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SUMMARY

(Text of summary)
Small and medium businesses are the engine of global economy. However many companies once they
started the business faced with the funding problem. Most of the time it is the biggest issue that
determines collapse of the business. Scientific researches reveal that there is growing interest of
alternatives funding opportunity in Lithuania. One of them is business funding by venture capital. This
financing alternative is very well known and widely used in USA, although it is quite new financing
alternative in Lithuania. Most of Lithuania business people avoid this financing opportunity because of
lack of information of venture capitalist’s activities. Also there are quite less information about the
benefits that venture capital investor can supply for the business.
The Master thesis analyzes venture capital as financing opportunity in Lithuania. The object of the work
IS venture capital financing in Lithuania. The main aim of this work is to disclosure venture capital
financing aspects and benefits compared to traditional sources of financing.
The following objectives were set to achieve the main aim:

1. To define the concept of venture capital;

To asses venture capital among other financing sources;

To disclose venture capital investment process and the factors encouraging investment;
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4. The main criteria for venture capital investor that leads to make decision of financing;

5. To assess the company "X" suitability for venture capital financing;

6. To analyse the financial situation of the company “X”’;

7. To assess values of the company “X” by financing it with loan and venture capital;

8. To reveal venture capital benefits compared with bank loan.
The study includes analysis of scientific literature, statistical data, financing analyses, assessment of the
company values and expert evaluation.
Systematized scientific researches reveal that venture capital investors before making an investment
decision make detailed analyzes of these five basic criteria for evaluation of company: the entrepreneur's
personal quality, entrepreneur experience and management team, market information, product

information and company financial aspects.



According analysis of scientific researches is created a formula of assessment of the company. Using
this formula and expert evaluation is estimated that the minimum rating of the company should be 2.17
points out 3 to attract venture capital financing. Company “X” was evaluating due this method and was
received that this company is suitable to attract venture capital financing.

After company “X” financing analysis and value evaluating in different ways of financing was received
that company value is higher when business is financing by venture capital investors compering with
bank loan.

To sum up despite high requirements for companies to get venture capital financing, once venture capital
make investment in the business it help to grow it not only by financing but also by investing his ideas.
Venture capital investment requires bigger cost of investment than loan, although it makes company to
grow and reached it aims much faster than doing it by other financing alternatives.



IVADAS

Markas Tvenas yra pasakes ,,bankas - tai tokia institucija, kuri duoda skétj, kai Sviecia saulé ir jj
atima, kai lyja lietus. Jmoniy vadovai siekdami atsiriboti nuo banky iesko alternatyviy finansavimo
Saltiniy. Smulkus ir vidutinis verslas sudaro daugiau nei tris ketvirtadalius $alies ekonomikos, dél to
siekiant gerinti Salies ekonomine situacija svarbu atsizvelgti j mazy ir vidutiniy jmoniy plétra. Sios
jmonés jsikurdamos ir vystydamos veiklg susiduria su finansavimo trikumu — tai daznai lemia verslo
zlugimg. Tyrimai atskleidzia jog alternatyviy finansavimo Saltiniy poreikis Lietuvoje auga. Mokslo ir
verslo leidiniuose vis dazniau kalbama apie rizikos kapitalisty veiklg — tai skatina augantj visuomenés
susidoméjima Sia finansavimo alternatyva. Be to, jvairiy verslo sri¢iy verslininkai, ypatingai inovatyviy,
pradeda labiau pasitikéti rizikos kapitalistais kreipdamiesi j juos dél finansavimo. Jei suinteresuotumas
rizikos kapitalistais ir toliau augs, manoma, jog ateityje $i verslo finansavimo alternatyva gali tapti itin
populiari. Rizikos kapitalistai nuolat ieSko potencialiy investiciniy objekty, taciau net ir populiar¢jant
rizikos kapitalisty fondams, jy veikla Lietuvoje yra vis dar mazai zinoma ir mazai jmoniy pasinaudoja
Sia finansavimo galimybe. Lietuvos verslininkams rinktis §ig finansavimo alternatyva trukdo
informacijos ir Ziniy tritkumas apie rizikos kapitalistus ir jy veikla.

Darbo tikslas — atskleisti finansavimo rizikos kapitalu pagrindinius aspektus ir pateikti $io
finansavimo privalumus lyginant su tradiciniais finansavimo $altiniais (paskola).

Darbo uZdaviniai:

1. Apibrézti rizikos kapitalo samprata.

2. Ivertinti rizikos kapitalo vietg tarp kity finansavimo Saltiniy.

3. Atskleisti rizikos kapitalisty investavimo procesg ir veiksnius skatinancius investavima.

4. Pateikti pagrindinius Kriterijus, kuriais remiantis rizikos kapitalo investuotojai priima
sprendimg dél verslo finansavimo.

5. Atlikti jmonés ,,X* tinkamuma rizikos kapitalo finansavimui pritraukti.

6. Nustatyti analizuojamos jmonés ,,X* finansing situacija.

7. Ivertinti jmonés verCiy pokyc¢ius versla finansuojant tradiciniais budais ir rizikos kapitalo
investicijomis.

8. Atskleisti rizikos kapitalisty teikiama nauda lyginant su bankine paskola.

Tyrimo metodai - sisteminé mokslinés literatiiros analizé ir sintezé, finansiné jmonés analizé,
verslo vertinimas, laisvojo pinigy srauto diskontavimo metodu, ekonominio pelno metodu, kokybinis
tyrimas — ekspertinis vertinimas. Duomeny apdorojimui ir analizei buvo naudojamas statistinés analizés
paketas SPSS (angl.Statistical Package for Social Sciences) ir MS Excel programinis paketas.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darba sudaro: santrauka angly kalba, jvadas, iSvados,

literatiiros sarasas, priedai ir trys déstymo dalys. Darbe yra pateikta 17 lenteliy ir 10 paveiksly.



1. RIZIKOS KAPITALAS KAIP VERSLO FINANSAVIMO
ALTERNATYVA

1.1. Rizikos kapitalo samprata

Megginson (2004) rizikos kapitalg placigja prasme apibrézia, kaip bene vieng svarbiausiy vakary
civilizacijos zingsniy zmonijos istorijoje. Rizikos kapitalo sampratos iStakas galima laikyti XV a. Kai
Ispanijos karaliSkoji Seima sutiko finansuoti Kristupo Kolumbo kelion¢ j Indija, kas Siomis dienomis
galéty biiti vertinama kaip viena sékmingiausiy ir pelningiausiy rizikos kapitalo investicijy, kurios déka
buvo atrasti nauji kontinentai, gérybés, natiiraliyjy medziagy Saltiniai, kurie pakreipé civilizacijos
vystymasi nauja linkme.

Pirma kartg ,,rizikos kapitalo® samprata, kaip ekonominj terming pavartojo J. Witter vieSame
Amerikos investiciniy banky asociacijos forume 1939 m. (Reiner, 1989). Siuo laikotarpiu pradéjo
formuotis atskira tikiné veikla — investavimas ] rizikos kapitala, nes iki tol tokios investicijos buvo
laikoma turtingyjy asmeny ir Seimy veiklos sfera, kurios nebuvo apibréziamos kaip rizikos kapitalo
veikla. Pirmosios rizikos kapitalo bendrovés ir fondai, teikiantys finansavimg smulkioms priva¢ioms
jmonéms, pasizyminciomis potencialiai dideliu augimo tempu, pradéjo formuotis JAV.

Mokslininkai Gompers ir Lerner (2001) analizuodami rizikos kapitalo atsiradimo istorija
prieSingai nei Reiner (1989) teigia, jog formalia rizikos kapitalo veiklos pradZia galima laikyti 1946 m.,
kuomet susiformavo Amerikos mokslininky tyrimy ir plétros kompanija, pirmasis rizikos kapitalo
fondas, kurio pagrindiné veiklos idéja buvo investuoti j naujai besikuriancias bendroves, siekiancias
gaminti vertingg produkcija. Sia kompanija jkiré Doriot, Flander ir Compton, kurie buvo pirmieji
privatiis asmenys jsteige institucinio pobiidZio privataus kapitalo investicing bendrove, kuri priémé
pinigus i§ jvairiy Saltiniy, ne tik i§ turtingyjy. Itin svarbu tai, jog Sie investuotojai padéjo pamatus
18skirtiniam rizikos kapitalo bruozui - investuotojo dalyvavimui bendroveés vykdomoje veikloje.

Lietuviskg terming ,rizikos kapitalas* atitinka angly kalbos terminai ,,risk capital® ir ,,venture
capital“. Angliska sgvoka ,,venture* siejama su zodziais ,,aventure (liet. avantitira) ir ,,adventure* (liet.
nuotykis). ZodZio ,,venture pirmieji jrasai, kuriy reikSmé ,rizikuoti, prarasti kazka®“, atsirado
penkioliktojo amziaus viduryje. ,,Venture* sgvoka, kurios reikSme ,rizikingas reikalas® pirmg karta
paminéta 1560 m., tuo tarpu 1580 m. paminétas terminas ,,venture* reiSkia ,,verslo subjektas, jmone*.
»Rizikos kapitalas* (Venture capital), kaip zodziy junginys mokslinéje literatiiroje zinomas nuo 1943 m.
(Online Etymology Dictionary).

Atlikti rizikos kapitalo sgvokos tyrimai atskleidzia, jog angliSka sgvoka ,,risk capital* (liet. rizikos
kapitalas) yra bendresnis terminas, skirtas apibudinti rizikos kapitalg placigja prasme. Tai tiesiog
kapitalas skirtas rizikingam verslui finansuoti. Tuo tarpu ,,venture capital® savoka, kai kurie autoriai

(Burgel,2000) apibrézia, kaip rizikos kapitalo fondus, kiti teigia, jog ,rizikos kapitalas® — tai
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nepriklausomai valdomas kapitalas, skirtas investuoti j dideles augimo tendencijas turinéiy jmoniy
akcijas ar kitus su akcijomis susietus instrumentus (Lerner, 2008).

Rizikos kapitalo sgvoka gyvuoja daugiau nei septynis deSimtmecius, taciau iki $iol ji néra visiskai
iSgryninta. Moksliniuose darbuose dazniausiai vartojama Kortum ir Lerner (1998) pasitlyta rizikos
kapitalo koncepcija, kuri teigia, jog rizikos kapitalas — tai institucija, kuri kaupia individualiy asmeny ir
institucijy 1ésas ir jas investuoja j potencialiai didelés investicinés grazos imones su atitinkamai didele
rizika, kartu aktyviai dalyvaudama rizikos kapitalo jmonés veikloje. Gorman ir Sahlamn (1989) pateikia
Siek tiek trumpesne rizikos kapitalo sampratg: rizikos kapitalas — tai finansavimo Saltinis, kai
investuotojas finansuoja privacia jmone, investuodamas j jos akcijas, tikédamasis, jog §i bendrové turi
didziulj augimo potencialg per ateinancius kelerius metus. Dar labiau supaprastintg rizikos kapitalo
koncepcija pateikia mokslininkai Davila, Foster ir Gupta (2001), kurie teigia, jog rizikos kapitalas — tai
finansinis tarpininkas, kuris suteikia finansavimg greitai augan¢ioms, mazoms bendrovéms, kuriy
vykdoma veikla yra itin rizikinga ir joms neprieinamos kitos tradicines finansavimo alternatyvos, tokios
kaip banky paskolos, lizingas, subsidijos, ES fondy parama ir pan. Dauguma rizikos kapitalo tyréjy,
tokiy kaip Gompers, Lerner (2001), Kortum, Lerner (1998), Davila, Foster ir Gupta (2001) | rizikos
kapitalo sampratg pazvelgia i§ vienos puseés tuo tarpu Alemany ir Marti (2005) rizikos kapitalo sampratos
apibrézimg pateikia tiek i§ investuotojo tiek ir i§ jmonés pusiy. I§ investuotojo perspektyvos rizikos
kapitalas — tai rizikingas turtas, kuris gali atnesti didele graza, tuo tarpu i jmonés pusés, rizikos kapitalo
investuotojai dazniausiai yra vienintelis prieinamas finansavimo Saltinis savo veiklg pradedanciai
Imonei, ypac jei jos pagrindinis veiklos instrumentas yra nematerialus turtas (patentai, licenzijos ir pan.)
ir intelektinis kapitalas.

Rizikos kapitalas — tai instituciniy (pvz. rizikos kapitalo bendrovés) arba neformaliy (pvz.
asmenys, teikiantys finansing paramg) investuotojy léSos skirtos naujoms jmonéms finansuoti.
Dazniausiai rizikos kapitalas priskiriamas alternatyvioms investicijoms. Siuos pinigus rizikos
kapitalistai pritraukia i$ jvairiy investuotojy, kurie siekia diversifikuoti savo investicijas ir yra linke
prisiimti didesn¢ rizika, laukdami atitinkamai didesnés grazos.

Dazniausiai, kaip pateikia Jurevi¢iené ir Martinkuté (2013) visame investuotojo portfelyje, tokios
investicijos sudaro ne daugiau, kaip 10 proc., Zinoma, tai priklauso nuo kiekvieno investuotojo
toleruotino rizikos laipsnio. Investicijos ] rizikos kapitalg pasiZzymi dideliu pelno potencialu, bet tuo
paciy ir didele nuostoliy rizikg. Patirtis atskleidzia, jog vidutiniSkai i§ deSimties rizikos kapitalisty
finansuojamy versly, tik vienas atsiperka labai gerai, trys auga 1§ léto, trys vos gyvuoja, o kiti trys atnesa
visiskus nuostolius investuotojams. Si patirtis rizikos kapitalo investuotojus skatina imtis visko, kas tik
jmanoma, jog gaunamas pelnas atitikty prisiimama rizikg. Dél to, prie§ investuojant j rizikos kapitala
investuotojai intensyviai stebi verslo kiirimosi procesa, siekdami, kuo geriau panaudoti potencialias

verslo galimybes.
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1.2. Rizikos kapitalas — alternatyva bankiniam finansavimui

Smulkusis ir vidutinis verslas — ekonomikos variklis. Siekiant, jog ekonomika klestéty, reikia, kad
s¢kmingai savo veiklg galéty vystyti verslas. Pagrindé smulkiy ir vidutiniy jmoniy plétros problema —
finansavimo trukumas. Jaunos, o ypac inovatyvios imonés, dazniausiai neturi pakankamai, kapitalo, kurj
galéty uzstatyti, jog galéty gauti finansavimg i§ banko, dél to, yra priverstos ieskoti kity finansavimo
alternatyvy.

Mokslininkai Pickernell, Senyard, Jones, Packham ir Ramsey (2013) pateikia dvideSimt tris
skirtingus verslo finansavimo S$altinius. Nepaisant didelés skirtingy finansavimy S$altiniy jvairovés,
verslui, ypa¢ smulkiajam ir vidutiniam, sunku atitikti reikalavimus siekiant gauti finansavima. Daznai
zmongs, kurdami verslg patys neturi pakankamai kapitalo, jog galéty pilnai finansuoti savo veikla, dél
to tenka ieskoti finansavimo galimybiy.

Rizikos kapitalisty pranasumg prie$S kitas finansines alternatyvas puikiai atskleidzia vieno
Zymiausio investuotyjy Waren Buffett zodziai ,,AS esu geresnis investuotojas, nes esu verslininkas ir a$
esu geresnis verslininkas, nes esu investuotojas‘. Rizikos kapitalistas investuoja j verslg ne tik pinigus,
bet ir savo, kaip verslininko, iSmintj, bei patirtj, kuri leidZia jmonéms pasiekti patikimiau ir grei¢iau
uzsibréztus tikslus nei finansuojant versla tradiciniais biidais.

Jaunam verslui gauti banking paskolg yra sudétinga, dél griezty salygy. Paskola jmoné turi grazinti
per nustatytg laikotarpj, uz ja turi mokeéti paliikanas, dazniausiai norint gauti paskola reikia jkeisti turtg.
Taip pat bankas nesiima finansuoti 100 proc. imonés vykdomo projekto, dél to, norint gauti paskola
numatytai veiklai vykdyti verslininkai vidutiniSkai 10-20 proc. turi finansuoti savomis 1éSomis. Imant
banking paskolg, norimam turtui jsigyti ar veiklai vykdyti, bankui reikia pateikti savo idéja,
apskai€iavimus, bei suplanuotos veiklos plang, kad bankas bty uZtikrintas, jog jmoné bus pajégi grazinti
paskola (Kariv ir Coleman, 2015).

Skirtingai nei bankai, rizikos kapitalo investuotojai didziausig démesj skiria ne paskolos rizikos
vertinimui, bet vertina pacius verslininko sugebéjimus, technologijas bei rinkg, kurioje plétojamas
verslas. Rizikos kapitalistai — finansiniai tarpininkai, kurie sujungia skolintojus ir skolininkus, kuriems
per brangu bendradarbiauti tiesiogiai, taip Sie rinkos dalyviai iSvengia kaSty susijusiy su administravimu,
informacijos paieska, rinkimu ir sisteminimu, moraline rizika ir pan.

Mokslininkai Edwards ir Fischer (1994) pateikia, jog vienas i§ svarbiausiy veiksniy lemianciy
banky nenorg finansuoti jaunas ir inovatyvias jmones — tai menkas banky vaidmuo valdant jmong¢. Tuo
tarpu vaidmuo jmonés valdyme — tai kertinis rizikos kapitalisty akmuo, kuris leidZia sékmingai
finansuojant ir valdant jmone, pasiekti verslininky uzsibrézty tiksly.

Dazniausiai rizikos kapitalu yra finansuojamos jmonés, turin¢ios augimo potencialg, taiau

nei$galin¢ioms gauti finansavimo i§ tradiciniy finansavimo Saltiniy. Rizikos kapitalistai — tai
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investuotojai, kurie sutinka prisiimti didesn¢ rizika, siekiant uzdirbti didesnj nei vidutinj pelng i$
investicijos (Laurinavic¢ius 2012).

2004 m. atlikto tyrimo metu Mason ir Stark atskleidzia j kg didziausig démesj atkreipia bankai ir
rizikos kapitalistai investuodami. Autoriai pateikia pagrindines aStuonias sritis, kuriomis labiausiai
domisi investuotojai pasirinkdami ar finansuoti atitinkamg verslg (zr. 1 lent.). Kiekvieno Kriterijaus
svarba pateikiama procentais.

1 lentelé. Finansavimo Kriterijy svarba pagal finansavimo $altinj (sudaryta pagal Mason, Stark,

2004)
Kriterijus Bankas Rizikos kapitalo
investuotojas
Verslininkas 9 12
Strategija 5,7 11
Veikla 4,3 4,7
Produktas 2,7 6,7
Rinka 12,3 22
Finansai 55,3 21,3
Investuotojy tinkamumas 0 1
Verslo planas 2,7 6,7
Kita 8 14,6

Tyrimo rezultatai parodo, jog bankai, kaip ir teigia daugelis mokslininky, didZiausig démes;j skiria
finansinei jmonés situacijai, biitent nuo jos priklauso, ar bus suteikta paskola jmonei. Tuo tarpu rizikos
kapitalo investuotojams finansiné jmonés situacija yra svarbi, taciau svarbiausia vertinant investicijg
iSlieka rinka ir jmonés sugebéjimas joje isitvirtinti ir augti.

Apibendrinant galima iSskirti, jog finansavimas rizikos kapitalu prie§ banking paskolg yra
pranasesnis tuo, jog Sia finansavimo alternatyva verslas gauna ne tik finansing parama taiau ir patyrusiy
investuotojy patirtj ir pagalba siekiant suefektyvinti jmonés veikla bei Sia finansavimo alternatyva gali
pasinaudoti jmonés, kurios neturi sukaupusios pakankamai finansinio turto, kurj galéty uZstatyti siekiant

gauti paskola.

1.3. Rizikos kapitalo investicijos skirtingose imonés brandos stadijose

Finansavimo funkcija — tai reikalingo pinigy kiekio suteikimas konkreciu laiku ir priimtinomis
salygomis. Uztikrinti, jog gaunamy pajamy uZzteks bet kurio laiko momentu iSlaidoms padengti,
ganétinai sudétinga, nes jsigyjant brangia jranga arba iSparduodant sezonines prekes prireikia daugiau

1€Sy nei jprastai.
Verslas gali biiti finansuojamas skolintu arba nuosavu kapitalu. Yra jvairiy verslo finansavimo

Saltiniy, kurie skiriasi pagal savo pobiidj, bei prieinamuma, priklausomai nuo jmonés brandos stadijos,
dydzio ir kity veiksniy. Finansavimo alternatyvos, priklausomai nuo jmonés gyvavimo stadijos

pateikiamos 1 pav.
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MaZos jmonés, neturi veiklos istorijos, nauji
produktai, nedidelé patirtis. didelé rizika.

rzikos laipsnis

didelis

Vidutinio dvdZio jmonés, wrinéios 3-5
Steigéjai, Seima, draugai m. veiklos istorija. pastovius klientus ir

gerg produkty diversifikacija.
b 4

Pradedamas naujas plétros etapas.
Rizikos kapitalas

Didelés jmonés, rinkos Iyderiai. Létas.,
stabilus ir lengvai prognozuojamas
augimas, ilgameté patirtis. Gali biiti
tarptautinés kompanijos. DaZniausiai

Bankai. kreditai, lizingas diktuoia rinkos tendenciias.

IPO), investiciniai, pensijuy fondai

mazas

imones brandos stadija

—

Steigimas Ankstyvoji plétra Velyvoji pletra
1 pav. Finansavimo alternatyvos pagal ijmonés brandos stadijas (Ukio bankas)

Christofildas ir Debande (2001) ir Metric ir Yasuda (2010) savo tyrimuose iSskiria keturias
pagrindines jmonés brandos stadijas, kai yra reikalingas finansavimas: jmonés steigimo, pradzios,
ankstyvosios plétros ir vélyvosios plétros stadijos. Zemiau pateikiama iSsamesné informacija apie
kiekvieng i§ §iy jmonés brandos stadijy.

Steigimo etape kapitalas yra reikalingas verslo jdéjai plétoti ir tirti. Steigimo etape yra plétojami
produktai ir (arba) paslaugos, teikiamos paraiSkos patentams jsigyti bei vykdoma verslo partneriy
paieska. Dazniausiai kapitalas Siame etape yra pritraukiamas i$ 3F (Friends (draugai), Family (Seima),
Fools (“kvailiai”)). Seima ir draugai grei¢iausiai sutiks padéti jei tik galés, ta¢iau daznai jmonéms tena
ieskoti ,kvailiy“, kurie patikéty jy verslu ir sutikty finansuoti verslo steigimg. Pagrindinis démesys
skiriamas verslo idéjos pagristumui ir jmonés pasirengimui pradéti veikla. Siame etape rizikos
kapitalistai investuoja, kai dar jmoné neegzistuoja arba néra sukurto produkto prototipo. Investuotojai
Siame etape veikia aktyviai, perteikia savo turimas Zinias ir praktika. Jy investavimas pagrjstas tikéjimu,
kad naujos idéjos ir inovatyviis produktai, naudojant tinkamg strategija, gali atnesti didele graza.

Pradzios etapas. Jei produktas arba paslauga tinkami toliau plétoti, investavimo procesas pereina |
antrgjj etapa, vadinama pradzios etapu. Verslo planas pristatomas rizikos kapitalo jmonei. Taip pat Siame
etape jau suformuota jmonés valdyba, kurioje vieta uzima ir rizikos kapitalo jmonés atstovas. Taip jie

v —

yra sukurtas ir visiSkai iSbandytas prototipas. ISskirtiniais atvejais jau biina pritraukti pradiniai produkto
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pirkéjai. Vadybininky komanda sukuria produkto gamybos linijg, taciau savo veiklos jmoné dar
nevykdo.

Ankstyvosios plétros etapo skiriamasis bruozas tas, kad Siame etape jmoné turi bent vieng paklausy
produkta. Finansavimas reikalingas produkto apimtims, gamybos pajégumams didinti, jsiskverbti |
naujas rinkas ir pan. Siame etape labai svarbus jmonés vadybininky darbas. Jei rizikos kapitalo jmoné
pastebi, kad jiems triiksta vadybiniy igidziy, ji gali pasitlyti restruktirizuoti valdybos sudétj ir pradéti
Sig stadijg 1§ naujo. Jei veikla plétojama itin blogai, rizikos kapitalo ijmoné gali nutraukti finansavima.
Siame etape jmoné dar negeneruoja pinigy srauty.

Ekspansijos (vélyvosios plétros) stadija — paskuting, kai rizikos kapitalo fondas teikia finansavima.
Imon¢ yra subrendusi ir veikia pelningai. Finansavimas reikalingas jmonés siekiui, kad jy akcijos biity
kotiruojamos birzoje. Struktiira yra tokia, kad jmoné gali atsipirkti i§ vieSyjy pirkimy. Vélyvojo etapo
finansavimas taip pat gali apimti pagrindiniy akcininky restruktiirizavima. Kiekvienas rizikos kapitalo
fondas pagal savo investavimo strategija pasirenka, 1 kurig jmonés veiklos stadija investuoti. Kuo
ankstyvesnis etapas, tuo prisiimama rizika yra didesné, taciau ir laukiamas pelnas didesnis.

Laurs (2013) knygoje ,,Verslas naujai“ pateikia, jog atsiperka vidutini$kai tik kas deSimta rizikos
kapitalisty investicija, taciau ji atperka tiek, kiek buvo padaryta prasty investicijy ir dar daugiau. Jaunos
jmonés yra linkusios pasirinkti rizikos kapitalistus, kaip finansavimo Saltinj, ankstyvoje verslo stadijoje,
kuomet verslo jkiiréjai maziau rizikuoja savomis léSomis.

Apibendrinant galima teigti, jog rizikos kapitalo investicijomis gali bati finansuojama bet, kuri
jmongés stadija, jei jmonés vadovai sugeba tinkamai argumentuoti ir pateikti patraukly projekta rizikos
kapitalo investuotojui. Dazniausiai rizikos kapitalo investicijas pritraukia inovatyvio kompanijos, verslo

pradZios etape.

1.4. Rizikos kapitalisty investicijos dydZio vertinimas

Rizikos kapitalistai siekdami nustatyti investicijos dydj susiduria su dideliu neapibréztumu, ypac
investuodami j startuojan¢ias jmones. Siame skyriuje pateikta mokslininky tyrimy ir straipsniy analize,
kuriuose tiriama, pagal ka ir kaip nustato investicijy dydj rizikos kapitalistai investuodami j jmones.

International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (2012) nagrinéja visoje
industrijoje vykstancius sandorius ir pasitelkdami rinkos praktika bei apskaitos standartus, pateikia sesis
pagrindinius investicijos dydzio vertinimo btidus:

e Palyginimas su neseniai jvykusiu sandoriu
e Daugikliy metodas

e Diskontuoty pinigy srauty metodas

e Daugikliy metodas

e Grynojo turto vertinimas
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e Kotiruojamy investicijy metodas
e Lyginamyjy rodikliy metodas (benchmarking)

Palyginimas su neseniai jvykusiu sandoriu. Teigiama, kad §is biidas yra svarbus visoms toje verslo
Sakoje veikianCioms jmonéms, kadangi pagal panasy sandorj jmonés gali atitinkamai nustatyti savo
verte.

Tai dazniausiais praktikoje pasitaikantis verslo vertinimo metodas, kuriuo vertinamos jaunos,
neseniai veiklg pradéjusios vykdyti kompanijos. Tokios jmonés neturi sukaupusios pakankamai
finansinés informacijos, jog biity jmanoma atlikti finansinj verslo jvertinima.

Daugikliy metodas. Siam vertinimo metodui atlikti naudojamas kompanijy pajamy daugiklis,
esantis toje verslo $akoje, jvertinant analizuojamos jmonés verte. Sis metodas dazniausiai naudojamas
tik veikian¢ioms kompanijoms, kurios turi sukaupusios finansing istorija.

Diskontuoti pinigy srautai. Siuo metodu apskai¢iuojama dabartiné prognozuojamy biisimy pinigy
srauty verté. Tai metodas, kuris yra labai lankstus ir jj galima pritaikyti jmonéms, kurios yra jvairiose
brandos stadijose — naujai jsteigta kompanija, jmoné vykdanti plétra ir t.t. Sio metodo vienas i$
pagrindiniy trukumy yra vertintojo subjektyvumas nustatant jmonés likuting verte ir diskonto norma.
Mazas pokytis Siuose rodikliuose daro didel¢ jtaka jmonés vertés apskaiCiavimui. Bitent dél
subjektyvumo, daugelis mokslininky tvirtina, jog Sis modelis dazniausiai naudojamas tik pasitikrinimui.

Grynojo turto vertinimas. Sis metodas vertina jmonés verte pagal turima grynajj turta, todél yra
dazniausiai naudojamas kompanijoms, kuriy tikroji verté kyla ne i§ uzdirbamy pajamy, bet i§ turimo
turto (pvz., holdingai, fondy fondai).

Kotiruojamy investicijy metodas. Sis metodas naudojamas kompanijoms, kurios yra
listinguojamos vertybiniy popieriy birZose ir turi vieSas rinkos kainas. DaZnai vertinant verslg Siuo
metodu tikroji verté nustatoma, kaip vidurkis tarp pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo.

Lyginamyjy rodikliy metodas (angl. — benchmark). Daugelis industrijos $aky turi palyginamuosius
rodiklius, pagal kuriuos galima daryti verslo vertinimus, pvz. to sektoriaus paliikany sgnaudos, pelnas
prieS mokescius ir panasiai.

Imonés vadovybé yra vienas 1§ svarbiausiy veiksniy rizikos kapitalo investuotojams nustatant
investicijy dydj. Vienas zymiausiy Jungtiniy Amerikos valstijy rizikos kapitalo investuotojy Arthur
Rock teigia, jog jis investuoja ne j idéjas, o j asmenybes. Jis teigia, jeigu randi gerus Zzmones, kurie klysta
apie produkta, jie supras reikalingus pokycius ir produktg pavers geru. Tai patvirtina Visagie (2011)
tyrimas, kuriame apklausus penkiasdesimt vieng rizikos kapitalo fonda paaiskéjo, kad jiems didziausig
jtaka, renkantis potencialias investavimo galimybes, daro biitent jmonés vadovy kompetencija.

Kai kurie mokslininkai, tarp jy ir Zacharakis ir Shepherd (2001) nurodo, jog ne visuomet faktinés

priezastys nulemia rizikos kapitalo investuotojy konkrety investicijos dydj. Mokslininky tyrimas
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atskleidzia, jog dazniausiai rizikos kapitalo investuotojai vertinant investicijos dydj, dél rinkoje
egzistuojancios didelés informacijos asimetrijos, pasikliauna intuicija.

Apibendrinat svarbiausi fundamentaliis veiksniai vertinant rizikos kapitalisty investicijos dydj yra
EBIT ir jmonés turimas turtas. Pastebima, jog investicijos dydis priklauso ir nuo jmonés veiklos pajamy.
Vien fundamentaliy veiksniy rizikos kapitalistams teisingai nustatant investicijos dydj nepakanka, dél
to, bene svarbiausias kokybinis veiksnys iSlieka imonés vadovybé. Nepaisant jvairiy metody, kokybiniy
ir kiekybiniy rodikliy, rinkoje egzistuojant didelei informacijos asimetrijai, rizikos kapitalistai

priimdami sprendimg d¢l investicijy dydzio linke pasikliauti savo subjektyvia nuojauta bei intuicija.

1.5. Rizikos kapitalisty investavimo procesas

Rizikos kapitalo investuotojai tik nuosekliai vykdydami investavimo procesa gali pasiekti
uzsibrézty tiksly. Hellmann, Puri (2002) pateikia, jog rizikos kapitalisty ir visos rizikos kapitalo
pramonés gyvybinguma salygoja penkios institucinés jégos, kurias autorius atvaizduoja, kaip Zmogaus

kiino sistemg (Zr. 2 pav.).

Vyriausybé

Mokesciai Makre

Reguliavimas

Viesa param

Galimybé
e Technologija
o Komercializacija
o Nuosavybés teisé

Parama
e Specializuoti
profesionalai

o Tinklai

Rizikos

kapitalas

Finansai
e [$¢jimo galimybé
¢ Finansavimo Saltiniy
jvairoveé

Zmogiskieji iStekliai
o Rizikos kapitalistas
o Antrepreneriai
o Darbuotojai

2 pav. Laimingas rizikos kapitalo investuotojas (Hellmann, Puri, 2002)
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Sios penkios sistemos dirbdamos kartu padeda sukurti sékminga rizikos kapitalo rinka. Sioje
zmogaus kiino sistemoje svarbiausias vaidmuo tenka vyriausybei, kurios funkcija — reguliuoti mokesciy
ir paramos politikas. Vyriausybé taip pat yra atsakinga uz visy veikianciy institucijy koordinavima, jog
rizikos kapitalo rinka galéty tinkamai funkcionuoti. Be vyriausybés kontrolés rizikos kapitalo rinka
nejsivaizduojama ir be zmogiskojo kapitalo pakankamumo, kuris ypatingai svarbus kuriantis naujiems
verslams. Rizikos kapitalo rinkos vystymuisi svarbus ir antrepreneriy (asmuo, kuris organizuoja, valdo
ir prisiima verslo arba jmonés rizikg) skai¢ius, kuris daugeliu atvejy priklauso nuo tokiy veiksniy kaip
valstybés antreprenisky tradicijy, socialinio antrepreneriy pripazinimo, jdarbinimo sistemos lankstumo,
socialinés apsaugos ir darbo saugos didelése jmonése. Zinoma, rizikos kapitalo rinka negaléty augti,
pléstis ir tobuléti be kompetentingy rizikos kapitalo investuotojy (Hellmann, Puri, 2002).

Investavimas | kg tik susikiirusias, naujas imones yra rizikingas, nes sunku numatyti, nuspéti, kaip
naujam verslui seksis jsitvirtinti rinkoje ir ar tinkamai bus i$naudotos rizikos kapitalisty investicijos. Dél
to, rizikos kapitalistai taiko skirtingus mechanizmus siekiant identifikuoti pelningiausias investavimo
galimybes ir tuo paciu skatinti inovacijy plétra (Lerner, Moore, Shepherd 2005).

Mokslininkai Kaplan ir Stromberg (2004), kaip ir daugelis kity rizikos kapitalo tyréjy, analizuoja,
vertina rizikos kapitalo investicijas, kurios yra sékmingos. Analizuodami rizikos kapitalisty investicijas
1 tokias jmones nuo jy jkiirimo iki pardavimo (akcijy emisijos). Tuo tarpu jungtiniy Amerikos valstijy
mokslininkai Puri ir Zarutskie (2012) bene vieni pirmyjy rizikos kapitalo tyréjy, kurie empiriniame
tyrime analizuoja visas rizikos kapitalo investicijas tiek sékmingas, tiek ne. Taip pat lygina jmoniy
finansuoty rizikos kapitalu, ir finansuotu kitais biidais gyvavimo cikla, bei raida.

Atliktas mokslininky tyrimas atskleidzia, jog rizikos kapitalu finansuojamas verslas 39,7 proc. yra
pasmerktas Zlugimui, 33,5 proc. parduotas ir 16,1 proc. iSauga j stambias jmones, kuriy akcijomis yra
prekiaujama vieSai. Tuo tarpu lyginant ymones, kurios nebuvo finansuojamos rizikos kapitalisty 78,9
proc. jy zlunga, 1,04 proc. yra jsigyjamos, ir tik 0,02 proc. jmoniy iSauga j stambias kompanijas,
kuriomis prekiaujama akcijy birZose.

Zinoma, investavimas j naujai besikuriandias jmones yra labai rizikingas, dél to, rizikos kapitalo
investuotojai reikalauja ganétinai aukstos 20-30 proc. investicinés grazos. Si norma yra auksta, nes ne
visos jmones ] kurias investuojama sékmingai vykdo savo veikla, dél to siekiant padengti kity investicijy
nesékmes ir galutiniame variante uZdirbti pelng rizikos kapitalo investuotojai reikalauja tokios aukStos
investicinés grazos (Bhagat, 2014).

Carver (2011) pateikia keletg aspekty, kuriuos turi atitikti kompanija, norédama pritraukti rizikos
kapitalisty investicijas:

1. Likvidi rinka;

2. Imoné turi biti uzdirbusi reikSmingas pajamas praeityje

3. Turi geras perspektyvas uztikrinancias veiklos pelng ateityje.
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Jei jmoné¢ atitinka keliamus reikalavimus, rizikos kapitalistas pradeda investavimo procesg. Atlikti
tyrimai atskleidzia, jog rizikos kapitalisty investavimo procesas pasizymi cikliSkumu. Pirmieji rizikos
kapitalo investavimo cikliSkumg aprasé mokslininkai Gompers, Kovner, Lerner, Scharfstein (2008).
Kaip pateikia autoriai investavimo procesg sudaro $es$i zingsniai. Pirmas etapas — rizikos kapitalo fondo
jktirimas ir 1€Sy pritraukimas. Antrasis zingsnis — investavimas ] rizikingg kapitala, treciasis - investicijy
valdymas (monitoringas), Kketvirtasis — portfelio jmonés pridétinés vertés sukarimas, penktasis —
parenkamas investicijy realizavimo buidas ir paskutinis rizikos kapitalisty investavimo etapas — kapitalo
grazinimas investuotojams (Gompers, Kovner, Lerner, Scharfstein, 2008).

Dobloug (2008) rizikos kapitalisty investavimo procesg skirsto, taip pat j SeSis etapus, kaip ir
Gompers, Kovner, Lerner ir Scharfstein (2008), taciau jo pateikiamas investavimo procesas neapima
rizikos kapitalo fondo kiirimo ir 1éSy pritraukimo. Doubloug (2008) atskleidzia pacio investavimo |

rizikos kapitalg etapus (zr. 3 pav).

Ss:addc;rl-lao VYSty -

3 pav. Rizikos kapitalo investuotojy investavimo procesas (sudaryta pagal Dobloug, 2008)

Sandorio pradzios etape rizikos kapitalistas susipaZjsta su potenciale investavimo galimybe. Siame
zingsnyje rizikos kapitalo investuotojas surenka informacijg apie imone¢ remdamasis iSoriniy institucijy
pateikta informacija, kuri yra persiunc¢iame rizikos kapitalistui.

Atrankos etape - rizikos kapitalo investuotojai siekia suzinoti kuo daugiau, apie alternatyvias
investavimo galimybes skirtingose jmonése. D¢l to, pagal rizikos kapitalisty nustatytus kriterijus yra
atrenkamos potencialios investavimo galimybés gilesniam vertinimui. Atrankos etape, kaip pateikia
Lerner (2005) investuotojai siekia atsakyti j Siuos klausimus: Ar jmonés konkurencinis pranasumas yra
nuolatinis? Ar verslo koncepcija yra unikali, i8siskiria 1§ kity? Ar verslas turi potencialg iSaugti |
pasauline rinka? Ar jmon¢ pasizymi dideliu pelno augimu artimoje ateityje? Po Sio etapo yra atmetamos
visos potencialios investicijos, kurios neatitiko i$sikelty reikalavimy.

Vertinimo etape — rizikos kapitalistas galutinai, jvertindamas planuojamy pajamy srautus ir rizikas
susijusias su investavimo galimybe, apsisprendZia ar investuoti.

Investavimo etape — vyksta derybos tarp rizikos kapitalo investuotojo ir jmonés. Siame Zingsnyje
nustatoma sandorio kaina, investuotojui priklausanti akcijy paketo dalis ir susitarimas, jmanomai
mazinantis investuotojo rizika.

Vystymo etape — pagrindinis démesys skiriamas verslo augimo skatinimui. Rizikos kapitalo
investuotojas suteikia pagalbg, pakeiCiant pagrindinius valdytojus, vadovus, sukuriant strateginj

planavima, nustato plétros kryptis.
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Tuo tarpu Metrick (2007) rizikos kapitalisty investavimo procesa supaprastina ir pateikia, jog jj

sudaro trys pagrindiniai etapai (zr. 4 pav.):

ESENMINES Monitoringas Pasitraukimas

4 pav. Rizikos kapitalisto investavimo procesas pagal Metric (2007) (sudaryta pagal Metric,
2007)

Investavimas — tai procesas, kuris apima potencialiy investicijy atrinkimag, kuris daznai literattroje
vadinamas — nuodugniu perzidiréjimu. Siame etape jmoné visapusiskai analizuojama, siekiant atskleisti
visas jmanomas jmonés augimo ir plétros galimybes. Taip pat Siame Zingsnyje po deryby dél galutiniy
sutarties salygy yra pasiraSoma investavimo sutartis.

Monitoringas - tai antrasis investavimo procesas, kuriame rizikos kapitalistas dalyvauja jmonés
valdyme, turédamas vieta jmonés valdyboje, kai verbuojami nauji darbuotojai ir reguliariai teikia
konsultacijas, siekiant efektyvinti jmonés veikla. Monitoringas — tai buidas, kuris leidzia padidinti jmonés
verte, kuri lemia jmonés konkurencinguma

Pasitraukimas — Siame etape rizikos kapitalo investuotojas baigia investavimg ir sugrazina jj
investuotojams. Kaip pateikia mokslininkai Panda ir Dash (2016) bitent Sis etapas labiausiai gasdina
verslo savininkus. Verslininkui siekianCiame gauti rizikos kapitalo investicija apie verslo iSpirkima
reikia pagalvoti prie§ sudarant finansavimo sutartj. Dazniausiai rizikos kapitalo investuotojai ir jmonés
savininkai pasiraSo sutartis, kuriose numatoma, jog jmonés akcijos iSpirkimo atveju gali buti
parduodamos tik jmoneés savininkui, taip verslininkas apsisaugo nuo galimos jmonés kontrolés
praradimo.

Rizikos kapitalistai dazniausiai investavimo pirmenybe¢ teikia technologijas kurian¢ioms
imonéms, kuriy konkurencinis pranasumas priklauso nuo intelektinés nuosavybés ir inovacijy. Taciau,
kad rizikos kapitalistas pasiryZty investuoti ] tokias kompanijas jie turi biiti garantuoti, jog intelektinis
turtas yra uzpatentuotas ir apsaugotas, Kitu atveju rizikos kapitalisto investavimo procesas pasibaigia ties
Siuo etapu (Dobloug, 2008).

Apibendrinant galima teigti, jog investavimas ] rizikos kapitalg kiekvienu atveju vyksta cikliskais
etapais, kurie budingi bene visiems sandoriams, ta¢iau kaip kiekviename etape elgiasi rizikos kapitalistas
priklauso nuo jo subjektyvios nuomonés bei nuojautos. Daugelis autoriy pateikia pagrindinius SeSis

etapus, kurie biidingi rizikos kapitalisty investavimo procese.

20



1.6.  Imonés investiciniam patrauklumui nustatyti naudojami veiksniai

Pries priimdami sprendimg dél investavimo rizikos kapitalo investuotojai turi jvertinti investicijos
patrauklumg ir nustatyti, ar ji sugeneruos laukiamg graza. Tarptautinio apskaitos standarty komiteto
valdybos 1989 m. patvirtintuose Tarptautiniuose finansiniy ataskaity rengimo ir pateikimo pagrinduose
nurodyta, jog finansing jmonés biikle apibiidina turtas, jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas, o veiklos
rezultatus — pajamos ir sgnaudos (Tarptautiniai finansinés atskaitomybés standartai (TFAS) 2007).
Absoliutiis ir santykiniai finansiniai rodikliai padeda rizikos kapitalo investuotojams objektyviai jvertinti
jmongs finansing bukle bei veiklos rezultatus.

Girdzijauskas (2005) pateikia, jog finansiniy operacijy kiekybiné analizé¢ apima skai¢iavimus,
susijusius su svarbiausiomis finansinémis charakteristikomis: kapitalu, laiku, jsiskolinimais, infliacijos
dydziu ar rizikos laipsniu. Santykiniai rodikliai parodo objektyvesni vaizda ir leidZia patikimiau,
Jvairiais pjuviais jvertinti tiriamg objekta. Pries atlickant finansiniy jmonés rodikliy analiz¢ yra biitina
jsitikinti ar finansinés jmonés atskaitos atspindi realig jmonés situacijg ir jose néra jsipynusiy klaidy.
Siekiant jvertinti jmon¢ pirmiausiai atlickama horizontali finansiniy ataskaity analizé, kuri atskleidzia
atskiry straipsniy pokyti analizuojamu laikotarpiu. Siekiant iSsiaiSkinti pokycius yra naudojami
analizuojamos jmongs buhalterinés apskaitos duomenys.

Mackevicius ir Valkauskas (2010) kaip pacius svarbiausius absoliucius finansinius rodiklius
jmonés vertinime pateikia: ilgalaikj trumpalaikj turta, ilgalaikius trumpalaikius jsipareigojimus,
pardavimo pajamas, bendrajj pelng ir grynaji pelng. Tikslesniam jmonés finansiniam jvertinimui autoriai
sitilo naudoti deSimt jy manymu pagrindiniy santykiniy finansiniy rodikliy:

1. Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas;

. Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas;
. Bendrasis skolos koeficientas;

. Bendrasis pardavimo pelningumas, %;

2
3
4
5. Grynasis pardavimo pelningumas, %;
6. Grynasis turto pelningumas, %;

7. Grynasis nuosavo kapitalo pelningumas, %;

8. Pardavimo savikainos lygis;

9. Atsargy apyvartumas (kartais / dienomis);

10. Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas.

ISvardinti rodikliai padeda identifikuoti tik esama situacijg ir investuotojui nesuteikia informacijos
apie jmongs ateities perspektyvas, del to nepakanka tik finansinés jmonés analizés norint iSsiaiSkinti ar
§i investavimo alternatyva sugeneruos tikéting graza rizikos kapitalo investuotojui. Be finansinés
analizés, biitina jvertinti kokybines ir kiekybines jmonés galimybes:

e Strategin] kompanijos vystymosi plang,
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e Verslo koncepcija,

e Auksciausio lygio vadovy komandos profesionalumo lygj,
e Galimybe iSlaikyti konkurencinj pranasuma,

e (Gebéjimg generuoti blisimus pinigy srautus.

Prie investicinio projekto patrauklumo prisideda ir valstybés vykdoma politika bei atitinkamos
tikio Sakos ir regiono efektyvumas bei patrauklumas investuotojui. Regioninio efektyvumo rodikliai
rodo finansinj projekto efektyvuma atitinkamo regiono poziiiriu, atsizvelgiant j projekto jgyvendinimo
itakg regiono imonéms, socialinei ir ekologinei padéciai, nagrin¢jamo regiono biudzeto pajamoms ir
iSlaidoms (Rutkauskas 2006). Apibendrinanti jmonés investicinio patrauklumo vertinimo proceso
schema pateikiama 5 pav.

Absoliutiniy ir
santykiniy

Jmoneés
strateginio plano

Salies politikos,
ukio Sakos, rinkos

ir rinkos ) . .
WERIINED

jvertinimas

rodikliy
jvertinimas

5 pav. Imonés investicinio patrauklumo vertinimo procesas (sudaryta pagal Jureviciené,
Martinkuté, 2013)

Pries$ investuojant rizikos kapitalo fondams yra labai svarbu atlikti verslo vertinimg. Pagrindiniai
verslo verte lemiantys veiksniai gali buti:
e {ikio Saka, kurioje dirba verslo vienetas;
e taip pat Gkio Sakos — produkcijos vartotojai ir pagrindiniai tiekéjai;
e tos Sakos lyderiai;
e galimybé gauti tam tikrus butinus iSteklius, naujausias technologijas;
e platus realizacijos tinklas;
e aukstas rentabilumo potencialas.

Prie$ priimdami investavimo sprendimag rizikos kapitalo investuotojai atlieka jvairius vertinimus,
kurie leidzia iSanalizuoti jmonés esamg ir potencialig situacija, siekiant pasirinkti tinkamiausig
alternatyva, kuri generuoty investuotojo liikesCius atitinkancig graza.

Prielaidos skatinancios rinktis rizikos kapitalistus

1. Mazos ir vidutinés jmonés yra bet kurios valstybés, ne iSimtis ir Lietuva, — ekonomikos variklis.
Atlikti tyrimai atskleidzia, jog pagrindiné $iy jmoniy problema ankstyvajame plétros etape —
finansavimo stoka. Jaunos ir perspektyvios jmonés neturi ilgalaikés veiklos rezultaty, taip pat daznai
susiduria su apyvartiniy 1éSy trikumu ir neturi pakankamai turto, kad galéty jj naudoti kaip uzstatg
bankui, taigi Siuo atveju gali pritraukti kapitalg i$ rizikos kapitalisty.

2. Pradedantys verslininkai, kurdami verslg dazniausiai susiduria ne tik su investiciniy 1ésy stoka

bet ir su patirties stoka. Siuos sunkumus galima i$spresti pasirinkus rizikos kapitalistus. Rizikos
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kapitalistai jmonéms suteikia ne tik finansing pagalba, bet prisideda prie verslo valdymo, pasidalindami
savo patirtimi.

3. Rizikos kapitalisty veikla jmonéms pasirinkusioms §ig finansavimo galimybe¢ padeda greiciau,
tiksliau ir ekonomiskiau pasiekti uzsibrézty tiksly, nes rizikos kapitalistas imasi aktyvios veiklos
finansuojamose jmonése, d¢l to yra gaunami daug geresni rezultatai, nei jmonéms naudojant kitus

finansavimo metodus.
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2. TEORINIAI SPRENDIMAI SIEKIANT IVERTINTI RIZIKOS
KAPITALO INVESTICIJA

2.1 Rizikos kapitalisty Kkriterijai renkantis investavimo alternatyva

Siekiant pritraukti rizikos kapitalo investuotojus nepakanka turéti vien tik gerus finansinius
rezultatus. Skirtingai, nei bankai rizikos kapitalistai didZiausig démesj skiria jmonés ne finansinés
situacijos analizei, kuria siekia jvertinti ar atitinkama jmoné yra tinkama investicija, kuri ateityje
generuoty atitinkamga graza uz prisiimtg rizika.

Rizikos kapitalo investuotojams svarbi ne tiek jmonés finansiné situacija, kiek ateities
perspektyvos, kurias padeda prognozuoti biitent ne finansiné jmonés informacija. Prie§ priimdami
investicinj sprendimg j tam tikrg versla, rizikos kapitalistai atlieka nuodugnia jmon¢s analiz¢ (ang. Due
diligence). Skirtingi rizikos kapitalo investicijy tyréjai savo darbuose iSskiria skirtingas verslo vertinimo

sritis, taciau daugelis pateikia astuonias pagrindines, kurios yra pateiktos 6 pav.

Klienty Konkurencija Tyrimai ir
informacija plétra

Produktas/ . y Valdymas ir

SEHE:E! | darbuotojai

Verslo
vertinimas (due
diligence) Teisiniai
aspektai

Finansiné
jmonés
informacija

6 pav. Rizikos kapitalisty verslo vertinimo sritys (sudaryta pagal Gladstone, Gladstone, 2003,
Harroch, Lipkin, 2014 ir Simic, 2015)

Finansiné jmonés informacija. Rizikos kapitalo investuotojui nepakanka vien pagrindiniy
finansiniy rodikliy siekiant jvertinti jmonés finansing situacija, jj taip pat domina §ie su jmonés finansais
susije¢ klausimai:

e Arjmon¢ yra audituota, jei taip kaip seniai?

e Ar verslo marza did¢ja ar mazéja?

e Ar jmongs prognozeés ateiiai yra pagristos ir jgyvendinamos?
e Kaip jmonei sekasi jgyvendinti suprognozuotg biudzeta?

e Kiek reikes apyvartiniy 1Sy, siekiant toliau plétoti versla?

e Arimongs apskaita vedama pagal verslo apskaitos reglamentavimg?
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e Kaip gerai yra iSprognozuotos verslo prielaidos? (marzos augimas, iSlaidos, kainodara, pajamos)
e Arjmon¢ yra finansuojama, jei taip kaip?

e Ar jmon¢ tinkamai rodo mokescius?

Kokia jmonés skola? Kokie jos kaStai?

Produktas/Paslauga. Rizikos kapitalistai dazniausiai investuoja j jmones sitilan¢ias inovatyvius
produktus ar paslaugas, dél to svarbu kiekvienu atveju iSanalizuoti jmonés produktus ir jy galimybes.
Investuotojai prie§ suteikdami finansavimg biitinai iSsiaiSkins viskg apie jmonés produktg ar siiilomg
paslaugg ir ja jvertinus priims sprendima.

e Pagrindiniai klientai
e [storinis ir prognozuojamas produkty/paslaugos pardavimy augimas
¢ Rinkos dalis
¢ QGreitis pakeiciant technologija
e Laikas naujy produkty kiirimui ar jy patobulinimui
o Kasty struktiira ir pelningumas
Klientai. Rizikos kapitalo investuotojai prie$ finansuodami verslg stengiasi jvertinti pagrindinius
jmonés klientus. DidZiausig démes;j skiria Siems aspektams susijusiems su jmonés klientais:

e Sarasas pagrindiniy penkiolikos klienty su kuriais jmoné bendradarbiauja paskutiniuosius du metus.

Sarasas strateginiy santykiy (rinkos susitarimai, piniginis jnasas)

e Pajamos pagal klientus (5 proc. ir daugiau gauty visy pajamy)

e Trumpas apraSymas apie Vvisus svarbius santykius su Kklientais, kurie buvo nutraukti per

paskutiniuosius dvejus metus.

e SaraSas deSimtiems pagrindiniy tiekéjy su kuriais bendradarbiaujama pastaruosius dvejus metus.
Konkurencija. Potencialiis investuotojai siekia surinkti visg informacija apie konkurencing

Jmonés aplinkg kiekvienam rinkos segmentui:

e Padeétis rinkoje, stipriosios ir silpnosios jmonés puses, kaip suvokiama rinkos vieta

¢ Konkurencingumo strategija (kaina, paskirstymas, paslaugos, technologijos)
Marketingas, pardavimai ir paskirstymas.

o Strategija ir jgyvendinimas:

v" Diskusijos apie vidinius ir tarptautinius paskirstymo kanalus;

v" Imonés ir jos produkty pozicionavimas;

v' Marketingo galimybés ir rizikos;

v’ Marketingo programy apras§ymas ir jmonés marketingo, produkto, vieSyjy ry$iy pavyzdziai;

e Pagrindiniai klientai:

v' Santykiy statusas ir tendencijos;
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v’ Ateities santykiy augimo ir vystymosi prognozavimas;
v Vamzdiné pardavimy analizé (ang. pipeline analyzis);
e Pagrindiniai biidai kuriant naujg versla
e Pardavimy naSumo modelis:
v' Atlyginimas;
v' Kvoty vidurkis;
v’ Pardavimy ciklas;
v" Planas naujiems darbuotojams.
e Sugeb¢jimas jgyvendinti marketingo strategija su turimu ir planuojamu biudzetu
Tyrimai ir vystymasis
Organizacijos tyrimy ir vystymosi aprasymas:
v’ Strategija;
v" Pagrindinis personalas;
v" Pagrindinés veiklos.
Naujo produkto vystymas:
v’ Statusas ir laikas;
v’ Plétros i$laidos;
v' Bitiniausios technologijos reikalingos kuriant produktg;
v" Rizikos.
Valdymas ir personalas
e Organizaciné strukttra
e I[storinis ir planuojamas darbuotojy skaicius pagal funkcijas ir vietg
e Trumpa biografija apie pagrindinius jmonés vadovus, jskaitant darbo istorija, amziy, iSdirbta laika
dabartingje pozicijoje.
e Atlyginimy susitarimai:
v" Pagrindiniy vadovy darbo sutar¢iy kopijos;
v" I8§moky planai.
e Darbuotojy skatinimo planas
e Svarbiausios darbuotojy problemos buvusios ir esamos.
e Asmenin¢ apyvarta:
v" Dviejy mety duomenys;
v" Skatinimo planai.
Teisiniai aspektai
e [Skeltos kompanijai bylos, kurios vis dar néra iSsprestos (detali informacija apie ieSkova,

reikalaujamos atlyginti zalos dydis, trumpa istorija, prognozuojama bylos baigtis, jmonés advokatas).
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¢ Imongs iskeltos bylos, kurios vis dar néra iSsprestos ( detali informacija apie atsakova, reikalaujamos

atlyginti zalos dydis, bylos statusas, prognozuojama bylos baigtis, jmonés advokatas)

e Aplinkosaugos ir darbuotojy saugos jmong¢je apraSymas:

v Saugumo priemonés;

v' Nauji reglamentai ir jy pasekmés.

e SaraSas materialiniy patenty, autoriniy teisiy, licencijy ir prekiy Zenkly (iSduoty ir dar laukiamy).
ISvardintos aStuonios sritys yra pagrindinés, kuriomis remiantis rizikos kapitalo investuotojai

vertina jmong, kaip potencialig investavimo galimybe. Rizikos kapitalo investuotojai prie$ investuodami

pirmiausiai i$siaiSkina pagrindinius nefinansinius jmonés aspektus, nes butent nuo jy priklauso, kokia

s¢kminga yra ir gali biiti vertinama kompanija. Butent nuo nefinansiniy rezultaty, tokiy kaip Zmogiskasis

kapitalas, programiné jranga, klienty poreikiy iSsiaiSkinimas, tinkamy sprendimy priémimas jy

poreikiams patenkinti ir pan.

Pirmasis jmonés ir rizikos kapitalo Imonés vertinimas po pirmojo susitikimo:
investuotojo (RK) susitikimas: e Analizé siekiant patvirtinti rinkos dalj
e Verslo kiiréjai/komanda e [monés tinkamumas ir priimtinumas
e \erslas e  PaCiam rizikos kapitalo investuotojui
e Rinka e [monés vadovy kompetencijos tikrinimas
[ ]

I$skirtinumas

Papildomas susitikimas:

Antrasis - trediasis susitikimai:

e Verslo vertinimas
Produkto gyvavimo ciklas
Finansavimo planas
Pramonés Saka

e Jvertinama verslo rizika

7 pav. Rizikos kapitalo investuotojo veiksmai pries sudarant sandorj (sudaryta pagal Tunguz,
2013)

7 paveiksle pavaizduota etapai, kuriais remiantis rizikos kapitalo investuotojas nusprendzia ar
verta finansuoti analizuojamg verslg ar ne. Tomasz Tunguz rizikos kapitalo investuotojas teigia (2013),
jog pirmojo susitikimo su jmone, kuri siekia pritraukti rizikos kapitalo investicijas, metu siekia
18siaiskinti viska ka gali apie jmong. Jj labiausiai domina verslo kiir¢jai ir visa komanda: kaip gerai

vienas kitg pazjsta? Kaip jie bendrauja? Kokia jy kvalifikacija? Kaip reikéty su jais dirbti?
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Rizikos kapitalo investuotojas pirmo susitikimo metu siekia kuo daugiau iSsiaiskinti ir apie versla:
sitiloma verté, pagrindinés veiklos, svarbiausi partneriai, pagrindinis turtas, paskirstymo kanalai, klienty
segmentas, kaSty struktiira ir pajamy srautai. Taip pat jj domina rinka, kurioje veiklg zada pradéti/vykdo
vertinama kompanija. Ar gali paprastai jvertinti savo jmonés verte? Ar gali komanda paaiskinti kaip
planuoja jeiti j rinkg? Ar gerai nusimano apie konkurentus, ar moka juos tinkamai jvertinti?

Rizikos kapitalo investuotojui pirmo susitikimo su jmone metu svarbu issiaiskinti kuriamo verslo
i§skirtines savybes, kurios leidzia verslui iSsiskirti i$ kity, biiti unikaliais ir tuo paciu metu jy sitilomas
produktas ar paslauga biity paklausi ir reikalinga potencialiam klientui.

Po primojo susitikimo rizikos kapitalo investuotojas siekia patikrinti ar pateikta verslininky
informacijg apie kuriamg jmong yra teisinga, rizikos kapitalistas pasinaudodamas patirtimi ir pazintimis
patikrina rinka, kurioje kuriamas verslas, ieSko detalesnés informacijos apie verslo kiiréjus, bei pasitaria
su kolegomis, d¢l §io verslo tinkamumo.

Jei atlikus Siuos du Zingsnius rizikos kapitalo investuotojui jmoné vis dar iSlieka patraukli
organizuojami antrasis ir tre¢iasis susitikimai, kuriy metu rizikos kapitalo investuotojas siekia detalesnés
verslo informacijos, siekia gauti ne tik pavirSutiniska informacija, taciau ir pagrindinius skaicius (kiek
yra klienty, kaip daznai, jie pirkty naudotysi jmonés sitiloma preke/paslauga, koks pelningumas, kokie
pagrindiniai tiekejai, sutartys ir pan.) bei produkto gyvavimo plang. Taip pat rizikos kapitalo
investuotojui svarbiis ir jmonés vadovy pasirikimas dél verslo finansavimo, kokiais biidais i§ kokiy
Saltinius jie ketina finansuoti versla, ar jie tinkamai sugeba planuoti pajamas bei iSlaidas.

Rizikos kapitalo investicija verslui naudinga ne vien dél to, jog gali padéti finansiskai, bet ir dél
turimos investuotojy patirties bei ry$iy, kuriy pagalba rizikos kapitalistai naudojasi analizuodami
pramoneés Saka, kurioje veikia jmoné.

Jei po Siy etapy rizikos kapitalo investuotojas pasitilo susitikti dar kartg, vadinasi jis yra itin
suinteresuotas $ia investicija ir Sio susitikimo metu siekia iSsiaiSkinti investicijos rizika, ir jei
nusprendZzia, jog rizikos lygis atitinka tikéting verslo graza — pasiraSoma sutartis ir rizikos kapitalo
investuotojas investuoja pinigus bei patirt]  pasirinkta kompanija.

Darbe siekiant pateikti pacius svarbiausius Kriterijus, pagal kuriuos rizikos kapitalo investuotojai
priima sprendimg finansuoti versla, yra pasitelkta keturiy skirtingy tyrimy duomenimis. Analizei
naudojami Nunes, Felix, Pires (2014), Macmillan., Siegel, Narashimha (1985), Zineckeri, Bolf (2015)
ir Mascre, Dubus, Lantz, Ehkirch, Crochet (2005) atlikti tyrimai, kuriy metu Sie autoriai jvertino
svarbiausius kriterijus, lemiancius rizikos kapitalo investuotojy pasirinkima finansuoti verslg (zr. 1
Prieda).

1 priede pateikiama susisteminta keturiy tyrimy analizé. Daugiausiai net gi 46 verslo vertinimo
kriterijus pateikia mokslininkai Nunes, Feliv, Pires (2014). Po 20 verslo vertinimo kriterijy pateikia
Macmillan, Siegel, Narashimha (1985) ir Mascre, Dubus, Lantz, Ehkirch, Crochet (2005). Tuo tarpu
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tyréjai Zineckeri, Bolf (2015) analizuodami Rusijos, ryty ir centrinés Europos rizikos kapitalo
investuotojy pagrindinius vertinimo rodiklius atskleidzia 17 svarbiausiy rodikliy, kurie daro reik§minga
jtaka investavimo sprendimo priémimo metu.

Visuose analizuojamuose tyrimuose i$skyrus Mascre, Dubus, Lantz, Ehkirch, Crochet (2005),
mokslininkai iSskiria penkias pagrindines sritis, kuriomis vadovaujantis rizikos kapitalo investuotojai
priima galutinj sprendima. Sias sritis sudaro:

1. Verslininko savybés

2. Verslininko patirtis ir vadybos komanda

3. Rinkos informacija

4. Paslauga/produktas

5. Finansiniai aspektai

Visuose skirtinguose tyrimuose yra analizuoji ir jtraukiam $ie trys rodikliai: rinkos augimo tempai,
numatomag grazos norma, lengvas rizikos kapitalo investuotojy pasitraukimas i§ verslo. Atsizvelgiant |
tai, jog visi mokslininkai jvardina $iuos rodiklius, jie yra jtraukiami siekiant jvertinti Siame darbe
analizuojamos jmongs patraukluma rizikos kapitalo investuotojams.

Taip pat j vertinimo modelj jtraukiami ir Sie rodikliai: reagavimas j pokyc¢ius ir rizikos jvertinimas,
gebéjimas nuolat ir intensyviai déti pastangas, sektoriaus iSmanymas, jmonés sugebéjimas patekti |
rinka, rinkos dydis, kasty struktiira, investicijy dydis, galimybé gauti papildoma finansavima. Sie astuoni
i$vardinti rodikliai yra vertinami trijuose analizuojamuose tyrimuose, dél to yra parinkti tolimesniam
tyrimui.

Atsizvelgiant j tai, jog mokslininkai Mascre, Dubus, Lantz, Ehkirch, Crochet (2005) nei$skiria
atskirai vertinimo kriterijy produktui ar paslaugai, kas yra vienas 1§ pagrindiniy aspekty, dél ko rizikos
kapitalo investuotojai susidomi potenciali investicija, tai taip pat j vertino metoda yra jtraukiami Sie
rodikliai susije su produktu (paslauga): potencialios uzsienio rinkos, prekés pripazinimas rinkoje, imonei
priklausantys patentai.

Pagal atlikta moksliniy tyrimy analize¢, kuriuose vertinami pagrindiniai kriterijai lemiantys rizikos
kapitalo 1éSy pritraukima, sudaroma vertinamy kriterijy lentelé, kuria remiantis darbe yra nustatoma ar
analizuojama jmon¢ yra tinkama rizikos kapitalo investicija. | kriterijy lentel¢ jtraukiamos pagrindinés
sritys, kurios i§skaidoma j penkis i$vestinius kriterijus. Analizuojami Kkriterijai remiantis Nunes, Feliv,
Pires (2014) tyrimu iSdéliojami pagal svarbumg investuotojui ir atitinkamai jiems priskiriamas svertinis
dydis (zr. 2 lentelg).
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2 lentelé. Pagrindiniai verslo vertinimo Kriterijai ir svertiniai svoriai (sudaryta pagal Nunes,
Feliv, Pires, 2014)

Nunes J.C, Feliv E.,
Pires C.P (2014)
tyrimo jverciai

Apskaiciuoti svertiniai iSvestiniy
kriterijy svoriai remiantis Nunes J.C,

|

Feliv E., Pires C.P (2014)

X11 | Reagavimas j pokycius ir rizikos jvertinimas 4,57 22%
X1 | Gebéjimas nuolat ir intensyviai déti pastangas 4,36 21%
X13 | Sugebéjimas pritraukti RK investuotojus 4,14 20%
Xa4 | Palankus poziiris j pasitlymus ir kritika 4,14 20%
X15 | Démesingumas detaléms 3,71 18%

X571 | Sektoriaus iSmanymas 4,64 23%
X5, | Gebéjimas organizuoti valdymo komanda 4,36 21%
X»3 | Valdymo jgudziai 4,07 20%
Xo4 | Profesiné patirtis 4 19%
X55 | ISsilavinimas 3,5 17%
%
X371 | Tikslinés rinkos augimo tempai 4,07 23%
X3, | Lengva prieiga prie paskirstymo kanaly ir tiekéjy 4,07 23%
X33 | Imonés sugebéjimas patekti i rinka 3,57 20%
X34 | Minimali konkurencija pirmais trejais metais 3,36 19%
X35 | Rinkos dydis 2,86 16%

Xa1 | Potencialios uzsienio rinkos 4 21%
X42 | Prekés pripazinimas rinkoje 4 21%
Xa3 | Imonei priklausantys patentai 3,93 21%
Xaa | Produktas sukurtas pagal prototipa 3,5 19%
Xas | Unikalus produktas 3,43 18%

Xs; | Numatoma grazos norma 4,79 24%
Xs, | Lengvas i$¢jimas 4,64 23%
Xs3 | Kasty strukttira 3,79 19%
Xsa | Investicijy dydis 3,64 18%
Xss | Galimybé gauti papildomg finansavimag 35 17%

2 lenteléje esantys jverciai (4,57 ir t.t.) tai jveréiai paimti i§ Nunes, Feliv, Pires (2014) tyrimo,

kurio metu buvo apklausiami rizikos kapitalo investuotojai, kuriy buvo paprasyta kiekvieng kriterijy

pvertinti nuo 1 iki 5, kur vienas reiskia, jog vertinamas kriterijus visiSkai nesvarbus, o 5 labai svarbus

priimant sprendimg finansuoti verslg. Siekiant jvertinti analizuojamo verslo tinkamumag rizikos kapitalo

investicijai i§skiriami $ie vertinimo etapai:

1. Visi pagrindiniai vertinimo aspektai daro vienodg jtaka rizikos kapitalo investuotojui priimant

sprendima dél investavimo. Kiekvieno aspekto jtaka 20%.
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2. Visi penki pagrindiniai kriterijai turi po penkis i§vestinius Kriterijus, kurie remiantis Nunes,
Feliv, Pires (2014) tyrimu yra skirtingai svarbis priimant investavimo sprendima, dél to atsizvelgiant |
§] tyrimg apskaiciuojamas kiekvieno kriterijaus svoris bendrame vertinime (pateikta 2 lenteléje).

Kiekvieno i8vestinio Kkriterijaus svertinis svoris (yn;) apskai¢iuojamas:

Vnj = =em— x 100% 1)

i=1%ni
3. Rizikos kapitalo investuotojas remdamasis pateiktais kriterijais jvertina verslo tinkamuma
pritraukti rizikos kapitalo investuotojy 1éSas. Jvertindamas kiekvieng i§vestinj kriterijy nuo nulio iki trijy.
4. Ekspertui jvertinus jmong¢ pagal atitinkamus kriterijus. Apskaiiuojamas bendras jmonés
jvertinimo balas pagal formule:
Jmoneés jvertinimas = 0,2 x XI=h X, (2)
Pagrindiniy kriterijy vertinimas (Xn) apskaiciuojamas:
Xy = 255 2ni X Yy (3)
5. Pagal pateiktus 2 lenteléje verslo vertinimo kriterijus pasitelkus eksperty Zinias yra jvertinamas

analizuojamo verslo tinkamumas, rizikos kapitalo finansavimui gauti (zr. 3 darbo dalyje).

2.2 Ekspertinis rizikos kapitalo vertinimas

Siekiant atskleisti ar vertinama jmoné yra patraukli rizikos kapitalo investuotojams nepakanka tik
jvertinti jmong pagal pateiktus vertinimo Kkriterijus 2 lenteléje. Jvertinus apskai¢iuojama jmonés bendra
verté pagal analizuojamus kriterijus, siekiant nubrézti ribg ir nustatyti, koks turi biiti minimalus verslo
jvertinimas siekiant pritraukti rizikos kapitalo 1éSas yra atlickamas kokybinis tyrimas — ekspertinis
vertinimas.

Ekspertinio vertinimo tikslas — atskleisti kokia turi btiti minimali jmonés verté siekiant pritraukti
rizikos kapitalo investuotojy 1ésas ir jvertinti analizuojamo verslo tinkamuma rizikos kapitalui gauti.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pagal pateiktus kriterijus nustatyti kokia turi biiti minimali kiekvieno kriterijaus verté siekiant
pritraukti rizikos kapitalo finansavima.

2. Nustatyti minimalig jmonés verte, kuri leisty pritraukti rizikos kapitalo investicijas.

3. Atskleisti analizuojamo verslo tinkamuma rizikos kapitalui gauti.

Tyrimo objektas — rizikos kapitalas.

Tyrimo metodas — ekspertinis vertinimas (anketavimas).

Ekspertinio vertinimo esmé — ekspertai logiskai analizuoja problema, kokybiskai vertindami ir
formaliai apdorodami duomenis (Kardelis, 2005). Ekspertinio vertinimo metodas pasirinktas tod¢l, kad
rizikos kapitalo investuotojai bei mokslininkai analizuojantys §ig temg geriausiai iSmano Vverslo

vertinimo kriterijus, bei jy svarbg siekiant nustatyti verslo tinkamuma rizikos kapitalo investicijai.
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Ekspertai yra sukaupe didelj kiekj racionaliai apdorotos informacijos todél gali buti kokybinés
informacijos Saltiniu. Rudzikiené (2003) pateikia, jog eksperty grupés nuomoné nedaug skiriasi nuo
tikrojo problemos sprendimo.

Ekspertinis tyrimas atliktas laikantis socialiniy tyrimy etikos reikalavimy (Kardelis, 2005):

1. Respondentams pateiktos anketos, sutikus dalyvauti apklausoje;

2. Atrinkti respondentai, turi pakankama kompetencija reprezentuoti visg imtj.

3. Tyré¢jas nedaro jtakos respondenty atsakymams.

Atliekamas ekspertinis vertinimas vykdomas §iais etapais:

1. Tyrimui atrenkami ekspertai, tyrime ekspertu laikomas asmuo, kurio veikla yra tiesiogiai
susijusi su investavimu j rizikos kapitalg.

2. Sudaroma anketa ekspertams.

3. Sudarytos anketos pateikiamos respondentams.

4. Surenkamos uzpildytos eksperty anketos.

5. Pateikiamas eksperty kompetencijos jvertinimas.

6. Apibendrinami gauti ekspertiniy vertinimy duomenys.

Tyrimo imtis sudaryta vadovaujantis kriterine atranka. Ekspertais parinkti asmenys
investuojantys ] rizikos kapitalg. Tyrime sutiko dalyvauti 16 eksperty. Kaip pateikia Rudzikiené (2003)
siekiant 95 % atsakymy patikimumo, reikia apklausti 15-20 eksperty (8 pav.).

Sprendinio patikimumas

100%

TaH% -

50% -

25% A

U% T LI | LI B | LI LI T LI B | LN B | T T LN | T
o1 2 3 4 5 6 7 8B 9 1011 1213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24

Eksperty skaicius

8 pav. Ekspertuy vertinimy standartinio nuokrypio priklausomybé nuo eksperty skaiciaus
(Rudzikiené, 2003)

Ekspertinio vertinimo anketa (2 priedas) yra sudaryta i$ jvado, kuriame apibiidinamas tyrimas ir

jo tikslas bei i§ 2 daliy, kuriose yra pateikiami skirtingi klausimai siekiant pasiekti uzsibréztg tiksla.
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Pirmoje dalyje ,,Bendra informacija apie eckspertg” pateikti klausimai, Kkuriais siekiama
surinkama informacija apie tyrime dalyvaujantj eksperta, t. y. apie respondenty iSsilavinimas, pareigos,
kurias uzima bei darbo patirtis.

Antroje dalyje ,,Rizikos kapitalo vertinimas, pagal pateiktus kriterijus® pateikti pagrindiniai
rizikos kapitalo investuotojy vertinimo Kriterijai, kuriuos praSoma jvertinti nuo 1 iki 3, nurodant kokia
turéty buti minimali kiekvieno kriterijaus reikSmé, jog rizikos kapitalo investuotojas susidométy jmone
ir | ja buty pasiryzgs investuoti pinigus.

Tyrimo duomeny apdorojimui ir analizei naudojamas statistinés analizés paketas SPSS
(angl.Statistical Package for Social Sciences) ir MS Excel programinis paketas. Ekspertinio vertinimo

rezultatai pateikiami trecioje darbo dalyje.

2.3 Pagrindiniai finansiniai rodikliai ir ju apskai¢iavimo metodikos

Investuotojams jmoniy finansiniy rodikliy analizé yra viena i§ kertiniy priemoniy dabartinei
bendroviy finansinei situacijai vertinti bei galimiems jos poky¢iams ateityje prognozuoti (Imoniy
finansiné analizé, 2010). Sparciai besikei¢ian¢ios ekonomikos ir finansy rinky salygos, suformuoja
poreikj kurybiskai taikyti klasikinius finansy analizés rodiklius, ieSkoti naujy biidy ir metody, leidzianciy
atskleisti jmoniy finansing bukle bei jg nulemiancius veiksnius. I§skiriamos penkios pagrindinés finansy
analizés rodikliy grupés:

» Likvidumo rodikliai — atskleidzia jmonés finansing padétj ir galimybes generuoti pakankama
pinigy kiekj. Siekiant padengti jmonés einamuosius mok¢jimus. Likvidumo rodikliai nepriklausomai
nuo kompanijos veiklos sferos ar dydzio yra reikalingi visos jmonéms. Pagrindiniai likvidumo rodikliai:

Apyvartinis kapitalas. Tai absoliutus likvidumo rodiklis, kuris atskleidZia kokia suma trumpalaikis
turtas vir$ija trumpalaikius jsipareigojimus. Tarp jmonés likvidumo ir apyvartinio kapitalo egzistuoja
tiesioginis rySys, kuo apyvartinis kapitalas didesnis, tuo jmoné pasiZzymi auksStesniu likvidumo lygiu.

Apyvartinis kapitalas apskai¢iuojamas pagal formulg:
Apyvartinis Kapitalas = Trumpalaikis Turtas — Trumpalaikiai Isipareigojimai (@)

Einamojo likvidumo koeficientas. Santykinis rodiklis, kuris atskleidzia jmonés galimybes jvykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojus turima trumpalaikj turtg. Likvidumas priklauso nuo jmonés
sugeb¢jimo turimg trumpalaik] turtg paversti pinigais ir taip apmokeéti skolas ir kitas mokétinas sumas.
Sio rodiklio reik§mé dazniausiai svyruoja tarp 1,2-2. Bendru atveju priimtina, jog $io rodiklio reik§mé
turi buti ne mazesné uz vienetg. Einamojo likvidumo koeficientas — vienas populiariausiy likvidumo

rodikliy naudojamy praktikoje, kuris apskaiciuojamas pagal formulg:

, , , , , . Trumpalaikis Turtas
Einamojo Likvidumo koeficientas = e 5)
Trumpalaikiai Isipareigojimai
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Greitojo likvidumo koeficientas. Sis koeficientas yra greitesnis jmonés likvidumo lygio
jvertinimas. Jis parodo jmonés sugebéjimag greitai realizuojamu trumpalaikiu turtu padengti
trumpalaikius jsipareigojimus, todél i§ trumpalaikio turto atimamos atsargos kaip mazai likvidus turtas.

Greitojo likvidumo koeficientas apskaic¢iuojamas pagal formule:

ST - laiki -A
Greitojo Likvidumo koeficientas = Trumpalatids Turtas—Atsargos (6)
Trumpalaikiai Isiareigojimai
Kritinio likvidumo rodiklis. Santykinis rodiklis, kuris atskleidZia jmonés sugebéjimg piniginémis
ar joms prilyginamomis 1éSomis padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Parodo, kaip analizuojamu
momentu jmoné¢ galéty padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Kritinio likvidumo rodiklio

apskaiCiavimas:

Pinigai ir jy ekvivalentai (7)

Kritinis Likvidumo rodiklis = Trempalaikial sipareigojima

» Efektyvumo rodikliai — vertina bendrovés turto valdymo efektyvumg. Pagrindiniai
efektyvumo rodikliai: atsargy apyvartumas, pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas, skoly tiekéjams
apyvartumas, veiklos ciklas, pinigy ciklas, ilgalaikio turto apyvartumas, turto apyvartumas.

Atsargy apyvartumas — tai rodiklis kuris gali biiti skai¢iuojamas kartais arba dienomis. Atsargy
apyvartumas parodo kiek jmonés atsargos padaro apyvarty per metus (arba kas kiek dieny). Kuo didesnis
apyvartumas (mazesnis dieny skai¢ius), tuo greic¢iau juda atsargos, yra greitesnis jy realizavimas ir
greiCiau uzdirbami pinigai. Atsargy apyvartumo rodiklis atskleidZia jmonés atsargy realizavimo
galimybes. Didesnis atsargy apyvartumas mazina jmonés investicijas j atsargas ir didina atsargy

valdymo efektyvumga (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMYV Vilnius). Sis rodiklis apskai¢iuojamas:

Pardavimo Savikaina

Atsargy Apyvartumas (kartais) = 8
gu 2py ( ) Vidutinés metinés atsargos ( )
. .. .. Atsargos laik.pradiioje+atsargos laik.pabaigoje
Vidutinés metinés atsargos = g d / > g et i 9)
. . Dieny skaicius metuose (365
Atsargy Apyvartumas (dienomis) = - (365) (10)

Atsargy apyvartumas (kartais)

Pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas. Sis rodiklis atskleidzia, kiek i§ pirkéjy gautinos sumos padaro
apyvarty per metus (kas kiek dieny atsiskaito) ir apibiidina pirkéjy skoly surinkimo efektyvuma. Kuo
Sio rodiklio reikSmé didesné, tuo jmonés veikla efektyvesné. Didesné rodiklio reikSmeé rodo, jog klientai
greiciau atsiskaito su jmone uz gautas prekes ar paslaugas (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMV

Vilnius). Rodikliy apskai¢iavimas:
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Pardavimo Pajamos

Pirkéjuy Isiskolinimo Apyvartumas(kartais) = (12)

Pirkéjy Isiskolinimas

Dieny skaicius metuose (365)

Pirkéjy Isiskolinimo Apyvartumas(dienomis) = (12)

Pirkéjy Isisk.Apyvartumas (kartais)

Skoly tiekéjams apyvartumas. Sis rodiklis parodo, kiek mokétinos sumos tiekéjams padaro
apyvarty per metus (arba kas kiek dieny). Skoly tiekéjams apyvartumas atskleidzia jmonés efektyvuma
atsiskaitant su tiekéjais. Mazesné rodiklio reik§mé parodo, kad jmoné turi sukaupusi dideles skolas
tiekéjams, tai leidzia daryti prielaida, kad sutartyse nustatyti ilgesni atsiskaitymo terminai su tiekéjais,
kas atskleisty efektyvy tiekéjy valdyma, taciau Zemesné reikSmé gali bati ir dél to, jog jmoné véluoja
susimokeéti savo tiekéjams. Atidéti atsiskaitymai suteikia jmonei papildomg trumpalaikj finansavima bei
padidina jos likvidumg, taCiau jei atsiskaitymy atid¢jimai yra susij¢ su palikany ar delspinigiy
mokéjimais, tai sukelia papildomas finansines i$laidas ir mazina jmonés pelng (Vertybiniy popieriy birza
NASDAQ OMV Vilnius). Siekiant jvertinti ar jmonés skolos tiekéjams yra tvarkomos efektyviai,

neuztenka tik apskaiciuoti skoly tiekéjams apyvartuma. Rodiklio skai¢iavimas:

Pardavimo savikaina
(13)

Skoly tiekéjams apyvartumas (kartais) = Scolos Tieks jams

Dieny skaicius metuose (365) (14)
Skoly tiekéjams apyvartumas (kartais)

Skoly tiekéjams apyavrtumas (dienomis) =

Veiklos ciklas. Sis rodiklis atskleidzia per kiek dieny vidutiniskai jvyksta jmonés veiklos ciklas.

Sio rodiklio apskai¢iavimo formulé:
Veiklos ciklas = Atsargy Apyvartumas (d.) + Pirkéjy isiskolinimo apyvartumas (d.) (15)

Pinigy apyvartos ciklas. Tai rodiklis, kuris parodo, kaip greitai (per kiek dieny) pinigai keliauja
imonéje, kol vél pavirsta pinigais. Sis rodiklis atskleidzia kiek dieny vidutiniskai jmonei reikia finansuoti
savo apyvartinj kapitalg, kol pinigai sugrjZta atgal j jmonés saskaitg. Pinigy ciklas apskai¢iuojamas pagal
formule:

Pinigy Apyvartos Ciklas = Atsargy Apyvartumas (d.) +
+Pirkéjy Isiskolinimo Apyvartumas (d.) — Skoly Tiekéjams Apyvartumas (d.) (16)
llgalaikio turto apyvartumas. Sis rodiklis priklauso nuo pardavimo pajamy ir ilgalaikio turto
poky¢iy. Kuo didesné $io koeficiento reik§mé, tuo efektyvesnis ilgalaikio turto valdymas jmonéje. Sis

rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:

Pardavimy Pajamos

Ilgalaikio Turto Apyvartumas = a7

Ilgalaikis Turtas
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Turto apyvartumo rodiklis. Jis atskleidzia, kiek kiekvienam turto litui tenka parduotos produkcijos
lity arba kokia apyvartg padar¢ visas turtas per metus. Kuo aukStesné rodiklio reik§me¢, tuo efektyviau

valdomas jmonés turtas. Turto apyvartumas apskai¢iuojamas:

Pardavimy Pajamos

Turto Apyvartumas = (18)

Turtas
» Finansinio sverto rodikliai — leidzia jvertinti jmonés skoly valdymo efektyvuma ir ilgalaikj

mokumg. Pagrindiniai skoly rodikliai: jsiskolinimo rodiklis, skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis.
Isiskolinimo rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia jmonés turto dalis yra jsigyta uZ skolintas 1¢3as.

Jis yra svarbus kreditoriams, kadangi parodo, kiek apsaugotos jy 1éSos. Kuo didesnis rodiklis, tuo

zemesnis saugumo lygis. Jsiskolinimo rodiklis apskai¢iuojamas:

Isipareigojimai

Isiskolinimo koeficientas = (19)

Turtas

Skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis. Sis rodiklis atskleidzia, kiek trumpalaikiy ir ilgalaikiy skoly
lity tenka vienam nuosavo kapitalo litui. Apskaic¢iuojant skolas, jvertinami visi su paliitkany mokéjimu
susije jmonés jsipareigojimai. Tai vienas i§ pagrindiniy finansinio sverto rodikliy. Sis rodiklis
apskai¢iuojamas:

Skola
Nuosavas kapitalas

Skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis = (20)

» Pelningumo rodikliai — parodo kaip bendrové valdo veiklos sanaudas ir koks yra bendrovés
pardavimy, turto ir nuosavo kapitalo pelningumas. Pagrindiniai pelningumo rodikliai: bendrasis
pelningumas, grynasis pelningumas, veiklos pelningumas, investicijy pelningumas, turto pelningumas,
nuosavo kapitalo pelningumas.

Bendrasis pelningumas (bendrojo pelno marza). Sis rodiklis parodo jmonés sugebéjima uzdirbti
pelna 18 pagrindinés jmonés veiklos, kontroliuoti pardavimo pajamy bei pardavimo savikainos lygi. Kuo
didesné bendrojo pelno suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy litui, tuo efektyvesné jmonés
veikla. Bendrojo pelningumo lygiui didele jtaka turi jmonés veiklos pobudis bei ekonomikos sektorius,

kuriame ji veikia. Bendrasis pelningumas apskai¢iuojamas:

Bendras Pelnas

Bendrasis pelningumas (BP) = (21)

Pardavimo Pajamos

Grynasis pelningumas (grynojo pelno marza). Sis rodiklis atskleidZia, kiek procenty (arba lity)
grynojo pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy litas, jis atskleidzia jmonés veiklos efektyvuma.
Didesné rodiklio reikSmé rodo geresng visy jmonés sanaudy kontrole. Grynasis pelningumas

apskaic¢iuojamas:

. . Grynasis pelningumas
Grynasis pelningumas (GP) = e p g (22)
Pardavimo Pajamos
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Veiklos pelningumas. Sis rodiklis atskleidZia, kiek procenty (arba lity) veiklos pelno uzdirba vienas
pardavimo pajamy litas, jis parodo jmonés tipinés veiklos, neatsizvelgiant | finansing ir investicing

veikla, efektyvuma. Rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:

Tipinés veiklos pelnas

Veiklos pelningumas (VP) = (23)

Pardavimo Pajamos

Turto pelningumas (turto graza). Sis rodiklis parodo, kiek lity grynojo pelno tenka vienam turto
litui. Turto pelningumo rodiklis atspindi viso jmonés turto panaudojimo efektyvuma ir vidutinisSkai
sudaro nuo 5% iki 20%. Turto pelningumo lygis priklauso nuo jmonés veiklos ypatumy, ypac ilgalaikio

turto panaudojimo masto bei jo vertés. Sis rodiklis apskai¢iuojamas:

. Grynasis Pelnas
Turto pelningumas (TP) = — 24
p g ( ) Vidutinis turtas ( )

Nuosavo kapitalo pelningumas (nuosavo kapitalo graza) parodo, kiek lity grynojo pelno tenka
vienam nuosavo kapitalo litui. Sis rodiklis svarbiausias akcininkams, jvertinant jy praeito laikotarpio

investicijy i jmon¢ graza.

Grynasis Pelnas (25)

Nuosavo kapitalo pelningumas (NKP) = Nuosavas Kapitalas

» Rinkos (akcijuy) rodikliai — rodo investuotojy pozitirj | bendrovés akcijas. Pagrindiniai rinkos
rodikliai: kapitalizacija, pelnas tenkantis vienai akcijai, dividendas tenkantis vienai akcijai, dividendy
iSmokéjimo rodiklis, nepaskirstyto pelno rodiklis, dividendinis pelningumas, kainos-pelno akcijai
santykis, kainos-akcijos buhalterinés vertés santykis.

Svarbu atkreipti démesj, kad remiantis LR Akciniy bendroviy jstatymu, ,,uzdarosios akcinés
(LR Akciniy bendroviy jstatymas 2000 m. liepos 13 d. Nr. VIII-1835), todél magistriniame darbe rinkos
(akcijy) rodikliai néra analizuojami.

Pagrindiniai finansinés analizés Saltiniai - finansinés atskaitomybés dokumentai:

e balansas;

e pelno (nuostoliy) ataskaita;

e pinigy srauty ataskaita;

e nuosavo kapitalo pokyc¢iy ataskaita;
e aiSkinamasis rastas.

Siekiant priimti tinkamg investavimo sprendimg bitina atlikti objektyvy jmonés sukauptos
informacijos vertinima. Vienas i$ objektyviausiy biidy tai padaryti — atlikti jmonés finansing analize. Ji

padeda atsakyti | klausima, ar jmoné eina teisingu keliu ir ypa¢ naudinga nustatant jmonés pelninguma
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bei ateities perspektyvas, kas itin svarbu ir reikalinga potencialiam investuotojui. Pasinaudojant
pagrindiniais rodikliais magistriniame darbe yra atliekama jmonés finansiné analizé, kuri leidZia

palyginti jimonés finansing bukle versla finansuojant skirtingomis finansavimo alternatyvomis.

2.4Imonés vertés nustatymo metodai

Mokslinéje literatiiroje pilna jvairiy verslo vertinimo metody, taciau atsizvelgiant | tai, jog rizikos
kapitalistai, kaip taisyklé, renkasi mazas jmones, kurios néra akcijos birzy dalyvés, atkrenta visi
vertinimo metodai susij¢ su akcijomis, bei skirti tik dideliems verslams. Bene vienas populiariausiy ir
dazniausiai praktikoje sutinkamy verslo vertinimo metody yra laisvojo pinigy srauto diskontavimo
modelis. D¢l Sios prieZasties buvo pasirinktas bitent $is vertinimo metodas siekiant palyginti, kaip
keiciasi jmonés ,,X* vertés pries ir po skirtingy finansavimo alternatyvy.

Siekiant pasitikrinti kaip tiksliai pirmuoju metodu yra nustatoma jmonés verté, buvo pasirinkti dar
du vertinimo metodai: ekonominio pelno metodas (EVA) ir pats elementariausias ir lengviausiai
pritaikomas praktikoje — balansinés vertés metodas. Atlikus §iuos metodus ir pritaikius trianguliacijos®
principa pateikiamos atitinkamos iSvados.

Laisvojo pinigy srauto diskonto modelis - tai bene vienas populiariausiy ir placiausiai vartojamy
verslo vertés vertinimo modeliy praktikoje. Remiantis §iuo metodu verslo verté apskai¢iuojama pagal
formulg:

FCFF, TV,
n n (26)
+WACO™  (1+WACC)™

Jmonés verté = Y= a

FCFF, — imonés laisvieji pinigy srautai n laikotarpiu;

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai;

TVh — testiné jmongs verté n laikotarpiu.

Siekiant jvertinti verslg laisvyjy pinigy srauto diskonto modeliu, pirmiausiai reikia apskaiciuoti
diskonto normg, kuri naudojant §; model; prilyginama vidutiniams svertiniams kapitalo kaStams
(WACQC). Sie kastai apskaiGiuojami atsizvelgiant j jmonés finansavimo struktiira, bei kapitalo kaing.

WACC apskai¢iavimas:
WACC = (k, * w,) + (kg * wy) (27)

ke — nuosavo kapitalo kaina;
We — nuosavo kapitalo dalis visame kapitale;

kq — skolinto kapitalo kaina;

! Trianguliacija — tai skirtingas keliy metody ar metodologijy taikymas tam paciam reiSkiniui ar procesui tirti.
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wq — skolinto kapitalo dalis visame kapitale.

Teoriskai, nuosavo kapitalo kastai turi buti lygiis investuotojy laukiamai grazai (i$ investicijy i tos
imonés akcijas). Taciau paprastai laukiama graza yra labai subjektyvus rodiklis, o kapitalo kastai
naudojami vertinimo modeliuose, dél to Sis dydis turi bati paskai¢iuotas kiek jmanoma objektyviau. Tam
naudojamas CAPM metodas, kuris daznai biina pagrindiné WACC (svertiniy kapitalo kasty) sudedamoji
dalis. Remiantis $iuo modeliu, nuosavo kapitalo kaina nustatoma trimis Zingsniais:

1. Nustatoma nerizikinga pelno norma.

2. Jvertinamas beta () koeficientas.

3. Ivertinama papildoma rizikos priemoka.

Bendroji nuosavo kapitalo kainos formulé yra:

ke=1r + B * 1y (28)
ke — nuosavo kapitalo kaina;

rs — nerizikinga pelno norma;

B — beta koeficientas;

rm — papildoma rizikos priemoka.

Skolinto kapitalo kaina apskai¢iuojama jvertinant vidutinius jmonés skolinimosi kastus — viduting
paskoly paltikany norma, bei ,,mokes¢iy skydo* (angl. tav shield) poveikj. Bendroji formulé:

kg=Q-T)x*i (29)
kq — skolinto kapitalo kaina;

| — paskoly palikany norma;

T — pelno mokescio norma,;

Imonés testine verte apskai¢iuojama darant prielaida, jog po paskutiniy prognozavimo laikotarpio

Jmones pinigy srautai nesikeis. Bendroji tgstinés vertés formulé:

FCFF, 1
TV = n *
(WACC—g) (1+WACC)™

(30)

TVh — testiné jmonés verté n laikotarpiu;

FCFFn — jmonés laisvieji pinigy srautai pirmaisiais metais po prognozavimo laikotarpio;

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai;

g — vidutinis piniginiy srauty augimo tempas.

Tradiciniai smulkaus ir vidutinio verslo vertinimo metodai, zitirint tik ] apyvartg ar pelna, neparodo
tikrosios imonés kuriamos pridétinés vertés, dél to siekiant tai apeiti vienas tinkamiausiy metody jvertinti
smulkaus verslo verte — ekonominio pelno metodas (EVA). Smulkaus ir vidutinio dydzio jmonése
naudojami tradiciniai veiklos rodikliai, tokie kaip pardavimy dydis bei pelningumas, neatskleidzia
tikryjy jmonés veiklos rezultaty, todél jmonéje gali biiti priimami klaidingi veiklos strateginiai

sprendimai. EVA pagrindas yra jprastinés finansinés atskaitomybés straipsniai (skolintas kapitalas,
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nuosavas kapitalas ir veikos pelnas), bet ji skiriasi nuo tradiciniy maty tuo, kad Siam rodikliui
apskaiciuoti naudojama kapitalo kaina. Ekonominio pelno metodas apskai¢iuojamas pagal formule:
EVA = NOPAT — (C x WACC) (31)
NOPAT — grynasis veiklos pelnas po mokesciy;
C — jmonés kapitalas;
WACC — kapitalo kastai.

Imongs verté naudojant EVA apskaiciuojama:

. . t=n  EVAp
Imonés verté = C + )7 Arwacon (32)

EVA — ekonominis pelnas;

C — imongs investuotas kapitalas (turimas turtas);
t — vertinamas laikotarpis;

WACC — kapitalo kastai.

Analizuojamos jmongs ,,X* verté remiantis pateiktais diskontuoto pinigy srauto ir ekonominio

pelno (EVA) metodais apskaic¢iuojama tre¢ioje darbo dalyje.
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2.5 Metodologija vertinant rizikos kapitalo investicija

1. Verslo tinkamumo rizikos kapitalo investicijai vertinimas

Pagrindiniy verslo vertinimo kriterijy atranka remiantis moksliniais tyrimais

Imonés minimalaus jvertinimo siekiant pritraukti rizikos kapitalo investicijas
apskaiciavimas

Analizuojamos jmonés ,,X* jvertinimas, rizikos kapitalo investicijai gauti
2. UAB ,, X“ finansiné analizé

Analizuojamos jmonés finansiniy ataskaity (pelno/nuostoliy ataskaita, balansas)
surinkimas

Pagrindiniy finansiniy rodikliy apskaic¢iavimas
Rodikliai:
Pelningumo
Likvidumo
Efektyvumo
Finansinio sverto

Imonés finansings situacijos apibendrinimas

3. UAB ,,X“ finansiniy ataskaity modeliavimas skirtingomis finansavimo alternatyvomis

Sumodeliuojamos jmonés ,,X* finansinés ataskaitos
atsizvelgiant ] finansavimo pobud,.

Imonés veikla Imonés veikla
finansuojama rizikos finansuojama bankine
kapitalisty investicija paskola

4. UAB ,,X“ vertés nustatymas skirtingais finansavimo buidais

Laisvojo pinigy srauto Ekonominio pelno metodas
diskontavimo metodas

t=n
=n

EVA
_ FCFF, TV, W=cC+ 7"‘“
W= Z A+ WACCY | (1 + WACO)® :Z:; (1 +WACC)

t=1

Pritaikius trianguliacijos principg pateikiamos i§vados apie ,,X* jmonés vertes
skirtingais finansavimo metodais

5. ISvady pateikimas

9 pav. Rizikos kapitalo investicijos vertinimo metodologiné schema
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9 pav. pateikiama rizikos kapitalo investicijos vertinimo metodologiné schema. Siekiant nustatyti
rizikos kapitalu finansuojamo verslo pranasumus ir jvertinti jmonés verte, pirmiausiai reikia nustatyti ar
vertinama jmon¢ atitinka rizikos kapitalo investuotojy likescius siekiant gauti $ig finansavimo
alternatyvg. Remiantis atliktais moksliniais tyrimais, kuriuose analizuojami pagrindiniai vertinimo
kriterijai siekiant atitikti rizikos kapitalo investuotojy keliamus reikalavimus bei ekspertiniu vertinimu
sudaroma jmonés minimalios vertés apskai¢iavimo metodika, kuria remiantis darbe yra nustatoma kokia
turi biiti minimali jmonés verté siekiant pritraukti rizikos kapitalo investicijas.

Nustacius minimalig verte, giluminio interviu metu ekspertas jvertina analizuojamg jmon¢ pagal
pateiktus kriterijus. Pagal sumodeliuota formulg¢ jmonés jvertinimui apskaiCiuoti, jvertinama
analizuojama jmon¢, jei jmon¢ atitinka nustatyta minimalig riba, tuomet laikoma, jog jimon¢ yra tinkama
rizikos kapitalo investicija ir atlieckamos toliau nurodytos procediros.

Remiantis pagrindinémis finansinémis ataskaitomis jvertinama jmonés ,,X* finansin¢ situacija
remiantis pelningumo, likvidumo, efektyvumo ir finansinio sverto rodikliais. Siy rodikliy apskai¢iavimo
metodikos pateiktos 2.3 darbo dalyje.

Atlikus jmonés finansiniy rodikliy analiz¢ prognozuojamos trijy mety jmonés ,,X* finansinés
ataskaitos skirtingomis finansavimo alternatyvomis. Ataskaitos prognozuojamos remiantis Salies
ekonominémis prognozémis, imonés istoriniais duomenimis, verslo planais. Prognozuojant ataskaitas
verslg finansuojant rizikos kapitalo investicija pasitelkiamos eksperto jzvalgos.

Pagal suprognozuotas finansines jmonés ataskaitas apskaic¢iuojamos analizuojamos jmongs ,,X*
vertés, finansuojant skirtingais finansavimo $altiniais. Imonés vertés apskai¢iuojamos remiantis dviem
skirtingais jmonés vertés metodais — diskontuoty pinigy srauty ir ekonominio pelno (EVA). Metody
apskaiciavimo metodikos pateiktos 2.4 darbo dalyje. Apskai¢iavus jmongs vertes skirtingais metodais ir

pritaikius trianguliacijos metoda pateikiamos i§vados apie gautus rezultatus.
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3. UAB ,,X“ VERTES POKYCIAI FINANSUOJANT SKIRTINGAIS
FINANSAVIMO SALTINIAIS

3.1UAB ,,X*“ imonés charakteristika

Jmon¢ “X* uzsiima didmenine informaciniy technologijy produkty prekyba. Analizuojama jmoné
yra labai jauna, savo veiklg vykdo vos dvejus metus. Pagrinde jmoné bendradarbiauja tik su uzsienio
valstybiy jmonémis, dél to beveik visg savo produkcija (apie 98%) eksportuoja (iSveza j uzsienio Salis —
Rusija, kaimynines Salis, Skandinavijos valstybes bei kitas Vidurio Europos $alis). Imonéje Siuo metu
dirba 13 darbuotojy. Kaip ir jprasta Lietuvos smulkaus verslo strukttirai jmonés savininkas yra jmonés
vadovas. Jmonéje dirba ilgamet¢ patirtj turinti buhalteré. Taip pat jmonéje dirba kvalifikuoti
informatikai, kurie yra atsakingi uz visy sistemy sékmingg veiklg. Be Siy darbuotojy jmonéje dirba
administratoré bei sandélio darbuotojai.

Analizuojamg jmong pagal jmonés brandos stadijas galima priskirti ankstyvosios plétros stadijai,
jmoné veikia jau dvejus metus, turi pastovius klientus bei tiekéjus. Imoné pasizymi sparciais augimo
tempais, per pirmuosius dvejus jmonés veiklos metus pardavimy apimtys iSaugo dvigubai. Siekiant
efektyvinti veikla jmoné ketina jsidiegti kompiuterines programas bei licencijas, naujo produkto
kiirimui. Jmoné $iuo metu neturi pakankamai 1€8y siekiant jgyvendinti Siuos sumanymas, dél to iesko
finansavimo Saltiniy. Imoné svarsto tarp dviejy visiSkai skirtingy finansavimo alternatyvy pasirinkimo:
bankiné paskola ir rizikos kapitalo investicijos. Siekiant gauti tick banking paskolg tiek pritraukti rizikos

kapitalo investuotojus jmon¢ turi atitikti tam tikrus finansinius ir nefinansinius kriterijus.

3.2UAB ,,X* vertinimas siekiant pritraukti rizikos kapitalo investicija

Siekiant jvertinti ar analizuojamas ,,X“ verslas yra tinkamas pritraukti rizikos kapitalo
investuotojus, pirmiausiai atliekamas ekspertinis vertinimas, kurio metu pagal pateiktus pagrindinius
finansinius rodiklius, gautus moksliniy tyrimy analizés metu (Zr. 2.1 darbo dal}), siekiama jvertinti, koks
turi biiti minimalus verslo jvertinimas, jog rizikos kapitalo investuotojas priimty sprendimg finansuoti
versla.

Siame ekspertiniame vertiniame dalyvavo 16 eksperty i§ jvairiy rizikos kapitalo fondy. Visi
apklausoje dalyvave ekspertai verslo vertinimu uzsiima daugiau nei 5 metus, taigi yra kvalifikuoti ir
tinkami, korektiskai jvertinti, kokia turéty biiti minimali verslo verté siekiant pritraukti rizikos kapitalo
investuotojus. Pagal pateiktos anketos (zZr. 2 priedas) vertinimo schema, ekspertai nuo 1 iki 3 jvertino
kokia minimali turi biiti kiekvieno kriterijaus reikSme, siekiant pritraukti rizikos kapitalo investicijas.

Mokslingje literatiiroje, apstu verslo vertinimo sistemy, taciau visuose juose pabréziama, jog
vienas i§ pagrindiniy faktoriy lemianciy rizikos kapitalo investuotojy pasirinkimg yra ne kas Kita, kaip

ju paciy subjektyvi nuomoné ir intuicija. Tai puikiai atsiskleidzia ir atliktas ekspertinis vertinimas.
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Priklausomai nuo kiekvieno rizikos kapitalo investuotojo nuomonés bei intuicijos jvertinama kiekvieno

kriterijaus reik§mé. Dél to siekiant pateikti bendrg modelj, apskai¢iuojamas gauty rezultaty vidurkis (zr.

6 prieda). Apskai¢iavus vidurkius, remiantis antroje darbo dalyje esanciomis 1-3 formulémis

apskaiCiuojamas minimalus jmonés jvertinimas siekiant pritraukti rizikos kapitalo investicijas (zr. 3

lentele).

3 lentelé. Minimalaus jmonés jvertinimo apskaiciavimas

Jmonés minimalus

Vidurkis | Svoris | Vidurkis*svoris jvertinimas
Verslininko savybés 20% 0,48
Reagavimas j poky¢ius ir rizikos jvertinimas 2,50 | 22% 0,5
Gebg¢jimas nuolat ir intensyviai déti pastangas 2,50 | 21% 0,5
Sugebéjimas pritraukti RK investuotojus 2,31 | 20% 0,5
Palankus poZiiris j pasitilymus ir kritikg 2,25 | 20% 0,4
Démesingumas detaléms 2,38 | 18% 0,4
Verslininko patirtis ir vadybos komanda 20% 0,47
Sektoriaus i$manymas 2,88 | 23% 0,6
Gebéjimas organizuoti valdymo komanda 2,44 | 21% 0,5
Valdymo jgiidziai 2,25 | 20% 0,4
Profesiné patirtis 2,25 | 19% 0,4
I$silavinimas 1,81 | 17% 0,3
Rinkos informacija 20% 0,39
Tikslinés rinkos augimo tempai 2,19 | 23% 0,5
Lengva prieiga prie paskirstymo kanaly ir tiekéjy 1,56 | 23% 0,4 217
Imonés sugebéjimas patekti j rinkg 2,19 | 20% 0,4
Minimali konkurencija pirmais trejais metais 1,38 | 19% 0,3
Rinkos dydis 2,44 | 16% 0,4
Produktas/paslauga 20% 0,44
Potencialios uZsienio rinkos 2,56 | 21% 0,5
Prekés pripazinimas rinkoje 2,13 | 21% 0,5
Imonei priklausantys patentai 2,19 | 21% 0,5
Produktas sukurtas pagal prototipg 1,56 | 19% 0,3
Unikalus produktas 2,50 | 18% 0,5
Finansiniai aspektai 20% 0,40
Numatoma graZzos norma 2,13 | 24% 0,5
Lengvas i§é¢jimas 2,13 | 23% 0,5
Kasty struktiira 1,88 | 19% 0,3
Investicijy dydis 1,56 | 18% 0,3
Galimybé gauti papildoma finansavima 2,13 | 17% 0,4

3 lenteléje remiantis ekspertiniu vertinimu ir antroje darbo dalyje atliktu moksliniy tyrimy analizés

pagrindu, pritaikius teorin¢je dalyje jvertintas prielaidas apskai¢iuojama minimali jmonés vertés riba,

ties kuria rizikos kapitalo investuotojas sutinka finansuoti versla. Sio tyrimo metu gautas rezultatas 2,17
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atskleidzia, jog jmong vertinant lentelé¢je nurodytais kriterijais, pagal pasirinktg apskaic¢iavimo metodika
imonés jvertinimas turéty biiti ne mazesnis nei 2,17 balo.

Nustacius minimalig jmonés jvertinimo ribg (2,17), pagal pateiktus kriterijus siekiama iSsiaiskinti
ar analizuojama jmoné ,, X yra tinkama verslo finansavimo alternatyvai. Giluminio interviu metu
ekspertas supazindinamas su jmone, pateikiamos finansinés jmonés ataskaitos, placiau papasakojama
apie jmonés veikla, siekius, tikslus bei apie nauja produktg j kurj jmoné planuoja investuoti ir §iuo metu
ieSko finansavimo Saltinio. Pateikus detale informacija apie jmong ekspertas jvertina jmon¢ remiantis
ekspertinio vertinimo anketoje pateiktais kriterijais (zr. 2 priedg). Eksperto jmonés ,, X jvertinimas
pateikiamas 7 priede. Taip pat pagal pateikta jmonés jvertinimo apskai¢iavimo metodikg, nustatomas
imonés jvertinimas. I§ analizuojamos jmonés ,,X* jvertinimo pastebima, jog imon¢s jvertinimas yra 2,32
balo, pagal apskai¢iuota minimalig jmonés ribg 2,17 galima daryti iSvadg, jog analizuojama jmoneé

atitinka rizikos kapitalo investuotojy kriterijus siekiant pritraukti jy finansavima.

3.3 UAB ,,X“ finansinés situacijos jvertinimas

Siekiant jvertinti analizuojamos jmonés finansing situacijg apskaic¢iuojami pagrindiniai finansiniai
rodikliai: pelningumo, likvidumo, efektyvumo ir finansinio sverto. Pelningumo rodikliai leidzia jvertinti
ar jmones veikla pelninga. O tai galima tapatinti su veiklos s¢kme. Juk daugelis sutinka ir pritaria tam,
kad pagrindinis verslo imonés veiklos tikslas yra pelnas. Nustatyti, kaip ijmoné jgyvendina §j tikslg
padeda pelningumo rodikliai. Jie parodo kiek pelninga jmoné buvo, yra dabar, bei kokios galimos
tolimesnés tendencijos Sioje plotméje. Sioje darbo dalyje analizuojami dvejy mety jmonés pelningumo
rodikliai ir jy pokytis.

4 lentele. UAB ,,X*“ pelningumo rodikliai 2013-2014m.

UAB ,, X“
Rodiklis F 1é 99
ormue 2013 | 2014
Pelningumo rodikliai
Turto pelningumas, proc. Grynasis pelnas/Turtas*100 19,51% | 20,36%
Nuosavo kapitalo pelningumas, proc. Grynasis pelnas/Nuosavas kapitalas*100 88,29% | 64,70%
Bendrasis pardavimy pelningumas, proc. | Bendrasis pelnas/Pardavimai*100 13,13% | 12,85%
Veiklos pelningumas, proc. Tipines Zelklos pelnas/pardavimo 4,98% | 4,72%
pajamos*100
Grynasis pardavimy pelningumas, proc. Grynasis pelnas/Pardavimai*100 3,65% | 3,76%

4 lentel¢je pateikti pagrindiniai analizuojamos jmoneés pelningumo rodikliai atskleidZia, jog turto
pelningumo ir grynojo pelningumo rodikliai padidéjo, taciau nors pardavimy pajamos ir iSaugo dvigubal
imon¢é nesugebg¢jo tinkamai sukontroliuoti savikainos, dél to bendrasis ir tipinés veiklos pelningumo
rodikliai 2014 metais yra mazesni nei 2013m. Tuo tarpu nuosavo kapitalo pelningumo sumaz¢jimui

didziausig jtaka daré iSauges nuosavas kapitalas, kurio augimg 1émé ataskaitiniy mety nepaskirstytas
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pelnas. Apzvelgiant bendrg analizuojamos jmonés pelningumo rodikliy statistikg galima teigti, jog

dideliy pokyc¢iy analizuojamu laikotarpiu pelningumo rodikliy dinamikoje nepastebima. Pelningumo

rodikliai 2013-2014 m. islieka stabilus.

Apyvartumo rodikliy grupés tikslas - parodyti jvairias jmonés veiklos puses ir jas jvertinti.

Tolimesnéje UAB ,,X* analizei apskaiciuoti veiklos efektyvumo rodikliai yra pateikti 5 lenteléje 2013 —

2014 mety laikotarpiu.
5 lentelé. UAB ,,X* veiklos efektyvumo rodikliai 2013-2014 m.
oo ) UAB . X"
Rodiklis Formulé 2013 | 2014
Apyvartumo rodikliai
Viso turto apyvartumas, kartais Pardavimai/Visas turtas 550 | 541
L'ga""?'k'o turto apyvartumas, Pardavimai/llgalaikis turtas 162,32 | 96,90
artals
I;Etr;igalalklo turto apyvartumas, Pardavimai/Vidutiné metiné trumpalaikio turto verté 569 | 573
Atsargy apyvartumas, kartais Pardavimy savikaina/Vidutinés metinés atsargos 7,04 | 6,07
Atsargy apyvartumas, dienomis 365d./Atsargy apyvartumas kartais 52 60
Pirkéjy skoly apyvartumas, kartais | Pardavimai/Debitorinis jsiskolinimas 47 45
g:;lr‘]‘gr‘; issk"l‘* apyvartumas, (Debitorinis jsiskolinimas*365d./Pardavimai) 5 8
Isiskolinimy tiekéjams Pardavimy sgnaudos/Kreditorinis
. S L 14,18 | 16,95
apyvartumas, kartais jsiskolinimas(mokétinos sumos)
Isiskolinimy tiekéjams (Kreditorinis jsiskolinimas*365d.)/Pardavimy 26 29
apyvartumas, dienomis sanaudos
Atsargy apyvartumas, dienomis +Debitoriniy
Kapitalo apytakos ciklas jsiskolinimy apyvartumas, dienomis-Kreditoriniy 31 47
jsiskolinimy apyvartumas, dienomis

P.arduodamq P yequ S aylkalna Parduoty prekiy savikaina/Pardavimai 0,869 | 0,871
vienam pardavimy litui

Siekiant atlikti tikslesne jmonés analize, rodikliai yra suskirstyti | grupes ir pavaizduoti Zemiau

esanciuose paveiksluose. Analizuojant jmonés veiklos efektyvumg geriausiai yra naudoti viso, ilgalaikio
ir trumpalaikio turto apyvartumas. Jeigu prekybinés jmonés viso turto apyvartumo rodiklis yra maZesnis
uz 3, tai jmoné neiSnaudoja savo turto, arba jj iSnaudoja neefektyviai realizuojant produkcijg. Imonés
viso turto apyvartumo rodiklis 3 parodo, jog jmoné patenkinamai vykdo savo veikla. Jeigu viso turto
apyvartumo rodiklis virSija 5 laikoma, jog jmoné tinkamai valdo savo turta.

Analizuojamos jmonés viso turto apyvartumas virsija 5, dél to galima daryti iSvada, jog UAB ,, X*
tinkamai valdo savo turtg ir jis jmonés veikloje yra iSnaudojamas efektyviai. Analizuojant §j rodiklj
dinamikoje pastebima, jog 2014 m. rodiklio reik§mé sumazéjo 0,09.

I$ pateiktos lentelés matyti, jog analizuojamos jmonés ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis yra

labai aukstas, tai gali atskleisti, jog jmoné puikiai kontroliuoja savo ilgalaik]j turtg, taciau atsizvelgiant |
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Jmongs ilgalaikj turtg ir jvykdytus pardavimus, pastebima, jog $is rodiklis aukstas, d¢l to, nes jmoné turi
nedaug ilgalaikio turto lyginant su daroma apyvarta.

Finansiné jmonés situacija pagrinde priklauso nuo to, kaip efektyviai jmonés veikloje yra
iSnaudojamas trumpalaikis turtas. Kuo trumpalaikio turto efektyvumo rodiklis didesnis tuo geriau
1Snaudojamas jmonés trumpalaikis turtas. IS pateiktos 5 lentelés duomeny matyti, jog analizuojamos
imonés trumpalaikio turto efektyvumas 2014 m. padidéjo lyginant su 2013 metais, tam didZiausios jtakos

turéjo sparciai iSauge pardavimai.
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10 pav. UAB ,,X” atsargu, pirkéjuy skoly ir jsiskolinimy tiekéjams apyvartumo rodikliy kitimas
dienomis 2013-2014 metais

I$ 10 paveikslo matyti, jog 2013 — 2014 mety laikotarpiu atsargy apyvartumas ir pirkéjy skoly
apyvartumas padidéjo, tuo tarpu jsiskolinimo tiekéjams apyvartumas sumazéjo. UAB ,, X atsargy
apyvartumas 2013 metais sieké 52 dienas. Atsargy apyvartumo rodiklis parodo, jog imonés atsargos yra
papildomos kas 52 dienas. 2014 metais jmonés atsargy apyvartumas dienomis padidéjo iki 60 dieny. Sj
pasikeitimg sukélé iSauges atsargy kiekis 2014 metais, kuris padidéjo daugiau nei dvigubai lyginant su
2013m. ISauges atsargy apyvartumo rodiklis 2014m. atskleidzia, jog jmonés atsargos vidutiniSkai
,uzsiguli“ du ménesius, kas taip pat jtakoja ir jmonés apyvartiniy 1€y trikuma, dél to siekiant efektyvinti
veiklg jmon¢ turéty sumazinti §j rodikl;.

Atsizvelgiant | tai, jog analizuojama jmoné ,,. X - tai didmening¢ prekyba vykdanti kompanija,
siekiant pagerinti atsargy apyvartumg, jmonés vadovai turéty atlikti detalesnés produkty paklausos
analizes prie$ juos jsigyjant ir bandant realizuoti. Efektyvesni pirkimy sprendimai, padéty sumazinti
klaidingy pirkimy skaiciy ir apimtis, kurie dazniausiai ir salygoja ganétinai ilga prekiy ,,uzsiguléjima*
imonés sandéliuose.

Nagrin¢jant pirkéjy skoly apyvartumag dienomis, reikia ji lyginti su jsiskolinimy tiekéjams
apyvartumu dienomis, nes tada galima i$siaiSkinti, ar yjmonei reikia skolintis pinigy norint apmokeéti
tieckéjams uz prekes, ar ji gauna laiku pinigus i§ savo klienty. Taigi 2013 metais pirkéjy skoly

apyvartumas dienomis ir jsiskolinimy tiekéjams apyvartumas dienomis atitinkamai buvo 5 ir 26 diena.
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Tai parodo, jog 2013 metais UAB ,,X* vidutiniS8kai gaudavo pinigus i$ savo pirkéjy dvideSimt viena
diena anksciau, nei reikédavo sumokéti uz prekes. Imoné sumazino savo finansinés veiklos sagnaudas,
nes nereikéjo skolintis papildomai pinigy. 2014 metais analizuojamos jmonés tiek jsiskolinimy
tiekéjams tiek pirkéjy skoly apyvartumo rodikliai pablogéjo, taciau bendroje situacijoje jmoné turi 14
dieny skirtuma nuo to kai gauna pinigus i§ savo klienty ir kuomet turi sumokéti tickéjams. Sie rodikliai
jsiskolinimo tiek¢jams ir pirkéjy skoly apyvartumas jmonéje analizuojamu laikotarpiu, nors ir turéjo
tendencijas prastéti, taciau iSliko ganétinai efektyvis.

Analizuojant kapitalo apytakos ciklg, kurio duomenys yra L lenteléje galima pastebéti, jog 2013m.
Sio rodiklio reik§mé yra 31d., 0 2014 m. s$is rodiklis padidéjo iki 47d. Kapitalo apytakos ciklas parodo,
kiek vidutinidkai dieny jmoné¢ turi finansuoti apyvartinj kapitala. Sio rodiklio didéjimas atskleidzia
galimas jmonés problemas efektyviai valdant apyvartines léSas. Siekiant iSvengti apyvartiniy léSy
truikumo analizuojama jmoné turéty didesnj démes; skirti atsargy valdymui.

Parduodamy prekiy savikainos rodiklis analizuojamos jmonés ,,X* 2013-2014 metais pakito labai
nezenkliai, vos per 0,002 Lt vienam pardavimy litui. Atsizvelgiant j tai, jog analizuojama jmoné yra
prekybing, pagrindiné savikainos rodiklio iSaugimo priezastis, padidéjusi perkamy produkty savikaina.

Likvidumo rodikliai leidzia spresti apie jmonés trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo galimybes.
Mokumas - jmonés sugebéjimas grazinti skolas, suéjus jy mokéjimo terminui. Nemokia laikoma jmoné,
kuri nesugeba sumokéti kreditoriams, teikiantiems prekes ir paslaugas skolon. Pagal tipg galima i$skirti
dviejy rasiy mokumo rodiklius — trumpalaikio ir ilgalaikio. 6 lentel¢je pateikti analizuojamos jmonés
trumpalaikio likvidumo rodikliai.

6 lentelé. UAB “X“ likvidumo rodikliai 2013-2014 m.

o . UAB X"
Rodiklis Formulé 2013 2014
Likvidumo rodikliai
Einamojo likvidumo koeficientas | | rumpalaikis turtas/Trumpalaikiai 126 | 1,38
]sipareigojimal
Greitojo likvidumo koeficientas (Trumpala}!kls'turtas-Atsargos)/Trumpalalk|a| 0,37 0,24
]sipareigojimal
Kritinio likvidumo rodiklis Pinigai/Trumpalaikiai jsipareigojimai 0,01 0,005
Grynasis apyvartinis kapitalas .Tfump?"a'.‘.“s t'urtas—TrumpaIalklal 352.779 | 931.273
]S1pareigojimal

IS pateiktos 6 lentelés duomeny matyti, jog analizuojamos jmonés einamojo likvidumo koeficiento
reik§mé vertinamu laikotarpiu turéjo tendencijas didéti. 2014 m. lyginant su 2013 m. $io rodiklio reikSme
i$ augo 0,12. UAB ,,X*“ einamasis likvidumas atitinka nustatytas rekomenduojamas $io rodiklio reikSmes
nuo 1,2 iki 2. Sis rodiklis atskleidZia, jog jmoné ,,X* yra moki ir esant sunkumams, teoriskai galéty

padengti trumpalaikius jsipareigojimus trumpalaikiu turtu.
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Analizuojant UAB “X* greitgjj likviduma, pastebima, jog Sis rodiklis yra ganétinai mazas siekia
vos 0,37 — 2013 m. ir yra dar mazesnis 0,24- 2014 m. Rekomenduojama, jog Sis rodiklis bty 0,5-1.
Zema §io rodiklio reik§mé atskleidZia, jog jmoné (priémus, jog atsargos yra nelikvidus turtas) susidurty
su sunkumais siekiant padengti trumpalaikius jsipareigojimus.

Kritinio likvidumo rodiklis parodo, kaip jmoné pajégia padengti trumpalaikius jsipareigojimus,
paciu likvidziausiu savo turtu — pinigais. Analizuojamos jmonés Kritinis likvidumas 2014m. lyginant su
2013m. sumazéjo dvigubai, tam didziausios jtakos tur¢jo padidéj¢ trumpalaikiai jsipareigojimai, kurie
2014 m. yra beveik dvigubai didesni nei 2013 m.

7 lentelé. UAB ,,X* finansinio sverto rodikliai 2013-2014 m.

- ) UAB ,, X“
Rodiklis Formulé 2013 | 2014
Finansinio sverto rodikliai
Bendrasis skolos rodiklis Visi jsipareigojimai/Visas turtas 0,78 | 0,69
Ilgalaikio jsiskolinimo rodiklis Ilgalaikiai jsipareigojimai/Nuosavas kapitalas 0,05 | 0,01
Skolos ir nuosavo kapitalo santykis Visi jsipareigojimai/Nuosavas kapitalas 3,53 | 2,18
ﬂg:};:ﬁ:& tlljﬁjrelgq imy apdraustumas | 111k turtas/llgalaikiai isiparcigojimai 3,34 | 19,17

IS 7 lentelés pateikty duomeny matyti, jog jmonés bendrasis skolos rodiklis 2013 — 2014 mety
laikotarpyje pakito labai nedaug (2014 metais sumazéjo iki 0,69). Sis rodiklis parodo jsipareigojimy dalj
imong¢s turte. Rodiklio reikSmé 0,69 atskleidzia, jog daugiau nei du trecdaliai viso jmongés turto yra
finansuojama skolintu kapitalu. Taciau i§ ilgalaikio skolos rodiklio matyti, jog jmoné savo veiklg
pagrinde finansuoja nuosavu kapitalu, o ilgalaikiai jsipareigojimai sudaro vos 0,05 viso nuosavo kapitalo
2013 metais ir 0,01 — 2014 metais.

[$analizavus jmonés ,,X* finansing situacijg, galima daryti i§vada, jog jmoné yra auganti ir
antraisiais verslo gyvavimo metais sugebéjo padvigubinti pardavimy pajamas. Imonés grynojo
pelningumo rodiklis analizuojamu laikotarpiu augo, nors bendrasis pelningumas 2014 metais Siek tiek
sumazéjo lyginant su 2013 m. ISanalizavus pagrindinius jmonés ,,X* finansinius rodiklius, galima daryti
iSvada, jog atsizvelgiant ] tai, kad analizuojama jmon¢ veikla vykdo vos dvejus metus, jos finansine
situacija ganétinai stabili, o pardavimy pajamos augan¢ios. Zinoma analizé atskleidé ir keleta problemy
Su kuriomis susiduria kompanija. Pirmiausia tai nors ir labai neZymiai, taciau vis dél to didéjanti
savikaina ir ilgas atsargy apyvartumas, kuris atskleidzia, jog jmong¢je ganétinai ilgai yra ,,uzSaldomi*

pinigai, kas gali jtakoti apyvartiniy lésSy trikumg siekiant atsiskaityti su tiekéjais.
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3.4 UAB ,,X“ finansiniy ataskaity prognozavimas skirtingomis finansavimo

alternatyvomis

Darbe siekiama atskleisti rizikos kapitalo investicijy teikiamg nauda lyginant su tradiciniu
finansavimo Saltiniu (bankine paskola). Analizuojamos jmonés ,X*“ finansinés ataskaitos
modeliuojamos taikant Sias prielaidas:

e Imon¢ siekdama plétoti savo versla, planuoja investuoti 100.000 Lt i patentus ir licencijas bei

400.000 Lt j programing jranga, kuri bus skirta jmonés rinkos dalie didinimui ir veiklos plétrai.

e |moné svarsto apie dvi finansavimo galimybes:

a) Finansuoti verslg bankine paskola. Bankas finansuoja 70 proc. investicijos, tai tokiu atveju
pati jmoné savomis léSomis turéty finansuoti 150.000 Lt o bankas finansuoty 350.000 Lt.
Remiantis ,,Swedbank‘ paliikany prognozémis, daroma prielaida, jog bankinés paskolos
metiné palikany norma 7%.

b) Verslo finansavimas rizikos kapitalo investicija. I[moné padidina savo jstatinj kapitalg i$
nepaskirstyto pelno 365.000 Lt. ISleidziama 100 akcijy, kuriy kiekvienos nominali verté
3.500Lt. isleistos naujos akcijos uz suteikiamg finansavima perduodamos rizikos kapitalo
investuotojui. Rizikos kapitalo investuotojas siekia gauti 20 proc. meting graza i§ Sios
investicijos.

Pirmiausiai pagal pasirinktg finansavimo $altinj performuojamas jmonés balansas, bei apskaiciuoji
finansinio sverto rodikliai. Kadangi jmon¢ ketina investuoti 1éSas | nematerialy turta, tai balanse abejais
atvejais padidés jmonés turtas vienodai, tuo tarpu skirtingais finansavo atvejais yra pokyc¢iy nuosavo
kapitalo ir jsipareigojimy straipsniuose. Pakoreguotas UAB ,, X balansas pateiktas 3 priede.

Pradinei analizei yra paimama supaprastinta situacija, kurioje modeliuojamas 2014 m. UAB ,,.X*
balansas, keiCiant jo straipsnius pagal atitinkamg finansavimo alternatyva. Sumodeliuotame balanse
padidéjo Sie turto straipsniai: patentai ir licencijos 100.000 Lt, bei programiné jranga 400.000 Lt. I8
sumodeliuoto balanso matyti, jog versla finansuojant rizikos kapitalo investicija padidéja jmoneés
nuosavas kapitalas, tuo tarpu finansuojant bankine paskola didéja jmonés jsipareigojimai. Turto dalyje,
kadangi abejais atvejais pinigai yra investuoja tuo paciu tikslu, straipsniai iSlieka nepakite nepaisant
pasirinktos finansavimo alternatyvos.

Siekiant atskleisti rizikos kapitalo investicijos pranasumas (trikumus) prie§ verslo finansavima
bankine paskola, apskaiciuoji finansinio sverto rodikliai atsizvelgiant | naujai sumodeliuotg jimonés ,, X

balansg (Zr. 3 prieda).
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8 Lentelé. UAB ,,X“ Finansinio sverto rodikliai sumodeliavus jmonés balansa pagal skirtingas
finansavimo alternatyvas

- UAB X"
Rodiklis 2013 ‘ 2014 ‘ RK investicija | Bankiné paskola
Finansinio sverto rodikliai
Bendrasis skolos rodiklis 0,78 | 0,69 0,64 0,72
Ilgalaikio jsiskolinimo rodiklis 0,05 | 0,01 0,01 0,32
Skolos ir nuosavo kapitalo santykis 3,53 | 2,18 1,8 2,6
Ilgalaikiy jsipareigojimy apdraustumas ilgalaikiu turtu | 3,34 | 19,17 67,4 1,9

Sumodeliavus UAB ,,X* jmonés balansa pagal skirtingas finansavimo alternatyvas ir apskai¢iavus
finansinio sverto rodiklio (zr. 8 lentelg), pastebima, jog vien dél to, kad finansavimo rizikos kapitalu
1éSos padidina jmonés nuosavo kapitalo vertg, pageréja visi analizuojami rodikliai: bendrosios skolos,
ilgalaikio jsiskolinimo, skolos ir nuosavo kapitalo santykio bei ilgalaikiy jsipareigojimy apdraustumas
ilgalaikiu turtu rodikliai.

Lyginant apskaiciuotus rodiklius skirtingomis finansavimo alternatyvomis, pastebima, jog visi
finansinio sverto rodikliai yra kur kas geresni, kai jmoné pasirenka versla finansuoti rizikos kapitalo
investicija. Vien tik i§ pradinés analizés galima teigti, jog finansuojant jmong¢ rizikos kapitalu jmonés
finansiniai rodikliai pager¢ja, kadangi investuojamos léSos nusésta jmonés nuosavybeés straipsniuose, o
ne jsipareigojimuose, kaip tai nutinka versla finansuojant bankin¢ paskola. Zinoma rinktis rizikos
kapitalistus vien dél to, jog preliminariis jmonés finansiniai rodikliai pageréja tikrai néra pagrindiné

priezastis, ypac jei neplanuojama verslo parduoti.
3.4.1 Finansiniy ataskaity prognozavimas versla finansuojant bankine paskola

Siekiant suprognozuoti analizuojamos jmonés ,,X“ finansines ataskaitas, pirmiausia reikia atlikti
pardavimo pajamy prognoze. Imoné beveik visa savo produkcija eksportuoja j uzsienj. Remiantis
statistikos departamento duomenimis, IT produkty eksportas 2013 metais sudaré 4,5% visy
eksportuoajmy produkty sumos, 2014 — §is rodiklis iSaugo ki 6,7%, o 2015 metais prognozuojama, jog
Siy produkty eksportas sudarys 6,6%. Atsizvelgiant j Lietuvos Statistikos Departamento pateiktus
duomenis galima spresti, jog analizuojamos jmonés pardavimai turéty islikti stabiliis, atsizvelgiant | tai,
jog imon¢ ketina investuoti ] verslo plétrg galime prognozuoti pardavimo pajamy augima.

Analizuojant vertinama jmon¢ pagal ekonominés Sakos G465 Informacijos ir rySiy technologijy
(IRT) jrangos didmeniné prekyba, pastebima jog, Sios verslo Sakos bendrasis pelnas penkiy mety (2010-
2014 m.) laikotarpiu turéjo tendencijas augti. 2010 metais bendrasis pelnas iSaugo 11 proc. lyginant su
2009 metais, 2011-2012 bendrasis $akos jmoniy pelnas iSaugo daugiau nei 20 proc. kiekvienais metais,

tuo tarpu 2013-2014 metais pastebimas Sios Sakos stabilus 8 proc. augimas.
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Analizuojant dar detaliau ir jtraukiant tik informacijos ir rySiy technologijy jrangos didmeninés
prekybos statistika, kurig pateikia Lietuvos Statistikos Departamentas (2014), pastebima, jog pardavimai
didmeningje prekyboje Sioje srityje didéjo ir nuo 2009 mety iki 2013 metais iSaugo trigubai,
paskutiniaisiais metais pardavimo pajamos iSaugo 16 proc.

Siekiant kuo tiksliau iSprognozuoti jmonés pardavimy pajamas nepakanka vien sektoriaus ir
jmonés istoriniy duomeny, taip pat reikia jvertinti Salies, kurioje veikia jmon¢, ekonoming situacija bei
ekonominés situacijos prognozes. Analizuojama jmoné ,,X* savo veiklg vykdo Lietuvoje, dél to darbe
yra analizuojama bendra Lietuvos ekonominé situacija.

Lietuvos ekonomin¢ situacija 2015 metais prognozuojama, jog suprastés dé¢l patirty sukrétimy i8
Rusijos pusés. DNB banko analitikai prognozuoja, jog bendrasis vidaus produktas 2015m. padideés 1,7%.
2016 metais Lietuvos jmonéms pamazu jsitvirtinant kitose (ne Rusijos) rinkose bendrasis vidaus
produktas turéty dideti 2,8%, o 2017 metais prognozuojama 3% BVP augimas Salyje. Analizuojant
infliacijg pastebima, jog 2015 m. Lietuvoje prognozuojama neigiama infliacija (defliacija). Tai
atskleidzia, jog vartojimo produkty kainos mazés, ko pasékoje gali sumazéti analizuojamos jmonés
produkty kaina, kartu sumazindama pardavimus, bei pelng. Taciau 2016-2017 mety prognozés
atskleidzia, jog defliacija nebus ilgalaiké, ir pastaraisiais metais infliacija Lietuvoje didés atitinkamai
1,8% ir 2%.

Atsizvelgiant | tai, jog Sakos kurioje veikia analizuojama jmon¢ bendrasis pelnas paskutiniais
metais auga 8%, o informacijos ir rySiy technologijy jrangos didmeninés prekybos pardavimai
paskutiniaisiais metais augo 16%, jvertinus Lietuvos ekonominés situacijos prognozes ateinanciy trijy
mety jmonges pardavimy pajamos prognozuojamos taip:

¢2015 metais atsizvelgiant | minusing infliacija, sumaze¢jusius BVP augimo tempus ir jmonés
investicijas j veiklos plétrg daroma prielaida, jog pardavimo pajamos augs 10%.

¢ 2016 metais prognozuojama Lietuvos ekonominé¢ situacija turéty geréti, o taip pat po mety jau
bus daug geriau jsisavintos 1¢Sos veiklai plésti dél to daroma prielaida, jog pardavimy pajamos augs 15%

¢2017 metais daroma prielaida, jog pardavimy pajamos augs tokiu pat tempu, kaip ir 2016 metais
15%. Analizuojamos jmonés ,,X“ prognozuojamos pardavimy pajamos 2015-2017 metais pavaizduotos
9 lenteléje.

9 lentelé. UAB ,,X* pardavimo pajamuy prognozés 2015-2017 metais (tukst., Lt)

Faktiniai duomenys Prognozé
2014 2015 | 2016 | 2017
Pardavimo pajamos 19.253 21.178 | 24.355 | 28.008
Augimas 10% 15% 15%
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Zinant pardavimy pajamy prognozes galima prognozuoti ir kitus pelno/nuostolio ataskaitos
straipsnius. Siekiant jvertinti jmonés savikaing, yra naudojami jmonés ,, X istoriniai duomenys.
Finansiniame jmonés vertiniame (zr. 3.2 darbo skyriy) apskaiciuota, jog savikaina 2013-2014 metais
sudaro 87% pardavimo pajamy. Pastebima, jog 2014 metais jmonés savikaina neZymiai iSaugo, taciau
Jmon¢ planuoja ] naujas technologijas ir programas siekiant efektyvinti veikla, dél to daroma prielaida,
jog imonés savikaina 2015 metais iSliks tokia pat ir sudarys 87% pardavimy, o 2016-2017 savikaina
sumazeés ir sieks 86%.

Bendrosios ir administracinés i§laidos prognozuojamos remiantis pardavimy prognozémis, nes
kei¢iantis pardavimy pajamoms, §io$ i$laidos iSliko nepakitusios ir sudaré 2013 — 2014 metais 8%
pardavimo pajamy. Atsizvelgiant | Lietuvos ekonomikos prognozes, kuriose prognozuojama, jog
atlyginimai didés 2015m. — 5,5%, o 2016-2017 metais po 5%, atitinkamai, dél to iSaugs ir
administracinés i$laidos, dél to prognozuojama, jog administracinés i§laidos 2015-2017 metais sudarys
8,2% pardavimo pajamy.

Analizuojama jmoné ,,X* turi ilgalaikiy ir trumpalaikiy skoly, taip pat jmoné planuojama veikla
finansuoti bankine paskola, dél to ilgalaikés skolos prognozuojamu laikotarpiu padidés. Dél turimy
finansiniy paskoly jmoné kiekvienas metais turi mokéti palikanas, remiantis ,,Swedbank* paliikany
normos prognozémis, nustatoma, jog paliikany norma 2015-2017 metais bus 7%. Planuojama, jog jmoné
naujg paskolg ims 10 mety ir mokéjimus atliks linijiniu metodu.

Analizuojant pelno mokescio prognozes Lietuvoje, nenumatoma, jog 2015-2017 metais pelno
mokestis turéty keistis, dél to, priimama, jog pelno mokestis isliks toks pat - 15%.

Turint i§prognozuotus pagrindinius pelno/nuostolio ataskaitos straipsnius galima prognozuoti visg
ataskaita. 2015-2017 mety jmonés ,,X“ prognozuojama pelno nuostolio ataskaita pateikiama 10 lenteléje.

10 lentelé. Suprognozuota UAB ,, X* pelno nuostolio ataskaita, versla finansuojant bankine

paskola
Faktiniai Prognozé
STRAIPSNIS duomenys
2014 2015 2016 2017

PARDAVIMO PAJAMOS 19.252.820 | 21.178.102 | 24.354.817 | 28.008.040
PARDAVIMO SAVIKAINA 16.778.550 | 18.424.949 | 20.945.143 | 24.086.914
BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2.474.270 2.753.153 3.409.674 | 3.921.126
VEIKLOS SANAUDOS 1.566.272 1.736.604 1.997.095 2.296.659

Bendrosios ir administracinés 1.566.272 1.736.604 1.997.095 2.296.659
TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 907.998 1.016.549 1.412.579 1.624.466
KITA VEIKLA
FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -40.448 -99.948 -97.498 -95.048

Pajamos

Sanaudos 40.448 99.948 97.498 95.048
PELNAS (NUOSTOLIS) PRIES APMOKESTINIMA 867.550 916.601 1.315.081 1.529.418
PELNO MOKESTIS 143.200 137.490 197.262 229.413
GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 724.350 779.111 1.117.819 1.300.006
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Suprognozavus jmonés ,,X*“ pelno/nuostolio ataskaita, prognozuojamas jmonés balansas 2015-
2017 metams. Pagrindiniai balanso straipsniai, kurie bus naudojami verslo vertinime yra apyvartinis
kapitalas ir ilgalaikis turtas. Imoné ,,.X* papildomai 500.000 Lt investuoja j ilgalaikj turta. Turto
nusidévéjimas skaiCiuojamas taikai tiesioginiai proporcingg nusidévéjimo metodg. Imoné pagrinde
investuoja ] programing jranga, pagal Lietuvos Respublikos jstatymus ir valstybinés mokesCiy
inspekcijos apteikiamus duomenis, tokio pobtidzio turto amortizacijos laikotarpis — 3 metai.

Siekiant prognozuoti jimongés trumpalaikj turtg jvertinami jmonés istoriniai apyvartumo rodikliai ir
remiantis jais prognozuojamos jmonés, atsargos, gautinos ir mokétinos sumos. IS jmonés 2013-2014
mety duomeny matyti, jog vidutini$kas atsargy apyvartumas yra 56 d., gautiny skoly 7 d., o mokétiny
sumy — 24 d. I$ suprognozuotos savikainos 2015-2017 metams atitinkamai, prognozuojamos jmoneés

atsargos, jas apskai¢iuojant pagal formule:

apyvartumas d. X pardavimy savikain@y,gnoze
Atsargl«lprognozé = 365d

Gautinos sumos prognozuojamos remiantis analogiska formule tik vietoj pardavimy savikainos

naudojamos pardavimy pajamos. Formulé pagal kurig apskai¢iuojama:

. pirkéjy skoly apyvartumas d. X pardavimy pajamosSy,ognoze
Gautiny sumy prognozé = 365d

Mokétinos sumos prognozuojamos remiantis prielaidomis ir naudojant Sig formule:

mokétiny sumy apyvartumas d. X pardavimy savikaing,yognoze
365d.

Mokétinos sumosyyognoze =

Imonés atsargos, gautinos ir mokeétinos sumos, tai pagrindiniai rodikliai norint apskai¢iuoti jmonés
apyvartin] kapitalg, kuris yra reikalingas laisvyjy pinigy srauto prognozavimui bei jmon€s vertés
nustatymui. Suprognozuotas jmonés ,,X* balansas pateikiamas 4 priede.

Pagal jmonés pelno/nuostolio ataskaitos ir balanso prognozes 2015-2017 metais sudaromas
laisvasis pinigy srautas, kuris yra reikalingas siekiant apskaiciuoti jmonés verte (zr. 11 lentele).

11 lentelé. Suprognozuotas UAB ,,X“ laisvasis pinigy srautas verslg finansuojant bankine

paskola
2015 2016 2017
EBIT 1.016.549 | 1.412.579 | 1.624.466
Mokesciai 137.490 197.262 229.413
Apyvartinio kapitalo pokytis 405.474 244.410 | -221.964
Grynosios investicijos 514.676 702.814 202.603
Laisvasis pinigy srautas 769.857 756.913 970.487

Laisvasis pinigy srautas, buvo apskaiciuotas remianl13tis prognozuojamomis pelno/nuostolio ir

balanso ataskaitomis. EBIT paimtas i§ suprognozuotos pelno/nuostolio ataskaitos, tai veiklos pelnas
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prieS mokescius, mokesciai taip pat paimti i§ tos pacios atskaitos. Apyvartinio kapitalo pokytis

apskaiciuotas naudojantis balanso prognozémis. Apyvartinio kapitalo pokytis, tai i§ atsargy pokycio ir

prekybos ir kity gautiny sumy pokycio sumos atimtas prekybos ir kity mokétiny sumy pokytis.
Grynosios investicijos, tai jmonés investicijos j ilgalaikj turtg atskaiCius nusidévéjima ir

amortizacija. Si informacija gaunama i§ suprognozuoto jmonés balanso, kuris yra pateikiamas 4 priede.
3.4.2 Finansiniy ataskaity prognozavimas versla finansuojant rizikos kapitalistams

Rizikos kapitalo investuotojai suteikia jmonei, ne tik finansing pagalba, ta¢iau aktyviai dalyvauja
jmongés valdyme priimant svarbiausius sprendimus, dél to jmonés | kurias investuoja rizikos kapitalo
investuotojai pasizymi kur kas spartesniu augimu, nei tai sugebéty padaryti jmonés finansuojamos
tradiciniais Saltiniais.

Prognozuojant finansines ataskaitas verslg finansuojant rizikos kapitalo 1éSomis, ekonominé
situacija nesikeicia, dél to daugelis prielaidy prognozuojant ataskaitas yra tokios pat, kaip ir versla
finansuojant bankine paskola. Taip pat siekiant patikimesnio vertinimo buvo atliktas giluminis interviu
su vienu i$ rizikos kapitalo investuotojy, kuriam buvo pateikia ,,X* imonés informacija, siekiant tinkamai
jvertinti kaip pasikeisty pagrindiniai jmonés finansiniai straipsniai.

Ekspertas pateikia, jog jmonés pardavimy pajamos kiekvienais metais atsizvelgus | ekonoming
Salies situacijg turéty dideéti 20% kasmet. Ekspertas iSanalizaves jmong, pateikia, jog mato viety kur biity
galima sumazinti jimonés savikaing, d¢l to prognozuoja, jog pirmaisiais dvejais metais savikaing biity
galima sumazinti iki 85% pardavimo pajamy, o treCiaisiais investavimo metais savikaina biity
sumazinama dar vienu procentu ir siekty 84% pardavimo pajamy. Atsizvelgiant | Sias eksperto
prielaidas, bei informacija pateikta 3.4.1 darbo dalyje suprognozuojama jmoneés ,,X“ pelno/nuostolio

ataskaita 2015-2017 metais (zr. 12 lentele).
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12 lentelé. Suprognozuota UAB ,,X* pelno nuostolio ataskaita, verslg finansuojant rizikos

kapitalu
Faktiniai
STRAIPSNIAI duomenys Prognozé
2014 2015 2016 2017

PARDAVIMO PAJAMOS 19.252.820 | 23.103.384 27.724.061 | 33.268.873
PARDAVIMO SAVIKAINA 16.778.550 | 19.637.876 23.565.452 | 27.945.853
BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2.474.270 3.465.508 4.158.609 5.323.020
VEIKLOS SANAUDOS 1.566.272 2.330.338 2.792.406 3.346.887

Bendrosios ir administracinés 1.566.272 2.330.338 2.792.406 3.346.887
TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 907.998 1.135.169 1.366.203 1.976.132
KITA VEIKLA
FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -40.448 -40.448 -40.448 -40.448

Pajamos

Sanaudos ] 40.448 40.448 40.448 40.448
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
APMOKESTINIMA 867.550 1.094.721 1.325.755 1.935.684
PELNO MOKESTIS 143.200 164.208 198.863 290.353
GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIALI) 724.350 930.513 1.126.892 1.645.332

Taip pat prognozuojant pelno/nuostolio ataskaitg buvo jvertinama ir rizikos kapitalo investuotojy
siekis kiekvienais metais i$ investicijos uzdirbti 20 proc. Suprognozavus §ig ataskaitg prognozuojamas
balansas. Balansas analogiSkai kaip ir pelno/nuostolio ataskaita prognozuojama remiantis 3.4.1 darbo
dalyje pateiktomis prielaidomis ir atsizvelgiant j finansavimo pobudj, rizikos kapitalo investuojamos
1éSos atsiduria nuosavybés skiltyje, o ne skolintame kapitale, kaip yra verslg finansuojant bankine
paskola.

Siekiant, jog biity galima kuo tiksliau palyginti $ias dvi finansavimo alternatyvas laikoma, jog
abejais atvejais jmonés investavimas j ilgalaikj turtg nesikeic¢ia. Remiantis §ia prielaida ilgalaikio turto
straipsniai i§laikomi tokie pat, kaip ir verslg finansuojant bankine paskola.

Analizuojant jmonés ,,X* finansing situacijg pastebima, jog imonéje uzsiguli atsargos, ko pasékoje
iSkyla grésme jmonei pritriikti apyvartiniy 1éSy. Manoma, jog pagrindiné prekiy uzsiguléjimo prieZastis
— klaidingi pirkimy sprendimy priémimas. Rizikos kapitalo investuotojas matydamas tokias problemas
jmongéje stengsis kuo greiciau jas iSspresti, dél to daroma prielaida, jog eksperto jsikiSimas j verslo
valdyma, turi teigiamos jtakos jmonés veiklos efektyvinimui ir atsargy apyvartumas prognozuojamu
laikotarpiu pagerés. Giluminio interviu metu ekspertas prognozuoja, jog jmonés atsargy apyvartumas
pirmaisiais investavimo metais bus 51d., antraisiais 48d., o treciaisiais 47d. Mokétiny ir gautiny sumy
apyvartumo rodikliai prognozuojama, jog isliks tokie patys, kaip ir nustatyta 3.4.1 darbo dalyje.
Suprognozuotas jmonés ,, X balansas versla finansuojant rizikos kapitalo investicija pateikiamas 5

priede.
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Pagal iSprognozuotas jmonés finansines ataskaitas, pateikiamas jmonés laisvyjy pinigy srautas

versla finansuojant rizikos kapitalo investuotojams (Zr. 13 lentelg)

13 lentelé. Suprognozuotas UAB ,,X“ laisvasis pinigy srautas versla finansuojant rizikos

kapitalistams

2015 2016 2017
EBIT 1.135.169 | 1.366.203 | 1.976.132
Mokesciai 164.208 198.863 290.353
Apyvartinio kapitalo pokytis 338.728 | -217.109 | -317.801
Grynosios investicijos 514.676 702.814 202.603
Laisvasis pinigy srautas 795.013 247.417 | 1.165.376

Suprognozavus jmonés finansines ataskaitas, reikia apskaiciuoti jmoniy verte, verslg finansuojant
skirtingomis finansavimo alternatyvomis. Siekiant tai atlikti reikia apskaiciuoti jmonés nuosavo kapitalo

kaina.
3.5Imonés ,,X* vertés jvertinimas
3.5.1 Vidutiniy svertiniy jmonés ,,X*“ kaSty apskaiciavimas

Siekiant apskai¢iuoti jmonés vert¢ pirmiausiai apskai¢iuojame nuosavo kapitalo kaing ir svertinius
kapitalo kastus. Remiantis Lietuvos akcijy rinkos ketvirtiné apzvalga matyti, jog 2014 metais palukany
normos uz valstybés obligacijas yra 3,4 proc. Taigi remiantis $iais duomenimis ir tai, jog ekonominé
situacija Salyje geréja, daroma prielaida, jog 2015-2017 metais nerizikinga paltikany norma isliks tokia
pati 3,4 proc. Darome prielaida, jog B lygus 1, rinkos rizikos priedas 6,5 proc., o rinkos specifinis priedas
3 proc.

Pagal pateiktas prielaidas nuosavo kapitalo kaina apskai¢iuojama:

Rm=3,4+6,5+3=12,9%

Re=0,034+1(0,129-0,034)=12,9 %

Atsizvelgiant ] tai, jog jmonés ,, X veiklg planuojama finansuoti viena i§ dviejy alternatyvy,
Jmonés vidutiniai kapitalo kaStai apskaiciuojami skirtingai kiekvienai alternatyvai.

Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai verslg finansuojant bankine paskola:

UAB ,,X* kapitala sudaro 3.778.320 Lt i§ jy nuosavas kapitalas sudaro 24 procentus, o skolintas
76 procentus. Skolintg kapitalg sudaro ilgalaikés ir trumpalaikés finansinés skolos, atsizvelgiant |
Swedbank paskoly paliikany normos prognozes darome prielaida, jog paliikany norma yra 7 procentai.
Remiantis turimais duomenimis yra apskai¢iuojama svertiniai UAB ,X*“ kapitalo kaStai versla
finansuojant bankine paskola
WACC=0,129 *0,24+0,76*0,07*(1-0,15)=7,62%
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Apskai¢iuojant jmonés verte darysime prielaida, jog jmonés ,,X* kaina nesikeis visu analizuojamu
laikotarpiu ir iSliks 7,62 proc.

Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai verslg finansuojant rizikos kapitalu:

Sia finansavimo alternatyva UAB ,,X* kapitala 2015 metasi prognozuojama, jog sudaro 4.351.966
Lt i§ jy nuosavas kapitalas sudaro 36 procentus, o skolintas 64 procentus. Skolintg kapitalg sudaro
ilgalaikés ir trumpalaikés finansinés skolos, atsizvelgiant ;| Swedbank paskoly paliikany normos
prognozes darome prielaida, jog palikany norma yra 7 procentai. Remiantis turimais duomenimis yra
apskaicCiuojama svertiniai UAB ,,X* kapitalo kastai verslg finansuojant rizikos kapitalo investicija.
WACC=0,129 *0,36+0,64*0,07*(1-0,15)=8,45%

Apskaiciuojant jmonés verte darysime prielaida, jog jmonés ,,X* kaina nesikeis visu analizuojamu
laikotarpiu ir isliks 8,45 proc.

Ivertinus imongs kapitalo kaing skirtingomis finansavimo alternatyvomis pastebima, jog
svertiniais kapitalo kastai yra didesni versla finansuojant nuosavu kapitalu nei skolintu. Tuo tarpu
laisvieji pinigy srautai yra didesni pasitelkus rizikos kapitalo 1éSas. Turint jmonés svertinio kapitalo

kastus ir laisvojo pinigy srauto prognozes, galima apskaic¢iuoti jmonés verte.
3.5.2 Imonés ,,X*“ vertés jvertinimas versla finansuojant bankine paskola

Apskaiciavus jmoneés ,, X 2015-2017 mety pinigy srautus ir svertinius kapitalo kasStus, galima
jvertinti jmonés testing verte. Testiné jmonés verté apskaic¢iuojama pagal (30) formulg pateikta 2.4 darbo
dalyje. Dazniausiai mokslingje literatiiroje apskai¢iuojant jmonés testing vertg vidutinis piniginiy srauty
augimo tempas biina 2%, d¢l toks dydis yra naudojamas siekiant apskaiciuoti analizuojamos jmone¢s ,,X*
verte.

_970.487 y 1
~(0,0762 —0,02) ~ (1 + 0,0762)3

TV = 13.853.977 Lt

Pagal turimus duomenis remiantis diskontuoty pinigy srauty jmonés vertinimu apskai¢iuojama
jmonés verté verslg finansuojant bankine paskola (zr. 14 lentelg).

14 lentelé. Imonés ,,X* vertés apskaiciavimas diskontuoty pinigy srauto metodu versla
finansuojant bankine paskola

2015 2016 2017
1 2 3

Laisvasis pinigy srautas 769.857 | 756.913 970.487
Diskonto norma 7,62%

Diskonto faktorius 1,076 1,158 1,246
Diskontuoti pinigy srautai | 715.347 | 653.521 778.593
Testiné jmonés verté 13.853.977
Jmonés verté 16.001.439
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Imonés ,,X* vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauto metodu. Turint apskai¢iuotus 2015-2017
mety laisvuosius pinigy srautus, svertinius kapitalo kastus ir tgsting imonés verte galima jvertinti jimoneés
X verte. Pirmiausia yra apskaic¢iuojamas kiekvieny mety diskonto faktorius, tuomet pagal apskaiciuota
dydj diskontuojami jmonés laisvieji pinigy srautai. Visi diskontuoti pinigy srautai sudedami ir prie jy
pridéjus apskaiciuotg testing jmonés verte gaunama jmones verté diskontuoty pinigy srauto metodu.
Skaiciavimo seka pateikiama 14 lentel¢je.

Siekiant jvertinti jmonés verte nepakanka ja apskaiciuoti tik vienu metodu, dé¢l to toliau darbe
apskaiciuojama UAB ,,X* vert¢ ekonominio pelno metodu, EVA. Jmonés ,,.X* vertés apskai¢iavimas

naudojant §] metoda pateikiamas 15 lenteléje.

15 lentelé. Imonés ,,X* vertés apskai¢iavimas EVA metodu versla finansuojant bankine paskola

2015 2016 2017

1 2 3
NOPAT 1.016.549 | 1.412.579 | 1.624.466
Svertiniai kapitalo kastai 7,62%
C (jmonés turtas) 3.778.320 | 4.344.981 | 4.952.996
Diskonto faktorius 1,076 1,158 1,246
Kiekvieny mety EVA 728.641 | 1.081.492 | 1.247.048
Diskontuota EVA 677.050 933.764 | 1.000.470
Jmonés verté EVA modeliu 7.564.281

Siekiant jvertinti analizuojamos jmonés ,, X verte ekonominio peno metodu (EVA), pasinaudojus
anksCiau suprognozuota pelno/nuostolio ataskaita, gaunami ekonominio pelno duomenys. Verslo
vertinime naudojami svertiniai kaStai paimti i§ 3.5.1 darbo dalies. Imonés turtas paimamas i
prognozuojamos balanso ataskaitos. Taigi turint visus reikalingus duomenis skaic¢iavimui,
apskaiCiuojamas kiekvieny mety jmonés ekonominis pelnas, paskui pasitelkus svertinio kapitalo kastus
Sis pelnas yra diskontuojamas. Galutiné jmonés verté apskai¢iuojama prie paskutiniyjy mety turto vertés

pridéjus kiekvieny mety diskontuotg jmonés ekonominj pelng (EVA).
3.5.3 Imonés , X“ vertés jvertinimas versla finansuojant rizikos kapitalistams

Kaip ir bankinés paskolos atveju, atsizvelgus | suprognozuotas finansines ataskaitas
apskaiciuojama jmonés ,,X* verte, verslag finansuojant rizikos kapitalo investuotojams. Jmonés verte
apskaiciuojama remiantis tais paciais metodais, kaip ir pirmuoju verslo finansavimo variantu.

Pirmiausiai pradedama nuo jmoneés testinés vertés apskai¢iavimo. Apskaiciavus jmones ,,X*
20152017 mety pinigy srautus ir svertinius kapitalo kaStus, galima jvertinti jmonés testing verte.

Testiné jmonés verté apskaiciuojama pagal (30) formulg pateiktg 2.4 darbo dalyje. Kaip ir skai¢iuojant
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pirmuoju variantu, taip ir Siame verslo vertinimo skai¢iavime daroma prielaida, jog vidutinis piniginiy

srauty augimo tempas yra 2%.

_ 1165376 X 1 = 14.165.034 Lt
~(0,0845 —0,02) © (1+40,0845)3 T

Pagal turimus duomenis ir remiantis diskontuoty pinigy srauty jmonés vertinimo metodu
apskaiCiuojama jmonés verté versla finansuojant rizikos kapitalisty 1¢Somis (Zr. 16 lentele).

16 lentelé. Imonés ,,X* vertés apskaiciavimas diskontuoty pinigy srauto metodu versla
finansuojant rizikos kapitalistams

2015 2016 2017
1 2 3

Laisvasis pinigy srautas 795.013 | 247.417 | 1.165.376
Diskonto norma 8,45%

Diskonto faktorius 1,085 1,176 1,276
Diskontuoti pinigy srautai | 733.069 | 210.364 913.645
Testiné jmonés verté 14.165.034
Jmonés verté 16.022.111

Imones ,,.X* vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauto metodu versla finansuojant rizikos
kapitalo investuotojams. Turint apskai¢iuotus 2015-2017 mety laisvuosius pinigy srautus, svertinius
kapitalo kastus ir tgsting jmonés vertg galima jvertinti jmonés ,,X“ vert¢. Pirmiausia yra apskaic¢iuojamas
kiekvieny mety diskonto faktorius, tuomet pagal apskaiciuotg dydj diskontuojami jmonés laisvieji pinigy
srautai. Visi diskontuoti pinigy srautai sudedami ir prie jy pridéjus apskaiciuota testing jmonés verte,
gaunama jmonés verté diskontuoty pinigy srauto metodu. Skai¢iavimo seka pateikiama Z lenteléje.

Lyginant jmonés vertés apskaiciavima diskontuoty pinigy srauto metodu skirtingomis finansavimo
alternatyvomis, pastebima, jog nezymiai, tac¢iau vis dél to didesné jmonés verté yra verslg patikéjus
rizikos kapitalo investuotojams. Imonés ,,X* verté, verslg finansuojant bankine paskola yra 20.000 Lt
mazesné, nei finansuojant rizikos kapitalo investicija.

Siekiant atskleisti ar skirtingais verslo vertinimo metodais, verslo vertinimas gaunasi toks pat (§iuo
atveju, jog rizikos kapitalu finansuoti versla yra tinkamiau, nei bankine paskola), analizuojamos jmonés

X verté apskai¢iuojama ekonominio pelno metodu (zr. 17 lentele).
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17 lentelé. Imonés ,,X* vertés apskaic¢iavimas EVA metodu versla finansuojant rizikos
kapitalistams

2015 2016 2017

1 2 3

NOPAT 1.135.169 | 1.366.203 | 1.976.132
Svertiniai kapitalo kastai 8,45%

C (jmonés turtas) 4.469.675 | 5.815.643 | 6.766.526

Diskonto faktorius 1,085 1,176 1,276

Kiekvieny mety EVA 757.482 874.781 | 1.404.361

Diskontuota EVA 698.462 743.773 | 1.101.007

Jmonés verté EVA modeliu 9.309.768

Siekiant jvertinti analizuojamos jmonés ,,X“ verte ekonominio peno metodu (EVA), pasinaudojus
ankséiau suprognozuota pelno/nuostolio ataskaita (zr. 12 lentelg), gaunami ekonominio pelno
duomenys. Verslo vertinime naudojami svertiniai kastai paimti i§ 3.5.1 darbo dalies. Jmonés turtas
paimamas i§ prognozuojamos balanso ataskaitos (zr. 5 prieda). Taigi turint visus reikalingus duomenis
skai¢iavimui, apskaiiuojamas kiekvieny mety jmonés ekonominis pelnas, paskui pasitelkus svertinio
kapitalo kaStus Sis pelnas yra diskontuojamas. Galutiné jmonés verté apskaic¢iuojama prie paskutiniyjy
mety turto vertés pridéjus kiekvieny mety diskontuotg jmonés ekonominj pelng (EVA).

Lyginant gautus jmonés vertés rezultatus skirtingomis verslo finansavimo alternatyvomis,
pastebima, jog ir ekonominio pelno metodu verslg finansuojant rizikos kapitalo investuotojams gaunama
didesné verté. Siuo atveju verté skiriasi 1.500.000 Lt. Taigi pritaikius triangulaicijos principa jmonés
vertei apskaiciuoti skirtingomis finansavimo alternatyvomis, pastebima, jog vienu ir kitu atveju
gaunamas, tas pats rezultatas — jmonés verté didesné versla finansuojant rizikos kapitalo investuotojams.

Imoneés vertéms apskaiciuoti yra naudojami pagrindiniai jmonés rodikliai - tai leidZia daryti iSvada,
jog jei imones verte yra didesné finansuojant rizikos kapitalo 1€Somis, jmonés uzdirbamos pajamos ir
pelnas yra didesni, nei tokj pat versla finansuojant bankine paskola.

Atlikus jmonés ,, X vertinimus skirtingais metodais skirtingomis finansavimo alternatyvomis
pastebima, jog jmonés savininkui, turint galimybe gauti rizikos kapitalo finansavimg, siiiloma ja
pasinaudoti. Nors rizikos kapitalo investuotojai reikalauja ganétinai aukstos vidutiniSkai 20-30 % grazos
1§ investicijos kasmet, vis dél to §i finansavimo alternatyva yra patrauklesné analizuojamam verslui nei
bankiné paskola. Rizikos kapitalo investuotojai investuoja j jmong vidutiniskai 3-5 metus, jie padeda
verslui grei¢iau augti, ko pasékoje jmoné greiciau jsitvirtina rinkoje. Atlikta verslo analizé skirtingomis
finansavimo alternatyvomis patvirtina, jog jmoné pasirinkdama rizikos kapitalo investuotojus gauna ne
tik finansing parama, bet ir patyrusiy verslininky zinias ir patirtj, kuri padeda efektyvinti jmonés veikla

ir uzdirbti didesnj pelna.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Atlikus mokslinés literattiros analiz¢ nustatyta didelé rizikos kapitalo koncepcija analizuojanciy
autoriy pozitiriy jvairové. Si jvairové grindziama tuo, jog mokslininkai j rizikos kapitalo samprata
pazvelgia i§ skirtingy perspektyvy. Vis tik dauguma mokslininky sutinka, jog rizikos kapitalo samprata
turi buiti suprantama kaip kapitalas skirtas finansuoti rizikingg verslg. Rizikos kapitalas — tai alternatyvus
verslo finansavimo Saltinis, dazniausiai skirtas inovatyvioms, aukstais augimo tempais pasizymin¢ioms
kompanijoms.

2. Rizikos kapitalu gali buti finansuojama bet kuriame jmonés brandos stadijoje esantis verslas,
taciau rizikos kapitalg dazniausiai pritraukia jmonés esancios steigimo ir ankstyvosios plétros stadijose,
kuomet yra didziausias finansavimo poreikis. Steigimo ir ankstyvosios plétros stadijoje esancios
kompanijos, dazniausiai neturi pakankamai turto, jog galéty gauti paskolg verslui, tai inicijuoja verslo
savininkus ieskoti alternatyviy verslo finansavimo sprendimy. Dazniausiai tai tampa rizikos kapitalo
investicija.

3. Mokslings literatiiros analizé atskleidzia, jog kiekvienas rizikos kapitalo investavimo j rizikinga
verslg procesas vyksta cikliSkais etapais, kurie budingi bene visiems sandoriams. Daugelis mokslininky
pateikia pagrindinius $es$is rizikos kapitalo investuotojy vykdomus etapus: sandorio pradzia, atranka,
vertinimas, investavimas, vystymas, pasitraukimas. TaCiau kiekviename etape kaip elgiasi rizikos
kapitalistas iSmatuoti nejmanoma, nes tai priklauso nuo jo subjektyvios nuomonés bei nuojautos. Biitent
del Sio faktoriaus sunku atrasti metoda, kuriuo biity galima vienareik§miskai jverti verslg ir prieiti
iSvados dél jo tinkamumo rizikos kapitalo investuotojui.

4. Atlikus susistemintg moksliniy tyrimy analize nustatyta, jog rizikos kapitalo investuotojai prie§
pritmdami sprendimg dél investavimo atkreipia démes;j ir detaliai iSanalizuoja Siuos penkis pagrindinius
imonés vertinimo kriterijus: verslininko asmeninés savybes, verslininko patirt] ir vadybos komanda,
rinkos informacija, gaminama/teikiamg produkta/paslauga bei jmones finansinius aspektus.

5. Remiantis ekspertiniu vertinimu ir antroje darbo dalyje atliktu moksliniy tyrimy analizés
pagrindu, pritaikius teorin¢je dalyje jvertintas prielaidas apskaiCiuota, jog minimalus jmonés
jvertinimas, siekiant pritraukti rizikos kapitalo investicijas yra 2,17 balo. Sio metodo vienas i§ trilkumy
yra tai, jog vien teoriniy prielaidy ir kriterijy nepakanka, siekiant nustatyti jmonés tinkamuma pritraukti
rizikos kapitalo investuotojy 1éSas. Atsizvelgiant ] tai, jog analizuojami kriterijai néra apskaic¢iuojami ir
vieningu metodu negali bati prilyginami, biitina, jog pagal pateiktus kriterijus verslg jvertinty ekspertas.

6. Atlikus ekspertinj jmonés ,, X vertinimg ir pritaikius jmonés jvertinimo apskaiciavimo
metodika nustatyta, jog analizuojamos jmonés jvertinimas yra 2,32 balo, kas atskleidZia, jog
analizuojama jmoné¢ yra tinkama siekiant gauti rizikos kapitalo finansavima.

7. Analizuojama UAB ,,X* — tai labai jauna jmon¢ savo veiklg vykdanti vos dvejus metus. Jmoné

uzsiima pagrinde didmenine informaciniy technologijy produkty prekyba. ISanalizavus jmonés finansine
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situacija, galima teigti, jog jmonés vadovai ganétinai stabiliai valdo veikla, kas atsiskleidzia
finansiniuose rodikliuose. Zinoma analizé atskleidé ir keleta probleminiy jmonés sri¢iy. Pastebima, jog
antraisiais metais, nors ir nezymiai, taciau iSaugo jmonés savikaina. Taip pat pastebimas ilgas atsargy
apyvartumas, kuris signalizuoja, jog jmon¢je ganétinai ilgai ,,uzsiguli“ neparduotos prekés. Tai
atskleidzia, jog jmonéje ganétinai ilgai yra ,,uzSaldomi‘ pinigai, o tai gali daryti jtakg apyvartiniy 1éSy
trukumui.

8. Suprognozavus jmonés ,,X“ trijy mety ataskaitas skirtingomis finansavimo alternatyvomis ir
apskaiciavus jmonés vertes diskontuoty pinigy srauto ir ekonominio pelno metodais pastebima, jog
jmoneés verté yra didesné verslg finansuojant rizikos kapitalistams. Pagal gautus rezultatus galima daryti
iSvada, jog nepaisant didesniy kapitalo kasty versla finansuoti rizikos kapitalu yra tinkamiau, siekiant
efektyvesniy jmonés rezultaty, nei bankine paskola.

9. Rizikos kapitalo investicija lyginant su finansine paskola yra pranasesné tuo, jog verslo
savininkas Sia finansavimo forma pritraukia ne tik finansing parama, taciau kartu gauna ir patyrusiy
verslininky Zinias bei patirtj, kuri gali buiti pritaikoma verslo valdyme siekiant suefektyvinti veikla. Taip
pat §ia finansavimo alternatyva gali pasinaudoti verslas, kuris neturi pakankamai turto, uZstatui. Zinoma,
gauti rizikos kapitalo investicija ganétinai sudétinga, rizikos kapitalo investuotojai kelia ganétinai
aukstus reikalavimus potencialioms investicijoms. Kaip pateikia moksliniai tyrimai dazniausiai rizikos
kapitalo investuotojai investuoja | smulkias ir vidutines inovatyvias, auk$tais augimo tempais

pasizymincias kompanijas.
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1 PRIEDAS

Kriterijai, kuriais remiantis rizikos kapitalo investuotojai priima sprendimg dél investicijos

Saziningumas ir patikimumas

Nunes J.C, Felix E.,
Pires C.P (2014)

Macmillan I.C.,

Siegel R., Narashimha

P.N.S. (1985)

Zineckeri
M., Bolf
D. (2015)

Mascre F., Dubus G.,
Lantz J.S., Ehkirch
Y.M., Crochet P. (2005)

Ilgalaiké vizija

Reagavimas j pokycius ir rizikos jvertinimas v %
Gebéjimas nuolat ir intensyviai déti pastangas v v

Sugebéjimas pritraukti RK investuotojus v

Palankus pozitris j pasitlymus ir kritika \

Noras uzdirbti pinigus

Démesingumas detaléms

< I K I IKIK<|IK<|<

Susipazing su rinka ir orientuoti j ja \
Imongs tikslai \
Démesingumas technologijoms \Y
Sektoriaus iSmanymas \ v v
Vadybos komunikabilumas v Y
Gebéjimas organizuoti valdymo komanda \ \Y
Techniniai geb¢jimai \
Verslininkas buvo pasiilytas patikimo Saltinio \Y
Valdymo jgiidziai \ v
Profesiné patirtis \ %
RK investuotojui Zinoma verslininko reputacija \ \
I8silavinimas \ \
Turi panasia patirtj kaip ir RK investuotojai v
Verslininko likvidus kapitalas \

I
Tikslinés rinkos augimo tempai \ \Y \Y \
Lengva prieiga prie paskirstymo kanaly v v
Klittys naujiems produktams patekti j rinka v \
Imonés sugebéjimas patekti j rinkg \ v v
Klienty perkamoji galia \Y
Minimali konkurencija pirmais trejais metais v \
RK i$manymas apie produkto rinka \ \
Rinkos dydis \ v \

Produkto paklausa v
Potencialios uzsienio rinkos \ \
Prekés pripazinimas rinkoje \ \Y

Produkto konkurencinis prana§umas v
Imonei priklausantys patentai \ v

Produkto gyvavimo ciklas v
Zaliavy prieinamumas \

Inovacijos gamybos procese v

Produktas sukurtas pagal prototipa \ v

Unikalus produktas v v
Aukstyjy technologijy produktas \ \

RK investicijos sgveika su esamomis investicijomis

Verslo plano kokybé

Numatoma grazos norma v \ \ v

Lengvas i$¢jimas \ v v \

Kasty struktiira \ v %

Nulinio pelno laikas \

Investicijy dydis \ \ \

Laikas grazinti \

Galimybé gauti papildoma finansavima \ v \
\

Rizikos kapitalo investuotojo intuicija

Jautrumas ekonominiams ciklams

Produkto pajégumai

Geografiné padétis

< I < I<|I<|<




2 PRIEDAS
EKSPERTINIO VERTINIMO ANKETA

Gerb. eksperte,

Anketa paruogé II kurso magistro studenté Zydriané Girtaité. Ji skirta raSomam baigiamajam
magistro darbui tema: ,,Finansavimo naudojant rizikos kapitalg vertinimo modelis“. Ekspertinio
vertinimo tikslas — pagal pateiktus pagrindinius vertinimo Kkriterijus nustatyti minimaly jmonés
jvertinimg siekiant pritraukti rizikos kapitalg.

Maloniai kvie¢iame prisijungti prie $io tyrimo. Jiisy atsakymai padés pasiekti naudingy rezultaty
tiriant rizikos kapitalo investicijas.

Ekspertinis vertinimas vykdomas anonimiskai, todél atsakymai j klausimus bus analizuojami tik

apibendrinta forma. Jeigu pageidausite, Jums bus pateikta tyrimo rezultaty santrauka.

(Pildant atsakymus pasirinktame langelyje jraSykite zenkla ,,.X*).

I. BENDRA INFORMACIJA APIE EKSPERTA
1. Jusy iSsilavinimas:

[] Pagrindinis

[ ] Vidurinis

D Profesinis

|:| Aukstasis neuniversitetinis

|:| Aukstasis universitetinis

[ ] Daktaro laipsnis

3. Jiisy pareigos (nurodykite):

4. Jiisy darbo patirtis:
|:| Iki 3 mety
[ ] 3-5metai

[ ]5-10 mety
|:| 10 ir daugiau mety



I1. Rizikos kapitalo vertinimas, pagal pateiktus Kriterijus:
Ivertinkite kokia turi baiti minimali kiekvieno kriterijaus reikSmé rizikos kapitalo investuotojui priimant
sprendima dé¢l verslo finansavimo.(l — maza, 2 — vidutine, 3 — didel¢). Skirtingos grupés gali biti

vertinamos vienodais balais).

Pildymo pvz.:
Veiksniai Vertinimo balai
1 2 3
Verslininko savybés:
Reagavimas | pokycius ir rizikos jvertinimas X
Gebéjimas nuolat ir intensyviai déti pastangas X

Pagal pateiktg pavyzdj prasau uzpildyti zemiau esancig lentele.

Veiksniai Vertinimo balai

1 2 3

Verslininko savybés:

Reagavimas | poky¢ius ir rizikos jvertinimas
Gebéjimas nuolat ir intensyviai déti pastangas
Sugebé¢jimas pritraukti RK investuotojus
Palankus pozitris j pasiiilymus ir kritika
Démesingumas detaléms

Verslininko patirtis ir vadybos komanda:
Sektoriaus iSmanymas

Gebg¢jimas organizuoti valdymo komanda
Valdymo jgiidZiai

Profesiné patirtis

ISsilavinimas

Rinkos informacija:

Tikslinés rinkos augimo tempai

Lengva prieiga prie paskirstymo kanaly ir tiekéjy
Imonés sugeb¢jimas patekti j rinkg

Minimali konkurencija pirmais trejais metais
Rinkos dydis

Produktas/paslauga:

Potencialios uZsienio rinkos

Prekés pripazinimas rinkoje

Imonei priklausantys patentai

Produktas sukurtas pagal prototipa

Unikalus produktas

Finansiniai aspektai:

Numatoma grazos norma

Lengvas i§¢jimas

Kasty strukttra

Investicijy dydis

Galimybé¢ gauti papildoma finansavima




NUOSIRDZIAI DEKOJU UZ JUSU PAGALBA!
Anketa sudaré: Zydriné Girtaité

Kauno technologijos universitetas,

Ekonomikos ir verslo fakultetas,

Apskaitos katedra

Mokslinio darbo vadovas: Lekt.dr. Marius Strumickas

Uzpildyta anketa prasome siysti el. pastu zydrune.girtaite@ktu.edu
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UAB “X* balanso modeliavimas skirtingomis finansavimo alternatyvomis

3 PRIEDAS

TURTAS 2014 | . RK | Bankiné
investicija paskola
A ILGALAIKIS TURTAS 198.689 698.689 698.689
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 28.096 128.096 128.096
1.4. Programiné jranga 28.096 128.096 128.096
I MATERIALUSIS TURTAS 170.593 570.593 570.593
11.3. Masinos ir jrengimai 23.833 423.833 423.833
11.4. Transporto priemonés 78.550 78.550 78.550
11.5. Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 68.210 68.210 68.210
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 3.358.501 3.358.501 3.358.501
ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR NEBAIGTOS
I VYKDYTI SUTARTYS 2.918.418 2.918.418 2.918.418
1.1 Atsargos 2.764.059 2.764.059 2.764.059
1.1.1. | Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 22.790 22.790 22.790
1.1.4. | Pirktos prekés, skirtos perparduoti 2.741.269 2.741.269 2.741.269
1.2, ISankstiniai apmokéjimai 154.359 154.359 154.359
Il PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 428.467 428.467 428.467
1.1 Pirkéjy jsiskolinimas 273.350 273.350 273.350
11.3. Kitos gautinos sumos 155.117 155.117 155.117
V. PINIGAI IR PINIGUYU EKVIVALENTAI 11.616 11.616 11.616
TURTO IS VISO: 3.557.190 4.057.190 4.057.190
NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI 2014 | . RK | Bankiné
investicija paskola
C. NUOSAVAS KAPITALAS 1.119.599 1.469.599 1.119.599
I ISTATNIS KAPITALAS 35.000 750.000 35.000
1. REZERVAI 3.500 40.000 3500
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1.081.099 679.599 1.081.099
IV.1. | Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 724.350 724.350
IV.2. | Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 356.749 356.749
E. MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 2.437.591 2.587.591 2.937.591
l. PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR ILGALAIKIAI
Is1sp AL 10.363 10.363 |  360.363
1.1. Finansinés skolos 10.363 10.363 360.363
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
1. TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 2.427.228 2.577.228 2.577.228
11.1. Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 5.158 5.158 5.158
11.2. Finansinés skolos 250.000 250.000 250.000
11.2.2. | Kitos skolos 250.000 250.000 250.000
11.3. Skolos tiekéjams 989.703 989.703 989.703
11.4. Gauti iSankstiniai apmokéjimai 814.534 814.534 814.534
11.5. Pelno mokescio jsipareigojimai 143.200 143.200 143.200
11.6. Su darbo santykiais susije jsipareigojimai 134.852 134.852 134.852
11.8. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 89.781 239.781 239.781
NUOSAVO KAPITALO IR JSIPAREIGOJIMU IS VISO: 3.557.190 4.057.190 4.057.190




4 PRIEDAS

Suprognozuotas 2015-2017 mety UAB ,,.X* balansas versla finansuojant bankine paskola

Prognozé
TURTAS 2015 2016 2017
ILGALAIKIS TURTAS 713.365 | 1.416.179 | 1.618.782
NEMATERIALUSIS TURTAS 128.096 | 130.000 | 130.000
Programiné jranga 128.096 | 130.000 | 130.000
MATERIALUSIS TURTAS 585.269 | 1.286.179 | 1.488.782
Zemé 200.000 | 200.000
Pastatai 400.000 | 398.000
Masinos ir jrengimai 423.833 | 508.600 | 661.179
Transporto priemonés 86.405 95.046 | 114.055
Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 75.031 82.534 | 115.548
TRUMPALAIKIS TURTAS 3.064.955 | 2.928.802 | 3.334.214
ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR
NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 2.648.800 | 2.451.723 | 2.787.074
Atsargos 2.114.557 | 2.322.048 | 2.639.662
ISankstiniai apmokéjimai 118.088 | 129.675 | 147.412
PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 406.155 | 467.079 | 537.140
PINIGAI IR PINIGYU EKVIVALENTAI 10.000 10.000 10.000
TURTO IS VISO: 3.778.320 | 4.344.981 | 4.952.996
NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI 2015 2016 2017
NUOSAVAS KAPITALAS 898.710 | 1.216.529 | 1.416.535
ISTATNIS KAPITALAS 35.000 35.000 35.000
REZERVAI 3.500 3.500 3.500
NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIALI) 860.210 | 1.178.029 | 1.378.035
Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 779.111 | 1.117.819 | 1.300.006
Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 81.099 60.210 78.029
MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 2.879.610 | 3.128.452 | 3.536.461
PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR
ILGALAIKIAI{ ISISP[iREIGOJIMAI 360.363 | 360363 | 360.363
Finansinés skolos 360.363 | 360.363 | 360.363
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 2:519.247 1 2.768.089 | 3.176.098
Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 35.000 35.000 35.000
Finansinés skolos 111.658 50.993 99.149
Skolos tiekéjams 1.103.247 | 1.211.503 | 1.377.215
Gauti iSankstiniai apmokéjimai 895.987 | 1.030.386 | 1.184.943
Pelno mokescio jsipareigojimai 137.490 | 197.262 | 229.413
Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai 141.595 | 148.674 | 156.108
Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 94.270 94.270 94.270
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIMU IS VISO: | 3.778.320 | 4.344.981 | 4.952.996




5 PRIEDAS

Suprognozuotas 2015-2017 mety UAB ,,X* balansas versla finansuojant rizikos kapitalu

Prognozé
TURTAS 2015 2016 2017

ILGALAIKIS TURTAS 713.365 | 1.416.179 | 1.618.782
NEMATERIALUSIS TURTAS 128.096 | 130.000 | 130.000
Programiné jranga 128.096 | 130.000 | 130.000
MATERIALUSIS TURTAS 585.269 | 1.286.179 | 1.488.782
Zemé 200.000 | 200.000
Pastatai 400.000 | 398.000
Masinos ir jrengimai 423.833 | 508.600 | 661.179
Transporto priemonés 86.405 95.046 | 114.055
Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 75.031 82.534 | 115.548
TRUMPALAIKIS TURTAS 3.756.310 | 4.399.463 | 5.147.744
ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR
NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 3.340.180 | 3.852.505 | 4.502.691
Atsargos 2.743.922 | 3.099.018 | 3.598.507
ISankstiniai apmokéjimai 184.827 | 221.792 | 266.151
PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 411430 | 531.694 | 638.033
PINIGAI IR PINIGYU EKVIVALENTAI 4.700 15.264 7.020
TURTO IS VISO: 4.469.675 | 5.815.643 | 6.766.526

NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI 2015 2016 2017
NUOSAVAS KAPITALAS 1.686.612 | 2.283.504 | 2.383.836
ISTATNIS KAPITALAS 385.000 | 385.000 | 385.000
REZERVAI 40.000 40.000 40.000
NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIALI) 1.261.612 | 1.858.504 | 1.958.836
Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 930.513 | 1.126.892 | 1.645.332
Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 331.099 | 731.612 | 313.504
MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 2.783.063 | 3.532.139 | 4.382.690
PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR
ILGALAIKIAI ISISPAREIGOJIMAI
Finansinés skolos
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 2.783.063 | 3.532.139 | 4.382.690
Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 5.158
Finansinés skolos
Skolos tiekéjams 1.291.258 | 1.549.509 | 1.837.536
Gauti iSankstiniai apmokéjimai 895.987 | 1.030.386 | 1.184.943
Pelno mokescio jsipareigojimai 137.490 | 197.262 | 229.413
Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai 141.595 | 148.674 | 156.108
Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 311.575| 606.308 | 974.691
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIMU IS VISO: | 4.469.675 | 5.815.643 | 6.766.526




Descriptive Statistics

N [ Sum | Mean
Reagavimas_j pokyc€ius_ir_rizikos_jvertinimas 16]40,00(2,5000
Gebéjimas_nuolat_ir_intensyviai_déti_pastangas ]16|40,00(2,5000
Sugebéjimas_pritraukti_RK_investuotojus 16]37,00(2,3125
Palankus_pozidris_j pasitlymus_ir_kritikg 16]36,00(2,2500
Démesingumas_detaléms 16(38,00(2,3750
Sektoriaus_iSmanymas 16{46,00(2,8750
Gebéjimas_organizuoti_valdymo_komanda 16]39,00(2,4375
Valdymo_jgadziai 16(36,00(2,2500
Profesiné_patirtis 16(36,00(2,2500
Verslininko_iSsilavinimas 16]29,00(1,8125
Tikslinés_rinkos_augimo_tempai 16(35,00|2,1875
Lengva_prieiga_prie_paskirstymo_kanaly_ir_tiekéjy]16(25,00(1,5625
Jmonés_sugebéjimas_patekti_j rinkg_ 16]35,00(2,1875
Minimali_konkurencija_pirmais_trejais_metais 16{22,00(1,3750
Rinkos_dydis 16|39,00|2,4375
Potencialios_uzsienio_rinkos 16]41,00(2,5625
Prekés_pripazinimas_rinkoje 16]34,00(2,1250
Imonei_priklausantys_patentai 16|35,00(2,1875
Produktas_sukurtas_pagal_prototipg 16]25,00(1,5625
Unikalus_produktas 16{40,00(2,5000
Numatoma_grazos_norma 16(34,00(2,1250
Lengvas_iSéjimas 16(34,00(2,1250
Investicijy_dydis 16|25,00(1,5625
Galimybé_gauti_papildomg_finansavimag 16(34,00(2,1250
Kastu_struktura 16{30,00(1,8750
Valid N (listwise) 16

6 PRIEDAS



7 PRIEDAS

Eksperto ,, X" . "
jmonés Svoris | Vidurkis*svoris !mon.e.s X
jvertinimas lvertinimas

Verslininko savybés 20% 0,50

Reagavimas j poky¢ius ir rizikos jvertinimas 2,50 | 22% 0,5

Gebéjimas nuolat ir intensyviai déti pastangas 3,00 | 21% 0,6

Sugebéjimas pritraukti RK investuotojus 2,00 | 20% 0,4

Palankus poziiiris j pasifilymus ir kritika 3,00 | 20% 0,6
Démesingumas detaléms 2,00 | 18% 0,4

Verslininko patirtis ir vadybos komanda 20% 0,54

Sektoriaus i$manymas 3,00 | 23% 0,7

Gebéjimas organizuoti valdymo komandg 2,00 | 21% 0,4

Valdymo jgiidziai 3,00 | 20% 0,6

Profesiné patirtis 3,00 | 19% 0,6
I$silavinimas 2,50 | 17% 0,4

Rinkos informacija 20% 0,41

Tikslinés rinkos augimo tempai 3,00 | 23% 0,7

Lengva prieiga prie paskirstymo kanaly ir tiekéjy 2,00 | 23% 0,5 232
Jmonés sugebéjimas patekti j rinkg 2,00 | 20% 0,4 ’
Minimali konkurencija pirmais trejais metais 1,00 | 19% 0,2

Rinkos dydis 2,00 | 16% 0,3
Produktas/paslauga 20% 0,40

Potencialios uZsienio rinkos 2,50 | 21% 0,5

Prekés pripaZinimas rinkoje 2,50 | 21% 0,5

Imonei priklausantys patentai 1,00 | 21% 0,2

Produktas sukurtas pagal prototipg 2,00 | 19% 0,4

Unikalus produktas 2,00 | 18% 0,4

Finansiniai aspektai 20% 0,46

Numatoma graZos norma 2,00 | 24% 0,5

Lengvas i§¢jimas 3,00 | 23% 0,7

Kasty struktiira 2,00 | 19% 0,4

Investicijy dydis 2,00 | 18% 0,4

Galimybé gauti papildomg finansavimag 2,50 | 1% 0,4




