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Kaunas

Patvirtinu, kad mano Rasos Petraitienés baigiamasis magistro darbas tema ,,Verslo jmonés e-
fektyvumo vertinimas ekonominiu pridétinés vertés metodu‘ yra parasytas visiskai savarankiskai, o
visi pateikti duomenys ar tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saZiningai. Siame darbe nei viena da-
lis néra plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar internetiniy Saltiniy, visos kity Saltiniy tiesioginés ir ne-
tiesioginés citatos nurodytos literatiiros nuorodose. Istatymy nenumatyty piniginiy sumy uz $j darba
niekam nesu mokéjes.

AS suprantu, kad iSaiSkéjus nesaziningumo faktui, man bus taikomos nuobaudos, remiantis

Kauno technologijos universitete galiojancia tvarka.
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SUMMARY

In a competitive world, business evaluation is required in order to sell, buy, change business
strategy, look for the weakest and most risky company ‘s sides and etc. For this reason, the company's
financial condition and operating results are analysed by using various performance calculation indi-
cators and evaluation methods. As a result of not analysing the company and without adoption of
appropriate solutions to its activities, problems, failures and various obstacles that hinder the company
from its success, occur.

It is especially important to choose the right business evaluation models, which reflect the true
value of the company. In recent years, a large part of investors attention was paid to the so-called value
based financial indicators superseding the traditional indicators based on the net profit. Currently, one
of the most popular value-based indicators is Economic Value Added (EVA). Economic Value Added
is a measure that clearly shows whether shareholders' assets are increased or decreased by the business.

The object of the research - the business efficiency.

The aim of the research — after disclosure of the company's value-creation economic meaning
and importance, to perform the company's value assessment by using EVA indicator.

To achieve this, the following key objectives are set:

- To analyse the significance and problems of performance evaluation

- To reveal the concept of the business value efficiency

- Investigate the company's valuation methods

- Prepare a business evaluation methodology

- To perform the company's value assessment by using EVA indicator according to UAB
,PROMA BALTUS* data.

In this master‘s thesis a company‘s UAB ,,PROMA BALTUS* evaluation was carried out, the
analysis found out that the company is operating profitably. Company shareholders task for managers
- to earn higher return on equity with less assets. After calculation of EVA, it can be seen that in 2014
the company grew two times more than in 2013. The calculation of indicators confirms the fact that
the traditional financial statements are incomplete, traditional profitability indicators do not show the



company's actual operating results, shareholders after analysing the company did not see its real con-
dition: efficiency of the investments; whether the value is created and the size of it. It is offered for
the company executives continue to use the EVA indicator calculation in order to assess the company's
future developments and analyse in detail the calculation of each segment.

Volume of the work 80 pages, 23 figures, 32 tables.

Keywords- EVA; performance; assessment; method
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IVADAS

Temos aktualumas. Pasaulyje vyksta globaliniai pokyc¢iai, kuriuos nulémé Siuolaikinés ekonomi-
kos salygos. Tai keicia jimonés verte kurianciy veiksniy pobudj bei diktuoja konkurencingas verslo s3-
lygas. Daug sparciau vyksta jvairiis pasikeitimai, konkurentai yra issilaving, stipréja, planuodami savo
veikla pasauliniu lygmeniu, klientai vis labiau supranta savo poreikius, jy likes¢iai nuolat auga. Siuo-
laikinio verslo salygos yra sudétingos ir labai konkurencingos, dél to svarbu turéti tinkamg ir i§samig
informacijg apie jmonés finansing¢ biikle bei veiklos rezultatus, norint objektyviai jvertinti jmonés gali-
mybes, vietg rinkoje bei konkuravima ateityje. Priimant svarbius sprendimus tiek versle, tiek Salies val-
dyme, politikai ir vadybininkai nuolat susiduria su neapibréztumu ir rizika .

Norint sekmingai plétoti versla bei tobuléti, reikia jvertinti finansing jmonés bukle ir veiklos re-
zultatus, kurie yra reikSmingi tiek jmoniy vadovams, tiek investuotojams bei akcininkams, siekiant i$-
siaiSkinti, ar verta investuoti i versla, ar naudinga jsigyti tos jmongs akcijy, kuri jmoné pelningesné. Tam
naudojami jvairlis ekonominiy rodikliy skai¢iavimai, jmonés vertés bei efektyvumo nustatymas.

Vertés nustatymas jmong¢je yra labai svarbus uzdavinys. Veiklos kokybiSskg matavima lemia ne
vienas, o grupé rodikliy. Norint vystyti sékmingg versla, reik informacijos apie kiekvieno produkto,
vartojimo pelninguma bei veiklos efektyvuma. Veiklos vertinimas tampa labai svarbus ekonominis uz-
davinys. Tradiciniai jmonés vertés matavimo rodikliai, nejvertina tikryjy lemianciy veiksniy, todél atsi-
randa modernesniy ir pazangesniy jmonges veiklos vertinimo modeliy. Daznai naudojami finansiniai ro-
dikliai, kurie i$stimé pelnu grjstus rodiklius - turto pelninguma, investicijy pelninguma, nuosavo kapi-
talo pelninguma, pelng tenkantj vienai akcijai.

Norint suzinoti tikrajg imonés verte, ypatingai svarbu parinkti tinkamus jmonés vertinimo mode-
lius. Buhalteriniais metodais apskaiciuota verté neatspindi rinkos vertés, nejvertina skirtingo bendroviy
rizikos lygio. Tam tikslui atlikta daug moksliniy tyrimy. Po pasaulj iStikusios finansy rinkos krizes, j-
moneés turéjo priimti svarbius sprendimus. Akcininky nuosavybés verté tapo reikSminga. Tas pakeite
poziiirj ] veiklos efektyvumo matavima, j kurj buvo jtrauktos ir kapitalo sgnaudos. Pradétas naudoti e-
konominés pridétinés vertés (toliau - EVA) rodiklis, kuris yra suprantamas, lengvai jdiegiamas, tinkamas
darbuotojy motyvacijai, pagelbéjantis suvokti ir jgyvendinti veiklos tiksla- didinti akcininky nuosavybés
verte. Veiklos vertinimas iSlieka vis dar nemaza problema dél kintanciy pasaulinés konkurencijos sa-
lygu.

Tyrimo objektas - verslo jmonés veiklos efektyvumas.

Darbo tikslas - atskleidus jmonés vertés kiirimo ekonoming prasmg ir svarba, atlikti jmonés vertés

vertinimg pagal EVA rodikl;.



Siam tikslui pasiekti iskelti §ie svarbiausi uzdaviniai:

-ISanalizuoti veiklos vertinimo reik§Smingumga bei problemas

-Atskleisti jmonés vertés efektyvumo samprata

-I8tirti jmonés vertés nustatymo metodus

-Parengti ijmonés vertés nustatymo metodologija

-Atlikti jmonés vertés vertinimg EVA rodikliu, pagal UAB ,,Proma Baltus* jmonés duomentis.

Tyrimo metodai. Rasant magistro darbg, atlikta mokslinés literatiiros (konferencijy medziagos,
moksliniy straipsniy, recenzijy, tyrimy pristatymy ir pan.) analiz¢, praktiniy jmonés duomeny ir veiklos

rezultaty analizé.
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1. IMONIU VEIKLOS VERTINIMAS BEI PROBLEMOS

Imoniy veiklos analizavimas yra vienas reikSmingiausiy jmonés ekonominés informacijos $alti-
niy, nes sudaro daugiau negu 80 % visos jmonés ekonominés informacijos bendrai su buhalterine aps-
kaita. Jmonés ekonomings informacijos pagrindinés veiklos analizés ypatybés yra §ios:

1) detalus ekonominiy reiskiniy analizavimas, jy ekonominiy rodikliy pokyc¢iy veiksniy nustaty-
mas ir priezas¢iy aptikimas;

2) besaliskas jmonés veiklos vertinimas atsizvelgiant j veiklos ypatybes bei organizacinj ir techninj
lygi;

3) vidaus ir iSorés rezervy, nepanaudoty galimybiy aptikimas ir analizé;

4) veiklos tobulinimo priemoniy nustatymas bei jy jgyvendinimo kontroliavimas;

5) jmonés biisimy laikotarpiy prognozavimas.

Imoniy veiklos analizé¢ parodo jmonés galimybes bei pranaSumus konkurencingje rinkoje, o i8tikus
krizinéms situacijoms, pastebi pavojingiausias veiklos sritis (Mackevicius, 2008).

Analizuojant jmongs veikla, tyrimo informacija imoniy vadovams padeda:

- laiku diagnozuoti veiklos trilkumus jvairiuose jmonés padaliniuose, numato jy $alinimg bei pa-
deda veiksmingai padidinti veiklos efektyvumo priemones;

- tikslingiau panaudoti finansinius, materialinius bei darbo resursus, parodyti vidaus rezervus;

- aptikti bei jvertinti rizikingiausias verslo rusis;

- didinti pelng, aptikus galimybes;

- jvertinti tgstinumo jmonés veikloje galimybes ir kt. (Mackevicius, 2008).

Imoniy veiklos analizés teikiama informacija svarbi ne tik paciai imonei, bet ir su ja susijusiems
subjektams: finansy institucijoms, akcininkams, investuotojams, pirkéjams, tickéjams ir Kitiems verslo
atstovams. Todél ypatingai svarbu, kad kiekviena jmon¢ jsteigty savo veiklos analizés metodika. Moks-
lininkai bei déstytojai, mokantys analitinius ekonomikos dalykus, turéty daugiau démesio skirti jmoniy
veiklos analizei, kaip ekonominiam mokslui ir disciplinai. Nes tolesni moksliniai tyrimai yra labai svar-
bis, kadangi yjmoniy veiklos analizés teorijoje yra dar daug neatsakyty klausimy (Mackevicius, 2008).

Atlikta mokslinés literatiiros analizé parodé, kad dazniausiai jmonés veiklos analizei bei vertini-
mui naudoja tokius rodiklius, kaip pelnas pries apmokestinima, grynasis pelnas, pajamos ir pan. Kiek
reciau skaiciuoja tokius rodiklius kaip investicijy graza (ROI), kapitalo graza ir ekonominj pelng (EVA),
vis dél to nemaza dalis jmoniy naudoja ekonominius rodiklius savo veiklai vertinti ir palyginti, siekiant
priimti kuo geresnius valdymo sprendimus (Christauskas, Kazlauskien¢ 2009).

Norint numatyti biisimos jmonés veiklos kryptj, siekdami priimti reikSmingiausiy strateginiy prob-
lemy galutinj sprendima, sudétingose ir neaiskiose verslo situacijose bei kt. Lietuvos jmoniy vadovai
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labai daznai naudoja tam tikrus veiklos vertinimo metodus ir priemones. ,,Taip pat veiklos vertinimo
metodai ir priemonés gali biiti panaudojami jstaigos sukoncentravimui spresti svarbiausias problemas,
iSkyla netikétos problemos, su kuriomis anksciau nebuvo susidurta® (Christauskas, Kazlauskiené 2009).

Norint, kad jmoné sékmingai dirbty, reikéty suprasti, kokios nes¢ékmés gali istikti, kokie veiksniai
gali nulemti jmonés zlugima. Vienos svarbiausiy nesékmiy yra nesékmingai valdomi finansai, tai gali
nuvesti jmong¢ j bankrotg. Daugelis kriziy, esant jvairiopoms priezastims, daznai pasikeicia j finansines.
Pagrindiniai i$skiriami veiksniai, kurie jtakoja finansinés krizés atsiradima yra Sie:

- blogi sprendimai paimant kreditus;

- suteikti per dideli kreditai, suzlugdantys jmong;

- stambiausio kredito tiekéjo netekimas;

- partneriy atsisakymas suteikti komercinj kredita;

- finansinés kontrolés nebuvimas;

- bloga jmonés finansy politika (Svabovi¢, Valkauskas 2012).

Imoniy valdymo nesékmés placiai nagrin¢jamos ir uzsienyje. 2008 m. Vokietijoje atlikus analize¢
142 krizingje situacijoje esanciy jmoniy, galima sudélioti kriziy priezastis pagal jy svarba:

1) kapitalo stoka - 68 proc.;

2) nepakankamai kompetentingi vadybininkai - 60 proc.;

3) klaidingai jvertinta rinka - 42 proc.;

4) neiSnaudoti gamybiniai pajégumai - 41 proc.;

5) rinkoje vykstantys poky¢iai - 39 proc.;

6) tvirtai prisiriSta prie klienty arba tiekéjy - 36 proc.;

7) planavimo ir kontrolés sistemos neefektyvumas - 28 proc.;

8) mokesciy dydis — 21 proc.;

10) klaidingai parinkta produkto politika - 15 proc.;

11) prastai vedama tikio medziagy apskaita - 11 proc.;

12) néra pavadavimo plano vadovaujantiems darbuotojams - 8 proc.;

13) kitos priezastys - 6 proc.

Priezasciy eiliSkumas jvairiose Salyse gali skirtis, taciau bendros kliiitys iSlieka tos pacios. Anali-
zuojant 2010 - 2012 m. Lietuvos statistinio tyrimo duomenis, galime nustatyti, kad pagrindiné verslo
kliditis, kurig aukstu balu jvertino 49,7 procento visy jmoniy, yra ,,Didelé kainy konkurencija“. Sia klititj
aukstu balu jvertino 54,3 procento inovaciniy ir 47,8 procento neinovaciniy jmoniy. Tik 9,4 procento

imoniy §i buvo klititis nereikSminga (Lietuvos statistikos departamentas).
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Antra kliditis verslui - ,,Apyvartiniy 18y triikumas* (30,8 proc. visy jmoniy). Sia klifitj aukstu balu
vertino 32,7 procento inovaciniy ir 30 procenty neinovaciniy jmoniy. 17,9 procento imoniy $i kliiitis
buvo nereikSminga (Lietuvos statistikos departamentas).

Trecia klitis - ,,Didelé konkurencija produkty kokybés, reputacijos ar prekés zenkly srityse* (26,2
proc.). Sia kliatj aukstu balu jvertino 36,7 procento inovaciniy ir 21,7 procento neinovaciniy jmoniy. 20
procenty imoniy ji buvo nereikSminga (Lietuvos statistikos departamentas). Bet pagrindinés priezastys,
dél kuriy atsiranda klifitys ir tai labai nenoriai pripazjsta vadovai, yra nepakankamai geras jmonés val-
dymas (Svabovi¢, Valkauskas 2012).

Galime daryti i1Svada, kad esant didelei konkurencijai, trukstant apyvartiniy 1éSy, svarbu vertinti
imonés veikla, prognozuoti jmonés ateit] ir pasirinkti tinkamg vertinimo metodg. Finansiniai rezultatai
yra svarbiausias informacijos apie jmonés veiklg Saltinis. Bet norint jvertinti jmonés veikla, vien finan-
siniy rezultaty nepakanka reikSmingi ir kiti duomenys apie jmonés veiklos procesus, darbuotojus, klien-
tus, jmonés strategija, progresa, prognozes, planus ir kt. Finansinés ir nefinansinés Zinios apjungia eko-
nominés informacijos iSmanyma, biitina numatyti jimonés rytojy.

Prognozuojant jmonés ateit], pagrindiniai vertés veiksniai — augimo tempas ir investicijy renta-
bilumas, dé¢l to jmoné siekdama gery rezultaty, turi atsizvelgti j juos. Néra jokiy i§imtiniy prognozavimo
taisykliy, bet prognozuojant patariama naudoti Siuos patarimus :

1. Pirma jvertinamos strateginés jmongés galimybés, silpnosios ir stipriosios pusés, konkurenciniai
pranasumai. Taip jvertinamas jmonés potencialas.

2. Antra rekomenduojama sukurti skirtingus jmonés vystymosi scenarijus, kurie detaliai apraso
imonés veikla skirtingose situacijose.

3. Véliau sitiloma prognozuoti balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitas pagal kiekvieng scenarijy,
reikia suskaiciuoti jmonés finansinius veiklos rodiklius, NOPLAT, investuota kapitala, laisva pinigy
Srautg.

4. Galiausiai reikia patikrinti prognoziy pagristumg ir jgyvendinamuma (Dzikevicius, 2008).

Remiantis statistinio tyrimo atlikto Lietuvoje 2010-2012m. metu, galime nustatyti, kad i§ galimy
strateginiy jmonés tiksly daugiausia jmoniy aukstu balu (kaip labai svarby) jvertino tiksla ,,Mazinti jmo-
nés vidinés veiklos (43,5 proc. visy jmoniy). Ji pazyméjo 53,5 procento inovaciniy ir 39,4 procento
neinovaciniy jmoniy. 9,3 procento jmoniy jis buvo nereikSmingas (Lietuvos statistikos departamentas).

Antroje vietoje (40,7 proc.) - ,,Mazinti perkamy medziagy, sudedamyjy daliy ar paslaugy islaidas*.
Ji auks$tu balu jvertino 48,5 procento inovaciniy ir 37,4 procento neinovaciniy jmoniy. 11,9 procento
imoniy jis buvo nereikSmingas (Lietuvos statistikos departamentas).

Trecioje vietoje (27,1 proc.) - ,,Bendradarbiavimo sutar¢iy su kitomis jmonémis ar institucijomis
sudarymas®. Jj aukstu balu jvertino 31,5 procento inovaciniy ir 25,2 procento neinovaciniy imoniy. 15,6
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procento jmoniy jis buvo nereikSmingas (Lietuvos statistikos departamentas). Galime daryti iSvada, kad
Lietuvos ijmongs turi strategija imonése, prognozuoja jmoniy veikla, dél to verslo vertés duomenys daz-
nai biitini jmoniy savininkams ir vadovams priimant efektyvius valdymo sprendimus. Verslo vertinimas
ir vertés prognozavimas naudojami ne tik sprendziant klausimus dél jmonés kainos, bet ir kaip svarbus
faktorius planuojant verslo plétros strategija.

Siekiant nustatyti koks pagrindinis verslo jmoniy tikslas, atlikta statistiné analizé Lietuvoje . Pag-
rindinis ( 58,6 proc. ) buvo ,,Padidinti apyvarta”. Sj tiksla aukstu balu jvertino 67,2 procento inovaciniy
ir 54,9 procento neinovaciniy jmoniy. Tik 7,8 procento jmoniy jis buvo nereikSmingas (Lietuvos statis-
tikos departamentas).

Antroje vietoje (49,7 proc.) - ,,Sumazinti i§laidas”. Jj aukstu balu jvertino 57,4 procento inovaciniy
ir 46,4 proc. neinovaciniy jmoniy. 7,1 procento jmoniy jis buvo nereikSmingas (Lietuvos statistikos de-
partamentas).

Tredioje vietoje (43,7 proc.) - ,,Padidinti savo rinkos dalj*. Sj tiksla aukstu balu jvertino 57,2 pro-
cento inovaciniy ir 37,9 procento neinovaciniy jmoniy. 11,3 procento jmoniy jis buvo nereikSmingas
(Lietuvos statistikos departamentas).

Ketvirtoje vietoje (42,7 proc.) - ,,Padidinti pelno marza“. Jj auk$tu balu jvertino 54,8 procento
inovaciniy ir 37,5 procento neinovaciniy jmoniy. 9,8 procento jmoniy jis buvo nereikSmingas (Lietuvos
statistikos departamentas).

Taigi Lietuvoje dar ne visos jmonés siekia gauti kuo didziausig naudg akcininkui ar padidinti jmo-
nés verte. Dar daug problemy atsiranda vertinant, kokig realig nauda gauna akcininkas arba kokia yra
imonés verté (Sineviciené, 2007).

Vertés kiirimu pagristi rodikliai jvertina papildomg verte, kurig sukiiré jmonés vadovai. Yra su-
kurta gausybé¢ vertés kirimu pagristy ar akcininky gaunamo pelno matmeny. Vienas i§ tokiy rodikliy,
kuris atsirado 9-ajame deSimtmetyje yra EVA. Ekonominé pridétoji verté (EVA) - tai jmonés ekonomi-
nés vertes kiirimo vertinimas, atskleidZiantis akcininko gaunamos naudos kiirimg, ko nedaro tradiciniai
ekonominiai matai (Makelainen, 1998).

EVA jmonés vertinime yra pranasesnis metodas pries alternatyvius metodus ir ypac¢ svarbus, kai
yra taikomas vertinant jmones, kuriy akcijomis yra vieSai neprekiaujama (Barber, 1997).

Imonei funkcionuojant, svarbu pastoviai vertinti turimus rezultatus bei jy kitima, analizuoti ar jie
atitinka EVA rodiklio pokycius. Kartais biina, kad jmonés pardavimai kyla, rinka pleciasi ir planai jvyk-
domi, bet EVA nedidéja. Svarbu, kad finansininkai perzitiréty jmonés strategija bei naujai vertinty, ar
kapitalas jmonés veikloje yra naudojamas tinkamai, ar ne per daug iSnaudojama resursy rezultatams

pasiekti. Jei taip vyksta, reikia kurti nauja strategija bei veiksmy plana, arba patobulinti esamus .
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Dar vienas EVA privalumas yra tas, kad maksimizuojant jj, EVA gali buti panaudotas kaip planinis
rodiklis. Maksimizuojant bet kurj buhalterinj pelng ar pelningumo rodiklj, galima sulaukti nepageidau-
jamy rezultaty ( Makelainen, 1998). EVA skatina vadovus veikti kaip savininkus. Imonése jdiegus EVA
sistemga, vadovai buvo paskatinti keisti veiklos, finansinius ir investicinius sprendimus taip, kad jie di-
dinty akcininky gaunama nauda. EVA gali padéti suderinti vadovy ir savininky poreikius (Biddle, 1998).

Taigi apibendrinant galima teigti, kad EVA akivaizdziai pranasesnis uz tradicinius pelnu gristus
rodiklius, kadangi jo vertinime jtraukiami kapitalo kastai, reiSkia ir rizika bei esminis EVA privalumas
yra jo paprastumas ir placios pritaikymo galimybés - jmonés ar investiciniy projekty vertinime, plana-
vime, kontrol¢je, darbuotojy skatinime (Sineviciené, 2007).

EVA yra visapusiskas rodiklis, tieck mazoms, tiek dideléms jmonéms, parodo, sprendimy priémimo
laikg bei pobiidj — kai EVA reik§mé pastoviai neigiama, reikalinga ruostis imonés restrukturizacijai ar
kasty pertvarkymui. Imonés valdzia gali didinti EVA rodiklj §iais budais:

1. neinvestuojant visai arba investuojant minimaliai papildomo kapitalo didinti pajamas;

2. naujai investuojant tik j projektus, iranga, ir kitus objektus, padengiancius kapitalo kastus;

3. perzvelgiant, kur sumazinti naudojamo kapitalo kiekj (tiek nuosavo, tiek ir skolinto);

4. diagnozuojant, kur pajamos yra mazesnés nei kapitalo kasStai ir perkeliant 1€Sas ] kitas, naudin-
gesnes veiklas ar produktus (Chmieliauskaite, 2006).

Smulkaus ir vidutinio dydZio jmonése verslo konsultantai ar finansininkai gali priimti jmonei ver-
tingesnius sprendimus, nes jie turi iSsamig informacijg apie kapitalg bei jo kastus. D¢l to gali EVA kon-
cepcija pristatyti per trumpg laikg kiekvienam darbuotojui. Integruojant jmonéje EVA modelj, sukuriami
realiis tikslai, kuriuos jvykdant svarbus kiekvieno darbuotojo indélis, o tai paskirto pamatuotai triksta-
mus kapitalo iSteklius. Dél to, galima teigti, kad jdiegus EVA modelj jmoniy veiklos proceso metu,
priimant sprendimus, pagerinamas jy verslumas (Chmieliauskaite, 2006).

Nagringjant mokslininky EVA teorija pagrindzian¢ius tyrimus matome, kad jmonés, naudojancios
EVA savo veikloje nustatant jmonés tikslus, vidutini$kai lenkia konkurentus 9 proc., 4-ais metais, ir 7
proc. 5-ais metais. Tai rodo, kad rinka teigiamai jvertino ilgalaikius jmonés pokycius po to, kai jmong¢je
buvo jdiegta EVA metodologija (Stewart, 1990 ). Kitas EVA teorijg nagrinéjantis tyrimas buvo atliktas
1987-1996 metais. Sio tyrimo metu buvo tiriama 71 jmoné, kuriose buvo jdiegta EVA metodologija.
Sios jmonés palygintos su jmonémis, kurios EVA neturéjo. To tyrimo metu nustatyta, kad per §j perioda
imoniy, jsidiegusiy EVA, akcininky pelningumas buvo didesnis, nei kompanijy, kurios neturéjo EVA
modelio (Kleiman, 1999).

Galime daryti iSvada, kad EVA metodologija yra lengvai jdiegiama bet kokio dydzio jmonéje,
naudojant EVA jmonés veikloje, akcininky graza kyla, rinka teigiamai reaguoja j pokyc¢ius, prilmamai
Jmonei vertingesni sprendimai.
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2. IMONES VEIKLOS EFEKTYVUMAS, JO VERTINIMO METODAI

2.1. Efektyvumo samprata

Efektyvumo apibréztis yra placiai tatkoma ekonomikos teorijoje. Taciau atlikta mokslinés litera-

tiiros analizé parodé, kad ji yra daugiaprasmé. Efektyvumas (angl. Efficiency) ekonomikos terminy Zo-

dyne apibiidinamas kaip ,,iStekliy panaudojimo veiksmingumas, kai norimas rezultatas pasiekiamas ma-

Ziausiomis jmanomomis sgnaudomis arba naudojant turimus isteklius pasiekiamas maksimalus jmano-

mas rezultatas®.

Imonés efektyvumas - yra daugialypis. Vienos imonés pasirenka didinti verslo verte didindamos

pajamas, Kitos - mazindamos islaidas, o trecios renkasi kompleksinius biidus. Maksimizuodamos verslo

verte, dauguma jmoniy tikrai nusiteikusios ieskoti galimybiy efektyvumo didinimui (Eisenhardt, 2010).

Moksling¢je literatiiroje efektyvumo sampratos iSdéstytos 1 lenteléje

1 lentelé. Efektyvumo sampratos

Slekiené ir Klimavi-

&iené(1999)

»Efektyvumas suprantamas kaip santykis tarp pagaminto produkto ir/ar pas-

laugy apimties ir jiems panaudoty iStekliy*

Puskorius (2002)

,Efektyvumas-pageidautiny veiklos rezultaty ir panaudoty tiems rezultatams

pasiekti kompleksiniy istekliy, indéliy, kasty bei kity resursy santykis*

Snieska (2001)

»Efektyvumas- produktyviyjy pastangy naudojimo lygis, uZtikrinantis maksi-

maly rezultatg™

Jewel (2000)

,Efektyvumo samprata orientuota j iStekliy sgnaudas, kai analizuojama, kiek

faktiskai panaudota iStekliy ir kiek buvo suplanuota jy panaudoti*

Jakutis (2000) »Efektyvumas - tai jvairiy iStekliy naudojimo lygis, uztikrinantis maksimaly
produkto naudojima‘

Drucker (2007) ,Efektyvumg aiSkina kaip maksimaliausiai palanky santykj tarp atsiperkanciy
sagnaudy ir ekonominiy rezultaty*

Zhemchugov, »Efektyvumas - proceso, projekto, operacijos rezultatyvumas, kuris yra santy-

Zhemchugova kis tarp poveikio ir i§laidy, sagnaudy, uztikrinantis pajaminguma‘

(2010)

Holzer (1998)

,Efektyvumas yra santykis tarp pageidautiny veiklos rezultaty ir panaudoty
tiems rezultatams pasiekti kompleksiniy iStekliy, indéliy, iSlaidy bei kity re-

sursy*
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Ekonominis efektyvumas - tai pelno siekimas esant minimaliems iStekliams. Pradinis ekonominio
efektyvumo mato principas visoms visuomengés struktiiroms yra panasus. Be abejo, kad yra ir skirtumy,
jie priklausomi nuo laiko, vietos, ir tinkanc¢io matavimo metodo pritaikymo praktiskai saglygy. Galime
1§skirti bendrajj ir lyginamajj efektyvuma. Bendrasis efektyvumas reikalingas bendriesiems ekonomi-
niams rezultatams vertinti ir analizuoti, o lyginamasis efektyvumas apskai¢iuojamas nagrinéjant priimty
organizaciniy, iikiniy, gamybiniy, techniniy sprendimy pagrjstuma tam, kad i$ tinkanciy varianty bty
atrinktas pats geriausias. Mokslo darbuose akcentuojama, jog efektyvumo vertinimo tikslai yra labai
Jvairiis : inovacijy kiirimas, ekonominio vieneto konkurencingumo didinimas ir kt. D¢l to turi buti atsiz-
velgiama j tai formuojant efektyvumo samprata, vertinimo kriterijus bei vertinimo tikslus ( Rimkuviene,
2010 ). Kiekviena jmoné nuolatos siekia didinti veiklos efektyvuma, nes nuo to priklauso jos sékmingos
veiklos rezultatas. Norint jvertinti veiklos ekonominj efektyvuma, pirmumu islieka veiksniy, lemianciy
imonés veikla, nustatymas. Imonés veiklos efektyvumg lemiancius veiksnius autoriai skirsto i dvi gru-
pes:

1) vidaus aplinkos veiksniai;

2) iSorés veiksniai (Girdzijauskas, Jefimovas, 2006).

Vidiniai veiksliai yra svarbesni uz iSorinius, nes jie tiesiogiai lemia jmonés veiklg bei vyksta jmo-
nés viduje, norint, kad jmoné funkcionuoty efektyviai. Esminiais vidiniais veiksniais vadinami visy j-
monés veiklos sri¢iy rezultatai, o ne pagrindiniai vidiniai veiksniai, atspindintys veiklos rezultatus, ta-
¢iau lemiamo poveikio jiems nedarantys, yra jmonés struktiiriné organizaciné kaita, drausmeés pazeidi-
mai ir pan. (Slekiené, Klimavi¢iene, 1999). Svarbiausias jmonés vidaus aplinkos efektyvumo veiksnys
yra jos ekonominis-organizacinis pagrindas, kuris yra gamybos ciklo trukmé ir gamybos ritmingumas,
taikomy darbo metody pazangumas, specializacijos ir kooperacijos laipsnis, naudojamy technologijy
naSumas, valdymo kokybé¢ ir pan. ISoriniai veiksniai, tokie kaip technologiniai kitimai, numatomi eko-
nominiai poky¢iai, politiniai-teisiniai, socialiniai-kulttiriniai, paklausos- pasitilos svyravimai, yra uz j-
mongés riby ir kiekybiSkai tiesiogiai daro jtakg jmonés pajamoms ir sgnaudoms, kas matoma veiklos
rezultatuose, pavyzdziui, ekonominé finansy krizé, emigracija, naujai israstos technologijos, vyriausy-
bés mokeséiy politika ir kt. turi jtakos jmonés pelningumui. Cia reikéty pabrézti, ,.kad socialiniai veiks-
niai (pavyzdziui, darbo uzmokescio lygis) gali biiti susije¢ ir su jmonés vidaus situacija, bet vis délto jie
priskiriami iSoriniams, nes labai priklauso nuo darbo jégos kainos rinkoje, bendro pragyvenimo lygio
Salyje, tradicijy ir kt.* (Slekiené, Klimavigiené, 1999). Bet kokig rinka veikian&ios iSorinés salygos daz-
nai suprantamos kaip makroaplinka. Makroekonomikos ypatybe¢ ir brandumg rinkoje suformuoja tam
tikros salygos. Ivairiis mokslininkai nurodo skirtingg makroaplinka sudedanciy démeny skaiciy, skiria
jiems nevienodus pavadinimus ir turinj. Norint didinti ijmonés turimg vertg, reikia suplanuoti: kokia bus
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pradzia, kokie veiksmai bus ir kas sukurs ilgalaikj pasisekimg (Copeland ,2000). Verslo verte didinant,
ne visada efektyvi veikla duoda konkrecios naudos, labai efektyviai pavartojant resursus ir su minima-
liausiomis sgnaudomis patiekti produktai gali biiti nenupirkti, todel jmon¢ patirs nuostolius, o produktai,
kuriuos gaminant iStekliai buvo panaudoti neefektyviai, biina jsigyjami, nes tinka susiformuotiems var-
totojy poreikiams. Imonés efektyvumui apibiidinti naudojamas valdomy istekliy naudingumo laipsnis.
Bet kitaip nei efektyvumo sgvoka, jmonés ,,efektyvumui priskiriamas istekliy panaudojimo naudingumo
laipsnis siekiant konkretaus tikslo, o taip pat priskiriamas ir iSkelto bei pasiekto konkretaus tikslo nau-
dingumo laipsnis siekiant didinti verslo vertg“. (Saruliené , 2011).

Ger¢jant veiklos rezultatams greiCiau nei augant veiklos iSlaidoms ir sgnaudoms, uztikrinamas
veiklos ekonominis efektyvumas (Slekiené, Klimavi¢iené 1999). Ekonominés veiklos efektyvumas kaip
kategorija visada susijusi su rezultaty ir iSlaidy vertés santykiu, kuris garantuoja maksimaly rezultata
(Lukasevicius, 2005). Kuo to santykio rezultatas didesnis, tuo efektyvumas didesnis. Nepriklausomos
rinkos ekonomikos plétojimasis, nepaliaujamai did¢janti konkurencija gamybiniy naujoviy, paslaugy
sitilymo pavidaly ir valdymo metody naudojimas, kitoniSka nuomoné i vykstancius procesus, galimybiy
ieSkojimas priimant geriausius sprendimus, formuoja jvairiapusiskesnj efektyvumo, kaip veiklos laime-
jimus apibiidinan¢io matmens, sgvoka. Imoniy veiklos rodikliai, parodantys jy rezultatus: produkty-
vuma, pelninguma, veiksminguma, paslaugy ar darbo kokybe, ekonomiskuma, produkcijos, naujoviy
diegima, kurie apibiidina efektyvuma. Sie rodikliai turi biiti skaiiuojami sickiant jvertinti efektyvuma.
Efektyviai dirbti nori visi ekonominiai vienetai, bet ,,néra nusistovéjusi tiksli ekonominio efektyvumo

sampratos interpretacija, o drauge - ir efektyvumo vertinimo metodika“ ( Lekaviciené, 2011).

2.2. Efektyvumo matavimas ir vertinimas

Daugelis ekonomisty teigia, kad ekonominj efektyvuma jmanoma vertinti naudojant tam tikrus
finansinius rodiklius ir jy grupes ( Buskeviciaté, 2002), turi biiti atliekami tiek finansiniai, tiek nefinan-
siniai matavimai, kurie efektyviai pagelbéty sprendimy priémimo eigoje (Negomedzianova, 2005) Sis
poziiiris parodo paskutines veiklos vertinimo kryptis, kurios tvirtina, kad finansinis rezultatas yra dau-
gumos procesy rezultatas. Ekonomikoje, kurioje vyrauja materialiniai iStekliai, priimant valdymo spren-
dimus, finansiniai skaiCiavimai yra reikSmingi ir pastoviam veiklos bei pokycCiy stebéjimui ir vertinimui
(Bugrov, 2006). Nagrinéjant finansinius rodiklius jmanoma paprastai ir jvairiais atzvilgiais sulyginti
skirtingy imoniy finansines ataskaitas bei jy veiklos produktyvuma, palyginti skirtingy laikotarpiy ro-
diklius bei diagnozuoti jy poky¢iy kryptis. Kiekvienoje jmonéje priimami sprendimai kasdien, kuriy
reikia investuojant finansinius iSteklius, juos gaunant ir naudojant, dél to svarbu jvertinti finansinius

rodiklius efektyvumo vertinimo modelyje. Visi sprendimai daro jvairig (teigiama arba neigiamg) jtaka
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jmonés finansinei buklei, finansiniams rezultatams. O ar jie tinkamai priimti, pamatoma tik praéjus tam
tikram laikotarpiui. D¢l to biitina jimonéms pastoviai analizuoti bei vertinti jau anks¢iau priimtus spren-
dimus, siekiant iSvengti arba pamazinti neigiamas pasekmes bei rizikas. Jmon¢ analizuojant, tinkamiau-
siai ir objektyviausiai jvertinami finansiniai rodikliai (Popovas, 2014) Daugelis ekonomisty rekomen-
duoja taikyti jimonés veiklos vertinimo finansinius rodiklius, kuriuos jmanoma taip sugrupuoti:

a) turto rodikliai: nuosavo kapitalo graza, turto graza, apyvartinio kapitalo apyvartumas, viso turto
apyvartumas, ilgalaikio turto apyvartumas, trumpalaikio turto apyvartumas, atsargy apyvartumas;

b) pelningumo rodikliai: bendrasis pelningumas, jprastinés veiklos pelningumas, veiklos pelnin-
gumas,

¢) mokumo arba likvidumo rodikliai: bendrasis likvidumo, pinigy, skolos ir skolos nuosavybés
koeficientai, kritinio jvertinimo, debitorinio jsiskolinimo apyvartumas;

d) savikainos rodikliai: finansinés ir investicinés veiklos sagnaudos vienam pardavimo pajamy pi-
niginiam vienetui, veiklos rentabilumas, pardavimo savikainos lygis (Aleknaviciené, 2009).

Efektyvumo Kriterijus -jmonés veiklos vertinimas, kai naudojami istekliai ,kurie turi buti paskirs-
tyti panaudoti taip, kad biity gauta maksimali gryna nauda. Efektyvumo rodiklis parodo, kaip efektyviai
Jmon¢ naudoja turimg turtg pardavimo procesui garantuoti, t. y. kiek kiekvienam turto piniginiam vie-
netui tenka pardavimo pajamy. Lyginant produkcijos apimties (pelno) didéjima su sgnaudy pokyciu,
galima jvertinti jmonés ekonominj augima (Slekiené, Klimavi¢iené, 1999). Tai ypatingai reikiminga
jmonéms, panaudojancioms energetinius, darbo ir materialinius iSteklius. Veiklos efektyvuma sumazina
nuostoliai, o kartu mazéja ir su juo susije gamybos (paslaugy) rodikliai, kurie atskleidzia gamybos kai-
nas, iSlaidas, pelna, o bendrai parodo vietg rinkoje (LukaSevicius, 2005).

Dar néra sukurto tobulo jmonés vertinimo modelio, kuris tikty visam pasauliui. Pasaulio Salys labai
skiriasi savo tradicijomis, i8sivystymo lygiu, ypatumais ir pan. Todél ne visuomet jmanoma vienoje Sa-
lyje efektyvius metodus visiskai pritaikyti kitur ir tikétis, jog rezultatai bus tokie pat efektyvis ir teisingi.
Visi efektyvumo vertinimo rodikliai yra santykiniai. Pagal juos galima jvertinti pasirinkto periodo biiklg.
Rodikliai pateikiami koeficientu arba. Santykiné analizé parodo finansiniy rodikliy tarpusavio rysius.

Visi rodikliai nuodugniai apibiidinami finansinés analizés literattiroje. Dabartiniais laikais naudo-
jama begalé ekonominés veiklos efektyvumo vertinimo metody bei sistemy: akcijos kainos ir grynojo
pelno koeficiento santykis (P/E), nuosavo kapitalo rentabilumas (ROE), akcininky turimos vertés mo-
delis, grynasis pelnas, pridétiné ekonominé verté (EVA), tenkantis vienai akcijai (EPS), vertinimas su-
balansuoty rodikliy sistema (BSC). EPS rodiklis parodo jmonés kainos priklausomybe nuo rinkos fondy.

Bendra jmonés veiklos efektyvuma parodo pelningumo koeficientas. Vertinant pelninguma ne-
paprastai svarbu jmon¢ sulyginti su kitomis analogiskos veiklos jmonémis bei tos veiklos vidurkiu

(Popovas 2014).

19



Kainos ir pelno santykis parodo (P/E), kiek investuotojui kainuoja vienas jmonés pelno piniginis
vienetas. Skaiciuojant §j rodiklj, galima sulyginti dvi ar daugiau jmoniy, nes jis nustato rysj tarp akcijos
rinkos kainos bei jai tenkancio pelno dalies.

Rentabilumo koeficientas parodo jmonés veiklos pelninguma, kuris siejamas su pardavimo apim-
timis. MaZéjantis rentabilumo koeficientas gali reik$ti parduodamo produkto, paslaugos kainos sumaz¢-
jimg arba paaugusias gamybos sgnaudas. ROE jvertina bendrajj pelno gavimo efektyvumg iSnaudojant
kapitala, kuris yra investuotas akcininky j jmong. Koeficientas parodo akcininky investicijy pelningumo
laipsnj. Kuo didesnis jmonés ROE koeficientas, tuo ji yra patrauklesné investuotojams.

ROA parodo, kiek gauta pelno, i§ efektyvaus turto panaudojimo. Koeficientas parodo vadovy su-
gebéjimg kaip i§ valdomo jmonés turto, gaunamas pelnas. Pridétiné ekonominé verté (EVA) sukuriama
tada, kai jmoné gauna pajamas, didesnes nei $iy pajamy ekonominiai kastai (Aleknaviciené¢, 2009). E-
konominiai kastai aprépia ne tik sgnaudas, kurios matomos pelno (nuostolio) ataskaitoje, bet ir kapitalo
kaStus.

EVA metodas yra Siuolaikinis finansinis rodiklis, kuris jvertina bendraja prasme jmonés veikla.
Palyginus su kitais rodikliai, EVA rodiklio privalumas, nes parodo efektyvy kapitalo panaudojima, ka-
dangi efektyviai panaudojamas ne tik skolintas kapitalas, bet visas jmonés kapitalas, parodo pelno ir
kapitalo sarysj, todél pagrindziamos investicijy tikslingumas. Teigiamg EVA visada turés tos jmonés,
kurios duos didesnj pelng nei kapitalo kastai (Juozaitiené, 2007).

Imonés per mazai démesio skiria ekonominés veiklos efektyvumo analizei, kuri parodo realig si-
tuacijg apie fakting jmonés biiklg. Vertinant veiklos efektyvumo analizés uzdavinius bei tikslus, daugelis
finansininky ,.tapatina finansinés biiklés ir veiklos rezultaty sgvokas, i§ esmés neskirdami veiklos re-
zultaty bei pelno ir nuostolio terminy*“ (Urbanskiené, 1998). Tai neteisingas supratimas, nes analizuojant
imoniy veikla apimami - prag¢jusi, dabarting ir ateities finansiné biiklé bei jmonés veiklos rezultaty ana-
liz¢ ir vertinimas (Mackevicius, 2008). Taip analizuojant, keliami konkretiis uZdaviniai, kada akcentuo-
jamos jmonés stipriosios veiklos pusés ir galimybés jas efektyviau jvykdyti padidinant jmonés pelnin-
guma. Sekantis, reikSmingas uzdavinys — aptikti jmonés veiklos rodiklius, kurie yra tinkami, o kurie
rodikliai turi biiti pagerinti, norint, kad didéty jmonés pelningumas (Kvedaraité, 1995).

Esant skirtingoms rinkos ekonomikos salygoms yra issikeliami uzdaviniai, kai vertinimui
naudojami visai kiti kriterijai. D¢l to darant yjmonés veiklos analiz¢ yra nepaprastai svarbi vertinimo
metodika, kurig renkantis analizuoja rinkos ekonomika, perzitirimos tam tikry veiklos specializacijos bei
nustatyti tikslai, bei pasirinktos priemonés jy realizavimui (Urbanskiené, 1998).

Pagrindinis akcininky nuosavybés vertés didinimo reikSmingumo pozitrio pokytis pakeite
nuomong apie veiklos efektyvumo matavima, kai buvo jtraukiamos kapitalo sagnaudos. Nustatant imonés

verte panaudotas EVA rodiklis, kuris yra nesunkiai suprantamas, tinka motyvuoti darbuotojus, padeda
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suvokti ir jvykdyti jmonés veiklos tikslg — akcininky nuosavybés vertés padidinimas (Cibulskiené,
2011).

Mokslingje literatiiroje Ekonominio pelno teorija jvardinama skirtingai: nauja sukurta verte,
ekonominiu pelnu, ekonomine pridétine verte arba tiesiog EVA. EVA rodiklis geba iSmatuoti jmonés
sukurtg verte (Draft, 2006). EVA teorinis modelis skirtas kurti pridéting vert¢ versle. Grynajam pelnui
ir pinigy srautams i§ jmonés veiklos kylant bei mazéjant kapitalo sanaudoms did¢ja EVA. Grynyjy
pinigy srautai ir grynasis pelnas, kurie gaunami is veiklos, priklauso nuo vertei poveikj daranciy veiksniy
(inovaciniy, finansiniy, vidaus, pirkéjy), kapitalo sgnaudos minimizuojamos, esant tinkamiausiai
kapitalo sandarai. Visa tai vadovai gali jgyvendinti per vertei jtakg darancius veiksnius:

-finansinius: kaip jmon¢ save rodo potencialiems investuotojams, kreditoriams, akcininkams;

-pirkéjy: koks jmonés patrauklumas pirkéjams, bei kokie jmonés produktai juos tenkina;

-vidaus: tobulintini jmonés vidaus veiksniai;

-inovacijy: imonés sukuriama nauja verté vartotojui (Boguslauskas , 2002).

Analizuojant ekonominio pelno teorija, galime daryti i§vada, jog verté sukuriama tada, kai jmonés
uzdirbamos pajamos didesnés nei ekonominés sagnaudos Sioms pajamoms pelnyti, o prisiimama rizika
yra atlyginama. PraktiSkai naudojant EVA modelj, jis iSreikStas pardaveéjo vertés suvokimu, o ne pirkéjo.

Taikydama Sias dvi vertés metodologijas jmoné gali rezultatyviau dirbti.

2.3. Verslo vertinimas

Verslo vertinimas - procesas, laukiamos grazos bei rizikos sarysis, kurio metu nustatoma verslo
verté. Sio proceso metu gali biti pritaikytas laukiamos naudos i§ nekilnojamojo turto, akcijy, obligacijy
ar kity aktyvy jvertinimas. (Jagelaviciaus, Boguslauskas, 2001)

Verslo vertés nustatymo poreikis atsiranda, kai jmon¢ vertinama §iais tikslais (LR finansy ministro
2012-04-27 jsakymas Nr. 1K-159)

- finansiniy ataskaity sudarymo;

- apmokestinimo;

- draudimo, nuostoliy nustatymo;

- ikeitimo;

- nuosavybés teisés perleidimo;

- kitais tikslais.

Verslo vertés nustatymas reikalingas, svarstant daugybe, susijusiy su nuosavybe, klausimy,
turinéiy svarbig ekonoming reikSmg¢ jvairiems suinteresuotiems asmenims. Norint priimti efektyvius

valdymo sprendimus, Zinios apie verslo vert¢ daznai yra reikalingos jmoniy akcininkams ir vadovams.
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Vertinimo metody grupavimy yra jvairiy. Dazniausiai literatiiroje yra iSskiriamos $ios pagrindinés
grupes:

-pajamy metody grupé, kada imoné vertinama kompleksiskai bei uzdirba pelna;

-turto metody, kuriy metu jmon¢ vertinama turto elementy visuma,

- metodai pagristi rinka ir palyginimu;

- metodai pagristi vertes kiirimu;

- metodai grjsti opcionais (Sineviciené, 2007).

Praktikoje jmonés verté yra nustatinéjama, kai:

1. Perkant ar parduodant jmone.

2. Imoné listinguojama.

3. Ruosiantis jmonés akcijas vieSai parduoti.

4. Paveldint ar sudarant testamenta, padeda nustatyti tikrajg jmonés verte.

5. Sukuriant kompensacijy schemas.

6. Norint suzinoti esminius vert¢ sukuriancius veiksnius.

7. Priimant strateginius sprendimus jmongs testinumui jgyvendinti, praduodant, sujungiant, pléto-
jant verslg ir pan.

8. Atliekant strateginj ( Fernandez, 2015).

Pasirenkant vertinimo metodus, jy idiegima ir naudojima, biitina atsizvelgti j rodikliy paprastuma,
taikymo universalumg, Zinomuma ir naudojimo paplitimg. Lietuvos rinka pasizymi:

-Santykinai mazu rinkos dalyviy skai¢iumi, o tai apsunkina analogisky jmoniy suradimg.

-Informacijos apie analogiSkus tikio subjektus ir bendrus Sakos bei rinkos rodiklius stoka.

-Blogai iSvystyta finansy rinka, dél to sunku surasti vertinimo procesui reikalingus duomenis (pvz.,
nerizikingos paliikany normos).

-Vertybiniy popieriy birza yra neefektyvi, todél dabartiné jmoniy rinkos kaina neparodo faktinés
Ju vertés ir negali buti naudojama kaip intelektualy kapitalg apibréziantis matas (Legenzova, 2001).

Verslo vertinimas yra painus procesas, dazniausiai padaromos klaidos: per daug optimistiskos
jmoniy pardavimy prognozés, nejvertinant, kad rinkoje gali sustipréti konkurencija ir sumazéti pelno
marzos, nejvertinamas investicijy reikalingumas, ypa¢ kai jmoniy savininkai pateikia pardavimy
prognozes, pageidaudami parduoti visg arba dalj savo jmonés kitam subjektui (Raskys, 2001).
ISanalizavus daugiau nei tiikstant] verslo vertinimy, iSskirtos tokios dazniausiai daromos klaidos
vertinant versla :

1.Dé¢l neteisingos diskonto normos apskaiiavimo ir neteisingos jmonés rizikos nustatymo:
nustatoma neteisinga vertinimo rizikos norma, naudojamos istorinés pramonés Sakos koeficientas beta

arba panasSiy imoniy koeficienty beta vidurkis, kai tai prieStarauja logikai, naudojama diskonto norma
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yra mazesné nei nerizikinga pelno norma, pasirenkama netinkama nerizikinga pelno norma; neteisingas
WACC skaiciavimas, nejtraukiama S$alies rizika, manoma, kad yra jtraukiama Salies rizika, jei
apskaiciuojant koeficientg beta yra naudojami istoriniai duomenys, naudojami reallis pinigy srautai ir
nominali diskonto norma, naudojamos skirtingos diskonto normos, diskontuojant skirtingy laikotarpiy
pinigy srautus;

2. Apskaiciavimo klaidos bei biisimy pinigy srauty prognozavimas: pamirsta apyvartinj kapitala,
apskai¢iuojant pinigy srautus, blogai apibréziami pinigy srautai, mokes¢iy apskaic¢iavimo klaidos, kurios
turi jtakos skaic¢iuojant FCF, daromos klaidos vertinant jmones, kurios pasiZymi sezoniskumu, perdétas
optimizmas prognozuojant pinigy srautus, klaidos sudarant balansus, pamirStant balanso saskaitas,
kurios turi jtakos pinigy srautams.

3. Likutinés vertés apskaiciavimo klaidos, naudojant neteisingg formulg, naudojant aritmetinius
vidurkius, vietoj geometriniy

4. Kitos konceptualios klaidos. Nejvertinami pinigy srautai, atsirandantys 1§ biisimy investicijy,
ekonominiy salygy pokyciai veikia jau pasiraSytas sutartis, neatitikimai tarp diskonto normos ir
prognozuojamos infliacijos, nuosavo turto verté nepakis per ateinan¢ius penkerius metus, turto ar verslo
verté neatitinka laiko nuoseklumo formules

5. Klaidos vertinimo suvokime. SumaiSomos vertés ir kainos sgvokos. Teigimas, kad vertinimas
yra mokslinis faktas, o ne nuomoneé, jmon¢ turi vienodg vertg visiems pirkéjams, neissiaiskina strategijos
jmones pirkimui

6. Organizacinés klaidos. Vertinimg prognozuojant nepalankiai klientui, vertinant dalyvauja tik
finansy darbuotojai, bankas vertina, nesusipazings su jmonés veikla ( Fernandez, 2015).

Vertinant jmong, kylg ivairiy nesutarimy, nes:

- Akcininkai ir investuotojai vertés augimg matuoja iSmokéty dividendy dydziu bei akcijy kainos
per laikotarp; augimu , todél didesnis démesys yra skiriamas rinkos pridétinés vertés metodams bei
bendrajai akcininky nuosavo kapitalo grazai.

-Imonés vadovy nuomone, valdomas kapitalas néra nemokamas, tod¢l tikétina biisima kapitalo
graza ilgesniu periodu turi biiti didesné negu jdéto kapitalo kaina. Jie daug démesio skiria bendros verslo
grazos, ekonominio pelno ir pinigy srauty grazos investicijoms metodams, ekonominés pridétinés vertes.

-Bandymas lyginti rodiklius ir metodus, kurie skirti skirtingiems tikslams, gali suklaidinti
vertintojus.

Ekonominio pelno metodai yra nealternatyvis diskontuoty grynyjy pinigy srauty DCF metodams,
kurie naudojami investuojant, sprendziant strategiSkai, o ekonominiu pelnu pagristi metodai yra

finansiniai rodikliai, vertinantys jmonés veiklos efektyvumg (Copeland, 2000).
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2.4. Verslo vertinimo principai

Ivairiose uzsienio mokslo literatiiros Saltiniuose, kurie nagrinéja verslo vertinimo teorijos svarba,
galima rasti jvairiy verslo vertinimo principy ( 1 paveikslas):
1 paveikslas. Verslo vertinimo principai (sudaryta pagal Carev, Kantarovic, 2007)

Alternatyvy principas

Biisimy pranasumy principas

Didelio nasumo principas

Numatymo principas

Verslo vertinimo principai

Poky¢iy principas

ISskaidytos vertés principas

-Alternatyvy principas rodo, kad kiekviename verslo sandoryje abi deranciosios pusés turi
galimybe rinktis, valdyti jmong, likviduoti ar parduoti.

-Blsimy pranaSumy principas nustato ,.eckonoming“ kaing kaip jmonés biisimo plétojimo
dinamikos, biisimos ekonominés naudos 1§ jmonés valdymo.

-Didelio nasumo principas, leidzia nustatyti grynajj pelna, liekantj jmonei po teisingy gamybos
faktoriy i8déliojimo, t. y. tarp kapitalo ir darbo.

-Poky¢iy principas nusako, kad turimai numatomai kainai turi jtakos socialinés, ekonomings,
politinés, fizinés jégos, esancios pastoviai rinkoje.

-I$skaidytos vertés principas nurodo, kad bendra jmonés kaina susideda i$ jvairiy démeny skirtingy

aktyvy ( Valbaicev ,2002).

2.5. Imonés vertés nustatymo metodai

Pirmieji jmonés efektyvumo vertinimo metodai jau egzistavo 1920 m. , kurie greitai pasklido dau-
gelyje iSsivysciusiy rinkos ekonomikos $aliy, nes suprantama buvo skai¢iuoti ir duomenys paimami i$
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finansiniy ataskaity (pvz., Du Pont modelis ar investicijy grazos rodiklis). Nuo 1970 iki 1990 m. (2
lentel¢) buvo sukurtos ir i§vystytos kitos vertés nustatymo ir jmonés efektyvumo koncepcijos, viena yra
dazniausiai naudojamy subalansuota rodikliy sistema (BSC) ir ekonominé pridétiné verté (EVA). Visi
paminéti metodai turi savyjy tritkumy bei privalumy.
2 lentelé. Finansinio vertinimo metody ir rodikliu plitimas vertinant imoniu veiklos efektyvumg
(sudaryta pagal Ampuero et al. 1998)
Apie 1970 m. Apie 1980 m.

Nuo 1920 m. Apie 1990 m.

» Du Pont modelis

* Investicijy renta-

bilumo rodiklis(ROI)

* Grynasis pelnas tenkan-
tis akcijai (EPS)
* Akcijos kainos ir gry-

nojo pelno santykis (P/E)

* Akcinio kapitalo renta-
bilumas (ROE) .
Grynyjy aktyvy renta-
bilumas (RONA)

* Pinigy srautas (Cash
Flow)

* Akcijos rinkos ir balan-

sinés vertés santykis

* Ekonomin¢ pridétiné
verté(EVA)

* Pelnas prie$ mokant
mokescius ir dividendus
(EBITDA)

* Pridétiné rinkos verté
(MVA),

* Subalansuota rodikliy

(M/B) sistema(BSC)

* Akcininky nuosavo ka-
pitalo graza (TSR)

* Pinigy srauty graza in-

vesticijoms(CFROI)

Norint i8siskirti vadovy ir akcininky suinteresuotumg ir paskatinti kurti jmongés vertg, efektyvus
Jmongs valdymas ir finansiné kontrol¢ apima jmonés vertés augimo priemoniy stebé¢jima bei prognoza-
vimg. Akcininky vertés padidinimui bei interesy konflikty tarp jy sumazinimui, taikomi vertés valdymo
metodai integruojantys valdymo strategija ir finansinés kontrolés mechanizmus (Ryan, Trahan 2007).
Kadangi akcininkai nori uzdirbti kuo daugiau pelno uz kiekvieng akcijg, gauti dividendus, o vadovai
galvoja, kad visas kapitalas néra nemokamas, tai reiskia, kad ilgesniu laikotarpiu pritrauks didesne graza
ir uzdirbs daugiau uz investuotg kapitalg. Egzistuojantys tradiciniai jmonés vertés matavimo rodikliai
nepajégus jvertinti tikryjy verte kurian¢iy veiksniy. Mokslininky nuomone, tradicinés veiklos vertinimo
sistemos nepadeda iSspresti dinamisky verslo salygy kontekste iskilusiy vadybiniy problemy. Jos pa-
mazu uzleidZia vieta modernesniems ir pazangesniems veiklos vertinimo btidams (Christauskas, Kaz-

lauskiené 2009).

3 lenteléje matome pagrindinius vertés nustatymo metodus, kuriy yra 6 grupés: balanso, pelno

(nuostoliy) ataskaitos, misriis, pinigy srauty diskontavimo, sukuriamos vertés, opciony.
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3 lentelé. Pagrindiniai vertés nustatymo metodai (sudaryta pagal Fernandez, 2007)

Pagrindiniai vertés nustatymo metodai

Metody Balanso Pelno Misris Pinigy Sukuriamos | Opciony
grupe (Nuostoliy) | (Prestizo) srauty dis- vertes
ataskaitos kontavimo
Metodai Balansinés Pelno dau- | ,,Klasikinis“ | Diskontuoty | Ekonominio Black ir
vertés giklio Europos laisvyjy pi- pelno Scholes
Pakoreguotos | Pardavimo apskaitos | nigy srauty | Ekonominés | Investicijy
balansings ver- | pajamy dau- | eksperty | Diskontuoty | pridétinés opciony
tes giklio sajungos pinigy vertes Investicijy
Likvidacinés | Dividendy srauty nuo- (EVA) uzlaikymo
vertés daugiklio savybei Sukuriamos | Alternaty-
Atstatomosios Diskontuoty | piniginés viy panau-
vertés pinigy vertes dojimy
srauty kapi-
talui
Dividendy
diskonta-
vimo

2.5.1. DPS (diskontuoty pinigy srauty ) metodas

Darbe aptarsime dazniausiai naudojamus. DPS metodas laikomas paciu universaliausiu verslo ver-

tinimo metodu, todél yra placiausiai taikomas i$sivysc¢iusiose Salyse. Diskontuoty pinigy srauty metodas

yra ,,sudétingiausias, nes jji taikant reikia iSsamios analizés, taciau jis yra patikimiausias, todél placiai

taikomas vertinant ir visg jmoneg, ir atskirus investicinius projektus* (Galinien¢ 2004,Dzikevicius, 2008).

Taikant diskontuoty pinigy srauty metoda, iSskiriami tokie etapai:

1. Vertinimo momento nustatymas.

2. Busimy pinigy srauty analizavimas.

3. Diskonto normos (rizikos) jvertinimas

4. Busimy pinigy srauty diskontavimas .

5. Busimy pinigy srauty dabartinés vertés nustatymas .

6. Neveikianc¢iy jrengimy jvertinimas bei galutinés verslo vertés nustatymas (Galinien¢ 2004,Dzi-

kevicius, 2008).
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DPS metoda rekomenduojama taikyti atvejais, kai:

-pelno ir pinigy srauto santykis labai veikia ijmonés verte;

-laukiama, kad einamieji pinigy srautai zenkliai skirsis nuo biisimo pinigy srauto ;

-jmong¢ tik pradeda verslg ;

-jmong nori jsigyti kiti savininkai (Carev, Kantarovic, 2007);

-jmon¢ jsisavina investicin] projekta, kuris gali turéti poveikj pinigy srauty charakteristikoms
(Shcherbakov, Shcherbakova 2006).

DPS metoda galima pritaikyti ne visuomet, yra svarbiis reikalavimai, kada metoda galima taikyti:

-biisimojo laisvojo pinigy srauto gana tikslus nustatymas;

-laisvojo jmonés pinigy srauto galutiniais prognozuojamo periodo metais reikSme tik teigiama;

-prognozuojamu periodu laisvojo jmonés pinigy srauto reikSmé nebus neigiama;

-jvertinant kontroliuojamo kapitalo dalj savininko jplaukos gali buti jvertintos gana konkreciai
(Carev, Kantarovic, 2007).

Verslo verté nustatoma, atsizvelgiant j jmonés mokéjima sukurti pinigy srautus ateityje, kurie dis-
kontuojami j dabarting vertg (Shiefner, Schmidt 2003).

DPS metodo esmé - turto vertés nustatymas susumuojant laukiamy i§ jos pinigy srauty vertes
(Shcherbakov, Shcherbakova 2006).

DPS metodas turi salyga, kad investuojantysis nemokés uz versla daugiau nei dabartiné pinigy
srauty, kuriuos sukuria verslas, verté (Galiniené 2004).

Vertinant jmong Siuo metodu sudedamos visos blisimy pinigy srauty dabartinés vertés, dabartinei
vertei nustatyti naudojama diskonto norma. Sis metodas gali biiti kildinamas i§ ,,dabartinés vertés“ tai-

sykleés:

kur: k - diskonto norma;
CF - pinigy srautas konkrec¢iu periodu, kurj generuoja jmong;
t - mety skaicius (Damodaran, 2001).

DPS metodas taikomas biisimy pajamy, kurias gali duoti vertinamas objektas, pavertimui j dabar-
ting verte, panaudojant numatyta pajamy pavertimo verte modelj arba diskontuojant kiekvieng busima
pajamy formg. Diskontuoti pinigy srautai ir diskontuota testinumo verté po prognozuojamo periodo

duoda verslo vertes iSraiska (Galiniené 2004).
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Skaiciuojama pagal formule (Shcherbakov, Shcherbakova 2006):

_ CF N CF, s CE, N FV @)
"1+ DR (14 DR)? (1+DR)™ (1 + DR)"

PV

¢ia: PV - esamoji verté; CFn - n-tojo laikotarpio pelnas; FV - reversija (nuosavybés vertés dydzio
nustatymas po prognozuojamu periodu); DR - diskonto norma; N - paskutiniai prognozuojamo periodo

metai; i - mety eilés numeris.

2 paveikslas. Verslo vertinimo diskontuoty pinigy srauty metodu modelis (Trumpaite,
2007):

Istoriniy veiklos rezultaty analizé

Busimos veiklos prognozavimas

Individualios diskonto normos nustatymas

Testines vertes nustatymas

Skaiciavimai ir rezultaty interpretavimas

Diskontuoty pinigy srauty metodas bendrgja prasme apibrézia, kad tam tikro laikotarpio pinigy
srautas yra atsitiktinis dydis. Sis metodas jungia $iy srauty tikimybiy skirstinius naudodami tik tikéti-
naja verte, kuri yra diskontuojama pagal rizika, jvertintg paliikany norma, t. y.

& E[CF
T Ly 3)

¢ia: V - jmonés verté, akcininky nuosavybés verté; CFt - laikotarpio t pinigy srautas; rc - pagal
rizikg jvertinti kapitalo sgnaudos.

Dauguma autoriy nagrinéjo DPS metodo privalumus ir trikumus. ISskiriami tokie pagrindiniai
privalumai:

-Labiau nei kiti metodai atskleidzia tikrg rinkos verte.

-Galima naudoti bet kurioje efektyviai dirbancioje, t. y. su teigiamais pinigy srautais, jmong¢je.
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-Metodas tinka sugrjzusioms j rinkg jmonéms vertinti, esant investicinés rizikos santykinai auks-
tam laipsniui.

-Skaiciuojant jvertinami ateities ltikesciai.

-Patikima galimybe¢ ateities pinigy srauty prognozavimui.

-Galima jvertinti pavieniy elementy ekonominj senéjima skaic¢iavimo metu.

-Galima jvertinti rinkos situacija diagnozuojant atitinkama diskonto norma.

-Leidzia jvertinti investicijy rizikg diskonto normoje (Carev, Kantarovic, 2007).

Dazniausiai minimi trikumai :

-Daugumai dirbanciy jmoniy numatomy piniginiy jplauky limituotas terminas gali biiti atsitiktinis,
nerealistinis.

-Neéra identiskos vertinimo galimybés aktyvams, kurie nuolat negeneruoja pinigy srauty bei jp-
lauky artimiausioje ateityje.

-Netinkamas jmonéms, kurios pastoviai patiria nuostoliy, vertinti dél diskontavimo objekto nebu-
vimo.

-Stambi darbo apimtis gaunant prognozavimo faktus apie pinigy srautus.

-I§ dalies turi tikimybinj pobiidj.

-Didéjant prognozuojamam periodui labai mazéja fakty dél ateities pinigy srauty patikimumas (nes
negalima patikimai prognozuoti infliacijos ir dél jplauky i$ gauto pinigy srauto reinvestavimo aptikimo
painumo).

-Skai¢iuojant nejvertinama ta pajamy sudétiné dalis, kuri tiesiai susijusi su aktyvy verte.

- Sis metodas turi biiti pritaikomas tik drauge su kitais metodais, nes yra nepakankamas patikimu-
mas.

-Nemazas skai¢iavimy rezultaty jautrumas pokyc¢iams: diskonto normai, infliacijos tempams, pro-

dukcijos kainai, darbo vertés. (Carev, Kantarovic, 2007).

2.5.2. Rinkos pridétinés vertés (MVA) metodas

Rinkos verté (angl.-Market VValue) - tai verté, uz kurig pirkéjai nori jsigyti, o pardavéjai parduoti
imone, kai sutarties dalyviy neriboja iSorinés i§lygos bei visi jo dalyviai turi pilng informacija apie su-
tarties objekta (Pratt, 1998).Vienas pagrindiniy jmonés vertinimo koncepcijoje yra rinkos pridétinés ver-
tés metodas. Pirmasis MVA rodiklj sukiiré¢ Stewart G. Bennett (1990), kurj atspindéjo bendrinéje for-
muléje:

MV A=jmonés rinkos verté- investuotas kapitalas (4)
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Véliau, Stewart G. Bennett rinkos pridétinés vertés rodiklj nusako kaip rinkos kapitalizacijos ir
Imonés jsipareigojimy sumos:

MVA =0+ K-A, (5)
kur O-jmonés jsipareigojimy suma, K-rinkos kapitalizacija, A-turto verté (kapitalas, balansas)
Rinkos pridétiné verté yra skirtumas tarp jmones tikrosios rinkos vertés, tai pirmiausia atsispindi

jos akcijy kainose, ir ekonominio kapitalo verté. Ekonominé pridétiné verté yra zymiai didesné uz aps-
kaitos buhaltering verte finansinéje ataskaitoje. Rinkos verte yra dalis rinkos jvertinimo, bet kuriuo metu,
parodanti kaip sékmingai bendrové investavo savo kapitalg praeityje ir kaip sékmingai investuotojams
investuoti ateityje su tikétina kapitalo graza. Imoné, pasiekia galutinj tiksla, kai rinkos pridétiné verté
maksimizuota, kai pridétiné rinkos verté yra padidinta. Pokyciai MV A suteikia daugiau naudingos in-
formacijos nei bendras MVA. MVA padidéjimas rodo, kad jmonés generuojama graza virsija islaidas
kapitalui. Daugumos jmoniy pagrindinis tikslas yra maksimizuoti akcininky verte. Sis tikslas pagrinde
yra siekti naudos akcininkams, bet kartu ir efektyviai panaudoti turimus resursus.

I§ tiesy, teigiama rinkos pridétiné verté atspindi vertinimg nenustatyto turto (paprastai tai nemate-
rialaus pobiidzio kaip antai jmonés verslo reputacija).

Stewart G. Bennett daro svarby pastebéjimg, kad skai¢iavimy tikslumui pagerinti MVVA yra nau-
dinga imti ekonominj (o ne apskaitos) kapitalo vertinima, tai yra, visg sumg investuotg j jmonés kapitala
(kad jvertinti visg turta, kuris sudaro jmonés verte) (Stewart G. Bennett, 1990).

MVA atspindi kokia nauda jmonés akcininkams. Teigiama MVA rodiklio reik§mé rodo, kad in-
vesticijy graza padengia iSlaidas, o tai sukuria jmonés vertés augimo pagrinda. Neigiamas MV A skaicius
reiSkia, kad kapitalo investicijy graZza yra mazesné uz i§laidas. IS tiesy, tai reiSkia jmonés sunaikina savo
verte. (Sutiagin, 2013)

Rinkos verté neduoda atsakymo, kada (per kokj laikotarpj) sukuriama arba sunaikinama jmonés
verte, bet tik konstatuoja fakta jmonés vertés did¢jime ar mazéjime.

Artimas rySys tarp jmonés EVA ir MVA rodikliy yra, kad jie pagrjsti vienodais pagrindiniais
principais, savokomis bei reikSmémis. Jei vadovai padidina jmonés EVA, automatiSkai did¢ja ir jos
MVA bei akcininky investuotas kapitalas. Suinteresuoty jmonés savininky turto augimu pagrindinis va-
dowvy tikslas- jmonés rinkos pridétinés vertes (MVA) didinimas (Stewart, 1990). Kalbant apie EVA —
MVA sarys], egzistuoja tvirta nuomone, kad EVA yra geresné kompanijy rinkos vertés matavimo prie-
mon¢ palyginti su tradicinémis apskaitos priemonémis (Stewart, 1991). Rysis tarp EVA ir MVA yra
reikSmingas palyginti su kitomis apskaitos priemonémis. Kai kurie autoriai net pri¢jo iSvados, kad MVA
yra diskontuota EVA . Nejtikimi ir misriis $iy tyrimy rezultatai sukélé svarby klausima, ,,Ar EVA tikrai
yra pranasesnis metodas palyginti su tradicinémis veiklos matavimo priemonémis?” §is prieStaringas
klausimas kelia biitinybe atlikti kitus tyrimus, kurie, savo ruoztu, gali padéti suprasti §j sudétingg ir

30



svarby santykj tarp akcininky turto kiirimo ir EVA. EVA yra koncepcija, kuri reikalauja atlikti daug
papildomy tyrimy, norint patvirtinti arba nugin¢yti $io metodo kiiréjy tvirtinimus MVA lygus visy atei-

ties EVA sumai. Daugelyje literattiry nurodomas toks rysys tarp MVA ir EVA.

3 paveikslas. MVA ir EVA rySys

)

Rinkos

pridétoji B i

verte ir = 1+HA((]

MVA
Rinkos verté Prarasta iy EA

rinkos verté | < (1+mwaccy

Kapitalas Kapitalas
Rinkos verte

2.5.3. Ekonominés pridétinés vertés (EVA) metodas

Imoniy vadovai bei mokslininkai bando vertinti jmonés vertg i§ jvairiy veiklos pusiy tradicinémis
apskaitos priemonémis ir jvairiais finansiniais rodikliais. Netinkamai pasirinktos veiklos priemongs, turi
milziniskas pasléptas iSlaidas. Tradicinémis veiklos priemonémis nejtraukia j kapitalo sagnaudas dirban-
¢iyjy ir todél netinkamai jvertinami jmonés finansiniai rodikliai. Literatiiroje néra nei vieno vertinimo
apskaitos pagrindu, kuriuo remiantis biity paaiskinami akcininko turto poky¢iai. Jei tokia vertinimo prie-
mon¢ egzistuoty, tai biity nejkainuojama vertybé jvairioms Salims, kurios domisi jmonés veikla
(Worthington, West, 2001). Tai leido vystytis jmonés finansinei veiklos matricai, kuri jveikia jprastus
veiklos priemoniy apribojimus ir susikoncentruoja ties imongs tikrgja pridétine/sunaikinta verte.

Alfredas Marsalas (1890) pradininkas sagvoky- ekonominio pelno bei likutinio pelno (IR-residual
income), kuris reisSkia apskaitinj pelna, pakoreguota nuosavojo kapitalo kastais.. Véliau 1991 metais,
konsultaciné jmon¢ ,,Stern Stewart ir Co* sukiiré ir iSpopuliarino EVA koncepcija, taip pat iSplétojo
likutinio pelno (PI) teorijg ir praktiSkai pradéjo taikyti, be to finansinj vertés matg pavadino ekonominiu
pridétinés vertés (EVA) matu. 4 lentel¢je galime pamatyti tradicinio ir EVA metody skaiciavimo skir-

tumus:
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4 lentelé Imonés veiklos finansinis vertinimas. Grynojo pelno ir EVA skai¢iavimo skirtumai (su-

taryta pagal Jagelaviciy, 1998)

Tradiciné pelno (nuostolio) ataskaita Ekonominio pelno (EVA) ataskaita
Pardavimai Pardavimai
minus Parduoty prekiy savikaina Parduoty prekiy savikaina
lygu Bendrasis pelnas Bendrasis pelnas
minus Veiklos sagnaudos Veiklos sanaudos (kapitalizavus projekty
sgnaudas)
lygu Veiklos pelnas (pelnas pries palikanas | Veiklos pelnas (pelnas pries paliikanas ir
ir mokescius) (PBIT) mokescius) (PBIT)
minus Paltikanos Atitaisytas pelno mokestis
lygu Pelnas prie§ mokescius Grynasis veiklos pelnas po mokes¢iy
NOPAT
minus Pelno mokestis
lygu Grynasis pelnas

Laikui bégant EVA (ekonoming pridéting verté) igijo populiarumo, kaip patikima bendro kompa-
nijos rezultatyvumo matavimo priemon¢. Pastaraisiais metais §i priemoné sulauké skirtingy jmoniy pri-
pazinimo ir palaikymo- jos naudoja , kaip vidinés kontrolés matavimo priemoné. Ekonominis EVA
privalumas (tikslingumas) yra tame, kad ji atsizvelgia ] ekonominj pelng ir ekonominj kapitalg siekiant
suzinoti jmongés sukurtg ar sunaikintg verte tam tikro laikotarpio metu. Ekonominis pelnas ir ekonominis
kapitalas apskaiCiuojami, atliekant tam tikrus pataisymus balansiniame pelne. Kelios Jungtinés Ameri-
kos Valstijos iSvardijo tokias kompanijas, kaip AT and T, Coca Cola, Eli Lilly, Georgia Pacific, Pola-
roid, Quaker Oats, Sprint, Teledyne and Tenneco, kurios naudoja EVA, kaip savo darbo (rezultatyvumo)
maty sistemg ir/ar skatinamyjy premijy sistema. Sios kompanijos patyré zymy akcininky turto padidé-
jima. Analogiskos kompanijos besivystanciose rinkose taip pat pradéjo naudoti EVA finansiniy veiklos
rezultaty jvertinimui ir akcinio kapitalo vertés pagerinimo jvertinimui.

Augantis EVA populiarumas atspindi, iSskyrus kitus dalykus, informacijos amziaus poreikj iSma-
tuoti (jvertinti, nustatyti) bendra gamybos veiksniy produktyvumag (Drucker, 1995). Vietoj dividendy
diskonto metodo reikia naudoti EVA modelj, kuris jvertina jmonés pajéguma nuolat kurti turtg, o ne tik

turto paskirstymg (Herzberg, 1998).
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4 paveikslas. Tradiciniy darbo veiksmingumo matavimo priemoniy ir EVA palyginimas

(Sutaryta pagal Lin, Zhilin, 2008)

L Bendryjy buhal- Neapima kapi- Subjektyvus Zaidir_m_s tarp
Tradicinis terinés apskai- ta?o Vertésp mata{/i mtz)lvme- Vadyb_' n.lnko Ir
wettinitno tos principy su- (i8laidy) todas akcininko

b kelti iSkraipy-
thatavithas mai

Z\ 7\

Ger¢ja veiklos
efektyvumo
matavimo
tikslumas

Iskraipymy su- Visy i§laidy js- Objektyvus ma- Sumazéja zaidi-
EVA mazéjimas aps- kaitant kapitalo tavimo metodas mas tarp vady-
. kaitos tvarkos verte apdoroji- bininko ir akci-
modelis koregavimo mas apskaicia- ninko
deka vimas

D¢l bendryjy buhalterinés apskaitos principy trilkumy apibiidinant fakting jmonés biikle (Clinton
ir Chen, 1998), Stewart pateikia iki 164 koregavimy, siekiant pamatyti tikrg kompanijos finansinés veik-
los rezultaty vaizda (Stewart, 1991; Blair, 1997). Sios pataisos reikalingos, norint pasalinti finansinius
iSkraipymus kompanijos pagrindinés veiklos pajamose, atskai¢iavus mokescius ir kapitale- kai kurie
apskaitos straipsniai, tokie kaip tyrimy ir produkto kiirimo i$laidos, restruktiirizavimo islaidos ir rinko-
daros sgnaudos, laikomi kapitalo investicijomis, o ne i§laidomis (Stewart, 1991). Apimantys nuo 120 iki
150 korektyvy pakeitimai yra daromi remiantis ir empiriniais, ir teoriniais klausimais. Pirma, teigiama,
kad apskaitos skai¢iy koregavimai yra bitini , norint “...pasiekti geresnes koreliacijas tarp trumpalaikeés
matavimo priemonés (Siuo atveju EVA), ir akcijos kainy, o tai, savo ruoztu, iSkels tinkamesnius tikslus
padaliniy vadybininkams ir akcininkams, o taip pat suteiks patikimesnj bendro kompanijos rezultaty-
vumo rodiklj finansinés veiklos analizés specialistams ir portfelio valdytojams (Young, 1999). Antra,
esminis argumentas yra tai, kad ne tik buhalterinés pajamos yra netinkamas vertés kiirimo rodiklis, bet
ir kad vadybininkai, kurie vertina, remiantis pajamomis “...gali imtis veiksmy, kurie padidins pajamas,
bet sunaikins vertg, arba nesiims veiksmy, kurie galéty sumazinti pajamas, bet sukurti verte” (Young,
1999). Young (1999) daro iSvada, kad EVA yra arciau pinigy srauty, ir todél maziau priklauso nuo
kaupimo principu pagristos apskaitos iSkraipymy; paSalinamas savavaliskas (sutartinis, sglyginis) skir-

tumas tarp investicijy j materialyjj turta, kurios yra kaupiamos, ir investicijy j nematerialyjj turta, kurios
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paprastai yra nurasomos kaip patirtos; nebalansinés skolos jtraukiamos j balansus ir pataisomos paklai-
dos, sukeltos apskaitinés amortizacijos (nusidévejimo). Norint apskaiciuoti EVA, Stern Stewart laiko
NOPAT ir kapitalo likutiniy pajamy komponentus,- “apskaitos anomalijoms” ar “iSkraipymams”. Kai
kurie i§ bendry koregavimy anuliuoja tradicines apskaitines sukauptas sgnaudas (pavyzdziui, paSalina
atidétyjy mokesciy apskaita sumokéty grynais mokes¢iy naudai). Kiti koregavimai padeda pareiti prie
kity kaupiamosios apskaitos metody (pavyzdziui nuo LIFO prie FIFO). Dar kiti jveda naujus priskaicia-
vimus, kurie nenaudojami tradiciniuose bendruosiuose buhalterinés apskaitos principuose (pavyzdziui,
kapitalizacija ir amortizacija rinkodaros islaidy bei tyrimy ir technologijy plétros sanaudy).

EVA metodas jdiegiamas taip vadinamu 4 M rodikliy sistema (Stern Stewart & Co, 2000):

1.Matavimo ((Measurement). Siiloma vertinimo sistema, kurios pagalba jmong¢je tiksliausiai ats-
pindi faktinj jmonés pelninguma.

2. Kontrolés sistema (Management system). Ji apima visus kompleksinius valdymo sprendimus,
iskaitant strateginj planavima, kapitalo paskirstyma, turto pirkimg ir pardavima, nustatant tikslus.

3.Motyvacija (Motivation). Atlyginimo sistema, pagrista EVA rodikliu leidZia apjungti vadovy ir
akcininky interesus.

4. Mastymo stilius (Mindset). Valdymo sistemos jvedimas ir atlyginimas dél Sio rodiklio keicia
Jmongs kulttra.

Ekonomings pridétinés vertés metodo sumanymas tas, kad akcininkas turi pelnyti kompensuojan-
Cig graza prisiimamai rizikai. D¢l to investuotas kapitalas turi teikti menkiausiai tokig pacig graza kaip
ir investuotas j analogiskos rizikos jmone kapitalo rinkoje. Jeigu taip nejvyksta, tai akcininko atzvilgiu
pelnas neuZzdirbtas ir jmones veikla tik maZina jo kapitalg. Jeigu EVA lygi nuliui, tai jau galima laikyti
akcininko pergale, nes investuoto kapitalo graza atlygino rizika. Jeigu EVA > 0, tuomet asmeninis ak-
cininky kapitalas didé¢ja; kai EVA < 0, akcininky nauda menkéja (Friedlob, 2002).

Stern Stewart teigia, kad Sie EVA koregavimai padaro geresne likutiniy pajamy matavimo prie-
mone, kuri padidina palyginamuma, ir taip pat pataiso su vadovavimu susijusiy paskaty iSkraipymus,
kurie atsiranda naudojant standartinius bendruosius buhalterinés apskaitos principus. 5 lentel¢ parodo
tipiniy Stern Stewart koregavimy, biitiny norint apskai¢iuoti pagrindinés veiklos pajamas atskaiciavus
NOPAT ir ekonominj kapitala, pavyzdzius.

Stern- Stewart ir Business Today (BT) atliko tyrimg 2002- 2004 metais ir nustaté skirtingus svar-
bius koregavimus EVA apskai¢iavimui . 5 paveikslas rodo EVA apskaic¢iavimo formule po to, kai kore-
gavimai buvo padaryti (Zr. lentele 5) pagal BT SS tyrima.

Stern ir Stewart numaté daugelj galimy taisymy, taciau priklausomai nuo jmonés pobtidZio ir veik-
los atskaitomybeés sudarymo principy praktikoje ekonomistai dazniausiai naudoja iki 5 korekcijy, kad

skaiCiuojant biity i§laikomas balansas tarp tikslumo ir paprastumo (Friedlob, 2002).
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5 lentelé Tipiniu koregavimy pavyzdziai spéjamiems apskaitos iSkraipymams (sutaryta pa-

gal Stern Stewart, 2000)

Bendros sritys, kur taikomi
bendrieji buhalterinés apskaitos

principai

Bendryjy buhalterinés apskaitos

principy procediira

Koregavimy pobudis

Rinkodaros islaidos bei tyrimy

ir technologijy plétros sgnaudos

I8laidos

Itraukti j apskaita, kaip turtg ir a-

mortizuoti

Atidéti mokesciai

Itraukti | apskaita, kaip turta

ir/ar jsiskolinima

Pakeisti turto ir/ar isipareigo-
jimy jrasyma, kad atspindéty
grynyjy principu pagrista aps-
kaitg

Imonés prestizas (neapc¢iuopia-

mas pagrindinis kapitalas)

Itraukti | apskaita, kaip turta, a-

mortizuoti per 40 mety

Pakeisti ~ amortizacija,  kad

atspindéty pirming turto verte.

Veiklos nuoma

I8laidos

Itraukti j apskaita, kaip turtg ir
amortizuoti; jtraukti | apskaitg j-
siskolinimg ir susijusias paliuka-

nas

Blogos skolos ir garantinio ap-

tarnavimo sgnaudos

Ivertinti priaugima.

Pakeisti priaugimus, kad atspin-

déty grynyjy principu pagrista
apskaita

LIFO inventoriaus jkainojimo

metodas

LIFO leidziama

Konvertuoti j FIFO ,anks¢iau j-
sigyty atsargy sunaudojimo me-

todu

Nutraukta veikla

Itraukti j turtg ir jplaukas

Pasalinti i$ turto ir jplauky

Neuzbaigtos statybos objektai

Itraukti j apskaita, kaip turtg

Pasalinti i$ turto

6 paveiksle matome EVA spektra, kaip sudaroma Tikra EVA. , Pagrindiné* EVA yra nepakore-

guota EVA, paimta 1§ bendryjy buhalterinés apskaitos principy veiklos pelno ir balanso. ,,Atskleistg*

EVA naudoja Stern Stewart iSleistoje MVA/ EVA klasifikacijoje, ji yra apskaiciuota po daugybeés stan-

dartiniy vie$ai prieinamy apskaitos duomeny koregavimy.
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5 paveikslas. EVA apskaic¢iavimas

Ekonominis kapitalas

*Grynoji (balansing) ilgalaikio turto verté + Neuzbaigta kapitaliné statyba (darbai) +
Investicijos + Apyvartinés 1éSos (Trumpalaikis turtas) - Nepaliikaniniai Trumpalaikiai
isipareigojimai + Ivairios Kitos I§laidos nuraSytos + Kumuliaciniai vienkartiniai nuos-
toliai + Kapitalizuotos (paverstos kapitalu) i§laidos tyrimams ir technologijy plétrai -
Perkainojimo rezervas - Kumuliaciniai (Suvestiniai) Neperiodiniy sanaudy straipsniai
(vienkartinés islaidos)

Pagrindinés veiklos pajamos

*(Pelnas atskai¢iavus mokesc¢ius+ Vienkartinés iSlaidos + Einamosios i§laidos tyri-
mams ir technologijy plétrai + Paliikany i§laidos+ I§laidos mokes¢iams sumokéti) -
Vienkartinés pajamos - tyrimy ir technologijy plétros Amortizacija - Grynyjy opera-
cijy mokesciai

EVA

* Pagrindinés veiklos pajamos atskai¢iavus mokescius - Vidutinis ekonominis kapita-
las

Kapitalo vertés svertinis vidurkis

6 lentelé. Pagrindinés veiklos pajamy atskai¢iavus mokesc¢ius ir ekonominio kapitalo aps-

kaic¢iavimo koregavimai

Tyrimai ir technologijy plétra Tyrimy ir technologijy plétros islaidos, atskaicia-
vus mokescius, jtraukiamos ] kapitalg ir perkelia-
mos atgal ] NOPAT. Suma, jtrauktg j kapitala, a-

mortizuojama per 5 metus.

Prestizas Prestizo amortizacija (nuvertéjimas) pasalinamas
1§ NOPAT, o bendrasis prestizas jtraukiamas |

kapitalg .

Paltukanos (procentai) Visos iSlaidos paliikanoms perkeliamos atgal |
pelna. Palukany mokesciy lengvatos (privilegi-
jos) taip pat paSalinamos, ir grynyjy operacijy
mokesciai atitinkamai koreguojami. Tai yra ne-
taikoma Banky ir Finansy sektoriaus kompani-

joms.
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Nepaliikaniniai trumpalaikiai jsipareigojimai

Nepaliikaniniai trumpalaikiai jsipareigojimai pa-
Salinami i§ kapitalo ne Banky ir Finansy sekto-

riaus kompanijose.

Nebaigtos statybos objektali

Nebaigtos statybos objektai jtraukiami j kapitalg.
Tai yra netaikoma Banky ir Finansy sektoriaus

kompanijoms.

Vienkartinés pajamos ir iSlaidos

Neperiodiniy sgnaudy straipsniai pasalinami i§
NOPAT, ir kapitalizuojami atskai¢iavus mokes-
¢ius. Vienkartinés iSlaidos apibiidinamos, kaip
kapitalo padidé¢jimas, o vienkartinés pajamos,

kaip sumazéjimas.

Turto priaugimas

Banky ir Finansy sektoriaus sandoriy (transak-
cijy, operacijy) pelnas ir nuostoliai amortizuo-
jami siekiant pratesti (prailginti, paskirstyti) turto
graza.

Grynyjy operacijy mokesciai

Mokesc¢iy mokéjimo rezervas perskaiiuojamas
(perzitirimas), kad atspindéty sumokétus (gry-
nais) mokescius. Finansiniy ir neperiodiniy
sanaudy straipsniy mokesciy poveikiai pasali-

nami.

Investicijos ] apyvartinius vertybinius popierius

Itraukiamos j kapitala, o jy pajamos, rodomos

buhalterinése knygose, jitraukiamos i NOPAT

Perkainojimo rezervas

Perkainojimo rezervas paSalinamas i§ kapitalo,

apskaiciuojant Ekonominj Kapitalg.

»Tikra“ EVA yra tiksli EVA po atsizvelgimo visy tinkamy apskaitos duomeny koregavimy ir

panaudojimo tikslios kapitalo vertés kiekvienam veiklos skyriui jmongje. ,,Pritaikyta poreikiams*“ EVA

yra tai, kaip kiekviena jmoné apibrézia savo EVA, buidinga jos organizacinei struktiirai, veiklos kom-

ponentams, strategijai ir apskaitos politikai, t.y., tokia, kuri optimaliai subalansuoja kompromisg tarp

paprastumo ir tikslumo.
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6 paveikslas. EVA spektras ( sudaryta pagal Fabozzi ir Grant, 2000 )

. Atskleist Pritaikyta
Pagrindiné SEViS a poreikiams Tikra EVA
EVA EVA

Formuojant perspektyvos finansavimo strategijas, EVA jvertinimas, skai¢iavimas, turi pagrindiniy
privalumy jmoniy veiklai:

1. EVA skatina efektyviai paskirstyti ir naudoti visg kapitala, nuosava bei skolinta, pripazindama
kapitalo ir su juo susijusiy kasty svarba.

2. EVA tinka investicijoms jvertinti, kadangi ryskiai parodo pelningumg ir kapitalo panaudojima
tam pelnui uzdirbti.

3. EVA gali atskleisti kiekvieno produkto, pirkéjo, veiklos jnasa, kuriant verte.

4. EVA yra laikotarpio veiklos rodiklis, dél to jis gali biiti naudojamas jmonés veiklai vertinti bei
motyvuoti darbuotojus bei vadovus. (Cibulskien¢, 2011)

Mokslininkai tyrinéjantys EVA, pabrézia sekancias EVA taikymo (naudojimo) naudas:

— Vadovy (valdymo) ir akcininky tiksly atitikimas, kuris pasiekiamas susiejant vadybininky ir kity
darbuotojy atlyginimus prie EVA matavimo priemoniy (Dierks, Patel, 1997)

— Geresnis tiksly atitikimas, nei investicijy graza (ROI) (Brewer, 1999)

— Metiniai veiklos kokybés rodikliai susieti su vadovy atlyginimais

— Teisingy paskatinimy (stimuly) pariipinimas kapitalo paskirstymui (Booth, 1997)

— Ilgalaiké veikla, kurios neatsisakoma dél trumpalaikiy rezultaty pasiekimo (Booth, 1997)
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— Svarbios vertingos informacijos suteikimas (partipinimas), kuri perzengia tradiciniy apskaitos
priemoniy, tokiy kaip EPS, ROA ir ROE, ribas (Chen, Dodd, 1997)
Egzistuojancia literatiirg apie EVA galima suskirstyti j 3 placias kategorijas.
— EVA ir kitos finansinio rezultaty matavimo priemonés su MVA.
— EVA pranasumo jrodymai paaiskinant atsargy (kapitalo, vertybiniy popieriy) graza.
— Santykis tarp atsargy (kapitalo, vertybiniy popieriy) grazos, EVA ar kity veikslo rezultaty mata-
vimo priemoniy.
EVA apskaiciuojamas kaip skirtumas tarp grynojo pelno, neatskaic¢iavus palikany, bet sumokéjus
mokescius ir jam uzdirbti skirto investuoto kapitalo kainos vertés:
EVA= NOPATt - Kw x Ict — 1, (6)
¢ia: NOPAT - pakoreguotas grynasis pelnas atskaiius mokescius, bet prieS mokant paltikanas;
Kw - kapitalo kaina (WACC); IC - investuoto kapitalo verté,
NOPATt = EBITt x (1- 1) . (7)
EBIT yra pelnas prie§ mokant paltikanas; t - pelno mokescio dydis.
Vertinant EVA visos jmonés mastu grynasis pelnas atskai¢ius mokescius, bet prie§ mokant pali-
kanas (NOPAT), gali bati koreguojamas, kad geriau perteikty ekonominj pelng.
EVA ir likutinio pelno palyginimas su kitais veiklos efektyvumo matavimo metodais:
EVA= (ROICt - WACC) x ICt-1, (8)
¢ia: ROIC - investicijy graza; WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina; IC - investuoto kapitalo
verte.
ROICt = NOPATt / (akcininky nuosavybe t - 1 + skolintas kapitalas, uz kurj mokamos paliikanos
t-1). (Horngren, 2003) €)]
Naudojant EVA metoda, galima nustatyti pelningas jmonés veiklas ir atskirti nuo nepelningy,

kurios yra finansuojamos pelningyjy saskaita.
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3. UAB ,,PROMA BALTUS“ VEIKLOS EFEKTYVUMO
ANALIZES METODOLOGIJA

Imoniy veiklos efektyvumui jvertinti naudojami tradiciniai finansy analizés metodai bei taikomi
jmonés vertés metodai, kuriy vienas pagrindiniy yra ekonominés pridétinés vertés (EVA) metodas. Jis
pasirinktas todél, kad yra lengvai apskaiciuojamas, o jdiegus EVA rodiklio skai¢iavima jmonéje, tiki-
masi didesnio pelno akcininkams, geresniy saglygy darbuotojams, ilgalaikio klienty pasitenkinimo. Nau-

dosime tyrime tokig tyrimo metodologija:

7 paveikslas. ,,Proma Baltus“ tyrimo metodologija

~
» Imonés analizé (jmonés apraSymas, analitiniy duomeny rinkimas, hori-
zontali, vertikali balanso analiz¢, SWOT, PEST analizé, ekonominiy ro-
| dikliy, bankroto tikimybés jvertinimas
J

* Jmonés vertés nustatymas EVA metodu ( finansiniy ataskaity periiaré-\
jimas, apskaiciuoty rodikliy panaudojimas, kapitalo apimties apskaicia-
vimas, kapitalo kasty apskaiciavimas, grynojo pelno po mokesciy aps-

I I kaiciavimas)

J

\

e [Svados

Finansinis vertinimo metodas - tai rodikliy rinkinys, padedantis atlikti finansinj vertinimg. Finan-
siné analiz¢é - tai verslo praeitos situacijos, dabarties ir ateities jvertinimas, remiantis duomeny bazémis,
specialiais tyrimais, atskaitomybés dokumentais, ir kitais duomenimis. Finansiné analizé, tai jmonés
veiklos analizés dalis, todé¢l Cia siejami tiek finansinés, tiek iikinés veiklos aspektai.

Finansy analizé vadinama iSorine, kai analitikas remiasi tik oficialiomis finansinémis atskaitomis,
vidine, jei analitikas gali pasinaudoti informacija, kuri néra publikuojama dél esamos konkurencijos.
ISorés finansy analizés praktikoje naudojami vertikalios, horizontalios ir detalizuotos finansiniy rodikliy
analizés tyrimo principai.

Horizontalios analizés metu, finansiniy ataskaity duomenys lyginami su pra¢jusio laikotarpio duo-
menimis, o pokytis iSreiskiamas procentais. Ji parodo finansiniy rodikliy pokytj, tac¢iau nenurodo prie-
zasCiy, dél kuriy jvyko poky¢iai.
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Nagrinéjamos §ios finansiniy santykiniy rodikliy grupés:

o Pelningumo rodikliai

o Likvidumo rodikliai

o Apyvartumo rodikliai

o Padengimo rodikliai

o Finansinio stabilumo rodikliai
. Rinkos rodikliai

Vertikalios analizés metu atskiri balanso ataskaitos straipsniai yra iSreiSkiami procentais, skai¢iuo-
jant nuo visos turto (jsipareigojimy) sumos, kuri prilyginama 100%. Sis santykis investuotojui leidZia
paziuréti, kokia yra jmonés turto ar jsipareigojimy struktiira. Vertikali analizé¢ ypa¢ naudinga lyginant
keliy ataskaitiniy laikotarpiy struktiiros pokyc¢ius. Analizuojant atskiry mety poky¢ius matoma, kaip kei-
tesi bendrovés aktyvy ir pasyvy struktiira ir kas turéjo esminés jtakos bendroves veiklos rezultatams.

Vertikalios analizés pelno nuostoliy ataskaitos metu visi pelno nuostoliy ataskaitos straipsniai yra
dalijjami i§ visy pardavimy. Gauti procentiniai santykiai atskleidzia, kokig dalj pardavimuose sudaro
veiklos kastai, grynasis pelnas. Sulyginant pavienius periodus iSryskéja bendrojo ir grynojo pelningumo
keitimasis. Viena i§ pelningumo poky¢io priezas¢iy gali buti ir turto struktiiros pokyciai, kuriuos galima
pamatyti vertikalioje balanso ataskaitos analizéje.

Finansinés veiklos rodikliai parodo ilgalaikius tikslus ir atskleidzia, kaip jmonés veikla ir parinkta
strategija paveikia pridétinés ekonominés vertés padidéjima. Planuojant numatomi informacijos Salti-
niai, analitiniy lenteliy ir grafiky formos, analizés atlikéjai, taip pat nurodomi atlikimo terminai (Chris-
tauskas, Kazlauskiené, 2009).

Vienas i§ verte matuojanéiy modeliy yra ekonominés pridétosios vertés EVA modelis. Sis modelis
Jmongs finansing situacijg apibiidina tiksliau, negu tradiciniai pelnu grjsti rodikliai, kurio skai¢iavime
yra panaudotas grynasis pelnas, pinigy srautai i§ jmonés veiklos bei kapitalo kastai. Pagrindiniai skirtu-
mai atsiranda, nes tradiciniuose rodikliuose nejtraukiamos ir nejvertinamos labai reik§mingos sgnaudos
- kapitalo kaina. Pagrindinis EVA sumanymas yra tas, kad nepakanka turéti grynajj pelng ar tam tikra
pelningumo lygj, jmoné turi uzdirbti uZtektinai, kad padengty skolos ir akcinio kapitalo sagnaudas.

EVA = NOPAT - Kapitalo kaina (20)

Cia:

NOPAT - grynasis pelnas po mokes¢iy.

Kapitalo kaina = C x WACC, (12)
¢ia:

C - kapitalo apimtis,

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina.
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WACC = nuosavybeés kaina x nuosavo kapitalo dalis + skolinto kapitalo kaina x
X(1 - nuosavo kapitalo dydis) x (1 - T). (12)

Imonés kapitalo apimties nustatyme reikia suvokti, kas yra investuotas kapitalas. B. Stewart tei-
gimu, kapitalas gali buti apibréziamas kaip visi ] jmong investuoti pinigai, nepriklausomai nuo jy kilmeés
- ar tai nuosavos, ar skolintos 1¢3o0s. Kapitalas gali biiti apskai¢iuojamas dviem metodais:

-1§ viso imonés turto atimant trumpalaikius jsipareigojimus, uz kuriuos jmonei nereikia mokeéti
paliikany. Sie jsipareigojimai balanse rodomi kaip prekybos skolos, mokétini mokesgiai, atlyginimai;

-skaiciuojant susumuoti jmonés finansavimo Saltinius (uz kuriuos jmon¢ turi mokéti): trumpalai-
kes skolas, ilgalaikes skolas (uz jas mokamos paltikanos) bei savininky nuosavybe (kur akcininkai nori
tam tikros pelno normos uz j3).

EVA rodiklio apskaiiavimas - baigiamasis etapas jmonés vertés nustatyme. Jei gauta EVA
reikSmé teigiama, tai reiskia, jog jmoné suktiré akcininkams papildoma verte per ataskaitinj laikotarpj.

UAB ,,Proma Baltus* yra smulki jmon¢, jmonés vadovai svarsto plétoti savo versla Lietuvoje,
paimtos paskolos, kreditai. D¢l to vadovai nori jvertinti jmong tiek finansiniais rodikliais, tick EVA

metodu.
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4. UAB ,,PROMA BALTUS“ VEIKLOS VERTINIMAS
4.1. UAB ,,Proma Baltus“ efektyvumo vertinimas

UAB ,,Proma Baltus* jregistruota 2004 m. vasario mén. 23 d. Valstybinés jmonés registry centro
Kauno filiale. Pagrindiné jmonés veikla - didmenin¢ bei mazmeniné prekyba elektriniais jrankiais ir
staklémis, parduotai produkcijai jmone teikia garantinio ir pogarantinio aptarnavimo paslaugas.

Paskutine 2014 m. dieng bendrovéje dirbo 24 darbuotojai, 2013 m. - 19 darbuotojy.

Bendrovés finansing atskaitomybe tvirtina visuotinis akcininky susirinkimas, kurj sudaro 2
akcininkai.

Bendrovés jstatinis kapitalas 10 000 Lt., kurj sudaro 100 vnt. Simto lity nominalios vertés
paprastosios varinés akcijos. Naudojama valiuta Litais, kadangi nagrinéjamu laikotarpiu iki 2015m.
Lietuvos nacionaliné valiuta buvo Litas, taip papras¢iau vertinti rezultatus jmonés vadovams. 85 proc.
bendrovés akcijy valdo patronuojanti bendrové PROMA CZ ir 15 proc. akcijy valdo fizinis asmuo
Cekijos respublikos pilietis Vladimir Litvinov. Savy akcijy bendrové neturi. Taip pat neturi ir kity
imoniy akcijy.

7 lentelé. UAB ,,Proma Baltus* 2014 m. ir 2013 m. akcininkai

Finansiniai metai Prag¢j¢ finansiniai metai

Turimy akcijy | Nuosavybés | Turimy akcijy | Nuosavybés

skai¢ius (vnt.) | dalis (proc.) | skai¢ius (vnt.) | dalis (proc.)

PROMA CZ 850 85 850 85
VLADIMIR LITVINOV 150 15 150 15
100 100

Administracijos veiklai vadovauja direktorius, kurj paskyré akcininky susirinkimas.

UAB ,,Proma baltus® pasitloje yra staklés ir jrankiai net iSrankiausiam vartotojui — centriné
bustiné Cekijoje, bet i§pléstas verslas septyniose valstybése (Ukrainoje, Latvijoje, Lietuvoje, Estijoje,
Lenkijoje, Rusijoje, Slovakijoje). Imonés atstovybé yra Kaune, prekybos tinklas - visoje Lietuvoje.
Pasiiiloje yra vir§ 600 pavadinimy jvairiy auksStos kokybés stakliy ir elektros jrankiy, taip pat jy
reikmenis ir atsargines dalis, teikia visas serviso paslaugas.

UAB ,,Proma Baltus* darbuotojai dirba kompiuterine operacine sistema Windows XP ir naudoja
darbing aplinkg MS Office 2003. Naudojama antivirusine programas PANDA, bei apsauga nuo SPAM.
Naudojama PRAGMA 3.2 buhalteriné programa.
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Bendrovés direktorius, prie§ uzimdamas §j posta keleta mety dirbo didmeninés prekybos
elektriniais jrankiais vadybininku. Direktoriaus pavaduotoja dirbo bendrovéje nuo pat jos ikiirimo
administratore, véliau tapo direktoriaus pavaduotoja. Direktoriaus pavaduotojas finansams ilgus metus
dirbo vyriausiu buhalteriu kitoje imonéje. Vyriausia buhalteré prie§ darbg UAB ,,Proma Baltus* dirbo
apskaitininke kitoje jmong¢je.

Bendrovés finansiniai metai sutampa su kalendoriniais metais. Finansiné atskaitomybé rengiama
remiantis galiojanc¢iu Lietuvos Respublikos buhalterinés apskaitos jstatymu, Lietuvos Respublikos
Imoniy finansinés atskaitomybés jstatymu, Verslo apskaitos standartais (VAS), kurie apima ir metodines
rekomendacijas, parengtas ir patvirtintas Lietuvos Respublikos apskaitos instituto.

Iki 2014 m. birzelio mén. buhaltering paskaita vedé buhalterines paslaugas teikianti jmoné¢, taciau
did¢jant pardavimy apimciai ir sudétingéjant buhalterinéms operacijoms, iskilo daugybé nepatogumy,
todél birzelio mén. buvo jsteigtas buhalterijos skyrius. Buhalterija tvarkoma programa PRAGMA 3.2.

UAB ,,Proma Baltus* finansinés ataskaitos rengiamos remiantis kaupimo ir veiklos testinumo
principais. Pagal kaupimo principa, sandoriy ir kity poveikis pripaZjstamas tada, kai jis atsiranda,
uzregistruojamas apskaitos jraSuose ir pateikiamas finansinése ataskaitose ty laikotarpiy, su kuriais jie
susije. Finansinés ataskaitos parengtos pagal tai, kad UAB ,,Proma Baltus*“ neketina likviduotis ar
reikSmingai sumazinti savo veiklos apimties.

UAB ,,Proma Baltus* tiekia prekes Lietuvoje ir tarptautinéje rinkoje, todél jos konkurentai yra
didieji prekybos centrai Lietuvoje ir jvairios uzsienio kompanijos.

Atliksime UAB ,,Proma Baltus® dviejy mety (2013 ir 2014) finansinés veiklos analizg.

8 lentelé. UAB ,,Proma Baltus“ stiprybés, silpnybés

___ STIPRYBES SILPNYBES
1. Stiprios Cekijos firmos uznugaris 1. Veiklos nuostolingumas
2. Profesionalus poziiiris 2. Komplektavimo daliy tiekimo problema
3. Garantinis ir pogarantinis aptarnavimas 3. Prekiy kokybe
4. Nemokamas prekiy katalogas 4. Neatliekami tyrimai, siekiant
5. Savo akimis iSsiaiskinti nepatenkintus vartotojy poreikius
6. Visiems prieinama bei jy elgsena
7. Dalyvavimas parodose 5. Létas reagavimas ] kliento poreikius
6.PerZzema darbuotojy motyvacija
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9 lentelé UAB ,,Proma Baltus“ galimybés, grésmeés

GALIMYBES GRESMES
1. Platesnis prekiy asortimentas 1. Konkurentai
2.Naujy klienty uzsienyje ieSkojimas 2. Darbuotojy kaita
3. Akcijos ir nuolaidos 3. Darbuotojy kvalifikacija
4.Vartotojy perkamosios galios didéjimas 4. Darbuotojy stygius

5. Rinkos dalies didinimas, ieinant j globalig
rinkg
6. Klienty lojalumo ugdymas

7. Analizuojant kompanijos personalo veikla

UAB ,,Proma Baltus” PEST analizé:

Politiniai - teisiniai

UAB ,,Proma Baltus* tiekia prekes j Europos Sajungos bei j Rusijg ir Ukraing. Jos veikla priklauso
nuo tarptautiniy susitarimy taip pat ir Valstybinio reguliavimo (jstatymy, akty). Valstybés nustatyty
apribojimy bendrovei néra.

Socialiniai - kultiiriniai

Augantis darbo uzmokestis turi tiesioginés jtakos bendrovés finansiniams rezultatams, taciau $i
tendencija yra tik faktas, ir bendrové i$ anksto jvertino darbo uzmokescio jtaka.

Darbo uzmokes¢io sutikimy bendrovéje nebuvo. ISmokos personalui mokamos pagal darbo
sutartis. Darbuotojy darbo uzmokestis 2014 ir 2013 metais atitiko darbo uzmokescio vidurkj Lietuvoje.

Numatyta darbuotojy skatinimo ir motyvavimo sistema.

Techniniai - technologiniai

UAB ,,Proma Baltus* prekiy asortimentas nuolat atnaujinamas. Skiriama démesio priesgaisrinés
saugos, dokumenty tvarkymo srityse.

Ekonominiai

1. Apsiriipinimas zaliavomis bei komplektinémis detalémis.

Priklausomybé nuo tiekéjy - didelés rizikos nesukelia, dél tarpusavio bendradarbiavimo.
Atsarginiy daliy svarba yra zenkliai didesn¢, taciau bendroves ir tiekéjy santykiai grindZiami
bendradarbiavimu ir ilgalaikémis sutartimis.

2. Produkcijos (teikiamy paslaugy) konkurentabilumas.

Didieji prekybos tinklai gali sau leisti parduoti analogiSka produkcija santykinai mazesne kaina,

kas jpareigoja jmonés vadybininkus stebéti konkurenty elgesj rinkoje.
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Bendrové ketina islaikyti konkurencinés pozicijas rinkoje, tuo tikslu: palaiko gerus ilgalaikius
santykius (tame tarpe ir sutartinius) su klientais, t¢sia prekiy asortimento atnaujinimo programa, kelia
darbuotojy kvalifikacija, vykdo darbuotojy saugos ir sveikatos prieziiiros, prieSgaisrinés prevencijos
srityse.

3. Kuro kainy kilimas

Bendrové patiria nuostoliy dé¢l auganciy paslaugy tarify.

4, Sezoniskumas

Bendrovei yra budingi sezoniSkumo reiskiniai. AtSilus orams padaugéja pirkimy, susijusiy su
statybomis, remonto darbais. Vélyvo rudens ir Ziemos metu pajamos i§ pirkimy sumazéja. UAB ,,Proma
Baltus* taiko jvairias nuolaidas bei pirkimo skatinimo programas.

5. Kadry kaitos problema

Siekiant sutaupyti i$laidas, susijusias su darbuotojy atlyginimais bendrové sumazino dirbanciyjy
skaiciy, todél neiSvengiamai padidéjo darbo kriivis kitiems darbuotojams. Triiksta darbuotojy garantinio
aptarnavimo skyriuje, o vadybininkams beveik nelieka galimybiy naujy klienty paieskoms, nes jie uzimti
jau esamy klienty poreikiy tenkinimu. Sis procesas uzémé nemazai laiko aiskinant naujiems
darbuotojams apie darbo specifika, jvedant juos j jmonés veikla.

6. Atsiskaitymai su tiekéjais ir vartotojais

Imon¢ atsakingai zitiri | santykius su tiekéjais. Bendrove neturi reik§mingos kredito rizikos nei su
vienu i§ partneriy ar partneriy grupe.

UAB ,,Proma Baltus” 2013, 2014 mety horizontali balanso analizé. Finansiniai dydziai lyginami
su pra¢jusio laikotarpio duomenimis, o pokytis isreiskiamas procentais. Si analizé parodo finansiniy

rodikliy dinamika, ta¢iau neisryskina priezasciy, dél kuriy vyko poky¢iai.

10 lentelé UAB ,,Proma Baltus* 2013, 2014 mety turto horizontali balanso analizé

Pasikeitimas, palyginti
su 2013 m

Eil.Nr. | Turtas 2014 m. 2013 m. (+,-) (%)

A. llgalaikis turtas 200722 244586 -43864 -17,93
l. Nematerialus turtas 13186 6042 7144 118,24
1.3 Patentai, licenzijos 940 1405 -465 -33,10
1.4 Programin¢ jranga 12246 4637 7609 164,09
1. Materialus turtas 181668 233843 -52175 -22,31
1.3 Masinos ir jrengimai 3460 4942 -1482 -29,99
1.4 Transporto priemonés 132005 190447 -58442 -30,69
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1.5 Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir
jrenginiai 28476 14719 13757 93,46
1.7 Kitas materialus turtas 17727 23735 -6008 -25,31
V. Kitas ilgalaikis turtas 5868 4701 1167 24,82
V.1 Atidétojo mokescio turtas 5868 4701 1167 24,82
B. Trumpalaikis turtas 7437484 | 6407475 | 1030009 | 16,08
l. Atsargos, iSankstiniai
apmokéjimai ir nebaigtos
vykdyti sutartys 3628497 | 2667263 961234 36,04
1.1 Atsargos 3580459 | 2640346 940113 35,61
1.1.1 Zaliavos ir komplektavimo 105433 80766 24667 30,54
gaminiai
1.1.4 Pirktos prekeés, skirtos 3475026 | 2559580 915446 35,77
perparduoti
1.2 ISankstinaii apmokéjimai 48038 26917 21121 78,47
I. Per vienerius metus gautinos
sumos 3452399 | 3023732 428667 14,18
1.3 Kitos gautinos sumos 38400 11283 27117 240,34
1. Kitas trumpalaikis turtas 5512 5512
1.3 Kitas trumpalaikis turtas 5512 5512
V. Pinigai ir pinigq ekvivalentai 351076 716480 -365404 '51,00
Turto i§ viso: 7638206 | 6652061 | 986145 | 1482

40

30

20

10

-10

-20

-30

8 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus“ turto poky¢iai, %

Turto horizontali analizé

M lIgalaikis turtas

Trumpalaikis turtas

2014-2013

Atsargos ir iSankstiniai apmokéjimai

Turtas is viso
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UAB ,,Proma Baltus* tiriamo laikotarpio horizontali analizé rodo, kad ilgalaikio turto verté 2014
m. palyginus su 2013 m. sumaz¢jo 14,82 %, nes pokytis buvo neigiamas. Trumpalaikio turto vert¢ 2014
m. palyginus su 2013 m. padidéjo 16,08 %. Atsargy, iSankstiniy apmokéjimy ir nebaigty vykdyti sutarciy
verté 2014 m. palyginus su 2013 m. padidéjo 36,04 %. Visas turtas padidéjo 14,82 %.

11 lentelé. UAB ,,Proma Baltus“ 2013, 2014 mety savininky nuosavybés ir jsipareigojimuy

horizontali balanso analizé

Pasikeitimas, palyginti
su 2013 m

Eil.Nr. | Savininky nuosavybé ir 2014 m. 2013 m. (+,-) (%)

jsipareigojimai
C. Nuosavas kapitalas 593446 123274 470172 381,40
1.1 Istatinis (pasirasytasis) 10000 10000 0 0
1. Rezervai 1000 1000
.1 Privalomasis 1000 1000
V. Nepaskirstytasis pelnas

(nuostoliai) 582446 113274 469172 414,19
V.1 Ataskaitiniy mety pelnas 248139 111,76

(nuostoliai) 470172 222033
V.2 Ankstesniy mety pelnas

(nuostololiai) 112274 -108759 221033 -203,23
E. Mokétinos sumos ir

jsipareigojimai 7044760 | 6528787 515973 7,90
l. Po vieneriy mety mokétinos

sumos ir ilgalaikiai

jsipareigojimai 828672 863485 -34813 -4,03
1.1 Finansinés skolos 828672 863485 -34813 '4,03
1.1.1 Lizingo (finansinés nuomos) ar

panasiis jsipareigojimai 34813 -34813 -100,00
1. Per vienerius metus mokétinos

sumos ir trumpalaikiai

jsipareigojimai 6216088 | 5665299 550789 9,72
1.1 Ilgalaikiy skoly einamyjy mety -20094 -36,60

dalis 34813 54907
1.2 Finansinés skolos 585200 52361 532839 1017,63
[1.2.1 | Kredito jstaigoms 585200 52361 532839 1017,63
1.4 Gauti i8ankstiniai apmokéjimai 3 29000 -28997 -99,99
1.5 Pelno mokescio jsipareigojimai 42714 30460 12254 40,23
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1.6 Su darbo santykiais susijg
Isipareigojimai 53 -53 -100,00
1.8 Kitos mokétinos sumos ir
isipareigojimai 116184 60431 55753 92,26
Nuosavo kapitalo ir

Savininky nuosavybés ir jsipareigojimy vert¢ 2014 metais, palyginus su 2013 m. 14,82 %.

Kapitalo poky¢iy nejvyko. Mokétinos sumos ir jsipareigojimai 2014 metais, palyginus su 2013 metais

padidéjo 7,90 %. Po vieneriy mety mokétiny sumy ir jsipareigojimy verté 2014 metais, lyginant su 2013

metais verté sumazeéjo dél neigiamo pokycio 4,03 %. Per vienerius metus mokétiny sumy ir trumpalaikiy

Isipareigojimy verté 2014 metais, lyginant su 2013 metais padidéjo 9,72 %.
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UAB ,,Proma Baltus”

9 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus“ savininky nuosavybés ir jsipareigojimy pokyciai, %o

Savininky nuosavybés ir jsipareigojimy horizontali analizé

B Nuosavas kapitalas

ligalaikiai jsipareigojimai

2014m.-2013m.

B Nepaskirstytas pelnas

B Mokétinos sumos ir jsipareigojimai

B Trumpalaikiai jsipareigojimai

2013, 2014 mety vertikali balanso analizé. Atskiri balanso ataskaitos

straipsniai yra iSreiSkiami procentais, skaiiuojant nuo visos turto (jsipareigojimy) sumos, kuri

prilyginama 100 %. Vertikali balanso analizé parodo jmonés turto ir jsipareigojimy struktiirg procentais.

Labiausiai iSrySkina aktyvy ir pasyvy bei keitimasi, bei kas daugiausiai jtakos turéjo pelnui.
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12 lentelé UAB ,,Proma Baltus* 2013, 2014 mety turto vertikali balanso analizé

Lyginamieji svoriai, %

Eil. Turtas 2014 m. | 2013 m. Pasikeitima
Nr. 2014 m. | 2013 m. i
A. llgalaikis turtas 200722 | 244586 2.63 3,68 -1,05
l. Nematerialus turtas 13186 6042 6,57 2.47 4,10
1.3 Patentai, licenzijos 940 1405 0,47 0,57 011
1.4 Programin¢ jranga 12246 4637 6,10 1,90 4,21
1. Materialus turtas 181668 | 233843 90,51 95,61 510
1.3 Masinos ir jrengimai 3460 4942 1.72 2.02 2030
1.4 Transporto priemonés 132005 | 190447 65.77 77.87 12,10
1.5 Kita jranga, prietaisai, 28476 14719

jrankiai ir jrenginiai 14,19 12,99 1,19
1.7 Kitas materialus turtas 17727 23735 8,83 9,70 087
V. Kitas ilgalaikis turtas 5868 4701 2.9 1.92 1,00
V.1 Atidétojo mokescio turtas 5868 4701 2.92 1,92 1,00
V.2 Kitas ilgalaikis turtas
B. Trumpalaikis turtas 7437484 | 6407475 | 97,37 96,32 1,05

l. Atsargos, iSankstiniai
apmokéjimai ir nebaigtos

vykdyti sutartys 3628497 | 2667263 | 48,79 41,63 7,16
1.1 Atsargos 3580459 | 2640346 48,14 4121 6,93
1.1.1 Zaliavos ir komplektavimo

gaminiai

105433 | 80766 1,42 1,26 0,16

1.1.4 Pirktos prekeés, skirtos 3475026 | 2559580

perparduoti 46,72 39,95 6,78
1.2 ISankstiniai apmokéjimai 48038 26917 0.65 0,42 0,23
1. Per vienerius metus

gautinos sumos 3452399 | 3023732 | 46,42 47,19 -0,77
1.1 | Pirkgjy jsiskolinimas 3413999 | 3012449 | 4590 | 47,01 1,11
1.3 Kitos gautinos sumos 38400 11283 0,52 0.18 0,34
. Kitas trumpalaikis turtas 5512 0,07 0,00 0,07
1.3 Kitas trumpalaikis turtas 5512 0,07 0,00 0,07
V. Pinigai ir pinigy

ekvivalentai 351076 | 716480 4,72 11,18 -6,46

Turto i§ viso: 7638206 | 6652061 | 100,00 | 100,00 0,00
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I§ 12 lentelés matome, kad 2013 metais ilgalaikis turtas sudaré 3,68 %, 0 2014 metais sumazéjo
iki 2,63 %. Didziaja dalj bendrovés turto sudaré trumpalaikis turtas. 2013 metais trumpalaikis turtas
sudaré 96,32 %, 0 2014 metais sudaré 97,37 %. Turto poky¢iai pavaizduoti 10 pav.

Nuosavas kapitalas 2013 metais sudaré 1,85 %, 0 2014 metais padidéjo iki 7,77 % (13 lentelé).
Savininky nuosavybgje ir jsipareigojimuose didZiausig dalj sudaré mokeétinos sumos ir jsipareigojimai.,
kurie 2013 sudare 98,15 %, o 2014 metais sumazéjo iki 92,23 %. Po vieneriy mety mokétinos sumos ir
jsipareigojimai 2013 metais buvo 13,23 %, o 2014 metais sumazéjo iki 11,76 %. Per vienerius metus
mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 2013 metais sudaré 86,77 %, o 2014 metais padidéjo
iki 88,24 %.

10 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* turto pasiskirstymas, %

Turto vertikali analizé

H2014m.-2013m.

13 lentelé UAB ,,Proma Baltus* 2013, 2014 mety nuosavybés ir jsipareigojimy vertikali

balanso analizé

Lyginamieji svoriai, %
Eil.Nr. | Savininky nuosavybé ir 2014 m. | 2013 m.
jsipareigojimai 2014 m. | 2013 m. | Pasikeitimai

C. Nuosavas kapitalas 593446 | 123274 | 7,77 1,85 5,92
I Kapitalas 10000 | 10000 1,69 8,11 -6,43
1.1 Istatinis (pasiraSytasis) 10000 10000 1,69 8,11 6,43
Il. Rezervai

1000 0,17 0,00 0,17
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1.1 Privalomasis 1000 0,17 0,00 0,17
V. Nepaskirstytasis pelnas

(nuostoliai) 582446 | 113274 | 98,15 91,89 6,26
V.1 Ataskaitiniy mety pelnas

(nuostoliai) 470172 | 222033 79,23 180,11 -100,89
V.2 Ankstesniy mety pelnas

(nuostololiai) 112274 | -108759 | 18,92 -88,23 107,14
E. Mokétinos sumos ir

isipareigojimai 7044760 | 6528787 | 92,23 98,15 -5,92
l. Po vieneriy mety

mokétinos sumos ir

ilgalaikiai jsipareigojimai 828672 | 863485 11,76 13,23 -1,46
1 | Finansinés skolos 828672 | 863485 | 11,76 | 13,23 -1,46
1.1.1 Lizingo (finansinés nuomos)

ar panasSus jsipareigojimai 34813 0 0,53 -0,53
112 | Kredito jstaigoms 828672 | 828672 | 11,76 | 12,69 0,93
I1. Per vienerius metus

mokétinos sumos ir

trumpalaikiai

jsipareigojimai 6216088 | 5665299 88,24 86,77 1,46
1.1 Ilgalaikiy skoly einamyjy

mety dalis 34813 54907 0,49 0,84 -0,35
1.2 | Finansinés skolos 585200 | 52361 | 8,31 0,80 7,50
12.1 | Kredito staigoms 585200 | 52361 | 8,31 0,80 7.50
1.3 | Skolos tiekéjams 5398053 | 5406746 | 76,63 | 8281 |  -6,19
1.4 Gauti iSankstinaii

apmokéjimai 3 29000 0 0,44 -0,44
1.5 Pelno mokescio

Jsipareigojimai 42714 30460 0,61 0,47 0,14
11.6 Su darbo santykiais susij¢

181parelgo_]1ma1 53 0,00 0,00 0,00
1.7 | Atidejiniai 39121 | 31341 | 0,56 0,48 0,08
1.8 Kitos mokétinos sumos ir

isipareigojimali 116184 | 60431 1,65 0,93 0,72

Nuosavo kapitalo ir

isipareigojimy iS viso: 7638206 | 6652061 | 100 | 100,00 0,00

Nuosavas kapitalas 2013 metais sudare 1,85 %, o 2014 metais padidé¢jo iki 7,77 %. Savininky

nuosavybéje ir jsipareigojimuose didZiausig dalj sudaré mokétinos sumos ir jsipareigojimai., kurie 2013

sudar¢ 98,15 %, o 2014 metais sumazéjo iki 92,23 %. Po vieneriy mety mokétinos sumos ir

Isipareigojimai 2013 metais buvo 13,23 %, o 2014 metais sumaZz¢jo iki 11,76 %. Per vienerius metus
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mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 2013 metais sudaré 86,77 %, o 2014 metais padidéjo

iki 88,24 %.

11 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* nuosavo kapitalo ir jsipareigojimu pasiskirstymas, %

Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy vertikali analizé

Nuosavas K s Rezervai Nepaskirstytas M os II!iai Trumpalaikiai
kapitalas pelnas s ir jsipareigojimai-jsipareigojimai
isipa jimai

m2014m.- 2013m.

Horizontalioje pelno (nuostoliy) ataskaitoje finansiniai dydziai lyginami su pra¢jusio laikotarpio

duomenimis, o pokytis iSreiskiamas procentais. IS 14 lentelés matome, kad didesnis grynasis pelnas buvo

2014 metais, palyginus su 2013 metais, pokytis 111,76 %. Pardavimo pajamos didesnés buvo 2014

metais, palyginus su 2013 metais ir sudaré 37,05 % pokytj. Pardavimo savikaina taip pat didesné 2014

metais, nei 2013 metais, sudaré 40,00 %. Tipinés veiklos pelnas 2014 metais padidéjo 104,19 %, lyginant

su 2013 metais. Bendrasis pelnas 2014 metais padidéjo 28,90 %, lyginant su 2013 metais.

14 lentelé UAB ,,Proma Baltus* 2013, 2014 mety pelno (nuostoliy) horizontali analizé

4 Pasikeitimas, palyginti su 2013
m

Eilés Nr. Straipsniali 2014 m. 2013 m. (+,7) %

1. PARDAVIMO PAJAMOS 9503770 6934506 | 2569264 37,05

1. PARDAVIMO SAVIKAINA 7130195 5093139 | 2037056 40,00
BENDRASIS PELNAS

118 (NUOSTOLIAI) 2373575 1841367 532208 28,90

V. VEIKLOS SANAUDOS 1742656 1532387 210269 13,72

Iv.1 Pardavimo 653600 727016 -73416 -10,10

V.2 Bendrosios administracinés 1089056 805371 283685 35,22

vV TIPINES VEIKLOS PELNAS 630919 308980 321939 104,19
FINANSINE IR INVESTICINE

VIl VEIKLA -45596 -67006 21410 -31,95

VIl Pajamos 32050 1739 30311 1743,01
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VIIL.2 Sanaudos 77646 68745 8901 12,95
IPRASTINES VEIKLOS PELNAS

VIII (NUOSTOLIAI) 585323 241974 343349 141,89
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES

XI APMOKESTINIMA 585323 241974 343349 141,89

XII PELNO MOKESTIS 115151 19941 95210 477,46
GRYNASIS PELNAS

X111 (NUOSTOLIAI) 470172 222033 248139 111,76

12 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* grynojo pelno (nuostoliy) horizontali analizé 2013,

2014 metais, %
Horizontali analizé
200
150
100

50

N -

Pardavimo Pardavimo Bendrasis Veiklos Tipinés Fin.é ir Pelnas prieS  Grynasis
.50 pajamos savikaina pelnas sgnaudos veiklos investiciné  mokescius pelnas
pelnas veikla

H2014m.-2013 m.

UAB ,,Proma Baltus” 2013, 2014 mety pelno (nuostoliy) vertikali analizé. Vertikalioji pelno
(nuostoliy) ataskaitos analizé parodo jmonés turto ir jsipareigojimy struktiirg procentais. Visi pelno
nuostoliy ataskaitos straipsniai yra dalijami i§ visy pardavimy. Gauti procentiniai santykiai parodo, kokia
dalj pardavimuose sudaro veiklos kastai, grynasis pelnas.

Pelno (nuostoliy) ataskaitos vertikalioje enalizéje matome, kad pardavimo savikainos pokytis 2014
metais padidéjo 1,58 %, lyginant su 2013 metais. Imonés bendrasis pelnas sudaré neigiama pokytj -1,58
% 2014 metus lyginant su 2013 metais.

15 lentelé¢ UAB ,,Proma Baltus* 2013, 2014 mety pelno (nuostoliy) vertikali analizé

Lyginamieji svoriai, %

Eilés Straipsniai 2014 m. | 2013 m. | 2014 m. | 2013 m. | Pasikeitimai
Nr.

l. PARDAVIMO PAJAMOS 9503770 | 6934506 | 100,00 | 100,00

1. PARDAVIMO SAVIKAINA | 7130195 | 5093139 | 75,02 73,45 1,58

BENDRASIS PELNAS

1. | (NUOSTOLIAI) 2373575 | 1841367 | 24,98 26,55 -1,58

IV. | VEIKLOS SANAUDOS 1742656 | 1532387 | 18,34 22,10 -3,76
IV.1 | Pardavimo 653600 | 727016 6,88 10,48 -3,61
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1VV.2 | Bendrosios administracinés 1089056 | 805371 11,46 11,61 -0,15
TIPINES VEIKLOS

Vv PELNAS 630919 | 308980 6,64 4,46 2,18
FINANSINE IR

VIl | INVESTICINE VEIKLA -45596 | -67006 -0,48 -0,97 0,49

VII.1 | Pajamos 32050 1739 0,34 0,03 0,31

VI1.2 | Sanaudos 77646 | 68745 0,82 0,99 -0,17
JPRASTINES VEIKLOS

VIIl | PELNAS (NUOSTOLIAI) 585323 | 241974 6,16 3,49 2,67
PELNAS (NUOSTOLIAI)

X1 | PRIES APMOKESTINIMA | 585323 | 241974 6,16 3,49 2,67

X1l | PELNO MOKESTIS 115151 | 19941 1,21 0,29 0,92
GRYNASIS PELNAS

X111 | (NUOSTOLIALI) 470172 | 222033 4,95 3,20 1,75

Pelno (nuostoliy) ataskaitos vertikalioje enalizéje matome, kad pardavimo savikainos pokytis 2014

metais padidéjo 1,58 %, lyginant su 2013 metais. Imonés bendrasis pelnas sudaré¢ neigiama pokyti -1,58
% 2014 metus lyginant su 2013 metais. Veiklos sgnaudos 2014 metais sumazéjo 2014 metais,
sudarydamos neigiamg pokyti -3,76 %, lyginant su 2013 metais. Tipinés veiklos pelnas 2014 metais
padidé¢jo 2,18 %, lyginant su 2013 metais. Monés finasinés investicinés veiklos pelnas padidéjo 0,49 %
2014 metais. Jprastinés veiklos pelnas padidéjo 2,67 % 2014 metais, lyginant su 2013 metais. Pelnas
pries apmokestinimg 2014 metais padidéjo 2,67 %, lyginant su 2013 metais. Pelno mokesc¢io jmoné

sumokéjo 2014 metais 0,92 % daugiau, lyginant su 2013 metais. Grynojo pelno pokytis 206 metais buvo

1,75 % didesnis nei 2013 metais.

13 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* grynojo pelno (nuostoliy) vertikali analizé 2013, 2014
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UAB ,,Proma Baltus” finansiniy santykiniy rodikliy analizés metu apskaiciuojami pelningumo

rodikliai:

Bendrojo pelno norma = Bendrasis pelnas / Pardavimai *100%;

Veiklos pelno norma = Veiklos pelnas / Pardavimai *100%;

Grynasis pelnas = Grynasis pelnas / Pardavimai *100%;

Nuosavybés pelningumas ROE = Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas *100%;

Investicijy pelningumas = (Grynasis pelnas + Paliikanos) / (Trumpalaikis turtas + Ilgalaikis

turtas) *100%;

Turto pelningumas ROA =Grynas pelnas / Visas turtas

IS 16 lentelés matome, kad 2014 metais pelningumo rodiklis padidéjo Didziausias yra nuosavybés

pelningumo rodiklis, kuris 2014 metais sieke 180,11 %.

Palyginame jmoniy pelningumo rodiklius 17 lenteléje su tos pacios Sakos jmonémis Lietuvoje.

Tam tikslui buvo paimtas 5 mety Lietuvos jmoniy aritmetinis pelningumo rodikliy vidurkis , uzsiimanciy

didmenine ir mazmenine prekyba. Duomenys imami 2008-2012m. , tuo laikotarpiu buvo ekonominis

pakilimas bei po jo seké nuosmukis kelis metus 2009, 2010m.

16 lentelé. Pelno normos ir pelningumo rodikliai

Pelno normos ir pelningumo rodikliai 2013 metai 2014 metai
% %
Bendrojo pelno norma 26,55 24,98
Veiklos pelno norma 4,46 6,64
Grynasis pelnas 3,20 4,95
Nuosavybés pelningumas ROE 180,11 79,23
Investicijy pelningumas 3,34 6,16
Turto pelningumas ROA 3,34 6,16
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14 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* pelningumo rodikliai, %

Pelno normos ir pelningumo rodikliai
200
180
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100 2014m.
2013.
80
60
40
0 S N - T e T
Bendrojo Veiklos pelno  Grynasis  Nuosavybés Investicijy Turto
pelno norma norma pelnas pelningumas pelningumas pelningumas
ROE ROA
17 lentelé. Pelningumo rodikliy palyginimas
Imoniy pelningumo ro- UAB Didmeninés preky- | MaZmeninés preky-
dikliai “Proma bos sektorius bos sektorius
Baltus“
Bendrasis pelningumas, % 25,11 15,72 19
Veiklos pelningumas, % 5.4 2,55 1,48
Grynasis pelningumas, % 4,08 2,05 1,10
Turto pelningumas, % 4,75 12,19 3,51
Nuosavo kapitalo pelnin-
gumas, %
1,26 1,77 7,25

[Sanalizavus pelningumo rodiklius galime daryti i§vada, kad bendrasis, veiklos bei grynasis
pelningumas, UAB ,,Proma Baltus* palyginus su kitom jmonémis yra gana aukstas, o turto ir nuosavo

kapitalo pelningumas- Zemesni nei jmoniy vidurkis.

Likvidumo rodikliai:

Skoly likvidumas = Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai jsipareigojimai;
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Kritinio likvidumo koeficientas = (Trumpalaikis turtas - atsargos) / Trumpalaikiai jsipareigojimai;

Likvidumas grynaisiais pinigais = Pinigai kasoje ir banko saskaitose / Trumpalaikiai jsipareigojimai.

Bendras likvidumas = Nuosavas kapitalas / Visi jsipareigojimai

18 lentelé. Likvidumo rodikliai

Likvidumo rodikliai 2013 metai 2014 metai
Skoly likvidumas 1,13 1,20
Kritinio likvidumo koeficientas 0,66 0,62
Likvidumas grynaisiais pinigais 0,13 0,06
Bendras likvidumas 0,02 0,08

15 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* likvidumo rodikliai, %

Likvidumo rodikliai

1,4

1,2

0,817

0,617—

041

0,217

32014 m.
m 2013 m.

—

Skoly likvidumas Kritinio likvidumo  Likvidumas  Bendras likvidumas

koeficientas  grynaisiais pinigais

Skoly likvidumo intervalas yra 1,2-2. Skoly likvidumo rodiklis parodo, kiek jmoné turi pinigy

trumpalaikéms skoloms padengti. 2013 metais jmonés likvidumo rodiklis nepapuolé | intervalo ribas,

kadangi buvo mazesnis, o 2014 metais jis pasieké minimalig riba. Kritinio likvidumo koeficientas

parodo, kiek piniginio vnt. yra greitai pinigais paveréiamo turto. Sio rodiklio optimali reik§mé yra 1 arba

artima 1. Tiek 2013 mety, tiek 2014 mety imonés kritinio likvidumo rodikliai buvo artimi 1. Likvidumas

grynaisiais pinigais nusako, kiek karty labiausiai likvidus turtas virSija trumpalaikius jsipareigojimus.

Imonés likvidumas yra mazas, kadangi rodiklis yra mazesnis uz 1 tiek 2013 metais, tiek 2014 metais.

Bendrasis likvidumas buvo mazesnis 2013 metais.

Apyvartumo rodikliai:

Viso turto apyvartumas = Pardavimy pajamos / Visas turtas;
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Apyvartinio kapitalo apyvartumas = Pardavimy pajamos / Trumpalaikis turtas;

llgalaikio turto apyvartumas = Pardavimy pajamos / Ilgalaikio turto suma;

Atsargy apyvartumas = Pardavimy pajamos / Atsargos;

Trumpalaikio turto apyvartos trukmé dienomis = Trumpalaikis turtas x 360 / Pardavimy pajamos;
Trumpalaikio turto atsargy apyvartos trukmé dienomis = Atsargos x 360 / Pardavimy pajamos;
Pirkéju isiskolinimo apyvartumas = Pardavimy pajamos / Pirkéjy isiskolinimas;

Vidutinis pinigy gavimo laikas = Pirkéjy jsiskolinimas x 360 / Pardavimy pajamos.

Skoly tiekéjams apyvartumas = Pardavimy pajamos / Skolos tiekéjams;

Skoly tiekéjams apyvartos trukmé dienomis = Skolos tiekéjams*360 / Pardavimy pajamos.

19 lentelé. Apyvartumo rodikliai

Apyvartumo rodikliai 2013 metai 2014 metai
Viso turto apyvartumas 1,04 1,24
Apyvartinio kapitalo apyvartumas 1,08 1,28
Ilgalaikio turto apyvartumas 28,35 47,35
Atsargy apyvartumas 2,63 2,65
Trumpalaikio turto apyvartos trukmé dienomis 332,64 281,73
Trumpalaikio turto atsargy apyvartos trukmé dienomis 137,07 135,63
Pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas 2,30 2,78
Vidutinis pinigy gavimo laikas 156,39 129,32
Skoly tiekéjams apyvartumas 1,28 1,76
Skoly tiekéjams apyvartos trukmé dienomis 280,69 204,48

Apyvartumo rodikliai parodo, kaip aktyviai jmoné naudoja savo turta. Viso turto apyvartumas
jmong¢je padidéjo 2014 metais, priklausomai nuo viso turto ir pajamy padidéjimo. Apyvartinio kapitalo
apyvartumas parodo, kiek lity (centy) uzdirba vienas apyvartinio kapitalo litas. Matome, kad 2014
metais Sis rodiklis padid¢jo. Ilgalaikio turto apyvartumas 2014 metais taip pat padidéjo, priklausomai
nuo ilgalaikio turto. Atsargy apyvartumo rodiklis 2014 metais pakito nezymiai, lyginant su 2013 metais.
Sis rodiklis parodo kiek karty per metus yra parduodamos visos atsargos. Trumpalaikio turto apyvarta
dienomis parodo, kiek dieny uztrunka, kad preké virsty pinigais. Trumpalaikio turto apyvartumo 2014
metais padid¢jo, lyginant su 2013 metais. Pirkéjy isiskolinimo apyvartumo rodiklis padidéjo 2014
metais. Pirkéjy jsiskolinimo trukmé dienomis rodo laika, per kurj pirkéjai turi graZinti skolg jmonei. Si
trukmé 2014 metais sutrumpéjo iki 129 dieny. Skoly tickéjams apyvartumas sumazéja 2014 metais, o
skoly tiekéjams apyvartos trukmé dienomis sumazgja.
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16 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* apyvartumo rodikliai, %

Apyvartumo rodikliai
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300
250
200 O 2014 m.
150 m 2013 m.
100
50
O T h T T T
Turto llgalaikio turto  Trumpalaikio Pirkéjy Skoly tiekéjams
apyvartumas apyvartumas  turto apyvartos  jsiskolinimo apyvartumas
trukmé dienomis apyvartumas
Padengimo rodikliai:
Bendrasis padengimas =Nuosavas kapitalas / llgalaikis turtas;
Paliikany padengimas = (Veiklos pelnas + Paliikanos) / Paliikanos;
Paskoluy padengimas = (Grynasis pelnas + Rezervai) /Paskolos.
20 lentelé. Padengimo rodikliai
Padengimo rodikliai 2013 metai 2014 metai
Bendrasis padengimas 0,50 2,96
Paliikany padengimas 1356,18 2207,01
Paskoly padengimas 0,26 0,57

I§ 20 lentelés matome, kad bendrojo, paliikany ir paskoly padengimo rodikliai buvo didesni 2014
metais, lyginant su 2013 metais. Tai rodo, kad jmon¢ turéjo pakankamai pelno, kad galéty laiku sumokeéti
paliikanas ir grazinti paskolas. Normali bendrojo padengimo koeficiento reik§mé laikoma 3 - 5 Kartai.

Rodikliai, mazesni uz 3 parodo, kad gali biiti problemy su kredito institucijomis.
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17 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* padengimo rodikliai, %
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Finansinio stabilumo rodikliai:
Finansinés autonomijos = Nuosavas kapitalas / Visi jsipareigojimai;
Finansinés priklausomybés = (Ilgalaikiai jsipareigojimai + Akcijos) / Nuosavas kapitalas;

Nuosavo kapitalo manevringumas = Nuosavas apyvartinis kapitalas / Nuosavas kapitalas.

21 lentelé. Finansinio stabilumo rodikliai

Finansinio stabilumo rodikliai 2013 metai 2014 metai
Finansinés autonomijos 0,02 0,08
Finansinés priklausomybés 53,04 11,89
Nuosavo kapitalo manevringumas 6,02 2,06

Nagrinéjamos jmonés finansinés autonomijos rodikliai yra mazi (maziau uz 1). Tai reiSkia, kad ji
néra stabili. Sis rodiklis parodo jmonés finansinj savarankiskuma. Finansinés priklausomybés rodiklis
2014 metais Zenkliai sumaz¢jo, lyginant su 2013 metais. Tai parodo finansinés priklausomybés
mazéjima. Nuosavo kapitalo manevringumas nusako, kokia nuosavo kapitalo dalis skirta trumpalaikiam
turtui padengti. Sis rodiklis parodo, kad tiek 2013 metais, tick 2014 metais jmonei uteko pinigy

trumpalaikéms skoloms padengti.
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18 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* finansinio stabilumo rodikliai, %
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Rinkos rodikliai:
Vienos akcijos pelnas = Grynasis pelnas / Esanéiy apyvartoje paprastyjy akcijy skaiéiaus;

Kainos - pelno santykis = Paprastosios akcijos rinkos kaina / Vienai akcijai tenkantis pelnas.

22 lentelé. Rinkos rodikliai

Rinkos rodikliai 2013 metai 2014 metai
Vienos akcijos pelnas 47,02 22,20
Kainos - pelno santykis 2,13 4,50
Akcijy skai¢ius 10000 10000

Vienos akcijos pelnas parodo, kiek pelno uzdirbo savininky nuosavybés vienetas. Matome, kad
akcijos pelno rodiklis buvo didesnis 2014 metais, nei 2013 metais, tai reiskia, kad 2014 metais buvo

uzdirbta daugiau pelno.

62



19 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus* rinkos rodikliai, %
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UAB ,,Proma Baltus” bankroto tikimybés jvertinimas. [vertinsime UAB ,,Proma Baltus* bankroto

tikimybe.

Bankroto tikimybé: Z=3,3K1+1,0K2+0.6K3+1,4 K4+1,2Ks

Cia Z - bankroto ribos rodiklis.

(13)

23 lentelé. Finansiniai koeficientai

K1 - aktyvy pelningumas

Veiklos pelnas prie§ mokescius / Visas turtas

Kz - aktyvy graza

Pardavimy pajamos / Visas turtas

K3z - nuosavo kapitalo padengimas

Nuosavas kapitalas / Skolintas kapitalas

K4 - grynasis turto pelningumas

Nepaskirstytas pelnas / Visas turtas

Ks - nuosavy apyvartiniy lésy dalis aktyvuose

Nuosavas apyvartinis kapitalas / Visas turtas

24 lentelé. Bankroto tikimybés ribos

Z reikSmé Bankroto tikimybé
Iki 1,8 Labai didelé
1,81-2,7 Didelé
2,71-2,9 Galima
Z optimali =2,675
Virs 3 Nedidelé
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Priklausomai nuo Z koeficiento dydzio daroma apibendrinta i§vada apie bankroto tikimybe jei Z<
Z optimali , galima teigti, jog per 2-3 metus jmonés laukia bankrotas. Jei Z> Z optimali , galima teigti, jog
imongés finansin¢ biiklé yra stabili. Pagal Altmano modelj bankroto tikimybe per vienerius metus galima
nustatyti 90, per dvejus - 70, o per trejus - 50 procenty tikslumu.

25 lentelé. Apskaiciuojami jmonés nagrinéjamy laikotarpiy rodikliai

Rodikliali 2013 m. 2014 m.
K1 0,0334 0,0766
K2 1,0425 1,2442
Ks 0,0189 0,0842
Ka 0,0170 0,0763
Ks 0,1116 0,1599

Rodiklius jrase j (13) formulg, gauname tokias Z reikSmes:

26 lentelé. UAB ,,Proma Baltus* bankroto tikimybé
2013 m. 2014 m.
Z 1,3218 1,8462

I8 26 lentelés matome, kad lentelés kad 2013 metais bankroto tikimyb¢ buvo labai didelé, 0 2014

metais - didelé. Z kitimas pavaizduotas zemiau esanc¢iame grafike.

20 paveikslas. UAB ,,Proma Baltus“ bankroto tikimybés pagal Altmano model.

Bankroto tikimybés 2013 metais - 2014 metais
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1.2
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2013 metai 2014 metai
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4.2. UAB ,,Proma Baltus“ verté EVA metodu

Finansiniy ataskaity perziiira. Nagrin¢jant jmonés finansines ataskaitas matyti, kad UAB
»~Proma Baltus® turto finansavimo sandara buvo nepaprastai rizikinga skai¢ius matome 27 lentel¢je,
nuosavas kapitalas tesiekia 8,7 — 11,9 proc. Imonés akcininky uzdavinys vadovams - su kuo mazesniu

turtu, uzdirbti kuo didesne nuosavybés graza.

27 lentelé. UAB ,,Proma Baltus“ finansiniy ataskaity analizé

Straipsniai 2014 m. 2013 m.
Nuosavas kapitalas, Lt 593446 123274
Skolintas kapitalas, Lt: 6226725 915846
Nuosavo kapitalo dalis 8,7 % 11,9 %
Skolinto kapitalo dalis 91,3 % 88,1 %
Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis 0,095 0,135

28 lentelé. UAB ,,Proma Baltus“ nuosavo kapitalo apskai¢iavimas.

Straipsniai 2014m. 2013 m.
Imoneés veikloje naudojamas kapitalas, Lt 7638206 6652061
Skolintas kapitalas, Lt: 7044760 6528787
Paskola SEB banke (6 proc.) 828672 828672
Lizingas Ukio banke (9proc.) 34813
Paskola Danske banke (5 proc.) 5398053 52361
Kitos trumpalaikés skolos 818035 5612941
Grynasis pelnas, Lt 470172 222033
Ismoketi dividendai, Lt 23508 11101
Dividendy paskirstymo koeficientas 23508/470172=0,05 | 11101/222033=0,05
Nuosavas kapitalas, Lt 593446 123274
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Nuosavybés pelningumas, proc.(Grynasis pelnas / 0,79 1,80
Nuosavas kapitalas)
Nuosavo kapitalo kastai, proc. 0,79*0,05=0,04 1,8*0,05=0,09
29 lentelé. Skolos kapitalo kaStai:
Straipsniai Suma, Lt Skolos dalis Paliikany | Skolos
norma kaStai
1 2 3 4 5=3*4

Skolintas kapitalas: 6528787
Paskolos SEB banke 828672 828672/6528787=0,127 0,06 0,187
Lizingas Ukio banke 34813 34813/6528787=0,005 0,09 | 0,00045
Paskola Danske banke 52361 52361/6528787=0,008 0,05 | 0,0004

Kitos trumpalaikés skolos 5612941 5612941/6528787=0,860 0,860
Vidutiniai skolos kastai
2013 m. 1,04785
Skolintas kapitalas: 7044760
Paskolos SEB banke 828672 828672/7044760=0,1176 0,06 | 0,0071
Lizingas Ukio banke
Paskola Danske banke 5398053 5398053/7044760=0,7663 0,05| 0,0383
Kitos trumpalaikés skolos 818035 818035/7044760=0,1161 0,1161
Vidutiniai skolos kastai
2014 m. 0,1615

30 lentelé. Skolos kapitalo kastai. Vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai :

Straipsniai Suma, Lt Dalis kapitale Kapitalo Kapitalo kastai
kaina
Skolintas kapitalas, Lt 6528787/6652061=0, | 1,04785*(1-
981 0,15)=0,890
6528787 7 0,981*0,8907=1,8717
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Nuosavas kapitalas, 123274 3 0,019*0,09=
Lt (mokesciy efektas) 123274/6652061=0,0
19 0,09 0,00171
Vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai
2013m. 1,87341
Skolintas kapitalas, Lt 7044760/7638206= 0,1615%(1-
7044760 0,922 0,15)=0,137 | 0,922*0,137=1,059

Nuosavas kapitalas, 593446 593446/7638206= 0,078*0,04=
Lt (mokesciy efektas

¢ 4 ¢fektas) 0,078 0,04 0,118
Vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai 2014
m 1,177

Vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai WACC parodo kapitalo kaing, kurig jmoné sumoka uz akci-

ninky ir kreditoriy laisvy 1€Sy perleidima savo verslo finansavimui. EVA apskai¢iavimui, jtraukiami tiek

skolintas, tiek nuosavas kapitalas.

Ekonomine pozitiriu WACC parodo panaudotas kapitalo sanaudas arba investicijy graza. Be to

jvertinti reik mokes¢iy efekta skolinto kapitalo kainoje. Kuris yra 15 proc.

31 lentelé. Imonés verté EVA metodu:

2013 m 2014 m.
erynasis veiklos pelnas po mokes¢iy (NOPAT) 222033 470172
investuotas kapitalas (C) : (investicijos ) gaunamos i$ ba- 24259 24259
lanso, I+11 eilutés: sprendziame lygtj: (25703 (masinos ir j-
rengimai, prietaisai, , nemat. turtas ) 2013 m.) - 4840 (nu-
sidévejimas) + X (investicijos) = 45122 (masinos ir jrengi-
mai, prietaisai, nemat. turtas 2014 m.) - 20863 + X =
45122 - X=24259]
kapitalo kastai (WACC) 1,177 1,873
EVA=NOPAT-C*WACC 193480 424735

(1+WACC)!

(1+1,177)=2,177

(1+1,873)2=8,254
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EVA/(L+WACC)!

88874 51458

Imonés verté. Lt

24259*2+88874+51458=188850

32 lentelé. Imonés grynojo pelno ir EVA rodikliy palyginimas

EVA rodikliai 2013 metai 2014 metai
EVA 193480 424735
EVA/Pardavimai 2.8 % 45 %
EVA/Turtas 2,9 % 56 %
EVA/Nuosavas kapitalas 156,9 % 71,6 %

21 paveikslas. Grynojo pelno ir EVA rodiklio palyginimas, %

=

O P N W & U1 O

2013
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2014

EVA/Pardavimai

Grynasis pelnas 2013m. buvo lygus 3,2%, 2014m. 4,9%, jvedus EVA rodiklio reikSme
EVA/Pardavimai, skirtumas 2013m.ir 2014m. 0,4%.

22 paveikslas. ROE ir EVA rodiklio palyginimas, %
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Siame paveikslélyje matome, kad ROE ir EVA/Nuosavo kapitalo skirtumas rodiklio 2013m. 23%,

0 2014m. 7,6%
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23 pav. matome, kad ROA ir EVA/Turtas rodiklio skirtumas 2013m. 0,4 %, 0 2014m. 1,8%
23 paveikslas. ROA ir EVA rodiklio palyginimas, %

O P N W & U1 OO0 N

2013 2014

ROA EVA/Turtas

Palyginus EVA rodiklius 32 lentel¢je su 16 lentelés pelningumo rodikliais matome, kad gali biiti
veiklos rezultatai skirtingai pateikiami jmonés vadovams. Pagrindiniai skirtumai btina dél nejtraukty

kapitaly sagnaudy tradiciniuose vertinimo rodikliuose. D¢l to gali biiti priimami klaidingi sprendimai.
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ISvados

1. Nagrin¢jant veiklos vertinimo reik§minguma, daroma i§vada, kad jmonés veiklos vertinimas
reikalingas, norint parduoti, nupirkti jmone, pakeisti veiklos strategija, surasti jmonés rizikingiausias ir
silpniausias jmonés puses ir kt. Tam tikslui analizuojama jmonés finansiné biiklé bei veiklos rezultatai,
panaudojant jvarius efektyvumo skai¢iavimo rodiklius, vertinimo metodus. Nevertinant, neanalizuojant
Jmoneés bei nepriimant tinkamy sprendimy veikloje, jmong iStinka tam tikros problemos, nes¢kmés, kyla
ivairiy kliti¢iy, trukdanciy jmonés s¢kmingai veiklai.

2. Vadovams analizuoti savo jmonés veiklg reikia, nes turint informacijg aptinkami veiklos triiku-
mai, galima laiku juos pasSalinti bei padidinti veiklos efektyvumo priemones, tikslingai panaudojami
finansiniai, materialiniai ar darbo rezervai, aptinkamos rizikingiausios verslo rtsys, galima padidinti
pelng. Vertinant jmong, iSkyla jvairiausiy problemy bei kriziy, kuriy nesprendziant jmone gali iStikti
bankrotas.

3. Daugelis mokslininky tyrinéjo efektyvumo savoka, kaip iSmatuoti bei kaip efektyviai valdyti
imon¢. Tam sukurti efektyvumo rodikliai. Ekonomistai perdavé zinias ir jmoniy vadovams, kurie nori
efektyviai valdyti imong, vieni renkasi didinti verslo vert¢ didindami pajamas, kiti - mazindamos i$lai-
das, o treti renkasi kompleksinius btuidus. Labai svarbu vadovams, valdant jmone, zinoti jos verte, be to
reikia apskaiCiuoti verte, kai jmoné parduodama ar perkama, jkei¢iama, norima priimti strateginius
sprendimus bei kt. Vertinimo metodai jau pradeéti plétoti XX a. pradZioje, tradicinius pakeité¢ modernieji,
magistro darbe plac¢iau aprasyti trys DPS, MVA ir EVA, kuris labiausiai tiko pasirinktos jmonés apskai-
¢iavimui, kadangi yra naudojamas jmoniy neprekiaujanciy akcijomis viesai, yra lengvai jdiegiamas j-
mongje bei paprastas skai€iuoti, be to jis tinka smulkioms bei vidutinéms jmonéms.

4. Atlikome UAB ,,Proma Baltus* 2013 mety ir 2014 mety finansing analiz¢. 2014 metais jmonés
pelnas zenkliai padid¢jo nuo 222033 Lt pra¢jusiais 2014 metais, iki 470172 Lt 2014 metais. 2014
metais bendrovés pelningumo rodikliai padidéjo. Taip pat padidéjo viso turto apyvartumas apyvartinio
kapitalo apyvartumas, ilgalaikio turto apyvartumas, atsargy apyvartumas, pirkéjy jsiskolinimo apyvar-
tumas, skoly tiek¢jams apyvartumas 2014 metais. Bendrasis, paliikany ir paskoly padengimo rodikliai
didesni 2014 metais, lyginant su 2013 metais. Tiek 2013 metais, tick 2014 metais jmoné turéjo pakan-
kamai pelno, kad galéty laiku sumokéti paliikanas ir grazinti skolas. SWOT analizé parodé¢ stiprigsias ir
silpngsias bendrovés vietas, jos galimybes ir grésmes. UAB “Proma Baltus” prekybg veikia sezonisku-
mas. Prekiy asortimentas periodiskai atnaujinamas, ripinamasi darbuotojy darbo sauga. Bendrové pa-
laiko stabilius rysius su klientais. UAB “Proma Baltus” dirba sunkiomis konkurencinémis saglygomis ne
tik su kompanijomis Lietuvoje, bet ir uzsienyje. Atsizvelgiant j tai, kad jmonés pelnas nuo 2013 mety

iki 2014 mety iSaugo, galime daryti iSvada, kad jmonés padétis geréja.
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Nagrinéjant jmonés finansines ataskaitas matyti, kad UAB ,,Proma Baltus® turto finansavimo
sandara buvo nepaprastai rizikinga. Jmonés akcininky uzdavinys vadovams - su kuo mazesniu turtu,
uzdirbti kuo didesng nuosavybés graza. O apskaiciavus EVA, matome, kad ji didesné uz 0 ir 2014 metais
paaugo daugiau kaip 2 kartus, o jmonés verté nagrinéjamu laikotarpiu siekia 188850 Lt .

Skaiciuojant rodiklius, patvirtinome fakta, kad tradicinése finansinése ataskaitose duomenys neis-
samiis, tradiciniai pelningumo rodikliai neparodo jmonés tikrojo veiklos rezultato, akcininkai analizuo-
dami jmong¢ nematyto realios jmonés biiklés, koks investicijy panaudojimo efektyvumas, ar sukurta verté
ir kokio dydzio ji. Taip, kad bendrovés vadovams sitilome toliau naudoti EVA rodiklio ilgalaikj skai¢ia-
vimg, kad jvertinti jmonés poky¢ius ateityje . Rekomenduojama smulkiau paanalizuoti jmonés veikla,

surandant stipriausias jimonés puses, naudojant EVA rodiklj.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS
UAB ,,Proma Baltus* 2013-2014 m. balansas
Turtas Finansiniai metai | Praéje. finansiniai
metai
Lt Lt
A. llgalaikis turtas 200722 244586
. Nematerialus turtas 13186 6042
1.1 Plétros darbai
1.2 Prestizas
1.3 Patentai, licencijos 940 1405
1.4 Programin¢ jranga 12246 4637
1.5 Kitas nematerialus turtas
1. Materialus turtas 181668 233843
.1 | Zemé
1.2 | Pastatai ir statiniai
1.3 | Masinos ir jrengimai 3460 4942
I1.4 | Transporto priemonés 132005 190447
1.5 | Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 28476 14719
I1.6 | Nebaigta statyba
1.7 | Kitas materialus turtas 17727 23735
1.8 | Investicinis turtas
11.8.1 | Zemé
11.8.2 | Pastatai
Il. Finansinis turtas
1.1 | Investicijos ] dukterines ir asocijuotas
mones
I11.2 | Paskolos asocijuotoms ir dukterinéms
monéems

I11.3 | Po vieneriy mety gautinos sumos
I11.4 | Kitas finansinis turtas
V. Kitas ilgalaikis turtas 5868 4701
IV.1 | Atidétojo mokescCio turtas 5868 4701
IV.2 | Kitas ilgalaikis turtas
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Trumpalaikis turtas 7437484 6407475
l. Atsargos, iSankstiniai apmokéjimai ir 3628497 2667263
nebaigtos vykdyti sutartys
1.1 Atsargos 3580459 2640346
1.1.1 | Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 105433 80766
1.1.2 | Nebaigta statyba
1.1.3 | Pagaminta produkcija
I.1.4 | Pirktos prekés, skirtos perparduoti 3475026 2559580
1.2 ISankstiniai apmokéjimai 48038 26917
1.3 Nebaigtos vykdyti sutartys
1. Per vienerius metus gautinos sumos 3452399 3023732
I1.1 | Pirkéjy isiskolinimas 3413999 3012449
I1.2 | Dukteriniy ir asocijuoty imoniy skolos
1.3 | Kitos gautinos sumos 38400 11283
1. Kitas trumpalaikis turtas 5512
1.1 | Trumpalaikés investicijos
1.2 | Terminuoti indéliai
I11.3 | Kitas trumpalaikis turtas 5512
V. Pinigai ir pinigy ekvivalentai 351076 716480
Turto iS viso: 7638206 6652061
C. Nuosavas kapitalas 593446 123274
l Kapitalas 10000 10000
1.1 Istatinis (pasirasytasis) 10000 10000
1.2 PasiraSytasis neapmokétas kapitalas (-)
1.3 Akcijy priedai
1.4 Savos akcijos (-)
1. Perkainojimo rezervas (rezultatai)
Il. | Rezervai 1000
1.1 | Privalomasis 1000
I11.2 | Savoms akcijoms jsigyti
1.3 | Kiti rezervai
V. Nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai) 582446 113274
IV.1 | Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 470172 292033
IV.2 | Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 112274 -108759
D. Dotacijos, subsidijos
E. Mokétinos sumos ir jsipareigojimai 7044760 6528787

78



Po vieneriy mety mokétinos sumos ir
ilgalaikiai jsipareigojimai

828672 863485

1.1 Finansinés skolos 828672 863485
.L1.1 | Lizingo (finansinés nuomos) ar panaSiis

Isipareigojimai 34813
1.1.2 | Kredito jstaigoms 828672 828672
1.1.3 | Kitos finansinés skolos
1.2 Skolos tickéjams
1.3 Gauti iSankstiniai apmokéjimai
1.4 Atidéjimai
1.4.1 | Isipareigojimy ir reikalavimy padengimo
1.4.2 | Pensijy ir panasiy jsipareigojimy
1.4.3 | Kiti atidéjimai
1.5 Atidétojo mokescio jsipareigojimai
1.6 Kitos mokétinos sumos ir ilgalaikiai

jsipareigojimai
1. Per vienerius metus mokétinos sumos ir

trumpalaikiai jsipareigojimai 6216088 5665299
1.1 | Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 34813 54907
I1.2 | Finansines skolos 585200 52361
11.2.1 | Kredito jstaigoms 585200 52361
11.2.2 | Kitos skolos
I1.3 | Skolos tiek¢jams 5398053 5406746
1.4 | Gauti iSankstiniai apmokéjimai 3 29000
1.5 | Pelno mokescio jsipareigojimai 42714 30460
1.6 | Su darbo santykiais susije jsipareigojimai 53
1.7 | Atidéjiniai 39121 31341
1.8 | Kitos mokétinos sumos ir jsipareigojimali 116184 60431

Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i

viso: 7638206 6652061
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2 PRIEDAS
UAB ,,Proma Baltus* 2013-2014 m. pelno (nuostoliy ataskaita)

Finansiniai Praéje
Eilés Nr. Straipsniai metai finansiniai metai
l.. PARDAVIMO PAJAMOS 9503770 6934506
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 7130195 5093139
11. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2373575 1841367
V. VEIKLOS SANAUDOS 1742656 1532387
V.1 Pardavimo 653600 727016
V.2 Bendrosios administracinés 1089056 805371
V TIPINES VEIKLOS PELNAS 630919 308980
VI. Kita veikla
VI.1 Pajamos
VI.2 Sanaudos
Vil FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -45596 -67006
VII.1 Pajamos 32050 1739
VII.2 Sanaudos 77646 68745
VIl IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 585323 241974
IX PAGAUTE
X NETEKIMAI
Xl PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 585323 241974
X1l PELNO MOKESTIS 115151 19941
X111 GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 470172 222033
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