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IVADAS

Verslas yra tas veiksnys, kuris ne tik patenkina pagrindinius Zmoniy poreikius, bet ir lemia
apsirlipinimg materialiais bei nematerialiais dalykais, kurie formuoja patogy, kokybisSka ir moderny
gyvenima. Zmoniy poreikiai keiGiasi vertinant ilgalaikes ir trumpalaikes perspektyvas, todél pasaulinés
konkurencinés rinkos salygomis verslas turi sugebéti operatyviai reaguoti j pokycius. Vykstant
globalizacijos procesams bei augant investicijoms ] versla, verslo vertinimo reikSmé tampa ypac
aktuali. Verslas sukuria darbo vietas, leidzia zmonéms uzsidirbti pragyvenimui ir mokes¢iais papildo
kiekvienos valstybés biudzeta, kas yra paskata valstybéms tobulinti verslo aplinka.

Tyrimo aktualumas. Strateginio augimo laikotarpiu, kuris prasidéjo praéjusio amziaus
paskutiniu desimtmeciu, tapo ypa¢ aktuali jmonés vertés didinimo koncepcija. JAV finansy analitikas
T. Copelandas teigé, kad Salys turi buiti orientuotos j jmonés vertés didinima, nes prieSingu atveju jos
pamazu ims jausti kapitalo nepritekliy. Lietuvoje verslo vertinimo praktika pradéjo formuotis vykstant
valstybinio turto privatizavimo procesams. Miisy Salyje, kaip ir daugumoje kity, verslas vertinamas dél
Ivairiy priezasCiy — jis gali biti reikalingas verslo pirkéjams bei pardavéjams, kreditoriams, teismams,
draudimo jmonéms ir pan. Verslo vertinimas nuo 2001 m. vis dar susiduria su konfidencialios
informacijos problema, nes iki Siol poziiiris §iuo klausimu vis dar sunkiai keiciasi.

Zodziai ,verte” ir ,kaina“ jmoniy vertinimo kontekste jgyja vis didesng reikime —
reikalaujama, kad jmoné biity vertinama pagal tai, kokia vert¢ sukuria investuotojams. Finansy teorija
teigia, kad pagrindinis jmones tikslas yra akcininky nuosavybés vertés didinimas, taciau $is teiginys
nuolat buvo ignoruojamas arba ne taip suprantamas. Jeigu lygintume Europos, Lietuvos ir
amerikietiskg pozitirj j verslg, galétume teigti, kad pagrindinis skirtumas yra mastymas, jog pinigai
versle yra padaromi — pelnas iSmokamas dividendy pavidalu. Galima teigti, kad tai paseng¢s modelis,
nes paZzangus mastymas yra tas, kuris teigia, kad svarbiausia yra ne generuoti pelna, bet didinti jmonés
vertg. Globaliai mastantys verslai pradiniame augimo etape turi netgi vengti pelno, nes tai reiskia, kad
jmoné vystosi 1é¢iau nei galéty, jeigu ta pelng investuoty. Daugelis didziyjy pasaulio kompanijy iStisus
deSimtmecius skyré démesi gamybos modernizavimo procesams, organizacinio darbo tobulinimui,
rinkodaros sprendimams, manant, kad taip kuriama papildoma nauda akcininkams. Siai dienai viena i§
moderniy vadybos koncepcijy yra Kkurti ir didinti jmonés verte, paraleliai didinant akcininky nauda.
Perspektyvias ir pelningai veikiancias jmones daznai suzlugdo ne klaidingi verslo sprendimai ar
tinkamy bei laiku atlikty sprendimy nebuvimas, o skirtingi akcininky ir vadovy tikslai. Skirtingg
lukesc¢iy suvokima salygoja ir skirtingai suvokiama verté bei jos reikSme.

Imoniy ir jy akcijy vertei nustatyti sukurta gana daug vertinimo metody — pritaikyti tinkama

yra sudétingas uzdavinys, nes jie skiriasi ne tik teoriniu pagrindimu, bet ir naudojamomis prielaidomis,
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kas salygoja skirtingus rezultatus. Bitina gilintis ] modeliy vertinimo esmg¢, prigimt] bei jo nauda
konkrecios jmonés aspektu, nes nei vienas vertinimo modelis néra visapusiskai pranaSesnis uz kitus.
Nuolatiniai pasikeitimai finansy rinkose reikalauja naujo mastymo ir naujy rodikliy, reikalingy
tikslesnei jmonés analizei. Ypac svarbu, kad jmonés veikla biity jvertinta jvairiapusiskai, t. y. ne tik 1§
finansiniy rodikliy, taCiau ir nagrin€jant vidaus procesus, perspektyvas.

Mokslinis iStirtumas: Jmonés vertés teorinius, praktinius klausimus bei problemas
nagrinéjo daugelis uzsienio mokslininky - G. Moscary (2013), T. Koller ir J. Murrin (2000), T.
Copeland (2000), , R. Schmitdt (2012), L. Schiefner (2008). Lietuvoje jmonés vertés tyrimo
klausimais aktualis A. NekroSiaus (2004), A. Dzikevi¢iaus (2006) V. Vaskelai¢io (2010), J.
Zaptoriaus (2006) darbai. Verslo vertés nustatymo diskontuoty pinigy srauty metodu klausimus
nagrinéjo T. Alfonsi (2014), P. Pratt (2008), A. Damodaran (2012), P. J. Grossman (2009), S. V.
Begovis¢ (2013). Ekonomingés pridétinés vertés metodui nemazai démesio uzsienio darbuose skyré S.
I. lvanov (2014), B. Vasile (2013), 1. Gianpaolo, D. Laise ir G. Migliano (2014), A.K. Sharma (2008)
ir S. Kumar (2010) ir kt. Imonés vertés klausimus ir jos nustatyma nagrin¢jo Lietuvos mokslininkai D.
Cibulskiené¢ ir A. Padgureckiené (2011), G. Kancerevycius (2009), D. Burkstaitiené (2009), A.
Aleknaviciené (2009) ir kt. R. TamoSitinien¢ ir J. PaSkevi¢iené (2016) nustatinéjo finansiniy rodikliy
ry$] su listinguojamos jmonés akcijy kaina ir jtaka jmonés vertei. Mokslininky darbuose pateikiami
jvairiis jmonés vertés nustatymo metodai, jy privalumai ir trikumai, jvairiis analizés aspektai. Taciau
praktikoje verslo vertinimas — sudétingas ir specifinis procesas, kurio metu formuojamas sprendimas
isigyti/parduoti versla. Spendimas turi biti pelningas ir pagristas, todel prie§ pradedant verslo
isigijimo/pardavimo sandorj tikslinga suZinoti jmonés verte, dél kurios deramasi. Siuolaikinés
ekonomikos sglygomis kokybisSka verslo vertés nustatymg lemia ne vienas, o grupé rodikliy, kuriy
pasirinkimas priklauso nuo informacijos, ziniy apie verslo turto prigimtj, verte kuriancius veiksnius,
nes ziniy tik apie jmonés pelningg arba nuostolingg veikla nepakanka.

Darbo tikslas: Sio magistro darbo tikslas i$analizuoti pasirinkty jmoniy AB Vilkyskiy
pienin¢ ir AB Rokiskio siiris, veikianc¢iy pieno Sakos sektoriuje, veiklg ir nustatyti Siy jmoniy verte bei
vertés kiirimo galimybes. Norint pasiekti §j tikslg autoré iskélé Siuos darbo uzdavinius:

Darbo uzdaviniai:

1. Naudojantis moksline literatiira apzvelgti jmonés vertés samprata, iSskiriant pagrindinius
Jmonés vertés nustatymo metodus, bei jy klasifikavima;

2. Remiantis teoringje ir metodologinéje dalyje aptartais metodais, sudaryti jmonés vertés
nustatymo vertinimo modelj;

3. Remiantis sudarytu jmonés vertés nustatymo modeliu, atlikti pritaikomumo tyrima,

apskaiCiuoti jmonés verte bei jvertinti jos kiirimo galimybes.
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Tyrimo problema: verslo vertinimo metody pasirinkimas, jvertinant jy privalumus ir
trukumus.

Tyrimo objektas: AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Rokiskio siiris jmonés verté ir jos
ktrimo jtaka jmonés vertei.

Hipotezé Nr. 1: akcijy birzoje listinguojamy akciniy bendroviy akcijy rinkos kaing
reikSmingai jtakoja ekonominés pridétinés vertés kiirimas jmonés akcininkams.

Hipotezé Nr. 2: akcijy birzoje listinguojamy akciniy bendroviy akcijy rinkos kaing
reikSmingai jtakoja viduting svertin¢ kapitalo kaina.

Darbo struktiira. Pirmojoje darbo dalyje pateikiami teoriniai jmonés vertinimo aspektai:
analizuojama moksliné literatiira, i§skiriama vertés koncepcija, apzvelgiami jmonés vertés nustatymo
metodai, atskleidziama jy samprata ir ypatumai. Pateikiama pelningumo rodikliy teorin¢ apZzvalga,
jmonés veiklos tgstinumo vertinimo modeliai. Antroje darbo dalyje aprasoma tyrimo metodologija,
pateikiama pelningumo rodikliy analizés esmé, remiantis Du Pont modeliu. Pateikiama tiesinés
diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliy - A. Altman, Taffer ir Tisshaw, Springate,
Lis bei logistinés regresijos analizés bankroto prognozavimo modeliy - Zavgren ir Chesser apzvalga,
porinés koreliacinés regresinés analizés teorinis apraSymas. Trecioji darbo dalis skirta nagrinéjamy
imoniy veiklos apZzvalgai, finansiniy rodikliy skai¢iavimui, atliekami jmoniy vertés bei jos kiirimo
galimybiy teoriniai skai¢iavimai. Remiantis porine koreliacine regresine analize nustatomas pasirinkty
rodikliy rySys su akcijy rinkos kaina.

Darbo metodai: uzsienio bei lictuvos autoriy mokslinés literatiiros sistemingé ir lyginamoji
analizé, lyginamoji statistiniy duomeny analizé, grafinis duomeny vaizdavimas, informacijos
grupavimas ir lyginimas bei apibendrinimas. Du Pont santykiniy finansiniy rodikliy analizé bei
bankroto tikimybés analizé. Imonés verté nustatoma remiantis diskontuoty pinigy srauty vertinimo,
ekonominés pridétinés vertés, lyginimo metodais. Duomeny analizé atlickama remiantis porine
koreliacine regresine analize. Nagrinéjant pasirinktos jmonés finansines ataskaitas taikomi indukcijos,
dedukcijos, duomeny lyginimo, grupavimo, loginio abstrahavimo, detalizavimo grafiniai ir

apibendrinimo metodai.



1. IMONES VERTES SAMPRATA IR VERTINIMAS

Pasaulyje intensyvéjant globalizacijai ir integracijai, didel¢ reikSme¢ jgyja ekonominés
organizacijos, jos veiklos, ekonominés politikos klausimai. Sie procesai svarbis tuo, kad skatina
nuolating rinky plétra, didina jmoniy konkurencinguma. Nuolat kintancioje verslo aplinkoje jmonés
i§silaiko, jei suderina priimamy sprendimy sudétinguma ir veiksmus su iSorés aplinkos dinamika.
Norint islikti, jmonés turi operatyviai priimti sprendimus, kurie neturi nutolti nuo jmonés iSsikelty
pagrindiniy tiksly. Pastaruoju metu akcininkai tampa aktyviais dalyviais jmoniy veikloje, nes paskirti
auksciausiojo lygio vadovai ne visada uztikrina s€ékmingg jmonés gyvavimg, neteisingai iskelia bei
suvokia jmonés strateginius tikslus.

Bendras rinkoje egzistuojanéiy jmoniy elgsenos bruozas remiasi prielaida, kad savininkai turi
rapintis pelno siekimu ir jo maksimizavimu, optimaliu nuosavo kapitalo panaudojimu, o vadovams
artimesni klausimai, susij¢ su zmogiSkaisiais siekiais, jmonés augimu ir plétra. Negalima atmesti ir
intelektinio kapitalo koncepcijos itakos jmonéms, nes pasak A. Ramanauskaite ir L. Ratyte¢ (2016)
intelektinis kapitalas svarbus jmonéms, ,,siekian¢ioms pagerinti jmonés veiklos rezultatus ir padidinti
jmonés verte™. Galima teigti, kad jmoniy vadovai ne visada tinkamai suvokia akcininkams svarbiausig
ir esminj veiklos tikslg. Vieni jy pabrézia pelno siekima, finansiniy tiksly jvykdyma, Kiti apyvartos
augima, vartotojy poreikiy patenkinima, treti — tarptauting plétrg ar lyderyste tam tikroje srityje.
Akcininkai turi nustatyti veiklos tikslus, o vadovai pasirinkti priemones tiems tikslams pasiekti, juos
jgyvendinti. Sie tikslai deklaruojami jmoniy metiniuose prane§imuose, reklaminiuose tekstuose.
Akcininkai daznai teigia, kad jmoniy vadovai nieckada nesieks maksimizuoti akcininky nuosavybés
vertés. Paradoksalu, anot G. Moscary (2013) vadovy sprendimai teikia pirmenybe ne akcininky, o
suinteresuoty subjekty likes¢iams patenkinti.

Perspektyvias ir pelningai veikiancias jmones daznai suzlugdo ne klaidingi verslo sprendimai ar
tinkamy bei laiku atlikty sprendimy nebuvimas, o netinkamas vadovy pasirinkimas ir kontrolés
nebuvimas. Skirtingg likes¢iy suvokima salygoja ir skirtingai suvokiama verté bei jos reik§mé. Pasak
V. Vortingtono (2000), D. Januso (2001) ir D. Ulio (2007), ekonomikos teorija nurodo, kad
pagrindinis jmonés tikslas yra didinti akcininky nuosavybés verte, taciau Sis teiginys nuolat buvo
ignoruojamas arba ne taip suprantamas. Kaip teigia E. Makelainen (1998) Sis tikslas turi bti
suprantamas kaip natiiralus procesas, nes jmonés akcininkai j savo jmon¢ Zzitri kaip potencialls
investuotojai, kurie tikisi gauti ilgalaike naudg i$ savo investicijy. Kaip teigia G. Mocsary (2013)
jmoniy vadovy sprendimai sudaro palankias sglygas ne akcininky, o suinteresuoty Saliy naudai
akcininky saskaita. Pasak A. K. Agrawal (2012) ,,akcininko pridétiné verté yra terminas, naudojamas

skirtumui akcininky turimo turto mety pradzioje ir pabaigoje apibudinti®. Vilniaus vertybiniy popieriy
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birzoje listinguojamy bendroviy valdymo kodekse pateiktose pagrindinése nuostatose nurodomas
principas ,,pagrindinis bendrovés tikslas turéty buti visy akcininky interesy tenkinimas, uztikrinant
nuolatinj akcininky nuosavybés vertés didinimg™ (Nasdag OMX Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodeksas, 2006). Remiantis $io principo nuostatomis aiSkinama, kad jmoné turi viesai skelbti
plétros strategija, aiSkiai deklaruodama, kokias btidais ji planuoja atstovauti akcininky interesams,

didinant akcininky nuosavybés verte.

1.1 Imonés vertés samprata ir svarba

Imonés vertés klausimas yra populiarus Siuolaikinés ekonomikos teorijoje — mokslinéje bei
metodingje literatliroje vartojamos jvairios vertés klausimo sampratos. Lietuviy kalbos Zodyne
pateikiamos zodzio vertés reikSmés: ,,verté — daikto savybé, kuri daro jj naudingg; naudingumas®,
,verte — teigiama bet ko ypatybé“. Mokslingje literattiroje ,,verté apibiidinama kaip rodiklis, kuris
geriausiai atspindi jmonés veiklos rezultatg. Taciau dalis teoretiky tam priestarauja aiSkindami, kad
,verte® yra universali sgvoka, kas sglygoja jos nustatymo sudétinguma. Ekonomikos terminy zodyne
R. Vainiené terming ,,verté” apibudina kaip ,,svarba, kurig individas teikia ekonominei gérybei‘.
»verte®, kaip reiSkinys, aiSkinamas i§ subjektyvaus ir objektyvaus poziiiriy perspektyvos, iSskiriant
apéiuopiamumo ir neap¢iuopiamumo elementus. Subjektyviosios vertés pozitris aiSkinamas ne vertés
egzistavimu tam tikrame daikte, o vertintojo sgmonéje. Objektyvioji verté grindziama daikto savybiy,
jo naudingumo, utilitarizmo pagrindu. Objektyviosios vertés samprata daznai susiduria su
vadinamuoju vertés paradoksu, kai naudingesnis daiktas yra maziau vertas rinkoje.

Terminas ,,verté” siejamas su terminu ,,groZis*, nes yra daug priezas¢iy, kodél tam tikras verslo
interesas suvokiamas skirtingy verciy pozitriu skirtingoms $alims. Verslo vertinimo teorija terming
,Lverte sieja su vertés risSimi deél priklausomybés nuo terming vartojancio subjekto poziiirio |
vertinimg. Tarp vertinimo veiksniy gali buti reikSmingi skirtumai dél tinkamos reik§més, asignuotos
tam tikram nustatytam veiksniui. Nuomoniy skirtumai ryskeja del likes€iy, kuriuos lemia skirtingas
zinojimo lygis, optimistinis ar pesimistinis poziliris 1 ekonomika, pramone, jmonés galimybes
konkuruoti. Verté gali teikti sinergetine verte pirkéjui, kurios ji nesuteikia kitam pirkéjui. Pasak B.
Berman (2008) ,,visuomet galima ginCytis, kad ,,verté* yra subjektyvus ir dviprasmiskas terminas®.

Savoka ,,verté” bendrinés kalbos teorijoje vartojama nusakant bendrinj vertinimg, taciau
ekonomikoje jai suteikiama specifiSka reikSmé, kurios pagalba iSskiriamos giminingos sgvokos.
Vertintojai pataria atskirti ,, kainos “, ,,rinkos*, ,,islaidy* ir ,,vertés““ terminus (Grubbe et al., 2008).
Pasak E. Bagdono (2008) vertés sampratg apibiidinti néra paprasta: tai ne tik ekonomisty ar

finansininky tyrimy, bet ir sociology bei filosofy gincy objektas. Verslo sgvoka jmonés vertés
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kontekste apibtidinama kaip tam tikra veikla, per kurig siekiama gauti pelno, kuris materialiai
iSreiSkiamas per akcijas.

James R. Hitcher (2006), apibudindamas verte, sitilo tam tikrus vertés nustatymo standartus:
grynoji rinkos verté (angl. — fair market value), investiciné verté (angl. — investment value), esamoji
verté (angl. — intrinsic value), tikroji verté/valstybés teisés sistemoje (angl. — fair value/state rights) ir
tikroji verté/finansinése ataskaitose (angl. — fair value/financial report). Autorius teigia, kad
»analitikai, prie§ bandydami vertinti versla, turi pilnai suprasti, kuris vertés standartas turi biiti
taikomas* (Hitcher, 2006). Tarptautinéje verslo vertinimo praktikoje daugelis Siy sgvoky
interpretuojamos savitai, taciau iSskiriamos dvi vyraujancios sgvokos. Pirmoji teigia, kad rinkos verté
yra orientuota j viduting rinkos kaing, ja vadovaujasi daugelis Europos Sajungos Saliy. Didzioji
Britanija ir JAV remiasi rinkos sgvoka, kuri yra orientuota j efektyviausig turto naudojima.

Lloyd W. Condra (1995) i verte pateikia poziiir], kuris teigia, kad ,,tas, kas moka uz darba, yra
tas, kuris gauna nauda“. Imonés verté lengviausiai aiSkinama naudojant naudos sagvoka. T. Koller et al.
(2005) teigia, kad verté pateikiama kaip jmonés siekis maksimizuoti verte, visg démesj sutelkiant j tam
tikrus procesus, kurie ,,veikia verte ir taip didina savininky gaunamg naudg® (Koller et al., 2005). Verté
Siuo atveju pateikiama kaip naudos galimybe, dél kurios jmoné vykdo savo veiklg. Imonés naudos
rezultatas - pelnas, parodo, kiek jmoné uzdirba, ta¢iau nedetalizuoja ar uzdarbis yra kokybiskas. Verté
pateikiama kaip rinkos sgvoka, jos verte lemia pinigy srautas, kuriuo iSmatuojama uzdarbio kokybé.
Siuo atveju verté tampa aiskiai apibréztu objektu, jj galima pamatuoti pinigais, kuriuos savininkai gaus
uz turtg. Pasak G. Ruskio (2001), imonés verte leidzia motyvuotai pagristi imonés akcijy verte.

Imones verté, kaip nurodo E. Valakevicius (2002), ,yra lygi jos gaunamy pajamy srauto
diskontuotai vertei (dabartinei vertei)*. Autoriaus teigimu, vertinant bendrinj atvejj grynosios pajamos
(pelnas) yra tapacios pajamoms, po iSlaidy ir mokesciy atskaitymo. Taciau reikia jvertinti papildomus
atskaitymus — tokius kaip nusidévéjimas, palikanos, papildomi mokesciai, dél ko ,,galutinis pelnas gali
turéti labai nedidelj ry$j su pinigy srautu, kurj galima gauti i§ firmos jos vertei nustatyti (
Valakevicius, 2002). Pasak autoriaus, jmonés vertés sgvoka, jg traktuojant kaip tam tikrg finansy
vertinimo rodiklj, negali buti vertinama tik pelno sgvokos kontekste, nes jmonés verté¢ patampa
platesne savoka, kurios vertinimui reikia naudoti ne vieng rodiklj. Kaip teigia K. Jureviciené ir L.
Pilelien¢ (2010), ,,jmonés vertés sagvoka apima gerus veiklos pelno ir pinigy srauty rezultatus bei akcijy
kaing®.

P. Cepulis ir kt., (2011) jmonés verte apibiidina kaip tam tikra, apskai¢iuota pinigy suma, kurioje
nenumatytos sumos nusidévejimui bei amortizacijai. Autoriai teigia, kad jmonés verté yra ta suma, uz
kurig galéty biiti iSkeistas verslas vertinimo dienq, sudarius tiesioginj komercinj sandorj tarp norincio
parduoti pardavéjo ir norincio pirkti pirkéjo po Sio turto tinkamo pateikimo j rinkq, jeigu abi sandorio

Salys veikty dalykiskai, be prievartos ir nevarzomos kity sandoriy ir interesy (Cepulis ir kt., 2011).
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Kainos sampratg reikia atskirti nuo vertés sampratos, nes vertés ekonominé koncepcija susijusi su
naudingumo rodikliu. Kaina yra reliatyvus vertés patvirtinimas — tai pinigy suma, kuri sudaro praktines
galimybes mainams ir vadinama daikto vertés pinigine iSraiSka. Mokslingje literatiiroje formuojama
samprata, kad daikto verté yra nustatoma visada - o kaina ne, todél vertinimas pradedamas nuo vertés,
kuri transformuojama ] kaing. PrieSinga nuomone remiasi A. Damodoran (2002), kuris teigia, kad
nustatant vertg, visy pirma yra nustatoma kaina, po kurios nustatoma verté. Praktikoje jmonés verte,
pasak P. Fernandez (2007) ,,painiojama su rinkos kaina“, kadangi jmonés verté ir kaina daznai skiriasi.
Skirtumg lemia skirtingas jmonés perspektyvy vertinimas pirkéjy ir pardavéjy poziariu.

Apskaiciuota verte labai daznai skiriasi nuo kainos, nes kaing lemia daug papildomy faktoriy —
atsizvelgiama ] jvykusius panasiy sandoriy rezultatus, analizuojami jmoniy akcijy kursai ir kt., taciau
biitina atkreipti démesj | tai, kad ankstesni vertinimai ir kity verslo jmoniy vertinimo rezultatai negali
biti taikomi tiesiogiai esamai situacijai. Verslo verte lemia daugelis veiksniy, tac¢iau vieni svarbiausiy
yra verslo finansiniai rodikliai, kuriais remiantis galima svarstyti gaunamos naudos kaing. ,,Pagal
tradicing ekonomikos teorija, kiekvienas zmogus siekia maksimizuoti nauda (laimg, pasitenkinima)
sau. Taciau tai jvertinti matematiskai, suskaiCiuoti yra sudétinga“ (Kancerevycius, 2009). Turtas
vertinamas kaip tam tikros naudos atitikmuo, nes yra galimybé jj jvertinti pinigine forma ir atlikti
finansinius skai¢iavimus. Turtas gali biiti vertinamas istorine verte, kuri sumokéta pirkimo metu, arba
atstatomaja verte, kuri turéty buti sumokéta uz identiska preke Siandien. Finansinése ataskaitose
pateikiama vertiné informacija, kuri yra informatyvi verslo aplinkai ir jos dalyviams, todél piniginés
naudos jvertinimas traktuojamas kaip pagrindinis naudos jvertinimo rodiklis. Nagrinéjant verslo arba
Jmoneés verte paprastai yra kalbama vertinant situacija i§ nuosavybés pozicijy. Todél jmones verté
nustatoma pagal pinigy srautus, apibiidinancius gaunamg naudg verslo savininky poziiiriu. Lietuvos
auksciausias teismas civilingje byloje Nr. 3K-3-566/2012 pasisake, kad ,,sprendziant dél jmonés vertés
ir jos pokycio, biitina turéti omenyje tai, kad tai specifinis turto objektas, kuris turi biiti vertinamas ne
kaip jvairaus turto suma, bet kaip verslo objektas, duodantis pelng*.

Akcininkams ypa¢ aktualiis klausimai yra jmonés vystymosi tendencijos, veiklos rezultaty
vertinimas. Finansiniai rodikliai parodo, kad svarbu ne tik pelnas. Finansy sgvoka apibrézia, kad

»finansai — neatsiejama piniginiy santykiy dalis, todé¢l jy vaidmuo ir reik§mé priklauso nuo to, kurig

turiniu ir atlickamomis funkcijomis. Finansy valdymas nagrin¢jamas kaip pinigy vadyba, finansy
planavimas ir valdymas, nuo kuriy priklauso jmonés veiklos plétra. Remiantis Sia koncepcija, jmonés
verté néra tik absoliuciai finansinis terminas — ji priklauso nuo vidiniy veiksniy, aplinkos, rinkos
kitimo. Vidingje ir iSorin¢je jmonés aplinkoje vykstantys pokyé¢iai, pasak V. Kazlauskienés ir C.

Christausko (2008) verte atspindi kaip tiksliausig verslo biiklés rodiklj. Verté gali biiti traktuojama ne
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tik kaip vertinimo matas, bet ir apibréziama kaip rezultatas, kuris priklauso nuo konkrecios situacijos
(Burkstaitiené, Eiva, 1999). Imonés vertés nustatymas turi biiti vertinamas kaip tyrimas, nukreiptas |
ateitj, taCiau jo rezultatai aktualts tik Siai dienai.

Imonés vertés samprata ryskiai atsispindi 1 paveiksle. J. Ceplinskis ir V. Zirgutis (2002) aiskina,
kad verte formuoja svarbiausi veiksniai - finansiniai rodikliai, tafiau nereikia pamirsSti ir jmonés
iSskirtinumo  faktoriaus

komandos, rinkos perspektyvy galimybiy, ir pan. Démesys daznai

akcentuojamas ] finansinius rezultatus, nes juos lengva suskaiCiuoti, taciau rezultatai gali biti
vertinami skirtingai dél skirtingy savy tiksly, bei vienodai — dél siekio maksimaliai jgyvendinti tikslus.
Todél ekonomikoje ir atsiranda ,,vertés* bei ,,naudos“ sgvokos, kurios parodo, kad kiekvieno verslo
spendimai turi auginti vert¢ ir nauda jos savininkui, kuri geriausiai atsispindi finansiniuose

skai¢iavimuose ir iSreiskiama pinigine forma.

Tikslai: G &
T / Savininky naudos korimas \>

lvertinimas:‘u,-—l —_— e ——— ’ ———

./ Piniginiai srautai \

Vertei jtaka
Darantys veiksniai:

Vertés augimo trukmeé |

Valdymo sprendimai: —

gk
i

Pardavimy augimas
Veiklos pelno marza

Pajamy mokescio
dalis

Veikia

Apyvartinio kapitalo
investicijos

Pagrindinio kapitalo
investicijos

il

s

Investicijos

Kapitalo ka3tai

/ Finansavimas

i

1 pav. Vertés kiirimo veiksniai. J. Cepinskis, V. Zirgutis (2002).

Ateities perspektyvas prognozuoti yra sudétinga. Skai¢iuojant jmonés verte remiamasi praeities
tendencijomis, iSskiriant sékmingus jmonés vystymosi etapus, kurie prognozése vertinami kaip
pamatiniai, prognozuojant ateities rezultatus. Praeities sékmés fenomenas tampa adekvati sgvoka
sekmei ateityje. Vertés, pasak J. Zaptorius (2006) ,,pagrinda verslo interesy vertinimui sudaro biisimos
naudos, kuri atiteks tiems interesams, bei biisimo naudos verte diskontuojant j dabarting vertg, esant
tam tikrai tinkamai diskonto normai®. Pasak autoriaus, vertinant teoriskai teisingo modelio koncepcija,
JO pagrindas turi bati basimos naudos modeliavimas ir prognozuojamy pinigy srauty diskontavimas j
dabartine verte. Kaip teigia autoriai R. Kinderis ir G. Jucevicius (2013a) tam tikro modelio nustatymas
bei sukiirimas yra ,budas, kurivo kuriama verté”, bei vertinat ilgalaik¢ perspektyva, suteikiantis
pranasuma.

Praktikoje daznai susiduriama su bandymais verslo verte tiesiogiai Sutapatinti su jmonés

finansiniais duomenimis. Tikrosios verslo vertés izvelgimas jmonés buhalterinés apskaitos duomenyse
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yra gana ribotas. Akcijos buhalteriné verté neparodo ateities perspektyvy, tai néra patikimas rodiklis
akcijy vertei nustatyti, kadangi jis stipriai priklausomas nuo apskaitos metody taikymo. Akcijy
buhalterinés verté skaiiavimai paremti istoriniais kastais, kas, kaip jau minéta, néra sékmés faktorius
ateities prognoziy vertinimui. Rusijos analitikas V. Kovaliov (1995), pabrézdamas finansinés
atskaitomybés reikSme jmonés vertinimui, teigé, kad ,,finansiné atskaitomybé sudaroma tam, kad ji
biity analizuojama®. Sékmingas jmonés vertés apskaic¢iavimas galimas tik suvokus ir atskyrus esminius
finansiniy dokumenty duomenis, bei jy prognozes grindziant ekonomine Salies, rinkos vystymosi
galimybiy perspektyvomis. Apskaitos duomenis reikia suvokti kaip duomenis, kuriy pagalba gaunama
informacija, reikalinga vertés kiirimo sprendimy modeliavimui. E. Gimzauskien¢ (2007), pabrézdama
valdymo apskaitos metody svarbg, nurodo, kad jie ,,orientuoti j duomeny identifikavimo, matavimo,
interpretavimo ir sklaidos procesus, kuriy tikslas — apriipinti vadybos procesg vertés kiirimo
informacija bei Ziniomis, uztikrinan¢iomis nuolatinj veiklos tobulinimg* (Gimzauskieng, 2007).

Imon¢ privalo turéti ilgalaike strategija ir tiksla, tam tikra palyginimo metodika. Kiekvienos
jmongés siekis yra uzdirbti pelng bei padidinti jj iki auksc¢iausio tasko — jis gali suteikti laukiama nauda,
kadangi jmonéje sprendimai priimami realiu laiku, o jy poveikis pasireiSkia po tam tikro laikotarpio.
Pasak C. Pat Obi (1998), pelno didinimas iki ,,auks¢iausio laipsnio nepaiso terminy ir pinigy srauty
investicijy rizikingumo, todél kaip ilgalaikis tikslas negali buti labai naudingas” (Obi, 1998). Imonés
vertei didinti vertingiausi yra tie sprendimai, kurie i§ esmés didina akcinj kapitala, todél verslas turi
koncentruotis j vertés didinimo perspektyvas, ne tik j pelno siekimo klausimus.

1966 m. mokslininky M. Gordon ir J. Linter pateikta dividendy politikos teorija, kuri pavadinta
“zvirblio rankoje” teorija. Mokslininkai jrodinéjo, kad bet kuris, norintis apsidrausti investuotojas,
rinksis ne blisimy pajamy tikimybe, o atsizvelgs j dividendy iSmokéjimo rodiklj. Teorija teigia, kad
jmonés ,,verte maksimizuoja didelis dividendy* iSmokéjimo rodiklis (Obi, 1998). Remiantis $ia teorija,
galima daryti iS§vada, kad akcininkams svarbiausias yra grynojo pelno rodiklis, nes tai yra ta suma,
kuria jie gali laisvai disponuoti — skirti investicijoms, kitiems tikslams arba i$simokéti dividendus. Kita
dividendy teorija remiasi irelavantiSkumo pagrindu — jos karé¢jai M. Miller ir F. Modigliani (1958)
jrodinéjo, kad yjmonés politika dividendy klausimu neveikia nei yjmonés vertés, nei jos kapitalo kastai, o
lemia tik pajamos, gaunamos i$ turto ir verslo rizika. Kuri teorija yra teisingesné, praktiskai nustatyti
sudétinga, nes sunku tiksliai nustatyti jmonés augimo tempus.

Akcinés nuosavybés verté turi biiti suprantama kaip vienos akcijos vidutiné kaina. Geriausi
investicijy bei finansavimo sprendimai jmonei leidZia iki aukSciausio laipsnio padidinti akcijy kaing,
taciau norint gauti lyginamajj rodiklj, reikia nustatyti dabarting grynaja verte. Bitina suvokti esama
situacija, atlikti analizg, norint tinkamai jvertinti ateities perspektyvas. Pasak R. Barker (2001), norint
jvertinti jmonés akcijas, turi biiti nustatyti pagrindiniai kintamieji: biisimyjy pinigy srauty dydis, jy

kitimo galimybiy grafikas, investicijy pelningumas. Néra atsakymo, kuris kintamasis yra svarbiausias,
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taiau visuotinai priimta, kad pelno galia traktuojama kaip svarbiausiais kintamasis, kuris jtakoja
jmoniy verte. “Vertinant vertybinius popierius labai svarbu ne tik tai, kokj pelng gaus investuotojas,
bet ir kada jis ji gaus” (Barker, 2001). Pagrindinis jmonés plétros ir jos raidos vertinimo kriterijus
apibiidinamas kaip verté, kurig atspindi akcijy kaina.

Akcijy kaina rinkoje priklauso nuo jmonés priimamy sprendimy, kurie jtakoja jmonés vertés
likviduma. Pasak S. Adamausko (2016) ,,dél greitai kintanc¢ios aplinkos jmonéms tenka sekti kiekvieng
nauja inovacija ar atnaujinamg technologija, investuoti i rizikingus projektus siekiant nepraleisti
galimo technologijy Suolio rinkoje ir vis grei¢iau jdiegti bei sukomercinti naujas technologijas®.
Didesnés vertés siekimas turi atitikti tinkamy veiksmy strategija, kam reikalingas tikslus plétros
planas, nes Zvelgiant i§ teorinés pusés strateginiai sprendimai turi didinti jmonés vertg. Akcininky
naudos kiirima nagrinéjes J. Cepinskis (2002) pastebéjo, kad jmonés vertés savoka apima daug
platesne dimensija, nei akcininky naudos siekimas. Autorius pabrézia, kad “kuriama nauda
akcininkams, pasireiSkianti dividendy mokéjimu, akcijy kainos birzoje augimu ir jmonés diskontuoty
piniginiy srauty augimu” (Cepinskis, 2002). Jmonés vertei didéjant kyla konkurencingumas, kuris
pasireiskia rinkos, i§tekliy pritraukimo galimybémis. Imonés vertés didinimas veikia ne tik akcininkus,
nes “konkurencingos ir laiminc¢ios kompanijos sukuria reliatyviai didesne vert¢ ir taip prisideda prie
visuotinés gerovés kiirimo” (Cepinskis, 2002). Tinkami strateginiai sprendimai gali padidinti arba
sumazinti konkurencinguma, ko pasekmé arba sukurti papildoma jmonés verte arba suzlugdyti jmong.

Apibendrinant galima teigti, kad Siandieninéje ekonomikoje, tarp intensyviai besivystanéiy
technologijy, imoneéms kyla uzduotis turéti tinkamg ir ilgalaike strategija — siekis uzdirbti pelna gali
atnesti laukiama nauda jei skai¢iuojant jmonés verte iSskiriami pamatiniai sékmingi jmonés vystymosi
etapai. Bandymai verslo verte sieti tiesiogiai su jmonés finansiniais duomenimis yra praeities
fenomenas, nes akcijos buhalteriné verté¢ neparodo ateities perspektyvy. Pagrindinis jmonés tikslas
turéty biiti traktuojamas kaip visy akcininky interesy tenkinimas, kurj pasiekti galima uztikrinus
nuolatinj akcininky vertés didinimo proceso tgstinuma. Imonés vertés klausimas yra pateikiamas kaip
naudos sgvoka, kuri apibiidinama kaip tam tikra, apskaiCiuota pinigy suma. Verslo vertinimo metu
nustatoma jmonés rinkos verté (jmonés akcijy verté) — kas yra pagrindinis kriterijus ne tik perkant/
parduodant jmong, bet ir rengiant investicinius sprendimus, siekiant efektyviai paskirstyti bei naudoti

iSteklius.
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1.2 Imonés vertés nustatymo metodai

Vienas 1§ pagrindiniy jmonés tiksly yra maksimizuoti jmonés verte, nes biitent jmonés verté yra
pagrindinis finansy matas, ta¢iau apskai¢iuoti jmonés vert¢ néra labai paprasta. Pasak |. Berzkalne
(2013) ,,pirma skirtingy veikly jmonés — akciné bendrové, viesoji jmoné, nesékminga jmoné - turéty
bati vertinamos skirtingai. Antra - imonés verté priklauso nuo vertinimo tikslo, kuris priklauso nuo
vertinimo metodo — ta pati jmoné gali turéti skirtingas vertes.

Imoniy vertés valdymo problemos yra aktualios daugelj mety. Vis dazniau jmonés vertés
nustatymas pavadinamas menu, o ne mokslu. Akcentuojama, kad nustatant vert¢ neuztenka apzvelgti
tik paskutiniy mety jmonés finansinius dokumentus, ataskaity rinkinius. Reikia atsizvelgti j jvairiy
imoniy vertés nustatymo metodus ir biidus, kuriy rezultatai gali skirtis. Universalaus vertés nustatymo
metodo néra, nes rinkos salygomis egzistuoja aibé jmoniy su skirtinga specifika. Svarbu prognozuoti
jmonés ateities perspektyvas - finansiniy ataskaity analizé rodo, ar jmoné yra stipri, o ateities
perspektyvy prognozavimas padeda atskirti gera jmone nuo geros investavimo idéjos.

Teorijoje apraSyta daug vertinimo metody, yra skirtingy jy taikymo kombinacijy. Pasak D.
Cibulskienés ir A. Padgereckienés (2011), ,,vert¢ yra pagrindinis jmonés plétros ir jos vertinimo
kriterijus, kuri atsispindi akcijy kainoje®. ,,Akcijy kaina formuojasi priémus tam tikrus sprendimus, o
akcijy kainos ir jmonés vertés padidéjimas yra galutinis jmonés veiklos rezultatas* (Makuténéné ir kt.,
2014). Paprastai su jmoniy vertinimo sunkumais susiduria birzoje nelistinguojamos kompanijos, nes
listinguojamos jmonés turi orientacing verte — akcijy kaing. AKcijos kaina, pasak V. Rupulytés (2013)
ir V. Gudonytés (2012), ,.tiksliai ir greitai atspindi visg turimg informacijag“. Taciau jmonés vertés
nustatymo metody pagalba galima spresti ar jmonés akcijy kaina yra nuvertinta, pervertinta, ar Siy
akcijy kaina teisinga. Imonés rinkos verté paprastai yra jtakojama vieSyjy likesciy, iSorés nuomoneés, o
tikroji verté yra jtakojama vidaus nuomonés ir lukesCiy. ,,Pagrindiniai kriterijai, lemiantys akcinés
bendrovés vertés nustatymo paprastumg yra vertybiniy popieriy rinka, finansinés ataskaitos bei
pasirinktas metodas* (Tamositiniené, Paskeviciené, 2016). Pasak B. Galilienés (2015), ,,disponavimas
akcijomis yra tolygu disponavimui verslu®, ir verslo vertinimg apibtidina kaip akcijy rinkos vertés
nustatyma.

T.da Cuha Pinto ir C. Machado — Santos (2011) teigia, kad vertinant jmonés verte, tikslinga
naudoti kuo platesne rodikliy sistema, kuri gali suteikti informacijos apie jmong. Imoniy vertés
nustatymo metodus nagrinéjantys autoriai nurodo, kad pats jmonés savininkas neturéty vertinti savo
verslo, o jmonés pirk¢jai gali taikyti savo vertés vertinimo metodus.

Kiekvienas verslo pardavimas/pirkimas yra unikalus procesas, tam tikras menas ir mokslas —

savininkas, tam tikrais atvejais, vadovaudamasis subjektyviu pozitiriu nori parduoti uz didziausig
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kaing, kuri daznai gali atbaidyti potencialius pirkéjus. Taip pat daugelis savininky neturi suvokimo,
kiek jy verslas gali bati vertas, kas dél kompetencijos trikumo gali stipriai sumazinti parduodamo
verslo vertg. Kaip nurodoma Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme,
turto/verslo vertinimg galima apibiidinti kaip nesaliska turto/verslo vertés nustatyma.

Imoniy vertés metody taikymo klausimus nagrin€ja daugelis uzsienio ir Lietuvos mokslininky,
nes nuolat besikeiciancios pasaulinés ekonominés padéties salygomis, bandoma iSspresti dinamisky
verslo salygy kontekste isSkylancias verslo vertinimo problemas (Lietuvoje moksliniy analiziy Sia tema
néra gausu — aut. pastaba). Mokslininkai nuolat stengiasi tobulinti vertés matavimo metodus. Daugelis
metody, taikomy kelis deSimtmecius, yra placiai naudojami ir Siomis dienomis, nes yra paprasti ir
zinomi. Sudétingesniy metody taikymas reikalauja papildomy ziniy ir 1é8y, jie sunkiai pritaikomi
praktikoje. Mokslingje literatiiroje pateikiami jvairiis verslo vertinimo metodai, mokslininkai daznai tg
pat] metoda vadina ir vertina skirtingai. 1 lentel¢je pateikiamas jmonés vertinimo metody skirstymas
mokslingje literatiiroje.

1 lentelé. Verslo vertinimo metodai

Autoriai Verslo vertinimo metodai
Damadoran (2002) Vidinés vertés; lyginamosios vertés; pretenzijy.
Legenzova (2001) Turto pagrindu; rinkos kainos pagrindu; pajamy pagrindu.
Feldman (2005) Rinkos daugikliy metodai; pajamy metodai; turtu pagristi metodai.
Pratt (2008) Turto vertinimu pagrjsti metodai; pajamy vertinimu pagristi metodai; daugikliy metodai.
Garrett (2012) Turto pagrindu; pajamy pagrindu; pinigy srauty pagrindu.

Balanso duomeny pagrindu; pajamy pagrindu; prestizo pagrindu; pinigy srauty pagrindu;

Fernandez (2007) vertés pagrindu; investicijy pagrindu.

Turto pagrindu; palyginimo pagrindu; pinigy srauty pagrindu; pasirinkimo pagrindu;

Giddy (2007) specialiu vertinimu.

Olderogge (2013) Rinkos poziiiriu; pajamy pagrindu; turto pagrindu; savikainos metodu.

LR turto vertinimo ir verslo | Lyginamosios vertés metodai; atkuriamosios vertés (kasty) metodai; naudojimo pajamy

vertinimo jstatymas vertés metodai.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis moksline literatiira.

Turto ir verslo vertinimg galima apibudinti kaip turto vertés nustatyma, Kuris remiasi
nesaliSkumo principu, taiko Lietuvos Respublikos Vyriausybés aprobuotus ir tarptautinéje praktikoje
pripazintus turto vertés nustatymo metodus. Turto bei verslo vertei Lietuvoje nustatyti taikomi
Tarptautinio turto vertinimo standarty komiteto pripaZinti metodai ir jy deriniai. Nuo 2012 m. geguzés
1 d. jsigalioje¢s Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo Nr. X1-1497 (toliau
Jstatymas) (Zin., 1999, Nr. 52-1672, 2011, Nr. 86-4139) 6 straipsnis reglamentuoja, kad Lietuvoje
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turto ir verslo vertinimas turi biiti atlickamas remiantis ,.tarptautiniuose vertinimo standartuose ir
Europos vertinimo standartuose nustatytais turto ir verslo vertinimo metodais Siuose standartuose
nustatytais vertinimo atvejais“ (Lietuvis Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas,
2012). 2012 m. patvirtintoje Turto ir verslo vertinimo metodikoje Nr. 1K-159 (toliau Metodika)
nurodoma, kad verslo vertinimui gali baiti taikomi jvairtis metodai - tokie kaip pajamy, lyginamasis ir
turto pozitirio. Atskirai iSskiriamas ypatingos vertés metodas. Esant reikalui taikomi jvairtis misriis ir

specialiis metodai (zr. 2 pav.).

Specifinio objekto verte, 3 z % )

atsiZvelgiant j isskirtines VERtRgUsvertes

objekto savybes metodas Nustatoma

> ) verslo rinkos
- ~ verte
Turto poziario Lyginamasis
{ metody darinys metodas ]

>y -

-
. Nustatoma verslo rinkos verté
Taikemas nustatant Pajamy 2 ] X
jeigu taikant 5] metoda
verlo rinkos vertg metodas - 0 o2
) remiamasis rinkos duomenimis

2 pav. Verslo vertinimo metodai. Sudaryta autorés, remiantis ,,Turto ir verslo vertinimo metodika“ (2012)

Apzvelgus Metodika, galima pastebéti, kad dalis Metodikoje nustatyty turto ir verslo vertinimo
procediiry néra iSsamiai reglamentuojamos, tam tikros nuostatos gali biiti suprantamos ir taikomos
dviprasmi$kai. Metodikoje pateikiama nuoroda, kad atliekant vertinimus galima remtis Tarptautiniais
vertinimo standartais, Europos vertinimo standartais ir kitais teisés aktais, taciau néra pateikiama
numatytuose standartuose nustatyty metody taikymo atvejy reglamentavimas. Metodika
nereglamentuoja i§samaus nuostaty aiskinimo arba tai pastebima epizodiskai. Atkreipiamas démesys j
tai, kad pati Metodika nepateikia konkretaus taikymo santykio tarp Metodikos, Tarptautiniy vertinimo
standarty ir Europos vertinimo standarty. Néra aiSku, kokia apimtimi ir kokiais atvejais atsiranda
prioriteto taikymo klausimas. Teisés aktai turto ir verslo vertintojams suteikia teis¢ savo nuoZiiira
pasirinkti teisés akta, kurio pagrindu atliekamas turto ir verslo vertinimas, kas laikoma tam tikru
korupcijos veiksniu.

Metodikos 54 punktas nustato tris turto vertinimo metodui, bei suteikia galimybe taikyti jy
derinius. Pagal Metodikos 55 punkto nuostatas ,.turto ir verslo vertinimas turi buti atlickamas ne
maziau kaip dviem vertinimo metodais”“ (Metodika, 2012), taciau susiklosCius tam tikroms
aplinkybéms, galima remtis Metodikos 63 punktu, kuriame nurodoma, kada lyginamasis metodas néra
taikomas. Vadinasi, galima teigti, kad esant tam tikroms aplinkybéms, galima taikyti tik vieng turto ir

verslo vertés nustatymo metoda. Taikydamas vieng metoda, vertintojas tokj pasirinkimag turi aprasyti ir
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pagristi verslo jvertinimo ataskaitoje, taciau §i situacija gali sukelti abejoniy dél nustatyty turto ir
verslo ver¢iy pagristumo. Antikorupcinio vertinimo i§vadoje Nr. 4-01-4614 (2015), ,,Dél turto ir verslo
vertinimg reglamentuojanciy teisés akty“, nurodoma, kad daugelis Metodikos nuostaty turi biti
tikslinamos, nes ,,neuztikrina objektyvaus turto ar verslo vertés nustatymo®. Tokia situacija sudaro
galimybes piktnaudziauti turto ir verslo vertinimo srityje.

Lietuvos vyriausias administracinis teismas byloje A-3168-575/2016 UAB ,,Energolinija“ dél
akcijy paketo vertinimo pazyméjo, kad nei Istatymas nei Metodika nepateikia nuorody j tai, koks turto
vertinimo pagrindimas ataskaitoje yra pakankamas: ,,bet kokios riusies turto vertinimas yra specialiy
Ziniy reikalaujanti veiklos sritis*, ir kaip placiai jis turi bati apraSomas, nes ,,asmeniui, kuris neturi tam
tikry specialiy Ziniy ar su Sia sritimi sietino issilavinimo, tikétina nebus visiskai aiskio ir suprantamos*
sgvokos, formulés ir reik§miy nustatymo priemonés, pateikiamos ataskaitoje.

Vertintojas imongs vertés nustatymui taikytinus metodus pasirenka priklausomai nuo vertinimo
paskirties ir turto tipo. Pasirenkami metodai turi tam tikry pranaSumy bei trikumy, pasireiSkianc¢iy
vertinant tam tikra turto tipa. Jie jvairiapusiskai priklausomi nuo pateikiamos informacijos gausumo
bei patikimumo, galimybés gauti duomenis, reikalingus atlikti analizei, bei kity veiksniy. Norint
tinkamai pasirinkti tiksliausius vertinimo metodus, vertinga zinoti juos visus — taip nustatyta verté bus
patikimiausia.

Lietuvos turto vertintojai vadovaujasi tarptautiniais, Europiniais ir nacionaliniais vertinimo
standartais, kurie rekomenduoja tam tikrus grupavimus, i§ esmés sutampancius. Turto vertinimo
pozitiriai ir metodai skirstomi j turto, rinkos (palyginimo) ir pajamy pozitriu grindziamas metody
grupes, kuriy apraSymai pateikiami 2 lenteléje. Vertinat visais galimais ,,pozitiriais, remiamasi rinkos
duomenimis, paprastai rezultatai tapatis nebiina“ (Galiniené, 2005). ,,Tarptautiniai turto vertinimo
standartai nurodo, kad dazniausiai rinkos vertei nustatyti naudojami pardavimo kainy palyginimo,

kapitalizuoty pajamy arba diskontuoty pinigy srauty ir kasty metodai (Raslanas ir Sliogeriené, 2012).

2 lentelé. Turto vertinimo poZiuriai.

Vertinimo metody grupés Metodai Metody apibudinimas
I8laidy  (kaSty) metodas; turto Skai¢iavimais siekiama nustatyti, kiek
Turto poZitiriu pakeitimo  kasty; balansinés  vertés; | kainuoty atkurti analogiSkus objektus pagal
likvidacinés verté. vertinimo metu taikomas technologijas ir kainas.
Lyginamasis metodas; kapitalo rinkos Siekiama nustatyti lyginant analogisky
Rinkos poZiiiriu lyginimo; Saky atitik¢iy; kainos vienam | objukty faktiniy sandoriy kainas, jas koreguojant
akcininkui; naudojant daugiklius, | pagal lygintino sandorio analoga.
multiplikatorius.
Pajamy kapitalizavimo skai¢iavimo I turtg zilrima j pelng duodantj objekta.
Pajamy poziiiriu budas; diskontuoty pinigy skai¢iavimo budas; | Pagrindas — biasimy grynyjy pinigy srauty
perteklinio pelno; atpirkimo laiko; vidinés | prognozés ir jy dabartiné verté.
pelno normos.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Turto poziiiriu (angl. assets approach) grindziamos metody grupés esmé yra pakei¢iamumas —

turtas vertas tiek, kiek kainuoja jj pakeisti. Metodai gana specifiski, todél jy naudojimas labai ribotas.
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Investicinés paskirties literatiroje turto pozitrio metodas néra rekomenduotinas pasirinkimas verslo
vertinimui, nes daznai ikraipo jmonés vertés skaiGiavimus. Sios metody grupés taikymui privalomas
finansiniy duomeny koregavimas, to neatlikus vertés skai¢iavimams naudojami jsigijimo/istoriniai
kastai. Papildomai pageidaujama jvertinti nematerialaus turto apskaiting vert¢. Tarptautiniuose
vertinimo standartuose nurodoma, kad $iy metody taikymas tikslingas tuomet, kai vertinamas verslas
yra investicinis arba holdingas. Turtiniu metodu pagrjsti metodai nevertina augimo, vystymosi ar
plétros galimybiy, kas sudaro visas galimybes netikslumams skai¢iuojant verslo verte.

Rinkos poziariu (angl. Market valui approach) grindziamos metody grupés pagrindiniu
privalumu nurodomas jy rySys su kapitalo rinka. Verslas vertinamas konstatuojant rinkoje
susiformavusig vert¢. Metodai labai aisSkiis, paprastai suprantami, daug skaic¢iavimy nereikalaujantys ir
nesudétingi. Privalumai néra vienareikSmiskai vertinami, bitina atsizvelgti | vertinamus aspektus.
Svarbiausias ir aktualiausias §iy metody truikumas yra siejamas su pagrindiniu jy principu —
palyginimu. Palyginamas objektas, norint, kad jis biity patikimas, turi atitikti objektui, kuris veikia
tame paCiame sektoriuje, turi panasias augimo bei rizikos charakteristikas. Rinkoje tokias jmones
atrasti sunku, atskiruose sektoriuose galimybés néra.

Pajamy poziariu (angl. income approach) grindziama metody grupé yra populiariausia ir
dazniausiai naudojama, nes salyginai turi nedaug trilkumy. Pagrindinis ir esminis Sios metody grupés
privalumy yra investicinis pozilris | jmong ir jos ateities galimybiy vertinimas. Taikant Siuos metodus
vertinamas augimas, kuris retai biina stabilus. Pagal augimo kitimg modelis turi bati skaidomas j
sudedamasias dalis, kas 1§ esmés negali iSspresti visy problemy — nustatyti nejprasto augimo periodo
trukmés, jy kitimo. Diskontavimo metody skaidymas suteikia galimybe tiksliau jvertinti pokycius,
taciau reikalauja daugiau prognoziy, kuriy paklaidos gali i§8aukti netikslumy. Atsizvelgiant ] tai, kad
modeliai yra gana lankstlis, papildomo prognozavimo paklaidy poveikis turi biiti vertinamas
subjektyviai.

Remiantis Sh. Pratt (2008), vertés nustatymo metodai yra skirstomi | rinkos daugikliy, turtu
pagristus it pajamy metodus. Toliau bus atliekama verslo vertés metody apzvalga, remiantis Siuo
skirstymu, abstraktus modeliy atvaizdavimas su jy skai¢iavimo formulémis pateikiami metodologinéje
Sio darbo dalyje, 3 lenteléje.

Rinkos daugikliy metodai — vertinimas, naudojant palyginamuosius daugiklius mokslininky
darbuose yra minimas kaip paprastai ir lengvai pritaikomas. Privalumas yra tiesioginis rinkos
informacijos naudojimas, jmonés vertinimas konkurenty pozitiriu, pakankamai mazas prielaidy
poreikis ir mazesnés laiko sgnaudos (Nissim, 2011; Pandey, 2010). Pasak D. Nissim (2011), kadangi
verté priklauso ne nuo vieno, o nuo keliy finansiniy rodikliy, ,,ji gali biiti nustatoma tik jmonéms su
teigiamais finansiniais rodikliais, nes neigiami finansiniai rodikliai rezultatqg daro beprasmj“. Metody

pritaikymas tampa sudétingas nuosmukiy laikotarpiais, didesniy palaidy galimybé, nes labai panasiy
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Jmoniy realybéje néra. Vienu i§ svarbesniy trukumy jvardijamas rinkos daugikliy statiSkumas, nes
Siais metodais nustatyta verté yra jvertinimas konkre¢iam laiko momentui.

Kainos ir pelno koeficiento metodai (angl. Price-to-earnings multipe). Cabot Benjamin Grahm
savo veikale ,, The Intelligent Investor* (1949) pateiké strategija, kurios tikslas yra atrasti nuvertintas ar
pervertintas akcijas. Sis vertinimo metodas yra priskiriamas prie lyginamyjy vertés nustatymo metody,
kadangi atliekant skai¢iavimus vertinamas jmonés ir kity sektoriuje dirbanciy jmoniy rodikliai. Pasak
A. Damodaran (2002), koeficientas gali biiti apskaiiuojamas vertinant istorinj pelng vienai akcijai,
dabartinj ir biisimg pelng vienai akcijai. Kainos ir pelno koeficientas kartais dar vadinamas kainy arba
pajamy kartotiniu. Nors Sis koeficientas turi trukumy, taciau jis yra labiausiai priimtinas metodas
jvertinant potencialias investicijas.

VS] Lietuvos ekonominés plétros agentiros inicijuotame projekte TRANSREGIO (2006),
kuriame dalyvauja 7 Salys (Austrija, Pranciizija, Vokietija, Italija, Lenkija, Slovénija ir Lietuva), ir
kurio tikslas yra suprasti pirkéjy bei pardavéjy lukesCius verslo pardavimo metu, teigiama, kad Sis
metodas yra tinkamas listinguojamoms jmonéms, nes ,,kainy daugikliai apskai¢iuojami pagal akcijy
rinkose listinguojamy bendroviy kainas ir veiklos rodiklius“ (TRANSREGIO, 2006). Imonei
nedalyvaujant akcijy rinkose, Sio koeficiento verté tampa subjektyvi. A. Damodaran (2012) ir J.
Kumah (2009) nurodo $io metodo privalumus ir triikumus. Autoriai teigia, kad koeficienta lengva
apskaiciuoti, jis paremtas tikromis faktinémis vertémis ir duomenys jos apskai¢iavimui yra lengvai
prieinami. Trukumais jvardijama tai, kad néra atsizvelgiama j jmonés finansiniy rodikliy visuma, kas
nulemia Zenklias paklaidas. Skai¢iuojant §j koeficienta, galima manipuliacija pajamomis, tam tikrais
apskaitos sprendimais. Klaidingas pozitris, kad Zemas koeficientas atspindi zema jmonés verte.
Negalima koeficiento skai¢iuoti, kuomet pelnas vienai akcijai yra neigiamas.

Kainos ir pardavimy metodas (angl. Price-to-sales-multipe). Kainos ir pardavimy metodo esmé
yra palyginti jmonés akcijy kaing su generuojamomis pajamomis, kurios tenka vienai akcijai. Sis
metodas, kaip ir kainos ir pelno koeficiento metodas, yra lengvai suprantamas ir apskai¢iuojamas,
taciau naudojamas daug reciau. Pasak A. Damodaran (2002), Sis metodas gali biiti pritaikytas jaunoms
ir turinioms sunkumy jmonéms, nes pelno faktorius yra Zymiai jautresnis ekonominiams ciklo
svyravimams nei pajamos. Sio koeficiento pagalba galima i$skirti neefektyviai valdomas jmones.
Koeficiento pagalba galima identifikuoti pervertintas ar nejvertintas jmones, lyginant su jy kaina
rinkoje. A. Damodaran (2002) ir G. Kancerevycius (2009) pateikia $io metodo privalumus ir trikumus.
Kaip privalumas iSskiriama pajamy koeficiento svarba, nes pajamomis negalima manipuliuoti taip,
kaip pelnu, taciau vertinant reikia atkreipti démesj | jmonéje taikomus pajamy pripazinimo metodus.
Pajamy koeficientas yra pastovesnis, jj maziau veikia verslo cikliSkumo svyravimai. Jmonés, kurios
sukuria labai greitg ir aukSta pajamy augimo tempa, rodiklis gali buti aukStesnis, taciau uzdirbtus

pinigus jos gali valdyti neefektyviai, kas yra $io metodo esminis trikumas.
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Kainos ir balansinés vertés metodas (angl. price-to-book value ratio). Kainos ir balansinés
vertés metodas remiasi kainos ir balansinés vertés koeficientu. Sis metodas yra paplites ir plaiai
naudojamas investuotojy. Pasak A. Damodaran (2002), vertinant jmon¢ Siuo metodu remiamasi
Jmongs verte rinkoje ir balansine visy aktyvy verte. Investuotojai, vertindami koeficients, gali nustatyti
ar jmon¢ vertinga kaip nuosavybés ar investavimo objektas. Konservatyvi §io dydzio paskai¢iavimo
teorija teigia, kad jo didZiausias trilkumas yra nematerialaus turto nevertinimas, dél to jis netinkamas
naudoti technologijy arba paslaugy sektoriuose. A. Damodaran (2012) teigia, kad Sis metodas taip pat
tinkamas nustatyti jmonés pervertinimo arba nejvertinimo faktoriy. Autorius nurodo ir kitus $io
metodo privalumus — kadangi balansiné verté yra gana patikimas matmuo, jis tinkamas lyginti su
rinkos reikSmémis bei gali buti naudojamas net ir nepelningy jmoniy vertei nustatyti. Kaip trakumus
autorius nurodo jmonése naudojamus skirtingus apskaitos sprendimus, standartus — dél to koeficientas
negali biiti lyginamas. Sio metodo koeficientas reik§mingai skiriasi tarp skirtingy pramonés $aky.

Vertés ir pelno pries palitkanas, mokescius, nusidévéjimg ir amortizacijg metodas (angl.
EV/EBITA). Sis metodas yra populiarus, nes naudojamas jmoniy akcijoms jvertinti. Koeficientas
parodo, kokia jmonés akcijos verté, palyginus su jos EBITDA, jvertinant jmonés skolas. A.
Damodaran (2002) teigia, kad metodas i$skirtinai tinkamas toms jmonéms, kurios veikia sektoriuose,
reikalaujanciuose dideliy finansiniy iStekliy. Kaip privalumus autorius pateikia Zymiai lengvesnj
palyginimg su jmonémis, turinCiomis skirtingus finansinius svertus. Nurodo, kad rinkoje maziau
imoniy, turin¢iy neigiamus EBITDA rodiklius, nei jmoniy, kurios turi neigiamus pelnus.

Turtu pagrjsti metodai - paremti samprata, kad verté ir kastai yra susije, jie grindziami
principu, kad joks turtas negali bati jvertintas daugiau nei jo daliy pakeitimas kita kaina. Pasak V.
Kazlauskienés (2007), visi turtu pagrjsti metodai remiasi jmonés balansu, kas leidzia apskaiciuoti
jvairias vertes. Balanso koregavimas biitinas dél infliacijos, rinkos poky¢iy. Sie metodai taikomi
daugiau atskiro turto vieneto vertinimui, o ne verslo vertés nustatymui. Gaunami rezultatai atspindi
maziausig verslo verte, nepilnai atspindi jmonés sinergija, tik atskiras turto vertes, sunku jvertinti
nematerialy turtg — reputacija, augimo galimybes.

Balansinés vertés metodas (angl. book value). Sis metodas yra vienas papras¢iausiy ir
lengviausiai pritaikomy jmonés vertés nustatymo metody. Pasak D. Jenkins ir G. Kane (2006), Sio
metodo skaifiavime remiamasi tik jmonés apskaitos duomenimis. Finansy teorijoje ir praktikoje
figliruoja du pagrindiniai ver¢iy matai: ,,rinkos verté ir ,, buhalteriné verté . Rinkos verté turéty
parodyti kaing, uz kurig biity realu jsigyti turta o buhalteriné verté tiesiog parodo, kokia to turto verte
esamu momentu pagal jmonés finansing apskaita. Pasak Fernandez (2002), balansine verte laikomas
skirtumas tarp viso jmonés balansinio turto bei jsipareigojimy. TRANSREGIO (2006) pabréziama, kad
balansinés vertés metodas taikomas stabilioms jmonéms, kuriy verslas paremtas daugiausiai

materialiuoju turtu. Ernst&Young Baltic (2008), J. Kumah (2009) ir P. Fernandez (2002) pateikia Sio
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metodo privalumus ir trikumus. Metodo privalumais pateikiami tokie pozymiai, kaip lengvas metodo
apskaiCiavimas ir tinkamumas naudoti toms jmonéms, kurios dirba nuostolingai arba yra finansiskai
nuostolingos. Didziausiu trikumu jvardijama ilgalaikio turto verté, kuri gali buiti pervertinta arba
nejvertinta, tod¢él balanse néra atspindima tikroji jy rinkos verté. Pabréziamas rinkos ir balansinés
ver¢iy konfliktas.

Pakoreguotos balansinés vertés metodas (angl. adjusted book value). Pasak J. R.Hitcher (2011),
§io metodo pranaSumas prie$ balansinés vertés metoda yra tas, kad, atsizvelgiant j rinkos vertes yra
koreguojamos turto ir jsipareigojimy vertés. Dél Sios priezasties yra iSvengiama netikslumy. Autorius
pazymi, kad 8] metoda reikia vertinti gana skeptiSkai, nes jis néra tikslus ir gana rizikingas tikrajai
imonés vertel nustatyti. Ernst&Young Baltic (2008) nurodo, kad metodas yra tinkamas naudoti
finansiSkai silpnoms ir nuostolingai dirban¢ioms jmonéms, kas yra S§io metodo privalumas.
Trukumams priskiriami tokie pastebéjimai, kad metodas nevertina nematerialaus turto, neatspindi
diskonto normos ir jmonés pelnas bei nejtraukiami nenumatyti, bet galimi jsipareigojimai. Sis metodas
labiausiai tinka toms jmonéms, kurioms jtakos nedaro nematerialus turtas, kai jmoné néra pelno
siekianti organizacija, taip pat jei bus jsigyjama konkurento, kuris dirba tame pa¢iame sektoriuje.

Likvidacinés vertés metodas (angl. liquidation value). Likvidaciné jmonés verté bendrajg prasme
apibréziama kaip pinigy suma, kurig galima gauti skubiai parduodant versla, t. y. labiausiai tikétina
pardavimo kaina. Likvidaciné jmonés verté yra gaunama pardavus visa turta bei padengus skolas. Siuo
metodu skai¢iuojama jmonés verté dazniausiai biina mazesné nei skai¢iuojama remiantis balansinés
vertés metodu. Nematerialus turtas — prestizas, intelektiné nuosavybé, prekés Zenklas — néra
jtraukiamas skai¢iuojant likvidacing jmonés verte. Ernst&Young Baltic (2008), teigimu Sio metodo
pagalba nustatoma zemiausia, apatiné rinkos vert¢e. TRANSREGIO (2006) nurodo, kad jei jmoné
dalyvauja jmoniy susijungime ar jsigijime, $is metodas néra tinkamas jmonés vertei nustatyti. T. Koller
et al (2005) nerekomenduoja taikyti §io metodo jmonés vertinimui, nebent jmonei artimiausiu metu
gresia likvidavimo procesas.

Pakeitimo vertés arba pakeitimo kasty metodas (angl. replacement value). Metodas remiasi
pakoreguotos balansinés vertés skai¢iavmu. RySys tarp jmoniy investicijy j materialyjj kapitalg yra
nagrinéjamas investicijy teorijos, kurig suktiré Nobelio premijos laureatas J. Tobin (1981). Laureatas
teigé, kad planuojant investicijas j bet kurj kapitala, jy spartg galima numatyti remiantis kapitalo rinkos
vertés bei jo pakeitimy kasty santykiu. Kaip matome, J. Tobin teorija yra siejama su akcijy rinka,
didzigja jmonés vertés dalj sudaro jos turimas turtas. Vadinasi padidéjus akcijy Kkainai, didéja
galimybé, kad jmonés kapitalo reikSmeé didéja ir priesingai. Pasak M. McMillan (2011), koeficientas
skaiiuojamas vertinat jmonés turto rinka. Y. Rashid (2008) nurodo, kad §is metodas yra priimtinas
besivystanciy ir i$sivysciusiy finansy rinkose. M. Krist (2008) teigia, kad J. Tobin koeficiento pagalba
galima tiksliai apskai¢iuoti jmonés nematerialaus turto verte. Ernst&Young Baltic (2008) ir T. Koller
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et al. (2005) pateikia $io metodo trikumus — kei¢iamas tik materialusis turtas, be to jis gali bati
pakeistas ne visas. Per dideli turto pakeitimo kastai, kurie dél technologiniy ar ekonominiy priezas¢iy
gali vir§yti net pacios vertinamos jmon¢s verte.

Pajamy metodai — Sie metodai mokslininky darbuose vadinami kaip dominuojantys, vertinant
Jmongés verte, nes turtas vertinamas ne kaip suma, o kaip objektas, kuris duoda pelng. Verslo verte
nulemia biisimos pajamos, planuojamos gauti ateityje. Pajamy pozitriu vertinant jmong, planuojami
veiklos rezultatai transformuojami j rodiklj, vadinama verslo verte. Esminiu pajamy metodo trikumu
jvardijamas informacijos patikimumas, kaip privalumas pabréziamas tikimyb¢, kad vertinamojo turto
verté objektyviai atsispindés turto vertés rinkoje. Pajamy metodai néra placiai paplitg, nes ] jmong
zitrima kaip ] tam tikro turto suma, o ne kaip j tgsting veiklg vykdantj subjekta.

Diskontuoto (biisimo) pelno metodas (angl. discounted (future) earnings). Siuo metodu jmonés
verté apskaiciuojama diskontuojant biisimg pelng. A. Baron (2007) nurodo, kad pelno prognozé turi
biiti sudaroma penkeriems metams ] priekj, pagal tris scenarijus — pesimistinj, labiausiai tikéting ir
optimistinj. Diskontuojant ateities pelng, prognozuojamos blisimos pajamos po penkeriy mety, kurios
diskontuojamos po penkeriy mety pasirinkta diskonto norma. P. Alfonsi (2014) pazymi, kad diskonto
norma yra apibiidinama kaip graza, kuri atspindi investicijos rizikas bei reikalinga norint pritraukti kapitalg.
Atlikus visus veiksmus apskaiciuojama jmonés verté — prie prognozuojamo pelno bei dabartinés
busimo pelno vertés po SeSeriy mety pridedama dabartiné jmonés verteé.

Diskontuoty dividendy metodas (angl. discounted dividend cash flow). Metodo vertinimas
remiasi dividendy kaip blsimy pinigy vertés skai¢iavimu. Pasak M. Brigham (2009), Sis metodas
naudojamas jmoniy Vertei nustatyti, kurios pastoviai moka dividendus. A. Damodaran (2012) pabrézia,
kad metodas sudarytas i§ keliy sudedamyjy: visy pirma apskai¢iuojama nuosavo kapitalo kaina bei
dividendai. Vertinant ateinanciy laiky dividendus, remiamasi galimybe apie tikéting jmonés pajamy
augima ir biisimyjy dividendy iSmokeéjimo koeficienty verte. Reikalaujama grazos norma nustatoma
jvertinant jmonés rizikinguma. A. Tagliani (2008) ir N. Gandevani (2009) pataria atkreipti démes;j |
vieng pagrindiniy §io modelio trikumy, susijusj su biisimu dividendy augimo tempu — d¢l nusp¢jimo
galimybés sunkumo. Siuo metodu sudétinga nustatyti verte toms jmonéms, kurios rinkoje yra
traktuojamos kaip jaunos, nes toks verslas tendencingai pinigus reinvestuoja j versla.

Kapitalizuoto pinigy srauto metodas (angl. capitalized cash flow method). Metodo pagrindas yra
pelno kapitalizavimo normos apskai¢iavimas ir laisvy pinigy srauty prognozés sudarymas. Metodas
labiausiai vertinamas kaip tinkamiausias palyginti mazo verslo vertinimui. Sh. Pratt (2008) pabrézia,
kad skaiciavimuose naudojama kapitalizavimo norma prognozuojamo biisimo laisvo pinigy srauto
reikSme diskontuoja j verte dabartiniu metu.

Perteklinio pelno metodas (angl. exess earnings). Mokslinéje literatiiroje $is metodas aptariamas

bei vertinamas gana prieStaringai. Vieni autoriai jj priskiria prie pajamy metody, kiti aptarinéja jo
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priklausomybe miSriyjy vertinimo metody grupei. Pasak Sh. Pratt (2008), Sis metodas labiau atitinka
pajamy metody grupés priklausomybés kriterijus. Aptariamas metodas ypatingas tuo, kad suteikia
galimybg paskirstyti materialiojo ir nematerialiojo turto santykines dalis j jimonés vertg. D. Laro (2005)
nurodo, kad metodo skaiciavimuose atliekamas viso materialaus, taip pat nematerialaus turto
jvertinimas. Metodo atsiradimas sietinas su siekiamybe atskirti ir jvertinti jmonés prestiZzg, reputacija
bei zinomuma.

Nuolatiniai pasikeitimai finansy rinkose reikalauja naujo mastymo ir naujy rodikliy, reikalingy
tikslesnei jmonés analizei. Kurie, pasak D. Cibulskienés ir A. Padgureckienés (2011), ,,ne tik tiksliau
parodyty jmonés vertés kitimg, bet ir buty lengvai suprantami ir galéty tarnauti kaip objektyviis
jmoniy valdymo jrankiai®“. Mokslininkai pazeria daug kritikos dél tradiciniy finansiniy rodikliy
informacijos naudojimo, ypac jei jmoné veikia tarptautiniu mastu. Klausimuose dél jmonés akcijy
rinkos vertés nustatymo pabréziama svarbesné istoriné jy reik§me, nes rengiant strateginius valdymo
sprendimus jy vert¢ mazéja. Finansiniy rodikliy naudojimas teikia vis mazesn¢ nauda: finansine
atskaitomybé investuotojui yra naudinga tuomet, kai artimai koreliuoja su rinkos verte, o vertinant
daugelio didesniy jmoniy atvejus $ie rodikliai gana stipriai nesutampa.

Apibendrinant aptartus vertés nustatymo metodus, galima teigti, kad kokybiska vertés matavimg
nulemia grupé rodikliy, kurie sudaro posistemio elementy grupe. NeuZtenka Zinoti, ijmonés veikla
pelninga ar ne, svarbu valdyti informacija apie posistemio elementy, atskiry padaliniy veiklos
efektyvuma ir pelningumg. Tradiciniai vertés matavimo rodikliai, kurie apskai¢iuojami remiantis turto,
rinkos ir pajamy poziliriu, vert¢ jvertina nevisapusiSkai, nepajégiis ivertinti tikryjy jmonés verte
kurianéiy veiksniy. Tam biitina vert¢ skaiciuoti remiantis veiklos vertinimo bidais, kurie grindziami
kasty, srauty apskaita, subalansuotais rodikliais. Tradiciniai jmonés vertés nustatatymo metodai negali
pvertinti veiksniy, kurianiy verte. Vertinant jmong atlieckami tradiciniai vertinamieji skai¢iavimai —
grynojo pelno, pardavimo pajamy santykiai su jmonés kapitalo rodikliais, turtu, taciau skaiiavimuose
néra vertinami kapitalo kastai. Jmone, uzdirbdama pakankamai grynojo pelno, 1§ tikryjy gali patirti
nuostolj. Dél Sios prieZasties buvo sukurtas EVA metodas, kuris leidZia jvertinti jmonés veiklg ir
parodyti jos sukuriamg (arba ne) pridéting ekonoming verte.

Ekonominés pridétinés vertés (EVA) metodas ir jo taikymo ypatumai - planuojant jmonés
veikla atsizvelgta | srautus, ir imta vertinti pinigy vert¢ ateityje, todél iSkilo biitinumas palyginti
Jjmones verte su kitos jmonés verte. Spresdama Sig problemg, konsultaciné jmoné ,,Stern&Co*
vertinimo procese pradéjo taikyti naujg rodiklj, kurj pavadino EVA (angl. economic value added).
Moksliniy straipsniy, susijusiy su EVA teorijos taikymu per 27 metus gana gausu, taciau pasak A.K.
Sharma (2008), ,,EVA modelio sgvoka vis dar kuriama, vysta jvairios diskusijos, ypa¢ i$sivys¢iusiose
Salyse®. Mokslininkai nesutaria dél EVA taikymo naudingumo, vis dar iSkyla daug klausimy del

informacijos patikimumo, jos iSkraipymy. DidZiausiu metodo trikumu laikomas sudétingas apskaitos
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informacijos pritaikymas. EVA skai¢iavimo metodg taiko daug pasaulyje verslo lyderiais pripazinty
kompanijy — Coca Cola, Siemens, Disney, Sony, IBM ir kt.

Nuo 1990 m. praktikoje pradétas taikyti EVA vertés skai¢iavimo metodas atitinka dauguma
reikalavimy, kurie keliami vertés matui, atspindin€iam vertés kiirimg ir kaip galimg instrumenta vertei
valdyti. Pasak D. Cibulskienés ir A. Padgureckienés (2011), akcininky nuosavybés vertés didinimo
suvokimas pareikalavo pozitirio j veiklos efektyvumo nustatymo pakeitim, todél veiklos efektyvumo
matavimo faktorius jtraukiamas j sgnaudas, kurios priskiriamos akcininky nuosavybei. Kaip teigia S.K.
Panigrahi et al. (2014), ,,EVA yra veiklos matavimo jrankis, kuris sukelia konfliktines situacijas tarp
Jmones vadovy ir akcininky*.

EVA kur¢jas B. Stewart atskirai aptaré jmonés akcininky nuosavybés kirimg, nes vertés
didinimas sudaro salygas verslui egzistuoti bei pritraukti 1éSas verslo vystymuisi. Akcininky
nuosavybés kiirimo procesas atsispindi akcijy kainy pasikeitimuose per tam tikrg laikotarpj,
mokamuose dividenduose, akcijy iSleidime, tam naudojant jmonés léSas. Imonges, kuri negauna tam
tikro pakankamo pelno, akcijy kaina turi tendencija mazéti, ji mokés paltikanas, kurios bus didesnés uz
banko paskolas ar obligacijas. Imonés sukurta verte¢ galima iSmatuoti remiantis finansinés
atskaitomybés dokumentais. Akcininky nuosavybé didéja jtakojama informacijos, kuri patenka j akcijy
rinkg. Pasak V. Boguslausko ir G. Jagelavi¢iaus (2002), literatiroje yra jrodyta akcijy kainos
priklausomybé nuo jmonés sukurtos vertés.

Skai¢iuojant EVA, laikomasi ekonominio pozilrio, todél kartu su apskaitinémis iSlaidomis
vertinamos ir numanomos i§laidos. Metodas paremtas idéja, kad akcininkas turi gauti kompensuojama
graza, kuri atsiranda dél prisiimamos rizikos — vadinasi, investuotas kapitalas turi duoti minimaliai
tokig pacig graza, kaip ir investuotas rinkoje j panasios rizikos jmong. Jei akcininkas maziausiai tokios
pacios grazos negauna, vadinasi akcininko poziliriu pelnas nebuvo uZzdirbtas, kompanijos veikla
apibiidinama kaip mazinanti jo kapital3. EVA reikSmés nustatymas gali pagelbéti planuojant
papildomy 1é8y investicijas. Laukiama EVA turi didel¢ jtaka akcijy kainai ir jmonés augimui. Jeli
lukesciai yra priestaringi, akcijy kaina svyruos ir bus nejmanoma nustatyti aiSkaus santykio tarp EVA
ir akcijy kainos. EVA rodiklis parodo, ar jmoné uzdirbo veiklos pelno, kuriuo gali padengti kapitalo,
sunaudoto tam pelnui uzdirbti, pritraukimo kaing. EVA nubrézia linijg tarp veiklos rezultaty, kurie yra
priimtini ir nepriimtini.

B. Stewart EVA apskai¢iavo kaip NOPAT (angl. net operating profit after taxes) — t. y. grynojo

veiklos pelno po mokesciy ir kapitalo kainos (angl. capital cost) skirtuma:

EVA=NOPAT - kapitalo kaina; Q)
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Viena i§ sudedamyjy daliy, skai¢iuojant EVA rodiklj, yra grynojo veiklos pelno po mokesciy,
bet prie§ palukanas NOPAT apskaic¢iavimas. NOPAT néra veikiamas trumpalaikiy kapitalo struktiiros
bei paltikany pokyc¢iy, jis yra grynasis veiklos rezultatas. Pasak A. Chakrabarti (2009), NOPAT yra
rodiklis, parodantis teikiamos grazos verte akcininkams. Sis rodiklis daznai vertinamas kaip grynojo
pelno analogas. Kaip teigia V. Vitunskiené (2013), ,,EVA apskai¢iuojama kaip grynojo veiklos pelno
po mokesciy (NOPAT) ir kapitalo kasty skirtumas®. NOPAT EVA formuléje apskaiCiuojamas jj
vertinant remiantis ekonominiais principais, dalinai koreguojant finansinés atskaitomybés ataskaitas.
Kaip skiriasi grynojo pelno ir NOPAT skaiciavimas aptaré V. Boguslauskas ir G. Jagelavicius (1998).
Skaic¢iuojant NOPAT tenka atlikti korekcijas tradicinése finansinése ataskaitose.

Visy pirma, patariama atkreipti démesj | kapitalizuotas veiklos sgnaudas, nes tos sgnaudos,
kurios gali biti traktuojamos kaip investicijos, turi biiti kapitalizuojamos. Patiriamos sgnaudos yra
nuraSomos per vieng laikotarpi, o generuoja verte per kitus laikotarpius. Tai ypa¢ aktualus jmonéms,
kurios uzsiima statybos, rekonstrukcijos darbais, vykdo tyrimus. Kitas aspektas yra palikany bei
skolinto kapitalo kainos jvertinimas, nes NOPAT skai¢iavimuose palikanos néra vertinamos — tai
daroma skaiciuojant kapitalo kaing. Skai¢iuojant veiklos pelng galima atrasti gana nemazai trikumy,
iSkreipianciy tikrajj ekonominj vaizdg ir reikalaujanciy atlikti korekcijas, norint apskaitinj pelng
konvertuoti ; ekonominj pelng. Pagrindinés korekcijos vykdomas atsizvelgiant i ,,neseékmiy apskaitg*,
atidétuosius mokescius, beviltisky skoly ir kity atidéjiniy rezervus, iSankstinius apmokéjimus, nes
EVA skai¢iavimas paremtas principu — kapitalo jdéjiniai ir i§ jy gautos pajamos. Raginama atkreipti
démes] | nusidévéjimo rodikli, nes apskaitinis nusidévéjimas néra vertinamas kaip ekonominis
nusidévéjimas. Korekcijos reikalingos tam tikrais atvejais. Mokslininkai teigia, kad visi koregavimai
yra svarbesni vertybiniy popieriy analitikams, o jmonés mastu atliekant skai¢iavimus korekcijy daryti
nebitina.

Skaiciuojant EVA rodiklj, biitina nustatyti kapitalo kaina:

Kapitalo kaina = C*WACC,; 2

Cia: C — kapitalo apimtis; WACC — vidutin¢ svertiné¢ kapitalo kaina.

Imonés kapitalas sudarytas 1§ keliy rodikliy, kiekvieno i§ jy kasStai skiriasi bei nurodo kiekvieno
rodiklio svorj bendrajame jmonés kapitale. Skolinto kapitalo kastai yra dydis, iSreikStas procentais ir
nurodantis skolinto kapitalo kaing jmonei. Nuosavybés kapitalo kastus jvertinti yra daug sudétingiau
nei skolinto kapitalo. Skai¢iavimo procesas sudarytas i§ trijy pakopy. Visy pirma reikalinga
apskaiciuoti akcininky nuosavybés reikalaujamg grazg po mokesciy, antra biitina nustatyti akcininky
nuosavybés dalj visame jdarbintame kapitale. TreCiasis etapas apima efektyvios pelno mokescio

normos nustatyma.
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Kaip jau minéta, kapitalas suprantamas kaip nuosavas ir skolintas. Sios dvi kapitalo
komponentés yra skirtingos prigimties, nes skolintas kapitalas traktuojamas kaip turto jsigijimo
Saltinis, uz kurj mokamos paliikanos, 0 nuosavas kapitalas gali biiti suvokiamas neteisingai ir
vertinamas kaip ,,nemokamas®. Skai¢iuojant EVA rodiklj mokslininkai sitilo nesiremti vidutinémis
reikSmémis, o naudoti kapitalo apimt] laikotarpio pradzioje. Pasak B. Stewart, skai¢iuojant NOPAT
yra jvertinama dalis pajamy, gaunamy per metus. E. Makelainen (1998) siiilo skai¢iuojant netraukti
einamyjy mety rezultato.

Infliacijos poveikio problema keliama kaip veiksnys, iSkreipiantis jmonés kapitalo verte. Net jei
infliacija yra pastovi, susidaro neatitikimas tarp turto gyvavimo periodo ir infliacijos poveikio. Ilgéjant
turto gyvavimo trukmei, did¢ja skirtumas tarp rinkos ir balansinés kapitalo verc¢iy, 0 didéjant abiems
veiksniams atotrtkis darosi Zymiai rySkesnis. B. Stewart atkreipia démesj | tai, kad tikrosios kapitalo
vertés nustatymo procesas yra sudétingai jgyvendinamas praktiSkai. Reikia atkreipti démesj i gaunamg
nauda, kuri gali bati labai nezymi, tod¢l kiekvienu konkreciu atveju reikia vertinti gaunamos naudos ir
kainos santykj.

Dar viena sudedamoji dalis, kuri naudojama apskai¢iuojant EVA, yra vidutinés svertinés kapitalo
kainos skai¢iavimas WACC (angl. weighted avarege capital cost). Imoné, finansuodama savo veikla,
jgyvendindama tam tikrus investicinius projektus gali naudoti iSorinius ir vidinius finansavimo
Saltinius. Pasirenkant finansavimo Saltinj, svarbu tinkamai jvertinti jo kaing ir rizika, lyginant jj su
gautinu pelningumu. WACC yra laikoma ta kapitalo kaina, kurig jmoné sumoka uz tai, kad kreditoriai
ir akcininkai verslui finansuoti perleidzia savo 1ésas. Visais atvejais WACC priklauso nuo esminiy
elementy — nuosavo ir skolinto kapitalo santykio, skolinto ir nuosavo kapitalo kasty, kurie paprastai
apskaiciuojami naudojant CAPM metoda. CAPM metodas neatrodo sudétingas skai¢iavimuose, taciau
realioje praktikoje jis susideda i$ jvairiy sudedamyjy daliy ir turi begale niuansy, dél ko tarp specialisty
kyla daug gin¢y. CAPM metodas remiasi prielaida, kad investuotojai tikisi gauti paliikanas - procenta
uz prisiimamg rizikg, papildoma priedg ir svarbiausia - nepatirti jokiy nuostoliy (nerizikingy
Vyriausybés vertybiniy popieriy pelningumas). Akcijy pelningumas dél tam tikry prielaidy skiriasi nuo
rinkos Vyriausybés vertybiniy popieriy pelningumo — $is nuokrypis vadinamas f (beta) koeficientu.

RE = RF + 8 * (RM—RF) : )

Cia: RE — nuosavo kapitalo kaina; RF — baziné pelno norma; RM — rinkos vidutiné pelno norma;

B — beta koeficientas.

Apskaiciuojant skolinto kapitalo kaing paliikany norma yra zinoma, todél papildomy problemy
nekyla. Taciau skai¢iuojant skolinto kapitalo kaing biitina atkreipti démes;j j tai, kada jmonés mokamos

palikanos néra apmokestinamos, todél svarbu jvertinti mokesciy poveikj.
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Kadangi verslas daZniausiai yra finansuojamas tiek skolintu, tiek nuosavu kapitalu, WACC

atvaizduoja alternatyvias kapitalo panaudojimo sgnaudas ir apskaiciuojamas pagal formule:

WACC = we % ke + wd % Kk d x(1-T); (4)

Cia: we — nuosavo kapitalo dalis kapitale; ke — nuosavo kapitalo kaina; wq — skolinto kapitalo

dalis kapitale; kq — skolinto kapitalo kaina.

Vertinant jvairaus rizikingumo projektus, negalima aklai pasikliauti WACC rodikliu, nes biitinas
papildomas rizikos vertinimas.

EVA yra ne tik vertinimo metodas, jis grindziamas motyvacija palengvinti jmonés veiklg ir
atskaitomybe visais jmonés lygmenimis. PaSalina ekonominius iSkraipymus, jvertina visus svarbius
veiksnius, kiek augo jmoné ir kiek tas augimas kainavo. Jei EVA rodiklis yra neigiamas, tai dar
nereiskia, kad reikia stabdyti tam tikra jmonés veikla arba veiklos sermentg. Tokig situacija galima
traktuoti kaip akcininko laiméjima, nes rizika atsipirko nuosavo kapitalo graza ir tai parodo, kad
kapitalas yra neteisingai paskirstytas. EVA parodo ankstesniy jmonés sprendimy jtaka akcijy kainai ir
rinkos vertés pokycCiams. Nepaisant EVA metodo privalumy, jis turi trikumy: ignoruoja pinigy
srautus, nejvertinama infliacija, sunku rasti teisingg kaing nuosavybéje, todél néra tinkamas visoms
jmoniy rasims. Skai¢iuojant EVA, remiamasi finansy apskaitos metodais — pajamy ir sgnaudy
pripazinimu, dél ko gali atsirasti manipuliavimo galimybés, veikiancios sprendimy priémima.

EVA metodas laikomas patraukliu dél savo universalumo, kadangi parodo kokiy sprendimy
priéemimas naudingas verslo subjektams. Pasak M. Chmieliauskaités (2006), ,ilga laika mazéjant
vertei, jmoné turéty pradéti restruktirizacijos procesg arba pertvarkyti islaidas”. Ekonominés
pridétinés vertés metodas siejamas su savininky turto vertés pasikeitimu — akcininky turto vertei
didéjant, didéja ir jmonés ekonominés pridétinés vertés rodiklis. 3 paveiksle darbo autoré susistemintai
apzvelgia pagrindinius EVA metodo privalumus ir trikumus.

Siuo metu tai vienas labiausiai paplitusiy metody, kuris leidZia gana glaustai bei apibendrintai
jvertinti jmonés verte, jos veiklg bei efektyvumg. EVA atskleidzia, koks svarbus yra efektyvus kapitalo
panaudojimas, parodo esantj pelningumo ir kapitalo rysj, kuris biitinas norint gauti pelng. EVA rodiklj
reikia atsargiai naudoti vyraujant didelei infliacijai. ,,Taciau jei i§ anksto zinomos S$io rodiklio

silpnybés, $iy trikumy galima iSvengti“ (Makelainen, Roztocki, 1998).
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1. Skatina efektyviai naudoti kapitalg;

2. |vertina ekonominj pelng;
[ID PRIVALUMAI 3. lvertina valdymo sprendimy kokybe ir nustato
vertés karimg ateities laikotarpiams;

- 4. Nesunkiai apskaifiuojamas;
“ 5. Tiesiogiai susijes su savininky vertés pokyciais;
NOPAT

Kapitalo

1 Infliacijos jtaka;

2. Tiksliy kapitalo iSlaidy nustatymo metodikos ir
tradiciniy finansiniy ataskaity koregavimo
poreikis;

3. Kaikuriose pramonés 3akose nepatartina
skaifiuoti vient tik EVA veiklos efektyvumui
vertinti:

Grynasis
veiklos pelnas
po mokesciy

S

kaina

3 pav. Pridétinés ekonominés vertés (EVA) metodo privalumai ir triikkumai. Sudaryta darbo autorés.

Apibendrinant galima teigti, kad EVA rodiklis suteikia vertingg informacijg gerovés kiirimui ir
gali biiti naudojamas valdymo sprendimams priimti, taciau jis gali biiti naudojamas tik kaip vienas i$
komponenciy subalansuotam jmonés vertés nustatymui. EVA pranasumas yra kapitalo kainos
jvertinimas, taciau tuo paciu atsiranda trukumas, nes néra vertinama pinigy laiko verté. Amerikieciy
kompanija GATX Corporation isskyré esminj EVA metodo trikuma, pabrézdama, kad jis gali bati
svarbus tik jmonei investuojant trumpuoju laikotarpiu. Esant ilgalaikéms investicijoms, EVA metodo
reik§mé néra objektyvi. Sio rodiklio nereikéty vertinti kaip besalyginio veiklos mato, nes jis néra
tinkamas visose situacijose. Mokslininkai gali EVA rodikl; kritikuoti, taciau nepaisant jo trikumuy,
jmonés vadovai atranda jame pranasumy ir pritaiko jmonés vertés kiirimo procesuose. Autorés
nuomone EVA rodiklis yra patrauklus ne jo reikSmés suvokime, o galimybéje jdéti daug pastangy
siekiant uzsibrézto tikslo.

Diskontuoty pinigy srauty metodas ir jo taikymo ypatumai - norint nustatyti jmongés verte,
daug démesio skiriama metodui (angl. discuonted cash flow — DFC), kur verslo rizika jvertinama tik
diskonto norma. Pasak A. Alfonsi (2014), diskonto norma yra graza, kuri atspindi rizikas ir reikalinga
kapitalo pritraukimui. Galima teigti, kad tai yra labai abstraktus jvertinimas, kuriame atsispindi visos
jmanomos bei tikétinos rizikos. Kaip teigia L. V. Komleva (2013), $iuo metodu skai¢iuojant jmonés
verte, ,,nustatomas jmonés vertés augimas, kaip prioritetinis jmonés principas®. Pasak Sh. Pratt
(2008),diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo metodas yra visuotinai pripazintas ir sudaro pagrinda
procesui, reikalingg siekiant jvertinti verslo interesus. Verslo interesy verté teoriskai yra jtakojama
btusimos naudos. Modelis projektuoja biisimgja nauda ir diskontuoja planuojamg pinigy srautg |
dabartine verte. Siuo modeliu remiamasi vertinant veikian¢ias arba artimiausiu metu planuojandias

veikti jmones — reikia jvertinti veiklos tgstinumo principg. Kaip nurodyta Tarptautiniuose apskaitos
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standartuose, Sis pinigy srauty skai¢iavimo metodas gali biiti ,,taikomas esant skirtingiems vertés

nustatymo pagrindams® (TAS, 2012), pvz. - naudojimo vertei arba tikrajai vertei nustatyti.

A.Damodaran (2012) teigia, kad §is metodas lengviausiai pritaikomas jmonéms, turinéioms

teigiamus pinigy srautus, nes biisimos vertés apskaic¢iuojamos uztikrintai. Diskontuoty pinigy srauty

skai¢iavimo metodas sudarytas remiantis tam tikru diskontavimo pagrindu (Zaptorius, Garbanovas,

2007). Pasak T. Mickevi¢iaus (2011), diskontavimas reiSkia ateities plany jvertinimg, juos

perskaiCiuojant | esamg verte. Paveiksle 4 pateikiami diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo metodo

privalumai bei trukumai:

o k~ w0 N

6.

Nustato jmoneés verte ir padeda nustatyti pagrindinius
imoneés verte jtakojancius faktorius

> Privalumai ;

MazZiausiai jautrus jvairiems rinkos pokyc&iams ir

iSankstinéms vertintoio nuostatoms

Reikalauja Zymiai daugiau laiko skaciavimams ir didelio
kiekio informacijos basimiems pinigy srautams
> Trakumai prognozuoti

P

Prognozuojant ilgesniam laikotarpiui del besikeiciancios

ekonomikos sudeétinga prognozuoti busimus pinigy

srautus

4 pav. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir trilkkumai. Sudaryta darbo autorés.

Imones vertés skai¢iavimo diskontuoty pinigy srauty metodu eiga susideda 1§ penkiy etapy:

Prognozavimo laikotarpio pasirinkimas - laikotarpis turi apimti laikotarpj, kai pinigy srautai
stabilizuojasi. Kuo jis ilgesnis, tuo tikslesné apskaiCiuotoji jmonés verté. Ilgéjant
prognozavimo laikotarpiui, didéja pajamy, iSlaidy, pinigy srauty prognozavimo paklaidos. Jei
verslas cikliSkas, prognozavimo laikotarpis turi apimti bent vieng ciklg. Paprastai detaliy
prognoziy laikotarpis apima 5-10 m.;

Biisimyjy pinigy srauty prognozavimas;

Diskonto normos skai¢iavimas;

Imonés vertés skai¢iavimas;

Biisimyjy pinigy srauty ir jmonés vertés po prognoziy laikotarpio dabartinés vertés
skai¢iavimas;

Galutinis jmonés vertés nustatymas.

Vertinant jmone Siuo metodu pirmiausia reikia parengti laisvyjy piniginiy srauty (angl. free cash

flow —

FCF) prognozes. Lietuvos ekonomingés plétros agentiiros (toliau LEPA) parengtoje metodikoje

nurodoma, kad laisvieji pinigy srautai (FCF) apskai¢iuojami pagal formule:



32

FCF = EBITDA — PT — NI - NWC; (5)

Cia: EBITDA — veiklos pelnas prie§ paliikanas, mokes¢ius, nusidévéjima, ir amortizacija; PT —
pelno mokestis; NI — grynosios investicijos j turtg; NWC — grynosios investicijos j apyvartinj
kapitala.
Atlikus prognozuojamy pinigy srauty analiz¢, nustatoma pinigy srauty verté $iai dienai. Pasak P.
J Grossman (2009), kaip diskonto norma reikia iSvesti svertinj nuosavo ir skolinto kapitalo sgnaudy
vidurkj. Dél tos prieZasties gautus prognozuojamus pinigy srautus (FCF) reikia diskontuoti vidutiniais
jmonés kapitalo kastais (angl. wighted cost of capital - WACC):

WACC = We X ke + wd % k d X(1-T); (6)

Cia: We — nuosavo kapitalo dalis kapitale; ke — nuosavo kapitalo kaina; wq — skolinto kapitalo
dalis kapitale; kq — skolinto kapitalo kaina.

LEPA (2011) nurodo, kad skolinto kapitalo kaStai dazniausiai yra taikomi kaip ilgalaikiy
bankiniy paskoly vidutinés palikany normos analogas. Nuosavo kapitalo kaSty jvertinimui
skai¢iuojama nerizikinga paliikany norma ir rizikos premijos suma.

Apskaiciavus svertinius kapitalo kastus, reikia nustatyti festing verslo verte (CV). Kitaip
tariant, “pratesti paskutinio prognozuoto laikotarpio piniginius srautus, jvertinus vidutinj pinigy srauto
augima” (Raslanas ir Sliogerien¢, 2012). Kadangi bet kokie strateginiai uzdaviniai daZniausiai
formuojami ne ilgesniam nei 10 mety laikotarpiui, vertinant jmong¢ diskontuoty srauty metodu,
patariama neprognozuoti ilgesnio nei 10 mety piniginio srauto. Vertinant daroma prielaida, kad
pasibaigus prognozuojamam periodui, pinigy srautai auga pastoviu dydziu. Testiné verslo verté

apskaiciuojama pagal formule:

v - FCRuxd-9).
WACC-g

()

Cia: FCFn+1— laisvieji pinigy srautai pirmaisiais metais po prognozavimo periodo; g — vidutinis
piniginiy srauty augimo tempas; WACC — svertinis kapitalo kasty vidurkis.
Pazymétina, kad WACC rodiklis negali biiti mazesnis, nei g rodiklis. Sekan¢iame etape jau galima

diskontuoti — t. y. apskai¢iuoti prognozuojamy pinigy srauty ir testinés verslo vertés dabarting vertg.
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FCF, FCF, (FCF, +CV)_

@+ r)+(1+ r)? e @+r)y ®)

DCF =

Cia: FCF — laisvieji periodo pinigy srautai; CV — piniginiy srauty testiné verté; r — diskonto norma

(paprastai kapitalo kastai - WACC); n — periody skaicius.

Atlikus visus skai¢iavimus, sumuojant perteklinius pinigus ir ne veiklos investicijas, i$ kuriy
atimamas skolintas kapitalas, nustatoma jmonés nuosavo kapitalo verté.

Diskontuoty pinigy srauty metodas yra vertinamas dél to, kad parodo ne istoring jmonés verte,
o biisimuosius laisvyjy pinigy srautus, kas aiskiai parodo buisimgjg verte. Taciau, pasak S. V. Begovic
et al. (2013), “Sis privalumas gali turéti trikuma, jei su pinigy srauty planavimu jmonéje yra
problemy”. Sunkiausia yra nustayti jsisenéjusiy skoly grazinimo grafikus, taip pat naujy skoly
projekcijas. Metodas kupinas potencialiy pavojy, nes yra jautrus prielaidoms ir prognozéms, taip pat
imong¢s verté gali skirtis jj taikant placiame diapazone.

Apibendrinant galima teigti, kad $iuo metodu prognozuojama jmonés verté gana tiksli ir reali.
Diskonto normg galima traktuoti kaip graza, kuria jmoné gali pritraukti investuotojus dél jmonés
akcijy jsigijimo. Todél teoriskai diskontuoty pinigy srauty metodas atskleidzia, kad jmonés verté
galiausiai kyla i§ biisimosios pinigy vertés suinteresuotoms Salims. Metodas yra placiai naudojamas,
nes gali baiti pritaikomas jvairiems scenarijams — jj naudoja investiciniai bankai, vidaus auditas, verslo
plétros specialistai, mokslininkai. Tac¢iau metodas kritikuojamas dél sudétingo jo skaifiavimo, nes
neteisingas rodikliy vertinimas gali lemti neteisinga jmonés vertés nustatyma. Ekonominiai veiksniai
bei laikinosios rinkos salygos nejtakoja apskai¢iuoto rezultato.

Lyginamasis metodas ir jo taikymo ypatumai — tai gana nesudétingas ir pagrjstas paprastais
skai¢iavimais, metodas. Taciau norint jj taikyti, reikia gerai pazinti rinkas, turéti detalias ekonomines
analizes ir patikimg bei gausig jvairiausiy objekty pirkimo — pardavimo kainy duomeny bazg. Pasak B.
Galilienés (2005), ,lyginamosios vertés metodas tiesiogiai priklauso nuo turimos informacijos
gausumo ir patikimumo*.

Vertinamo turto lyginimas yra placiausiai naudojamas. Remiamasi prielaida dél nustatomo turto
rinkos vertés glaudaus ry$io su panasiu turtu toje padioje rinkoje (Harzichristos, French, 2003). Sio
metodo reik§mé atsispindi tame, kad investuotojai neturi mokéti kitos kainos, nei kiti pirkéjai
sumokéjo uz panasy turtg (Schulz, 2003).

Rinkos apzvalga atlickama remiantis Statistikos departamento, Europos Sajungos statistikos
agentiiros Eurostat skelbiamais duomenimis. Lietuvoje duomenis apie rinkos sandorius kaupia
dauguma jmoniy, kurios verciasi turto ir verslo vertinimu, taciau gausiausia duomeny bazg¢ pateikia V.]
Registry centras. Imonés verté nustatoma lyginant ja su analogiSkomis jmonémis, pasirenkant tam

tikrus techninius parametrus ir pajamy dydzius, juos transformuojant. Daznai pasirinkty lyginti jmoniy
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vertés nepalyginamos, todél jas butina konvertuoti j tam tikrus rodiklius, kurie pritaikomi
analizuojamos jmonés verslo vertei apskaiciuoti (Wyatt, 2007).

Pasak A. Alias (2010), lyginamasis metodas taikomas, jei savybés tarp lyginamy objekty yra
panasios. A.Damodaran (2006) nurodo, kad palyginamos jmonés gali buti tos, kurios generuoja
panaSius pinigy srautus, turi panaSy augimo potencialg bei rizikg. Praktikoje, taip pat daznai
mokslininky darbuose, palyginimas tapatinamas su analogais, veikianciais toje pacioje Sakoje.
Vadinasi, daroma prielaida, kad jmonés, kurios veikia vienoje Sakoje, turi turéti gana identiSkus
veiklos bei finansiniy charakteristiky bruozus. Pasak A. Aleknavi¢iaus (2008), nustatant turto verte
rinkoje turi biiti lyginamos panasiy vertinamy objekty sandoriy kainos, biitinai atsizvelgiant
vertinamojo ir lyginamojo objekty skirtumus.

A. Screiner (2007) identifikuoja Sio metodo, susijusio su palyginamy jmoniy tapatinimu,
taikymo problemas. Klasifikuojant jmones pagal jy veiklos pobudj, taikoma skirtinga klasifikacijos
tvarka, kas sukelia sektoriy neatitikimg. Norint lyginti jmones i§ skirtingy Saliy, kyla problema dél
skirtingy apskaitos standarty bei mokes¢iy sistemy. Problema iSkyla ir jmonéms veikiant keliose
pramonés Sakose. Esminis metodo trikumas nurodomas silpnas teorinis pagrindimas, kad jmonés turi
turéti panasius pinigy srautus, augimo tempus bei rizikas.

I. Cooper ir L. Cordeiro (2008) teigia, kad Sis metodas turi privaluma, nes nereikalauja
papildomy procediiry norint susiaurinti imtj, bei palyginamuose daugikliuose apimama visa pramonés
Saky jmoniy informacija. Taciau dél nevienodai reikSmingo daugikliy svorio, vertinimo tikslumas gali
sumazéti. Pasak A. Damodaran (2006), Sakos kriterijumi remiantis kaip alternatyva, jmones parinkti
reikia jvertinant fundamentalius veiksnius — i§ visos rinkos jmoniy atrinkti tas jmones, kurios turi
panasius pinigy srautus, augimo tempus bei rizikas. Paprastai Sis metodas duoda geresnius rezultatus.

Imonés verté, naudojant pelno daugiklius apskai¢iuojama remiantis formule:

V=P/E + NP; 9)

Cia: V — jmongs verté; P/E — kainos ir pelno akcijai santykis; NP — ateities grynosios pajamos po

mokesciy (grynasis pelnas).

Naudojamas P/E daugiklis jskaiiuoja finansinius jsipareigojimus — kuo jy daugiau, tuo verslas
rizikingesnis ir mazesné nuosavybés verté. SkaiCiavimuose gali biiti naudojamas EBITDA (pelnas
prie§ paliikanas, mokesCius, nusidévejima, amortizacijg) daugiklis. Kainos ir pelno akcijai santykio
rodiklis naudojamas norint vertinti vertybiniy popieriy birZose listinguojamas akcines bendroves.
EBITDA skai¢iavimo metodas pasirenkamas norint vertinti individualias jmones ir uzdargsias akcines
bendroves. P. Lynch (2008) P/E rodiklj vadina ,,rinkos termometru®, manoma kad auksta rodiklio

reikSmé rodo pasitikéjimg jmone.



35

Turint nepakankamai informacijos apie analogus, reikia daryti papildomas analizes ir tikslinti
vertes. ApskaiCiuojant patikslintus dydzius, lyginami duomenys ir nustatomi pataisos koeficientai —
laiko, vietovés, finansavimo salygy bei kiti koeficientai, kurie iSreiSkia vertinamojo objekto ir
lyginamo analogo skirtumus. Naudojant lyginamgjj metodg ir koreguojant kainas, orientuojamasi j
vertinamg objektg. Pataisy kiekis gali lemti vertés tiksluma, nes kuo maziau patikslinimy reikia daryti
del pataisy, tuo tikslesné verté¢ bus nustatyta. Taiau tam tikri koregavimai gali biiti grindziami
subjektyvia nuomone, kuri priklauso nuo vertintojo kvalifikacijos bei iSankstinés nuomonés.

Apibendrinant galima teigti, kad vertinant rinkos pozitriu, $is metodas yra pats tinkamiausias
norint nustatyti rinkos verte. Jis yra paprastas, pakankamai greitas, reikalauja nedideliy darbo sgnaudy
ir pagristas nesudétingais skaiciavimais. Metodas netinkamas vertinti dideliems, sudétingiems
objektams, kuriy turtas sunkiai palyginamas, dél to vertinimo rezultatai daznai biina neadekvatis.
Vienody objekty rasti praktiSkai nejmanoma — didele dalimi priklauso nuo tam tikros rinkos
i§sivystymo lygio. Siekiant tinkamo vertinimo bitina generuoti gana gausiais ir patikimais
duomenimis. Metodikoje gausu trikumy, nes néra apibréztas lyginamyjy objekty skaiCius, néra
nustatytos lyginamyjy objekty veréiy ribos, i§imtys, kada objektai negali bati lyginami. Sio metodo
pagalba gauti duomenys neparodo biisimos veiklos poveikio turto vertei, nes pateikia tik esamg padétj.
Lyginimo metodas jmonés verslui taikomas retai, nes sudétinga rasti analogus rinkoje dél skirtingo
ekonominio issivystymo lygio, veiklos reguliavimo ypatybiy, teisinés bazés ir kt. Tac¢iau lyginimo
metodas rekomenduojamas taikyti rezultato patikimumui nustatyti. Investicinis bankas Credit Suisse
Group AG rekomenduoja taikyti §j metoda tada, kai lyginamy jmoniy savybés atitinka bent 50 proc.
pana$iy savybiy. Imoniy, kurios néra lygintinos, duomeny lyginimas suteikia naudingos informacijos

prognozeéms pagrijsti, verslo sprendimy priémimui, prognozuoti vertés pokycius.



36

1.3 Imonés veiklos testinumas

Pasaulinés ekonomikos ir finansy krizés veikia ne tik Lietuvos, bet ir daugelio Saliy
ekonomikas: ekonomikos augimas praranda tolygy kitimg, vis dazniau jautriai reaguodamas |
pasikeitimus rinkose, daugéja jmoniy, kurios susiduria su veiklos testinumo problemomis. Imonés
veiklos tegstinumo klausimas aktualus ne tik paciai jmonei, taciau ir su ja susijusiems objektams:
akcininkams, finansinéms jstaigoms, kitiems verslo subjektams. Jokioje mokslinéje literatiiroje néra
konkreciai apibrézta, kokig ekonoming veikla vykdancios jmonés turi rizika susidurti su veiklos
testinumo problemomis, nes kiekviena ekonominé veikla yra rizika. Riziky ypa¢ daugéja augant
konkurencijai bei pleciantis rinkoms.

Pasak M. Svabovi¢ ir R. Valkausko (2012), norint jvertinti tam tikros jmonés verslo bikle,
pasirenkama jvairiy metody: iSorés ir vidaus analizé, santykiniy, absoliu¢iyjy rodikliy analize, rizikos
vertinimo metodai, finansiné vertikali ir horizontali analizé bei kt. Svarbu parengti tinkamy metody
pasirinkimo sistema, kuri nuolat kintancios ekonominés aplinkos salygomis padéty priimti teisingg
ekonomin¢ vert¢ turinCius sprendimus. Sprendimy priémimo pagrindas turi buti vertinamas
,»ekonominio kompromiso* principu, kai kiekvienas sprendimas priimtinas tiek, kiek lyginama jo nauda
su patiriamomis sagnaudomis. Kasdieniuose sprendimuose §io principo jgyvendinimas néra sudétingas,
taciau sudétingiems sprendimams priimti blitina nagrinéti ar patirtos iSlaidos jgaus pelno pavidala.
Kuriant verslo verte kokybisko sprendimo pagrindas yra racionalus rizikos ir naudos santykio
vertinimas. [sigaléjusi ziniy era jneSa tendencija, kad jmoniy vadovai ir akcininkai valdo daug
informacijos, todél jiems tikslinga gauti rodiklius, reikalingus valdymo sprendimams priimti, o
nesuteikiancius informacijos biutina eliminuoti. Kadangi kiekvieno verslo tikslas yra jo veiklos
orientyras ir tam tikras vertinimo kriterijus, todél ir s€ékminga veikla gali biiti suvokiama jvairiai. G.
Cernius (2013) nurodo daugybe tiksly ,pelno siekimas, islaidy maZinimas, pinigy generavimas,
pridétinés vertés akcininkams kiirimas, testinumas, krizés ar jmonés bankroto isvengimas, pranasumas
pries konkurentus, pardavimo ir rinkos dalies didinimas bei stabilus augimas* (Cernius, 2013). Visi
tikslai yra svarbis, taCiau vertindami i§ veiklos testinumo perspektyvos, ir atsizvelgdami j tai, kad
jmonei neuzdirbant pelno, sudétinga kalbéti apie jos veiklos tgstinumo perspektyvas.

Toliau baigiamojo magistro darbo teorin¢je dalyje detaliau nagrinésime pelningumo rodiklius
bei jy jtakg jmonés rezultatams bei bankroto prognozavimo modelius.

Pelningumo rodikliai ir jy taikymas - pelningumo rodikliai yra vieni svarbiausiy rodikliy
investuotojams, besirenkantiems investavimo galimybes. Tik grynojo peno dydzio lyginimas
neatskleidzia svarbaus kriterijaus — kainos, uz kurig gautas pelnas. Pasak V. Gronsko (2006),

pelningumo sgvoka siejama su pelno santykiu arba su bet kuriuo rodikliu, turinéiy ry§j su pelnu.
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Pelningumo rodikliai nusako jmonés patikimumg ir padeda siekiant stabilumo rinkoje. Pelningumo
rodikliais domisi jvair@is subjektai — nuo akcininky iki pirkéjy bei konkurenty, nes jie parodo galutinius
imonés laiméjimus bei kokig realig nauda gauna akcininkai ir investuotojai. Tai svarbu vertinant ar bus
mokami dividendai, kokios jmonés galimybés kurti verte, augti, ar aukStas potencialas investicijy
galimybéms. Pasak V. Bagdzitinienés (2005), jvairiose verslo Sakose pelningumas skiriasi reikSmingai,
todél jei jmonés priklauso skirtingoms verslo Sakoms, biitina papildoma informacija apie skirtumus.
Pasak J. Mackevic¢iaus (2005), apskaiciavus pelningumo rodiklius gaunama i§sami informacija, kurig
galima lyginti su ankstesniy mety rodikliais, taip pat kity jmoniy bei Sakos rodikliais.

Pelningumas apibtudinamas kaip pelno ir tam tikro jmonés veiklos rodiklio santykis.
Atsizvelgiant  ry$j tarp pelno, pardavimo pajamuy, turto ir kapitalo i§skiriamos pardavimy pelningumo,
turto pelningumo ir kapitalo pelningumo rodikliy grupés. Sis skirstymas yra svarbus informacijos
vartotojams — informacijos vartotojai domisi rodikliais priklausomai nuo poreikiy. J. Mackevi¢ius
(2011) aptaria, kad pardavimy pelningumo rodikliais labiausiai suinteresuoti rinkos dalyviai, kadangi
jie parodo pardavimo proceso pelningumag. Turto pelningumo rodikliai domina jmoniy vadovus, kuriy
valdymo tikslai yra racionalus turto valdymas ir objektyvus jmonés veiklos jvertinimas. Kapitalo
pelningumo rodiklius vertina investuotojai, kadangi rodiklio reik§mé svarbi investicijy pelningumui.
Pelningumo rodikliy grupé lygintina su alternatyvomis investuojant akcininky 1éSas, norint suzinoti ar
investavimas yra vertingas bei greitai atsiperkantis.

Ekonomikos literatiiroje ir praktikoje Lietuvos ir uzsienio autoriai daznai pateikia tik tam tikro
pelningumo rodiklio formule, ja trumpai paaiskindami. Rodiklio apskai¢iavimo nepakanka norint
priimti sprendimus dél jmonés valdymo krypties, verslo vertés kiirimo, tikimybés gauti pelng ilguoju
laikotarpiu.

Praktika rodo, kad dauguma jmoniy neskaifiuoja ir nenagriné¢ja pelningumo rodikliy, bei
neatliecka nuodugnesniy analiziy. J. Mackevicius ir kt. (2008), 2007 metais atliko tyrima ,,Bendrojo
pardavimo pelningumo kompleksinés analizés metodika®. Tyrimo duomenys rodo, kad pelningumo
rodiklius skai¢iuoja tik 47,9 proc. apklausty jmoniy ir daugelio jmoniy bendrojo ir grynojo pelningumo
rodikliy skirtumai yra labai rySkiis. Tokie rezultatai rodo, kad nepanaudojamos visos galimybés
mazinti administracines bei kitas iSlaidas. Autoriai kélé problema, kad tuo metu nebuvo sukurta
pelningumo rodikliy kompleksinés analizés metodika, kas 1§ esmés neatlikta ir iki $iy dieny.

Nors pelningumo rodikliai mums gali atskleisti daug informacijos apie jmong, taciau jie negali
sudelioti visos istorijos, ir yra tik viena sudétiné analizés dalis. Pelningumo rodikliy orientacinis
vertinimo lygis yra pateikiamas 1 priede. Pelningumo rodikliy yra daug, iSskiriami Siame darbe

aktualiausi, kurie pateikiami 3 lenteléje:
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3 lentelé. Pelningumo rodikliai.

Pelningumo rodikliai Rodiklio apskaiciavimas
Bendrojo pelningumo rodiklis Bendrasis pelnas / pardavimo pajamos
Grynojo pelningumo rodiklis Grynasis pelnas / pardavimo pajamos
Veiklos pelningumo rodiklis Veiklos pelnas / pardavimo pajamos
Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis Grynasis pelnas / nuosavas kapitalas

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevicius, J., Poskaité, D. ir Villis, L. (2011); Slekiené, D. ir
Klimaviciené, I. (1999); Rutkauskas, A. ir Damasiené, V. (2002).

Remiantis bendrojo pelningumo rodikliu, galima spresti apie jmonés kainy politikg, gamybos
proceso efektyvuma, padeda kontroliuoti prekiy (paslaugy) savikaing. Rinkos ekonomikos salygomis
mokslininkai ir praktikai didelj démes;j skiria $io rodiklio nagringjimui. Bendrojo pelno rodiklis visame
pasaulyje traktuojamas vienodai, todél egzistuoja nusistovéjes pozitiris, kad bendrojo pelningumo
rodiklis yra ,tikresnis“. Maz¢jantis rodiklis yra tam tikras indikatorius perzvelgti gamybos
technologijas, produkcijos asortimenta, atlikti produkcijos savikainos bei kainy analize. Zemas
bendrojo pelno rodiklis parodo, kad jmoné turi puikias salygas uzdirbti bei yra atsparesné neigiamiems
veiksniams. Bendrajj pelningumo rodiklj galima lyginti su jprastinés veiklos pelningumu ir suZzinoti,
kokia jtaka veiklos pelningumui turi jmonés valdymo sprendimai. Legendinis investuotojas Warren
Buffet (2016), pateikia nuomong, kad bendrojo pelno rodiklis yra svarbiausias rodiklis ir j jmones
investuoti verta tik tada, kai jos turi bendrg pelno marza bent 40 proc.

Grynasis pelningumo rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam pardavimo pajamy
eurul. Jis dar vadinamas grynojo pelno marza, pagal kurj galima spresti apie dividendy iSmokéjima,
kas labiausiai domina akcininkus ir galimus investuotojus. Rodiklis apima visg jmonés veiklg —
gamybos rezultata, veiklos sgnaudas, finansinés, investicinés bei Kitos veiklos rezultatg, sumokéta
pelno mokest]. AukStesné rodiklio reik§mé atspindi geresne¢ jmonés biikle, kas reiSkia papildomos
grynojo pelno dalies kiirimg. Nuosekliai aukStas grynojo pelningumo rodiklis daznai liudija apie
imones konkurencin] pranaSumg. Nuosmukio laikotarpiu jis suteikia jmonei tam tikra apsauging
funkcija. Mazéjanti rodiklio reikSme reikalauja naujoviy jmones veikloje.

Veiklos pelningumo rodiklis, pasak L. Juozaitienés (2007), §is rodiklis turi pranaSuma, nes
vertindamas pelno mokest] nagringja jo jtaka jmonés veiklos efektyvumui. prastinés veiklos
pelningumas parodo jmonés finansinés, investicinés ir kitos veiklos efektyvuma. Rodiklis svarbus
reguliuojant pridétines iSlaidas ir jy naudojima, eliminuojant jmonés investicinés politikos klausimus,
finansinés veiklos rezultata bei mokescius, dukteriniy jmoniy pelng. Laikomas nepatenkinamu, kai
mazesnis nei 5 proc.

Nuosavo kapitalo pelningumas rodo nuosavo kapitalo sukurtg pelng. Dél Sios prieZasties,
pasak R.C. Higgins (2007), sis rodiklis yra laikomas svarbiausiu kapitalo pelningumo rodikliu.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis jvertina bendra gamybos organizavimo, pardavimy ir finansinés
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veiklos efektyvuma, gebéjimg mokéti mokescius. Jei rodiklio reikSmé yra mazesné nei banky sitilomos
paliikanos uz taupomuosius indélius, investuoti j tokig imon¢ néra tikslinga, nebent yra rezervy imonés
veiklai gerinti arba jos akcijy kaina yra nuvertinta. Sio rodiklio reikimé parodo ar jmonés vadovai
sugeba naudingai panaudoti IéSas. Auksta nuosavo kapitalo pelningumo reikSmé gali biiti priklausoma
ir nuo mazos savininky nuosavybés ir nuo didelio jmonés pelno. Auksta rodiklio reikSmé investuotojus
nuteikia galimybei gauti didelius dividendus. Rodiklis daznai lyginamas su paliikany normomis,
svarbu, kad jis nebuty zemesnis, kas gali paskatinti investicijy kritima.

Turto pelningumo rodiklis atskleidzia ar turtas naudojamas veiksmingai. Jis yra naudingas
vertinant veiklos, atskiry jos segmenty pelningumg. SkaiCiuojant §j rodikl] galima imti pelng iki
palikany ir mokesciy iSskaitymo tam, kad turto pelningumui turéty jtakos ne jmonés finansing, o tik
tkiné veikla. Turto pelningumo rodiklis parodo kiek eury pelno uzdirba vienas turto euras ir pasak |.
Bartkauskaités ir kt. (2016) Sis rodiklis stipriai ,,jtakoja jmonés verte™.

Turto pelningumo rodiklis skiriasi nuo nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio tuo, kad parodo,
kokig graza duoda akcininky ir skolintojy investicijos. Remiantis rodiklio analize, galima nustatyti
lemiancius veiksnius, turincius jtakos turto pelningumo didéjimui arba mazéjimui. Rodikliui pasiekus
nuling reik§me aisku, kad jmoné neturi grynojo pelno. Auksta rodiklio reiksmé, pasak L. Juozaitienés
(2000), parodo, kad arba jmoné neturi itin daug turto, arba dirba labai pelningai.

Pelningumo koncepcija per pastaruosius deSimtmecius daug karty keité savo pobtdj, tobulino
tam tikras tendencijas — pastaraisiais metais démesys vis daugiau koncentruojamas j pinigy srautus, o
ne pelningumo rodiklius. ISrySkéjo laiko perspektyva, nes trumpalaikiai pelningumo pagerinimai
jmonés vadovy buvo iSkelti auk$c¢iau ilgalaikio pelningumo tiksly, kas pasirodé nuostolinga.
Siuolaikiniame globaliame pasaulyje pelningumo samprata prasiplété, nes pradétas vertinti
naudingumas klienty atzvilgiu. Dar kyla daug diskusijy dél teorinio atsakymas vertinant nefinansinio
kapitalo — individualiy jgiidziy bei patyrimo pelningumo.

Lietuvos ir uZsienio autoriai (Gronskas, 2008; Macerinskiené, 2009; Delen et al., 2013;
Mackevicius, ir kt., 2014), savo mokslo darbuose nagrinéja jmonés veiklg jvairiais aspektais,
pabrézdami, kad skaiciuojant santykinius finansinis rodiklius jy kitimo kryptis priklauso nuo to tikslo,
del kurio siekiama atlikti analiz¢. Siekiant iSsamiau ir objektyviau iSnagrinéti jmonés bikle finansiniu
aspektu, aptarti jos veiklg jtakojanéius rezultatus ir veiksnius, blitina nagrinéti santykinius finansinius
rodiklius ir ieskoti jy tarpusavio priklausomybés. Tik tinkamai atrandant veiksnius, lemian¢ius tam
tikrus rezultatus, galima vertinti tendencijas bei jas interpretuoti.

Apibendrinant galima teigti, kad pelningumo rodikliai suteikia reik§mingos informacijos
imoniy vadovams, siekiantiems analizuoti jmonés valdymo efektyvumg. ISoriniai analitinés
informacijos vartotojai remiasi pelningumo rodikliy suteikiama informacija, kuri padeda padaryti

sprendimus dél 1é8y skolinimo, nes nusako jmonés galimybe buti patikimuma ir siekti rinkoje
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stabilumo. Tam tikro turto savininkas, kuris gamina produkcija arba teikia paslaugas, tikisi gauti pelna,
todé¢l labai svarbu zinoti, kokios galimybés yra tam tikslui pasiekti ir nuo kokiy veiksniy priklauso
pelninga veikla. Pelningumas tampa vis svarbesniu rodikliu, daran¢iu jtakg jmonés egzistavimui ir
veiksmingumui.

Veiklos testinumo prognozavimo modeliy taikymas. Bankrotas néra lokalizuotas apibréztoje
ekonomikoje ar pramongje, jis paveikia jmones visame pasaulyje bei atnesa reikSmingg poveikj Salies
ekonomikai. C. Zopuinidis ir A. I. Dimitras (2013) aptaré bankrota kaip pasauling problema, teigdami,
kad nesékmingy jmoniy skaiCius gali biiti vertinamas kaip ekonomikos iSsivystymo ir tvirtumo
indeksas. Pastaraisiais metais skiriamas padidintas démesys bankrotui ir kitoms nes¢kmingoms verslo
formoms. Tai susidome¢jimo sritis tiek tarp apskaitos, tiek tarp ekonomikos, tiek tarp finansy
tyrinétojy. Esminis verslo nesékmiy susidoméjimo padidéjimas ir did¢jantys nuostoliai kreditoriams,
skatina atnaujintg susidoméjima tiriant visas galimas priemones, kuriomis verslo nes¢kmés gali biiti
numatytos dar ankstyvose stadijose, tokiu biuidu leidZziant imtis greity korekciniy veiksmy, kad biity
sumazinti kreditavimo nuostoliai. Pasak E. Miliauskienés ir I. Paliulytés (2013), Siuo metu ,,Lietuvos
jmonéms itin aktualus v iSoriniy veiksniy vaidmuo, nes Salies uikio kriziné situacija stipriai veikia
jmoniy padétj“ (Miliauskiené, Paliulyté, 2013). Siai nuomonei pritaria ir G. Slefendorfas (2016), kuris
teigia, kad iSorés veiksniy analizé turi biiti skirtinga kiekvienai jmonei, priklausomai nuo to, kuo
jmoné uzsiima. Yra teoriniy ir praktiniy jmonés nesé¢kmés ir bankroto prognozavimo priezasciy
tyringjimo. K. O‘Leary (2016) apibiidino bankroto prognozavimo reik§me¢ kaip vieng svarbiausiy
verslo priémimo problemy, su kuria susiduria auditoriai, konsultantai, finansininkai, vadybininkai ir
politikai. Verslo krizé gali atskleisti tam tikrus modelius, kuriuos biity sudétinga aptikti normalesnémis
aplinkybémis. J. W. Pacey ir T. Pham (1990) teigé, kad tarptautiné verslo nesékmés modeliy apZvalga,
apémusi deSimt Saliy, atskleidé, kad jmoniy nesékmés gali buiti numatytos su nepaprastai aukstu
tikslumo laipsniu, kuris svyruoja nuo 70 proc. iki 95 proc. atitinkamai likus trejiems metams ir
vieneriems metams iki bankroto. Pagal J. A. Timmons ir S. Spinelli (2012) akivaizdi nauda mokant
numatyti krize¢ yra ta, kad savininkai, darbuotojai, ir reikSmingi iSoriniai klientai, tokie kaip
investuotojai, skolintojai, prekybos kreditoriai — ir net klientai - gali pamatyti brestancig problema, kad
bity galima laiku imtis korekciniy veiksmy. Pasak K. GarSkait¢é — Milvydiené (2011), visuotinai
pripazjstama, kad bankrotas ,,jvairiy subjekty, taip pat valstybés pozitiriu yra blogesné iSeitis, negu
papildomos pastangos jo iSvengti®.

Bankroto prognozé¢ padeda jmonéms suzinoti kity jmoniy, su kuriomis jos dirba, finansing
padétj. Didelés bendrovés bankroto pasekmes gali biiti ypac netikétos ir zalingos, kadangi tai paveikia
daug kity imoniy bei susijusiy asmeny. Daugelis imoneés tiekeéjy ir kity verslo partneriy gali biiti

neproporcingai priklausomi nuo Kkliento, susidurian¢io su veiklos testinumo problemomis. Jmonéms,
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veikian¢ioms Siuolaikinés ekonomikos sglygomis, patartina nuolat atlikti veiklos prevencijg, kurios
pagrindiné priemoné yra iSankstinis bankroto prognozavimas.

Moksliniai tyrimai bei jy gausa akivaizdziai jtikina, kad iki Siy dieny néra patikimo bankroto
prognozavimo modelio. Manoma, kad tam tikra pramonés Saka turi baiti vertinama skirtingy bankroto
prognozavimo modeliy pagalba. Mokslininkai linke teigti, kad net kiekviena jmoné yra jgali susikurti
savo metodikg siekiant i§ anksto nustatyti galimas veiklos testinumo problemas ir ji turi buti
iSbandoma kas kelerius metus, kadangi verslo salygos pastoviai keiCiasi. Praktika rodo, kad i$
apskaiCiuoty bankroto prognozavimo modeliy rodikliy nustatyti bankroto tikimybés nepatartina.
Daznai situacija yra tokia, kad vieny rodikliy reikSmés yra pasiekusios kritinj lygj, taciau kity bankroto
prognozavimo modeliy rodikliy reikSmes rodo priesingg situacija. Teoriskai ir praktiskai buty protinga
skaiCiavimuose vertinti keliy bankroto prognozavimo modeliy rezultatus deél kiekvieno i§ jy
suteikiamos unikalios informacijos, ,.kuri padeda atskleisti jmonés bankroto tikimybe* (Budrikiené,
Paliulyte, 2012).

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai imonés veiklos testinumo skai¢iavimuose uzima
svarbiausias pozicijas. Sie modeliai tiesinés funkcijos pagrindu nustato priklausomybe tarp bankroto
tikimybés, kaip priklausomojo kintamojo, ir nepriklausomy kintamyjy — finansiniy jmonés rodikliy.

Remiantis A. Sakalu ir R. Virbickaite (2003) didziausig teoring ir prakting reikSme bankroto
prognozavimui turi E. Altman (1968) modelis, kurio sukurtg bankroto prognozavimo Z modelj sudaro
penki kintamieji, nuo kuriy labiausiai priklauso bankroto tikimybé. J. S. Grice ir R. W. Ingram (2001)
atliko tyrima, kurj vykdé testuodami E. Altman modelj gamybinése jmonése, nustaté, kad E. Altman
modelis gali biiti naudojamas ne tik vertinant verslo jmoniy tikimyb¢ bankrutuoti, bet ir atskleisti
finansinéms problemoms. Nors daugelis specialisty, tarp jy — ir Lietuvos, modelj vertina kritiskai,
taciau E. Altman modelis bankroto tikimybe pries vienerius metus leidzia numatyti gana tiksliai.

E. Altman modelj, kuris skirtas skirta jmonéms, akcijas kotiruojanCioms vertybiniy popieriy
birzoje, Lietuvoje 1999 m. pirma kartg pritaiké J. Mackevicius ir D. Poskaité. Remdamiesi 1995-1999
m. duomenimis, jie tyré Lietuvos pieno pramonés jmoniy bankroto tikimybe. Autoriai nustaté, kad E.
Altman modelj taikyti yra tikslinga. PrieSingg iSvada dél E. Altman modelio taikymo 2001 m. padaré
M. Tvaronavicien¢ (2001), dél E. Altman bankroto prognozavimo modelio kiirimo laikotarpiu
nesusiformavusios to meto kapitalo rinkos, netobuly mokeséiy jstatymy buvimo. Kaip teigia C. Purlys
(2001) ,,Altman modelio nereikéty taikyti ekonomikai jos pertvarkos laikotarpiu®, nes dél
nesusiformavusios kapitalo rinkos, netobuly jstatymy, sudaranciy salygas tarpti ,,prakaito i§spaudimo*
sistemoms, nesudétinga nuslépti pelna, iSvengti mokesciy.

Kanadie¢io mokslininko Gordon L.V. Springate modelis buvo sukurtas 1978 metais, remiantis
Altman naudota procedira. Kanados mokslininkai, vadovaujami G. Springate atrinko Kanados

bankrutavusiy ir mokiy jmoniy finansines ataskaitas. Mokslininkai analizavo 19 finansiniy rodikliy,
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priklausan¢iy mokumo, pelningumo, skolos ir veiklos efektyvumo grupéms. G. Springate modelis itin
panaSus ] E. Altman modelj — net trys rodikliai tokie patys, tik koeficienty reikSmés skiriasi. Springate
1 savo modelj nejtrauké rodiklio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai, o vietoj rodiklio nepaskirstytas
pelnas / turtas panaudojo pelno neatskai¢ius mokes¢iy ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj. Taigi
Siuo atveju L. V. Springate modelj galima panaudoti ne vien tik jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos
vertybiniy popieriy birzoje, bankrotui prognozuoti, bet ir uzdaryjy akciniy bendroviy bei individualiy
imoniy bankroto tikimybei apskaiciuoti.

R. Lis modelis artimas E. Altman modeliui, nes daugumo jo rodikliy siejami su turtu. Ta¢iau
Siam modeliui mokslin¢je literatiiroje daug démesio neskiriama, iSskirtinai pabréziant, kad modelio
rezultaty reikSmiy kritinés ribos yra per grieztos.

Brity mokslininkai Taffler ir Tisshaw (1977) sukurtame modelyje turtas néra vertinamas kaip
pagrindinis rodiklis, nes jy nuomone turi biiti skiriamas vienodas démesys turtui ir jsipareigojimy
vykdymui. Modelis turi Siek tiek panaSumy su G. Springate bankroto prognozavimo modeliu, nes
abiejuose modeliuose kartojasi vienas kintamasis — pelnas neatskai¢ius mokes¢iy / trumpalaikiai
Isipareigojimai.

Logistinés regresijos modeliuose bankroto tikimybei apskaiCiuoti be tiesinés funkcijos
naudojama ir loginés regresijos funkcija. Logistiné analizé pateikia bankroto tikimybe, iSreiksta
procentiniais dydziais. Per praeito amziaus paskutinivosius du deSimtmecius, logistiné analizé
bankroto prognozavimui buvo naudojama labiau nei daugiafaktoriné diskriminantiné analizé.

Zavgren (1985) panaudojo logistinés regresijos technika, kad nustatyty bankroto tikimybe kaip
finansinés rizikos matg, ir iSbandyty finansiniy atributy reikSmingumo model; penkeriy mety
laikotarpiu iki bankroto. Jis analizavo 45 bankrutavusias ir 45 nebankrutavusias gamybines jmones
1972 — 1978 mety laikotarpiu. Bankrutavusios ir veikiancios jmonés buvo suderintos pagal pramonés
Saka ir turto dydj. Zavgren modelis iSsiskiria tuo, jog autorius naudoja vis kitg tiesinés analizés
funkcijos iSrai$ka su tais paciais kintamaisiais, bet skirtingomis koeficienty reik§mémis, prognozuojant
bankrotg kiekvienam laikotarpiui i§ penkeriy mety. Kiti autoriai naudoja ta pat] modelj bankrotui
prognozuoti prie§ vienerius ar kelerius metus.

Chesser (1974) kurdamas modelj, pagrindinj démesj sutelké j turto panaudojimo efektyvuma,
skolos ir turto santykj, turto ir nuosavo kapitalo santykj, kai kiti mokslininkai bankrotui prognozuoti
naudojo nemaZzai mokumo rodikliy.

Pagrindinis logistinés regresijos metodo pranasumas prie§ diskriminantinés analizés metoda yra
tas, kad bankroto tikimybei apskaiciuoti be tiesinés funkcijos naudojama ir loginés regresijos funkcija.

Nepaisant gauty rezultaty, nevertéty visiskai pasikliauti Siais bankroto prognozavimo modeliais.
D¢l to, bankroto tikimybe biitina skaiciuoti pagal kelis modelius, palyginti jy tarpusavio rezultatus, o

prireikus jmonés biikle galima papildomai jvertinti, remiantis vidine jmonés informacija, jos veiklos
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galimybémis, esama situacija rinkoje ir pan. Tyrimus bankroto prognozavimo srityje batina testi,
apimant kuo didesnj jmoniy skai¢iy ir bankroto prognozavimo modeliuose randant santykinius
rodiklius bei koeficientus, kuriy pagalba buty galima patikimai ir laiku nustatyti kylan¢ius jmoniy
finansinius sunkumus ir pirmuosius bankroto pozymius.

Kaip teigia D. Burksaitiené ir A. Mazintiené (2011), analizuojant bankroto modeliy rezultatus,
kiekviena jmon¢ turi sudaryti savo metodika, kuri gali padéti jvertinti ne tik veiklos stabilumg ir
testinuma, bet ir sumazinti bei paSalinti bankroto grésme. Bankroto prognozés rezultatai leis suzinoti,
ar jmoniy veiklai iSkilusi didelé bankroto grésme, ar bankroto pozymiy dar nematyti. Be to, bus galima
palyginti jmoniy bankroto tikimybes, gautas pagal skirtingus modelius.

Apibendrinant galima teigti, kad visi aprasyti statistiniai modeliai ir juose naudojami santykiniai
rodikliai yra labai paprasti ir gali biiti lengvai pritaikomi praktikoje. Kiekvienas i§ modeliy gali biiti
panaudotas, siekiant numatyti finansiniy jsipareigojimy nevykdymg ar bankrotg. ISnagrinéjus
analizuoty modeliy labiausiai pasikartojan¢ius koeficientus, pastebima, kad svarbiausi rodikliai
bankroto prognozavimo modeliuose yra turto pelningumo rodikliai. Néra jokio visuotinio modelio ar
santykiniy rodikliy, kuriais buity galima tiksliai numatyti jmonés bankrotg. Labai svarbu nepasitikéti tik
vienu modeliu, metodu ar koeficientu, bet analizuoti jy komplekta ir stebéti gauty rezultaty
tendencijas. Remiantis E. Altman modeliu, galima teigti, kad spartus jmonés augimas néra
toleruotinas, nes atsiranda tikimybé stabiliam augimo tempy pazeidimui. Nepaisant jvairios kritikos,
kad E. Altman modelis jau paseno ir néra tinkamas bankroto prognozavimui $iandieniame pasaulyje,

sutariama, kad tai yra vienas efektyviausiy budy bankroto tikimybei jvertinti.
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2. IMONES VERTES NUSTATYMO TYRIMO METODOLOGIJA

Konkurencingos verslo rinkos saglygomis jmonés susiduria su jvairiomis problemomis,
susijusiomis su vartotojy poreikiy tenkinimu, uzimamos rinkos dalies, pajamy augimo, savo veiklos
plétimo ir kitais klausimais. Sparciai keiCiantis verslo saglygoms daugeliui jmoniy svarbiausiu klausimu
tampa vertés kiirimo problema. Jmonés siekiamybé sékmingam vertés kiirimui siejama su tos pacios,
ar kitos verslo Sakos konkurencija. Imonés vertés bei galimybés vertés kiurimui klausimas svarbus
jmong reorganizuojant, perkant ar parduodant. Nustatant jmonés vert¢ svarbu remtis ne tik tradiciniais,
bet ir moderniais jmonés vertés nustatymo metodais. Imonés vertés Zinojimas Yyra naudingas faktorius,
norint jvertinti dabarting jmonés situacija, esama pozicijg rinkoje, priimant sprendimus, susijusius su
strateginiais klausimais, planuojant investicijas. Norint tinkamai atsizvelgti j pateiktus iSkeliamus
uzdavinius, nustatyti teisingg jmonés verte, didele reikSme turi jmoniy veiklos analizé.

Sio magistro tiriamojo darbo tyrimo tikslas isanalizuoti pasirinkty jmoniy AB ,,Vilkyskiy
pienine* ir AB ,,Rokiskio siiris®, veikianciy pieno Sakos sektoriuje, veiklg ir nustatyti $iy jmoniy vertés
karimo akcininkams galimybes bei jmonés vertg. Norint pasiekti §j tiksla, autoré iskélé Siuos tyrimo
uZdavinius:

1. Sudaryti jmonés vertés nustatymo modelj;

2. Susipazinti su pasirinkty jmoniy veikla ir j3 iSanalizuoti;

3. Atlikti pasirinkty jmoniy santyking pelningumo rodikliy analize¢, jvertinant jy
rezultatus DU Pont metodu;

4. Atlikti yjmoniy veiklos testinumo tikimybés vertinima;

5. Atlikti jmoniy vertés bei jos kiirimo akcininkams galimybiy vertinimg, remiantis
ekonominés pridétinés vertés, diskontuoty pinigy srauty ir lyginamuoju metodais;

6. Atlikti porine koreliacing regresing analizg;

7. Patvirtinti arba atmesti hipoteze;

8. Pateikti iSvadas.

Magistro darbo tyrimo problema yra verslo vertinimo metody pasirinkimas, jvertinant jy
privalumus ir trikumus. Norint atlikti verslo vertinimg ir nustatyti tikétinai teisingiausig verslo verte,
reikia nuspresti kokj verslo vertinimo metodg pasirinkti. Tyrimui iSkelta hipotezés: hipotezé 1: akcijy
birzoje listinguojamy akciniy bendroviy akcijy rinkos kaing reik§mingai jtakoja ekonominés pridétinés
vertés kiirimas jmonés akcininkams. Hipotezé 2: akcijy birzoje listinguojamy akciniy bendroviy akcijy
rinkos kaing reikSmingai jtakoja vidutiné svertiné kapitalo kaina.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros sisteminé ir lyginamoji analizé, lyginamoji

statistiniy duomeny analizé, grafinis duomeny vaizdavimas, finansinio sverto rodikliai. Nagrinéjant
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pasirinkty jmoniy finansines ataskaitas buvo taikomi duomeny lyginimo, detalizavimo ir
apibendrinimo metodai. Du Pont analizé, bankroto tikimybés analizé, poriné koreliaciné regresiné
analizé. Imonés verté nustatoma remiantis diskontuoty pinigy srauty vertinimo, ekonominés pridétinés
vertés, lyginimo metodais.

Baigiamajame magistro darbe finansiné analiz¢ atlickama remiantis AB Vilkyskiy pieniné ir
AB Rokiskio siiris jmoniy 2009 - 2015 mety konsoliduotos finansinés atskaitomybés dokumentais.
Priede 2 pateikiamas AB Vilkyskiy pieniné nagrinéjamo laikotarpio suvestinis balansas, priede 4 pelno
nuostolio suvestiné. AB RokiSkio stiris suvestinis balansas pateikiamas priede 3, pelno nuostolio
suvestin¢ priede 5. Iki 2015 m. sausio 1 d. jmoniy finansinés atskaitomybés dokumentai pateikiami
litais, todél norint atlikti skai¢iavimus, rodikliy vertés perskai¢iuojamos i eurus, dél ko gali atsirasti
apvalinimo neatitikimy. Statistinei analizei naudojama Microsoft Office Excel programa.

Siekiant jvertinti pilng verslo cikla, nagrinéjamas 7 mety laikotarpis. Galima teigti, kad verslo
ciklas — tai nereguliarts, periodiniai ekonominiai svyravimai, kuriy metu pakilimus keic¢ia nuosmukiai.
Prasidéjus nuosmukiui krenta visy verslo sektoriy rodikliai, taCiau skirtingi sektoriai skirtingai
reaguoja j ekonomikos svyravimus. Neoklasikiné realiy verslo cikly teorija teigia, kad didziausig jtakg
verslo ciklams daro jvairios naujovés ir technologiniai $okai. Pasak R. Ciegio (2012) ,,ekonomika
niekada nebtina ramybés busenos“. Verslo ciklas yra apibiidinamas kaip viena i§ makroekonominiy
problemy, nes svyravimai jauciami visos ekonomikos mastu. Intensyviai augant ekonomikai, didéja
daugumos kapitalo savininky gerové, o jai létéjant mazéja pardavimai ir gamyba. G. Zigiené ir M.
Ziikaité (2010) atliko tyrima, kurio metu nagrinéjo Lietuvos jmoniy jautruma pagal sektorius. Tyrimo
metu nustatyta, kad jautriausiai j verslo ciklus reaguoja maisto sektoriui priskiriamos jmonés. Sio
tyrimo rezultaty aktualumas buvo viena i$ prieZasCiy, kodél baigiamojo magistro darbo tyrimui buvo
pasirinkta pieno pramonés jmoniy analize.

Kaip jau buvo aptarta teorin¢je dalyje, globaliame ekonomikos pasaulyje nuolat kyla poreikis
ne tik naujiems jmonés vertés skaic¢iavimo rodikliams, bet ir naujam mastymui. ISoriniai ir vidiniai
informacijos vartotojai naudojasi ne tik tradiciniais rodikliais, bet ir bando juos analizuoti per kito
pozitrio prizme. Tradiciniai vertés matavimo rodikliai, kurie apskai¢iuojami remiantis turto, rinkos ir
pajamy poziliriu, verte jvertina nevisapusiskai, nepajégis jvertinti tikryjy jmonés verte kurianciy
veiksniy. Tam biitina verte skaiciuoti remiantis veiklos vertinimo btdais, kurie grindziami kasSty,
srauty apskaita, subalansuotais rodikliais.

Taikant jvairius metodus ir jy kombinacijas gaunama skirtinga verté, todél siekiama suderinti
verslo vertinimo metodus ir iSskirti tuos, kuriy pagalba galima tiksliausiai apskaiciuoti ne tik jmonés
verte ir jmonés sukuriamg pridétinge ekonomine vertg. Teigiama, kad paprastai su jmoniy vertinimo
sunkumais susiduria jmonés, kurios néra listinguojamos birZoje, nes listinguojamos jmoneés turi

orientacing kaing — akcijy kaing. Verslo vertinimo metody pagalba galima nustatyti ar jmonés akcijy
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kaina yra teisinga. Jmonés rinkos verté dazniausiai jtakojama iSorés nuomoneés, o tikroji verté vidaus
nuomonés. Verslo vertinimg apibiidinsime kaip procesa, kurio metu, remiantis pasirinktu vertinimo
metodu nustatysime vertinamo verslo verte. Dazniausiai sandorio metu verslo kaina skiriasi nuo
apskaiciuotos vertés, taCiau ji svarbi kaip orientyras, nustatantis deryby ribas.

Baigiamojo darbo autoré pateikia savo sudarytg jmonés vertés nustatymo metodologija, kurio
koncepcinj modelj pateikia 5 paveiksle. Toliau autoré pateikia sgsajas, kuriomis remiantis buvo
pasirinkti jmonés vertinimo modeliai. Pasirinkimg jtakojo siekis jmonés veiklg jvertinti visapusiskai:
visy pirma suzinoti ar jmoné vysto pelningg veiklg ir ar nesusiduria su veiklos tgstinumo problemomis.
Kadangi teoringje darbo dalyje aptaréme klausimus susijusius su jmonés motyvacija ne tik pelnui, bet
ir akcininky nuosavybés didinimui, pasirinkome EVA metoda dél galimybés iSsiaiSkinti ar jmoné kuria
pridéting ekonoming vert¢ akcininkams. EVA metodo pagalba nustatysime, ar vertinant EVA poziiiriu
imong¢s rezultatai skiriasi nuo rezultaty, pateikiamy jmonés finansinése ataskaitose. Diskontuoty pinigy
srauty metodo pasirinkimg lémé tai, kad metodas vertina rinkos situacija, laiko ir rizikos veiksnius, ji
galima pritaikyti konkreCiai situacijai. Alternatyvai pasirinktas lyginamasis metodas, kuris padés

nustatyti ar diskontuoty pinigy srauty metodu nustatyta akcijy rinkos verté yra reali.

Mokslinés literataros an&lizé
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Pelningumo rodikliy skaiciavimas

Du Pont analizé

Veiklos testinumo galimybiy nustatymas
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5 pav. Tyrimo modelis. Sudaryta darbo autorés.



47

Siekiant apskaiCiuoti jmonés verte nepakanka pritaikyti vieno jmones vertés nustatymo
modelio ir padaryti atitinkamas iSvadas. Lietuvos teisiné bazé reglamentuojanti turto ir verslo
vertinima, apsiriboja rekomendacijomis, patarianciomis taikyti kelis jmonés vertés nustatymo metodus.
Kiekvienas metodas turi savus privalumus ir trukumus, todél turint siekj kaip galima tiksliau jvertinti
Jmones verte, analizéje reikia taikyti bent kelis vertés nustatymo metodus, jmong¢ vertinant i§ veiklos
testinumo ir jos galimybiy dirbti pelningai, perspektyvos. Tik tokiu biidu jmonés verté bus jvertinta
tiksliai ir gautas rezultatas artimas realiai situacijai.

Santykinés analizés pagalba bus atlikti pelningumo rodikliy skai¢iavimai: bendrojo, grynojo,
veiklos, nuosavo kapitalo, turto pelningumo, kurie padés susidaryti vaizdinj apie jmonés veiklos
rezultatus. Pelningumo poveikio jmones vertés dydzio jrodymui pasirinkta Du Pont analizé, kurios
pagalba nustatysime pagrindines pelningumo priezastis — i$skiriant j dalis grynaji pelninguma, turto
apyvartumg bei turto ir nuosavybés santykj, atskleisime Siy trijy komponenciy poveikj nuosavo
kapitalo grazos reikSmei. Norédami susidaryti nuomone apie jmoniy veiklos testinumo galimybes,
skai¢iuosime jmoniy veiklos testinumui prognozuoti taikomus tiesinés diskriminantinés analizés
modelius: R. Lis, R. Taffer ir H. Tisshaw, G. Springate, A. Altman ir logistinés regresijos modelius:
Zavgren, Chesser. Tolimesniame etape pasirinksime jmonés vertés nustatymo metodus: ekonominés
pridétinés vertés metodas pasirinktas siekiant paskai¢iuoti ar jmoniy akcininkai gavo
kompensuojamaja graza, atsiradusig dél prisiimamos rizikos. Diskontuoty pinigy srauty metodas
pasirinktas dél to, kad parodo biisimuosius laisvyjy pinigy srautus, kas aiskiai parodo biisimajg vertg.
Lyginamaji metoda pasirinksime dél jo vertinimo pagrindo: jmonés akcijos — kainos uz pelng rodiklio.
Porinés koreliacinés regresijos pagalba bus siekiama apskaiciuoti ry§j tarp akcijy birZoje listinguojamy
akciniy bendroviy akcijy rinkos kainos bei ekonominés pridétines vertes (EVA) ir jmonés kapitalo
kasty (WACC).

Santykiné analizé — viena populiariausiy finansinés analizes ruiSiy, kuri, galima sakyti, labiausiai
paplitusi finansy analitiky tarpe Lietuvoje ir daznai vadinama koeficienty analize. Finansiniai
koeficientai iSreiSkia finansiniy ataskaity duomeny ry$j su kita informacija ir padeda sukurti jmonés
»Zemelap]® nagring¢jamu laikotarpiu. Pasak A. Mar€auskienés (2016), norint jvertinti jmonés finansing
padétj, bei jos galimybes ateityje, ,,bltina atlikti iSsamig jos finansing analize®.

A. Dzikevicius (2000) teigia, kad santykinis dydis, kuris gaunamas lyginant du skaicius,
informacijos prasme yra daug naudingesnis negu absoliutus dydis. Remiantis santykiniais dydziais,
galima realiau jvertinti jmonés bukle, gauti daug akivaizdesnius ir aiSkesnius efektyvumo tyrimo
rezultatus, jvertinti jvairias jmonés veiklos sritis, atskleisti nepanaudotas galimybes bei priimti
logiskus ir racionalius sprendimus. Pasak J. Mackeviciaus et al. (2011) santykinés analizés pagrinda
sudaro skirtingy finansinés ataskaitos rodikliy lyginimas, gaunant tikslesn¢ informacijg apie jmonés

finansinés raidos perspektyvas. Koeficienty skai¢iavimai paprasti, ta¢iau jy interpretacija yra
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sudétingas, reikalaujantis patirties ir jzvalgy procesas, nes sunku pasakyti, kuris rodiklis ,,geras* ar
»blogas®“. Pasak J. Mackeviciaus (2006), santykiniai rodikliai néra reikSmingi, jei jie néra lyginami.
Kaip teigia L. Giritinas (2013), norint didinti jmonés pelninguma, reikia tobulinti jmonés valdyma, ka
galima pasiekti analizuojant santykinius rodiklius. Praktikoje itin daznai pasitaikantis reiskinys yra
menkai skiriamas démesys jmonés veiklos analizei, sprendimai priimami neatsizvelgiant nei |
rezultatus, nei  darbo bei materialiniy iStekliy sgnaudas.

Kaip ankS¢iau aptarta, visos jmones, veikiancios konkurencinés rinkos salygomis, yra
suinteresuotos didinti pelng, kuris reikalingas palaikyti jmonés finansinj pajéguma, plésti veikla,
uztikrinti testinumg. Absoliutus pelno rodiklis negali parodyti jmonés veiklos efektyvumo, nors jam
finansinéje atskaitomybg¢je teikiama didelé reik§mé. Skirtingos jmonés, generuodamos tg patj pelna,
vertinamos komercings, investicinés ar finansinés veiklos pozitriu, gali biiti jvertintos skirtingai.
DaZniausiai, norint palyginti jmoniy veiklos efektyvuma, yra nagrinéjami pelningumo rodikliai, kurie
daznai neteisingai siejami su verslo pasiekimais — esant auk$tai pelno normai jmoné atrodo
patrauklesné ir sékmingesné. Ne visada nuostolio faktorius reiskia, kad jmoné nestabili arba
nepatikima. Analizuojant pelno sudétj bei jvertinant jmonés pelno kilme, galima nustatyti tas jmonés
veiklos sritis, kurios generuoja maziausig pelng arba yra nuostolingos.

Siekiant jmonés rezultatus palyginti su kitos jmonés rezultatais, naudojamas Du Pont metodas.
Sio metodo taikymui atliekami vertinimai naudojant pelningumo rodiklius. D. Adomaviéiate (2011),
cituodama A. Chandler (1977) teigia, kad ,Sis rodiklis buvo viena pirmyjy veiklos matavimo
priemoniy, Kuri galéjo iSmatuoti jvairiy organizacijy investicijy pelninguma®.

Pelningumo poveikio jmonés vertés dydZio jrodymui pasirinkta Du Pont analizé. Du Pont
analizés esm¢ sudaro nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio skaidymas j rodiklius, parodancius
pagrindines pelningumo Saltinius. Rodikliy skaidymo pagalba nustatoma, kokie veiksniai jtakojo
pelninguma didéjimg arba mazéjima kas ypac naudinga vertinant arba pasirenkant jmoneés strategija.
Du Pont ,,modelio informacija gali buti naudojama kaip efektyvi priemoné, padedanti valdyti jmonés
finansinius procesus, o ypac¢ kritinius veiksnius*“ (Du Pont analysis...2012, Kennon, 2012). Tai
modelis, kuris iliustruoja, kaip kiti rodikliai susij¢ su pelningumo koeficientu. Nuosavo Kkapitalo

pelningumas (NKP) apskai¢iuojamas:

NKP = grynasis pelningumas — turto apyvartumas — nuosavybés koeficientas; (10)

Cia: NKP — nuosavo kapitalo pelningumas.
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NKP = GP_ _jx Pardavimai X(Turtas :(GPJ; 1)
Pardavimai Turtas NK NK

Cia: NKP — nuosavo kapitalo pelningumas; GB — grynasis pelnas; NK — nuosavas kapitalas.

Nuosavo kapitalo pelningumas svarbus jmonés akcininkams, kurie vertina praéjusio laikotarpio
investicijy graza j jmong. SkaiCiavimuose yra rekomenduotina remtis grynojo pelno ir nuosavo
kapitalo vertémis. Atliekant analize¢ svarbu atkreipti démesj ] tai, kad investicijy graza priklauso nuo
nuosavo kapitalo balansinés vertés. Nuosavas kapitalas didéja jei didinamas akcinis kapitalas arba
atliekamas ilgalaikio materialaus turto perkainojimas. Nuosavo kapitalo graza yra priklausoma nuo
kapitalo struktiros. Grynojo jmonés pelno mazéjimas susijes su paskoly palikanomis. Dél finansiniy
skoly rodiklio, gali biiti jtakojamas nuosavo kapitalo rodiklis. Nuosavo kapitalo pelningumga tikslinga
i$skaidyti j dalis iSskiriant grynajj pelninguma, turto apyvartumag bei turto ir nuosavybés santykj. Du
Pont modelis atskleidzia pateikty trijy komponenciy poveikj nuosavo kapitalo grazos reik§mei.

Kaip matyti i§ 10 ir 11 formuliy, nuosavo kapitalo pelningumas labai priklauso nuo grynojo
pelno, pardavimy ir turto dydziy. ,,Tradiciné Du Pont analizé padeda geriau suvokti, kaip galima
didinti nuosavybés pelningumg, tuo paciu didinant ir jmonés verte arba jmonés naudinguma‘
(Bartkauskaité ir kt., 2016). Remiantis $ia teorija Du Pont analizé bus atlikta pasirinktiems pelningumo
rodikliy dydziams.

Visy rinkoje veikianciy ir pelno siekian¢iy jmoniy tikslas — kuo didesnis pelno uzdirbimas, kuris
priklauso nuo pardavimy savikainos ir pardavimo pajamy. Santykiniai pelningumo rodikliai vienu
suprantamiausiy ir daZniausiai naudojamy rodikliy. Remiantis pelningumo rodikliy analize, galima
sudaryti paveiksla, kurj apibendrinus matomi galutiniai jmonés laiméjimai. Nagrinéjant pelno sudétj, j
ji zitirima dviem kryptimis — kaip j pardavimy proceso rezultata ir kaip j investuoto turto graza.
Pelningumo rodikliai geriausiai atspindi jmonés veiklos efektyvuma, vertinant jj tam tikruose
etapuose. Pagal juos sprendziama, kokios realios naudos gali tikétis jmonés akcininkai bei
investuotojai. Jmonés pelningumo rodikliais domisi platus spektras ne tik vidiniy, bet ir iSoriniy
vartotojy.

Siekiant atlikti jmoniy analizg, remiantis Du Pont modeliu, buvo atlikti $iy pelningumo rodikliy
skai¢iavimai: bendrojo, grynojo, veiklos, nuosavo kapitalo, turto pelningumo. Paveiksle 6 pateikiamas
pelningumo rodikliy analizés, remiantis DU Pont metodu procesas, kuriuo vadovaujantis atlikti AB

Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris pelningumo rodikliy ir Du Pont analizés skai¢iavimai.
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[ Pelningumo rodikliy w

apskaiciavimas J

Du Pont analizé ]

h

)

Bendrojo pelningumo
Grynojo pelningumo

Turto pelningumo

Nuosavo kapitalo
Veiklos pelningumo pelningumo

Nuosavo kapitalo
pelningumo
Turto pelningumo

Pardavimo pajamuy
Grynojo pelno

6 pav. Pelningumo rodikliy, remiantis DU Pont medotu, analizés procesas. Sudaryta darbo autorés.

Neapibréztumo | rinkg pastaraisiais metais jneSa tarptautiné aplinka pasaulyje - nuolat kylant
ypa¢ kontrastingai politinei rizikai, didéja jtampa finansy rinkose ir auga neapibréztumas dél ateities.
Imoniy veikla koncentruota atviroje rinkoje, kurioje gana laisvai prieinama informacija apie jmonés
finansing atskaitomybe, skelbiami reikSmingi jvykiai bei egzistuojancios verslo sasajos. Apie jmonés
veikla susidaryti pakankamai aisky jos biiklés portreta néra sudétinga, taciau butina jj atsakingai
ivertinti, siekiant padaryti kiek galima objektyvesnes i§vadas.

Atliekant ijmoniy veiklos tgstinumo skaic¢iavimus, buvo remtasi teorin¢je darbo dalyje aptartais
bankroto prognozavimo modeliais. Jmoniy bankrotui prognozuoti buvo taikomi ftiesinés
diskriminantinés analizés modeliai: R. Lis, R. Taffer ir H. Tisshaw, G. Springate, A. Altman ir
logistinés regresijos modeliai: Zavgren, Chesser. Bankroto prognozavimo modeliy apraSymai
pateikiami 16 priede. Paveiksle 7 pateikiamas veiklos testinumo analizés procesas, kuriuo
vadovaujantis atlikti AB VilkySkiy pieniné ir AB Rokiskio sitiris veiklos testinumo galimybiy

skai¢iavimai.

R.Lis |

Tiesinés diskriminantinés R.Taffler ir H.Tisshaw |

analizés modeliai

G. Springate |

Veiklos testinummo
E.Altman |

nustatymas

Logistinés regresijos Zavgren I

modeliai

N AN

Cheser |

7 pav. Veiklos testinumo analizés procesas. Sudaryta darbo autorés.

Nagring¢jant bankroto modeliy rezultatus, kiekviena jmoné turi taikyti savo metodika, kuri gali
padéti jvertinti ne tik veiklos stabilumg ir testinumg, bet ir sumazinti bei pasalinti bankroto grésme.

Bankroto prognozés rezultatai leis suzinoti, ar jmoniy veiklai iskilusi didelé bankroto grésme, ar
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bankroto pozymiy dar nematyti. Taip pat bus galima palyginti jmoniy bankroto tikimybes, gautas
pagal skirtingus modelius.

Rinkoje veikianCios jmonés tikslas yra maksimizuoti akcininky nuosavybe. Imoniy kapitalg
sudaro nuosavas (paprastosios akcijos) ir skolintas kapitalas. Apskaitydama nuosavo kapitalo kaing,
EVA motyvuoja iSnaudoti ne tik skolintg kapitalg ir aiSkiai atskleidzia rySj tarp pelningumo bei
kapitalo panaudojimo galimybiy pelno uzdirbimui. Daugelis mokslininky (E. Makelainen, B. Stewart,
N. Roztocki) pateikia paprastus pavyzdzius, kaip nesudétingai apskaiciuoti EVA.

Remiantis teorin¢je darbo dalyje pateiktu EVA rodiklio apskaiiavimo apraSymu,
apskaiciuosime jmoniy AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris EVA rodiklj. Apzvelgus jmoniy
finansinés atskaitomybés duomenis, EVA skai¢iuosime be korekcijy, nes jmonés mastu patiriamos
tyrimo, diegimo, mokymy sgnaudos, atsargy nuverté¢jimo pokyciai, paramos ir labdaros sanaudos,
atidétojo pelno sumazéjimai/padidéjimai néra reikSmingi skai¢iavimams. Paveiksle 8 pateikiamas
EVA analizés metodo procesas, kuriuo vadovaujantis atlikti AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio

stris ekonominés pridétinés vertés skaiciavimai.

r N f B Y
Turto fiansavimo Kapitalo apimties Kapitalo kainos [ NOPAT EVA rodiklio Grynojo pelno ir EVA
struktdros nustaymas nustatymas nustatymas apskaitiavimas apskaiciavimas lyginamoji analizé
N ————— \o S5 7\ /N > 4

e N
Skolinto kapitalo

Svertinés kapitalo kainos

WACC nustatymas

Nuosavo kapitalo
kainos nustatymas

L kainos nustatvmas
P

Banko pazkoly
palikany norma

CAPM modelis

\ N\ - T a -
Rizikos Iaipsnis beto Nerizikingy Rinkos grazos Papildoma rizikos

investicijy graZos premija
\ / norma

8 pav. Ekonominés pridétinés vertés (EVA) analizés procesas. Sudaryta darbo autorés.

Imones verté kinta laike, todé¢l dazniausiai praktikoje naudojamas metodas — diskontuoty pinigy
srauty laikomas kaip objektyviausia nuomone pateikiantis ir tiksliausius vertinimo rezultatus
nustatantis metodas. Vertinant jmon¢ prognozuojamas laikotarpis apima keturis periodus, penktojo
periodo pradZioje jmon¢ numatoma parduoti. Jmoniy vert¢ bus nustatoma remiantis ateities
scenarijumi ,,be esminiy poky¢iy“. Juo remiantis daroma prielaida, kad artimiausiais metais jmonés tes
savo veikla, jy strategijos ir tikslai i§ esmeés nesikeis, nebus vykdomi esminiai strukttriniai pokyciai
imonés viduje. Prognozuojant jmoniy veiklos rodiklius, remiamasi jmoniy istoriniy rodikliy dinamika.
Paveiksle 9 pateikiamas diskontuoty pinigy srauty metodo analizés procesas, kuriuo vadovaujantis

atlikti AB Vilkyskiy pienin¢ ir AB Rokiskio stiris diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimai.
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Testinés veiklos
apskaiciavimas

Diskonto normos
apskaiciavimas

Veiklos rodikliy
augimo prielaidos

|monés vertés
apskaiciavimas

Istoriniy rodikliy Jautrumo analizé

dinamika

Laisvyjy pinigy
srauty prognozé

9 pav. Diskontuoty pinigy srauty metodo analizés procesas. Sudaryta darbo autoreés.

Lenteléje 4 baigiamojo darbo autoré pateikia tradiciniy vertés metody klasifikavima bei jy

apraSymga. Teorijoje pateiktas gana platus spektras metody, o norint vertinti jmone kaip galima tiksliau,

biitina atsizvelgti | jos specifika, nes universalaus vertés nustatymo metodo néra.

4 lentelé. Tradiciniy imonés vertés metody nustatymo klasifikavimas

Metodas

Skaiciavimas

Trakumai

Privalumai

Kainos ir pelno

koeficientui metodas

Akcijos kaina/Akcijai
tenkantis pelnas

Neatsizvelgia j finasinius
rodiklius, kas sglygoja
netikslumus.

Paremtas tikromis
faktinémis vertémis.

rinkos metodas

Kainos ir pardavimy

Akcijos kaina/ Akcijai
tenkancios pardavimo
pajamos

Neparodo patiriamy sgnaudy ir
pelningumo dydziy skirtumy
tarp jmoniy.

Pajamomis negalima
manipuliuoti kaip pelnu.

vertés metodas

Rinkos daugikliy

Kainos ir balansinés

Akcijos kaina/Balansiné
verté

Dél skirtingy apskaitos
standarty skirtingos balansinés
vertés.

Balansiné verté patikimas
matmuo.

mokescius,
nusidévéjima ir
amortizacija
metodas

Vertés ir pelno pries

Jmonés vertés/ EBITDA
santykis

Netinka jmonémes, kurios veikia
dideliy finansiniy istekliy
nereikalaujanciuose
sektoriuose

Palyginimas su jmonémis,
turinéiomis skirtingus
finansinius svertus.

Balansinés vertés

Jmoneés turtas -
jsipareigojimai

Dél skirtingy apskaitos
standarty skirtingos vertés,
tinka tik stabilioms jmonéms.

ligalaikio turto vertés
nejvertinimas arba
pervertinimas.

Akcijos kaina/ Akcijai

Neparodo patiriamy sgnaudy ir

Koreguojamos turto ir

verté

vertés

.— | Pakoreguotas .. . . . . jsipareigojimy vertés,

2 'g' . tenkancios pardavimo pelningumo dydziy skirtumy ! pw g_J q .

‘= | balansinés vertés . . . atsizvelgiant j rinkos

o0 pajamos tarp jmoniy.

] vertes.

2 Apskaiciuoja labiausiai

S

2 Likvidacinés vertés Dél skirtingy apskaitos tikéting pardavimo kaina
metodas Akcijos kaina/Balansiné standarty skirtingos balansinés | skubaus pardavimo

atveju.

Jmonés vertés nustatymo metodai

Pakeitimo kasty
metodas

Turto rinkos kaina/jmonés
turto pakeitimo kastai

Kei¢iamas tik materialus turtas

Tiksliai apskaiciuoja
imonés nematerialyjj
turta.

metodas

Diskontuoto pelno

Prognozuojamos blsimos
pajamos po 5 mety.

Sudétingas skaiciavimas

Gaunami pakankamai
tikslUs rezultatai.

Diskontuoty

dividendy metodas

Blsimy pinigy srauty -
dividendy skaiciavimas.

Blsima dividendy augimo
tempa nuspéti sunku.

Skirtas jmoniy vertei
nustatyti, kurios pastoviai
moka dividendus.

srauto metodas

Kapitalizuoto pinigy

Pelno kapitalizavimo
normos skaiciavimas ir
laisvo pinigy srauto
sudarymas

Sudétingas pinigy srauto
skaiciavimas

Tinkamas vertinti
mazesnio dydZio jmones.

Pajamomis pagrijsti

Perteklinio pelno
metodas

Materialiojo ir
nematerialiojo turto
vertinimas

Metodas taikomas
siekinat atskirti jmonés
prestiza, reputacija ir
Zinomuma.

Salti

nis: sudaryta darbo autorés.
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Imonés verté nustatoma lyginant vertinamos jmonés veikla su kitomis, analogiSkomis
imonémis. Lyginamojo metodo pagrindg sudaro tam tikry parametry pasirinkimas ir jo
transformavimas. Taikant verslo lyginimo metoda, lyginimui parenkamos panasios analogisko verslo
Jmongs ir nustatoma prelimanari jy verté. DaZniausiai absoliuciosios vertés yra nepalyginamos, todél
lyginamyjy jmoniy verslo vertés yra konvertuojamos ] standartinius rodiklius. Kaip jau aptarta
anksciau, AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris pasirinktos lyginimui dél tam tikry panasumy —
turi daug rodikliy, kurie leidzia jas palyginti. Tai ne tik finansiniai rodikliai, bet ir analogiska
ekonomin¢ infrastruktiira, jmonés turi gana panaSig istoring bei ekonominio vystymosi galimybe,
atitinkamai panaSia infrastruktiirg, savo veikloje taikomas technologijas. Lyginamojo metodo
pagrindas sudarytas kainos ir pelno koeficiento santykio taikymu, kurj pritaikysime skai¢iavimams ir
analizei. Vienai akcijai tenkancio pelno rodiklis laikomas galingai veikian¢ia matavimo priemone tarp
rinkos analitiky.

Porinés koreliacinés regresinés analizés pagalba bus siekiama apskaiCiuoti ry$j tarp akcijy
birzoje listinguojamy akciniy bendroviy rinkos akcijy kainos ir pridétinés vertés kiirimo (EVA)
rodiklio jmonés akcininkams, bei jmonés kapitalo kasty (WACC). Kaip aptaréme teoringje darbo
dalyje, pasak V. Boguslausko ir G. Jagelaviciaus (2002) literatiiroje yra jrodyta akcijy kainos
priklausomybé nuo EVA, todé¢l bandysime §j teiginj pagristi, nagrin¢gjamy jmoniy pavyzdziu. Sios

analizés procesas pateikiamas 10 paveiksle.

o Determinacijos Koreliacijos Reikdmingumo
Regresijos tiesé . Ctertinacy) S P
= koeficientas koeficientas lygmuo

10 pav. Porinés koreliacinés regresinés analizés procesas. Sudaryta darbo autorés.

Porinei regresinei analizei naudojami kintamieji: Y — akcijy kaina (EUR), X1 — EVA rodiklis
(tikst. EUR), X2 — WACC (proc.) reikSmé.

Apskaifiuojama regresinés tiesés lygtis ir sudaromas grafikas. Regresijos tiesés tikslumas
tikrinamas remiantis determinacijos koeficientu, kuris parodo kiek procenty priklausomojo kintamojo
sklaidos paaiskina nepriklausomas kintamasis. Priklausomybé tarp kintamyjy gali bati reali arba
jtariama. Kaip teigia V. Boguslauskas (2004), nagriné¢jamus kintamuosius gali sieti rySiai, kuriuos
autorius skirsto j funkcinius ir koreliacijos. Tai gali buti paprastas funkcinis rySys, kur
nepriklausomojo kintamojo reikSmei galima nustatyti priklausomo kintamojo reik§m¢. Daugelyje
ekonominiy procesy tai daugiau galima pavadinti iSimtimi, nes $ie rySiai sudétingi. Statistinis rysys
apibudinamas priklausomybe tarp atsitiktiniy dydziy. Statistinio rySio metu vieno kintamojo dydzio

pokytis paveikia kito kintamojo dydzio pasiskirstyma. Statistinis tipo rySiams apibtdinti naudojamos
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koreliacijos ir regresijos sgvokos. Koreliacija atsako j klausimg ar yra rySys tarp kintamyjy, kokia rysio
kryptis ir jo stiprumas, o regresija konkretizuoja rySio forma.

Siekiant jvertinti, kiek tiksliai regresijos tiesé¢ atspindi taSky pasiskirstyma, skai¢iuojamas
determinacijos koeficientas, kuris parodo kokiu mastu priklausomojo kintamojo sklaidg paaiskina
regresijos tiesé¢. Kuo determinacijos koeficientas yra ar¢iau 1, tuo geriau nepriklausomas kintamasis
paaiskina priklausomojo kintamojo sklaidg. Norint jvertinti rySio stiprumg, naudojamas koreliacijos
koeficientas. Koeficientui apskai€iuoti iStraukiama Saknis i§ determinacijos koeficiento.

Koreliacinio rySio jvertinimo metu tiriama, ar rySys néra atsitiktinis. Koreliaciniu rySiu
vadinamas toks rySys, ,kai faktorinio pozymio reikSmiy kitimas veikia tik rezultatinio pozymio
vidutines reiksmes* (Kunigélyté ir kt., 1986). Tyrimo metu taikomas 95 proc. reiksmingumo lygmens
nustatymas.

»Porin¢ koreliaciné regresiné analizé padeda nustatyti stochastinio rySio tarp tam tikry veiksniy
egzistavimg bei to rySio analiting iSraiska“ (Pabedinskaité, 2009). Pasak V. Janulionio (2008)
koreliacijos proceso metu nustatomas rySys tarp kintamyjy ir jo stiprumas, 0 atlickama regresiné
analizé suteikia galimybg¢ nustatyti nagrinéjamo rySio pobudj. Atliekant koreliacing
analize nagriné¢jami kiekybiniai koeficientai X ir Y. Koreliacijos koeficientas gali svyruoti intervale [-
1;1]. Jei atsitiktiniai dydziai X ir Y statistiSkai nepriklausomi, tai imties koreliacijos koeficientas
(zymima r) lygus 0. Jei r lygus -1 ar 1, tai parodo, kad tarp Y ir X yra griezta tiesiné priklausomybe.

Baigiamajame magistro darbe nenaudojami skai¢iavimai rankiniu biidu. Regresijos formulei
sudaryti ir koeficientams apskai¢iuoti naudojamasi Microsoft Office Excel programinés jrangos ,,Data

analysis* galimybémis (Data anglysis > Regression, Correlation).
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3. IMONES VERTES NUSTATYMAS

3.1. Pieno pramonés sektoriaus apzvalga

Pieno pramoné — tai pramonés Saka, kuri apima ne tik pieno surinkimo, bet ir perdirbimo bei
realizavimo grandziy sistemg. XX a. antroje puséje pieno pramonés jmonés Europoje jungési j iStisus
koncernus ar jmoniy grupes. Vakary Salyse nuolat girdimas susijungimo ir jsigijimo rinkos masto
did¢jimas, tuo tarpu Lietuvoje ypac¢ daznai kyla problemos, susij¢ su dominuojancio akcininko
bandymais mazinti smulkiyjy akcininky jtakg. Dominuojanc¢io akcininko tikslas dazniausiai yra
padidinti savo verslo jtakg tam tikram ekonomikos sektoriui arba rinkai apskritai. Lietuvoje
veikiancios svarbiausios ir jtakingiausios pieno perdirbimo jmoniy grupés, perdirbancios 94 proc. viso
perdirbimui pateikiamo pieno Lietuvoje ir priklausanéios vietiniams investuotojams - AB Rokiskio
siiris, AB Vilkyskiy pieniné, AB Pieno Zvaigzdés, AB Zemaitijos pienas ir AB Marijampolés pieno
konservai turi galimybes susijungti, taciau nepaisant ekonominés naudos, dél jvairiy priezasCiy to
nedaro. Lietuvoje pieno perdirbimo gamyba uzsiima 49 jmonés (vyrauja mazos ir vidutinio dydzio),
taciau daugiau kaip 80 proc. produkcijos vertés sukuria didelés jmonés, turincios vir§ 250 darbuotojy.
ISvardintos penkios imonés Lietuvoje dominuoja, nes penktg vieta pagal pardavimy pajamas uZimanti
AB Vilkyskiy pieniné virsija visy likusiy pieno perdirbimo gamyba besiveréian¢iy jmoniy pardavimo
pajamas kartu sudéjus.

Lietuvg galima drgsiai vadinti pienininkystés Salimi, nes pienininkysté Lietuvoje yra viena
svarbiausiy veikly zemés tikio sektoriuje. Pieno perdirbimo jmonés sukuria didele pridétinés vertés
dalj, pagamina apie 19 — 24 proc. bendrosios produkcijos zemés tikyje. Pagal pagaminamo pieno kiekj
vienam gyventojui 2015 m. Lietuva Europos Sgjungoje kartu su Estija dalinosi 4-5 viets, kas parodo,
kad poky¢iai pieno sektoriuje yra labai svarbiis daugumai zemés iikio srityje dirban¢iy zmoniy, kaip ir
visai musy Salies ekonomikai. 2015 m. pieno perdirbimo veiklos sektoriuje veikianc¢ios jmonés sukiiré
apie 1,0 proc. Salies pridétinés vertés.

2014 m. Lietuvos pieno perdirbimo jmonés neteko didelés rinkos dalies dél Rusijos
draudimo importuoti Zemés iikio ir maisto produktus. 2015 m. sumazejusi paklausa Kinijoje sudare
salygas pieno produkty pertekliui atsirasti, kas jtakojo pieno produkty kainy mazéjimg Lietuvos pieno
produkty gamybiniy jmoniy pardavimy ir gamybos apimtyse. 2015 m. sumaZzéjes gaminiy importas
tur¢jo jtakos ir visai pasaulinei pieno gamybos rinkai, kurios stabilizavimasis prasidéjo tik 2016 m.
Pateikiamose eckonominése ataskaitose, Europos Parlamentas Lietuva, Lenkija, Vokietija,
Nyderlandus, Latvijg ir Estijg jvardina kaip Salis, kurios labiausiai nukentéjo Rusijos prekybos

embargo metu. Tikétina, kad eksporto santykiai su Rusija prarasti neapibréztam laikotarpiui.
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Apie 50 proc. visos Lietuvoje pagamintos produkcijos parduodama uzsienio rinkoje, o
didzioji dalis Zaliavinio pieno jsigyjama vidaus rinkoje. Pieno perdirbimo veikla, galima sakyti,
orientuota | eksporta, eksporto rinka nuolat auga siirio ir varSkés produktams. Lietuvoje Zaliavinio
pieno kainos yra vienos Zemiausiy Europos Sajungoje ir sudaro apie 70 proc. Europos Sajungos
vidurkio, jos labai priklausomos nuo pasauliniy pieno produkty kainy — jautriai reaguoja j jy kritimg
bei vangiai j kilima.

Pieno ir pieno gaminiy eksportas nuo 2013 m., palyginti su 2015 m. didéjo apie 53 proc.
Did¢jo eksportas j Lenkija, Vokietija, Latvija, atrastos Nyderlandy, Vietnamo, Estijos, Jungtinés
Karalystés, Belgijos, Azerbaidzano rinkos. Pieno perdirbimo jmones vilioja ir egzotiskos rinkos -
Saudo Arabija, Kuba, Marokas, Kazachstanas bei Japonija. 2016 m. Kinijos akreditavimo ir
sertifikavimo administracija suteiké teis¢ septyniolikai Lietuvos pieno pramonés jmoniy eksportuoti
savo gaminius ] §i3 Azijos valstybe. Europos Sajungos Smulkaus ir vidutinio verslo atstovybeés
Kinijoje ekspertas Pablo Recio Lietuvos jmonéms, kurios eksportuoja i Kinija, prognozuoja sekme dél
gaminamy aukstos kokybés produkty.

Europos Komisijos ataskaitoje (2016) teigiama, kad padétis ES pieno ir pieno produkty
rinkoje $iuo metu yra stabili. Pieno produkty gamyba ir suvartojimas nuo 2016 m. iki 2025 m. turéty
augti po 1,8 proc. kas metus. Augimas ateinantiems deSimt mety numatomas létesnis nei 2005 — 2014
metais, kas sudaré 1,9 proc. Didziausia pieno gamybos priecaugio dalis bus gaunama besivystanc¢iose
Salyse. Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (EBPO) pastebi, kad pagrindiniai
veiksniai, kurie turés jtakos ateities pasauliniy pieno produkty kainy tendencijoms — sulétéjusi arba
Sparc¢iai auganti Kinijos ekonomika, laisvosios prekybos ir regioninés sutartys, aplinkosauginiai
reikalavimai, ory anomalijos dél klimato kaitos.

2015 m. Europos Sajungoje buvo priimtas sprendimas panaikinti pieno gamybos kvotas.
Buvo paskelbta daug moksliniy darby, kuriuose nagringjama pieno gamybos kvoty panaikinimo
problematika. Lietuvoje tokiy tyrimy reta, 2016 m. D. Mikelionyté ir kt., atliko moksling studija, kuria
buvo siekiama patikrinti ar tam tikri veiksniai, susidarantys dél pieno gamybos kvoty panaikinimo,
darys jtakg Lietuvos prekinio pieno gamybai ir zZalio pieno supirkimo kainai. Tyrimas parodé, kad
pieno gamybos kvoty panaikinimas pienininkystés sektoriui Lietuvoje tiesioginés jtakos nepadarys,
kadangi ,nacionaliné pieno gamybos kvota nickada nebuvo jvykdyta daugiau nei 83 proc.” (
Mikelionyté, ir kt., 2016). Autoré teigia, kad jvertinant tokiy veiksniy poveikj, kaip paklausa ir pasitila,
2020 m. galima tikétis zaliavinio ir prekinio pieno kainy augimo.

Daugelyje pieno rinkg nagrinéjanciy apzvalgy pateikiama nuomoné, kad gamintojai turi ieskoti
galimybiy ir patirties pajégumo apjungimui. Tik tokiu atveju pieno perdirbimo jmonés galés patenkinti

dideliy pasaulio rinky — Azijos Saliy, Australijos, Kanados, JAV vartotojy poreikius bei likes¢ius, tuo



57

pa¢iu sumazindami savo pagrindinés veiklos kaStus. Latvijos banko atstovas dr. Olegs Krasnopjorovs
(2016) pabréze, kad ,,Baltijos Salys turi daug potencialo plétrai, démesj reikia koncentruoti tinkama“
linkme.

Lietuvos pieno pramoné pasizymi pakankamai gera produkty diversifikacija, nes daug
pajamy gauna i$ pardavimy uzsienyje, ko dél prisotintos ir mazos vietinés rinkos Lietuvoje padaryti
negali. Itin didel¢ konkurencija turi neigiamos jtakos Sakos stabilumui, nes jmonés priverstos vystyti
rizikingesn¢ veikla, kas siekiant didesnio pelno ne visada pasiteisina. Didesnio pelno siekimas ne
butinai sukuria akcininkams naudg, prekyba su rizikingomis rinkomis investuotojus dvejopai: vieni tai
traktuoja kaip gerg jmonés veiklos rezultatg, nes rizikuojant gaunamas didesnis pelnas, Kiti vertina
skeptiSkai, nes vertinant jmoniy istorinius duomenis, rizikingos rinkos neduoda pakankamo norimo
pelno.

Ilgalaiké pieno sektoriaus perspektyva gana viliojanti, taciau esant nepastoviai situacijai rinkose,
kuri kartojasi mazdaug kas trejus metus, labai sunku atsilaikyti nepatyrus pieno sektoriaus krizes
poveikio. Imonéms, veikian¢ioms Sioje maisto pramonés $akoje pakankamai sudétinga persiorientuoti,
taip pat dél Lietuvoje mazéjanciy pieno tkiy susiduriama su zaliavinio pieno ne tik aukstos supirkimo
kainos problema, bet ir pieno trilkumo problema. Per paskutinius pora mety perdirbimo jmonés neteko
apie 66 tikst. tony pieno, tod¢l vis labiau pabréziama, kad pienas turi buti perdirbamas j didesnés
pridétinés vertés produktus.

Investuotojai  pieno sektoriy zZvelgia su tam tikra atsarga, nes prarade rinkas j Rusijg pienininkai
vis dar stengiasi prarastas 1éSas atsiimti i§ pirkéjy, brangindami pieno produkty kainas. Pieno sektorius
yra cikliskas ir kainy poky¢iai kartojasi kas keleta mety. 2009 m. buvusi ekonominé krizé stipriai
sumazino Zaliavinio pieno supirkimo kainas — vidutiniS$ka supirkimo kaina buvo 153 EUR uZ tona.
2015 m. pabaigoje vidutiné pieno supirkimo kaina buvo 169 EUR uz tona, kas parodo, kad kaina
beveik atitiko zemiausig 2009 m. kaing. Rinky apZvalgininkai teigia, kad pieno gamybos pertekliy turi
sumazinti pieno gamybos kritimas ir grei¢iau auganti paklausa. Lietuvos zaliavinio pieno supirkimo
kainos turi didele jtaka visai pieno sektoriuje veikianciai grandinei — Salyje palyginti didelis skaiCius
nedideliy, pieno gamyba besiverdiandiy tkiy. Siuo metu vis dar gyvenama likesciais, kad pieno
produkty kainos nekris, o Kils, tac¢iau bitina jvertinti, jog pieno atsargos pasaulyje istoriskai yra labai
didelés. Salygas diktuoja rinka, taciau pieno perdirbéjai daznai kaltinami tuo, kad naudojasi savo
dominuojancia padétimi ir manipuliuoja kainomis. Tikétina, kad padétis Lietuvos pieno sektoriuje
gerés, pelno marza greitu laiku stabilizuosis ir augs, todél $iy ijmoniy investuotojy neturéty nuvilti, nors

pieno gamyba ir perdirbimas yra labai rizikingas verslas.
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3.2. AB ,Vilkyskiu pieniné“ ir AB ,,Rokiskio siiris* imoniy veiklos apzZvalga

Magistro darbe analizuojamy akciniy bendroviy akcijomis prekiaujama NASDAQ OMX
Vilnius vertybiniy popieriy birzoje. Zvelgiant pasauliniu mastu Vilniaus akcijy birza yra smulki, akcijy
likvidumas taip pat zemas. Stambesngje birzoje tikriausiai nei viena lietuviska jmoné nepatekty i
emitenty sgrasg. Imonés, kuri nusprendzia listinguoti savo akcijos birzoje, pagrindinis tikslas yra
pritraukti papildomo kapitalo, skirto plétrai bei investicijoms. Be to, gali buti sickiama padidinti
bendrovés skaidruma, sukurti tam tikrg savininky ratg, skatinti Zinomuma. Svarbu jvertinti tai, kad abi
bendrovés kotiruoja savo akcijas birzoje. Nemazai dideliy bendroviy nesikotiruoja birzoje dél to, kad
ju savininkai nori i§saugoti tam tikrg jmoniy privatuma ir islaikyti pilng jmonés kontrole. Taciau ir
kotiruojant akcijas birzoje galima i$laikyti jmonés kontrolg - valdant kontrolinj akcijy paketa (AB
Vilkyskiy pieniné) arba su kartu veikianciais asmenimis sudaryti dauguma (AB Rokiskio siiris).

AB Vilkyskiy pienin¢ jmoniy grupe sudaro keturios jmonés: AB Vilkyskiy pieniné, AB
Modest, AB Kelmés pieniné ir 2013 m. jsteigta AB Pieno logistika. Kontrolinj AB Vilkyskiy pieniné
akcijy paketa valdo Gintaras BertaSius (51 proc.), 17 proc. grupés akcijy turi turto valdymo jmonés
,,Orion Asset Management™ investicinis fondas Multi Asset Selection Fund. Investicinis fondas skirtas
investuotojams, kurie nori apsaugoti savo investicijas nuo finansy rinkos svyravimo. Vidutinis
dirbanciyjy skaicius jmonéje 948.

AB Vilkyskiy pieniné yra viena jaunesniy, perspektyvesniy akcijy birzos jmoniy, didelj démesj
skirianti ~ Zmogiskiesiems resursams, darbuotojy profesionalumui, inovacijoms, naujoms
technologijoms, Siuo metu i$ kity rinkos dalyviy i$siskirianti efektyviu gamybos organizavimu, auksta
gaminiy kokybe. Svarbios bendrovés stiprybés — iSskirtiniai ir originalGs auksCiausios kokybés
produktai, patikrinti santykiai su verslo partneriais, patraukli kainy politika. Per astuoniolika veiklos
mety sukurta visa reikiama aptarnavimo infrastruktiira.

AB Vilkyskiy pieniné yra sertifikavusi Kokybés vadybos ir Maisto saugos sistemas pagal
tarptautinius ISO 9001:2008 ir ISO 22000:2005 standarty reikalavimus. 2014 m. pradéti paruoSiamieji
darbai sertifikavimui pagal griez¢iausius sertifikavimo sistemos reikalavimus, prilyginamiems BRC (
Britisch Retail Consorcium) ar IFS (International featured Standards), kuriy tikslas yra saugaus ir
kokybisko maisto tiekimas mazmenininkams. Siekiant laisviau jsilieti j islamo Saliy rinkas, jmonés
gamybos procesai sertifikuojami pagal Halal taisykliy reikalavimus. Jmoné 2015 m. pripaZinta
Lietuvos ,,Mety prekés zenklas 2015 2016 m. jmoné buvo viena i§ Lietuvos pramonés jmoniy,
gavusiy leidima eksportuoti savo produkcija i Kinija.

AB Vilkyskiy pieniné savo finansinése ataskaitose nurodo, kad pardavimy pajamos 2015 m.

sumazéjo 23 proc. (vidaus rinkoje — 9 proc., eksportas 29 proc.) lyginant su 2014 m. Pateikiama, kad
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2015 m. 63 proc. visy jmong¢s pardavimy sudaré eksportas. Daugiausia produkcijos parduota Europos
Sajungos Salyse — didéjo pardavimy apimtys Vokietijoje, Italijoje. Imoné atrado verslo niSg Piety
Koréjoje, JAE, Jordanijoje, Libijoje, Kinijoje. 2015 m. prarasta Rusijos rinka — eksportas sudaré 0
proc., kai 2014 m. sudaré 27 proc.

AB Rokiskio siiris Siuo metu yra didziausia ir moderniausia striy gamybos jmoné, kuri veikla
vykdo ne tik Lietuvoje, bet ir Baltijos Saliy regione. Imoné viena i§ pirmyjy Lietuvoje tapo akcine
bendrove. Grupe kontroliuoja UAB Pieno pramonés valdymas, SIA RSU Holding ir Antanas Trumpa,
kuriems priklauso 72,50 proc. jmonés jstatinio kapitalo, 4,96 proc. akcijy priklauso Liuksemburge
registruotam SEB SA Omnibus fondui. Grupe sudaro UAB Rokiskio pienas, UAB Rokiskio pieno
gamyba, KB Zalmarge, SIA Jakabpils piena kombinats, SIA Kaunata. 2015 m. pabaigai grupé turi
isigijusi savy akcijy, kurios sudaro 6,73 proc. AB Rokiskio siiris jstatinio kapitalo ir neturi balso teisiy.
Vidutinis dirbanciyjy skaicius jmongje 1 643.

AB Rokiskio siiris siekia uztikrinti aukStesnio maisto saugos uztikrinimo efektyvumo lygi,
todél 2013 m. sertifikavo FSSC 22000 Maisto saugos sistemy sertifikavimo schema, kurig pripazjsta
Pasauliné maisto saugos iniciatyva GFSI (Global Food Safety Initiative). 2015 m. Briuselyje,
prestiziniuose apdovanojimuose ,,Superior Taste Award 2015“ buvo jvertinta aukSCiausiu
apdovanojimu.

2015 m., lyginant su 2014 m. pagaminty striy kiekis AB Rokiskio siiris iSaugo apie 7 proc.,
jmonéje jsisavinama ir tobulinama ilgo brandinimo siirio gamyba. Didziausia pagaminamos
produkcijos dalis eksportuojama. 2015 m. grupés eksportas sudaré daugiau nei 65 proc, nuo bendryjy
pardavimy. 2015 m. pasikeit¢ jmonés eksporto kryptys — daugiausiai eksportuojama j Europos
Sajungos Salis — Ispanija, Italijg, Olandijg. Imoné jsisavina tokias rinkas kaip Artimyjy ryty Salys bei
Azija. Dél silpno dolerio kurso euro atzvilgiu 2002 m. prarasta JAV rinka, dél bitinybés Rusijos
embargo metu susikaupusiy pagaminty siiriy pertekliaus realizavimo, vél atsidiir¢ jmonés Zvalgomyjy
rinky sarase, pradétas eksportas | Kazachstang, Filipinus, Indija.

AB Rokiskio siiris finansinése ataskaitose nurodo, kad 2015 m. grupés konsoliduoti pardavimai
buvo 22 proc. mazesni nei 2014 m. - pagrindinj pardavimy sumaz¢jima 1émé sumazéjusios fermentiniy
striy pardavimo kainos (apie 24 proc.). Dél sumazéjusiy | eksporto rinkas produkty sandéliuose
susikaup¢ didelés produkty atsargos.

Baigiamojo magistro darbo tiriamajai daliai atlikti pasirinktos dvi akcijy rinkoje listinguojamos
pieno perdirbimo jmoniy grupés (toliau yjmones) - AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris. Imoniy
pasirinkimg 1émé galimas objekty savybiy panaSumas — abi pieno perdirbimo imonés dirba toje pacioje
Salyje, veikia vienoje pramonés Sakoje, panasios jmoniy apyvartos, turi panaSy augimo potencialg,

galimas rizikas.
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3.3.  Pelningumo rodikliy analizé remiantis DU Pont metodu

ReikSmingiausiai vertinami pelningumo rodikliai yra tie, kuriuose galima jzvelgti veiklos procesy
efektyvumg pagrindingje jmonés veikloje. Kiekvienas tam tikra turta valdantis savininkas, tikisi
sukurti ir gauti pelng — ko pasekoje augimo rodikliai uzima prioriteting veikla. Todél svarbu vertinti
turimas galimybes S$io tikslo pasiekimui ir jvertinti tam tikry veiksniy lemiama pelningg veikla.

Apskaiciuota pelningumo rodikliy reik§miy dinamika 2009 — 2015 m. pateikiama 10 paveiksle.

AB Vilkyskiy pieniné AB Rokitkio sris
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11 pav. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris pelningumo rodikliy dinamika 2009 — 2015 m. Sudaryta darbo
autorés, remiantis imoniy finansinés atskaitomybés duomenimis.

AB Vilkyskiy pieniné (zr. Priedas 6) bendrojo pelningumo rodiklis 2009 m. buvo 15,71 proc.,
kas vertinama kaip geras rezultatas, nes jmon¢ i§ vieno pardavimy euro uzdirbo 0,16 Eur pelno.
Kasmet rodiklis gana tolygiai krito dél pardavimo sgnaudy kilimo ir 2015 m. sudaro 10,48 proc.
Nagrinéjamu laikotarpiu rodiklj galima vertinti patenkinamai, kadangi svyruoja 7 — 15 proc. ribose.
Grynojo pelningumo rodiklis, kaip teigia analitikai, turéty virSyti 5 proc. Nagrinéjamu laikotarpiu
rekomenduojama riba néra pasiekiama, ypac¢ kritusi rodiklio reik§mé 2015 m. — 1,38 proc. Palyginus
su 2009 m. rodiklis sumaz¢jo 67,30 proc. Veiklos pelningumo rodiklis, galima sakyti, atspindi grynojo
pelno rodiklio kitimo dinamikg — lyginant 2009 m. ir 2015 m. krito 80,88 proc. - nuo 7,06 proc. iki
1,35 proc., kas rodo stipriai iSaugusias finansinés veiklos sagnaudas. Nagrinéjamu laikotarpiu rodiklis
vertinamas nepatenkinamai, nes nuo 2011 m. nesiekia 5 proc. rekomenduojamos ribos. Nuosavo
kapitalo pelningumas 2010 — 2012 m. kito mazéjimo kryptimi dél grynojo pelno rodiklio svyravimo,
2013 m. rodiklis padidéjo, kam jtakos turéjo padidéje grynojo pelno ir nuosavo kapitalo rodikliai,
kuriuos jtakojo nepaskirstyto pelno padidéjimas. Vertinant pagal orientacinj vertinimo lygj, nuosavo
kapitalo rodiklis traktuojamas patenkinamai, i$skyrus 2010 m., kai perZengia vertinimo ,,gerai” lygj,
bei 2015 m., kai vertinamas nepatenkinamai. 2009 — 2015 m. rodiklio kritimas yra 72,08 proc., kas
reiskia, kad jmong¢je krenta kapitalo panaudojimo efektyvumas. Turto pelningumo rodiklis 2010 -
2012 m. nuosekliai mazéjo, 2013 m. lyginant su 2012 m. padid¢jo dél iSaugusios grynojo pelno ir turto

vertés. Lyginant nagrin¢jamg laikotarpj, rodiklis mazéja dél padidéjusio turto ir grynojo pelno rodikliy
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—nuo 5,34 proc. 2009 m. iki 1,90 proc. 2015 m. Rodiklio reik§mé nuo 2010 m. nesiekia 8 proc., kas
vertinama nepatenkinamai.

AB Rokiskio stris (zr. priedas 11) bendrasis pelningumo rodiklis kito mazéjimo kryptimi 2010 -
2011 m., stipresnis maz¢jimo Suolis nustatytas 2012 m., dél iSaugusios pardavimy savikainos poky¢io,
0 2013 padid¢jo d¢l pakilusiy pardavimo kainy eksporto rinkoje. Stiprus rodiklio kritimas fiksuotas
2014 m. dél nutraukto eksporto j Rusijos rinka. Pagal orientacinj rodiklio vertinimo lygj, rodiklis 2014
m. vertinamas nepatenkinamai, nes jmoné i§ vieno pardavimy euro uzdirbo 0,03 EUR pelno. Grynojo
pelningumo rodiklis 2010 m., lyginant su 2009 m. augo 177,40 proc., kas rodo, kad jmoné susidorojo
su 2008 m. iSkilusiais sunkumais. Rekomenduojamg 5 proc. ribg virsijo tik 2013 m. — 8,07 proc., ka
jitakojo kita jmonés veikla. 2014 m. jmoné dél iSaugusiy pardavimo savikainos ir kity pardavimo
sgnaudy padidéjimo, patyré nuosmukj — rodiklis tapo neigiamas ir sieké -2,74 proc. Veiklos
pelningumo rodiklis 2014 m. taip pat buvo neigimas -3,07 proc., kas parodo, kad jmoné vienam
pardavimy eurui patyré 0,03 EUR nuostoliy. Nagrinéjamu laikotarpiu rodiklis vertinamas
nepatenkinamai, iSskyrus 2010 m. ir 2013 m. Nuosavo kapitalo pelningumas 2010 m., lyginant su
2009 m. padidéjo 182,40 proc., ka jtakojo padidéjes nuosavo kapitalo rodiklis, dél 2010 m. supirkty
savo imonés akcijy, kuriy pirkimg anuliavus 2011 m. rodiklis krito 43,20 proc. Imoné, paskelbusi apie
savo akcijy supirkimg, dazniausiai nuperka jas uz rinkos kaina, o tada anuliuoja. Tokiu budu
akcininkai padidina savo jtaka jmonéje visai neisleisdami pinigy. 2013 m. rodiklis vertinamas gerai, jo
reik§mé nagring¢jamu laikotarpiu didziausia — 19,54 proc., tac¢iau 2014 m. reik§mé neigiama — Kritus
grynojo pelno vertei bei kitos veiklos pajamoms, sudar¢ -6,96 proc., kas vertinama ypac¢ kritiskai deél
kapitalo panaudojimo efektyvumo. Turto pelningumo rodiklis reik§mingas 2013 m. (13,37 proc.) dél
padidéjusios grynojo pelno bei turto vertés bei 2014 m., kai rodiklis smarkiai krenta iki -4,87 proc., nes
Jmon¢ patiria nuosmukj. Lyginant 2014 m. su 2009 m. rodiklis padid¢ja 12,50 proc., kas rodo, kad
imonés veiklai 2014 m. rezultatai tur¢jo labai panaSig jtaka, kaip ir 2008 m. palietes ekonominis
nuosmukis.

Apibendrinant pateiktus duomenis, galima daryti i§vadg, kad jmonéms pavyko atsigauti po 2008
m. apémusio nuosmukio, iki 2012 m. pastebimas gana stabilus ir rizikingai priimtinas pelningumo
rodikliy svyravimas. 2012 m. dél pieno produkty kainy kritimo eksporto rinkose AB Vilkyskiy pieniné
ir AB Rokiskio stiris pelningumo rodikliai mazéja, kas suponuoja galimybes 2013 m. vystyti pelninga
veiklg. Taciau 2014 m., d¢l i8kilusiy embargo problemy su Rusija, jmonés praranda Rusijos eksporto
rinkg. AB Vilkyskiy pieniné¢ ir AB Rokiskio siiris daugiau nei 60 proc. gaminamos produkcijos
eksportuoja — jy pardavimo pajamos stipriai priklausomos nuo uzsienio rinkos situacijos. AB
Vilkyskiy pieniné nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis nagrin¢jamu laikotarpiu vidutiniskai sudaro
15,60 proc., kas (AB Rokiskio siiris 6,84 proc.) parodo, kad jmoné veikia efektyviai ir nuosavas

kapitalas sukuria pelng. Imonei AB Rokiskio siiris pelningiausi metai buvo 2013 m., tac¢iau 2014 m.
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patyré stipry nuosmukj. DrastiSkas zaliavinio pieno supirkimo kainy kritimas turéjo reikSmingg jtaka
jmonés finansiniams rezultatams — pagal i§ anksto pasiraSytas sutartis d¢l pieno supirkimo jmoné
negaléjo atsisakyti nepelningy pardavimy eksporto rinkose. Jmoniy pelningumo rodikliy svyravimai
stipriai priklausomi nuo iSoriniy politiniy ir ekonominiy veiksniy — pasaulinio ekonominio nuosmukio,
Rusijos embargo. Siuo metu, atradus naujas eksporto galimybes, matomos teigiamos ateities
tendencijos.

Remiantis Du Port modeliu, kuris yra nesudétingai pritaikomas praktikoje dél keturiy apskaitos
straipsniy: turto, nuosavo kapitalo, pardavimo pajamy ir grynojo pelno, atlickama nuosavo kapitalo
pelningumo analizé. Analizés pagalba nustatomi veiksniai, bei jy daroma jtaka nuosavo kapitalo
pelningumui. Atliekami AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris nuosavo kapitalo pelningumo bei
ji itakojanéiy - grynojo pelningumo, turto apyvartumo ir nuosavybés koeficiento skaifiavimai.

Skai¢iavimy rezultatai pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé. AB VilkySkiy pieniné ir AB Rokiskio siiris Du Pont analizés rodikliai 2009-2015 m.

Rodiklis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nuosavo kapitalo pelningumas (proc.) 17.19 23.77 18.96 12.79 18.30 13.43 4.80

;*:E g Grynasis pelningumas (proc.) 4.22 4.85 3.67 2.60 3.57 2.92 1.38
§ g’_ Turto apyvartumo koeficientas 1.27 1.98 2.04 1.82 2.01 1.95 1.38
< Nuosavybés koeficientas 3.22 2.48 2.54 2.70 2.55 2.36 2.52
2 Nuosavo kapitalo pelningumas (proc.) 4.82 13.61 7.73 5.34 19.54 -6.96 3.83
TZ Grynasis pelningumas (proc.) 1.68 4.66 2.88 1.98 8.07 -2.74 2.25
% Turto apyvartumo koeficientas 1.52 1.73 1.67 1.84 1.66 1.78 1.28
:-: Nuosavybés koeficientas 1.88 1.69 1.60 1.47 1.46 143 1.33

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy finansinés atskaitomybés duomenimis.

Remiantis 5 lenteléje pateiktais duomenimis, jimonés AB Vilkyskiy pieniné didziausiais nuosavo
kapitalo pelningumas 2010 m. buvo 23,77 proc. Rezultatg sglygojo grynojo pelno rodiklio kilimas bei
nepaskirstyto rezultato rodiklio augimas. 2015 m. nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis rekordiskai
krites — dél stipriai sumazéjusiy pardavimo pajamy ir iSaugusiy paskirstymo sanaudy kritus grynojo
pelno rodikliui, sudaro 4,80 proc. 2011 ir 2013 m., augant grynojo pelno rodikliui, kyla nuosavo
kapitalo rodiklis. Nagrinéjami grynojo pelningumo rodiklis, turto apyvartumo ir nuosavybés
koeficientai kinta gana stabiliai ir neZymiai, atitinkamai reaguodami j nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklio poky¢ius.

AB Rokiskio siiris didZiausig nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj pasieke 2013 m. — 19,54
proc. Kaip buvo minéta, $iuo metu zenkliai iSaugo kitos veiklos pajamy rodiklis - palyginus su 2012
m. jis kilo 347,37 proc. Pagal pateiktus finansinés atskaitomybés duomenis jmoné UAB Rokiskio

pienas, akcininkams patvirtinus pelno (nuostolio) paskirstyma, 2013 m. AB Rokiskio stiriui sumokéjo
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9660 tukst. EUR dividendy. Rodiklis auga ir 2015 m., jmonei UAB Rokiskio pieno gamyba pervedus
4354 tokst. EUR dividendy. 2014 m. nuosavo kapitalo pelningumas yra neigiamas, kaip ir grynasis
pelningumas, kas reiskia, kad jmoné ne tik neuzdirbo pelno, bet ir patyré nuostoliy — i§ vieno
pardavimy euro patiriamas 0,03 Eur nuostolis. Vienam nuosavo kapitalo eurui patiriamas nuostolis —
0,07 Eur. Visi trys, nuosavo kapitalo pelninguma lemiantys rodikliai, kinta gana tendencingai nuosavo
kapitalo pelningumo rodikliui. AB Rokiskio stiris turto apyvartumo koeficiento bei nuosavybés
koeficiento 2014 m. reikSméms nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio kritimas ryskesnés jtakos
nepadaré — rodiklis kito stabiliai neZenkliai. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio, ir jj lemianciy

rodikliy dinamika 2009 — 2015 m. laikotarpiu pavaizduota 11 paveiksle.
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12 pav. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris nuosavo kapitalo pelningumo ir jj lemian¢iy rodikliy dinamika
2009 — 2015 m. Sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy finansinés atskaitomybés duomenimis.

Nuodugniau grynojo pelningumo, turto apyvartumo bei nuosavybés koeficiento skai¢iavimas bei
Jju pokyciai nagrin¢gjamu 2009 — 2015 m. laikotarpiu, bei jy jtaka nuosavo kapitalo pelningumui,
pateikiami prieduose. Prieduose 7 ir 8 pateikiami AB Vilkyskiy pieniné, prieduose 12 ir 13 AB
Rokiskio siiris Du Pont analizés rodikliy pokyciai.

IS atlikty skai¢iavimy matyti, kad AB VilkySkiy pieniné nuosavo kapitalo pelningumas
nagrinéjamu laikotarpiu sumaZzéjo 12,39 proc. Didziausia rodiklio reikSmé fiksuojama 2010 m.,
lyginant su 2009 m. ji didéja 6,58 proc. Maziausia rodiklio reik§mé 2015 m. - lyginant su 2014 m.
krenta 8,63 proc. Nuosavo kapitalo poky¢ius nagrinéjamu laikotarpiu 1émé grynojo pelno dinamika.
Grynasis pelningumas nuo 4,22 proc. 2009 m. krenta iki 1,38 proc. 2015 m. AB Rokiskio stiris Du
Pont analizés rodikliy pokyéiai rodo, kad nuosavo kapitalo pelningumas nagrinéjamu laikotarpiu
sumazejo 0,99 proc., kas lyginant su AB VilkySkiy pieniné yra labai geras rezultatas. AB Rokiskio
stris 2014 m. buvo itin skausmingi, nuosavo kapitalo pelningumas nuo 19,54 proc. krito iki neigiamo -
6,96 proc. rezultato, dél grynojo pelno dinamikos. Grynasis pelningumas nagrinéjamu laikotarpiu kilo
nuo 1,68 proc. (2009 m.) iki 2,25 proc. (2015 m.).
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Kaip matome, turto apyvartumo bei nuosavybés koeficienty jtaka AB Vilkyskiy pieniné ir AB
Rokiskio siiris nuosavo kapitalo pelningumo rodikliui nedaro reik§mingos jtakos, todél biitina nagrinéti
kas 1émé reikSmingus grynojo pelningumo pokycius. Grynasis pelningumas vertinamas kaip santykis
tarp grynojo pelno ir pardavimy rodikliy. Priede 9 pateikiama AB Vilkyskiy pieniné, priede 14 AB
Rokiskio siiris grynojo pelningumo analiz¢ 2009 — 2015 m.

Kaip matyti, didziausig jtaka AB Vilkyskiy pieniné grynajam pelningumui turéjo grynojo pelno
dinamika. Grynasis pelnas nagrinéjamu laikotarpiu krito 40,01 proc., rodiklio augimas fiksuojamas tik
2010 m., lyginant su 2009 m., kai auga 76,17 proc. bei 2014 m., kai lyginant su 2014 m. fiksuojamas
69,50 proc. augimas. Augimas fiksuojamas dél pardavimo pajamy rodiklio kilimo. Pardavimo
pajamos, lyginant 2009 m. ir 2015 m. auga 83,01 proc. AB Rokiskio stiris grynasis pelnas nagrin¢jamu
laikotarpiu augo 60,42 proc., pardavimo pajamos taip pat iSaugo 20,21 proc. taciau grynasis
pelningumo rodiklis krenta 0,99 proc. nuo 4,82 proc. 2009 m. iki 3,83 proc. 2015 m.

Remiantis pateiktu, galima teigti, kad didZiausig jtaka grynajam pelningumui nagrinéjamu
laikotarpiu turi grynojo pelno dinamika. Grynasis pelnas skai¢iuojamas kaip visy pajamy, iSlaidy ir
pelno mokescio skirtumas. Toliau atliekamas Siy rodikliy poky¢iy vertinimas. Priede 10 pateikiama
AB Vilkyskiy pieniné, priede 15 AB Rokiskio siiris grynojo pelno pokyc¢iy dinamika 2009 — 2015 m.

Pagal desimtame priede pateikta lentele matome, kad AB Vilkyskiy pieniné grynasis pelnas
laikotarpiu 2009 — 2015 m. sumazéjo 40,01 proc. Tuo laikotarpiu pardavimo pajamos augo 78,97
proc., o sgnaudos 81,25 proc. 2015 m., lyginant su 2014 m. pardavimo pajamos sumazgjo 23,45 proc.
— Lietuvoje 9,35 proc., uzsienio rinkose 29,55 proc. Vadinasi jmonés pajamos nagrinéjamu laikotarpiu
augo maziau nei sagnaudos. Eksportas 2015 m. sudaré 63,50 proc. visy imonés pardavimy. Imoné nuo
2014 m. pradéjo tirti rinkas araby Salyse, Piety Kor¢joje, Kinijoje, Jordanija, Libija. Pelno mokestis
nagrinéjamu laikotarpiu iSaugo 272,10 proc. AB Vilkyskiy pieninés grupés jmoné¢ AB Kelmés pieniné
turi socialinés jmonés statusa, kas leidZia neapmokestinti jmoneés pelno.

AB Rokiskio siiris (Zr. priedas 15) grynojo pelno poky¢iy analizé nagrinéjamu laikotarpiu
parodeé, kad jmonés grynasis pelnas augo 60,42 proc. Pardavimo pajamos augo 24,34 proc.,
fiksuojamas ir sanaudy augimas 24,50 proc. Tiesa, gali atrodyti, kad 2014 m. patirtas nuostolis
susidare dél Rusijos embargo problemy, taciau pasak AB Rokiskio siiris atstovy, didele jtakg nuostolio
susidarymui turéjo 2013 m. pradétas brandinti stris, kurio savikaina pasidaré pernelyg didelé, nes
pieno produkty kainos sumazéjo. 2009 — 2015 m. pelno mokestis iSaugo 56,60 proc. 2015 m. jmonés
eksportas sudaré daugiau nei 64 proc. bendry pardavimy — dél Rusijos embargo atrasta JAV rinka,
Kazachstanas, Filipinai, Indija. 2015 m. jmonés veiklos rezultato pageréjima (3 879 tukst. EUR),
lyginant su 2014 m., kai jmoné patyré 6 127 tikst. EUR nuostolj, Iémé tai, kad jmoné 2014 m. pradéjo

taikyti gamybos ir valdymo optimizavimo programas ir jsisavino naujas rinkas.
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Apibendrinant galima teigti, kad nagrin¢jamos jmonés 2015 m. dar kartg gal¢jo jsitikinti, jog
pieno produkty eksportas yra ta sritis, kurioje stabilumo ir nuspéjamumo faktorius yra labai zemas. AB
Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio stris tur¢jo perzitiréti savo rinkas ir ieskoti naujy galimybiy. Du
Pont analizé parodé¢, kad jmoniy pardavimo pajamos augo maziau nei jy sgnaudos. Tam daug jtakos
turéjo 1ilgalaikés pieno supirkimo sutartys, kurios nagrin¢jamu laikotarpiu galimai vertinamos
dviprasmiskai — kai néra ilgalaikiy sutarciy, perdirbimo jmonés negali tartis d¢l produkty pardavimo,
nes néra garantijy kad jmoné turés galimybe supirkti reikiamg Zaliavinio pieno kiekj. Taciau ilgalaikeés
sutartys, kaip parodé Rusijos embargo atvejis, rizikingos dél jsipareigojimo mokéti kainos uz zaliavinj
pieng. Jmonés pagal ilgalaikes sutartis superka apie 90 proc. pieno. Gana svarbus aspektas yra rinky
diversifikavimas - ieSkant keliy j kitas rinkas Zenkliai iSauga sgnaudos, susijusios su ,,jéjimu‘. Taiau
ne maziau svarbios sanaudos ir ,,iséjimo is rinkos*, kurios 2014 — 2015 m. Zenkliai iSaugino jmonés
veiklos sgnaudas.

Du Pont metodu atlikta pelningumo analizé parod¢, kad jmonés geba generuoti pelng. Imoniy
finansiniai pelningumo rodikliai, grynojo pelno dinamika atskleidzia informacija, kur formuojasi
nuostoliai ir kodél, ar yra galimybés maksimizuoti pelng bei galimybés pléstis, todél jy jtaka
skai¢iuojant jmonés verte, kur naudojami jmonés uzdirbto ar biisimo uzdirbamo pelno rodikliai, yra

labai svarbi. Verslas, uzdirbdamas pelng tuo paciu ir pats tampa pageidaujama ir pelninga preke.

3.4. Veiklos testinumo prognozavimo modeliy taikymas

AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris yra didelés jmonés, jy veiklos testinumo problemos
gali biiti netikétos ir gana Zalingos, nes jmoniy veikla jtakoja daug kity jmoniy ir asmeny, ir daugelis jy
tiekeéjy ir kity verslo partneriy yra neproporcingai priklausomi nuo Sio kliento. AB Vilkyskiy pienine,
vykdydama iSanksting kredito rizikos prevencija, yra apdraudusi uZsienio pirkéjus kredity draudimu.
Siekiant veiklos testinumo problemy padariniy i§vengimo, biitina galvoti apie bankroto prevencijos
priemones, kuriy pagrindiné — iSankstinis veiklos testinumo problemy prognozavimas.

12 paveiksle pavaizduota analizuojamy bankroto modeliy rezultaty kitimo dinamika. Paveiksle
Zavgren modelio dinamika, dél jo skaiCiavimo specifikos, néra pateikiama. Apibendrinti bankroto
prognozavimo modeliy rodikliai pateikiami priede 23 (AB Vilkyskiy pieniné) ir priede 30 (AB
Rokiskio stris).

AB Vilkyskiy pieniné (zr. priedas 20) apskai¢iuoti R. Lis bankroto prognozavimo modelio
rezultatai visu nagrin¢jamu laikotarpiu rodo didele bankroto tikimybe. Remiantis R. Taffler ir H
Tisshaw modelio analize (Zr. priedas 17), rezultato reikSmé 2010 — 2014 m. rodo maza bankroto

tikimybe, galima tikimyb¢ nustatyta 2009 m. ir 2015 m. G. Springate (zr. priedas 18) modelio rodiklio
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13 pav. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris bankroto prognozavimo modeliy rezultaty dinamika 2009 — 2015
m. Sudaryta darbo autorés, remiantis imoniy finansinés atskaitomybés duomenimis.

reikSmés analogiskos R. Taffler ir H. Tisshaw modelio reik§méms, taciau vertinant orientacing rodiklio
reik§me tikimybé susidurti su veiklos testinumo problemomis traktuojama kaip didelé. Vertinant E.
Altman (Zr. priedas 19) bankroto prognozavimo modelio rezultatus, matome, kad nuo 2010 m. jmonés
perspektyvos pakankamai geros, rodiklis laikosi gana stabiliai, jmoné isvengé 2009 m. galimai didelés
bankroto tikimybés. 2015 m. rodiklio reik§mé, palyginus su 2014 m., kritusi 0,8 punkto, kas rodo, kad
jmoné susiduria su veiklos testinumo problemomis. Chesser bankroto prognozavimo modelis (Zr.
priedas 21), kaip ir R. Lis, visu nagrinéjamu laikotarpiu rodo didel¢ bankroto tikimybe. Chesser
modelio skaifiavimuose vertinamas visy jsipareigojimy ir turto santykis, nes jis parodo, kokia jmones
turto dalis finansuojama skolintomis 1éSomis. AB Vilyskiy pieniné 2009 m. nuosavo ir skolinto
kapitalo santykis buvo itin rizikingas ir sudaré 31,06 ir 68,94 proc., vélesniais metais jmoné
rizikingumg sumazino, jis vidutiniskai svyruoja tarp 40 ir 60 proc. Zavgren bankroto prognozavimo
modelyje (Zr. priedas 22) skaiCiuoti tie patys kintamieji, vertinant jy reikSmingumg penkeriy mety
prognozei. Tikimybé susidurti su veiklos testinumo problemomis vertinant Zavgren bankroto
prognozavimo modeliu yra labai maza. 2015 m. visi bankroto prognozavimo modeliai rodo galima
arba didele tikimybe patekti j bankroto rizikos zong. Nagriné¢jamu laikotarpiu fiksuojamas neigiamas
apyvartinis kapitalas — jau¢iamas jo trikumas, nes trumpalaikiai jsipareigojimai vir§ija trumpalaikio
turto rodiklj, kas turi stiprios jtakos skai¢iuojamy rodikliy reikSméms.

Vertinant AB Rokiskio stris (zr. 27 priedas) veiklos tgstinumo galimybes R. Lis bankroto
prognozavimo modeliu, imon¢ 2009 m., 2012 m., ir 2014 m. pateko i didelés tikimybés zona, ka
salygojo mazas bendrojo pelno ir turto santykis. Remiantis R. Taffler ir H Tisshaw bei G. Springate
modelio analizémis (Zr. priedas 24 ir 25), bankroto galimybés tikimybé visu nagrin€¢jamu laikotarpiu
yra labai maza. A. Altman bankroto prognozavimo modelis (Zr. priedas 26) galimg bankroto tikimybe
rodo tik 2009 m. Nagrin¢jant Chesser (Zr. priedas 28) bankroto prognozavimo modelio dinamika, 2012
m. ir 2015 m. jmonei prognozuojama didelé¢ bankroto tikimybé. Galima teigti, kad jtakos prognozéms

turéjo reikSminga pinigy straipsnio jtaka — jy rodikliui sumazgjus, kilo bankroto tikimybé. Tikimybé
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susidurti su veiklos testinumo problemomis, vertinant Zavgren (Zr. priedas 29) bankroto prognozavimo
modeliu, 2009 m. - skai¢iuojant penkiy mety prognozes, yra didelé. 2010 m. bankroto prognozavimo
modelio skai¢iavimai nurodo, kad galimybé¢ bankrutuoti nustatyta keturiy mety laikotarpiui, 2012 —
2014 m. — dviejy mety, o 2015 m. vieneriy mety laikotarpiui.

Gamybinio sektoriaus jmonéms budingas didelis atsargy kiekis, nes pagrindiné veikla susijusi
su prekiy gamyba ir realizavimu. Ekonomikos sunkmetis 2008 m. pasireiské mazéjanciais atsargy
kiekiais, taip pat krentanciais pardavimais Salies bei eksporto rinkose, auganciais jsiskolinimais ir
bankrotais. Tuo laikotarpiu jmonés, norédamos prisitaikyti prie pakitusiy salygy, turéjo galimybes
jvertinti savo strategijas, optimizuoti veiklag. Ekonomikos sunkmetis priverté suvokti savo veiksmy
teisingumg ir pasiruosti naujam ciklui. Taciau 2014 m., susidirus su Rusijos embargo problema, tapo
aiSku, kad jmonés negali numatyti politiniy kriziy, kuriy metu tampa aisku, kad sektoriai, kuriems
valstybé suteikusi tam tikrg prioritetinj statusg, yra itin pazeidziami.

Teorinéje darbo dalyje iSnagrinéjus bankroto prognozavimo modelius ir jvertinus veiklos
testinumo galimybes, matome, kad pagrindinis modeliy trikumas yra tas, kad vertinami tik santykiniai
finansiniai rodikliai, nevertinat makroekonominés aplinkos, ekonominiy pokyciy, korporatyviniy
valdymo aspekty, kurie gana Zymiai veikia jmoniy finansing bukle. E. Altman, G. Springate ir R. Lis
modelius galima priskirti prie ty, kurie prognozuodami bankroto grésme vertina turto svarbg, o R.
Taffler ir H. Tisshaw modelis reik§mingais laiko turta bei jsipareigojimy vykdyma. Bankrotas kaip
reiSkinys neturi standartiniy, nusistovéjusiy simptomy ar specifinés atpazjstamos struktiiros, todél
sudétinga reikalauti geriausio prognozavimo metodo. Tokiu biidu galima tik atkreipti démesj i
skirtingus bankroto prognozavimo metodus, tinkamus naudoti skirtingomis aplinkybémis. Negalima
visiSkai pasitikéti bankroto prognozavimo modeliais ir jy tinkamumu Lietuvos jmoniy bankroto
prognozei, d¢l to biitina tgsti bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrimus.

Apzvelgus aptarta, galima teigti, kad E. Altman modeliu apskaiiuoti rezultatai pakankamai
tinkamai jvertina esamg jmoniy padétj, kaip ir G. Springate bei R. Taffler ir H. Tisshaw modeliai. AB
Vilkyskiy pieniné visg nagrin¢jama laikotarpj susiduria su apyvartinio kapitalo tritkumu, mazu grynojo
pelno rodikliu, kas salygoja nuolating galima veiklos testinumo galimybg. R. Lis modelio rezultatai
labai priklauso nuo jmonés bendrojo pelno ir turto santykio, todel AB Vilkyskiy pieniné nagrinéjamu
laikotarpiu nustatyta didelé bankroto tikimybé. AB Rokiskio stris su problemomis susiduria 2009 m.
2012 m. ir 2014 m., zenkliai sumazéjus grynojo pelno rodikliui. Pastebima, kad R. Lis modelio kritinés
ribos jmoniy vertinimui yra per grieztos. Chesser modelio rezultatai gana patikimai atspindi jmoniy
biikle, nors tyrimuose, atliktuose Lietuvos jmoniy bankrotui nustatyti jis vertinamas kaip netinkamas
Lietuvos jmoniy bankrotui prognozuoti, taciau jo rezultatai, nagrinéjamu atveju, atitinka E. Altman, R.

Lis modeliy rezultatus. Zavgren modelis rodo visiSkai prieSingus rezultatus, ir didele veiklos testinumo
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problematikg nurodo jmon¢je AB Rokiskio siiris, o AB Vilkyskiy pieniné bankroto tikimybe vertina
kaip itin maza.

Imoniy veiklos testinumo skaiCiavimai tiesiogiai néra susij¢ su tam tikru jmonés vertés
nustatymo metodu, todél galima teigti, kad tiesioginés jtakos nustatant skai¢iuojamaja jmonés verte,
neturi, taciau jmonés veiklos testinumo klausimas, vertinant jj kaip koncepcinio modelio sudéting dalj
yra labai svarbus. Kiekvieng jmonés finansiniy ataskaity informacijos vartotoja domina tam tikra
informacija. Imonés veiklos testinumo klausimai domina investuotojus, kurie riipinasi savo investicijy
rizika dél sprendimo pirkti arba parduoti akcijas, kreditorius dél suteikty paskoly saugumo, tiekéjus ir
pirkéjus dél ilgalaikiy rysiy plétojimo arba priklausomybés.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonéms AB Vilkyskiy pienin¢ ir AB Rokiskio stiris 2008 -
2009 metai buvo sudétingi, taciau 2014 m. prasidéjusi ir besitgsianti pieno sektoriaus krizé parode¢,
kaip pazeidziamas pieno sektorius globalioje rinkoje. Kaip rodo atlikti skaifiavimai, jmonés po
ekonominio nuosmukio atsigavo, todél ir 2016 - 2017 m. galima tikétis nuoseklaus augimo.
Sunkmeciu svarbiausia buvo iSgyventi, dabar yra visos galimybés toliau plétoti sékmingg veikla.
Skaiciuoti veiklos testinumo modeliai parodé jvairius rezultatus, galima i$skirti AB Vilkyskiy pieniné
nuolatinj apyvartinio kapitalo trikuma, ka reikia vertinti kaip tam tikrg rizikg. AB Rokiskio pienas
imon¢ priesSingai, turi daug nenaudojamo apyvartinio kapitalo, kas suteikia galimybes svarstyti dél jo
panaudojimo galimybiy. Nagrinéjamos jmonés ryskiy veiklos testinumo problemy neturi, kas

nustatatant jmoniy vertg suteikia pranasumy.

3.5.  Imonés vertés nustatymas

3.5.1. Vertinimas pridétinés ekonominés vertés metodu

Nagrin¢jant AB Vilkyskiy pieniné¢ ir AB Rokiskio siiris finansines ataskaitas, matome, kad
jmonés finansavimo strukttros skiriasi. AB VilkySkiy pieniné savo veikla vykdo daugiau iSoriniy
finansavimo Saltiniy pagalba. Nagrinéjamu laikotarpiu nuosavo kapitalo dalis paaugo 8,59 proc. nuo
31,06 proc. 2009 m. iki 39,65 proc. 2015 m. Didziausia skolinto kapitalo dalis buvo 2009 m. — 68,94
proc., 2015 m. sumazgjo iki 60,35 proc.

AB Rokiskio pieniné veikla vykdoma i§ vidiniy finansavimo Saltiniy. Nuosavo kapitalo dalis
nuosekliai auga, nuo 2009 m. iSaugo 22,20 proc. ir 2015 m. sudaro 75,36 proc. viso kapitalo. Lietuvos
maisto produkty gamybos sektoriaus jmoniy vidutinis nuosavo ir skolinto kapitalo santykis
nagrinéjamu laikotarpiu sudaro apie 55 — 45 proc. Komerciniai bankai, siekdami uzsitikrinti paskoly
sauguma, reikalauja, kad nuosavo ir skolinto kapitaly dalys bty lygios. Praktikoje vyrauja taisyklé,

kad nuosavo ir skolinto kapitalo santykis priimtinas, jei sudaro 30 — 70 proc., iSimtinais atvejais gali
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buti priimtinas ir 20 — 80 proc. santykis, taCiau jei investicijy poreikis grindZziamas ekonomiskai.
Nagrinéjant jmoniy finansiniy ataskaity duomenis, matomos didelés investicijos, vykdomos su
Europos Sajungos struktiiriniy fondy pagalba, gaunamos valstybés dotacijos, kas suteikia finansinéms
institucijoms saugumo skolinant. AB Vilkyskiy pieniné nagriné¢jamu laikotarpiu nuolat investuoja
pagal Lietuvos kaimo plétros programos priemones, modernizuoja jranga. Siuo metu vykdomos
investicijos siekia daugiau nei 26 min. EUR. AB Rokiskio stris 2016 m. planuoja 27 min. EUR
investicijas naujy inovatyviy technologijy diegimui. Investicijoms vykdyti reikalingi finansiniai
iStekliai, kuriuos jmonés skolinasi ilgalaikiy paskoly pavidalu.

Apibendrinant aptarta, galima teigti, kad nagrinéjamy jmoniy finansavimo struktiira néra
rizikinga — didzioji dalis tenka nuosavam kapitalui, stabiliai kasmet auga nagrinéjamose jmonése. AB
Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris turto finansavimo strukttiros dinamika pateikiama prieduose 31
ir 38.

AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siris reikalingg finansinj kapitalg skolinasi investicijoms j
gamyba, jos plétros organizavimg. Investicijy tikslas yra padidinti bendrasias pajamas ir gauti pelna.
Siekiant nustatyti jmoniy investuoto kapitalo apimtis, remiamasi principu, kai i§ turimo jmonés turto
eliminuojami tokie jsipareigojimai, uz kuriuos néra mokamos paliikanos: skolos tiekéjams,
jsipareigojimai, susij¢ su darbo uzmokesCiu, gauti iSankstiniai apmokéjimai, atidéjinial, Kitos
mokétinos sumos. Prieduose 32 ir 39 pateikiami AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siris
investuoto kapitalo apimties nustatymo skaiciavimai.

Remiantis konceptualioje darbo dalyje pateiktu CAPM modeliu, pagal 4 formule nustatoma AB
Vilkyskiy pieniné ir AB RokiSkio stris nuosavo kapitalo kaina. CAPM jvertina investuotojy
reikalaujama graza, atsizvelgdamas j nagrin¢jamos jmonés bukle. Salys, su iSvystyta kapitalo rinka
skai¢iavimams naudoja A. Damodaram interneto svetaingje skelbiamais Lietuvos kredito reitingg bei
JAV kredito reitinga atitinkanciy riziky jveréius. Kadangi kapitalo rinka Lietuvoje yra vertinama
rizikingiau, egzistuoja didesné nei Vakary Salyse neigiamy ekonominiy bei politiniy jvykiy tikimybé,
remiantis tarptautinés kompanijos Moody‘s nustatomu Lietuvos VVP reitingu, Lietuvos akcijy
rinkoms nustatoma papildoma premija. Rizikos laipsnis beta atspindi pramonés rizikingumo laipsnj,
lyginant su jmonémis rinkoje. Rizikos laipsnis beta nustatytas remiantis A. Damodaram pateikiamais
duomenimis apie jmones, veikianc¢ias Europos maisto pramonés sektoriuje. 34 priede pateikiamos
skai¢iuotinos reik§Smés nagrinéjamu laikotarpiu, kuriais remiantis atliekami skai¢iavimai pagal CAPM
model;.

AB Vilkyskiy pieniné skaiCiavimo rezultatai pateikiami prieduose: pelno prie§ paltikanas ir
mokescius NOPAT skai¢iavimas (priedas 33), skolinto kapitalo WACC nustatymas (priedas 35).

I$ 6 lentelés (t. p. priedas 36) matyti, kad UAB Vilkyskiy pieniné ekonominé pridétiné verté

nagrinéjamu laikotarpiu neigiama buvo tik 2015 m. Tokia EVA reik§mé parodo, kad jmoné gauna
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pajamas, kurios yra mazesnés nei ekonominiai kastai, reikalingi Sioms pajamoms uzdirbti. Neigiamg
EVA reik§mg jtakojo nedidelé veiklos pelno (EBIT) reikSmé. Didziausia EVA reik§mé pastebima
2010 m. ir 2013 m., kai veiklos pelnas buvo didziausias (3 978 tukst. EUR ir 4 723 tukst. EUR), ta¢iau
2014 m., d¢l sumazéjusio veiklos pelno, ekonominis pelnas mazéjo ir 2015 m. jgavo neigiama reikSme
(-2 217 tukst. EUR). Vidutiniai svertiniai kastai reikSmingos jtakos nedaro, nes kasmetinis kitimas néra
zenklus. AB Vilkyskiy pieniné visu nagriné¢jamu laikotarpiu sukuria nuo 765 iki 3 080 tukst. EUR
ekonominio pelno arba naujos vertés. Priede 37 pateikiami jmonés vertés skai¢iavimai, remiantis
EVA, jmonés AB VilkySkiy pienin¢ nagrinégjamu 2009 -2015 m. laikotarpiu, sukurta pridétiné
ekonomin¢ verté¢ sudaro 17 025 tukst. EUR, kas atitinkg AB Vilkyskiy pieninj jmonés vertg,
apskaiciuota EVA metodu.

6 lentelé. AB Vilkyskiy pieniné ekonominés pridétinés vertés (EVA) dinamika 2009 — 2015 m.

Rodiklis takst. EUR /Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Veiklos pelnas EBIT 3259 3978 3581 2 669 4723 3766 1137
Pardavimy pajamos 46 142 70746 | 84028 | 85658 105547 | 109660 | 84445
Pardavimy savikaina 38893 62303 | 75578 | 76953 93777 98 380 75 595
Produkcijos savikainos dalis pardavimuose 0,84 0,88 0,90 0,90 0,89 0,90 0,90
Nuosavas kapitalas 11324 14 427 16 257 17 377 20 586 23 877 24 333
Skolintas kapitalas 25133 21347 | 25012 | 29593 31919 32 360 37033
Turtas 36 457 35774 | 41269 | 46971 52 506 56 237 61 366
Nuosavo kapitalo dalis visame turte, proc. 31,06 40,33 39,39 37,00 39,21 42,46 39,65
Skolinto kapitalo dalis visame turte, proc. 68,94 59,67 60,61 63,00 60,79 57,54 60,35
Nuosavo kapitalo kastai, proc. 16,08 8,68 10,68 8,66 9,35 9,80 9,48
Skolinto kapitalo kastai, proc. 4,00 4,01 4,07 2,82 2,77 2,49 3,52
Pelno mokescio tarifas, proc. 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai WACC, proc. 7,33 5,52 6,27 4,71 5,08 5,34 5,59
Ekonominé pridétiné verté EVA 1536 2557 1590 769 3080 1432 -2217

Saltinis:sudaryta darbo autorés, remiantis imoniy finansinés atskaitomybés duomenimis.

AB Rokiskio siiris skaiiavimo rezultatai pateikiami prieduose: pelno prie§ palikanas ir
mokescius NOPAT skai¢iavimas (priedas 40), skolinto kapitalo WACC nustatymas (priedas 41).

AB Rokiskio stris EVA dinamika pateikiama 7 lenteléje (t. p. priedas 42), pagal pateiktus
duomenis matome, kad ekonominé pridétiné verté nagrinéjamu laikotarpiu net keturis metus buvo
neigiama (2009 m. -2342 tiikst. EUR., 2012 m. -534 tiikst. EUR., 2014 m. -13 712 tiukst. EUR., 2015
m. -6 497 tukst. EUR.) Imonés EVA rezultatg jtakojo nedidelés veiklos pelno ir sglyginai aukstos
vidutiniy svertiniy kapitalo kainy reikSmés. Nuosavas kapitalas sudaro vidutiniSkai 65,15 proc. viso
kapitalo, jo kaina vidutiniskai svyruoja apie 10,39 proc., kai skolinto kapitalo kaina sudaro apie 3,38

proc. 2014 m. fiksuojama didziausia neigiama ekonominés pridétinés vertés suma, nes jmon¢é
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neuzdirbo pelno, o patyré 6 867 tukst. EUR nuostolj, 2015 m. jmonei pavyko isbristi i§ nuostoliy,
taciau uzdirbti ekonominés pridétinés vertés nepavyko. 2010 m. dél 95,30 proc. padidéjusio veiklos
pelno, lyginant su 2009 m. jmoné suktré 5 132 tikst. EUR ekonominés pridétinés vertés. Veiklos
pelnas 2014 m. buvo didziausias (19 490 tiikst. EUR), todél ekonominé pridétiné verté buvo sukurta
didziausia visu nagrin¢jamu laikotarpiu — 11 502 tiukst. EUR. AB Rokiskio stris sukurta pridétiné
ekonominé verté (zr. 43 priedas ) 2009 — 2015 m. sudaro -8 557 EUR. Remiantis apskai¢iuotu, jmoné

nesukiiré pridétinés vertés, o ja sunaikino.

7 lentelé. AB Rokiskio siiris ekonominés pridétinés vertés (EVA) dinamika 2009 — 2015 m.

Rodiklis takst. EUR /Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Veiklos pelnas EBIT 4444 8680 7720 5187 19490 -6 867 3480
Pardavimy pajamos 143561 | 154528 | 199646 | 209668 | 230436 | 223554 | 172575
Pardavimy savikaina 128942 | 136867 | 177452 | 193371 | 206043 | 217669 | 159 128
Produkcijos savikainos dalis pardavimuose 0,90 0,89 0,89 0,92 0,89 0,97 0,92
Nuosavas kapitalas 50178 52 945 74 509 77 640 95 230 88 088 101 348
Skolintas kapitalas 44216 36371 45 035 36 238 43 939 37614 33138
Turtas 94 394 89316 | 119544 | 113878 | 139169 | 125702 | 134486
Nuosavo kapitalo dalis visame turte, proc. 53,16 59,28 62,33 68,18 68,43 70,08 75,36
Skolinto kapitalo dalis visame turte, proc. 46,84 40,72 37,67 31,82 31,57 29,92 24,64
Nuosavo kapitalo kastai, proc. 16,08 8,68 10,68 8,66 9,35 9,80 9,48
Skolinto kapitalo kastai, proc. 4,00 4,01 4,07 2,82 2,77 2,49 3,52
Pelno mokescio tarifas, proc. 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai WACC, proc. 10,12 6,52 7,93 6,66 7,11 7,49 7,86
Ekonominé pridétiné verté EVA 2342 -5132 -1943 534 -11 502 -13712 6497

Saltinis:sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy finansinés atskaitomybés duomenimis.

Pasak E. Kislingerovos (2000), norint teigti, kad jmon¢é dirba sékmingai, EVA rodiklis turi biiti
didesnis uz 0. Tai vienintelé galimybé akcininky nuosavybés vertei augti, kadangi jie tokiu budu
uzdirba daugiau, nei galéty uzdirbti i§ kity investavimo alternatyvy. Zemesné uz 0 EVA rodo, kad
nuosavybés verté yra naikinama. Priimtinas rezultatas ir kai EVA lygi nuliui, vadinasi yjmoné sukiiré
tiek ekonominés vertes, kiek i ja buvo investuota.

Kaip matome (zr. 5 ir 6 lentelg), apskaiciuotasis EVA rodiklis rodo, kad abi jmonés nesukiiré
tiek naudos akcininkams, kiek tikétasi analizuojant tradicinius finansinés atskaitomybés dokumentus.
EVA rodiklio tendencijos parodo, kad jmoné turi galimybes ateityje ir perspektyvas. Imoniy grynojo
pelno ir EVA rodiklio palyginimas pateiktas 13 paveiksle.

Esminis skirtumas yra tas, kad tradiciniuose skaiiavimuose néra traukiamos ir vertinamos
kapitalo sgnaudos. Pagal 13 paveiksle pateikta grynojo pelno ir EVA dinamikg matome, kad tradiciniy

rodikliy skai¢iavimu paremtas jmonés veiklos vertinimas ne visai teisingai atskleidZia situacijg bei
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klaidina jmoniy akcininkus. Remiantis Sia informacija, priimami klaidingi ir finansiskai skaudis

sprendimai.
AB Vilkyskiy pieniné AB Rokiskio siris
4000 20000
”mﬂﬂﬂJﬂJ il
2000 2009 2010 2011 2012 2013 2014 '5 2009 2010 2011 2012 2013 ¥ZHS
-4000 -20000
B EVA, tokst. EUR M Grynasis pelnas, tikst. EUR M EVA, takst. EUR M Grynasis pelnas, tikst. EUR

14 pav. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris grynojo pelno ir EVA rodiklio palyginimas 2009 — 2015 m.
Sudaryta darbo autorés, remiantis imoniy finansinés atskaitomybés duomenimis ir atliktais skai¢iavimais.
Apzvelgus imoniy AB VilkySkiy pienin¢ ir AB Rokiskio siiris atliktas apzvalgas, galima teigti,
kad atlikti jmoniy grynojo pelno ir EVA rodikliy palyginimai parodé, jog verslas nesukuria
akcininkams tiek naudos, kiek rodoma analizuojant tradicines finansines ataskaitas. AB Vilkyskiy
pieniné tkinés veiklos efektyvumas yra geresnis nei AB Rokiskio siiris. AB Vilkyskiy pieniné vadovai
geba efektyviau valdyti jmonés veikla ir pasiekti geresniy rezultaty, akcininky investuoto kapitalo
vert¢ yra didinama. Imonés veiklos finansavimas skolinto kapitalo pagalba duoda teigiama efekta
imonés veiklos rezultatams, kadangi pasiekiama maksimali ekonomin¢ pridétiné verté, minimizuojamy
vidutinés svertinés kapitalo sgnaudy pagrindu. Darome iSvada, kad imonés AB Vilkyskiy piening,
naudojancios daugiau skolinta kapitalg veiklos finansavimui, jmonés vert¢ yra didesné nei AB
Rokiskio stris, kuri veiklg finansuoja daugiau nuosavu kapitalu. EVA ir WACC skaic¢iavimai parode,
kad mazéjant svertinei kapitalo kainai didéja ekonominé pridétiné verte.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonéje AB Vilkyskiy pieniné¢ 2015 m. investuotas kapitalas
neuzdirbo pelno, todél akcininky nuosavybés verté buvo naikinama. Imonés vadovai turéty atkreipti
démes;j | tolimesniy, su jmonés veiklos strategija susijusiy, prognoziy sudarymy. 2009 — 2014 m.
imones veikla buvo sékminga ir kiir¢ ekonomin¢ pridéting vert¢ — investuoto kapitalo graza
kompensavo rizikg. AB Rokiskio stiris 2009 m., 2011 m., 2012 m., 2014 m. ir 2015 m. investuotas
kapitalas nekompensavo investuoto kapitalo grazos — EVA buvo neigiama. Siuo atveju tai nebiitinai
reiSkia, kad neigiama EVA yra blogo valdymo pasekmé, ta galéjo nulemti nuo jmonés
nepriklausancios, ekonominés ir politinés aplinkybés. Taciau jmoné turéty perzitréti savo strategijg ir
jvertinti veiklas, kuriy graza mazesné nei investuojamo kapitalo kastai. Galima didinti akcijy verte ir
jdarbinti daugiau pigesnio skolinto kapitalo — spresti racionalios kapitalo struktiiros pasirinkimo

klausimus.
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3.5.2. Diskontuoty pinigy srauty metodas

Remiantis Europos Komisijos prognozémis, ilgalaikés perspektyvos pieno produkty gamybai yra
palankios, dé¢l didéjancCio pasaulio gyventojy skaiCiaus ir iSaugsiancios pieno produkty paklausos
numatomas pasauliniy kainy augimas. Geriausios perspektyvos 2016 — 2017 m. prognozuojamos siiriy
gamintojams. Pasak jmoniy vadovy, dél naujai atrasty bei ieSkomy rinky, perorientuoty tam tikry
gamybiniy procesy bei zifirint j bendras rinkos tendencijas, per artimiausius metus jmonés turéty
atsigauti po 2014 - 2015 m. patirto nuosmukio. Pardavimai prognozuojami remiantis Zemiau
1Svardintomis prielaidomis, pagal 45 priede pateiktus rodiklius (AB Vilkyskiy pieniné) ir 49 priede
nurodytas perspektyvas (AB Rokiskio siiris).

AB Vilkyskiy pienin¢ ir AB Rokiskio siiris nagrin¢jamu 2009 -2015 m. laikotarpiu, pajamy
vidurkio pokytis yra teigiamas. 2015 m. rySkiai matosi neigiami poky¢iai, kg didzigja dalimi léme
Rusijos embargo tendencijos, todél tokig pajamy dinamika vertinti galima kaip i$skirtj. Priede 44 ir
priede 47 pateikiamos AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris prognozuojamy rodikliy prielaidos.

Remiantis finansinés atskaitomybés aiSkinamuosiuose rastuose pateikiamy perspektyvy, 2016
m. AB Vilkyskiy pieniné turi augti stabiliai apie 10 proc., AB Rokiskio siris, jvertinant praéjusiy
mety nuosmukj — 20 proc. 2017 m. abi nagrinéjamos jmonés gali turétis stabily augima — apie 5 proc.
didesnj, nei 2016 m. Nuo 2018 m. pajamy augimas turi sumazéti — AB VilkySkiy pieniné augimas
prognozuojamas 5 proc., AB Rokiskio siiris 2 proc. 2019 — 2020 m. jmonéms numatomas augimas po
2 proc. Atsizvelgiant | tai, kad Lietuvos pieno perdirbimo rinka yra gana siaura, dominuoja
pakankamai daug stipriy jmoniy, todél prognozuojamas augimas yra realiai jvertintas. Remiantis
istorine jmoniy rodikliy apzvalga ir pilno verslo ciklo teorija, kuri teigia, kad nereguliaris ir
pasikartojantys ekonominés veiklos svyravimai i$laiko tendencija jmoniy veiklos pakilimus Kkeisti
nuosmukiais, darome prielaida, kad 2020 m. jmoniy veikla gali susidurti su nuosmukio tendencija,
todel prognozuojamas pajamy augimas nustatomas 2 proc.

Analizuojant AB Vilkyskiy pienin¢ ir AB RokiSkio siiris pardavimy savikainos dinamika
matome, kad nagrinéjamu laikotarpiu, maz¢jant jmoniy pardavimo pajamoms, santykinai didéja ir
pardavimy savikaina. Pieno supirkimo kainos priklauso nuo daugelio faktoriy — Lietuvoje nykstant
pieno tkiams, bei augant pieno pagaminimo sgnaudoms, didéja zaliavinio pieno supirkimo kaina.
Imonéms, norin¢ioms dirbti pelningai, butina mazinti zaliavinio pieno supirkimo sgnaudas
(transportavimo, gabenimo, sandéliavimo). Dél Sios priezasties darome priclaidas, kad augant
pajamoms, pardavimy savikaina santykinai iSliks Stabili. AB Vilkyskiy pieniné pardavimy savikainos
prognozé visu prognozuojamu laikotarpiu numatomas 88 proc. santykis su pardavimo pajamomis. AB
Rokiskio stiris turi gana drastiSkai sumazinti pardavimo savikaing, nes kaip parodé atlikta Du Pont

analizé, 2015 m. jmonés pardavimy savikaina augo Zenkliau nei jmonés pajamos. [vertinus aptarta,
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prognozuojama, kad jmoné sumazins pardavimy savikaing apie 3 proc., todél prognozuojamu
laikotarpiu nustatomas 88 proc. santykis su pardavimo pajamomis.

AB Vilkyskiy pieniné prognozuojamu 2016 — 2020 m. laikotarpiu, trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy rodikliy reikSmés apskaiCiuojamos remiantis istoriniais duomenimis —
trumpalaikio turto rodikliui nustatomas 15 proc. augimas, trumpalaikiy jsipareigojimy — 17 proc.
Atliekant nusidévéjimo ir amortizacijos prognoze¢, pagal istorinius duomenis apskaiciuota, kad
investicijos jmon¢je sudaro apie 2 proc. nuo pardavimo pajamy. Ilguoju laikotarpiu prognozuojant
investicijas paliekamas 2 proc. augimo rodiklis.

AB Rokiskio stris, 2014 - 2015 m. ypaé stipriai pajutes Rusijos embargo padarinius, stipriai
iSsiaugino atsargy kiek]j ir susidiiré su atsargy apyvartumo problemomis. Lyginant su 2014 m., atsargy
rodiklis padidéjo 25 proc., 2014 m. lyginant su 2013 m. iSaugo 23 proc., kaip 2009 m. lyginat su 2010
m. rodiklis krenta apie 8 proc. 2012 m. lyginant su 2011 m. auga 3 proc. Remiantis 2016 m. finansinés
atskaitomybés prognozémis, nustatome, kad 2016 - 2017 m. AB Rokiskio stiris sumazins trumpalaikio
turto rodiklio santykj su pardavimo pajamomis — 2016 m. 10 proc., 2017 m. 5 proc. 2018 — 2020 m.
prognozuojamas 2 proc. augimas. Trumpalaikiy jsipareigojimy augimui prognozuojamu laikotarpiu
nustatomas 10 proc. rodiklis. Investicijy poreikis ilguoju laikotarpiu nustatytas 1 proc. nuo
prognozuojamy jmonés pardavimy, nes visas démesys turi bati skiriamas senyjy rinky i$laikymui ir
naujy rinky paieskai.

Nagrinéjamy rodikliy prielaidos, nustatytos remiantis prielaidomis ir istoriniais jmoniy
duomenimis — veiklos sgnaudos, amortizacijos ir nusidévéjimo, trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
Jsipareigojimy reik§més nustatomos remiantis 2009 — 2015 m. santykio tarp pajamy ir atitinkamojo
kintamojo vidurkiu, tuo paciu vertinant realias perspektyvas (zr. 44 ir 48 priedas).

Remiantis diskontuoty laisvyjy pinigy srauty metodu pateikiami AB Vilkyskiy pieniné ir AB
Rokiskio siiris jmoniy vertés nustatymo skai¢iavimai. Skaiiavimai paremti 1.2 skyriuje pateikta
metodo apZvalga ir analize.

Pirmas zingsnis, vertinant jmones diskontuoty laisvyjy pinigy srauty metodu yra nustatyti
laisvyjy pinigy srauty prognoze¢. Jy prognozavimui biitina atlikti apyvartinio kapitalo prognozes.
Remiantis iSankstine 2016 m. jmoniy finansine atskaitomybe ir pateikiamomis prielaidomis,
nustatomas AB Vilkyskiy pieniné (zr. priedas 46) ir AB Rokiskio stiris (zr. priedas 50) apyvartinio
kapitalo poreikis. Apyvartinio kapitalo rodiklis gali biiti teigimas ir neigimas, jis parodo, kad mety
pabaigai jmonés turi arba neturi galimybiy padengti trumpalaikiams jsipareigojimams. AB Vilkyskiy
pienin¢ apyvartinio kapitalo rodiklis nagrinéjamu laikotarpiu neigiamas, AB Rokiskio pieniné su
apyvartinio kapitalo trilkumo problema nesusiduria. Panasiomis tendencijomis prognozuojami grynojo

apyvartinio kapitalo srautai.
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Diskonto normos apskaiciavimas pateikiamas 5.1 poskyryje, skaiCiuojant jmoniy EVA rodiklj,
tod¢l papildomai apraSomas nebus. Vertinant jmones diskontuoty laisvyjy pinigy srauty metodu AB
Vilkyskiy pieniné 2015 m. apskaiciuoti vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) yra 5,59 proc.,
AB Rokiskio stiris 7,86 proc. kurie bus toliau naudojami tyrime.

Remiantis Lietuvos ekonominés plétros asociacijos (2012) pateikiama metodika, jvertinus
svertinius kapitalo kastus, reikia jvertinti testing jmonés verslo verte, kas reiskia nustatyti, kokia bus
jmoniy ateities pinigy verté po prognozuojamo 2016 — 2020 m. laikotarpio. Tgstiné jmoniy verté
apskaiciuojama remiantis 7 formule. Formuléje pateikiama g rodiklio reikSmé prilyginama Lietuvos
realiojo BVP augimui. Europos Komisija skelbia, kad Lietuvoje realusis BVP augimas 2016 — 2017 m.
paspartés dél eksporto ir investicijy vidutiniskai sieks 2,9 proc.

Lenteléje 8 pateikiama apskai¢iuota testiné AB Vilkyskiy pieniné verté — 52 827 tiikst. EUR.
Imonés verté nustatoma sumuojant prognozuojamo laikotarpio diskontuotus pinigy srautus bei tgsting

verte. AB Vilkyskiy pieniné jmonés dabartine verte 44 628 tiikst. EUR.

8 lentelé. AB VilkySkiy pieniné 2016 — 2020 m. testinés ir dabartinés jmonés vertés skaic¢iavimas.

Rodiklis, tiikst. EUR/Metai 2016 2017 2018 2019 2020
Pardavimy pajamos 92 890 97 534 102 411 104 459 106 548
Pardavimy savikaina 82247 85 866 89 644 91258 92 901
Veiklos sgnaudos 8291 8623 8967 9326 9699
Pelno mokestis 15 proc. 353 457 570 581 592
Grynasis veiklos pelnas po mokesciy 1999 2588 3229 3294 3356
Nusidévéjimas ir amortizacija (+) 3232 3329 3429 3532 3638
Investicijy poreikis (-) -5089 -5242 -5399 -5561 -5728
Apyvartinio kapitalo pokytis (-) 247 99 104 109 115
Laisvieji pinigy srautai 389 775 1363 1374 1381
Testiné jmonés verté 52 827
Suminiai pinigy srautai 389 775 1363 1374 54 208
Diskontuoti pinigy srautai 368 695 1158 1105 41 301
Dabartiné verté 44 628

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy finansinés atskaitomybés duomenimis.

Norint apskai¢iuoti akcinio kapitalo verte, reikia 1§ jmonés vertés atimti grynaja skola, kurig
sudaro ilgalaikiai jsipareigojimai ir finansinés skolos. 2015 m. AB Vilkyskiy pieniné grynoji skola
sudaro 26 101 takst. EUR. Akcinio kapitalo verté yra 18 527 tikst. EUR.

AB Vilkyskiy pieniné akcijos rinkoje 2015 m. parduodamos uz 1,76 EUR. Remiantis
diskontuoty pinigy srauty metodu apskaiCiuota jmonés verte, nustatyta akcijos kaina —1,55 EUR.

Remiantis atliktais skai¢iavimais, galima teigti, kad akcijos yra pervertintos ir jy pirkti neverta.
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Lenteléje 9 pateikiama apskaiéiuota tgstiné jmonés AB Rokiskio saris verté - 80 121 tikst. EUR,
imonés dabartiné verté — 79 948 tiikst. EUR. 2015 m. AB Rokiskio siiris grynoji skola sudaro 3 279
tukst. EUR. Akcinio kapitalo verté yra 76 669 tukst. EUR. AB Rokiskio siiris akcijos 2015 m. rinkoje
parduodamos uz 1,42 EUR. Remiantis diskontuoty pinigy srauty metodu apskai¢iuota jmonés verte,
nustatyta akcijos kaina — 2,13 EUR. Remiantis atliktais skai¢iavimais, galima teigti, kad akcijos yra

nejvertintos ir jas verta pirkti.

9 lentelé. AB Rokiskio siiris 2016 — 2020 m. testinés ir dabartinés jmonés vertés skaiciavimas

Rodiklis, tiikst. EUR/Metai 2016 2017 2018 2019 2020
Pardavimy pajamos 207 090 217 445 221793 226 229 230754
Pardavimy savikaina 187 135 195 368 198 807 202 306 205 867
Veiklos sgnaudos 17784 18 673 19 607 20 587 21616
Pelno mokestis 15 proc. 326 510 507 500 491
Grynasis veiklos pelnas po mokesciy 1846 2893 2873 2 836 2780
Nusidévéjimas ir amortizacija (+) 6083 6 205 6391 6 583 6780
Investicijy poreikis -7 800 -7 956 -8115 -8277 -8443
Apyvartinio kapitalo pokytis (-) 10 560 7422 2047 2378 2744
Laisvieji pinigy srautai 10 689 8563 3196 3519 3862
Testiné jmonés verté 80121
Suminiai pinigy srautai 10689 8563 3196 3519 83983
Diskontuoti pinigy srautai 9910 7 361 2547 2 600 57 530
Dabartiné verté 79 948

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy finansinés atskaitomybés duomenimis.

Apskai¢iavus jmoniy vertes, atlikta jautrumo analizé (priedas 47 ir 51 ), kurioje vertinama
diskonto normos jtaka jmonés vertei. Jautrumo analizé atlikta keiCiant diskonto norma, kitus
kintamuosius laikant pastoviais. Kaip matome i§ 47 priedo, diskonto normos kitimas turi didelg
reikSme jmonés vertei. AB Vilkyskiy pieniné diskonto normai sumazéjus iki 1,59 procentinio punkto
(iki 4 proc.) imonés verté padidéja net 148 proc., tuo tarpu diskonto normai didéjant 1,41 procentinio
punkto (iki 7 proc.) jmongés verté sumazg¢ja 35 proc. AB Rokiskio siiris jautrumo analizé parodé (zr.
priedas 51), kad diskonto normai mazéjant 1,86 procentinio punkto, jmonés verté auga 52 proc.,
normai mazéjant 1,14 procentinio punkto mazéja 16 proc. Jautrumo normos analizé parode, kad
imonés AB Vilkyskiy pieniné vertés svyravimui didele jtaka turi diskonto normos pasikeitimas, AB
Rokiskio siiris jmonés verté kinta stabiliau.

Apzvelgus imoniy AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio stris jmonés vertés nustatymag
diskontuoty pinigy srauty metodu, galima teigti, kad laisvyjy pinigy srauty nustatymas yra labai
sudétinga ir reikalaujanti daug jzvalgy diskontuoty pinigy srauty metodo dalis. Prognozuojant ypac

sudétinga nustatyti ateities galimybes po finansiniy nuosmukiy, nes turi jvertinti ne tik augimo, bet ir
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veiklos optimizavimo galimybes. Atlikti skaiCiavimai parodé, kad jmonés veiklos finansavimas
skolinto kapitalo pagalba duoda teigiamg efekta imonés veiklos rezultatams, taciau apskaiciuojant
imoniy dabarting verte, bitina jvertinti ilgalaikiy jsipareigojimy ir finansiniy skoly rodiklius, kurie
kardinaliai gali pakeisti jmonés vertés skaiCiavimus. Darome iSvadg, kad jmonés AB Vilkyskiy
pieniné, naudojancios daugiau skolintg kapitalg veiklos finansavimui, jmonés verté galimai didesné nei
AB Rokiskio stiris, kuri veiklg finansuoja daugiau nuosavu kapitalu, tac¢iau jvertinus grynosios skolos
rodikli matome, kad AB Vilkyskiy pieniné¢ akcijos yra pervertintos, o AB Rokiskio stris —
nejvertintos. Jautrumo analizé parodé, kad jmoniy AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio stris verslo
vertes itin stipriai jtakoja naudojamos diskonto normos kitimas. AB Rokiskio siiris poveikis néra toks

ryskus dél to, kad jmonés veikla finansuojama daugiau nuosavu kapitalo nei skolintu.

3.5.3. Lyginamasis metodas

Kapitalo rinkos mechanizmas yra sudétingas procesas, rinkos dalyviai juo domisi ir nori gauti
informacijg ne tik apie procesus, vykstancius finansy rinkoje, bet ir konkre¢ioje jmong¢je, nes nuo to
priklauso investavimo pasirinkimas.

15 paveiksle matomi AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio stris akcijy rinkos kainos kitimo
grafikai. AB Vilkyskiy pieniné 2009 - 2015 m. laikotarpiu akcijos rinkos kaina pakilo 151 proc. AB
Rokiskio siiris tuo paciu laikotarpiui akcijos kaina augo 73 proc. Nagrin¢jamu laikotarpiu akcijy
rinkos kainos nuosekliai augo, rinkos kainos kritimas matomas 2011 m., kai AB Vilkyskiy pienin¢ ir
AB Rokiskio siiris akeijy kaina krito po 30 proc., lyginat su 2010 m. akcijy rinkos kaina. 2011 m.
Europos Sajungoje pieno produkty kainos pasieké santykinai auksta lygj. AB VilkySkiy pienine 2011
m. nusprendé suformuoti rezerva, skirtg jsigyti 10 proc. savy akcijy, o AB Rokiskio stiris supirko 802
tukst. savy akcijy, kas sudaro 2,24 proc. jmonés jstatinio kapitalo. Akcijy rinkos j tokius sprendimus
sureagavo pakankamai skausmingai, ko pasekoje abiejy jmoniy akcijy rinkos kainos krito po 30 proc.

AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio stiris verslo rinkos vertés standartizuojamos naudojant
pelno daugiklj P/E — kainos ir pelno akcijai santykj. Kainos ir pelno vienai akcijai santykis yra vienas
labiausiai paplitusiy ir paprasc¢iausiai apskai¢iuojamy jmonés vertés nustatymo rodikliy. P/E rodiklis
rodo, kiek investuotojas tam tikru laiko momentu linkgs sumokéti uz vieng EUR jmonés pelno, kuo
mazesnis santykis, tuo pigesné jmonés akcija.

Remiantis 9 formule apskai¢iuojama AB VilkySkiy pienin¢ ir AB RokiSkio siiris jmoniy verté
lyginamuoju metodu (Zr. 52 ir 53 priedas). Siekiant nustatyti ar imonés akcijos kainos yra brangios ar
pigios, biitina nustatyti kiek jvertinta jmoné rinkoje. Rinkos kapitalizacija investuotojui apie jmonés
brangumg ar piguma informacijos nesuteikia, tik galima spresti, kaip rinkoje yra vertinama jmonés
savininky nuosavybé. AB Vilkyskiy pieniné didziausia jmonés rinkos verté buvo 2014 m. — 23 886
tikst. EUR, 2015 m. jmonés verté krito 13 proc. ir sudaré 21 020 tikst. EUR Imoné AB Rokiskio
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stiris labiausiai jvertinta buvo 2010 m. — 68 817 tiikst. EUR, 2015 m. verté sudar¢ 50 933 tiukst. EUR
(kritimas 26 proc.)
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15 pav. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris akcijy rinkos kainos 2009 — 2015 m. Saltinis: NASDAQ OMX
Vilnius, 2015.

AB Vilkyskiy pieniné nagringjamu 2009 — 2014 m. laikotarpiu P/E rodiklis (zr. 52 priedas) yra
santykinai zemas ir Kinta nuo 4,35 iki 7,41, kas rodo, kad jmonés akcija yra arba pigi arba atspindi
pesimistinius investuotojy likescius ir tikimasi kritimo. Nagrinéjamu atveju P/E santykis yra maziau
nei 10, galime teigti, kad jmoné susiduria su finansiniais sunkumais ir yra gana rizikinga rinkoje. 2015
m. rodiklis pasiekia 17,60 reikSme, kas parodo, kad investuotojai, atsigavus jmonei po Rusijos
embargo padariniy, ir atradus naujas rinkas, tikisi spartaus jmonés pelno augimo ateityje. Apskaiciavus
imonés vertg lyginamuoju metodu, pastebime, kad verté nezymiai skiriasi nuo rinkos vertés. 2015 m.
rinkos verté 21 020 tukst. EUR, lyginamuoju metodu apskaiciuota verté 20 557 (pokytis 2,3 proc.)

AB Rokiskio siiris nagrinéjamu 2009 — 2012 m. laikotarpiu P/E rodiklis (zr. 53 priedas) svyruoja
nuo 7,81 iki 13,67. Imoné yra rinkos senbuvé, todél jos pelnas nebeauga taip sparéiai arba auga
pakankamai létai, taciau P/E rodiklis vertinamas kaip atitinkantis jmonés investuotojy liikkescius. 2013
m. sparciai kritus rodikliui iki 2,98, o0 2014 m. pasiekus neigiamg rodiklio reik§me tapo akivaizdu, kad
jmoné susidaré ne tik su ekonominiais sunkumais, bet ir su pesimistiniais investuotojy likesciais. 2015
m. rodikliui pakilus 20,69 procentinio punkto nuo -7,78 iki 12,91, situacija stabilizavosi. Apskai¢iavus
jmonés verte lyginamuoju metodu, galima teigti, kad verté nezymiai skiriasi nuo rinkos vertés - 2015
m. rinkos verté 50 933 tiikst. EUR, lyginamuoju metodu apskai¢iuota verté¢ 50 074 (pokytis 1,7 proc.)

Taciau vertinant tai, kad neuztenka pazvelgti tik i skaiius, juos butina vertinti platesniame
kontekste. Nagriné¢jamos pieno perdirbimo jmonés priklauso cikliSky jmoniy grupei, galima sakyti, kad
P/E rodiklis turi kisti tarp 7-8, kas jau yra netgi salyginai brangu. AB Vilkyskiy pieniné akcijos rinkos
kaina galima sakyti atitinka apskaiciuotaji P/E rodiklj, kuris nagrin¢jamu laikotarpiu yra 7,38. AB
Rokiskio siiris akcijos yra brangios, nors P/E vidurkis nagrinéjamu laikotarpiu yra 7,24, taciau S§is
rezultatas skaiiuojamas vertinant neigiamg rodiklio reik§me. Vidutiniskai P/E rodiklis svyruoja apie

11, kas yra normalu, taCiau vertinant sektoriaus rodiklio vidurkj, investuotojo pasirinkimas biity
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nenaudingas. Rinkos analitikai teigia, kad renkantis jmones, j kurias verta investuoti, reikia perzitiréti
tik tas jmones, kuriy P/E rodiklis yra 18-20 arba daugiau, reikSmé 8 — 10 investuotojo visai neturéty
dominti. Pagrindinis rodiklio triikumas yra tas, kad jis nejvertina jmonés veiklos perspektyvy, kas yra
svarbiausias kriterijus priimant sprendimg investuoti ar ne. Pirkdamas akcijas gali jgyti teise ] ateities
pelnus, kurie nebiitinai bus tokie, kaip praeityje.

Apibendrinant galima teigti, kad lyginamuoju metodu apskaifiuotos jmoniy vertés mazai
nukrypsta nuo rinkos kainos, vadinasi jmoniy vertés, apskaiCiuotos lyginamuoju metodu yra
priimtinos, nes atspindi tikrgja rinkos kaing. Lyginant jmones AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio
stiris, galima teigti, kad investuotojai savo liikesCius pastaruoju metu labiau sieja su AB Vilkyskiy
pieniné akcijomis, pagal 2015 m. P/E rodiklj laukia spartaus augimo. AB Rokiskio siiris investuotojai,
po imongés nuosmukio 2014 m. atstato savo pozicijas ir akcijy P/E rodiklis beveik atitinka 2009 m. P/E
rodiklj. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris 2008 m. akcijos buvo priskiriamos didziausig
rizikg ir pelninguma turinéiy akcijy portfeliui. 2008 m. AB Vilkyskiy pieniné akcijy rinkos kainos
neteko 90 proc. vertés, atitinkamai per 2009 m. pabrango per 100 proc. Per 2015 m. AB Vilkyskiy
pieniné akcijos krito 12,50 proc., AB Rokiskio siiris kilo 2,9 proc., lyginant su 2014 m. Agresyvaus
tipo investuotojai nuosmukio laikotarpiu perkantys pigias akcijas arba jy neparduodami, priémé

tinkamg sprendima, nes po ekonominio nuosmukio, akcijy kaina stipriai kyla.

3.5.4. Poriné koreliaciné regresiné analizé

Atlikus AB Vilkyskiy pieniné poring koreliacing - regresing analiz¢ (zr. priedai 54 ir 55)
matome, kad akcijos kainos rySys su EVA rodikliu yra teigiamas silpnas r = 0,349. Norint jsitikinti ar
koreliacija reikSminga, apskaiciuojamas reikSmingumo lygmuo p, kuris lygus 0,443. ReikSmingumo
lygmuo yra stipriai didesnis nei 0,05, kas reiskia, kad nustatyta reikSmé atsitiktinumas. Determinacijos
koeficientas lygus 0,1217, kuris parodo, kad EVA rodiklis paaiSkina 12,20 proc. akcijy rinkos kainos
variacijos. Kiti rodikliai paaiskina 87,80 proc. jtakos akcijy rinkos kainos nustatymui, vadinasi rysio
nebuvimg reikia aiskinti kitais iSoriniais arba vidiniais jmonés veiksniais. Minéty AB Vilyskiy pieniné
ry$iy analizé pavaizduota 16 paveiksle.

Atlikus AB Rokiskio stiris koreliacing — regresing analiz¢ (zr. priedai 54 ir 57) pastebime, kad
akcijos kainos rySys su EVA rodikliu yra teigiamas silpnas r = 0,336. Teigiamas koreliacijos
koeficientas parodo, kad didé¢jant EVA reikSmei, didés ir akcijy rinkos kainos reik§mé. ReikSmingumo
lygmuo p lygus 0,461, determinacijos koeficientas lygus 0,1131, kas parodo, kad EVA rodiklis
paaiskina tik 11,30 proc. akcijy rinkos kainos variacijos. Kiti rodikliai paaiskina 88,70 proc. jtakos

akcijy rinkos kainos nustatymui. Aptarty AB Rokiskio siiris rySiy analizé pavaizduota 16 paveiksle.
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16 pav. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris akciju rinkos kainos rySys su EVA rodikliu. Sudaryta autorés
pagal jmoniy finansiniy ataskaity duomenis ir atliktus skaiciavimus.

Atlikus AB Vilkyskiy pieniné poring koreliacing - regresing analiz¢ (zr. priedai 54 ir 56)
matome, kad akcijy rinkos kainos rySys su EVA rodikliu sudaro viduting neigiamg tiesing koreliacijg (-
0,661). Apskaiciavus determinacijos koeficienta galime daryti iSvada, kad 43,70 proc. akcijy rinkos
kainos reik§més gali biti paaiskinta WACC rodiklio kitimu, 56,30 proc. akcijy rinkos kainos priklauso
nuo kity rodikliy. Gauta koreliacija vertinama kaip atsitiktinis sutapimas, nes apskaiCiuotas
reik§mingumo lygmuo didesnis nei 0,05 - sudaro 0,106. Minéty AB Vilyskiy pieniné rySiy analizé
pavaizduota 17 paveiksle.

AB Rokiskio sitiris akcijos kainos rySys su WACC rodikliu yra statistiSkai reik§mingas (Zr.
priedai 54 ir 58), sudaro stiprig neigiamg koreliacija -0,919. Stipri neigiama koreliacija parodo, kad
akcijy kaina mazés, kai WACC rodiklis didés. Determinacijos koeficientas 0,845 reiskia, kad 84,50
proc. Akcijy rinkos kainos reik§més paaiskinama WACC rodiklio kitimu, ir tik 15,50 proc. akcijy
rinkos kainos priklauso nuo kity rodikliy. Apskaiciuotas reikSmingumo lygmuo 0,003 parodo, kad
gauta koreliacija néra atsitiktinis sutapimas, atsitiktinumo galimyb¢ atmetama.

Minéty AB Vilyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris rySiy analizé pavaizduota 17 paveiksle.

Apzvelgiant atlikta porine koreliacing regresing analize aptiktos jvairiapusiskos tendencijos. AB
Vilkyskiy pieniné akcijy rinkos kainoms nedaro jtakos ekonominés pridétinés vertés ir vidutineé
svertiné kapitalo kaina. Imonés akcininky investuoto kapitalo verté didinama, pasiekiama maksimali
ekonominé pridétiné verté, minimizuojamy vidutinés svertinés kapitalo sgnaudy pagrindu sukuria
pridétine verte, taciau akcijy rinkos kainai jtakos nedaro. Skai¢iuojant jmonés verte diskontuoty pinigy
srauty metodu jautrumo analizé parodé, kad AB VilkySkiy pieniné jmonés vertés svyravimui didelg
reikSme turi diskonto normos pasikeitimas, taciau poriné koreliaciné regresné analizé¢ parodé, kad

akcijy rinkos kainai WACC reikSme jtakos nedaro. Akcijos rinkos kainos rySys su EVA ir WACC
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rodikliu yra teigiamas silpnas, nustatytos reik§Smés yra atsitiktinumas ir rySio nebuvimas turi bati

aiSkinamas kitais iSoriniais arba vidiniais jmongés veiksniais.
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17 pav. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris akciju rinkos kainos rySys su WACC rodikliu. Sudaryta autoreés
pagal imoniy finansiniy ataskaity duomenis ir atliktus skai¢iavimus.

AB Rokiskio siiris akcijy rinkos kainoms nedaro jtakos ekonominés pridétinés vertés rodiklis,
nors atlikta EVA metodo analizé parodé, kad jmoné akcininko pozitriu pelno neuzdirbo, mazino jo
kapitalg. Nagrinéjant jmonés akcijy kainos, pelno, P/E rodiklio kitimg 2014 — 2015 m., matome labai
stiprius rodikliy svyravimus, kas, galime daryti prielaida, turéjo jtakos nagrinéjamam rySiui atrasti, nes
investuotojy laukiami likesCiai nagrin¢jamu laikotarpiu buvo gana priestaringi, todél nejmanoma
nustatyti aiSkaus santykio tarp EVA ir akcijy rinkos kainos. Akcijy rinkos kaina labai jautriai reaguoja
1 WACC rodiklio kitimg, nes investuotojai $ios jmonés akcijas laiko patraukliomis dé¢l jos nuosavo
kapitalo vertés. Imonés akcijy rinkos kainy pokycius 84,50 proc. paaiSkina WACC rodiklio kitimas.
Atlikta jautrumo normos analizé parodé, kad jmonés AB Rokiskio stiris jmonés verté, keiiantis
diskonto normai kinta stabiliai, todél tikétis staigiy, nenumatyty poky¢iy jmonés veiklos testinume
investuotojai nelinkg. Imonés veiklos rodikliai neparodo ypatingai pelningos veiklos rodikliy, taciau
Jmongs balansas atrodo patraukliai, matoma, kad jmon¢ per gerus laikus uzsiaugino rezervus.

Apibendrinant galima teigti, kad mokslininky teiginiai apie mokslinéje literatiiroje pateiktus
irodymus del akcijy kainos priklausomybés nuo jmonés sukurtos vertés, nagrinéjamu atveju
nepasitvirtino. Atlikus AB Vilkyskiy pieniné poring koreliacing - regresing analiz¢ matome, kad
akcijos kainos rySys su EVA rodikliu yra teigiamas silpnas r = 0,349. ReikSmingumo lygmuo yra
stipriai didesnis nei 0,05 - nustatyta reikSmé atsitiktinumas. Determinacijos koeficientas parodo, kad
EVA rodiklis paaiSkina 12,20 proc. akcijy rinkos kainos variacijos. Atlikus AB RokiSkio siiris
koreliacing — regresine analiz¢ matome, kad akcijos kainos rySys su EVA rodikliu yra teigiamas
silpnas r = 0,336. Determinacijos koeficientas lygus 0,1131, kas parodo, kad EVA rodiklis paaiskina

tik 11,30 proc. akcijy rinkos kainos variacijos. Hipoteze nr. 1 dél akcijy birZoje listinguojamy akciniy
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bendroviy akcijy rinkos kainos reikSmingos jtakos nuo ekonominés pridétinés vertés kiirimo jmonés
akcininkams atmetama.

Atlikus AB Vilkyskiy pieniné poring koreliacing - regresing analiz¢ matome, kad akcijy rinkos
kainos rySys su EVA rodikliu sudaro viduting neigiamg tiesing koreliacijg, determinacijos
determinacijos koeficientas parodo, kad 43,70 proc. akcijy rinkos kainos reik§més gali buti paaiskinta
WACC rodiklio kitimu, Gauta koreliacija vertinama kaip atsitiktinis sutapimas, nes apskaiciuotas
reik§mingumo lygmuo didesnis nei 0,05. AB Rokiskio siiris akcijos kainos rySys su WACC rodikliu
sudaro stiprig neigiamg koreliacijg -0,919, kuri koreliacija parodo, kad akcijy kaina mazés, kai WACC
rodiklis didés. Determinacijos koeficientas 0,845 reiskia, kad 84,50 proc. akcijy rinkos kainos
reik§més paaiskinama WACC rodiklio kitimu. Apskaiciuotas reikSmingumo lygmuo 0,003 parodo, kad
gauta koreliacija néra atsitiktinis sutapimas. Hipotezé nr. 2 dél akcijy birzoje listinguojamy akciniy
bendroviy akcijy rinkos kainos reikSmingai jtakojancios vidutinés svertiné¢ kapitalo kainos

patvirtinama tik AB Rokiskio siiris jmonei.
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ISVADOS

1. I8analizavus ir apibendrinus moksling literatirg galima teigti, kad terminas ,,verté kaip
reiSkinys aiSkinamas i§ subjektyvaus ir objektyvaus poziiiriy perspektyvos, iSskiriant ap¢iuopiamumo
ir neapCiuopiamumo elementus. Subjektyviosios vertés poziliris aiSkinamas ne ,,vertés egzistavimu
versle, o vertintojo samongje. Objektyvioji verté grindziama verslo rodikliy, savybiy, jo naudingumo
ir ulitarizmo pagrindu. Pagrindinis verslo tikslas turi biti traktuojamas kaip visy akcininky interesy
tenkinimas, pasiekiamas uztikrinant nuolatinj bei tgstinj jy vertés didinimo procesa. Globalus ir
pazangus mastymas turéty remtis ne tik pelno generavimo, bet ir verslo vertés didinimo pagrindu.

2. Tradiciniai vertés matavimo rodikliai, kurie apskai¢iuojami turto, rinkos ir pajamy poziiiriu,
vert¢ jvertina nevisapusiSkai, nepajégts jvertinti ir tikryjy jmonés verte kurianciy veiksniy. Bitina
verslo verte skaiCiuoti veiklos vertinimo budais, kurie pagrjsti kasty, srauty apskaita, galimo pelno,
veiklos testinumo bei sukuriamos pridétinés ekonominés vertés vertinimu. Kaip parodé atliktas
tyrimas, tinkamai pritaikyti vertés matavimo metodus yra sudétingas uzdavinys, reikalaujantis daug
analitiniy Ziniy ir plataus mastymo. Gana rizikinga sudaryti ilgo laikotarpio prognozes dél pasaulio ir
Salies ekonomings situacijos, vertinimo rodikliy taikymas priklauso nuo galimybés gauti patikimy ir
pakankamy duomeny - jmonés vertés metody taikymas neapsiriboja tik finansiniy ataskaity analize.

3. Imonés vertés metody taikymo metu susiduriama su problemomis nustatinéjant vidutine
sverting kapitalo kaing, d¢l jo prilyginimo skolinto kapitalo kainai. Norint tinkamai apskaiciuoti
viduting sverting kaing, naudojamas kapitalo vertinimo modelis CAPM — metodas nepopuliarus, nes
naudojamas kaip tam tikros rizikos traktavimas, ne tik kaip vertinimo metodo sudétiné dalis. CAPM
modelj praktikoje imonés taiko retai dél didelio prielaidy skai¢iaus. Taikant diskontuoty pinigy srauty
metoda susiduriama su problemomis, kurias salygoja pinigy srauty nustatymo rizika, sudétinga
nustatyti tgstinés vertés augimo tempa, kuris daZniausiai dél Sios priezasties prilyginamas Salies BVP
augimo tempui, nes daroma prielaida, kad brandaus sektoriaus jmonés metinis augimo tempas
dazniausiai negali biti didesnis nei BVP augimo tempas.

4. Nustatant jmonés verte ekonominés pridétinés vertés metodu, susiduriama su rodiklio
NOPAT bei investuoto kapitalo apimties apskaiiavimo problematika. Siekiant apskaiciuoti teisinga
kapitalo kaing, reikia tikslios jos metodikos bei tradiciniy buhalteriniy finansiniy dokumenty
koregavimo. Visg turimg ir gautg informacijg svarbu lyginti su rinkos informacija, nes tik tada
gaunamas vaizdas, kuris atskleidzia jmonés pervertinimo, nejvertinimo ar tikslaus apskaic¢iavimo
rezultatus. monés kapitalizacija priklauso nuo akcijy kainos, todél biitina rasti rysj, nuo ko priklauso

akcijy kainos pokyciai. Investuotojai, jmonés verte bei jos priklausomybe nuo vidiniy ar iSoriniy
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veiksniy turi vertinti kaip tam tikrg modelio dedamgjg — taip jvertinta investavimo strategija salygos
investicing graza.

5. AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris pelningumo poveikio jmonés vertés jrodymui
pasirinkta Du Pont analizé parodé, kad jmonéms pavyko atsigauti po 2008 m. pasaulj apémusio
nuosmukio, ta¢iau 2015 m. jos dar kartg galéjo jsitikinti, kad pieno produkty rinka ir eksportas yra ta
sritis, kurioje stabilumo ir nuspéjamumo faktorius yra labai Zemas. Du Pont analizé parodé¢, kad
imonés turi perziuréti savo veiklos strategija bei ieskoti naujy galimybiy, nes jmoniy pardavimo
pajamos 2014 — 2015 m. augo maziau nei jy sgnaudos. Nagriné¢jami jmoniy grynojo pelningumo,
turto apyvartumo ir nuosavybés koeficientai kinta gana stabiliai, atitinkamai reaguodami j nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklio pokycius. Imoniy finansiniai pelningumo rodikliai, grynojo pelno
dinamika atskleidzia informacija, kur formuojasi nuostoliai ir kodél, ar yra galimybés maksimizuoti
pelna bei galimybés pléstis.

6. ISankstinis veiklos testinumo prognozavimas parodé, kad vertinant jmonei AB Vilkyskiy
pieniné R. Lis, Chesser ir G. Springate bankroto prognozavimo modeliai nagrin¢jamu laikotarpiu
rodo veiklos testinumo problemas. Rodikliy skai¢iavimams daugiausia jtakos turi rizikingas skolinto
ir nuosavo kapitalo santykis (vidutiniSkai 40/60 proc.) bei fiksuojamas neigiamas apyvartinis
kapitalas. Imonei AB Rokiskio siiris veiklos testinumo problemas nurodo R. Lis, Chesser, Zavgner
bankroto prognozavimo modeliai. Logistinés regresijos modeliy skaiiavimg jtakojo reikSminga
grynyjy pinigy straipsnio jtaka. Bankroto prognozavimo modeliy trikumas yra ekonominiy poky¢iy
ir specifinés pieno sektoriaus struktiiros aspekty nejvertinimas. Apskaiciuoti veiklos testinumo
modeliai parodé jvairius rezultatus, galima iSskirti AB VilkySkiy pieniné nuolatinj apyvartinio
kapitalo trilkuma, ka reikia vertinti kaip tam tikrg rizikg. AB RokisSkio pienas jmoné priesSingai, turi
daug nenaudojamo apyvartinio kapitalo, kas suteikia galimybes svarstyti dél jo panaudojimo
galimybiy.

7. Vertinant AB Vilkyskiy pieniné uzdirbamo ekonominio pridétinio pelno aspektu, galima
teigti, kad imonés vadovai geba efektyviai valdyti jmonés veiklg. Beveik visu nagrinéjamu
laikotarpiu verslas kiiré ekonomine pridéting verte — investuoto kapitalo graza kompensavo rizika.
AB Rokiskio stiris nagrin¢jamu laikotarpiu investuotas kapitalas nekompensavo investuoto kapitalo
grazos — EVA buvo neigiamas. Svarstytina galimybe, kad EVA rodiklis biity teigiamas, jei jmone
jdarbinty daugiau pigaus skolinto kapitalo — akcijy pelningumas yra kur kas aukstesnis veiklg
finansuojant rizikos kapitalu. EVA rodiklis gali bati naudojamas kaip vienas i§ komponenéiy
subalansuotam jmonés vertés nustatymui, nes metodas nevertina pinigy laiko vertés.

8. SkaiCiuojant jmoniy AB Vilkyskiy pienin¢ ir AB RokiSkio stris verte diskontuoty pinigy
srauty metodu projektuojame artimiausius 5 metus planuojanéiy veikti jmoniy veikla, remiantis

scenarijumi ,,be esminiy pokyc¢iy®“, prognozuojant veiklos rodiklius remiamasi istoriniy dinamika,
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pritaikant juos prie rinkos ateities tendencijy prognoziy. Diskontuoty pinigy srautu apskai¢iuotos
imoniy vertés yra didziausios. Diskontavus ateitis pinigy srautus, apskaiciuota AB Vilkyskiy pieniné
imonés verté parodé, kas jmonés akcijos pervertintos. Apskaic¢iuota AB Rokiskio siiris jmonés verté
parodé, kad jmonés akcijos yra nejvertintos. Skai¢iavimai parodo, kad grynosios skolos rodiklis turi
didele jtaka jmonés vertés ir akcijy kainos nustatymui.

9. Lyginamojo metodo buidu apskaiCiuotos jmonés vertés parodé, kad skaiCiavimai, atlikti
remiantis lyginamojo metodo vertinamu mazai skiriasi nuo jmoniy rinkos kainos. Lyginamojo
metodo trikumas, kuris nurodomas kaip veiklos perspektyvy nevertinimas, Siuo atveju néra
vertinamas, nes svarbiausias kriterijus yra sprendimo investuoti priémimas. Lyginant AB Vilkyskiy
pieniné ir AB Rokiskio siiris kainos ir pelno akcijai santykj, galima teigti, kad investuotojai savo
lukescCius pastaruoju metu labiau sieja su jmonés AB Vilkyskiy pieniné akcijomis, laukdami spartaus
augimo.

10. Ieskant koreliacinio rySio tarp jmoniy akcijy rinkos kainy bei ekonominés pridétinés vertés
kiirimo jy akcininkams ir vidutinés svertinés kapitalo kainos matyti, kad AB Vilkyskiy pieniné akcijy
rinkos kainoms nedaro jtakos ekonominés pridétinés vertés ir vidutiné svertiné kapitalo kaina.
Akcijos rinkos kainos rySys su EVA ir WACC rodikliu yra teigiamas silpnas, nustatytos reikSmés yra
atsitiktinumas ir ry$io nebuvimas turi biiti aiSkinamas kitais iSoriniais arba vidiniais jmoneés
veiksniais. AB Rokiskio stiris akcijy rinkos kainoms nedaro jtakos ekonominés pridétinés vertés
rodiklis, nors atlikta EVA metodo analizé parodé, kad jmoné akcininko poziiiriu pelno neuzdirbo,
mazino jo kapitalg. Akcijy rinkos kaina labai jautriai reaguoja ; WACC rodiklio kitima, nes
investuotojai Sios jmonés akcijas laiko patraukliomis dél jos nuosavo kapitalo vertés. Imonés akcijy
rinkos kainy pokycius 84,50 proc. paaiSkina WACC rodiklio kitimas. Mokslininky teiginiai apie
mokslingje literatiroje pateiktus jrodymus dé¢l akcijy kainos priklausomybés nuo jmonés sukurtos
vertés, nagrinéjamu atveju nepasitvirtino. Hipotezé nr. 1 dél akcijy birZoje listinguojamy akciniy
bendroviy akcijy rinkos kainos reikSmingos jtakos nuo ekonominés pridétinés vertes kiirimo jmonés
akcininkams atmetama. Hipotezé nr. 2 dé¢l akcijy birZoje listinguojamy akciniy bendroviy akcijy
rinkos kainos reikSmingai jtakojancios vidutinés svertiné¢ kapitalo kainos patvirtinama tik AB
Rokiskio siiris jmonei.
nurodomos tiek vidaus tiek pasaulingje rinkoje. Pieno pramoné islieka vieninteliu tikio pajamy ir
uzimtumo sektoriumi daugumoje regiony. Europos Komisija nurodo, kad siekia uztikrinti
subalanuotg pieno gamybos plétra visoje Europos Sajungoje, taciau niekaip su problemomis
susiduriantis pieno sektorius prieZaséiy investuoti nesuteikia. Zaliavinio pieno kainoms pasiekus
dugna, tikétini geresni ateinanciy laikotarpiy rodikliai. AB Vilkyskiy pieniné vadovybe galima laikyti

viena 1§ efektyviausiy ir paZangiausiy, kurios veiklg galima vertinti pakankamai stabiliai, todeél
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investuotojai linke rizikuoti, nors skai¢iavimais jrodyta, kad jmonés akcijy kaina yra pervertinta, jy
pirkti neverta. AB RokiSkio stiris akcijy kaina yra nejvertinta, investuoti verta, taciau investuotojai

vis dar nepasitiki bendrove po 2014 m. patirto nuostolio, kai jmonés akcijos buvo nuostolingos.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe nagrinéjama vertés teorija, pateikiama jmonés vertés samprata,
atsizvelgiant j akcininky nuosavybés vertés didinimo svarbg, aptariami jmonés vertés nustatymo
metodai bei veiklos testinumo vertinimo modeliai. Antrajame darbo skyriuje apraSoma tyrimo
metodologija, pateikiama pelningumo rodikliy, Du Pont metodo apzvalga, sukuriamas koncepcinis
Imonés vertés nustatymo modelis ir iSkeliamos pagrindinés tyrimo hipotezés. Tre€iajame skyriuje,
siekiant pritaikyti sukurta koncepcini modelj, apzvelgiama nagrinéjamy imoniy veikla, atlickami
finansiniy rodikliy skai¢iavimai, reikalingi jmoniy vertés bei jos kiirimo galimybiy nustatymui.
Remiantis koreliacine regresine analize nustatomas pasirinkty finansiniy rodikliy rySys su akcijos
rinkos kaina. Atlikus tyrimg nustatyta, kad jmonés vertés nustatymo metody pasirinkimas lemia
skirtingas jmoniy vertes, todel jas reikia vertinti visapusiSkai kaip komponentes subalansuotam
jmongés vertés nustatymui. Poriné koreliaciné regresiné analizé parodé, kad mokslininky teiginiai apie
mokslingje literaturoje pateiktus jrodymus dél akcijy kainos priklausomybés nuo jmonés sukurtos
vertés, nagrinéjamu atveju nepasitvirtino.

Pagrindiniai ZodZiai: verté, akciné bendrové, verslo vertinimas, akcijy kaina, pelningumo,
Du Pont, veiklos tgstinumo, pridétinés ekonominés vertés, diskontuoty pinigy srauty, lyginamasis,

metodas, koreliacija, regresija.
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Apyvalaité J. / Application of methods for companies value determination / Financial
Management Master‘s thesis. Supervisor prof. Dr. L. A. Vasiliauskaité. — Vilnius: Mykolas Romeris
University, Faculty of Economics and Business, 2017.

ANNOTATION

Master's thesis examines the theory of the value, the concept of the company's value taking into
account the importance of growing shareholders’ equity, discusses methods of business assessment
and business continuity evaluation models. The second chapter describes the research methodology,
profitability indicators, survey of Du Pont method, creates a concept of business evaluation model
and the key research hypotheses. In the third section, in order to adapt the developed conceptual
model, an overview of the relevant business activities and calculation of financial indicators, required
for business assessment and its growing possibilities, conducted. Correlation regression analysis is
the basis for defining the relationship between selected financial indicators and share price. The
investigation showed that final value of the business will vary depending on chosen method of
business assessment, so they need to be fully analyzed as critical component of the sustainable
evaluation of the companies. Twinning correlation and regression analysis showed that scientists’
statements about evidences published in scientific literature about dependency of share price from
earned company value, are not true in current case.

Key words: value, joint-stock company, business evaluation, share price, profitability, Du
Pont, business continuity, added economic value, discounted cash flow method, comparative method,

correlation, regression.
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SANTRAUKA

Strateginio augimo laikotarpiu, kuris prasidéjo pra¢jusio amziaus paskutiniu deSimtmeciu,
tapo ypac aktuali jmonés vertés didinimo koncepcija. Imoniy ir jy akcijy vertei nustatyti sukurta gana
daug vertinimo metody — pritaikyti tinkamg yra sudétingas uzdavinys, nes jie skiriasi ne tik teoriniu
pagrindimu, bet ir naudojamomis prielaidomis, kas salygoja skirtingus rezultatus. Nuolatiniai
pasikeitimai finansy rinkose reikalauja naujo mastymo ir naujy rodikliy, reikalingy tikslesnei jmonés
analizei.

Darbo tikslas: Sio magistro darbo tikslas i$analizuoti pasirinkty jmoniy AB Vilkyskiy
pieniné ir AB Rokiskio siiris, veikianciy pieno Sakos sektoriuje veiklg ir nustatyti $iy jmoniy verte bei
vertés kiirimo galimybes. Norint pasiekti §j tikslg autoré iSkelé Siuos darbo uzdavinius:

Darbo uzdaviniai:

1. Naudojantis moksline literatiira apzvelgti jmonés vertés sampratg, iSskiriant pagrindinius
jmongs vertés nustatymo metodus, bei jy klasifikavima;

2. Remiantis teoringje ir metodologinéje dalyje aptartais metodais, sudaryti jmonés vertés
nustatymo vertinimo modelj.

3. Remiantis sudarytu jmonés vertés nustatymo modeliu, atlikti pritaikomumo tyrima,
apskaiCiuoti jmonés verte bei jvertinti jos kiirimo galimybes.

Tyrimo problema: verslo vertinimo metody pasirinkimas, jvertinant jy privalumus ir
trukumus.

Tyrimo objektas: AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio stiris jmonés verté ir jos kiirimo
jtaka jmonés vertei.

Hipotezé Nr. 1: akcijy birZoje listinguojamy akciniy bendroviy akcijy rinkos kaing
reik§mingai jtakoja ekonominés pridétinés vertés kiirimas jmonés akcininkams.

Hipotezé Nr. 2: akcijy birZoje listinguojamy akciniy bendroviy akcijy rinkos kaing
reik§mingai jtakoja vidutiné svertiné kapitalo kaina.

Darbo struktiira. Pirmojoje darbo dalyje pateikiami teoriniai jmonés vertinimo aspektai:
analizuojama moksliné¢ literatiira, i§skiriama vertés koncepcija, apzvelgiami jmonés vertés nustatymo
metodai, atskleidZiama jy samprata ir ypatumai. Antroje darbo dalyje apraSoma tyrimo metodika ir

metodologija, sukuriamas koncepcinis jmonés vertés nustatymo modelis. Trecioji darbo dalis skirta
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nagrin¢jamy jmoniy veiklos apzvalgai, finansiniy rodikliy skai¢iavimui, atlieckami jmoniy vertés bei
jos kiirimo galimybiy teoriniai skai¢iavimai.

Darbo metodai: uzsienio bei lietuvos autoriy mokslings literatiiros sisteming ir lyginamoji
analizé, loginis sukaupty ziniy pateikimas. Jmonés vert¢ nustatoma remiantis diskontuoty pinigy
srauty vertinimo, ekonomings pridétinés vertés, lyginimo metodais. Duomeny analizé atlickama
remiantis pelningumo rodikliy, Du Pont metodo analize. Veiklos testinumo galimybés nustatomos
remiantis bankroto prognozavimo modeliy analize, porine koreliacine regresine analizé atlickama
nustatant pasirinkty finansiniy rodikliy ry$j su akcijos kaina.

Atlikus tyrimg, nustatyta, kad jmonés vertés nustatymo metody pasirinkimas lemia skirtingas
imoniy vertes, todél jas reikia vertinti visapusiskai kaip komponentes subalansuotam jmonés vertés
nustatymui. Poriné koreliaciné regresiné analizé parodé, kad mokslininky teiginiai apie mokslingje
literatiiroje pateiktus jrodymus dél akcijy kainos priklausomybés nuo jmonés sukurtos vertes,

nagrinéjamu atveju nepasitvirtino.
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SUMMARY

During strategic growth period that began in the last decade of the last century, the company's
value enhancement concept has become particularly crucial. There are a lot of different methods that
assess the value of the company and its share, however it is an not easy task to apply correct one, as
these methods differ in theoretical justification, assumptions, which in the end of the day leads to
different results. Constant changes in the financial markets require new thinking and new indicators
needed for more accurate analysis of the company.

Thesis purpose: the master's work is to analyze the selected companies Vilkyskiu pienine
and AB Rokiskio stiris operating in dairy industries and to determine the value of companies and
value creation opportunities. To achieve this goal the author raised the following objectives

Thesis tasks:

1. Using the scientific literature to overview the concept of the company's value highlighting the
main business evaluation methods and their classification;

2. Based on the methods discussed in theoretical and methodological parts to create the model of
company value’s assessment;

3. Based on the concluded model of company value’s assessment to perform applicability
analysis and to calculate company’s value and its growing opportunity.

The Problem: selection of business evaluation methods taking into account their advantages
and shortcomings.

The object: the value of the companies AB Vilkyskiy pieniné ir AB Rokiskio siiris and
influence of the value‘s creation.

The research methods: Hypothesis No. 1: stock market price of the Listed Companies in
the Stock Exchange significantly affects the economic added value creation for shareholders.
Hypothesis No. 2: stock market price of the Listed Companies in the Stock Exchange significantly
affects the weighted average cost of capital.

The structure. the first part provides the theoretical aspects of the company's assessment:

analysis of scientific literature, value concept, overview of business evaluation methods including
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their concept and features. The second part describes the research methods and methodology, creates
a concept of business valuation model. The purpose of the third part is to review the activity of
mentioned companies, to calculate operating and financial indicators, to carry out its corporate value
and feasibility of theoretical calculations.

Research methods: systematic and comparative analysis of Lithuanian and foreign
scientific literature, logical presentation of accumulated knowledge. Companies’ value is determined
based on a discounted cash flow evaluation, economic value added, comparative methods. Data
analysis is performed on the basis of the profitability indicators, Du Pont analysis method. Business
continuity options determined on the basis of bankruptcy prediction models, paired correlation and
regression analysis is performed for the currently selected financial indicators in connection with the
share price.

The analysis showed final value of the business will vary depending on chosen method of
business assessment, so they need to be fully analyzed as critical component of the sustainable
evaluation of the companies. Twinning correlation and regression analysis showed that scientists’
statements about evidences published in scientific literature about dependency of share price from

earned company value, are not true in current case.
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PELNINGUMO RODIKLIU ORIENTACININIS VERTINIMO LYGIS PRIEDAS 1

Rodiklio pavadinimas : Vertinimo lygis :
Labai geras Geras Patenkinamas Nepatenkinamas Blogas
Bendrojo pelningumo rodiklis >35 >15 <15 <7 <0
Grynojo pelningumo rodiklis >25 >10 <10 <5 <0
Veiklos pelningumo rodiklis >25 >15 >10 <5 <0
Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis >30 >20 >10 <10 <0
Turto pelningumo rodiklis >20 >15 >8 <8 <0

AB VILKYSKIU PIENINE BALANSAS 2009 -2015 M. PRIEDAS 2

Balansas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ligalaikis materialusis turtas 19187 19021 20952 27203 28236 31210 35263
Prestizas 7091 7030 | - -

Nematerialusis turtas 6954 6916 6928 6951 7047
ligalaikés gautinos sumos 412 431 452 404 486 406 405
IS viso ilgalaikio turto 26689 26481 28358 34523 35650 38567 42715
Atsargos 5361 4909 6736 6942 8740 10321 12047
Gautinos sumos 4177 3761 5614 4844 7389 6756 6002
Suteiktos paskolos 464 407 656

ISankstiniai apmokéjimai 115 519 0 0 0 478 448
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai 114 104 98 255 70 115 154
IS viso trumpalaikio turto 9768 9293 12912 12448 16855 17670 18651
I$ viso turto 36457 35774 41269 46971 52506 56237 61366
Akcinis kapitalas 3459 3459 3459 3459 3459 3459 3463
Akcijy priedai 3301 3301 3301 3301 3301 3301 3301
Rezervas nuosavoms akcijoms jsigyti 2498 2390 3619 3298 3422 5126 5157
Nepaskirstytasis rezultatas 2041 5233 5849 7279 10352 11944 12366
Mazumos dalis 25 45 30 41 53 47 46
IS viso akcininky nuosavybés priskirta akcininkams 11324 14427 16257 17377 20586 23877 24333
Subsidijos 2376 2456 2271 3639 3245 3119 3134
ISvestinés finansinés priemonés 303 494 350 375 239
Paskolos ir skolinimosi IéSos 6454 6452 6985 10355 8307 7216 13092
Atidétasis mokestis 666 793 763 539 886 1022 388
IS viso ilgalaikiy jsipareigojimy 9496 9701 10321 15028 12788 11732 16853
ISvestinés finansinés priemonés 102 126 104 109 125
Paskolos ir skolinimosi |éSos 9550 5335 6124 5199 7480 8965 9123
Mokétinas pelno mokestis 0,29 11 8
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 6088 6310 8466 9240 11548 11543 10924
IS viso trumpalaikiy jsipareigojimy 15637 11646 14691 14565 19132 20628 20180
IS viso jsipareigojimy 25133 21347 25012 29593 31919 32360 37033
IS viso akcininky nuosavybés ir jsipareigojimy 36457 35774 41269 46971 52506 56237 61366
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AB ROKISKIO SURIS BALANSAS 2009 -2015 M. PRIEDAS 3

Balansas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ligalaikis materialusis turtas 23050 18110 36969 31299 29109 26467 35058
Nematerialusis turtas 116 163 123 62 34 21 10
Investicijos j dukterines jmones 8197 7961 8208 8208 8208 8005 5054
Atidétojo mokescio turtas 108 376 317 312 756 1490 1657
Pardavimui skirtas turtas 0 1994 1938 0 0 0 0
Suteiktos paskolos 5099 3350 3094 9824 11519 1880 2376
Kitos gautinos sumos 0 935 3094 512 558 0 0
IS viso ilgalaikio turto 36570 32889 50648 50218 50185 37863 44155
Atsargos 7089 16091 25296 25142 34497 41823 52342
Suteiktos paskolos 5105 8839 14607 9988 9037 12327 6585
Prekybos ir kitos gautinos sumos 16180 26125 26201 27348 40274 31845 29427
IS anksto sumokétas pelno mokestis 257 187 390 317 0 779 1576
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai 29193 5185 2402 864 5176 1065 401
I$ viso trumpalaikio turto 57824 56427 68896 63660 88984 87839 90331
IS viso turto 94394 89316 | 119544 | 113878 | 139169 | 125702 | 134486
Akcinis kapitalas 11134 11134 10388 10388 10388 10388 10402
Akcijy priedai 12011 12011 12011 12011 12011 12011 12011
Rezervas nuosavoms akcijoms jsigyti 4109 8453 11668 11668 11668 11668 11668
Nuosavos akcijos 0 -3324 -1120 -1120 -1120 -1120 -3426
Kiti rezervai 2049 2153 20117 17238 13389 9527 18615
Nepaskirstytasis rezultatas 20874 22517 21445 27455 48894 45614 52078
Mazumos dalis 149 130 0 0 0

IS viso akcininky nuosavybés priskirta akcininkams 50178 52945 74509 77640 95230 88088 | 101348
Finansinés skolos 0 0 0 366 1175 0 0
Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimas 0 0 3170 2662 1983 1301 2905
Ateinancio laikotarpio pajamos 1518 878 588 447 564 374 234
IS viso ilgalaikiy jsipareigojimy 1518 878 3758 3475 3722 1675 3139
Pelno mokescio jsipareigojimas 94 1446 1620 0 476 0 0
Finansinés skolos 28806 17080 20768 15956 22628 15880 14978
Ateinancio laikotarpio pajamos 738 666 762 509 230 191 140
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 12823 16063 17889 16297 16883 19868 14881
Atidéjiniai 239 239 239 0 0 0 0
IS viso trumpalaikiy jsipareigojimy 42699 35493 41277 32762 40217 35939 29999
IS viso jsipareigojimy 44216 36371 45035 36238 43939 37614 33138
IS viso akcininky nuosavybés ir jsipareigojimy 94394 89316 | 119544 | 113878 | 139169 | 125702 | 134486
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AB VILKYSKIU PIENINE PELNO NUOSTOLIO SUVESTINE 2009 -2015 M. PRIEDAS 4

Pelno nuostolio ataskaita 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos 46142 70746 84028 85658 | 105547 109660 84445
Pardavimy savikaina 38893 -62303 -75578 -76953 -93777 -98380 -75595
Bendrasis pelnas 7249 8443 8451 8704 11770 11280 8850
Kitos veiklos pajamos 1280 1017 239 317 417 747 424
Paskirstymo sgnaudos -2041 -2171 -2833 -3707 -5013 -4898 -5443
Administracinés sanaudos -1891 -2196 -2197 -2547 -2376 -3083 -2529
Kitos veiklos sgnaudos -1339 -1114 -78 -99 -74 -280 -165
Veiklos pelnas pries finansinés veiklos sqnaudas 3259 3978 3581 2669 4723 3766 1137
Finansinés veiklos pajamos 19 149 39 32 29 20 37
Finansinés veiklos sgnaudos -969 -551 -549 -702 -638 -615 -629
Grynoji finansinés veikla -950 -403 -510 -670 -609 -595 -592
Pelnas pries apmokestinimq 2309 3576 3071 1999 4115 3171 545
Pelno mokescio sgnaudos -362 -146 11 224 -347 36 623
Grynasis pelnas po mokesciy 1947 3430 3082 2223 3768 3207 1168
Pelnas 1 akcijai (eurais) 0,16 0,29 0,26 0,18 0,31 0,27 0,10

AB ROKISKIO SURIS PELNO NUOSTOLIO SUVESTINE 2009 -2015 M. PRIEDAS 5

Pelno nuostolio ataskaita 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos 143561 154528 199646 | 209668 | 230436 | 223554 | 172575
Pardavimy savikaina 128942 | -136867 | -177452 | -193371 | -206043 | -217669 | -159128
Bendrasis pelnas 14619 17662 22193 16297 24393 5885 13447
Pardavimo ir rinkodaros sagnaudos -5136 -5280 -7350 -8399 -7815 -9534 -11191
Bendrosios ir administracinés sgnaudos -5959 -5026 -8305 -3618 -7235 -4796 -5746
Kitos veiklos sanaudos -1735 -2016 -5215 -2716 -5849 -2755 -2282
Kitos veiklos pajamos 2657 3347 6359 3599 16101 4820 9228
Kiti veiklos nuostoliai/pajamos -2 -6 38 24 -105 -487 -48
Veiklos pelnas pries finansinés veiklos sqnaudas 4444 8680 7720 5187 19490 -6867 3408
Finansinés veiklos sgnaudos -655 -295 -437 -308 -209 -297 -124
Grynosios finansinés veiklos sgnaudos/pajamos -655 -295 -437 -308 -209 -297 -124
Pelnas pries apmokestinimq 3789 8386 7283 4880 19281 -7164 3284
Pelno mokescio sanaudos -1371 -1180 -1525 -732 -676 -1037 595
Grynasis pelnas po mokesciy 2418 7205 5759 4147 18605 -6127 3879
Pelnas 1 akcijai (eurais) 0,06 0,19 0,16 0,12 0,53 -0,18 0,11
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AB VILKYSKIU PIENINE PELNINGUMO RODIKLIU DINAMIKA 2009 -2015 M. PRIEDAS 6

Rodiklis (proc.) 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bedrojo pelningumo 15,71 11,93 10,06 10,16 11,15 10,29 10,48
Grynojo pelningumo 4,22 4,85 3,67 2,60 3,57 2,92 1,38
Veiklos pelningumo 7,06 5,62 4,26 3,12 4,48 3,43 1,35
Nuosavo kapitalo pelningumo 17,18 23,77 18,96 12,79 18,30 13,43 4,80
Turto pelningumo 5,34 9,59 7,47 4,73 7,18 5,70 1,90

AB VILKYSKIU PIENINE DU PONT ANALIZES RODIKLIU SKAICIAVIMAS 2009 -2015 M. PRIEDAS 7

Rodiklis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Grynasis pelnas 1947 3430 3082 2223 3768 3207 1168
Nuosavas kapitalas 11324 14 427 16 257 17 377 20586 23877 24 333
Nuosavo kapitalo pelningumas (proc.) 17,19 23,77 18,96 12,79 18,30 13,43 4,80
Grynasis pelnas 1947 3430 3082 2223 3768 3207 1168
Pardavimy pajamos 46 142 70 746 84028 85658 | 105547 109 660 84 445
Grynasis pelningumas (proc.) 4,22 4,85 3,67 2,60 3,57 2,92 1,38
Pardavimy pajamos 46 142 70746 84 028 85 658 105 547 109 660 84 445
Turtas 36 457 35774 41269 46 971 52 506 56 237 61 366
Turto apyvartumo koeficientas 1,27 1,98 2,04 1,82 2,01 1,95 1,38
Turtas 36 457 35774 41 269 46 971 52 506 56 237 61 366
Nuosavas kapitalas 11324 14 427 16 257 17 377 20 586 23877 24 333
Nuosavybés koeficientas 3,22 2,48 2,54 2,70 2,55 2,36 2,52

AB VILKYSKIU PIENINE DU PONT ANALIZES RODIKLIU POKYCIAI 2009 -2015 M. PRIEDAS 8

Nuosavo kapitalo Grynasis X Turto apyvartumo X Nuosavybés
pelningumas (proc.) pelningumas (proc.) koeficientas koeficientas

2009 17,19 4,22 1,27 3,22

2010 23,77 4,85 1,98 2,48
Pokytis (proc.) 6,58 0,63 0,71 -0,74

2010 23,77 4,85 1,98 2,48

2011 18,96 3,67 2,04 2,54
Pokytis (proc.) -4,81 -1,18 0,06 0,06

2011 18,96 3,67 2,04 2,54

2012 12,79 2,60 1,82 2,70
Pokytis (proc.) -6,17 -1,07 -0,22 0,16

2012 12,79 2,60 1,82 2,7

2013 18,3 3,57 2,01 2,55
Pokytis (proc.) 5,51 0,97 0,19 -0,15

2013 18,3 3,57 2,01 2,55

2014 13,43 2,92 1,95 2,36
Pokytis (proc.) -4,87 -0,65 -0,06 -0,19

2014 13,43 2,92 1,95 2,36

2015 4,8 1,38 1,38 2,52
Pokytis (proc.) -8,63 -1,54 -0,57 0,16

2009 17,19 4,22 1,27 3,22

2015 4,8 1,38 1,38 2,52
Pokytis (proc.) -12,39 -2,84 0,11 -0,7
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AB VILKYSKIU PIENINE GRYNOJO PELNINGUMO ANALIZE 2009 -2015 M. PRIEDAS 9

. . Grynasis pelnas Pardavimy pajamos
Grynasis pelningumas (proc.) =

2009 4,22 1947 46 142

2010 4,85 3430 70 746
Pokytis (proc.) 0,63 76,17 53,32

2010 4,85 3430 70 746

2011 3,67 3082 84 028
Pokytis (proc.) -1,18 -10,15 18,77

2011 3,67 3082 84 028

2012 2,6 2223 85 658
Pokytis (proc.) -1,07 -27,87 1,94

2012 2,6 2223 85 658

2013 3,57 3768 105 547
Pokytis (proc.) 0,97 69,50 23,22

2013 3,57 3768 105 547

2014 2,92 3207 109 660
Pokytis (proc.) -0,65 -14,89 3,90

2014 2,92 3207 109 660

2015 1,38 1168 84 445
Pokytis (proc.) -1,54 -63,58 -22,99

2009 4,22 1947 46 142

2015 1,38 1168 84 445
Pokytis (proc.) -2,84 -40,01 83,01

AB VILKYSKIU PIENINE GRYNOJO PELNO POKYCIU ANALIZE 2009 -2015 M. PRIEDAS 10

Grynasis pelnas Pajamos - ISlaidos Pelno mokestis
2009 1947 47 441 45 132 -362
2010 3430 71912 68 336 -146
Pokytis (proc.) 76,17 51,58 51,41 59,67
2010 3430 71912 68 336 -146
2011 3082 84 306 81213 11
Pokytis (proc.) -10,15 17,23 18,84 107,53
2011 3082 84 306 81213 11
2012 2223 86 007 83 560 224
Pokytis (proc.) -27,87 2,02 2,89 1936,36
2012 2223 86 007 83 560 224
2013 3768 105 993 101 878 -347
Pokytis (proc.) 69,50 23,24 21,92 -254,91
2013 3768 105993 102 572 -347
2014 3207 110427 107 184 36
Pokytis (proc.) -14,89 4,18 4,50 110,37
2014 3207 110427 107 184 36
2015 1168 84 906 83115 623
Pokytis (proc.) -63,58 -23,11 -22,46 1630,56
2009 1947 47 441 45 856 -362
2015 1168 84 906 83115 623
Pokytis (proc.) -40,01 78,97 81,25 272,10
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AB ROKISKIO SURIS PELNINGUMO RODIKLIU DINAMIKA 2009 -2015 M. PRIEDAS 11

Rodiklis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bedrojo pelningumo 10,18 11,43 11,12 7,77 10,59 2,63 7,79
Grynojo pelningumo 1,68 4,66 2,88 1,98 8,07 -2,74 2,25
Veiklos pelningumo 3,10 5,62 3,87 2,47 8,46 -3,07 1,97
Nuosavo kapitalo pelningumo 4,82 13,61 7,73 5,34 19,54 -6,96 3,83
Turto pelningumo 2,56 8,07 4,82 3,64 13,37 -4,87 2,88

AB VILKYSKIU PIENINE DU PONT ANALIZES RODIKLIU SKAICIAVIMAS 2009 -2015 M. PRIEDAS 12

Rodiklis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Grynasis pelnas 2.418 7.205 5.759 4,147 18.605 -6.127 3.879
Nuosavas kapitalas 50.178 52.945 74.509 77.640 95.230 88.088 101.348
Nuosavo kapitalo pelningumas (proc.) 4,82 13,61 7,73 5,34 19,54 -6,96 3,83
Grynasis pelnas 2.418 7.205 5.759 4.147 18.605 -6.127 3.879
Pardavimy pajamos 143.561 154.528 199.646 209.668 230.436 223.554 172.575
Grynasis pelningumas (proc.) 1,68 4,66 2,88 1,98 8,07 -2,74 2,25
Pardavimy pajamos 143.561 154.528 199.646 209.668 230.436 223.554 172.575
Turtas 94.394 89.316 119.544 113.878 139.169 125.702 134.486
Turto apyvartumo koeficientas 1,52 1,73 1,67 1,84 1,66 1,78 1,28
Turtas 94.394 89.316 119.544 113.878 139.169 125.702 134.486
Nuosavas kapitalas 50.178 52.945 74.509 77.640 95.230 88.088 101.348
Nuosavybés koeficientas 1,88 1,69 1,60 1,47 1,46 1,43 1,33

AB ROKISKIO SURIS DU PONT ANALIZES RODIKLIU POKYCIAI 2009 -2015 M. PRIEDAS 13

Nuosavo kapitalo - Grynasis pelningumas X Turto apyvartumo Nuosavybés
pelningumas (proc.) (proc.) koeficientas koeficientas

2009 4,82 1,68 1,52 1,88

2010 13,61 4,66 1,73 1,69
Pokytis (proc.) 8,79 2,98 0,21 -0,19

2010 13,61 4,66 1,73 1,69

2011 7,73 2,88 1,67 1,60
Pokytis (proc.) -5,88 -1,78 -0,06 -0,09

2011 7,73 2,88 1,67 1,60

2012 5,34 1,98 1,84 1,47
Pokytis (proc.) -2,39 -0,90 0,17 -0,13

2012 5,34 1,98 1,84 1,47

2013 19,54 8,07 1,66 1,46
Pokytis (proc.) 14,20 6,09 -0,18 -0,01

2013 19,54 8,07 1,66 1,46

2014 -6,96 -2,74 1,78 1,43
Pokytis (proc.) -26,50 -10,81 0,12 -0,03

2014 -6,96 -2,74 1,78 1,43

2015 3,83 2,25 1,28 1,33
Pokytis (proc.) 10,79 4,99 -0,50 -0,10

2009 4,82 1,68 1,52 1,88

2015 3,83 2,25 1,28 1,33
Pokytis (proc.) -0,99 0,57 -0,24 -0,55
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AB ROKISKIO SURIS GRYNOJO PELNINGUMO ANALIZE 2009 -2015 M. PRIEDAS 14

. . = Grynasis pelnas / Par(.ulavimq
Grynasis pelningumas (proc.) pajamos
2009 4,82 2418 143 561
2010 13,61 7 205 154 528
Pokytis (proc.) 8,79 197,97 7,64
2010 13,61 7 205 154 528
2011 7,73 5759 199 646
Pokytis (proc.) -5,88 -20,07 29,20
2011 7,73 5759 199 646
2012 5,34 4147 209 668
Pokytis (proc.) -2,39 -27,99 5,02
2012 5,34 4147 209 668
2013 19,54 18 605 230436
Pokytis (proc.) 14,2 348,64 9,91
2013 19,54 18 605 230436
2014 -6,96 -6 127 223 554
Pokytis (proc.) -26,5 -132,93 -2,99
2014 -6,96 -6 127 223554
2015 3,83 3879 172 575
Pokytis (proc.) 10,79 163,31 -22,80
2009 4,82 2418 143 561
2015 3,83 3879 172 575
Pokytis (proc.) -0,99 60,42 20,21
AB ROKISKIO SURIS GRYNOJO PELNO POKYCIU ANALIZE 2009 -2015 M. PRIEDAS 15
Grynasis pelnas Pajamos - . Pelno-
ISlaidos mokestis
2009 2418 146 218 142 429 -1371
2010 7 205 157 875 149 490 -1180
Pokytis (proc.) 197,97 7,97 4,96 -13,93
2010 7 205 157 875 149 490 -1180
2011 5759 206 005 198 721 -1525
Pokytis (proc.) -20,07 30,49 32,93 29,24
2011 5759 206 005 198 721 -1525
2012 4147 213 267 208 388 -732
Pokytis (proc.) -27,99 3,53 4,86 -52,00
2012 4147 213 267 208 388 -732
2013 18 605 246 508 227 227 -676
Pokytis (proc.) 348,64 15,59 9,04 -7,65
2013 18 605 246 508 227 227 -676
2014 -6 127 228 374 233 464 -1 037
Pokytis (proc.) -132,93 -7,36 2,74 53,40
2014 -6 127 228 374 233 464 -1 037
2015 3879 181 803 177 329 595
Pokytis (proc.) 163,31 -20,39 -24,04 42,62
2009 2418 146 218 142 429 -1371
2015 3879 181 803 177 329 595
Pokytis (proc.) 60,42 24,34 24,50 56,60
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BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APRASYMAS PRIEDAS 16

Modelis

Modelio kintamieji

Bankroto tikimybé

E. Altman

21=1,2X1+1,4X2 +

3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5,

22 =0,717X1+0,847X2 +

3,3107X3 + 0,420X4 + 0,999X5,
Z23=6,56X1+3,26X2 +
6,72X3 +1,05X4,

X1 — Apyvartinis kapitalas /turtas;
X2 — Nepaskirstytas pelnas / turtas;

X3 — Pelnas prie$ apmokestinimg / turtas;

X4 — Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai

X5 — Pardavimo pajamos / turtas.

Z1 - tikimybé maza, kai Z > 2,9; galimas,
kai 1,8 <Z<2,9; didelé, kai Z< 1,8.

22 - tikimybé maza, kai Z > 2,9; galimas,

kai 1,23 <7< 2,9; didelé, kai Z < 1,23.

Z3 -tikimybé maza, kai Z > 2,6; galimas,
kai 1,1 <Z<2,6; didelé, kaiZ< 1,1.

R. Taffler ir H. Tisshaw

Z=0,53X1+0,13X2 +

0,18X3 + 0,16X4,

X1 - Bendrasis pelnas /

trumpalaikiai jsipareigojimai;

X2 — Apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai;

X3 — Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas;

X4 — Grynasis pelnas / turtas

Tikimybé maza, kai Z >0,3; galimas, kai
0,2<Z7<0,3; didelé, kai Z <0,2.

G. Springate

Z=1,03X1+3,07X2 +

0,66X3 + 0,4X4,

X1 — Apyvartinis kapitalas / turtas;

X2 — Pelnas prie$ apmokestinima/ turtas ;

X3 — Pelnas prie$ apmokestinimg /
trumpalaikiai jsipareigojimai;
X4 — Pardavimy pajamos / turtas.

Tikimybé maza, kai Z >0,862;

didelé, kai Z <0,862.

R. Lis X1 — Apyvartinis kapitalas / turtas; Tikimybé maza, kai Z >0,037;
Z=0,063X1+0,092X2 + X2 — Bendrasis pelnas / turtas; didelé, kai Z <0,037.
0,057X3 + 0,001X4, X3 — Grynasis pelnas - dividendai / turtas;
X4 — Nuosavas kaitalas / jsipareigojimai.
Zavgren Tikimybé maza, kai Z >0,5;

Z1= 0,11A + 1,588 + 10,78C + 3,07D -
0,49E + 4,35F - 0,11G - 0,24

72 = 4,19A+2,22B + 11,23C- 2,69D -
1,44E + 4,46F + 0,06G - 2,61

Z3 = 6,257A +0,829B +42,48C -
1,549D + 0,519E + 1,822F + 0,002G -
1,5115

Z4 = 9,157A +1,667B +5,917C -
0,41D + 1,95E +4,1F + 0,363G - 5,9457

Z5= 8,84A +0,69B + 15,79C + 0,02D -
2,3E+4,37F +0,798G - 6,88

A — Atsargos / pardavimo pajamos; B —
Gautinos sumos / atsargos; C — Pinigai /
turtas; D — Pinigai / trumpalaikiai
isipareigojimai; E — Jprastinés veiklos pelnas /
(Nuosavas kapitalas - trumpalaikiai
jsipareigojimai); F— llgalaikiai jsipareigojimai /
(Nuosavas kapitalas - trumpalaikiai
isipareigojimai); G — Pardavimo pajamos /
turtas;

didelé, kai Z <0,5.

Chesser

Z= -2,0434 - 5,42*X1 + 0,0052*X2 -
6,6507*X3 +4,4009*X4 -0,0791*X5
-0,1021*X6

X1 - Pinigai / turtas; X2 — Pardavimo pajamos
/ pinigai; X3— Pelnas prie$ apmokestinima /
turtas; X4 — Jsipareigojimai / turtas; X5 —
llgalaikis materialus turtas / nuosavas
kapitalas; X6 — Apyvartinis kapitalas /
pardavimo pajamos;

Tikimybé maza, kai Z >0,5;

didelé, kai Z <0,5.

Logistinés regresijos formulé
1
1+ e

z

| T

kur: P - bankroto tikimybeé

e-2,71828
Z = tiesinés analizés funkcija

Sudarytas autorés remiantis J. Mackevicius (2010); J. Mackevicius, S. Silvanaviciaté (2006).
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AB VILKYSKIU PIENINE R. TAFFER IR H. TISSAW MODELIS PRIEDAS 17

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas, tdkst., EUR 9768 9293 12912 12 448 16 855 17 670 18 651
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tukst., EUR 15637 11 646 14 691 14 565 19132 20628 20180
Apyvartinis kapitalas, tukst., EUR -5 869 -2 353 -1779 -2118 -2276 -2958 -1529
Grynasis pelnas, tukst., EUR 1947 3430 3082 2223 3768 3207 1168
Turtas, tukst., EUR 36 457 35774 41 269 46 971 52 506 56 237 61 366
|sipareigojimai, tikst., EUR 25133 21347 25012 29593 31919 32 360 37033
Bendrasis pelnas, tukst., EUR 7 249 8443 8451 8704 11770 11280 8 850
X1 — Bendrasis pelnas / trumpalaikiai
jsipareigojimai; 0,46 0,73 0,58 0,60 0,62 0,55 0,44
X2 — Apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai; -0,23 -0,11 -0,07 -0,07 -0,07 -0,09 -0,04
X3 — Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas; 0,43 0,33 0,36 0,31 0,36 0,37 0,33
X4 —grynasis pelnas / turtas; 0,05 0,10 0,07 0,05 0,07 0,06 0,02
Z=0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 0,30 0,44 0,37 0,37 0,39 0,35 0,29
Tikimybé galima maza maza maza maza maza galima

AB VILKYSKIU PIENINE G

. SPRINGATE MODELIS PRIEDAS 18

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas, tukst., EUR 9768 9293 12912 12 448 16 855 17 670 18 651
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tikst., EUR 15 637 11 646 14 691 14 565 19132 20628 20180
Apyvartinis kapitalas, tikst., EUR -5 869 -2 353 -1779 -2118 -2276 -2 958 -1529
Turtas, tikst., EUR 36 457 35774 41269 46 971 52 506 56 237 61 366
Pardavimo pajamos, tukst., EUR 46 142 70 746 84 028 85 658 105547 | 109 660 84 445
Pelnas pries apmokestinimg, tukst., EUR 2309 3576 3071 1999 4115 3171 545
X1 — Apyvartinis kapitalas / turtas; -0,16 -0,07 -0,04 -0,05 -0,04 -0,05 -0,02
X2 — Pelnas prie$ apmokestinimg / turtas; 0,06 0,10 0,07 0,04 0,08 0,06 0,01
X3 — Pelnas prie$ apmokestinimg / trump.jsip. 0,15 0,31 0,21 0,14 0,22 0,15 0,03
X4 — Pardavimy pajamos / turtas; 1,27 1,98 2,04 1,82 2,01 1,95 1,38
Z=1,03X1 +3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 0,63 1,23 1,14 0,90 1,14 1,00 0,57
Tikimybé didelé maza maza maza maia maia didelé

AB VILKYSKIU PIENINE E. ALTMAN MODELIS PRIEDAS 19

Straipsnis 2 009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas, takst., EUR 9768 9293 12912 12 448 16 855 18 651 17 670
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tokst., EUR 15 637 11 646 14 691 14 565 19132 20628 20180
Apyvartinis kapitalas, tukst., EUR -5 869 -2 353 -1779 -2118 -2276 -1977 -2510
Nepaskirstytas pelnas,tikst., EUR 2041 5233 5 849 7279 10352 11944 12 366
Pelnas pries apmokestinimg, takst., EUR 2 309 3576 3071 1999 4115 3171 545
Nuosavas kapitalas, tikst., EUR 11324 14 427 16 257 17 377 20 586 23877 24 333
Pardavimo pajamos, tikst., EUR 46 142 70 746 84 028 85 658 105547 | 109 660 84 445
Turtas, takst., EUR 36 457 35774 41 269 46 971 52 506 56 237 61 366
|sipareigojimai, tikst., EUR 25133 21347 25012 29593 31919 32 360 37033
X1 — Apyvartinis kapitalas /turtas; -0,16 -0,07 -0,04 -0,05 -0,04 -0,04 -0,04
X2 — Nepaskirstytas pelnas / turtas; 0,06 0,15 0,14 0,15 0,20 0,21 0,20
X3 — Pelnas prie$ apmokestinima / turtas; 0,06 0,10 0,07 0,04 0,08 0,06 0,01
X4 — Nuosavas kapitalas / jsipareigijimai; 0,45 0,68 0,65 0,59 0,64 0,74 0,66
X5 — Pardavimo pajamos / turtas; 1,27 1,98 2,04 1,82 2,01 1,95 1,38
Z1 = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 1,65 2,86 2,84 2,50 2,90 2,86 2,06
Tikimybe didelé | galima | galima galima galima galima galima
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AB VILKYSKIU PIENINE R. LIS BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIS PRIEDAS 20

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas, tdkst., EUR 9768 9293 12912 12 448 16 855 17 670 18 651
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tukst., EUR 15 637 11 646 14 691 14 565 19 132 20628 20180
Apyvartinis kapitalas, tukst., EUR -5 869 -2353 -1779 -2118 -2276 -2 958 -1529
Turtas, tdkst., EUR 36 457 35774 41 269 46 971 52 506 56 237 61 366
Grynasis pelnas, tukst., EUR 1947 3430 3082 2223 3768 3207 1168
Nuosavas kapitalas, tukst., EUR 11324 14 427 16 257 17 377 20 586 23877 24 333
Bendrasis pelnas, tukst., EUR 7 249 8 443 8451 8704 11770 11280 8 850
Dividendai, ttkst., EUR - 346 835 865 726 182 131
|sipareigojimai, tlkst., EUR 25133 21347 25012 29593 31919 32 360 37033
X1 — Apyvartinis kapitalas / turtas; -0,16 -0,07 -0,04 -0,05 -0,04 -0,05 -0,02
X2 — Bendrasis pelnas / turtas; 0,20 0,24 0,20 0,19 0,22 0,20 0,14
X3 — Grynasis pelnas - dividendai / turtas; 0,05 0,09 0,05 0,03 0,06 0,05 0,02
X4 — Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai; 0,45 0,68 0,65 0,59 0,64 0,74 0,66
Z=0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Tikimybeé didelé didelé didelé didelé didelé didelé didelé

AB VILKYSKIU PIENINE CHESSER MODELIS PRIEDAS 21

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pinigai, takst., EUR 114 104 98 255 70 115 154
Pardavimo pajamos, tiikst., EUR 46 142 70746 | 84028 | 85658 105547 | 109 660 | 84 445
Turtas, tlkst., EUR 36 457 35774 | 41269 | 46971 52 506 56237 | 61366
Pelnas pries apmokestinimg, takst., EUR 3259 3978 3581 9216 2 669 4723 3766
|sipareigojimai, tukst., EUR 25133 21347 | 25012 | 29593 31919 32360 | 37033
ligalaikis materialus turtas, tikst., EUR 19 187 19021 | 20952 | 27203 28 236 31210 | 35263
Apyvartinis kapitalas, tokst., EUR -5 869 -2353 -1779 -2118 -2276 -2958 -1529
Nuosavas kapitalas, tukst., EUR 11324 14 427 16 257 17 377 20 586 23877 24 333
X1 — Pinigai / turtas; 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
X2 — Pardavimo pajamos / pinigai; 404,75 680,25 857,42 335,91 1507,81 953,57 548,34
X3—- Pelnas prie§ apmokestinimg / turtas; 0,09 0,11 0,09 0,20 0,05 0,08 0,06
X4 — |sipareigojimai / turtas; 0,69 0,60 0,61 0,63 0,61 0,58 0,60
X5 — llgalaikis materialus turtas / nuosavas kapitalas; 1,69 1,32 1,29 1,57 1,37 1,31 1,45
X6 — Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos; -0,13 -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02
Z=-2,0434-5,42*%X1 + 0,0052*X2 - 6,6507*X3 + 2,40 3,33 4,48 1,05 8,17 4,87 2,98
4,4009%X4 -0,0791*X5 - 0,1021*X6
P reikSmé 0,92 0,97 0,99 0,74 1,00 0,99 0,99
Tikimybé didelé didelé didelé didelé didelé didelé didelé
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AB VILKYSKIU PIENINE ZAVGREN MODELIS PRIEDAS 22

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Atsargos, tlkst., EUR 5361 4909 6736 6942 8740 10321 12 047
Pardavimo pajamos, tukst., EUR 46 142 70 746 84028 85658 | 105547 | 109 660 84 445
Gautinos sumos, tukst., EUR 4177 3761 6078 5251 8 045 6 756 6 002
Pinigai, tikst., EUR 114 104 98 255 70 115 154
Turtas, tukst., EUR 36 457 35774 41 269 46 971 52 506 56 237 61 366
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tokst., EUR 15 637 11 646 14 691 14 565 19132 20628 20 180
Nuosavas kapitalas, tukst., EUR 11324 14 427 16 257 17 377 20 586 23 877 24 333
Veiklos pelnas, tukst., EUR 3259 3978 3581 9216 2 669 4723 3766
ligalaikiai jsipareigojimai, tikst., EUR 9496 9701 10321 15028 12 788 11732 16 853
A — Atsargos / pardavimo pajamos; 0,12 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,14
B — Gautinos sumos / atsargos; 0,78 0,77 0,90 0,76 0,92 0,65 0,50
C — Pinigai / turtas; 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
D — Pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai; 0,01 0,01 0,01 0,02 0,00 0,01 0,01
E — Jprastinés veiklos pelnas / (Nuosavas kapitalas -
trump. Jsip.) -0,76 1,43 2,29 3,28 1,84 1,45 0,91
F— llgalaikiai jsipareigojimai / (Nuosavas kapitalas -
trump. Jsip.) -0,77 -1,27 -0,93 -2,81 -0,78 -0,74 -1,03
G - Pardavimo pajamos / turtas; 1,27 1,98 2,04 1,82 2,01 1,95 1,38
Z1=0,11A +1,58B +10,78C + 3,07D - 0,49E + 4,35F
-0,11G-0,24 -2,05 -5,38 -4,14 -12,95 -3,25 -3,29 -4,45
72 = 4,19A +2,22B + 11,23C - 2,69D - 1,44E + 4,46F
+0,06G - 2,61 -2,64 -8,19 -7,58 -17,72 -6,20 -6,02 -6,70
Z3 = 6,257A +0,829B +42,48C - 1,549D + 0,519E +
1,822F + 0,002G - 1,5115 -1,80 -1,89 -0,67 -3,59 -0,64 -0,89 -1,51
Z4 = 9,157A + 1,667B + 5,917C - 0,41D + 1,95E +
4,1F + 0,363G - 5,9457 -7,73 -5,70 -2,31 -8,38 -2,52 -3,46 -5,74
25 = 8,84A +0,69B +15,79C + 0,02D - 2,3E + 4,37F
+0,798G - 6,88 -5,87 -12,93 -13,21 -23,92 -11,50 -10,57 -10,71
P1 reiksmeé 0,11405 | 0,00458 | 0,01567 | 0,00000 | 0,03732 | 0,03591 | 0,01154
P2 reiksmeé 0,06660 | 0,00027 | 0,00051 | 0,00000 | 0,00202 | 0,00242 | 0,00123
P3 reiksmeé 0,14185 | 0,13124 | 0,33850 | 0,02685 | 0,34524 | 0,29111 | 0,18094
P4 reiksmé 0,00043 | 0,00333 | 0,09029 | 0,00023 | 0,07446 | 0,03047 | 0,00320
P5 reikSmé 0,00281 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00001 | 0,00003 | 0,00002
P1 tikimybé maza maza maza maza maza maza maza
P2 tikimybé maza maza maza maza maza maza maza
P3 tikimybé maza maza maza maza maza maza maza
P4 tikimybé maza maza maza maza maza maza maza
P5 tikimybé maza maza maza maza maza maza maza
AB VILKYsKIU PIENINE BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIAI PRIEDAS 23
Rodikis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
o R. Taffer ir H. Tisshaw rodiklis galima | maia maia maza maza maza galima
% G. Springate rodiklis didelé maza maza maza maza maza didelé
= E. Altman rodiklis didelé | galima | galima | galima | galima | galima galima
= R. Lis rodiklis didelé | didelé | didelé | didelé | didelé | didelé didelé
Chesser rodiklis didelé | didelé didelé | didelé didelé didelé didelé
Rodiklis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
" R. Taffler ir H. Tisshaw rodiklis 0,30 0,44 0,37 0,37 0,39 0,35 0,29
;g G. Springate rodiklis 0,63 1,23 1,14 0,90 1,14 1,00 0,57
i—f E. Altman rodiklis 1,65 2,86 2,84 2,50 2,90 2,86 2,06
e« R. Lis rodiklis 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Chesser rodiklis 0,92 0,97 0,99 0,74 1,00 0,99 0,99
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AB ROKISKIO SURIS R. TAFFER IR H. TISSAW MODELIS PRIEDAS 24

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas, tdkst., EUR 57 824 56 427 68 896 63 660 88 984 87 839 90331
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tukst., EUR 42 699 35493 41277 32762 40217 35939 29 999
Apyvartinis kapitalas, tukst., EUR 15125 20934 27 619 30 898 48 767 51900 60 332
Grynasis pelnas, tukst., EUR 2418 7 205 5759 4147 18 605 -6 127 3879
Turtas, tdkst., EUR 94 394 89316 119544 | 113878 139 169 125702 134 486
|sipareigojimai, tikst., EUR 44 216 36371 45 035 36 238 43 939 37614 33138
Bendrasis pelnas, tukst., EUR 14 619 17 662 22193 16 297 24 393 5 885 13 447
X1 — Bendrasis pelnas / trump. Jsipareigojimai; 0,34 0,50 0,54 0,50 0,61 0,16 0,45
X2 — Apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai; 0,34 0,58 0,61 0,85 1,11 1,38 1,82
X3 — Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas; 0,45 0,40 0,35 0,29 0,29 0,29 0,22
X4 —grynasis pelnas / turtas; 0,03 0,08 0,05 0,04 0,13 -0,05 0,03
Z=0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 0,31 0,42 0,43 0,43 0,54 0,31 0,52
Tikimybé maza maza maza maza maZa maZa maZa

AB ROKISKIO SURIS G. SPRINGATE MODELIS PRIEDAS 25

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas, tdkst., EUR 57 824 56 427 68 896 63 660 88 984 87 839 90 331
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tikst., EUR 42 699 35493 41277 32762 40217 35939 29999
Apyvartinis kapitalas, tikst., EUR 15125 20934 27 619 30898 48 767 51900 60 332
Turtas, tukst., EUR 94 394 89316 119544 | 113878 | 139169 | 125702 | 134486
Pardavimo pajamos, tukst., EUR 143561 | 154528 | 199646 | 209668 | 230436 | 223554 | 172575
Pelnas pries apmokestinimg, takst., EUR 3789 8 386 7283 7 880 19281 -7 164 3284
X1 — Apyvartinis kapitalas / turtas; 0,16 0,23 0,23 0,27 0,35 0,41 0,45
X2 — Pelnas prie$ apmokestinimg / turtas; 0,04 0,09 0,06 0,07 0,14 -0,06 0,02
X3 — Pelnas prie$ apmokestinimg / trump. Jsip. 0,09 0,24 0,18 0,24 0,48 -0,20 0,11
X4 — Pardavimy pajamos / turtas; 1,52 1,73 1,67 1,84 1,66 1,78 1,28
Z=1,03X1 +3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 0,96 1,38 1,21 1,39 1,76 0,83 1,12
Tikimybeé maza maza maza maza maza maza maza

AB ROKISKIO SURIS E. ALTMAN MODELIS PRIEDAS 26

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas, tdkst., EUR 57 824 56 427 68 896 63 660 88 984 87 839 90 331
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tikst., EUR 42 699 35493 41277 32762 40 217 35939 29 999
Apyvartinis kapitalas, tikst., EUR 15125 20934 27 619 30 898 48 767 51900 60 332
Nepaskirstytas pelnas,tikst., EUR 20 874 22 517 21445 27 455 48 894 45614 52078
Pelnas prie$ apmokestinimg, tikst., EUR 3789 8386 7283 7 880 19281 -7 164 3284
Nuosavas kapitalas, tikst., EUR 50178 52 945 74 509 77 640 95 230 88 088 101 348
Pardavimo pajamos, tiikst., EUR 143561 | 154528 | 199646 | 209668 | 230436 | 223554 | 172575
Turtas, tkst., EUR 94 394 89316 | 119544 | 113878 | 139169 | 125702 | 134486
|sipareigojimai, tukst., EUR 44216 36371 45 035 36238 43939 37614 33138
X1 — Apyvartinis kapitalas /turtas; 0,16 0,23 0,23 0,27 0,35 0,41 0,45
X2 — Nepaskirstytas pelnas / turtas; 0,22 0,25 0,18 0,24 0,35 0,36 0,39
X3 — Pelnas prie$ apmokestinimg / turtas; 0,04 0,09 0,06 0,07 0,14 -0,06 0,02
X4 — Nuosavas kapitalas / jsipareigijimai; 1,13 1,46 1,65 2,14 2,17 2,34 3,06
X5 — Pardavimo pajamos / turtas; 1,52 1,73 1,67 1,84 1,66 1,78 1,28
Z1= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 2,88 3,60 3,46 4,10 4,41 4,09 4,40
Tikimybé galima maZa maza maZa maza maza maZa
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AB ROKISKIO SURIS R. LIS MODELIS PRIEDAS 27

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas, tdkst., EUR 57 824 56 427 68 896 63 660 88984 87 839 90331
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tikst., EUR 42 699 35493 41277 32762 40217 35939 29 999
Apyvartinis kapitalas, tukst., EUR 15125 20934 27 619 30 898 48 767 51900 60 332
Turtas, tdkst., EUR 94 394 89316 119544 | 113878 139 169 125702 134 486
Grynasis pelnas, tukst., EUR 2418 7 205 5759 4147 18 605 -6 127 3879
Nuosavas kapitalas, tukst., EUR 50178 52945 74 509 77 640 95 230 88 088 101 348
Bendrasis pelnas, tukst., EUR 14 619 17 662 22193 16 297 24 393 5 885 13 447
Dividendai, ttkst., EUR 245 1039 1016 1016 1016 0 2342
|sipareigojimai, tlkst., EUR 44216 36371 45 035 36 238 43 939 37614 33138
X1 — Apyvartinis kapitalas / turtas; 0,16 0,23 0,23 0,27 0,35 0,41 0,45
X2 — Bendrasis pelnas / turtas; 0,15 0,20 0,19 0,14 0,18 0,05 0,10
X3 — Grynasis pelnas - dividendai / turtas; 0,05 0,07 0,04 0,03 0,13 -0,05 0,01
X4 — Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai; 1,13 1,46 1,65 2,14 2,17 2,34 3,06
Z=0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 0,03 0,04 0,04 0,03 0,05 0,03 0,04
Tikimybé didelé maza maza didelé maZa didelé maZa

AB ROKISKIO SURIS CHESSER MODELIS PRIEDAS 28

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pinigai, takst., EUR 29193 5185 2402 864 5176 1065 401
Pardavimo pajamos, tiikst., EUR 143561 | 154528 | 199646 | 209668 | 230436 | 223554 | 172575
Turtas, tlkst., EUR 94 394 89316 119544 | 113878 | 139169 | 125702 | 134486
Pelnas pries apmokestinimg, takst., EUR 3789 8386 7 283 4880 19281 -7 164 3284
|sipareigojimai, tukst., EUR 44216 36371 45 035 36238 43939 37614 33138
ligalaikis materialus turtas, takst., EUR 23 050 18110 26 969 31299 29109 26 467 35058
Apyvartinis kapitalas, tokst., EUR 15125 20934 27 619 30898 48 767 51900 60 332
Nuosavas kapitalas, tikst., EUR 50178 52 945 74 509 77 640 95 230 88 088 101 348
X1 - Pinigai / turtas; 0,31 0,06 0,02 0,01 0,04 0,01 0,00
X2 — Pardavimo pajamos / pinigai; 4,92 29,80 83,12 242,67 44,52 209,91 430,36
X3— Pelnas prie$ apmokestinimg / turtas; 0,04 0,09 0,06 0,04 0,14 -0,06 0,02
X4 — |sipareigojimai / turtas; 0,47 0,41 0,38 0,32 0,32 0,30 0,25
X5 — llgalaikis materialus turtas / nuosavas kap. 0,46 0,34 0,36 0,40 0,31 0,30 0,35
X6 — Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos; 0,11 0,14 0,14 0,15 0,21 0,23 0,35
Z= -2,0434 - 5,42*X1 + 0,0052*X2 - -1,95 -1,07 -0,50 0,27 -1,59 0,67 1,08
6,6507*X3 + 4,4009*X4 -0,0791*X5 - 0,1021*X6
P 0,12 0,26 0,38 0,57 0,17 0,66 0,75
Tikimybeé maza maza maza didele maza didelé didelé
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AB ROKISKIO SURIS ZAVGREN MODELIS PRIEDAS 29

Straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Atsargos, tlkst., EUR 7 089 16 091 25 296 25142 34 497 41 823 52 342
Pardavimo pajamos, tukst., EUR 143 561 | 154528 199646 | 209668 | 230436 | 223554 | 172575
Gautinos sumos, tukst., EUR 21542 35151 41198 37 653 49 311 44 951 37588
Pinigai, tikst., EUR 29193 5185 2402 864 5176 1065 401
Turtas, tukst., EUR 94 394 89 316 119544 | 113878 | 139169 | 125702 134 486
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tokst., EUR 42 699 35493 41 277 32762 40217 35939 29999
Nuosavas kapitalas, tukst., EUR 50178 52 945 74 509 77 640 95 230 88 088 101 348
Veiklos pelnas, tukst., EUR 4444 8 680 7720 5187 19 490 -6 867 3408
ligalaikiai jsipareigojimai, tikst., EUR 1518 878 3758 3475 3722 1675 3139
A — Atsargos / pardavimo pajamos; 0,05 0,10 0,13 0,12 0,15 0,19 0,30
B — Gautinos sumos / atsargos; 3,04 2,18 1,63 1,50 1,43 1,07 0,72
C — Pinigai / turtas; 0,31 0,06 0,02 0,01 0,04 0,01 0,00
D - Pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai; 0,68 0,15 0,06 0,03 0,13 0,03 0,01
E — Jprastinés veiklos pelnas / (Nuosavas kapitalas -
trumpalaikiai jsipareigojimai) 0,59 0,50 0,23 0,12 0,35 -0,13 0,05
F— llgalaikiai jsipareigojimai / (Nuosavas kapitalas -
trumpalaikiai jsipareigojimai) -0,04 -0,03 -0,11 -0,13 -0,18 -0,04 -0,12
G — Pardavimo pajamos / turtas; 1,52 1,73 1,67 1,84 1,66 1,78 1,28
Z1=0,11A+1,58B +10,78C + 3,07D - 0,49E +
4,35F-0,11G - 0,24 9,37 3,72 1,96 1,49 1,69 1,36 0,32
72 = 4,19A +2,22B + 11,23C - 2,69D - 1,44E +
4,46F + 0,06G - 2,61 5,04 2,18 0,87 0,61 0,05 0,70 -0,27
Z3 = 6,257A +0,829B + 42,48C - 1,549D + 0,519E
+1,822F + 0,002G - 1,5115 13,63 3,39 1,31 0,60 1,85 0,73 0,90
Z4 = 9,157A + 1,667B + 5,917C - 0,41D + 1,95E +
4,1F + 0,363G - 5,9457 2,67 0,40 -1,38 -1,94 -1,47 -2,17 -1,88
25 = 8,84A +0,69B +15,79C + 0,02D - 2,3E +
4,37F + 0,798G - 6,88 0,22 -3,44 -4,01 -4,01 -4,26 -2,80 -3,26
P1 reiksmeé 0,99991 | 0,97633 | 0,87653 | 0,81607 | 0,84422 | 0,79575 | 0,57932
P2 reiksmeé 0,99357 | 0,89844 | 0,70475 | 0,64794 | 0,51249 | 0,66819 | 0,43290
P3 reiksmeé 0,99999 | 0,96739 | 0,78751 | 0,64566 | 0,86412 | 0,67481 | 0,71095
P4 reiksmé 0,93523 | 0,59869 | 0,20101 | 0,12565 | 0,18694 | 0,10248 | 0,13239
P5 reikSmé 0,55478 | 0,03106 0,01781 | 0,01781 | 0,01393 | 0,05732 | 0,03696
P1 tikimybé didelé didelé didelé didelé didelé didelé didelé
P2 tikimybé didelé didelé didelé didelé didelé didelé maza
P3 tikimybé didelé didelé maza maza maza maza maza
P4 tikimybé didelé didelé maza maza maza maza maza
P5 tikimybé didelé maza maza maza maza maza maza

AB ROKISKIO SURIS BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIAI PRIEDAS 30

Rodikis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
. | R Tafferir H. Tisshaw rodiklis ma’a | maZa maza maZa maza maza maza
% G. Springate rodiklis maza maza maza maza maza maza maza
= | E. Altman rodiklis galima | maza maza maza maza maza maza
a R. Lis rodiklis didelé | maza maza didelé maza didelé maza
Chesser rodiklis maza maza maza didelé maza maza didelé
Rodiklis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
«» | R. Taffler ir H. Tisshaw rodiklis 0,31 0,42 0,43 0,43 0,54 0,31 0,52
;g G. Springate rodiklis 0,96 1,38 1,21 1,39 1,76 0,83 1,12
-:—j E. Altman rodiklis 2,88 3,6 3,46 4,10 4,41 4,09 4,40
€ [ R. Lis rodiklis 0,03 0,04 0,04 0,03 0,05 0,03 0,04
Chesser rodiklis 0,12 0,26 0,38 0,57 0,17 0,66 0,75
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AB VILKYSKIU PIENINE FINANSAVIMO STRUKTURA 2009 — 2015 M. PRIEDAS 31

Rodiklis, tiikst. EUR/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nuosavas kapitalas 11324 14 427 16 257 17 377 20 586 23 877 24 333
Skolintas kapitalas 25133 21347 25012 29593 31919 32360 37033
Turtas 36 457 35774 41 269 46 971 52 506 56 237 61 366
Nuosavo kapitalo dalis (proc.) 31,06 40,33 39,39 37,00 39,21 42,46 39,65
Skolinto kapitalo dalis (proc.) 68,94 59,67 60,61 63,00 60,79 57,54 60,35
Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis 0,45 0,68 0,65 0,59 0,64 0,74 0,66

AB VILKYSKIU PIENINE INVESTUOTO KAPITALO APIMTIS 2009 — 2015 M. PRIEDAS 32

Rodiklis,
tiikst. EUR/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas 9768 9293 12912 12 448 16 855 17 670 18 651
|sipareigojimai uz kuriuos nemokamos paliikanos 6 058 6 301 8 466 9240 11548 11 543 10924
Koreguotas apyvartinis kapitalas 3710 2992 4 446 3208 5307 6127 7727
llgalaikis turtas 26 689 26 481 28 358 34 523 35 650 38 567 42 715
Kapitalas 30 399 29473 32 804 37731 40957 44 694 50442

AB VILKYSKIU PIENINE NOPAT SKAICIAVIMAS 2009 — 2015 M. PRIEDAS 33

Rodiklis, tiikst. EUR/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 3259 3978 3581 2 669 4723 3766 1137
Pelno mokestis -362 -146 11 224 -347 36 623
Finansinés veiklos sgnaudos 950 403 510 670 609 595 592
Pelno mokescio efektas nuo palikany 143 60 77 101 91 89 89
Grynasis veiklos pelnas po mokesciy NOPAT 3764 4184 3647 2 546 5161 3819 603

NUOSAVO SKOLINTO KAPITALO KAINOS NUSTATYMAS 2009 — 2015 M. PRIEDAS 34

Reiksmé, proc. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nerizikingy investicijy graZzos norma 6,48 2,73 2,22 1,31 0,49 0,29 0,31
Rinkos grazos norma 7,40 6,90 7,25 8,25 8,05 7,40 8,15
Papildoma rizikos premija 2,40 2,40 2,25 2,25 2,25 2,40 1,71
Rizikos grqZos norma 9,80 9,30 9,50 10,50 10,30 9,80 9,86
Banko paskolos paliikany norma 4,00 4,01 4,07 2,82 2,77 2,49 3,52
Rizikos laipsnis beta 0,98 0,64 0,89 0,70 0,86 0,97 0,93
Nuosavo kapitalo kaina 16,08 8,68 10,68 8,66 9,35 9,80 9,48
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AB VILKYSKIU PIENINE SKOLINTO KAPITALO KAINOS WACC NUSTATYMAS 2009 — 2015 M.

PRIEDAS 35
ReikSmé, proc. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nerizikingy investicijy grazos norma 6,48 2,73 2,22 1,31 0,49 0,29 0,31
Rinkos grazos norma 7,40 6,90 7,25 8,25 8,05 7,40 8,15
Papildoma rizikos premija 2,40 2,40 2,25 2,25 2,25 2,40 1,71
Rizikos grgZos norma 9,80 9,30 9,50 10,50 10,30 9,80 9,86
Banko paskoly palikany norma 4,00 4,01 4,07 2,82 2,77 2,49 3,52
Rizikos laipsnis beta 0,98 0,64 0,89 0,70 0,86 0,97 0,93
Mokamas pelno mokestis 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Nuosavo kapitalo kaina 16,08 8,68 10,68 8,66 9,35 9,80 9,48
Nuosavo kapitalo dalis visame turte 0,31 0,40 0,39 0,37 0,39 0,42 0,40
Skolinto kapitalo dalis visame turte 0,69 0,60 0,61 0,63 0,61 0,58 0,60
Vidutiné svertiné kapitalo kaina WACC 7,33 5,52 6,27 4,71 5,08 5,34 5,59

AB VILKYSKIU PIENINE EVA RODIKLIO APSKAICIAVIMAS 2009 — 2015 M. PRIEDAS 36

Rodiklis, tiikst. EUR/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Investuotas kapitalas 30399 29473 32 804 37731 40957 44 694 50442
Vidutiné svertiné kapitalo kaina WACC, proc. 7,33 5,52 6,27 4,71 5,08 5,34 5,59
Kapitalo kaina 2228 1627 2 057 1777 2081 2387 2820
NOPAT 3764 4184 3647 2 546 5161 3819 603
EVA 1536 2 557 1590 769 3080 1432 -2217

AB VILKYSKIU PIENINE JMONE VERTE EVA MEDODU 2009 — 2015 M. PRIEDAS 37

Rodiklis/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EVA 1.536 2.557 1.590 769 3.080 1.432 -2.217
(1+WACC)n 1,07 1,06 1,06 1,05 1,05 1,05 1,06
EVA/(1+WACC) 1.431 2.423 1.496 734 2.931 1.360 -2.099
Jmonés verte, tikst. EUR 2.967 4.980 3.087 1.503 6.012 2.792 -4.316

AB ROKISKIO SURIS FINANSAVIMO STRUKTURA 2009 — 2015 M. PRIEDAS 38

Rodiklis, tikst. EUR/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nuosavas kapitalas 50178 52945 74 509 77 640 95 230 88 088 101 348
Skolintas kapitalas 44216 36371 45 035 36 238 43 939 37614 33138
Turtas 94 394 89 316 119 544 113878 | 139169 125702 134 486
Nuosavo kapitalo dalis (proc.) 53,16 59,28 62,33 68,18 68,43 70,08 75,36
Skolinto kapitalo dalis (proc.) 46,84 40,72 37,67 31,82 31,57 29,92 24,64
Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis 1,13 1,46 1,65 2,14 2,17 2,34 3,06

AB ROKISKIO SURIS INVESTUOTO KAPITALO APIMTIS 2009 — 2015 M. PRIEDAS 39

Rodiklis, tikst. EUR/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trumpalaikis turtas 57 824 56 427 68 896 63 660 88 984 87 839 90 331
|sipareigojimai uz kuriuos nemokamos paltkanos 12 823 16 063 26 635 16 297 16 883 19 868 14 882
Koreguotas apyvartinis kapitalas 45 001 40 364 42 261 47 363 72101 67971 75 449
ligalaikis turtas 36570 32 889 50 648 50218 50 185 37 863 44 155
Kapitalas 81571 73253 92 909 97581 | 122286 | 105834 | 119604
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AB ROKISKIO SURIS NOPAT SKAICIAVIMAS 2009 — 2015 M. PRIEDAS 40

Rodiklis, tiikst. EUR/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 4444 8680 7720 5187 19 490 -6 867 3480
Pelno mokestis -1371 -1180 -1525 -732 -676 -1037 595
Finansinés veiklos sanaudos 655 295 437 308 209 297 124
Pelno mokescio efektas nuo palikany 98 44 66 46 31 45 19
Grynasis veiklos pelnas po mokesciy NOPAT 5913 9904 9311 5965 20 197 -5 785 2 904

AB ROKISKIO SURIS KAPITALO KAINOS WACC NUSTATYMAS 2009 — 2015 M. PRIEDAS 41

ReikSmé, proc. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nerizikingy investicijy graZzos norma 6,48 2,73 2,22 1,31 0,49 0,29 0,31
Rinkos grazos norma 7,40 6,90 7,25 8,25 8,05 7,40 8,15
Papildoma rizikos premija 2,40 2,40 2,25 2,25 2,25 2,40 1,71
Rizikos grgZos norma 9,80 9,30 9,50 10,50 10,30 9,80 9,86
Banko paskoly palikany norma 4,00 4,01 4,07 2,82 2,77 2,49 3,52
Rizikos laipsnis beta 0,98 0,64 0,89 0,70 0,86 0,97 0,93
Mokamas pelno mokestis 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Nuosavo kapitalo kaina 16,08 8,68 10,68 8,66 9,35 9,80 9,48
Nuosavo kapitalo dalis visame turte 0,53 0,59 0,62 0,68 0,68 0,70 0,75
Skolinto kapitalo dalis visame turte 0,47 0,41 0,38 0,32 0,32 0,30 0,25
Vidutiné svertiné kapitalo kaina WACC 10,12 6,52 7,93 6,66 7,11 7,49 7,86

AB ROKISKIO SURIS EVA RODIKLIO APSKAICIAVIMAS 2009 — 2015 M. PRIEDAS 42

Rodiklis, tiikst. EUR/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Investuotas kapitalas 81571 73 253 92 909 97 581 122286 | 105834 | 119604
Vidutiné svertiné kapitalo kaina WACC, proc. 10,12 6,52 7,93 6,66 7,11 7,49 7,86
Kapitalo kaina 8 255 4776 7 368 6 499 8 695 7927 9401
NOPAT 5913 9908 9311 5965 20197 -5785 2904
EVA -2 342 5132 1943 -534 11502 -13712 -6 497
AB ROKISKIO SURIS IMONES VERTE EVA MEDODU 2009 — 2015 M. PRIEDAS 43
Rodiklis/Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EVA 1.536 2.557 1.590 769 3.080 1.432 -2.217
(1+WACC)n 1,07 1,06 1,06 1,05 1,05 1,05 1,06
EVA/(1+WACC) 1.431 2.423 1.496 734 2.931 1.360 -2.099
Jmonés verté, tikst. EUR 2.967 4.980 3.087 1.503 6.012 2.792 -4.316
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AB VILKYSKIU PIENINE ISTORINIU RODIKLIU DUOMENYS 2019 — 2015 M. PRIEDAS 44

Rodiklis, takst EUR. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pardavimy pajamos 46.142 70.746 84.028 85.658 105.547 109.660 84.445
Pardavimy savikaina 38.893 62.303 75.589 76.953 93.777 98.380 75.595
Veiklos sgnaudos 3.932 4.367 5.030 3707 7.389 7.981 7.972

Nusidévéjimas ir amortizacija 1.740 1.718 1.796 1.966 2.647 2.826 3.138
Trumpalaikis turtas 9.768 9.293 12.912 12.448 16.855 17.670 18.651
Trumpalaikiai jsipareigojimai 15637 11645 14691 14565 19132 20628 20180
Apyvartinis kapitalas -5.869 -2.352 -1.779 -2.117 -2.277 -2.958 -1.529
Pardavimy pajamy pokytis (proc) 14,46 34,78 15,81 1,90 18,84 3,75 -29,86
Pardavimy savikaina/pardavimy pajamos (proc.) 84,29 88,07 89,96 89,84 88,85 89,71 89,52
Veikos sgnaudos/pardavimy pajamos (proc.) 8,52 6,17 5,99 4,33 7,00 7,28 9,44

Nusidéveéjimas ir amortizacija/pardaviy pajamos

(proc.) 3,77 2,43 2,14 2,30 2,51 2,58 3,72

Trumpalaikis turtas/pardavimy pajamos (proc.) 21,17 13,14 15,37 14,53 15,97 16,11 22,09
Trumpalaikai jsipareigojimai/pardavimy pajamos

(proc.) 33,89 16,46 17,48 17,00 18,13 18,81 23,90

AB VILKYSKIU PIENINE PROGNOZUOJAMU RODIKLIAI 2016 — 2020 M. PRIEDAS 45

Rodiklis, (proc.) 2016 2017 2018 2019 2020
Pardavimy pajamy pokytis 10,00 5,00 5,00 2,00 2,00
Pardavimy savikaina/pardavimy pajamos 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00
Veikos sgnaudos/pardavimy pajamos 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Nusidévéjimas ir amortizacija/pardaviy pajamos 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Trumpalaikis turtas/pardavimy pajamos 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Trumpalaikai jsipareigojimai/pardavimy pajamos 17,00 17,00 17,00 17,00 17,00

AB VILKYSKIU PIENINE APYVARTINIO KAPITALO PROGNOZE 2016 — 2020 M. PRIEDAS 46

Rodiklis, tikst. EUR/Metai 2016 2017 2018 2019 2020
Trumpalaikis turtas 17.935 18.832 19.773 20.762 21.800
Trumpalaikiai jsipareigojimai 19.920 20.916 21.962 23.060 24.213
Apyvartinis kapitalas -1.985 -2.084 -2.188 -2.298 -2.413
Apyvartinio kapitalo pokytis -247 -99 -104 -109 -115

AB VILKYSKIU PIENINE JAUTRUMO ANALIZE 2016 — 2020 M. PRIEDAS 47

Diskonto norma, proc. 3,00 4,00 5,59 7,00 8,00
Jmonés verté, tikst. EUR 1.231.773 110.798 44.628 28.898 27.651
Jmonés vertés pokytis, proc. 276,00 148,00 0,00 -35,00 -38,00
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AB ROKISKIO SURIS ISTORINIU RODIKLIU DUOMENYS 2019 — 2015 M. PRIEDAS 48

Rodiklis, takst. EUR 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pardavimy pajamos 143.561 154.528 | 199.646 | 209.668 | 230.436 | 223.554 | 172.575
Pardavimy savikaina 128.942 136.867 | 177.452 | 193.371 | 206.043 | 217.669 | 159.128
Veiklos sgnaudos* 10.095 10.306 15.655 12.017 15.050 14.330 16.937
Nusidévéjimas ir amortizacija 6.913 6.292 4.805 7.715 8.820 7.127 5.906
Trumpalaikis turtas 57.824 56.427 68.896 63.660 88.984 87.839 90.331
Trumpalaikiai jsipareigojimai 42.699 35.493 41.277 32.762 40.217 35.939 29.999
Apyvartinis kapitalas 15.125 20.934 27.619 30.898 48.767 51.900 60.332
Pardavimy pajamy pokytis (proc) 72,51 7,10 22,60 4,78 9,01 -3,08 -29,54
Pardavimy savikaina/pardavimy pajamos (proc.) 89,82 88,57 88,88 92,23 89,41 97,37 92,21
Veikos sgnaudos/pardavimy pajamos (proc.) 7,03 6,67 7,84 5,73 6,53 6,41 9,81
Nusidévéjimas ir amortizacija/pardavimy
pajamos (proc.) 4,82 4,07 2,41 3,68 3,83 3,19 3,42
Trumpalaikis turtas/pardavimy pajamos (proc.) 40,28 36,52 34,51 30,36 38,62 39,29 52,34
Trumpalaikiai jsipareigojimai/pardavimy pajamos
(proc.) 29,74 22,97 20,68 15,63 17,45 16,08 17,38

AB ROKISKIO SURIS PROGNOZUOJAMU RODIKLIU PRIELAIDOS 2016 — 2020 M. PRIEDAS 49

Rodiklis (proc.) 2016 2017 2018 2019 2020
Pardavimy pajamy pokytis 20,00 5,00 2,00 2,00 2,00
Pardavimy savikaina/pardavimy pajamos 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00
Veikos sgnaudos/pardavimy pajamos 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Nusidévéjimas ir amortizacija/pardavimy pajamos 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Trumpalaikis turtas/pardavimy pajamos -10,00 -5,00 2,00 2,00 2,00
Trumpalaikai jsipareigojimai/pardavimy pajamos 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00

AB ROKISKIO SURIS APYVARTINIO KAPITALO PROGNOZE 2016 — 2020 M. PRIEDAS 50

Rodiklis, tiikst. EUR/Metai 2016 2017 2018 2019 2020

Trumpalaikis turtas 82.662 78.529 80.099 81.701 83.335
Trumpalaikiai jsipareigojimai 32.890 36.179 39.797 43.777 48.154
Apyvartinis kapitalas 49.772 42.350 40.303 37.925 35.181
Apyvartinio kapitalo pokytis -10.560 -7.422 -2.047 -2.378 -2.744

AB ROKISKIO SURIS JAUTRUMO ANALIZE 2016 — 2020 M. PRIEDAS 51

Diskonto norma, proc. 5,00 6,00 7,86 9,00 10,00
Jmonés verté, tukst. EUR 127.070 121.871 79.948 66.828 64.449
Jmonés vertés pokytis, proc. 59,00 52,00 0,00 -16,00 -19,00

AB VILKYSKIU PIENINE VERTE LYGINAMUOJU METODU 2009 — 2015 M. PRIEDAS 52

Rodiklis\Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Akcijos rinkos kaina 0,70 1,70 1,20 1,23 1,55 2,00 1,76
Akcijy skaicius, takst. 11.943 11.943 11.943 11.943 11.943 11.943 11.943
Rinkos verté, tikst. EUR 8.360 20.303 14.332 14.690 18.512 23.886 21.020
Pelnas 1 akcijai 0,16 0,29 0,26 0,18 0,31 0,27 0,1
P/E rodiklis 4,38 5,86 4,62 6,83 5,00 7,41 17,60
Grynasis pelnas, tikst. EUR 1947 3430 3082 2223 3768 3207 1168
Jmoneés verté lyginamuoju metodu,

takst. EUR 8.518 20.107 14.225 15.191 18.840 23.756 20.557
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AB ROKISKIO SURIS VERTE LYGINAMUOJU METODU 2009 — 2015 M. PRIEDAS 53

Rodiklis\Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Akcijos rinkos kaina 0,82 1,79 1,25 1,40 1,58 1,40 1,42
Akcijy skaicius, tukst. 38.445 38.445 35.868 35.868 35.868 35.868 35.868
Rinkos verté, tikst. EUR 31.525 68.817 44.835 50.215 56.671 50.215 50.933
Pelnas 1 akcijai 0,06 0,19 0,16 0,12 0,53 -0,18 0,11
P/E rodiklis 13,67 9,42 7,81 11,67 2,98 -7,78 12,91
Grynasis pelnas, tukst. EUR 2.418 7.205 5.759 4.147 18.605 -6.127 3.879
Jmonés verté lyginamuoju metodu,

tukst. EUR 33.046 67.879 44.992 48.382 55.464 47.654 50.074

AB VILKYSKIU PIENINE IR AB ROKISKIO SURIS KORELIACINE MATRICA PRIEDAS 54

AB Vilkyskiy pieniné Akcijy kaina EVA rodiklis WACC rodiklis
Akcijy kaina 1
EVA rodiklis 0,348878513 1
WACC rodiklis -0,660823381 -0,090512223 1

AB Rokiskio sdris Akcijy kaina EVA rodiklis WACC rodiklis

Akcijy kaina 1
EVA rodiklis 0,336256718 1
WACC rodiklis -0,919413867 -0,267940536 1

Regression Statistics

AB VILKYSKIU PIENINE REGRESIJA EVA RODIKLIS 55

Multiple R 0,34887851
R Square 0,12171621
Adjusted R
Square -0,05394054

0,44160404
Standard Error 4
Observations 7
ANOVA

Significanc
df ss MS F eF
Regression 0,13512934 0,13512  0,692920 0,4431022
Residual 0,97507065 0,19501
Total 1,1102
Standard Upper Lower

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95.0% Upper 95.0%
Intercept 1,07765638 0,46619379 2,31160 0,068769 -0,1207329 2,276045 0,12073291 2,27604569
EVA rodiklis 0,00019242 0,00023116 0,83241 0,443102 -0,0004018 0,000786 0,00040180 0,00078666
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AB VILKYSKIU PIENINE REGRESIJA WACC RODIKLIS 56

Multiple R 0,66082338
R Square 0,43668754
Adjusted R
Square 0,32402504
0,35366353
Standard Error 8
Observations 7
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
Regression 1 0,48481050 0,48481 3,876068 0,1060903
Residual 5 0,62538949 0,12507
Total 1,1102
Standard Upper Lower
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95.0% Upper 95.0%
Intercept 3,30398998 0,95616713  3,45545 0,018130 0,8460841 5,761895 0,84608412  5,76189584
WACC rodiklis -0,32750828 0,16635143 1,96877 0,106090 -0,7551283 0,100111 0,75512826  0,10011170
AB ROKISKIO SURIS REGRESIJA EVA RODIKLIS 57
Regression Statistics
Multiple R 0,3362567
R Square 0,1130686
Adjusted R
Square -0,064318
Standard Error 0,3097838
Observations 7
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 1 0,061170102 0,0611701 0,6374145 0,4608703
Residual 5 0,479829898  0,095966
Total 6 0,541
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95.0% 95.0%
Intercept 1,388009 0,117516202 11,811214 7,657E-05 1,085924  1,690094 1,085924  1,690094
-2,761E-
EVA rodiklis 1,244E-05 1,55769E-05 0,7983824 0,4608703  -2,761E-05 5,248E-05 05 5,248E-05
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AB ROKISKIO SURIS REGRESIJA WACC RODIKLIS 58

Multiple R 0,9194139
R Square 0,8453219
Adjusted R
Square 0,8143862
Standard Error 0,1293684
Observations 7
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 0,457319126 0,4573191 27,325188 0,0033892
Residual 0,083680874 0,0167362
Total 0,541
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95.0% 95.0%
Intercept 3,1290091 0,338142091 9,2535332 0,0002477 2,2597872 3,998231 2,2597872 3,998231
WACC rodiklis -0,228032  0,043622959 -5,22735 0,0033892 -0,3401689 0,1158961 0,3401689 0,1158961




