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Kaunas

Patvirtinu, kad mano Neringos VySniauskaités baigiamasis magistro darbas tema
»Inovacijy poveikis jmoneés vertés kiirimui* yra parasytas visiSkai savarankiskai, o visi pateikti
duomenys ar tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saziningai. Siame darbe nei viena dalis néra
plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar internetiniy S$altiniy, visos kity Saltiniy tiesioginés ir
netiesiogingés citatos nurodytos literatiiros nuorodose. Istatymy nenumatyty piniginiy sumy uz $§j
darbg niekam nesu mokéjes.

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

Kauno technologijos universitete galiojancia tvarka.

(vardq ir pavarde jrasyti ranka) (parasas)



Vysniauskaité, Neringa. Impact of Innovations on a Company's Value Creation. Master‘s Final
Thesis in Business economy/ supervisor doc. dr. Daiva Laskiené. Department of Economics and
Business, Kaunas:, Kaunas University of Technology.

Social sciences: economy.

Key words: company value, innovation, the discounted cash flow method.

Kaunas, 2016, 79 p.

SUMMARY

In many literature it is emphasized that the value of the company depends on company’s
potential to grow. On the other hands, the value of the company is affected by several factors
such as innovation. So the first problem is how to find a real company’s value, and second — how
business value is affected by innovation. So, the object of this work is the value of the company.
And the aim of the paper is to evaluate innovation influence on company’s value. The first part of
the paper discuss the valuation relevance and problems. Concept of enterprise value, enterprise
value and the factors affecting business valuation purposes is introduced in second part. The third
part of the work carried out business valuation analysis. In the fourth part of the paper was found
business valuation before and after new innovation.

The research of the paper revealed that the value of presented company has increased after
new innovation. The company’s value change due to free cash flow, which, after the new
innovation has increased rapidly in each forecast year.

Paper structure. Paper volume — 79 pages and 10 annexes, 20 figures, 18 tables. In paper
used 60 sources of information.

Keywords: company value, innovation, the discounted cash flow method.
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IVADAS

Temos aktualumas. Greitai besikei¢ian¢ioje visuomenéje savininkams ypa¢ svarbu Zinoti
savo jmonés verte. Uzsienio Salyse jau placiai kalbama jmonés verte pagristo valdymo tema.
Verte pagristo valdymo teorija atskleidzia jog imonés verté priklauso nuo jmonés laisvyjy pinigy
srauty, todel jvertinus veiksnius, kurie daro didziausig jtaka laisviesiems pinigy srautams galima
kontroliuoti jmonés verte. Taigi, jmonés vertés maksimizavimas turéty biiti kiekvieno vadovo
tikslas. Tik racionalus turimy istekliy paskirstymas ir geras jmonés valdymas sukuria jmonés
verte, vadinasi, ir daroma teigiama jtaka galutiniam jmonés rezultatui. Vienas i§ labiausiai
daranciy jtaka jmonés vertei veiksniy yra inovacijos. Inovacijy sgvoka vis labiau populiar¢ja
darniose, SiuolaikiSkuose bei augan¢iuose jmonése, kadangi dél inovacijy gali smarkiai padidinti
Imongés pinigy srautus.

Uzsienio Salyse jmonés verslo vertés nustatymo teorija ir praktika yra pakankamai
iSplétotos. Lietuvoje | §ig sritj vis labiau gilinamasi, taciau jmonés vertinimo klausimus
nagrin¢jancios literattiros néra pakankamai.

Problema. Daugelyje literatiry pabréziama, jog jmonés verté priklauso nuo jmonés
potencialo augti. Taciau jmonés verte veikia jvairs veiksniai, pavyzdziui, inovacijos. Taigi, kyla
problema kaip tiksliai nustatyti jmonés verte ir kaip ji pakisty jgyvendinus inovacija.

Darbo objektas. Jmonés verté.

Darbo tikslas. Jvertinti inovacijy jtakg jmonés vertei.

Darbo uzdaviniai:

1. Atskleisti tikslios jmonés vertés nustatymo aktualumg ir problemas.

2. Pateikti jmonés vertés sampratg, jmonés vertei jtakg darancius veiksnius ir jos
nustatymo tikslus.

3. ISanalizuoti jmonés vertés nustatymo metodus.

4. Pateikti inovacijy poveikio jmonés vertei teorinius sprendimus.

5. Nustatyti jmonés AB ,,Grigiskés* verte prie$ jvedant inovacijg ir po jos.

6. Ivertinti inovacijos poveikj jmonés AB ,,Grigiskés* vertei.

Darbo metodai. Darbe atlikta sisteminé Lietuvos ir uzsienio autoriy mokslinés literatiiros
ir informacijos Saltiniy palyginamoji analize, faktiniy jmonés duomeny analiz¢ ir apibendrinimas,
grafinis vaizdavimas, stebéjimas.

Darbo struktira. Darbo apimtis — 79 puslapiai ir 10 priedy, 20 paveiksly, 18 lentelés.

Panaudoti 60 informacijos $altiniai.



1. TIKSLIOS JMONES VERTES NUSTATYMO PROBLEMOS ANALIZE

Siuolaikinése vadybos teorijose vis labiau akcentuojamas jmonés vertés klausimas. Apie
verte bei jos reikSme jmonés vystymuisi kalba vis daugiau vadybos specialisty, o ir patiems
vadybininkams tai tampa svarbiu tyrimo objektu. Vertes nustatymas kaip ekonominiy sistemy
klausimas vis aktualesnis, nes pasauliné ekonomika juda globalizacijos ir laisvo kapitalo
judéjimo link. Siuolaikinéje organizacijoje kokybiska veiklos matavima lemia ne vienas, o grupé
rodikliy. Sékmingg versla garantuoja informacija apie kiekvieno produkto ar vartotojo
pelninguma, bei atskiry padaliniy veiklos efektyvumg. Taigi, pasaulinés konkurencinés rinkos
saglygomis veiklos vertinimas tampa svarbia ekonomine problema (Christauskas; Kazlauskiené,
2009: 715).

Daugeli mety jmonés vertés kiirimas yra daugelio jmoniy centre, taigi, jmonés nuolatos
siekia ir bando rasti efektyviausius budus jmonés vertei maksimizoti (Survilaitiené,
Tamositniené, Shatrevich, 2015: 40).

Ir nors iki Sios dienos jau yra sukurta nemazai teoriniy verslo vertinimo metody ir modeliy,
juos praktiskai naudoti vis dar yra sudétinga, tam reikia tolesniy tyrimy bei analizés (Dzikevicius;
Michnevi¢; Zevzikova, 2008: 230). D. Buriaitiené ir A. Juozapavitiené pastebi, jog jmoniy
veiklos iSmatavimo ir vertés valdymo problemos tyrin¢jamos daugelio tyrinétojy daugel; mety
(Bursaitien¢, Juozapaviciené A., 2008: 467).

Imonés vertés nustatymo problemas analizavo daugelis uZsienio autoriy, pavyzdziui,
jmonés vertés nustatymo metodus ir dazniausiai pasitaikancios vertés skaic¢iavimo klaidas aprasé
Pablo Fernandezas (Fernandez, 2013). Timas Kolleris, Macas Goedhartas, Davidas Wesselsas
iSleido knyga apie jmonés vertés nustatyma, vertés valdyma ir kas labiausiai daro jtaka jmonés
vertei (Kolleris, Goedhartas, Wesselsas, 2010). Knygoje yra aprasomi keli labiausiai paplite
vertés nustatymo metodai, bei su kokiais sunkumais susiduriama nustatinéjant jmonés vertg. Taip
pat, ekonomistas Aswath‘as Damodaranas aprasé su kokiais sunkumais susiduriama siekiant
nustatyti ,jauny” ar dar tik besivystan¢iy kompanijy verte (Damodaran, 2009).

Uzsienio literatiiroje placiai kalbama apie verte grjsta jmoniy valdymg (angl. value based
management). Verte gristas jmonés valdymas savo galutiniu tikslu iSsikelia jmonés vertés
maksimizavima, taigi, vertés gristo valdymo literatlira nagrinéja ir pateikia jvairias valdymo
metrikas, kurios padeda jvertinti ir valdyti finansinius rezultatus (Cwynar, 2009: 47).

Lietuviy autoriy literatliroje apie verte grista valdyma néra placiai diskutuojama. Verte

gristas valdymas uzsienio Salyse ne tik placiau nagrinéjamas teoriniu aspektu, bet ir vis daZniau
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pritaikomas praktikoje. Visame pasaulyje Zinomos kompanijos kaip ,,Coca Cola®, ,,Cadbury®,

,,Disney”, ir ,,Du Pont* akivaizdziai pasieké gery rezultaty, savo organizacijose jdiegdamos verte

gristo valdymo sistema. Imonés vertés kiirimo tikslas Siuose kompanijos iSkeliamas kaip vienas ir

pagrindinis tikslas jmonés strategijoje, nes visi jmonéje priimami sprendimai Siejami su jmonés

vertés kurimo tikslu.

Verte gristo valdymo koncepcija atspindi teiginys, kad verte grista vadyba siiilo rinktis

toki vadovavimo stiliy, kuris garantuoty, jog kompanijos ir organizacijos vykdys savo veikla,

remdamosi vertés kiirimo principais. Verte grista vadyba remiasi trimis svarbiais komponentais:

Vertés kiirimas, reiSkiantis, kad démesys yra skiriamas vertei didinti arba maksimaliali
vertei kurti.

Vertei kurti skirta vadyba — jskaitant bendrasias vertybes, korporacing kultiira, iSorinius
ry$ius, organizacijg ir vadovavimo stiliy.

Vertés  kiirimo  vertinimas: efektyviy  pazangos  indikatoriy  suradimas
(http://www.verslas.in).

Kolleris, Goedhartas, Wesselsas (2010) savo knygoje apraSo vadovus, kurie valdyme

remiasi jmones verte. Imonés verte gristo valdymo metodo vadovai iSsiskiria i§ senos kartos

vadovy keliasi bruozais:

e [mones verte gristo valdymo vadovai sutelkia démes;j j ilgalaikius grynyjy pinigy
srautus, o ne ] atskirus ketvircio srautus;

e Imones verte gristo valdymo vadovai vertina jmone labiau kreipdami démesj |
Jmones alternatyviuosius kaStus, o ne ] jmonés dydj, prestiza ar kitus subjektyvius
Kriterijus;

e Imones verte gristo valdymo vadovai tiki, kad jmone¢ geriausia valdyti pasitelkiant
Jmonés vertés kiirimo filosofija. Norédami tai padaryti, Sios filosofijos vadovai turi ne tik
nustatyti jmonés vertés kiirimg kaip verslo strateginj tiksla (t.y. nustatyti vertés kiirimo
tikslus), bet turi uztikrinti, kad bendrovés kasdieniai procesai biity susij¢ su jmonés vertés
kiirimu. Siuos procesus apima planavimas, veiklos valdymas, skatinimo priemoniy sistema
ir investuotojy bendradarbiavimas. Kitaip sakant jmon¢ turi biiti orientuota j jmonés vertes
kiirima, kuri skatina grynuosiuos pinigy srautus, pelng ir akcininky pripazinima (Koller,
Goedhard, Wessels, 2010: 10).

Taciau jmonés verte gristas valdymas yra pakankamai sunkus valdymo modelis, kurio

pritaikymas jmong¢je néra lengvas ir reikalauja gero vadovo iSmanymo.
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Deevas (2011) savo darbuose nagrinéja, su kokiomis problemos susiduriama siekiant
nustatyti banky verte. Jo nuomone, banky vertinimas yra labai sunkus ir dar tinkamai
neisnagrinéta banky vertinimo metodika (Deev, 2011: 43).

Kalbant apie lietuviy autorius tai A. Dzikevi¢iaus, E. Mechevi¢, O. Zevlikovos (2008)
straipsniuose pateikia teorinius ir praktinius jmonés vertés nustatymo modelius diskontuoty
pinigy srauty metodu, i$skiria §io metodo privalumus ir trikumus. Senesnéje literatiiroje apie
jmonés vertés nustatymo metodus tik uZzsimenama, taciau jie placiau nenagrinéjami.

Lietuvoje dar ne visos jmonés yra orientuotos j akcininko gaunamos naudos ar jmonés
vertés didinima. Daug problemy iskyla vertinant, kokia realig nauda gauna akcininkas arba kokia
yra jmonés verté. Nors yra nemazai alternatyviy vertés nustatymo metody, taciau daugelio jy
taikymas dél informacijos stygiaus Lietuvoje yra komplikuotas, iSkyla problema, kai reikia
pasirinkti, kurj metoda tikslinga naudot jmones vertei nustatyti (Sinevi¢iené, 2007: 247).

Ekonomistas Piotras Szymanskis 2011 metais atliko tyrima, kuriame apklausé 182
skirtingus jmonés vertés nustatymo eksperty i§ 12 skirtingy Saliy. Respondenty buvo klausiama
su kokioms problemomis jie dazniausiai susiduria siekdami tiksliai nustatyti jmonés verte
(Szymanski, 2012: 16). Pagrindinés problemos, iSskirtos pasaulio ekonomisty vertinant jmong,

pateiktos 1 paveiksle.

Ne visiems
prieinami
rinkos
istoriniai
duomenys

Klienty
spaudimas

Vertés Nedidelis
nustatymo imoniy skaiéius
teorijos sektoriuose

nepateikia trukdo palyginti
problemy jmones

prendimo bugs tarpusavyje

Abejotina
turimy
Sunku tiksliai | duomeny apie
jvertinti jmong
kapitalo kainag | patikimumas
(prognostiniai

duomen

1 pav. Problemos su kuriomis susiduriama siekiant nustatyti jmonés verte (sudaryta pagal
Szymanski, P., 2012)
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Dar viena problema, su kuria susiduriama nustatinéjant jmonés vertg, yra susijusi su
skirtingais Saliy apskaitos standartais. Apskaitos jtaka verslo vertei daugelio autoriy yra
jvardijama jvairiai. Buvo atliktas tyrimas, kuriame buvo analizuojama Pranciizijos ir Belgijos
apskaitos sistemy skirtumy jtaka verslo vertei. Minétieji autoriai, pabrézdami didele Europos
Sgjungos Saliy apskaitos tvarkymo taisykliy konvergencijos pazanga, i$skiria daugybe vis dar i$
liekanciy skirtumy tiek dél ES teisés akty, tiek tarptautiniy apskaitos standarty paliekamy
galimybiy rinktis i$ keliy alternatyvy. Nepaisant apskaitos diferenciacijos, tyrimais grindziama
nuostata, kad vertinti like apskaitos skirtumai neturi didelés jtakos ir nei§ kreipia jmoniy vertés,
taciau taip pat parodo, kad tam tikrose Salyse skirtingi koeficientai sékmingiau paai$kina jmoniy
akcijy kainy kaitg rinkoje, t. y. atsizvelgiant j tam tikrus finansinés apskaitos ir atskaitomybés
ypatumus pasirenkami skirtingi rodikliai siekiant vertinti jmone¢ (Galiniené; Masalaityté, 2007:
8).

Imoniy vertinimo metody jvairové ir nepakankama verslo vertinimo patirtis bei
informacinio vertinimo proceso aprapinimo nebuvimas trukdo objektyviai jvertinti uZsienio
nacionalines jmones. Burksaitienés (2007) straipsnyje pasitlytojo uzsienio antriniy jmoniy
vertinimo modelio sistema remiasi diskontuoto pinigy srauto metodologija bei jgalina jvertinti
politing rizikg ir uzsienio valiutos kurso draudimo (angl. hadging) efektg vertei. Savo ruoztu,
uzsienio antriniy jmoniy vertés nustatymo problemos siejasi su batinybe jsisavinti uZsienio
apskaitos standartus bei transferinio jkainojimo mechanizma ir reikalauja iSankstinio (angl.
forvard) uzsienio valiutos kursy prognozavimo (Burksaitiené, 2007: 702).

Nustatant jmonés verte paprastai daug démesio skiriama vadinamajam diskontuoty pinigy
srauty metodui. Cia verslo rizika jvertinama tik diskonto norma. Tai labai bendras jvertinimas,
kuriame teoriSkai turi atsispindéti visos jmanomos ir tikétinosios rizikos. Modeliuojant verslo
vertés dinamikg to nepakanka, nes verslo rizikos turi savo nevienodas ir kintamas tikimybes.
Verslo rizikos, kurios naudojamos jmonei vertinti, neturi adekvataus tikimybiy jvertinimo
(Zaptorius, Garbanovas, 2007: 166).

Berzkalnes 2013 m. atlikto tyrimo 31 Latvijos jmonése metu nustatyta, kad tradiciniai
imonés vertinimo metodai daZzniausiai pagristi fizinio jmonés turto vertinimu, tuo tarpu ziniomis
pagristoje ekonomikoje daugiau démesio skiriama darbuotojams ir intelektiniam kapitalui. Dél
parengti naujas koncepcijas ir metodologijas (Berzkalne, 2013: 36).

Vertinant jmonés finansing situacijg tradiciSkai naudojami grynojo pelno, pinigy srauty,

pardavimo rodikliai, arba $iy rodikliy santykiai su jmonés kapitalu ar turtu. Taciau Sie rodikliai
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Jmones veiklg jvertina nevisapusiskai. SkaiCiuojant grynaji pelng néra jvertinami kapitalo kastai,
jmoné¢ netgi turédama teigiama grynojo pelno rodiklj, i§ tikryjy gali nedidinti vertés t.y. patirti
ekonominj nuostolj. Santykiniai pelningumo rodikliai taip pat netiksliai parodo jmonés vertg.
Tode¢l reikalingas buvo rodiklis, kuris leisty tiksliai jvertinti jmonés veikla, parodyti dabartinj
veikos proceso tobuluma (Christauskas, Kazlauskiené, 2009: 716).

Valan¢ien¢ ir Jegeleviciuté (2012) pabrézia, jog nesvarbu, kad jmonés vertés
apskaiciavimas priklauso ne tik nuo finansininko parinkto vertés nustatymo metodo, bet priklauso
ir nuo Salyje egzistuojan€iy vertés nustatymo teisés akty, vis dar kyla problemy parenkant
tinkamus vertés nustatymo metodus. Kita vertus, pasak daugumos mokslininky, pajamomis
pagristi vertés nustatymo metodai labiausiai tinkami biidai nustatyti tikslig jmones verte, nes jie |

Imones verté yra nepastovus dydis. Dinamiskos iSorés salygos gali pakeisti jmonés verte
labai greitai. Imonés vertei jtakos turi ekonominés salygos, pramoneés i8sivystymas ir ekonomika
apskritai. 2 paveiksle pavaizduota vis didéjanti aplinka, kurioje verslo jmoné veikia ir kuri turi

jtakos verslo jmongs vertei.
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2 pav. Imonés vertés pokycius lemiantys aplinkos faktoriai (sudaryta pagal Capital
Valuation Group, Inc, 2016)

Teoriskai yra aiSku kaip reikia apskaiCiuoti jmonés verte. Taciau nustatinéjant verte

problemy kyla, nes sunku parinkti kiekvieng formulés parametra Kiekvieno konkrecios jmonés
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atveju. Taigi susidaro paradoksas, t. y. kai kurie teoretikai teigia, kad net nustacius visus
reikalingus rodiklius aprasytus literatiiroje, analizé gali uzimti daug laiko ir tam tikrais atvejais
surinkti duomenys gali buti nereikalingi. Kita problema taikant teorija praktikoje yra tai, kad visi
vertinimo metodai skirtingai apskaiciuoja jmonés verte, net jei tg patj metodg naudoja du skirtingi
vertintojai. Tai gali skirtis dél vertintojy asmeniniy pozitriy, kadangi kiekvienas vertintojas turi
skirtingg supratimg apie rodiklius, kurie sudaro jmonés vertés formulés pagrinda (Sjoqvist,
Stepanovych, 2008: 7).

Paskutiniais metais uzsienio literatiroje pastebima vis daugiau kritikos, susijusios su
tradiciniy finansiniy rodikliy informacijos naudojimu, ypac jeigu jmonés veikla perzengia Salies
ribas ir veikia tarptautiniu mastu. Kitas svarbus momentas yra susijgs su imonés akcijy rinkos
vertés nustatymu. Autoriai pabrézia daugiau didesne istoring S$iy rodikliy nauda, o dabartiniu
laikotarpiu jy verté gerokai mazéja remiant strateginius valdymo sprendimus. Be to, finansiniy
rodikliy naudojimas dabartiniu laikotarpiu teikia kur kas mazesn¢ nauda vadovaujanciajam
personalui ir investuotojams. Pavyzdziui, investuotojui buhalterinis balansas teikia didele nauda
informacijos atzvilgiu, jeigu aktyvai artimai koreliuoja su rinkos verte (zZinoma tiksli koreliacija
nejmanoma, nes balansiné verté remiasi daugiau istoriniais duomenimis, o rinkos verté orientuota
] ateitj), o daugelio didesniy jmoniy atveju Sie rodikliai stipriai nesutampa (Petravi¢ius, 2008:
296).

Siandieniniame pasaulyje matome tendencija, jog gamyba pagrijstos ekonomikos pereina j
paslaugomis gristas ekonomikos, taigi, tenka vertinti jmones pagal turimg nematerialyjj turta,
kuris susideda nuo technologiniy patenty iki zmogiskojo kapitalo. Taigi, netinkamas kapitalo
18laidy paskirstymas bei taupus skolos ir nuosavo kapitalo valdymas (t. y. galimybiy ir atsargy
ribojimas) gali sukelti problemy, sickiant nustatyti tikslig jmonés verte. Pastebima (Damodaran,
2009) pastebi, kad vis dazniau tenka vertinti farmacijos, technologijy ir paslaugy jmones, kurias
vertinant susiduriama su dviem realijomis. Pirmiausia, $iy jmoniy turtas yra daznai nematerialus
ir neapCiuopiamas (patentai, technologijos naujovés (angl. know-how), zmogiskasis kapitalas).
Antra, biidai kuriais yra apskaitomos investicijos ] nematerialy turta, yra visiSkai kitokie metodai,
kurie naudojami apskaityti investicijas j gamybines jmones. Vadinasi, pagrindiniuose jmonés
vertinimo metoduose naudojami rodikliai — pelnas, pinigy srautai, kapitalo graza yra neadekvatiis
(Damodaran, 2009: 3). Damodaranas (2009) savo straipsnyje pateikia btdus kaip iStaisyti
minétas apskaitos netikslumus, kurie veikig jmonés verte. Apskritai, anot jo jmonés, kurios gali
konvertuoti moksliniy tyrimy iSlaidas ir jas efektyviau bei pelningiau paversti komerciniais

produktais, gali pastebéti, kaip smarkia padidéja apskaiCiuota jmonés verté, taiau jmonés kurios
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iSleidZia dideles sumas perkant nematerialyjj turtg siekdamos parodyti, kaip pakyla pajamos,
pastebi, jog tokiu atveju apskai¢iuota jmonés verté mazéja.

Atliekant verslo vertinimus Lietuvoje daznai nejvertinama informacija apie personalg, jo
sudét] kvalifikacijos, iSsilavinimo, patirties poziiiriu, darbuotojy kaitos tendencijas. Neatidziai
analizuojant $ig informacijg nustatyta verslo vert¢ gali nepakankamai tiksliai parodyti vieng i§
svarbiausiy nematerialaus turto sudedamyjy — Zmogiskojo kapitalo verté. Minétieji veiksniai
neabejotinai turi jtakos vertinamo verslo perspektyvoms, jo geb¢jimui konkuruoti, iSlaikyti ar
didinti savo galig rinkoje ir yra svarbiis formuojant prognozavimo prielaidas (Galiniené,
Masalaityte, 2007: 16).

Imonés vertés nustatymas yra sudétingas procesas, kurio metu remiamasi jvairia
informacija, kuri gali biiti visaip koreguojama ar kitokiu bidu paveikiama. Pagrindiniai
informacijos Saltiniai yra dviejy tipy: vidiné imongés informacija ir i§ iSorés gaunama informacija.
(zr. 3 pav.). Nustatyta verslo verté taip pat reikSmingai priklauso nuo vertintojo tikslo bei
informacijos, kuria buvo naudojamasi vertinimo metu (Verslo jsigijimas ir pardavimas, 2006:
37).

°Analc')g.i§kq ir.no.n iy .. * Imonés finansinés
finansiniy rodikliy vertnima; pyo ring Viding atskaitos

n og_lr}1 10 54K08 imonés jmonés ° Aiskinamieji rastai;
tendenc”.as’ o . !— - * Finansinés prognozes;
« Vartotojy poreikiy analize; informa informa - Kiti jmonés vidaus
* Konkurencing aplinka; cija cija dokumentai ir pan.
* Bendrg makroekonoming
perspektyva ir pan.

3 pav. Iprastai imonés vertei nustatyti naudojama informacija (sudaryta pagal Verslo
isigijimas ir pardavimas, 2006: 37)

Imonés tikinés finansinés biiklés analizé — viena i$ svarbiausiy verslo vertinimo sistemos

sudedamyjy daliy. Verslo vertinimo tikslumas ir kokybé tiesiogiai priklauso nuo naudojamos
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informacijos patikimumo. Be patikimos vidinés ir iSorinés informacijos tikslus verslo vertinimas
neimanomas (Galinien¢, Masalaityté, 2007: 7).

Yra visuotinai pripazinta teorin¢ struktiira, sudaranti pagrindg verslo interesy vertinimo
procesui. Teorijoje interesy versle verté priklauso nuo biisimos naudos, kuri atiteks tiems
interesams, bei busimos naudos vert¢ diskontuojant j dabarting verte, esant tam tikrai tinkamai
diskonto (kapitalizavimosi) normai. Taigi, teoriSkai teisingas modelis yra projektuoti biisimaja
naudg (paprastai pelna, pinigy srautus ar dividendus) ir diskontuoti planuojamg srautg j dabarting
vert¢. Taciau, nepaisant to, kad yra visuotinis teorinés schemos verslo vertinimui pripazinimas,
jos interpretavimas praktikoje esant nepastoviam pasauliui yra vienas sudétingiausiy ekonomikos
ir finansy bei praktikos i§Stukiy (Pratt, 2008: 56).

Vertinant verslg biitina atidziai jvertinti ir atskirti vertinamo verslo laimé¢jimus dél realiai
vykdomos veiklos ir rezultaty, kurie siejami su operacijy registravimo finansingje atskaitomybeje
taisyklémis, taikomais metodais, apskaitos politika ir pan. Verslo vertintojas ne tik privalo
nustatyti finansiniy duomeny i§ kraipymy lygmenj, bet ir iStaisyti juos ir i§ naujo jvertinti
paskirus rodiklius, dé¢l to finansiné informacija ir finansinés analizés iSvados tampa gerokai pati
kimesnés. (Galinien¢, Masalaityte, 2007: 10).

Atlikta uzsienio ir lietuviy autoriy moksliniy publikacijy analizé patvirtina, jog jmonés
vertés nustatymas tampa vis svarbesniu tyrimo objektu. Nors Lietuviy autoriai jmonés vertés
nustatymo klausimus nagrinéja ne iSsamiai, taciau uzsienio autoriai jmonés vertés nustatymo
metodus nagringja i§ visy pusiy, pritaikydami jmonés vertés nustatymo metodologija efektyviam
jmonés valdymui. Kadangi uZsienio finansininkai pastebéjo, jmonés valdymas orientuotas j
imones vertés maksimizavimg padeda efektyviai ir racionaliai paskirstyti jmonés turimus
1Steklius, tokiu biidu sukuriant didesnes apyvartines léSas. Naujausi tyrimai rodo, jog sunku
nustatyti tikslia jmonés verte, kadangi jmonés verté priklauso nuo jvairiy veiksniy, kurie daro
jtakg jmonés vertei. Dauguma veiksniy gali jmonés verte gali paveikti tiek teigiamai tiek ir
neigiamai. Tod¢l yra biitina tolimesné analize, kuri padés iSsiaiSkinti kaip verte sglygojantys

veiksniai smarkiai paveikia galuting jmonés verte.
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2. INOVACIJU JTAKOS IMONES VERTES NUSTATYMUI TEORINIAI
SPRENDIMAI

2.1Imonés vertés samprata

Verté — tai svarba, kurig individas teikia ekonominei gérybei. Vertés fenomenas aiSkinamas
remiantis subjektyviu arba objektyviu poziiiriu. Subjektyviosios vertés Salininkai teigia, kad verté
yra vertintojo pozilris ] vertinamajj daiktg, verté egzistuoja ne daikte, o vertintojo samonéje.
Objektyviosios vertés Salininkai teigia, kad verte lemia daikto savybés, jo naudingumas,
naudojimo galimybés arba Siam daiktui sukurti sunaudotas darbo kiekis (darbo vertés teorija).
Taciau pastarieji atsiduria aklavietéje, nes negali paaiskinti vadinamojo vertés paradokso, kai ir
naudingesnis, ir daugiau darbo reikalaujantis daiktas yra maZiau vertinamas rinkoje
(http://zodynas.vz.1t/Verte).

Taigi, kas yra verté kiekvienas supranta skirtingai, tod¢l vieng daiktg ar objekta skirtingi
asmenys vertina skirtingai. Taciau kyla klausimas kaip apibudinama jmonés verte¢ jvairiy autoriy
literatiiroje.

Pasak Fernandezas (2013), negalima jmonés verte tapatinti su kaina, kuri yra sutarta tarp
pirkéjo ir pardavéjo, vykdant jmonés pardavima. Sios dvi vertés skiriasi dél daugelj priezaséiy,
pavyzdziui, didelé ir technologiskai itin pazangi uzsienio jmoné nori pirkti gerai zinomag
tarptautine kompanija siekiant jeiti j vieting rinka, naudojant vietos prekés Zenklo reputacija. Siuo
atveju, uzsienio pirkéjas vertina tik prekés Zenkla, bet ne jmonés sukaupta jranga, masinas ir t. t.
Taciau pardavéjas nustatys didele jmonés verte dél jos turimos jrangos ir galimybés toliau
efektyviai vykdyti gamybg. IS pirkéjo pusés, pagrindinis tikslas yra nustatyti didziausig verte
kokia jis gali sau leisti nupirkti S§ig kompanija. IS pardavéjo puses, tikslas yra nustatyti, kokia
turéty biiti minimali verté uz kurig sutikty parduoti ijmone. Taigi, imonés pardavimo kaina biina
nustatoma tarp $iy dviejy skaiciy. Taip pat, kompanijos gali skirtingai vertinti jmong atsiZzvelgiant
1 masto ekonomija, ekonomikos sritis arba pirkéjas ir pardavéjas skirtingai suvokia pramonés
Sakas ir jmoniy tipus (Fernandez, 2013: 2).

Verslo pardavimo ir jsigijimo metodiniame vadove (2006) patikslinta, jog pagrindinis
skirtumas tarp vertés ir kainos yra tai, kad verté atspindi rinkos poziiir} jvertinamo objekto
naudinguma, tuo tarpu kaina yra pinigy suma, kuri yra paprasyta, pasitilyta ar sumokéta uz versla
(Verslo pardavimas ir jsigijimas, 2006: 36).

Imonés verté, kuria taip domisi daugelis mokslininky ir ekonomisty, mokslinéje literattiroje

traktuojamas kaip geriausias rodiklis, kuris jvertina jmonés veiklos rezultatus, apjungia visus
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veiksnius, kurie atspindi tiek vidines tiek iSorines jmonés aplinkas (Kazlauskiené, Christauskas,
2008: 23).

LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas skelbia, jog verslo verté — turto arba verslo
naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkama turto arba verslo vertinimo
metoda, kurio taikymo procediros ir tvarka nustatytos Turto ir verslo vertinimo metodikoje (LT
Turto ir verslo vertinimo jstatymas).

Burksaitiene (2009) teigia, jei | jmone zitirésim kaip | jvairaus turto rinkinj, tai jmonés verté
apskaifiuojama pagal formule ; kurig apibrézia turto sukurti pinigy srautai, turto gyvavimo
laikotarpis, laukiamas pinigy srauty augimo tempas, ir rizika susijusi su pinigy srautais (kaip
diskonto norma) (Burksaitiené, 2009: 710).

Imonés verté yra sudétingas dydis, apskaiciuotas pagal atitinkamo verslo vertinimo metoda

Imones verté tai dydis, kuris naudojamas siekiant jvertinti jmonés, kaip vientiso objekto,
vertg, o tai yra svarbu kuomet sieckiama jsigyti visg jimong¢ (Auditum, 2016).

Verslo vertinimg galima apibrézti kaip procesa, kurio metu pagal pasirinkta vertinimo
metoda nustatoma vertinamo objekto verté (Verslo pardavimas ir jsigijimas, 2006: 36).

Taigi, apibendrintai jmonés vertés sagvoka susideda i§ keliy komponenty, kurie pateikti 4

paveiksle.

Rizika Augimas

Pajamos Strategija

4 pav. Imonés vertés sampratos koncepcija
Apibendrintai jmonés vertés sgvokg apima: pajamas, rizika, jmonés augimo potencialas, bei
jmones strategija. Tik tinkamai jvertinus Siuos keturis komponentus, galima tiksliai apibrézti

imonés verte. Taigi, imonés vadovy poziliriu jmonés verte apibiidina jmonés ateities
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perspektyvos ir jmonés gyvybingumas. Taciau ziiirint i$ platesnés perspektyvos jmonés verté gali
biti praple¢iama jtraukiant kity formy vertés, pavyzdziui, darbuotojy verte, pirkéjy verte, tiekéjy
verté, valdymo verté, produkto verté ir pan.

Verslo vertés nustatymo poreikis kyla sprendziant daugybe susijusiy su nuosavybe
klausimy, turin¢iy svarbig ekonomine¢ reikSme jvairiems interesantams. Informacija apie verslo
verte¢ daznai yra reikalinga jmoniy savininkams ir vadovybei priimant efektyvius valdymo
sprendimus. Verslo vertinimas ir vertés prognozavimas naudojami ne tik sprendziant klausimus
dél verslo (jmonés) kainos, bet ir kaip svarus kriterijus renkantis verslo plétros strategijg
(Dzikevi¢ius, Michnevi¢, Zevzikova, 2008: 230). 5 paveiksle pateiktos ir kitos 3alys, kurios

suinteresuotos verslo vertés nustatymu.

Tiekéjai
Kontrolés
institucijos Investuotojai
Akcininkai Draudim_o
/ kompanijos
Kredito Valstybiné
jstaiga instituciia

5 pav. Verslo vertés nustatymu suinteresuotos Salys (Sudaryta pagal Dzikevicius, A.,
Michnevic, E., Zevzikova, O., 2008).

Fernandezas (2013) isskiria daugiau jmonés vertés nustatymo atvejy:
e Kompanijy pirkimo ir pardavimo procesuose.
e Siekiant nuspresti parduoti jmong ar iSplatinti naujy jmonés akcijy.
e Siekiant nustatyti kokia kaina pardavinéti jmonés akcijas viesai.
o Siekiant nustatyti strateginius sprendimus.
e Sprendziant klausimg dél tolimesnés imonés egzistavimo.
e Nustatinéjant jmonés verte salygojancius veiksnius (Fernandez, 2013: 2).
Taip pat, jmonés verté¢ nustatinéjama ir jmoniy susijungimy atveju. Paprastai sandorio
Ivykdymo kaina skiriasi nuo jvertintos vertés, taCiau verslo vertinimas yra svarbus prie$

pradedant sandorj, nes leidZia suvokti, kokios galimos derybos dél kainos.
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Svarbig reikSme¢ vertés nustatymui turi supratimas to, kokie butent veiklos parametrai
faktiskai lemia verslo verte. Juos galima pavadinti lemiamais vertés veiksniais. Vertés veiksnys —
tai tiesiog bet kuris kintamasis, turintis jtakos jmonés vertei (Dzikevi¢ius, Michevig,, Zevzikova,
2008: 231).

Verslo vertés nustatymo metu labai svarbu identifikuoti veiksnius, kurie daro jtakg jmonés
vertei, kadangi Sie veiksniai priklausomai nuo tendencijos gali padidinti ar sumazinti jmonés
verte (Kazlauskiené, Christauskas, 2008: 24). Sie autoriai i§skiria tris verte saglygojanéiy veiksniy
grupes: veiklos, investiciniai ir finansiniai.

Pagrindinius verslo vertei jtakg darancius veiksnius galima suskirstyti j tokias kategorijas:
politiniai, socialiniai, ekonominiai veiksniai; rinkos veiksniai; nematerialus jmonés turtas;
darbuotojai; jmonés turto ir jsipareigojimy buklé; kiti finansiniai veiksniai (Stukas, Miecinskiené,
2010: 169).

L.E.K. yra pasauliné strategijos kiirimo konsultaciné firma, turinti biurus visoje Europoje,
Siaureés ir Piety Amerikos bei Azijos ir Ramiojo vandenyno regione. L.E.K. savo leidziamame
elektroniniame Zzurnale iSskiria tris verte lemianciy veiksniy kategorijas: augimo veiksniai,
efektyvumo veiksniai bei finansiniai veiksniai (zr. 6 pav.). Siuos veiksnius jmoné valdo keturiais

galimais biuidais. Efektyviai valdant vert¢ veikianCius veiksnius jmoné gali maksimizuoti jmonés

verte.
Imonés vertés didinimo budai Vertés veiksniai
Investavimas | vertés kirimo
augimo galimybes
: Investavimas j operacijy

Im"?es efektyvumo didinima

vertes L |

kiirimas N
Salinti veiklas, kurios mazina p
verte
Kapitalo sagnaudy mazinimas

6 pav. Verte veikianciy veiksniy valdymas (sudaryta pagal L.E.K., 2016)
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Ronenas, Lieberas, Geri‘as (2007) iSskiria dvi jmonés verte veikian¢iy veiksniy grupes:
finansines ir nefinansines. Finansiniai veiksniai apima veiksnius, susijusius su kapitalo struktaros
pokyciais, susijungimais ir jsigijimais, vieSaisiais pirkimais ar dividendy paskirstymu.
Nefinansiniams veiksniams priskiriami strateginiy tiksly pasikeitimas, trumpinant skverbimasi |
rinkg, didinant nasuma arba logistikg, operacijy ir tiekimo grandinés valdymas (Ronen, Lieber,
Geri, 2007:149).

Vertei darantys jtaka veiksniai yra kiekvienos veiklos jvertinimo dydis, kurio pasikeitimas
kei¢ia kompanijos kuriamg verte. Taciau siekiant sukurti kuo didesn¢ verte, jmonés valdymo
strategijoje turi biiti aiSkiai apibrézta kiekvieno veiksnio jtaka ekonominio pelno rodikliui ir,
atsizvelgiant ] $iuos veiksnius, turi buti atitinkamai nustatomi kompanijos tikslai, keliami ne tik
vadovams, bet ir visiems padaliniams. Taigi, galima pagrjstai teigti kad, bendrasis valdymo

tikslas, kartu integruojantis visus kitus iSkeltus tikslus, yra nuolatos didinti kompanijos verte

(Chmieliauskaité, 2006: 1).
2.2 Imonés vertés nustatymo metodai

2.2.1 Imonés vertés nustatymo metody jvairove

Imoniy finansy centre yra jmonés verté, ta¢iau bendrovei apskaiCiuoti tikslig verte yra
sunku. Pirmiausia d¢l to, jog skirtingos jmonés (pavyzdziui, akciné bendrové ar privatus verslas,
bankrutuojanti jmoné ir pan. ) vertinamos skirtingais metodais. Antra, jimonges verté priklauso nuo
Jmoneés vertés nustatymo tikslo (viena jmon¢ gali turéti skirtingas vertes, atsizZvelgiant j parinkta
jmonés vertés nustatymo metodg) (Berzkalne, 2013: 19).

Verslo vertés nustatymo metodas parenkamas atsizvelgiant | tai, kokia verslo verté aktuali
uzsakovui ir kas, vertintojo poziiiriu, geriausiai rodo verslo verte atviroje rinkoje (Zaptorius,
Garbanovas, 2007: 167).

Néra universalaus verslo vertés apskai¢iavimo metodo, nes kiekvienas atvejis yra unikalus
ir turi tam tikry ypatybiy, kurioms jvertinti tinka tik specialiis modeliai. Siekiant objektyviai
jvertinti verslo verte daznai pasitelkiama keletas metody, tokie kaip diskontuoty pinigy srauty,
lyginamosios vertés, atkuriamosios vertés ir kiti. Visi Sie metodai priklauso finansiniy verslo
vertinimo metody grupei, o, kaip minéta, gauti rezultatai nebiitinai sutampa su galutine sandorio
kaina (ypa¢ ne akciniy bendroviy atveju, kai verslo verte identifikuoja jmonés akcijy kaina

rinkoje) (Stukas, Miecinskien¢, 2010: 169).
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Gausig Siandieniniy jmonés vertinimo metody visumy j prasta skirstyti j tris pagrindines
grupes: turto, rinkos ir pajamy. Rinkos (vadinamasis palyginimo) ir pajamy (pelno, pinigy srauto
forma) metodai — verslo vertinimo praktikoje dvi populiariausios metody grupés. Pastarieji
daznai taikomi naudojant lyginamuosius rodiklius nagrinéjamoje industrijoje (BurkSaitiené,
2007: 698).

Fernandezas (2013) jmonés vertés nustatymo metodus suskirsté net j Sesias grupes. Sios

grupés pateiktos 7 paveiksle.

Pagrindinés vertés nustatymo metodai
S 1 PINIGU SRAUT VERTES | SANDORI
BALANSO | PAJAMU | MISRUS Y U VE JORIY
DISKONTAVIMAS | KURIMO (opciony)
Balansinés Pelno Klasikinis EVA Black-Scholes
. daugiklio .
vertés metodas metodas Nuosavybés pinigy metodas metodas
metodas
srauty metodas
Koreguotos Paiam Europos Ekonominio Investiciniy
balansinés jamy apskaitos Laisvyjy pinigy srauty pelno sandoriy metodas
. daugiklio
vertés metodas eksperty metodas metodas
metodas .
metodas Investicijy
Likvidavimo . Kapitalo pinigy srauty Pridétosios atidéjimo
. Dividendy .
vertés metodas daugiklio Koreguoty metodas pinigy metodas
. metodas pajamy vertés
Atstatomosios metodas Koreguotos dabartinés metodas Alternatyvy
vertés metodas Kitu daueiklio vertés metodas panaudojimo
lr;eto dgai Kiti metodai CFROI metodas

7 pav. Pagrindinés vertés nustatymo metodai pagal Fernandeza (sudaryta pagal
Fernandez, P. (2013))

Sineviciené (2007) i8skiria $ias pagrindines jmongés vertés nustatymo grupes:
e pajamy metodai, kai jmoné vertinama kaip veikiantis kompleksas, uzdirbantis pelng;
e turto metodai, kai jmoné vertinama kaip tam tikro turto elementy visuma;
e rinka ir palyginimu pagrjsti metodai;
e vertés karimu pagristi metodai;

e opcionais gristi metodai (Sinevi¢ien¢, 2007: 248).

Vertinant versla, tikslinga vertés skaiiavimus atlikti keliais metodais, t.y. naudoti jvairiy

metody kombinacijas — tokiu biidu gaunama tiksliausia verté¢ (Verslo pardavimas ir jsigijimas,
2006: 37).

Taigi, galima i$skirti 3 pagrindines metody grupes, kurios pateiktos 1 lenteléje.
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1 lentelé. Pagrindinés verslo vertinimo metody grupés (sudaryta autorés pagal Smulkaus ir
vidutinio verslo valdymo Zinyna, 2008: 354)

Metodo grupés

pavadinimas Aprasymas

Verslas vertinamas ne kaip jvairaus turto suma, bet kaip pelng duodantis verslo
objektas. Metody pagrinda sudaro biisimy grynyjy pinigy srauty prognozés ir jy
dabartiné verté. Sie metodai taikomi tada, kai tikimasi, kad vertinio turto
naudojimo verté objektyviausiai atspindés verte rinkoje. Tai diskontuoty pinigy
srauty metodas ir ekonominio pelno metodas.

Naudojimo pajamy vertés
grupe

Metody esmé yra palyginimas, t.y. rinkos verté nustatoma palyginus analogisky
Lyginamosios vertés grupé objekty sandoriy kainas, kartu atsizvelgiant j nedidelius vertinamo turto ir jo
analogo skirtumus. Tai palyginamosios vertés metodas.

Metody pagrindas yra skaiciavimai, kiek kainuoty atkurti esamos fizinés buklés
Atkuriamosios vertés grupé | ir esamy eksploataciniy bei naudingy savybiy objektas pagal vertinimo metu
taikomas darby technologijas ir kainas.

UzZsienio autoriai Petittas ir Ferrisas (2013) teigia, jog jmonés vertés nustatymo procesas
Imoniy susijungimo atveju susideda i§ penkiy Zingsniy:

1) Nustatyti ir kruopsCiai atrinkti potencialias jmones susijungimui, apzvelgti ar
sitilomas sandoris yra tikslingas strateginiu pozitriu.

2) Atlikti pasirinktos jmonés praéjusio laikotarpio rezultaty analize, kad jsitikinti jog
jmoné yra tinkamas partneris finansiniu poziiiriu, tuo pa¢iu suprasti jmonés veikimo
modelj, operacijas bei kapitalo struktiirg.

3) Atlikti jmonés finansiniy ataskaity prognozes. Tai svarbus zingsnis, reikalaujantis
iSsamios analizés, kurios metu tiriama jmonés aplinka, i$skiriamas jmonés verslo
modelis (jskaitant pajamy ir sgnaudy valdymas).

4) Naudojant vieng ar kelis metodus apskaiciuoti jmonés vertg.

5) Ivertinti pagrindiniy jmonés vertés veiksniy jautrumg, kad bty nustatyta kuo
tikslesné verté (Petitt, Ferris, 2013: 11).

Apibendrinant galima teigti, jog yra sukurta daug verslo vertinimo teorijy, kurios turi savy
privalumy ir trikumy. Verslo metody jvairové suteikia galimybé Siandieniniame pasaulyje,
kuriame daug ir jvairiausiy jmoniy su savomis specifikomis, parinkti geriausiai tinkantj ir
tiksliausiai nustatantj jmonés vertés metodg. Tiek uzsienio tiek lietuviy autoriai pabrézia, jog
geriausial jmonés vert¢ atspindi su pajamomis susij¢ jmongs vertés nustatymo metodai. Toliau
darbe bus nagrinéjami du populiariausi vertés nustatymo metodai: ekonominio pelno metodas bei

diskontuoty pinigy srauty metodas. Sie metodai pasirinkti, nes metodai gristi jmonés pajamomis
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ir gali tiksliausiai jvertinti jmonés vertg, taip pat, Siuos metodus galima pritaikyti daugelio jmoniy

atveju.

2.2.2 Ekonominio pelno metodas

EVA, kaip ir likutinis pelnas, apskaiiuojamas i§ grynojo pelno po apmokestinimo
(NOPLAT) atémus kapitalo kastus, kurie apima ir skolintgjj, ir nuosava kapitala, kadangi
akcininkai turi uzdirbti daugiau nei jie rizikuoja. Siuo atveju pelningumas jvertinamas ROI, 0
rizika matuojama investuotojy reikalaujama pelno norma arba vidutine svertine kapitalo kaina
(WACC). Yra tokios bendrosios EVA apskai¢iavimo formulés (Burksaitiené, Juozapaviéiené,
2008: 470):

EVA = NOPLAT — (IC * WACC) )
arba
EVA = IC * (ROl — WACC) (2)

Skai¢iuojant EVA laikomasi ne buhalterinio, bet ekonominio pozitrio, todél jvertinamos ne
tik apskaitinés, bet ir numanomosios islaidos (Christauskas, Kazlauskiené, 2009: 716).

Imong¢, kurios EVA rodiklis yra teigiamas, sukuria ekonoming¢ pridéting verte, o neigiama

rodiklio reik§mé rodo, kad jmoné nesukuria vertés (Chmieliauskaite, 2006: 3). EVA koncepci ja

pateikta 8 paveiksle.

8 pav. EVA koncepcija (sudaryta pagal Vu Thuy Linh, N. (2013))

Neigiamas EVA rezultatas 1§ tikryjy dar nerodo, kad biitina naikinti tam tikrg jmonés
veikla. Tai tik parodo, kad kapitalas buvo neteisingai paskirstytas, arba kad pirminiai likesc¢iai
nebuvo patenkinti. Ir tai gali baiti visai ne blogos strategijos ar blogo valdymo pasekmé. Tg galéjo
nulemti ir nuo jmonés nepriklausancios aplinkybés. Kitaip tariant, EVA parodo ankstesniy

sprendimy jtaka rezultatams, kas taip pat atsispindi jmonés akcijy kainoje ir rinkos vertés
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pokyciuose. EVA yra universalus rodiklis, todél mazoms jmonéms, taip pat kaip ir dideléms,
parodo, kada ir kokius sprendimus reikia priimti — esant nuolat neigiamai EVA reikSmei, biitina
imtis jmonés restruktiirizacijos ar kasty pertvarkymo (Chmieliauskaité, 2006: 3).

Pagal Hoque, Akterj ir Shilj (2004) jmonés vertés nustatymg ekonominio pelno metodu
galima suskirstyti i penkis etapus (zr. 9 pav.).

4. Rasti 5.Apskaiciuo
jmonés ti ekonomineg
grynaji pelna pridétine
atskaicius verte.

mokescius Naudojant
NOPAT, kuris formule

3.Nustatyti
jmonés
kapitalo
kaina.
Kapitalo kaina
priklauso nuo
Jmonés
finansiniy
struktiiry,

1.Surinkti 2.Nustatyti
visa finan- pakoreguoto
siniy atas- kapitalo
kaity rinkinij dyd;j.

ir pastabas. Atsizvelgiant

Informacija turimus
svarbi duomenis atlikti
i$siaiskinant koregavimus,
kokius apskaiciuoti -
. : ; rizikos,
Ig;:egiawmus gk(siliq kapitalo palikany lygio
vu. yel ir kt.

rodo pinigy apskaiciuojama
generavimo imonés EVA.
pajéguma,

nepaisant jos

kapitalo

struktiiros.

9 pav. EVA skaidiavimo etapai (sudaryta pagal Hoque, M., Akter, M., Shil, N. C., (2004))

EVA koncepcija taikancias jmones galima suskirstyti j tris kategorijas. Pirmajai kategorijai
priklauso i vertés kiirimg orientuotos jmone¢s, kurios valdo ir priima sprendimus pagal sudaromas
finansines ataskaitas jvertinus kapitalo kaing. Tokios jmonés néra orientuotos j trumpalaikj akcijy
kurso augimg. Antrosios kategorijos jmonés yra orientuotos j akcininky turta. Jos pagrindinj
deémesj kreipia tik j akcijy rinkos duomenis, o finansinés ataskaitos joms yra antraeilis dalykas ir
EVA skaiciuojama tam, kad galéty prognozuoti akcijos kaing. Treciajai kategorijai priklausancios
imonés yra “misrios” orientacijos. Jos, priklausomai nuo situacijos, remiasi tick EVA, tiek akcijy
kaina rinkoje (Burksaitiené, Juozapaviciené, 2008: 472).

EVA rodiklis yra susijes su akcininky nuosavybe, todél Sis metodas gali biti kaip
veiksminga priemoné sukurti kuo didesne verte investuotojams. EVA parodo kad verté
sukuriama tik tada, kai jmoné gali uzdirbti daugiau negu nustatyta investuotojy laukiama graza,
kai matuojama kapitalo kaina (Burksaitiené, 2009: 714).

Taigi, 18 tradiciniy pelnu pagristy rodikliy EVA metodas labiausiai paplitgs, nes tiksliausiai
nustato jmonés verte. EVA metodas jmonés vertés nustatymui apjungia svarbiausius jmonés
veiklg atspindincius rodiklius: grynajj pelna, pinigy srautus i§ jmonés veiklos ir kapitalo kastus.

EVA metodas, kaip ir bet kuris kitas metodas, turi savy privalumy ir trikumy (Zr. 2
lentele).

25



2 lentelé. EVA metodo trakumai ir privalumai (sudaryta pagal Sineviciené, L. (2007) ir
Chmieliauskaité, M. (2006))

PRIVALUMAI TRUKUMAI

Placios pritaikymo galimybés bei paprastumas. | Nejvertina nusidévéjimo.

Rodiklis rodo per tam tikrg laikg sukurtg verte. | Tinkamas ne visos jmonéms.

Rodo kapitalo naudojimo efektyvuma bei

. . L . .. | Norint tiksliai apskaic¢iuota EVA reikia tam
skatina efektyviai naudoti visa jmonés, o ne tik © sliai apskaiCiuota EVA retkia

skolinta kapitalg. tikry korekeijy.
Galima taikyti vertinant jmones, kuriy Rodiklis pagrijstas apskaita, kuri gali bati
akcijomis vieSai neprekiaujama. klaidinanti, iSkraipyta.

EVA pripazjsta kapitalo kastus, vadinasi

ivertina ir rizika. Ignoruoja biisimus pinigy srautus.

Sineviciené¢ (2007) pabréZia, jog labiausiai problemiskas yra EVA metodo naudojimas
imonés vertei nustatyti, nes EVA j imonés skai¢iavimo formule jtraukia ne tik periodines btisimas
EVA reik$mes, bet ir investuotg kapitalg, metodas pagrijstas apskaitiniais duomenimis. Be to, kiti
metodai investicijas traktuoja kaip iSleistus pinigus, t. y. neigiamus pinigy srautus, o EVA atveju
investicijos atsispindi kapitalo (nuosavo ir skolinto) pokytyje. Taip pat Sis metodas netinkamas
mazai pelningoms (nepelningoms) ir turin¢ioms daug kapitalo (nes gaunami dideli kapitalo
kastai) jmonéms vertinti (Sinevic¢iené, 2007: 247).

Kaip rodo uzsienio mokslininky atlikta analizé, EVA atitinka beveik visus finansiniam
vertés matui, kuris atspindéty vertés kiirimg ir galéty biiti naudojamas vertés valdymui, keliamus
reikalavimus. MatematiSkai, diskontuotas keliy periody EVA yra lygus rezultatui, kuris
gaunamas diskontuojant laisvajj pinigy srautg, t. y. NPV (Burksaitiené, Juozapavi¢iené, 2008:
470).

Imoneés vertés koncepcijai jgyjant vis didesn¢ reikSme, EVA naudojama kaip veiklos
rezultaty matas, tiksliai atspindintis jmonés geb¢jima kurti verte bei uztikrinantis jos normaly
egzistavimg ir 1€Sy plétrai pakankamumg. Nesudétingai apskaiciuojamas rodiklis ne tik leidzia
nustatyti jmonés verte, bet ir jvertina visg jos veikla, valdymo, t. y. veiklos, investavimo bei
finansavimo, sprendimy kokybe. Vis tik tenka pripazinti, kad EVA metodo pritaikomuma vertés
kirimui nustatyti riboja pramonés Sakos, kurioje veikia jmoné, pobidis, infliacija bei tiksliy
kapitalo i$laidy nustatymo metodikos ir tradiciniy finansiniy ataskaity koregavimo reikalingumas.
Kadangi jmoné negali tiesiogiai padidinti savo vertes, ji tai gali daryti per jos valdomus vertés

veiksnius, tokius kaip augimo trukmé, pardavimy augimas, pelningumas, pelno mokestis,
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apyvartinis ir pastovus kapitalas bei kapitalo strukttra (Makuténaité, Gliaubicas, Makuténiené,
2014: 143).

2.2.3 Diskontuoty pinigy srauto metodas

Nustatant jmonés verte taikomas vadinamasis diskontuoty pinigy srauty metodas. Jo
pagrindg sudaro blisimy pinigy srauty dabartinés vertés nustatymas, arba diskontavimas. Taip
parodoma jmonés verté, kaip grynoji biisimy pinigy srauty verté jvertinami biisimi pinigy srautai.
Sis procesas tuo sudétingesnis, kuo ilgiau uZtrunka biisimy pinigy srauty prognozavimas.
Dazniausiai prognozuojamas laikotarpis skaidomas j keleta etapy, paskutiniame etape parenkama
nuolatiné palikany (diskonto) norma (atitinkamo nuolatinio augimo laipsnio). Sis budas turi
privalumy, nes imongs verté paskutiniame etape nustatoma gana lengvai — pagal grynosios vertés
formule remiantis nuolatine diskonto norma, kai augimas yra pastovus (Zaptorius, Garbanovas,
2006: 2).

Diskontuoty pinigy srauty (DCF) metodai parodo basimy laikotarpiy pinigy srautus, kurie
yra svarbiis sprendziant piniginiy léSy pakankamumo ir finansavimo klausimus. Taciau ilgo
laikotarpio projektai daro prognozavimga sudétinga ir abejotino tikslumo. Laikas taip pat prideda
rizikos. O labiausiai subjektyvus §io modelio elementas (ypa¢ Lietuvos salygomis), tai diskonto
normos parinkimas. Naujosios ekonomikos neapibréztumo saglygomis DCF analizé taip pat tampa
ribota (Sineviciené, 2007: 252).

Anot Aleknevicienés (2009), norint nustatyti jmonés vert¢ pagal diskontuoty pinigy
srauty metoda pirmiausia yra apskaic¢iuojami jmonés laisvieji pinigy srautai kiekvienais biisimais
metais. Jmonés verté diskontuoty pinigy srautu metodu lygi diskontuotai blisimy pinigy srauty ir

biisimos vertés sumai (Alekneviciené, 2009: 270):

_ FCP, FCF, FCF; FCF, FCFp4q
(1+WACC) = (1+4WACC)?2 ~ (1+WACC)3 (1+WACC)™ = WACCX(1+WACC)™

3)

¢ia: CV- imonés verte;
FCF- laisvieji pinigy srautai;
WACC-vidutiné svertiné kapitalo kaina.

Fernandezas (2013) pastebi, jog pinigy srautai turi neapibrézta laika, taciau po tam tikro
laiko jy vertes galima ignoruoti, nes pinigy srauty dabartiné verté per ilgesnj laiko tarpa
palaipsniui mazéja (Fernandez, 2013: 10). Taigi, prie diskontuoty pinigy srauty yra pridedama
Jmongs testing verte, siekiant jvertinanti ir jmonés augimo potenciala.
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Diskontuoty pinigy srauty metodas gali buti jvairiai modifikuojamas, kuo geriau
pritaikant ji konkreciai situacijai, t. y. vietoj pinigy srauty galima naudoti grynaji pelna,
dividendus, palukanas, kupono moké¢jimus, nuomos mokescius ir pan., todél Siuo metodu yra
vertinamos ne tik jmonés bei investiciniai projektai, bet ir jvairiy tkiniy veikly efektyvumas,
finansiniy instrumenty bei operacijy pelningumas (Zaptorius, Garbanovas, 2007: 167).

Laisvieji pinigy srautai — tai jmonés veiklos pinigy srautai, t. y. pinigy srautai i§ veiklos,
nejvertinant jmonés finansines skolas, atskai¢ius mokescius. Kitaip dar akcininkams tenkantis
pinigy srautas, jei jmoné neturi jokiy skoly: pinigai, kurie gali biiti paskirstyti akcininkams pries
tai padengus ilgalaikio turto investicijas ir apyvartinj kapitalg, kai jmoné neturi jokiy
i$siskolinimo jpareigojimy, vadinasi, néra ir finansiniy sagnaudy (Fernandez, 2013:11).

10 paveiksle pavaizduota kaip apskaiCiuojamas jmonés laisvas pinigy srautas bendruoju
budu.

Ataskaitinio laikotarpio pinigu iplaukos
/\

— Ataskaitinio laikotarpio pinigy iSlaidos

/\

+ — llgalaikio turto pardavimas/pirkimas

/\

— Lizingo (finansinés nuomos) mokéjimai

Grynasis pinigy srautas

10 pav. Grynojo pinigy srauto apskaifiavimas sudaryta autoreés

Nustatant jmonés verte diskontuoty pinigy srauty metodus reikalingi du pagrindiniai
dydziai: pinigy srauty prognoze ir diskonto norma. Pinigy srauty prognozé yra vienas svarbiausiy
Zingsniy jmoniy vertés nustatymo procese. Tai yra palyginti nesudétinga, jei neplanuojama keisti
jsigytos jmonés veiklos ir ji veiks santykinai nepriklausomai; tafiau jei jmonés pilnai
integruojamos ar netgi jsigyjanti jmon¢ dél kokiy nors priezasCiy planuoja keisti jsigytos jmonés
veikla, tuomet prognozé tampa sudétingesne uzduotimi (Stankeviciené, Vasiliauskaité, 2008:
188).
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Kolleris, Goedhardas, Wesselsas, (2010) rekomenduoja naudoti prognozuojamg laikotarpj
nuo 10 iki 15 mety, taciau ciklinéms bendrovéms arba toms, Kkurios sparCiai auga
rekomenduojamas ir ilgesnis prognozuojamasis laikotarpis. Trumpo prognozavimo laikotarpio
naudojimas, pavyzdziui, penkeri metai, paprastai sukelia didel¢ tikimybe nuvertinti arba
pervertinti jmones. Taciau, ilgas prognozuojamasis laikotarpis turi savo minusy, biitent tada, kai
prognozuojamos atskiros ataskaity eilutés desimciai ar penkiolikai (Koller, Goedhard, Wessels,
2010: 188).

Taciau, Verslo pardavimo ir jsigijimo metodiniame vadove (2006) nurodoma, dél to jog
investiciniai projektai ar strateginiai uzdaviniai paprastai formuojami ne ilgesniam nei deSimt
mety laikotarpiui, vertinant versla diskontuoty pinigy srauty metodu, pataria neprognozuoti ir
nevertinti ilgesnio kaip 10 mety pinigy srauto (Verslo pardavimas ir jsigijimas, 2006: 40).

Pinigy srauty prognozavima galima suskirstyti j septynis etapus (zr. 11 pav.).

Pinigy srauty prognozavimas

Informacijos, reikalingos pradiniam prognozavimui rinkimo
etapas. Tai gali buti informacija: padétis rinkoje, gaminamy
nroduktu savikaina. ir pardavimo naiamos. konkurentai ir pan.

1.Informacijos rinkimo etapas

——

Prognozuojama jmonés kiekiné pardavimy iSraiska ir pardavimo

2. Pajamy prognozavimas : 2 mones ek STt "
pajamos atsizvelgiant j pirmam etape surinkta informacija.

e S e—

Prognozuojama jmonés parduotos produkcijos ar suteikty

3. Sqnaqu prognozavimas paslaugy savikaina ir kiekis

N

. Atsizvelgiant | pardavimo pajamas ir parduotos produkcijos
4. Pelno prognozavimas savikaing yra prognozuojamas pelnas

B —

5. Pinigy jplauky prognozé

Pajamos konvertuojamos j pinigy iplaukas

Islaidos konvertuojamos j pinigy jplaukas

6. Pinigy iSmoky prognozé
S == =

7. Pinigy srauty jvertinimo etapas

e N

11 pav. Imonés pinigy srauty prognozavimo etapai (sudaryta pagal Senku, K. (2005))

Nustatomas galutinis rezultatas — jmonés grynasis pinigy srautas

Kolleris, Goedhardas, Wesselsas (2010) pabrézia, norint jog prognozavimas biity tikslus
reikia parinkti pakankamai ilgg prognozavimo laikotarpj, kol jmoné pasieks stabilig busena, t.y.

atitikty tokius reikalavimus:
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e Bendrové auga pastoviu grei¢iu Kiekvienais metais vis i§ naujo investuojant
pastovig dalj savo uzdirbtg veiklos pelng j versla.

e Bendrové uzdirba pastovig graza tiek esamo kapitalo tiek ir naujo investuoto
kapitalo (Koller, Goedhard, Wessels, 2010: 188).

Atliekant bendro ateities vaizdo prognozavimg svarbiausia suvokti, kokius rezultatus jmoné
gali pasiekti ateityje atsizvelgiant | pagrindinius vertés veiksnius: augimo tempa bei investicijy
rentabilumg. Néra jokiy ypatingy prognozavimo taisykliy, taCiau siiiloma remtis tokiais
patarimais:

1. Pirmiausia sitiloma jvertinti strategines imonés galimybes, silpngsias ir stiprigsias puses,
konkurencinius pranasumus. Tai padeda jvertinti imonés potencialg.

2. Sukuriami skirtingi jmonés vystymosi scenarijai, detaliai apraSantys jmonés veikla
Jvairiose situacijose.

3. Prognozuojamas balansas ir pelno (nuostolio) ataskaita pagal kiekvieng scenarijy,
skai¢iuojami jmonés finansinés veiklos rodikliai, NOPLAT, investuotas kapitalas, laisvas
pinigy srautas.

4. Patikrinamas prognoziy pagristumas ir jgyvendinamumas (Dzikevi¢ius, Michnevic,
Zevzikova, 2008: 233).

Siekiant kuo tiksliau nustatyti jmonés verte diskontuoty pinigy srauty metodu reikia
objektyviai jvertinti diskonto normg (WACC). Anot uzsienio autoriy Kollerio., Goedharto,
Wesselso (2010) jmoniy vadovams gryni pinigy srautai yra prieinama informacija, vadinasi,
reikia tik tinkamai nustatyti viduting sverting kapitalo kaing atsizvelgiant i skolinto ir nuosavo
kapitalo dalis (Koller, Goedhart, Wessels, 2010:).

Chmieliauskas ir Kazlauskiené (2003) pateikia tokia svertinio kapitalo apskai€iavimo
formule:

WACC = Wg X Ko (1 = T) + Wpq X Kpg + W, X K, 4)

Cia: Wy, -skolinto kapitalo dalis;

K- skolinto kapitalo kastai;

T - pelno mokescio norma;

Wpa - privilegijuotyjy akcijy dalis;

Kpa/Kq- privilegijuotyjy/paprastyjy akeijy kastai;

W, - paprastyjy akcijy dalis.

Skolinto kapitalo kaStus galima prilyginami ilgalaikiy bankiniy paskoly vidutinei paliikany

normai, 0 nuosavo kapitalo kastai gali buiti skai¢iuojami kaip nerizikingos paltikany normos ir rizikos

premijos suma (Verslo pardavimas ir jsigijimas, 2006: 40).
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Nerizikinga paliikany norma teoriSkai yra investicijy grgZzos norma su nuline rizika.
Nerizikinga paltikany norma atspindi paliikanas, kuriy tikisi investuotojas i§ visiskai nerizikingos
investicijos per tam tikrg laikg. Pagal Damodarang (2008) nerizikinga paliikany norma turi biti
vyriausybés numatyta nulinio kupono norma, kuri suderinama kai diskontuojami pinigy srautai.
Praktikoje yra suderinamas nerizikingo turto (pavyzdziui, izdo vekseliai) galiojimo laikotarpis su
pinigy srauty analizavimo laikotarpiu. Taigi, analizuojant jmoniy finansus ir vertinima,
nerizikinga paltikany norma yra lygi ilgalaikiy Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumui
(Damodaran, 2008: 31). Taciau, pagal Lietuvos Respublikos rysiy reguliavimo tarnyba ilgalaikiy
vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany norma yra nerizikinga investicijy grazos norma, kuria
gali pasiskolinti valstybé, o ne jmoné. D¢l to skolinto kapitalo kainos apskai¢iavimui reikéty
naudoti Lietuvos banko pateikiama paskoly nefinansinéms korporacijos palikany normy
statistika.

Rinkos rizikos premija - tai rodiklis, parodantis graza, kurios investuotojai tikisi/reikalauja
1§ savo rizikg turin¢iy investicijy lyginant su nerizikingomis paliikanomis (finansistas.net, 2016).
Rinkos nusistovejusios rizikos premijos (rizikos rinkos kaina) yra skirtumas tarp numatytos
rinkos portfelio grazos koeficiento ir grazos koeficiento, kai néra rizikos. Kiekvienos Salies
rizikos premijos yra skirtingos. Tai pagrista ilgameciu geometriniu rizikos premijy vidurkiu.
Taciau kiti autoriai sitlo skaiCiuoti aritmetinj, o ne geometrinj vidurkj Salie rizikos premijai
nustatyti. Remiantis Damodaranu (2008) aritmetinis vidurkis yra labiausiai tinkamas jei metiné
grazos nekoreliuoja nagrin¢jamame laikotarpyje. Tafiau empiriniai tyrimai rodo, kad akcijy
grazos yra neigiamai koreliuotos — t. y., ekonomikos kilimg dazniausiai kei¢ia ekonomikos
kritimas ir atvirk$ciai. Tokiu biidu aritmetiniu vidurkiu nustatyta nuosavybés rizikos premija gali
biti pervertinta. Kadangi nuosavybés rizikos premijai nustatyti yra naudojami duomenys nuo
1928 mety, tai dar labiau sustiprina geometrinio vidurkio naudojimo argumentus. Kiekvienos
Salies rizikos premijos dydj galima suzinoti oficialiame Damodarano internetiniame tinklapyje.

Dzikevi¢ius, Michnevi¢ ir Zevzikova (2008) diskontuoty pinigy srauty metoda nustatant
imonges verte sitilo naudoti tais atvejais, kai pelno ir pinigy srauto santykis labai veikia jmonés
verte, kai tikimasi, jog einamieji pinigy srautai smarkiai skirsis nuo buisimyjy pinigy srauty, kai
imonés 18 realizuoja didelj investicini projekta, kuris gali i§ esmés paveikti jimonés pinigy srauty
charakteristikg. Taciau vienas i§ reikalavimy yra naudojant diskontuoty pinigy srauty metoda
bitina, kad pinigy srautas prognozuojamo laikotarpio pabaigoje biity tiksliai apskai¢iuojamas

(Dzikevi¢ius, Michnevi¢, Zevzikova, 2008: 230).
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Pinigy srauty vertés nustatymo metodas placiausiai naudojamas visame pasaulyje.
Neskaitant daugelio pranasumy kity jmonés vertés nustatymo metody atzvilgiu, $is metodas turi

ir savy trikumy. Svarbiausi pinigy srauty metodo pranaSumai ir trilkumai pateikti 3 lenteléje.

3 lentelé. Pinigy srauty pranaSumai ir triikkumai (sudaryta pagal Dzikevicius, A.,
Michnevié, E., Zevzikova O. (2008) ir Verslas: teorija ir praktika (2006))

PranaSumai

Triukumai

Geba geriau nei kiti metodai parodyti realig rinkos
vertg.

Daugeliui veikian¢iy jmoniy laukiamy piniginiy
iplauky limituotas terminas gali buti atsitiktinis,
nerealistinis.

Galimybé pritaikyti bet kuriai efektyviai
veikianciai, t.y. su teigiamais pinigy srautais,
jmonei

Néra adekvacios vertinimo galimybés aktyvy, kurie
nuolat negeneruoja pinigy srauty, bei nelaukty, bet
vertingy dél savo vertés didinimo potencialo,
iplauky  artimiausioje  ateityje. =~ Netinkamas
imonéms, kurios sistemingai patiria nuostoliy,
vertinti dél diskontavimo objekto nebuvimo.

Metodas tinka grizusioms | rinka jmonés vertinti,
kuriy investicinés rizikos laipsnis santykinai
aukstas.

Didelé darbo apimtis gaunant prognostinius
duomenis apie pinigu srautus.

Skaiciuojant jvertinamas laiko veiksnys, t.y. ateities
lukesciai.

I8 dalies turi tikimybinj pobudj.

Yra galimybé patikimai prognozuoti ateities pinigy
srautus.

Didéjant prognozuojamam periodui labai mazéja
duomeny dél ateities pinigy srauty patikimumas
(nes nejmanoma patikimai prognozuoti infliacijos ir
dél pajamy i§ gauto pinigy srauto reinvestavimo
nustatymo sudétingumo).

Geba jvertinti atskiry elementy ekonominj senéjima
skai¢iavimo metu.

Skai¢iuojant nejvertinama ta pajamy dalis, kuri
tiesiogiai susijusi su aktyvy verte.

Galimybé jvertinti rinkos situacija, nustatant
atitinkamg diskonto norma.

Dél nepakankamo patikimumo $is metodas turéty
buti taikomas tik kartu su kitais metodais.

Leidzia jvertinti investicijy rizika diskonto normoje

Santykinai didelés skaiciavimy rezultaty jautrumas
poky¢iams: infliacijos tempy, produkcijos kainy,
gyVvo bei praeities darbo vertés, diskonto normos ir
kt. veiksniy.

Taip pat, reikia nepamirsti, kad jmonés yra skirtingos ir skiriasi jy vertés nustatymas

atsizvelgiant | jmoniy dydj ir kapitalg. IS esmés, daugianacionaliniy kompanijy uzsienio antriniy
imoniy vertinimui taikomi tie patys fundamentaltis metodai ir principai kaip ir verslo-vienety
kompanijy, veikianciy salies viduje, vertinimui. Taiau vertinant uzsienio kompanijas reikia
atkreipti démes;j j keleta naujy ypatumy:

e Uzsienio valiutos perskaiciavima,

e Uzsienio apmokestinimo ir finansinés apskaitos sistemy skirtumus;

e Sarysj tarp transferinio jkainojimo ir uzsienio mokesciy;
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e Reikalingos informacijos stoka;
e Batinybe jvertinti politing rizika,
e Uzsienio valiutos kurso hedzingo poveikj vertei;

e Atitinkama kapitalo kasty nustatyma (Burksaitiené, 2007: 699).

Diskontuoty pinigy srauty metodas yra sudétingiausias jmonés vertés nustatymo metodas,
nes ji taikant reikia iS§samios analizés, taCiau Sis metodas yra ir patikimiausias, todél placiai
taikomas vertinant ir visg jmong, ir atskirus investicinius projektus (Dzikevi¢ius., Michnevic,
Zevzikova, 2008: 231).

2.3 Inovaciju poveikis imonés vertei

Siandien ekonominé aplinka yra pasikeitusi. Daugelj poky¢iy sukélé informaciniy
technologijy revoliucija ir ziniomis grjstos ekonomikos atsiradimas. Globaliame pasaulyje
inovacijos tampa esminiu ekonominés plétros veiksniu ir biitina sglyga visuomenés poreikiams
realizuoti. Jos neatsiejamos nuo moksliniy tyrimy, kiirybiSkumo, praktinio idéjy pritaikymo
realiame gyvenime. Inovacijos, lemiancios reik§mingus pokyc¢ius, pasizymi didele ekonomine ir
socialine graza, skatina darbo naSumo augima, didina aukstesn¢ prekiy ir paslaugy pridéting verte
(Liutkuteé, Vijeikis,2012: 71).

Inovacija $iandien laikoma viena pagrindiniy ir butinu verslumo elementu bei pagrindiniu
verslo sékmés rodikliu. Nauji produktai, technologijos, procesai, verslo modeliai ir organizacinés
struktiiros galéty prisidéti prie jmoniy konkurencingumo didinimo tiek vietinése, tiek uzsienio
rinkose. Labiausiai i$sivysCiusiose Salyse inovacijos ilgg laikg buvo pagrindinis ekonominio
augimo variklis, sudarantis galimybe¢ pasiekti auksty verslo efektyvumo ir pelningumo rodikliy
(Pagosian, Dzemyda, 2012: 63).

Inovacija dar siejama su naujove. Naujové — tam tikras naujumas, pagal sampratg artimas
,18radimui®: konkretus naujos mokslo id¢jos sukiirimo rezultatas, turintis naujos technikos, tam
tikros gamybos konstrukcinés medziagos, besiskirian¢ios nuo ank$¢iau naudojamos kokybinémis
charakteristikomis, pavyzdzio forma, kuri leidzia padidinti gamybos efektyvuma (gali buti
pateikta mokslo, technikos ar kity dokumenty forma, t. y. informacijos, nusakancios
technologinius, organizacinius, vadybinius ir kitus procesus ir nematerialaus pobiidzio reiskinius,
kai ji gali veiksmingai paveikti materialios gamybos rezultatas), forma (Ramanauskiené, 2010:
12).
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Inovacijos yra svarbus daugelio sri¢iy elementas, tokiy kaip ekonomika, verslas, inzinerija,
sociologija ir panaSiai. Taciau pacios inovacijos sagvokos supratimas ne visada aiSkus ir daznai
painiojamas su glaudziai susijusiais terminais: pokytis, kiirybiSkumas, iSradimas ir pan.
(Liutkute,, Vijeikis,2012: 72).

Mokslin¢je literatiiroje vieno sutartinio inovacijos apibrézimo néra. Jvairlis autoriai
skirtingai interpretuoja §j terming. Vieni labiau akcentuoja proceso reikSme, kiti — technologinj
aspekta, dar treti inovacijg traktuoja kaip reiskinj (Pagosian, Dzemyda, 2012: 64).

Inovacija turi daug apibrézimy. Inovacija yra funkciné ir pazangi naujove, orientuota j seno
pakeitimg nauju. Inovacijas sudaro naujy id€jy generavimas ir jy jgyvendinimas per patobulintus
gaminius, procesus ar paslaugas. Tai instrumentas, padedantis pokycius panaudoti kaip galimybe
sukurti naujus verslus, produktus, paslaugas, gauti didesnj pelng, ekonominius iSteklius
transformuojant 1§ Zemesnio produktyvumo lygio ] aukStesnj, sukuriant naujus iSteklius
(Krusinskas, Benetyte, 2014: 77).

Inovacija, anot Pagirio (2009) suvokiama kaip procesas: novatoriskg sprendima
(technologinj, verslo modelio ar socialinj) ir jo priraikymg visuomenéje ar rinkoje (Pagirys, 2009:
1).

Dotzelis, Shankaris ir Berris (2013) inovacija apibudina kaip naujg ar patobulintg
pasitlyma, kuriS apima jmonés uzsibrézty uzduocCiy ir veiklos jvykdyma, siekiant patenkinti
vartotojus (Dotzel, Shankar, Berry, 2013: 259).

12 paveiksle atsispindi inovacijos savoka: inovacija gali biti apibréZziama kaip
nenutrikstama ieSkojimo ir tyrinéjimy veikla, kurios rezultatas yra nauji produktai, nauji

procesai, naujos organizacinés formos ir naujos rinkos (Pagosian, Dzemyda, 2012: 65).

Technologiné inovacija Netechnologiné inovacija
Produkto inovacija :> Organizaciné inovacija
Veiklos inovacija Rinkos inovacija

12 pav. Keturi inovacijy tipai (sudaryta pagal Pagosian, S., Dzemyda, 1., 2012: 65)
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Pagosian, Dzemyda (2012) inovacijos sgvoka skirsto j penkias dalis: produkto inovacija,
proceso inovacija, technologing inovacija, novatoriska inovacija, pelningg inovacija.

Paciu placiausiu poziiiriu inovacija galima apibudinti kaip sékminga naujoviy taikyma:
naujo produkto ar paslaugos jvedamas j rinkg, esamy produkty ar paslaugy kokybés gerinimas
diegiant naujas technologijas, vadybos sistemy atnaujinimas. Taip pat inovacija yra neatsiejama
nuo naudos gavimo, kazko naujo sukiirimas ar tobulinimas padeda plésti nacionaling ar globaling
rinka, kas daro didesn¢ jtaka jmonés pranasumui konkurencinéje rinkoje. Tinkamiausiai inovacija
traktuojama kaip kazko naujo sukiirimas ar jau egzistuojancio tobulinimas su tikslu gauti
komercine naudg ar suteikti naudg vartotojui (Bartkus, 2013: 11).

Inovacijos yra skirstomos pagal jvairius pozymius (zr. 4 lent.).

4 lentelé. Inovacijy klasifikavimo poZymiai (sudaryta pagal Strazdas, R.,
Jakubavicius, A., Gecas, K., 2011 :11)

Klasifikavimo poZymis Klasifikacija
Turinys Produkto, technologinés, socialinés, kompleksinés
Jeyvendinimo lygis Zmogus, jmon¢, ﬁk_io Saka, visuomen¢ ar valstybe,
ekosistema, pasaulis
Igyvendinimo mastas Vienkartinés, daugkartinés
Naujumo laipsnis Radikalios, modifikuojancios
Organizacines ypatybes Vidaus organizacinés, tarp-organizacinés
Pobiidis Kiekybinés, kokybinés
Galutinis rezultatas prasme Fundamentiné, eksperimentiné, baziné, difuziné, saglyginé
Poveikis Ekonominis, socialinis, ekologinis, kompleksinis

Inovatyvumas yra vienas 1§ pagrindiniy ir svarbiausiy konkurencinio pranaSumo veiksniy
jmonéms. Inovacijy jtaka globalioje ekonomikoje tai pat neabejotina. Mokslinéje literattiroje
inovacijos sutelkiamos ties $iais dviem svarbiausiais aspektais:

e biudas organizacijoms iSlikti ir jgauti konkurencinio pranasumo konkreciose rinkose;
e vienas i§ svarbiausiy nacionaliniy ir globaliy bendryjy ekonomikos augima skatinanciy
veiksniy (Tvaronavicius, 2011: 8).

Inovacijos yra konkurencingumo pagrindas. Kartu pagrindinis vadovo uzdavinys yra

savininky turto maksimizavimas, tod¢l svarbu tyrinéti inovacijy ir bendrovés vertés santykj

Berzkalne, Zelgalve, 2014: 51).
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Inovacijomis grjsti verslo modeliai ne tik kuria didziausig pridéting verte bei atitinkama
graza investuotojams, taciau ir prisideda prie visuomenés gerovés kiirimo (Pagirys, 2009).

Daznai kyla interesy konfliktai tarp akcininky, vadovy ir kreditoriy salygoja nepakankamas
arba perteklines investicijas, kurios savo ruoZtu turi neigiamg jtakg jmoniy vertei. Skolinto
kapitalo déka vykdomos investicijos suteikia kompanijoms strateginiy konkurenciniy pranasumy.
Investicijy augimas paprastai sglygoja ribiniy gamybos iSlaidy mazéjimg ir kartu skatina jmong
didinti pardavimy apimtis (Norvaisiené, Stankevi¢iené, Krusinskas, 2015: 47).

Inovacija jmong¢je gali daryti tiek tiesioging tiek netiesioging jtakag jmonés vertei.
Tiesioginis poveikis atsiranda i§ investuotojy pusés kai investuotojai tiesiogiai jvertintina
inovacijos vertg. Inovacijos netiesioginé jtaka atsispindi per sudétingg kombinacijg tarp pirkéjy
pasitenkinimo inovacija ir vartotojy pozilrio j jmonés jvaizdj. Rasti tiesioginj rysj tarp inovacijos
ir jmonés vertés yra sudétinga: vieni mokslininkai nemato jokio rySio tarp naujo produkto ir
akcijos kainos, kiti tyrinétojai mato pastebimg teigiamg inovacijos jtaka jmonés vertei (Dotzel,
Shankar, Berry, 2013: 262).

Dotzelis, Shankaris ir Berris (2013) savo straipsnyje nagrinéjg paslaugy inovacijas. Anot
autoriy paslaugy inovacijas galima suskirstyti j dvi stambias grupes: inovacijos susijusios su
interneto prieiga (e-inovacijos) ir inovacijos susijusios su zmoniy jtraukimu (p-inovacijos) (zr. 13
pav.). Buvo nustatyta jog e-inovacijos daro teigiamg poveikj jmonés vertés dydziui. P-inovacijos
turi ganétinai didelg poveikj jmonés vertés dydziui per klienty pasitenkinimo didinima, tik tuo

atveju kai dominuoja zmogiskoji pramoné (Dotzel, T., Shankar, V., Berry, L.L., 2013).

Industrija, kurioje
P-inovacijos dominuoja zmonés

Paslaugy inovacijos Pirkéjy 1 Imones
pasitenkinimas verte

[ E-inovacijos

13 pav. E-inovaciju ir p-inovacijy jtaka jmonés vertei (adaptuota pagal Dotzel, T.,
Shankar, V., Berry, L.L., 2013: 261)
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Berzkalne, Zelgalve (2014) savo tyrin¢jimuose nustaté jog novatoriSkos mazos ir vidutinés
jmonés gali padidinti jmonés verte pasitelkiant inovatyviy idéjy jgyvendinimg jmonéje
(Berzkalne, Zelgalve, 2014: 40).

Dehningas, Richardsonas ir Stratopoulosas (2005) teigia, jog konkurencinéje aplinkoje,
kurioje galima tik vystyti projektus (investicijas, inovacijas ir pan.), kuriy grynoji dabartiné verté
lygi nuliui, tai jmonés verté tokioje aplinkoje bus lygi likutinei jmonés vertei. Taciau pradéjus
vykdyti projektus, kurie sukuria teigiama grynaja verte, imonés verté bus didesné negu jmonés
buhalteriné verté. Taigi, inovaciniai projektai, kurie sukurig teigiamg grynaja verte, kuria didesne
jmonés verte (Dehning, Richardson, Stratopoulos, 2005: 990).

Ankudinovas ir Lebedevas (2014) atliko tyrimg siekiant iStirti rySj tarp inovacijy ir jmonés
vertés, taigi, jie padaré tokias iSvadas:

- investicijos ] naujg jrangg, sukuria didesn¢ jmonés verte, taciau nepakankamai didesne

reikalaujama akcininky bendraja graza;

- néra pastebétas teigiamas poveikis akcininky vertés padidéjime, kai investuojama j
apyvartinj kapitala;

- aktyvios investicijos | nematerialyjj turtg teigiamai veikia bendraja akcininky graza;

- investicijos | ilgalaikj finansinj turtg neigiamai veikia tiek jmonés rinkos vertg tiek ir
akcininky graza, taciau statistiSkai néra jokio pastebimo efekto jmonés vertei, kai
investuojama j trumpalaikj finansinj turta;

- tokie finansiniai veiksniai, kaip pelningumas, finansiné¢ politika, rizikos lygis yra
tiesiogiai susije su akcininky vertés didinimu;

- makroekonominiai faktoriai stipriau daro jtaka akcininky vertés kiirimui negu atskiroms
Jmonés savybéms;

- kiekvienos jmonés individuali specifika labiausiai veikia jmonés rinkos verte ir néra

tokia svarbi tyrin¢jant akcininky graza (Ankudinov, Lebedev, 2014: 84).

Projektai yra viena efektyviausiy priemoniy, siekiant uztikrinti efektyvy inovacijy diegima.
Projekty valdymas kaip laikina veikla yra skirta tam tikry tiksly jgyvendinimui. Ji suderinama su
padidinta inovacijy rizika. Taiau inovacinio projekto valdymo procesai skiriasi nuo jprasto
projekto, nes inovacinis projektas inicijuojamas siekiant plétoti nauja produkta ar paslauga,
remiamasi naujoviSkais metodais ir pozitriais bei turi daugiau galimybiy susidurti su nesékme,

taciau kartu ir didesnj potencialg uztikrinti teigiamga verslo plétra (Pagosian, Dzemyda, 2012: 74).
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Taigi, sickiant apibrézti kaip inovacijos daro jtakg jmonés vertei, pirmiausia reikia nustatyti
kokie rodikliai naudojami jmonés vertés nustatymui. Inovacija ar nauja technologija neabejotinai
veikia jmonés rodiklius. Zinoma, nauja inovacija gali tiek teigiamai tiek ir neigiamai paveikti
jmonés rodiklius. Apibendrintai per kokius rodiklius inovacija daro jtakg jmonés vertei pateikta
14 paveiksle.

Investicijos

/— Ilgalaikis/nematerialus turtas \

Pinigy
srautai
Grynasis
pelnas

3
N

Inovacija ————

Pardavimai

\

I8laidos

Isipareigojimai

Imonés verté
14 pav. Inovacijy jtaka jmonés vertei

Inovacijos labiausiai paveikia jmonés pardavimus, kadangi priklausomai nuo inovacijos
tipo inovacijos jmonéje gali pritraukti naujy pirkéjy arba kitokiais patraukliais budais skatinti
jmonés pardavimus. Taip pat, esant technologinei inovacijai gali buti jsigyjamas naujas turtas ir
sumazinamos i8laidos. Taigi, inovacija paveikia pagrindinius jmonés rodiklius, kurie formuoja
laisvuosius jmonés pinigy srautus, kuriy pagrindu paprastai yra nustatinéjama jmonés verte.

Dazniausiai inovacijy jgyvendinimas jmongje kainuoja didelius pinigus, kurie tikimasi
atsipirks ateityje aukstais procentais. Taciau, ar visuomet inovacija pakankamai padidina jmonés

verte investuotojy atzvilgiu. Siekiant, nustatyti ar tam tikra inovacija pakankamai padidina

imonés verte reikia atlikti konkrecius skai¢iavimus.
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3. IMONES VERTES VERTINIMO METODOLOGIJA

Siekiant nustatyti tikslia jmonés verte svarbiausia tinkamai parinkti jmonés vertés
nustatymo metoda. Pats tiksliausias jmonés vertés nustatymo metodas anot daugelio lietuviy ir
uzsienio autoriy yra diskontuoty pinigy srauty metodas. Norint naudoti pinigy srauty metoda
Jmongés vertei nustatyti svarbiausia, kad jmon¢je buty ;lengvai nustatomi ir jvertinami pinigy
srautai

Siame darbe nagrinéjama jmoné AB ,,Grigiskés®. Si jmoné Imonés veikla prasidéjo 1823
metais. Pagrindiné jmonés veikla yra gaminti tualetinj popieriy, popierinius ranksluoscius ir
servetéles, gofruotajj kartong, gofruotojo kartono gaminius. Grupé apjungia Sias bendroves: AB
,»Qarigeo GrigisSkes®, AB ,,Grigeo Klaipédos Kartonas®, UAB ,,Grigeo Baltwood*, UAB ,,Grigeo
Recycling® ir PAT ,,Mena Pak®.

AB ,,Grigiskés™ grupés jmonés savo veiklos procesuose apima beveik pilng medzio ir
popieriaus komponenty apdirbimo ciklag — nuo medzio iki i§ jo pagaminto gaminio, o jei dar
tiksliau, nuo medzio — iki Zmogaus, gamybos procese iSgaudami aukStesnés pridétinés vertés
medienos ir popieriaus produktus:

— higieninj popieriy — servetéles, nosinaites, popierinius ranksluoscius, valomajj ir tualetinj
popieriy — viska, ko gali prireikti namuose ar kelionéje, kas suteikia saugumo bei komforto
kasdiengje buityje;

— pakavimo popieriy — ekologiska, 1§ perdirbtos makulatiiros gaminamg antring Zzaliava,
naudojamg gofruotojo kartono, jo pakuotés ir korinio uzpildo gamybai.

— korinj uzpildg, kuris dél nedidelio svorio bei patrauklios kainos yra vis labiau vertinamas ir
placiau naudojamas baldy, automobiliy, statybos pramoné¢je, gaminant duris, sieny plokstes,
parody stendus, padéklus;

— gofruotg kartong ir pakuote — jvairiausiy dydziy, formy dézes, kurios yra lengvos, tvirtos,
nebrangios ir ekologiskos bei skirtos maisto produkty, trikotazo, chemijos pramonés gaminiy ar
kitos produkcijos saugiam ir tvarkingam pakavimui, transportavimui bei sandéliavimui;

— kietgsias medienos plauso plokstes — saugy ir sveikg produkta, vertinamg dél plataus jo
pritaikymo baldy, statybos pramonéje, o taip pat gaminant pakuote, stendus, kitus plataus
vartojimo gamybinés paskirties gaminiu

Visi imongje produktai gaminami tausojant resursus: imon¢ pati apsiriipina biokuru, taupo

elektros energija, superka ir perdirba makulatiirg, atsodina miskus, investuoja j vandens valymo
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jrenginius. Taigi, jmonés misija yra kurti ir gaminti aplinka tausojancius produktus, gerinant
gyvenimo kokybe, o vizija — biiti pripazinta Europos gamintojas.

Imonés produkty struktiira parodyta 15 paveiksle.

Gamyba Pagrindiniai produktai Galutiné rinka % nuo pajamy
Higieninio -tualetinils popierius
P -servetéles -mazmeniniai vartotojai 0
poplerlau_s -popieriniai rank§luosc¢iai -HORECA, ofisai, pramoné 25 %
produktai -popierinés nosinaités
Gofruoto testlaineris -kartono pakuoté maisto ir
kartono fliutingas . 49 %
. . gamybos pramonéms
pakuoté -kartono Kkorinis uZpildas
. -medienos plausy plokstés
Medienos -pjautiné mediena -zaliava statybos ir baldy 26 %
prod uktai -medienos plokstés gamybos pramonéms 0
-medienos granulés

15 pav. AB ,,GrigiSkés* produkty struktiira

Mazdaug pusé gaminamos produkcijos yra eksportuojama j Latvija, Danija, Estija,
Slovakija, Cekija, Lenkija, Norvegija, Svedija, Vokietija bei kitas alis.

Kalbant apie bendrovés valdyba, tai bendrové turi visuotinj akcininky susirinkima,
vienasmen] valdymo organg — bendrovés vadova (prezidenty), kolegialus prieziliros organus —
stebétojy tarybg ir audito komiteta bei kolegialy valdymo organg — valdyba. Bendrovés stebétojy
taryba i§ 5 nariy renka ketveriy mety kadencijai visuotinis akcininky susirinkimas. Stebétojy
taryba renka valdybos narius ir atSaukia juos i§ pareigy. Bendrovés valdyba sudaryta 1§ 5 nariy.
Stebétojy taryba renka Audito komiteto narius ir atSaukia juos i§ pareigy. Bendrovés Audito
komitetas sudarytas i§ 3 nariy. Bendrovés stebétojy taryba atstovauja akcininkams ir kartu su
Audito komitetu atlieka prieZitiros funkcijas. Bendrovés vadova renka ir atSaukia bei atleidzia i$
pareigy, nustato jo atlyginimg, tvirtina pareiginius nuostatus, skatina jj ir skiria nuobaudas
bendroves valdyba.

Imonés pajégumui palaikyti jmonéje jdarbinta apie 800 darbuotojy.

AB ,,Grigiskés* yra stabili imong, kuri nuolatinémis investicijomis bei tikslingu vadovybés

darbu sukuria teigiamus jmonés veiklos rodiklius. Imonés veikla jau kelerius metus sukuria
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teigiamus pinigy srautus, todél siekiant nustatyti jmonés verte galima naudoti diskontuoty pinigy
srauty metoda.

Imonés vertés nustatymo procesas yra sudétingas. Anot autoriy Sjoqvist ir Stepanovych
(2008) verslo vertés nustatymo procesas susideda i§ penkiy pagrindiniy etapy: verslo analize,
apskaitos analizé, finansiné analizé, prognozavimas ir vertinimas. Sie penki etapai tarpusavyje
yra labai susij¢, nes neatlikus tiksliy atskiry sri¢iy analiziy jmonés vertés apskai¢iavimas tampa
netikslingu.

Imonés vertés nustatymo procese svarbu atlieckamy veiksmy eiliSkumas, nes neatlikus
vienos analizés yra sunku skaiiuoti ir pagristi kito etapo rezultatus.

Taigi, siekiant objektyviai jvertinti AB ,,GrigiSkés™ verté bus naudojamas pinigy srauty
metodas. Nustatant jmonés verte bus vadovaujamasi DzikeviGiaus A., Mechevi¢ E., Zevlikovos
0. (2008) sitilomu Verslo vertés vertinimo diskontuoty pinigy srauty metodo baziniais etapais (Zr.

16 pav.).

Praeities rezultatu analizé

Ateities rezultatu analizé

Laisvojo pinigy srauto apskai¢iavimas

Diskonto normos nustatymas

V

Verslo vertés apskaiciavimas

Rezultaty interpretavimas

16 pav. Teorinis verslo vertinimo modelis (sudaryta pagal Dzikeviiaus A., Mechevi¢ E.,
Zevlikovos O., 2008: 231)

Vertinant jmon¢ pirmiausia reikia iSsianalizuoti jmonés veiklos specifikg ir pagrindinius
rodiklius. Siame etape analizuojami jmonés finansiniy ataskaity rodikliai, jy poky¢iai per metus ir
kokie veiksniai labiausiai daro jtakg finansiniy rezultaty rodikliams. Taip pat jvertintos jmonés
rodikliy tendencijos per paskutinius 5-6 metus, kuriais remiantis véliau atlickama finansiniy

ataskaity prognozavimas.

41



Nagrin¢jant jmonés veiklos rodiklius pirmiausia atlieckama jmonés balanso ir pelno
(nuostoliy) ataskaity analizeé. Praktikoje dazniausiai atliekamos Siy ataskaity horizontaliosios ir
vertikaliosios analizés. Horizontalioji analizé parodo rodikliy pokycius per tam tikra laikotarpj
tiek pinigine tiek procentine iSraiSka. Taigi, horizontalioji balanso analiz¢ parodo jmonés turto
tendencijg: turtas auga ar sensta, pinigai jSaldomi trumposiose atsargose ar reinvestuojami.
Vertikalioji balanso analiz¢ padeda atskleisti koks jmonés sagnaudy lygis ir ar jmon¢ efektyviai
valdo ir kontroliuoja sagnaudas.

Véliau atliekamas jmonés veikslo rodikliy prognozavimas. Jmonés rodikliy
prognozuojamas laikotarpis bus 5 metai, nes daugelio autoriy nuomone ilgesnis prognozavimo
laikotarpis neleidzia objektyviai jvertinti jmonés ateities rodiklius dél nuolat besikeiciancios
aplinkos ir nenumatomy riziky. Prognozavimas bus atlickamas teorinéje dalyje aptartu eilisSkumu:
pirmiausia prognozuojama jmonés pelno (nuostoliy) ataskaita, véliau prognozuojami balanso
rodikliai ir galiausiai nustatinéjami jmonés sukurti pinigy srautai.

Sekantis etapas yra laisvojo pinigy srauto apskai¢iavimas, kuriame atsizvelgiant j teorinéje
dalyje aptarta pinigy srauty apskai¢iavimo metodg bus nustatiné¢jami prognozuojamy laikotarpiy
pinigy srautai. Sie apskaiCiuoti pinigy srautai sudarys pagrindg jmonés vertés nustatymo
formulgje.

Sekanciame etape bus nustatiné¢jama jmonés diskonto norma. Diskonto norma nustatoma
pagal teoringje dalyje nurodyta formule, jkurig bus jstatyti AB ,,Grigiskés* rodikliai.

Galiausiai pasinaudojant teorinéje dalyje paminéta jmonés vertés nustatymo diskontuoty
pinigy srauty metodo formule bus nustatoma jmonés verte.

Darbo tikslas yra jvertinti kaip pasikeis jmon¢ verté jgyvendinus naujg inovacija jmongje.
Siekiant nustatyti inovacijos jtakg jmonéje bus remiamasi trimis Zingsniais:

1) dabartinés jmonés vertés nustatymas anksciau aptarta metodika;

2) naujos inovacijos pristatymas ir naujos jmonés vertés nustatymas jgyvendinus inovacijg

Jmongje;

3) imonés veréiy palyginimas, rezultaty interpretavimas.
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4. IMONES VERTES POKYCIO ANALIZE J[VEDUS INOVACIJA

4.1 Imonés esamos vertés nustatymas diskontuoty pinigu srauty metodu

Pirmiausia Siame skyriuje bus iSanalizuoti jmonés veiklos rodikliai, kuriy analizé padés
apzvelgti jmonés veiklos tendencijas bei atlikti jmonés veiklos rodikliy prognozavima.

Bendrovés pardavimai auga kiekvienais metais (zr. 1 prieda). 2009 ir 2014 mety
laikotarpyje imonés pajamos padidéjo nuo 31 min. eury iki 48 mln. eury. Sparty jmonés pajamy
augimg lémé nuolatinés investicijos j jrangg ir jmonés veiklos plétimas uzsienyje. Vertinant pagal
produkcijag 2012 metais jmonés pardavimai buvo stabiliis, ta¢iau buvo sumazintos prekiy kainos
(kartono kaina per metus sumazéjo apie 15%), todél 2012 metais galutinis pajamy rezultatas buvo
sumazéjes iki 13,9 min. eury. Prie smarkaus pajamy sumazéjimo prisidéjo ir 2012 metais
atliekami remonto darbai, dél kuriy buvo pagaminta Siek tieck maziau produkcijos. 2013 metais
imonés pajamos padid¢jo 10,9 min. eury lyginant su 2012 metais. Tokj didel; pajamy padidéjima
léemé 2013 metais pradéjusio Vveikti higieninio popieriaus gamybos linija, kuri 2014 metais
pradéjo veikti pilnu pajégumu kas jmonés kasmetines pajamas padidino dar labiau.

Imonés pelningumas kiekvienais metais kito neatsizvelgiant j pajamy kitimus (zr. 17 pav.).

9% 8,50
8%

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1% 1,2%
0%

7,0%

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.

17 pav. AB ,,GrigiSkés” grynasis pelningumas
Per analizuojamg laikotarp; AB ,,Grigiskés® grynais pelningumas padidéjo nuo 2,7 proc.
iki 7 proc. (zr. 10 prieda). Didziausias jmonés pelningumas buvo 2011 metais (8,5 proc.). Auksta
gryngji pelninguma 2011 m. lémé sumazéjusi prekiy savikaina 4 procentais bei padidéjusios
pardavimo pajamos (zr. 17 pav.). Nors 2013 metais jmonés pajamos padidéjo 34 proc. lyginant su
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2012 metais (zr. 1 prieda), taciau jmonés grynasis pelningumas buvo smarkiai sumazgéjes t. y. nuo
7,6 proc. iki 4,5 proc. Tokj dideli pokyti lémé sumazéjusios jmonés pajamos i§ kitos veiklos,
kurig didziaja dalj sudaro pajamos i§ jrangos ir nekilnojamojo turto pardavimo. 2014 metais
grynasis pelningumas padid¢jo 1,5 karto lyginant su 2013 metais. Grynasis pelningumas
daugiausia iSaugo dél kritusiy zaliavy kainy, ypac tai jmonéje pasijauté gofruotojo kartono
gamyboje ir pardavimuose.

Taip pat, pajamas nemazai sumazino ir veiklos sgnaudos (zr. 1 ir 10 priedus). Daugiausia
veiklos sgnaudy buvo 2009 metais (jos sudaré apie 15 proc. pajamy). Sekanciais metais veiklos
sgnaudos sumazéjo iki 12 proc. o dar kitais metais iki 11 proc. ir per analizuojama laikotarpj
smarkiai nebekito. Veiklos sgnaudas AB ,,Grigiskés* sudaro pardavimo ir paskirstymo sanaudos
(kuras, transporto paslaugos, tarpininkavimas, marketingas, darbo uzmokestis ir t. t.),
administracinés sgnaudos (banko paslaugos, darbo uzmokestis, kuras, draudimo, konsultacijos

paslaugos, parama, reklama, reprezentacijg ir pan.).

0,90 ~

0,88 -

0,86 -

0,84 -

0,83
0,82 -

0,80 -

0,78 T T T T T 1
2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m.

18 pav. AB ,,Grigiskés” savikaina tenkanti 1 pardavimo eurui

18 paveiksle matyti, jog didZiausia savikaina buvo 2010 metais. Tokia aukSta savikaing
lémé iSaugusios Zaliavy kainos. Nuo 2011 m. iki 2012 m. AB ,,Grigiskés* savikaina tenkanti
vienam pardavimo eurui mazéjo. 2010 — 2012. savikaina sumazéjo 8 proc. Savikainos sgnaudy
sumazéjimg 1émé nauji jrengimai jmongéje. Sekanciais metais savikaina paaugo 3 proc. Nuo 2014
mety pastebima tendencija jog savikaina maz¢ja. Kalbant apie veiklos sagnaudas (Zr. 10 prieda)
tenkancCias vienam pardavimo eurui tai didziausios buvo 2009 metais, jos sudar¢ apie 15 euro
centy. 2013 metais veiklos sgnaudos buvo maziausios — 11 euro centy (sumazéjo beveik 22 proc.
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lyginant su 2009 m.). Sumazéjimg 1émé sumazintos reklamos bei transportavimo sgnaudos.
Finansinés sanaudos kiekvienais metais imon¢je nesieké né 1 proc. pardavimo pajamy.
2 priede pateikta issami 2009 m. — 2014 m. AB ,,Grigiskés* balanso rodikliy analizé.

Sutrumpinta balanso rodikliy analizé pateikta 19 pav.

60,00 - 56,60
50,00
41,64 m |galaikis turtas
. 40,00 1 34,88 SOt 3B laik
USJ 3078 "] L:mpa aikis
. 30,00 1 2590 urtas
é Nuosavas
19,90 ;
20,00 - kapitalas
13,08 B [sipareigojimai
10,00 4 |89
0,00 -
2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m.

19 pav. AB ,,Grigiskés* 2009-2010 m. balanso rodikliy analizé

Per nagring¢jama laikotarpj labiausiai jmongje kito ilgalaikio turto eiluté (zr. 19 pav.).
DidZziausias pokytis ilgalaikiame turte buvo 2010 metais. 2010 metais ilgalaikis turtas padidéjo
35 proc. lyginant su 2009 metais (zr. 2 prieda). Tokj pokytj 1émé smarkiai iSauges ilgalaikis
finansinis turtas, kurj sudaro investicijos ] dukterines bendroves ir ilgalaikés gautinos sumos.
Taip pat, didelis pokytis ilgalaikiame materialiajame turte buvo 2014 m., Siais metais ilgalaikis
turtas padidéjo 10,8 mln. eurais. 2014 metais buvo darytos didelés investicijos ] ilgalaikj
materialy turtg, kadangi buvo ne tik atnaujinama jranga, bet ir perkama nauja. 2014 metais
baigtos biokatilinés Vilniuje statybos ir pradéta eksploatacija.

Trumpalaikis turtas per analizuojamg laikotarpj pakito nuo 7,80 min. eury iki 9,87 min.
eury. 2009 m. — 2012 m. trumpalaikiame turte néra didelio poky¢io. Sie poky¢iai pagrinde susije
su jmonés atsargy likuciais. 19 paveiksle pastebima, kad 2011 metais trumpalaikis turtas buvo
maziausias. Tai 1émé jog 2011 metais smarkiai sumazéjo gautinos sumos (zr. 2 prieda), nes
imon¢ jkeité prekybos gautinas sumas bankams uZz gautas paskolas. 2014 metais jmones
trumpalaikis turtas padidéjo 9 proc. lyginant su 2013 metais. Sj pokyti labiausiai 1émé smarkiai
iSauges kitas trumpalaikis turtas, kuris padidéjo 603 tukst. eurais lyginant su 2013 metais (zr. 2

prieda), taip pat, 2014 metais padidéjo ir banke laikoma pinigy suma.
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Nagrin¢jant nuosavo kapitalo pokycius pastebima, jog 2013 metais jmonés jstatinis
kapitalas buvo padidintas 1,65 min. eurais. Naujy akcijy emisijos tikslas, anot vadovy, buvo
padidinti jmonés akcijy likviduma, o gautos 1éSas skirti energijos taupymui bendrovés valdomose
jmonése, bei higieninio popieriaus gamybos tobulinimui.

AB ,,Grigiskés® jsipareigojimai per analizuojamg laikotarpj smarkiai kito. 2014 metais
imon¢ turéjo jsipareigojimy uz 30,78 mln. eury, tai yra beveik 17 min. eury daugiau negu 2009
metais. 2010 m. smarkiai iSaugo trumpalaikés paskolos (zr. 2 prieda). Trumpalaikiy paskoly
padidéjimg lémé Lietuvoje ir pasaulyje vyravusi ekonominé krizé, todél jmonei reikéjo
papildomy 1¢éSy nenutrikstamai veiklai finansuoti. 2014 metais 51 proc. iSaugo jmonés
isipareigojimai lyginant su 2013 metais. Siam poky¢iui jtakos padaré 2014 m. pasiimta ilgalaiké
banko paskola naujos jrangos jsigijimui. Taciau dar labiau 2014 metais iSaugo trumpalaikiai
Isipareigojimai. Trumpalaikiy jsipareigojimy balanso eilutése (Zr. 2 priedg) labiausiai kito
ilgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis, bei 62 proc. padidéjusios (lyginant su 2013 m.) prekybos
ir kity trumpalaikiy jsipareigojimy eilutés, kurias sudaro prekybos mokétinos skolos, mokesciai,
atlyginimai ir socialinis draudimas bei gauti avansai ir kitos mokétinos sumos.

Taigi, vidutiniSkai per analizuojamg laikotarpi AB ,,Grigiskés* pajamos did¢jo 11 proc.
Taciau 2012 metais jmoné turéjo smarky pajamy sumazéjima, todél vidutinis pajamy didé¢jimas
per analizuojamg laikotarpj yra nedidelis. Jeigu nekreiptume démesj j 2012 metus, tai jmonés
vidutinis pajamy didéjimas kasmet buty apie 17 proc. Imonés vidutiné savikaina pagal pelno
(nuostoliy) ataskaitg per analizuojama laikotarpj sudaro 84 proc. uzdirbamy pardavimo pajamy.
AB ,,Grigiskés* veiklos sgnaudos kasmet vidutiniskai sudaro apie 12 proc. nuo pardavimo
pajamy. Kalbant apie AB ,,Grigiskés balanso rodikliy pokycius per 2009-2010 m. laikotarpj
pastebima rodikliy didéjimo tendencija, t.y. imonés turtas kasmet vidutiniskai padidéja apie 15
proc. Imonés ilgalaikis turtas vidutiniSkai didéja 17 proc. o jsipareigojimai apie 20 proc.

AB ,,Grigiskés” verté toliau bus nustatingjama laisvojo pinigy srauty metodu. Taigi,
laisvieji jmonés pinigy srautai yra pinigai, kurie lieka atskaiCius visus piniginius atskaitymus.
Norint taikyti pinigy srauty metodg pirmiausia reikia bsimyjy laikotarpiy pinigy srauty, Kurie
bus apskai¢iuoti po to, kai bus pirmiausia atlikta AB ,,Grigiskés™ pelno (nuostoliy) ir balanso
rodikliy prognoze. Toliau bus atliekama AB ,,Grigiskés* pagrindiniy ataskaitos rodikliy prognozé
5-iems metams.

Darbo tikslas yra jvertinti inovacijos jtakg jmonés vertei. Tikslui pasiekti baziniai metai bus
imami 2014 metai, kadangi 2015 metais jmoné vykdé naujg inovacija jmonéje, todél toliau bus

siekiama nustatyti kokig jtakg jmonés vertei padaré $i nauja inovacija.
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Taigi, pirmiausia atlickama AB ,,Grigiskés* rodikliy prognozé, kai jmoné 2015 metais
nevykdo jokiy inovaciniy projekty.

Prognozuojami pelno (nuostoliy) atskaitos rodikliai pateikti 3 priede. Jau anksc¢iau buvo
nustatyta, kad vidutiniSkai AB ,,GrigiSkés® pajamos kasmet didéja apie 11 proc. Pati jmoné
planuoja jog jmonés pardavimai didéja daugiau negu 20 proc. Atsizvelgiant j tai, kad AB
,,Qrigiskés” pardavimy rinka nuolat ir spar¢iai auga, 2015 — 2016 metais prognozuojamas
pajamy didéjimas apie 15 proc. nuo ankstesniy metiniy pajamy. Kadangi jmoné nuolat atnaujina
jrengimus, kas stipriai jtakoja jmonés pajégumus. Taipogi kuriami nauji produktai ir planuojama,
kad dél naujy gamybos linijy ir nuolat augancios paklausos jmonés pajamos 2017 m. ir 2018 m.
kasmet didés apie 19 proc. lyginant su ankstesniais metais. Kadangi sunku tiksliai prognozuoti
ilgesnj laikotarpj imama prielaida jog 2019 m. ir visais sekanciais metais jmonés pajamos kasmet
didés 25 proc.

Prognozuojant pardavimo savikaing remtasi ankstesniais skai¢iavimais, jog vidutiniskai AB
,,Grigiskés* savikaina sudaro 84 proc. pajamy, todél 2016 m. ir 2017 m. savikaina tiek ir sudarys.
Kadangi 2017 metais bus daromos investicijos tai tikétina, kad 2017 m. ir 2018 m. jmonés
savikainos dalis jmonés pardavimy pajamuose sudarys apie 82 proc. 2019 metais planuojama jog
pardavimy savikaina sudarys 81 proc. ty mety pajamy.

Kitos veiklos pajamos AB ,,Grigiskés® sudaro pelnas i§ apyvartiniy tarSos leidimy
pardavimo, nuomos pajamos, pelnas i§ metalo lauzo pardavimo, pajamos i§ nekilnojimo turto ir
jrangos perleidimo. 2009 — 2014 metais kitos veiklos pajamos sudaré nuo 1% iki 3% bendryjy
pajamy. Taigi, atsizvelgiant, kad jmoné perspektyvi ir nuolat auganti tai prognozuota, jog visais
sekanciais prognozuojamais laikotarpiais kitos veiklos pajamos yra lygios 2% nuo pardavimo
pajamy.

Visos kitos veiklos sanaudos kasmet didés apie 12 proc. lyginant su ankstesniais
finansiniais metais (zr. 3 priedg). Prie kitos veiklos sgnaudy priskiriamos visos i§laidos, kurios
padeda didinti yjmonés pardavimus, bei iSlaidos susijusios su jmonés administracijos iSlaikymu,
tokios kaip administracijos ir pardavimy vadybininky darbo uZzmokestis, reklamos ir
reprezentacijos iSlaidos. Taigi, augant jmonés pardavimy pajamoms bei besiplecianti jmonés
veiklai, nattiralu, kad didéja ir ijmonés kitos veiklos sagnaudos.

Finansinés veiklos pajamos ir sgnaudos AB ,,Grigiskés* susijusios su pajamomis i$ paskoly
teikimo paltikanomis, jmonés paskoly ir lizingo palikanomis bei kity nenumatyty finansiniy
pajamy ir palikany. Taip pat, imoné beveik puse¢ savo produkcijos eksportuoja | kitas Salis, bei

turi filialg Ukrainoje, tod¢l nemaza dalis finansinés veiklos pajamy ir sanaudy sudaro ir valiuty
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kursy svyravimo pasekmés. Finansines veiklos pajamas ir sgnaudas dél nepastovumo ir nuo
jmonés nekontroliuojamy veiksniy poky¢iy yra sunku prognozuoti. Planuota, jog finansinés
veiklos pajamos kasmet yra lygios 0,98 proc. jmonés pardavimy pajamy, o finansinés veiklos
sgnaudos kasmet didés 1 proc. lyginant su ankstesniais metais.

Taigi, sutrumpinta prognozuojama AB ,,Grigiskés“ pelno (nuostoliy) atskaita pateikta 5

lenteléje.

5 lentelé. AB ,,GrigiSkés“ prognozuojama pelno (nuostoliy) ataskaita 2015 — 2016 m., Eur.

Rodiklis 2014 m. | 2015 m.* | 2016 m.* | 2017 m.* | 2018 m.* | 2019 m.*
Bendrasis pelnas | 8 408 542 | 8 905692 | 10 241 546 | 13595 652 | 16 178 826 | 21 347 061

Veiklos pelnas 3705267 | 3683444 | 4426024 | 7159079 | 9075608 | 13625152

Grynasis pelnas | 3396 977 | 3421332 | 4120340 | 6537663 | 8284489 | 12336997

Taigi, kaip matyti 5 lenteléje jmonés grynasis pelnas prognozuojamuoju laikotarpiu padidés
nuo 3,39 mln. eury iki 12,34 mln. eury. Imoné perspektyvi ir nuolat tobul¢janti tai toks grynojo
pelno spartus didéjimas yra realus.

Toliau svarbu atlikti ir penkiy mety AB ,,Grigiskés* balanso eilu¢iy prognozg. Kiekvienos
balanso eilutés prognozés pateiktos 4 priede, o rodikliy poky¢iy prielaidos pateiktos zemiau.

Ilgalaikis materialus turtas 2009 — 2014 metais didéjo vidutiniskai 12,3 proc. Imoné nuolat
atnaujina ilgalaikj turtg, bei nuolat vykdo investicijas j naujas technologijas. Nuolatos vyksta
ilgalaikio turto nusidévéjimas, taigi, planuojama, jog materialus ilgalaikis turtas kasmet augs
skirtingai lyginat su ankstesniais metais. Tac¢iau 2015 metais nebus jokiy investicijy ir turtas
sumazes 13 proc.

Investicinis turtas per 2009 — 2014 metus buvo labai nepastovus. 2 priedo balanso analizéje
matyti, jog investicinis turtas per analizuojamg laikotarpj mazé&jo. Taigi, prognozuojama, jog
ateityje turtas ir toliau maZzés 5 procentais. Nematerialus turtas prognozuojamu laikotarpiu didés
15 procentais kasmet, nes jmonés nuolat atnaujina licencijas ir sukuria nematerialyjj turta.

Finansinis turtas paskutiniais metais nelabai kito, taigi, prognozuota, kad 5 mety bégyje Sis
turtas didés tik 1 proc. kasmet. Investicijos j kitas jmones prognozuojamu laikotarpiu nekis.

Ilgalaikés gautinos sumos atliktoje 2009 — 2014 mety analizéje buvo nepastovios. Taigi

prognozuojama jog 2015 metais jos sumazés 26 proc., 2016 metais sumazés dar 15 proc., 2017
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metais padidés 14 proc., 2018 metais pakils dar 5 proc., 0 2019 metais sumazés 15 proc. Atidétas
pelno mokestis kasmet didés 15 proc.

Atsargy balanso eiluté jmonése yra nepastovus dydis. Kiekvienais metais AB ,,Grigiskés™
atsargos mety gale jmonéje padidédavo net iki 20 proc. lyginant su ankstesniais metais (Zr. 2
prieda). Prognozuojama jog ateinanciais metais jmonés atsargos nedidés daugiau kaip 20 proc.,
kadangi imoné stengsis nejsaldyti pinigy atsargose.

AB ,,Grigiskés” atsargos jmonés prognozuojamu laikotarpiu kasmet didés 5,75 proc.
Avansinio pelno mokes¢io jmonés prognozuojamu laikotarpiu nebus sukaupta.

Imonés trumpalaikis kitas turtas 2015 metais sumazés 2,9 proc. 2016 metais padidés 5
proc., o nuo 2017 metais kasmet didés 6 proc.

Pinigy ir pinigy ekvivalenty balanso eiluté kasmet didés 2 proc. Taigi, sutrumpintas AB

,,arigiskes* turto prognozes pateiktos 6 lentel¢je.

6 lentelé. AB ,,GrigiSkés“ turto prognozé, Eur.

Rodiklis 2014 m. 205m*> | 2016 m>*| 2017m.*| 2018 m.*| 2019 m.*
llgalaikis turtas: 56 593 691 | 51 743 261 | 53 229 133 | 60 713 028 | 65 559 644 | 73 332 687

Trumpalaikis turtas: | 9867 941 | 10779 235 | 11835948 | 13 162 858 | 14 649 615 | 16 327 117

TURTAS iS viso 66 461 633 | 62 522 495 | 65 065 081 | 73 875 887 | 80 209 259 | 89 659 803

Prognozuojant AB ,,Grigiskés* nuosavg kapitalo dydj remtasi prielaida, jog prognozuojamu
laikotarpiu jmonés jstatinis kapitalas nesikeis. Akcijy priedai, taip pat, liks nepakite, kaip ir
privalomasis rezervas.

AB ,,Grigiskés* nepaskirstytas pelnas prognozuojamais laikotarpiais didés suma, kuri lygi
prognozuojamy laikotarpiy grynojo pelno sumai. Per prognozuojamg laikotarpi nepaskirstytas
pelnas nebus i§mokétas kaip dividendai.

Dotacijy ir subsidijy balanso eilute¢ 2015 metais sumazés apie 14 proc. kadangi jmoné
neteiks paraisky naujoms subsidijoms, o tik panaudos jau turimas. Dotacijas daugiausia AB
,,arigiskés* sudaro parama, gaunama i§ ES fondy statiniy statybai, masiny ir jrengimy jsigijimui
(t. y. ilgalaikiam turtui). 2016 ir 2017 metais subsidijos ir dotacijos dar mazés kiekvienais metais
po 15 proc., 2018 metais jmonés subsidijos padidés 25 proc., o nuo 2019 mety dotacijy ir
subsidijy balanso eiluté mazés po 10 proc.

Ilgalaikiai jmonés jsipareigojimai 2015 — 2016 metais kasmet mazés 35 proc. 2017 metais

planuotos naujos investicijos, kurios smarkiai padidinty jmonés pajégumus, todél ilgalaikés
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jmonés skolos padidés 50 proc. lyginant su ankstesniais metais, 0 2018 m. ir 2019 m. ilgalaiké
paskola kasmet sumazés 30 proc.

Lizingo jsipareigojimai pirmus du metus mazéja po 36 proc., 2017 m., dél vykdomy
investicijy, lizingo jsipareigojimai bus padengti tik 20 proc. 2018 metais lizingo jsipareigojimy
balanso eiluté padidés 60 proc., o 2019 mety finansinéje ataskaitoje lizingo jsipareigojimy jmoné
neturés. Lizingo jsipareigojimus AB ,,Grigiskés* daugiausia sudaro nuomos sutartys. Jmoné
nuomojasi transporto priemongés ir jrengimus. NUomos sutartys sudaromos terminui, nuo vieneriy
iki penkeriy mety ir $iy sutar¢iy valiuta yra eurai.

Paskolos i§ dukteriniy jmoniy 2015 metais planuojama padidés 25 proc. lyginant su 2014
metais, 0 visus Kitus prognozuojamus laikotarpius paskola i§ dukteriniy jmoniy skirtingais metais
didés ir mazés (Zr. 4 prieda). Atidétojo pelno mokesCio jmoné neturés nei vienais
prognozuojamais metais (zr. 4 prieda).

Ilgalaikiai jsipareigojimai darbuotojams kasmet mazés 6 proc. 2015 metais 1 proc. padidés
ilgalaikés prekybos skolos, 2016 metais Sios skolos padidés dar 20 proc. 2017 m. ir 2018 m. Sios
skolos didés 12 proc. lyginant su ankstesniais prognozuojamais metais, o 2019 metais sumazés
36 proc.

2015 metais ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis sumazés 54 proc. lyginant su 2014 metais
ir kasmet mazés 20 proc. iki 2017 m. 2017 metais einamyjy ilgalaikiy paskoly dalis padidés 68
proc. 2018 m. ir 2019 m. §i balanso eilut¢ mazés po 25 proc. lyginant su ankstesniais
prognozuojamais metais.

Trumpalaikés paskolos 2015 metais prognozuojama jog mazés 30 proc. lyginant su
ankstesniais metais. Visais Kitais prognozuojamais metais trumpalaikés paskolos didés (zr. 4
prieda). Lizingo jsipareigojimy balanso eiluté kiekvienais metais mazés ir paskutiniais
prognozuojamais metais bus lygas nuliui.

Paskoly i§ dukteriniy jmoniy AB ,Grigiskés“ prognozuojamu laikotarpiu neturés.
Mokétinas pelno mokestis kasmet mazés po 3 proc. AB ,,Grigiskés” prekybinés skolos 2015
metais sumazes 5,2 proc., o 2016 sumazés dar 5 proc. 2017 metais prekybinés skolos padidés 2
proc., nes 2017 metais jmoné planuoja naujas investicijas , todél pinigai bus investuojami j turtg o
ne | skoly mazinimg. AB ,Grigiskés* yra stabilus verslas su didelés vertés turtu, keliais
procentais padidéjusios skolos jmonés rizikingumui didelés jtakos neturés. Likusiai
prognozuojamais laikotarpiais prekybinés skolos mazés kasmet 5 proc. lyginant su ankstesniais

prognozuojamais metais (zr. 4 prieda).
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Taigi, sutrumpina AB ,,GrigiSkés® nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy prognozuojami

rodikliai pateikti 7 lenteléje.

7 lentelé. AB ,,GrigisSkés* nuosavo kapitalo ir jsipareigojimuy prognozeé, Eur.

Rodiklis 2014 m, 2015 m.* | 2016m*| 2017m*| 2018m>*| 2019m.>*
l’:';‘&ii‘l’;: 35680571 | 39101903 | 43222 243 | 49759 907 | 58 044 396 | 70 381 393
Isipareigojimai: | 30 781 061 | 23420503 | 21842 837 | 24 115979 | 22 164 862 | 19 278 410
. MNgalaikial | 15 o0 904 | 9782843 | 7322729 | 8120537 | 7401755 | 5651634
151parelg01 1mai
Trumpalaikial | g 106 557 | 13637749 | 14520 108 | 15995 443 | 14763 107 | 13 626 776
Jsipareigojimai
fs“jl;‘; ISIpare1g. | o5 461633 | 62522496 | 65065081 | 73875886 | 80 209 258 | 89 659 803

Atlikus AB ,,Grigiskés* pelno (nuostoliy) ir balanso ataskaity rodikliy prognozavima,

nustatomi prognozuojamo laikotarpio, kai jmoné 20115 metais nevykdo inovacinio projekto,

pinigy srautai. AB ,,Grigiskés® jmonés pinigy srautai lygiis i ataskaitinio laikotarpio pinigy

iplauky atémus ataskaitinio laikotarpio iSlaidas, ilgalaikio turto pirkimo sumas ir kredito, lizingo

(nuomos) mokéjimus. ApskaiCiuoti prognozuojami AB ,,Grigiskés“ pinigy srautai, kai 2015

metais jmoné nevykdé inovacinio projekto, pateikti 8 lenteléje.

8 lentelé. AB ,,GrigiSkés“ prognostiniai pinigu srautai, Eur.

Straipsnis 2014 m. 2015 m.* 2016 m.* 2017 m.* 2018 m.* 2019 m.*
Ataskaitinio
laikotarpio pinigy 56 055073 | 57 645 413 67 975 596 79201 781 93 442 632 116 106 010
iplaukos, eur
Ataskaitinio
laikotarpio pinigy 43916041 | -58670297 | -63976936 | -70969300 | -87318866 | -106549 794
1Slaidos, eur
llgalaikio wrto -10829 187 0 -1489 578 -7 164 869 -4 589 389 -7 723942
pirkimas, eur
Kredito, lizingo
(finansinés nuomos) -1.090 547 894 630 -2 388 700 -933 445 -1419 310 -1562 281
mokéjimai, eur
Grynieji pinigy 219 298 -130 255 120 382 134 167 115 067 269 993
srautal, eur

7 lenteléje matyti, jog prognozuojami AB ,,Grigiskeés™ laisvieji pinigy srautai nuo 2016

mety auga, vadinasi, jmonés veikla ateinanciais metais gerés, nes sukuriami teigiami pinigy

srautai.

Siekiant kuo tiksliau apskaiCiuoti jmonés AB ,,GrigiSkés™ verte svarbu kuo tiksliau

nustatyti ir jmonés viduting sverting kapitalo kaing. Imonés vidutiniui svertiniui kapitalo
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nustatymui, reikia keliy dydziy: nuosavo ir skolinto kapitalo daliy, bei §io kapitalo kasty.
Pirmiausia reikia apskai¢iuoti AB ,,Grigiskés* nuosavo ir skolinto kapitalo dalj. Kadangi bazinius
metus imsim 2014 metus, tai pasinaudojus jmonés balanso ataskaita (zr. 2 priedg) apskai¢iuojami

Jmongs skolinto ir nuosavo kapitalo dalys (zr. 9 lentelg).

9 lentelé. AB ,,GrigiSkés“ nuosavo ir skolinto kapitalo dalys

Rodiklis 2014 m. Proc.
Nuosavas kapitalas 35680571 53,7
Isipareigojimai 30 781 061 46,3
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i§ viso 66 461 633 100

Teorinéje dalyje buvo nurodyta jog jmonés nuosavo kapitalo kaina lygi rizikos premijos ir
nerizikingos palikany normos sumai. Rizikos premijos dydis imamas i§ Damodaran A.
skelbiamo visy Saliy rizikos premijy suvestinés internetiniame puslapyje. Lietuvos rizikos
premija, pagal Damodaran A., 2014 metais sausj buvo lygi 2,40 proc. Nerizikinga palikany
norma yra prilyginama ilgalaikiy Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumui, taigi, Lietuvos
vyriausybés vidutiné obligacijy pelningumo norma 2014 metais lygi 2,91 proc. Taigi, jimonés
nuosavo kapitalo kaina 2014 m. lygi 5,31 proc.

AB ,,Grigiskés* skolinto kapitalo kastai prilyginami 2014 mety jmonés bankinés paskolos
paltikanoms, kuriy dydis vidutiniSkai buvo 2,3 proc.

Turint visus reikalingus rodiklius, pagal teorin¢je dalyje pateikta formulg yra

apskaiciuojami AB ,,GrigiSkeés* viduting sverting kapitalo kaina (zr. 10 lentelée).

10 lentelé. AB ,,Grigiskés* vidutiné svertiné kapitalo kaina 2014 metais

Skolinto Skolinto Pelno Nuosavo Nuosavo Vidutiné  svertiné
kapitalo kapitalo mokescio kapitalo kapitalo kapitalo kaina
dalis kaina norma dalis kaina (WACC)

0,463 2,30% 15% 0,537 5,31% 3,76 %

Imonés AB ,,GrigiSkés* verté nustatoma diskontuojant biisimus laisvuosius pinigy srautus
su vidutine svertine kapitalo kaina. Buvo atliktas 5 mety prognozavimas, todél diskontuojami
biisimi 5 mety laisvieji pinigy srautai. AB ,,Grigiskés® po 5 mety nenutrauks savo veiklos, todél
skai¢iuojant imonés verte biitina jvertinti ir imonés tgsting verte (Zr. tre¢ig formule). ISsamus AB
,Grigiskés* vertés apskaiciavimas parodytas 8 priede. Taigi, AB ,,Grigiskés® verte lygi 5 mety
diskontuoty laisvyjy pinigy srauty ir testinés vertés sumai (11 lentelé).
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11 lentelé. Apskaiciuota AB ,,GrigiSkés* verté

Metai Wacc, % Grymgl pinigy G_rynq]q pinigy srauty Testhézg Ve_ertés
Srautal, Eur. diskontavimas, Eur. apskaiciavimas, Eur.

2014 m. 219 298 211535
2015 m.* -130 255 --125 535

* 120 382 116 020
2016m." | 526 5 970 557
2017 m.* 134 167 129 305
2018 m.* 115 067 110 897
2019 m.* 269 993 -

VISO: 442 038 5970 557
Imonés verté, Eur. 6 412 595

AB ,,Grigiskes* verté, apskaiciuota diskontuoty pinigy srauty metodu, lygi 6,41 mln. eury.
Tokia jmonés verté yra reali. Nors 2014 mety pabaigoje jmoné turé¢jo sukaupusi didelés vertés
turtg (turto verté apie 66 min. eury), ta¢iau jmoné turi ir didelius jsipareigojimus, kuriuos laisvai

gali padengti turtu.
4.2 Imonés pagrindiniy rodikliy prognozavimas jgyvendinus inovacijg

AB ,,GrigiSkés*“ yra inovatyvi jmoné¢, kuri nuolat ne tik atnaujina savo jrengimus ir siekia
turéty aukscCiausios kokybés jrengimus, taciau, taip pat, jgyvendina inovatyvias idéjas, Kurios
visapusiskai patenkinty visy pirkéjy poreikius.

2015 metais AB ,,Grigiskés™ igyvendino nauja inovatyvy projekta: naujos popieriaus
gamybos masinos statybos, tiksliau buvo statyta naujas sanitarinis — buitinio popieriaus pagrindo
gamybos linija. Si nauja gamybiné linija savo techniniais parametrais lenkia sengsias: popierius,
igyvendinus inovacijg, gaminamas 1800 m/min greiéiu, t. y. pagaminama dvigubai daugiau
produkcijos negu su senaisiais jmoné istekliais. Per metus §i masina pagamina apie 30 takstanciy
tony popieriaus. Si naujoji gamybiné linija su kaupu patenkina AB ,,Grigiskés™ popieriaus
perdirbimo linijy poreikius ir sudaré sglygas tolesnei popieriaus produkcijos gamybos ir
pardavimo plétrai.

Inovacijos jgyvendinimas baigesi 2015 mety viduryje.

53



Kalbant i$ finansinés pusés tai projekto verté lygi 10,3 min. eury. Papildomai apie 3,5 min.
eury 2015 metais investuota j su projektu susijusig infrastruktiirg, popieriaus pusfabrikaciy
sandélj. Naujos jrangos jsigijimui finansuoti imama banko paskola ir finansuota turimais AB
,,Grigiskés* 1éSomis, kuriy jmoné turéjo sukaupusi po to kai 2013 metais iSplatino nauja akcijy
emisija.

2015 m. AB ,,Grigiskés* su Nordea Bank AB pasirasé paskolos suteikimo sutartj naujiems
jrengimams finansuoti.

Taigi, siekiant nustatyti kokia bus nauja jmonés verté jvedus inovacijg pirmiausia vél reikia
atlikti AB ,,Grigiskés“ visy pagrindiniy metiniy finansiniy ataskaity prognozavimg. Siekiant
objektyviai jvertinti jmonés vertés pokyc¢io dydj dél inovacijos baziniais metai bus vél naudojami
2014 metai. D¢l naujos inovacijos jgyvendinimo keiciasi dauguma AB ,,Grigiskés™ finansiniy
rodikliy. AB ,,Grigiskés* prognozuojamy rodikliy, po inovacijos jgyvendinimo, pagrindimas
pateikiamas zemiau.

AB ,,Grigiskés” prognozuojami nauji (po inovacijos jgyvendinimo) pelno (nuostoliy)
ataskaitos rodikliai pateikti 6 priede.

6 priede matoma jog AB ,,Grigiskés* pardavimo pajamos augs kiekvienais metais, nes
nauja inovacija pritrauks naujy pirkéjy. Planuojama, kad nauja investicija jmonés pajamas 2015
m. padidins 12 proc. lyginant su 2014 metais. Sekanc¢iy prognozuojamy mety pardavimo pajamos
didés keliais procentiniais punktais daugiau negu nejvedus investicijos, t. y. pajamos didés tokia
tvarka: 2016 m. didés 17 proc., 2017 m. didés 19 proc., 2018 m. didés 21 proc., o nuo 2019 mety
kasmet didés 27 proc. daugiau negu ankstesniais metais. Toks pajamy did¢jimas grindZiamas
prielaida jog nauja technologija padés patenkinti Zymiai didesne paklausos dalj, tokiu budu
pardavimai augs.

AB ,,Grigiskés® savikaina jvedus naujg technologija Kiekvienais prognozuojamais metais
mazesne Vienu procentiniu punktu, negu nejvedus naujos technologijos. Taigi, 2015 ir 2016
metais savikaina sudarys 83 proc. pardavimy pajamy, 2017 ir 2018 metais — 81 proc., o 2019
metais savikaina bus lygi 80 proc. pardavimy pajamy (zr. 6 prieda).

Kitos jmonés prognozuojamo laikotarpio pelno (nuostoliy) atskaitos eilutés nekis nuo
ankstesniame poskyryje atlikto pelno (nuostoliy) atskaitos prognozavimo, kai dar nebuvo
planuojama nauja investicija. Taciau skirsiS jmonés patiriamos sgnaudos. Bendrosios sagnaudos
2015 metais AB ,,GrigiSkés* jmonéje dél naujy investicijy jgyvendinimo padidés 15 proc.
lyginant su ankstesniais metais, 0 2016 — 2019 metais sgnaudos bus kaip ir anks¢iau buvo

prognozuota.
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AB ,,Grigiskés* nauji prognozuojami pelno (nuostoliy) ataskaitos rodikliai pateikiama 12

lenteléje.

12 lentelé. AB ,,Grigiskés“ nauja prognozuojami pelno (nuostoliy) ataskaita po inovacijos
igyvendinimo, Eur.

Rodiklis 2014 m. | 2015 m.* | 2016 m.* | 2017 m.* | 2018 m.* 2019 m.*

Bendrasis pelnas | 8408542 | 9215455 | 10782082 | 14340169 | 17 351605 | 23 196 356
Veiklos pelnas 3705267 | 3905880 (4889567 |7829346 | 10195337 | 15455309
Grynasis pelnas | 3396 977 | 3598 307 | 4509474 | 7106917 | 9248270 | 13922858

Igyvendinus nauja inovacija jmonéje keiCiasi ne tik jmonés pajamos, bet ir balanso
atskaitos rodikliai.

Nauja prognozuojama AB ,,Grigiskés* balanso prognozé jgyvendinus naujg inovacija
pateikta 7 priede, o rodikliy pagrindimas pagrindZiamas Zemiau.

AB ,,Grigiskés* nauja inovacija siekia jrengti naujus modernius ir efektyvesnius bei aplinka
saugojancius jrengimus. Taigi, balanse keiciasi ilgalaikio turto eiluté: planuota jog 2015 metais
ilgalaikis materialus turtas AB ,,GrigiSkés* padidés 12 proc. lyginant su ankstesniais metais.
Likusiais prognozuojamais 2016 — 2019 metais ilgalaikis materialus bei visas likes turtas nekis ir
liks toks kaip ir prognozuota ankstesniame poskyryje.

Taip pat, imongje po inovacijos jgyvendinimo Siek tiek pakis ir atsargos. Planuojama jog
2015 metais atsargos didés 61 proc. lyginant su ankstesniais 2014 metais. Likusiais metais
atsargy poky¢iai bus tokie kaip aprasyti ankstesnéje prognozéje.

Prognozuojamu laikotarpiu gautinos sumos smarkiai nekis, jos tiesiog nedideliu procentu
kiekvienais metais augs (zr. 6 prieda). Taip pat, ir kitas trumpalaikis turtas augs nedideliu tempu.

Pinigai ir pinigy ekvivalentai inovacijos jgyvendinimo metais sumazés iki 13 254 eur.
Likusiais metais pinigy likutis balanse augs. (Zr. 6 prieda).

Taigi, nauja AB ,,Grigiskés* turto sutrumpinta prognozeé jgyvendinus inovacijas pateiktas
13 lenteléje.

Pastadius nauja sanitarinio — buitinio popieriaus pagrindo gamybos linijg jmoné uzdirbs
didesnj grynajj pelna, kurio dydis pakeis prognosting balanso ataskaita. Balanso ataskaitoje
nepaskirstyto pelno dydis kiekvienais prognozuojamais laikotarpiais didés suma lygia ty mety
uzdirbtam grynajam pelnui. Visos kito nuosavo kapitalo balanso eilutés liks tokios, kaip ir

pirmajame prognozuojamame scenarijuje.
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13 lentelé. AB ,,Grigiskés“ nauja prognozuojama balanso ataskaita po inovacijos
igyvendinimo, Eur.

Rodiklis 2014 m. 2015 m.* 2016 m.* 2017 m.* 2018 m.* 2019 m.*
”9&"’;‘;‘;‘? 56 593 691 | 61366 937 | 62300494 | 71462591 | 76 654 479 | 85939 888
Tr“mpﬁ:";‘;';? 9867941 | 11441084 | 12860301 | 14505002 | 15680732 | 17830928
\ng‘TAS S| 66461633 | 72808021 | 75160796 | 85967593 | 92335212 | 103 770 816
Prognozuota jog jgyvendinus inovacija, zymia dalimi keisis ir AB ,,Grigiskés®

Jsipareigojimai (Zr. 6 prieda). Ilgalaiké paskola 2015 metais padidés iki beveik 12 min. eury. Kity
mety pasikeitimo dydziai bus tokie pat, kaip buvo prognozuoti pirmuoju atveju.

Taip pat, siekiant jgyvendinti inovacija jmoné planuoja imti paskolg i§ savo dukteriniy
jmoniy, todél 2015 mety gale AB ,,Grigiskés* jsipareigojimai dukterinéms jmonéms bus daugiau
nei 3 mln. eury. Likusiais prognozuojamais 2016 — 2019 metais paskoly dukterinéms jmonéms
balanso likutis mazés (zr. 6 priedg). Taip pat, numatoma, jog 2015 metais nezymiai padidés ir
ilgalaikés prekybos skolos (kiti ilgalaikiai jsipareigojimai). O kity mety jsipareigojimy
pasikeitimus lems, tokios pat priezastys, kaip ir pirmoje prognozéje.

Kadangi padidé¢ja ilgalaiké bankiné paskola, tuo paciu padidés ir ilgalaikiy paskoly
einamyjy mety dalies ataskaitos eilutés. Taip pat siekiant jgyvendinti inovacijg jmoné naudosis ir
trumpalaikémis paskolomis, kuriy déka greitai gaus reikalingy apyvartiniy pinigy, kai jy reikés
greitai, tod¢l 2015 mety balanse keisis 1§ trumpyjy paskoly likutis.

Kitos AB ,,Grigiskés* balanso trumpalaikiy jsipareigojimy eilutés prognozuojamais 2015 —2016
metais keisis nezymiai (Zr. 6 prieda).

Taigi, nauja AB ,,GrigiSkeés” nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy sutrumpinta prognozé
1gyvendinus inovacijas pateiktas 14 lenteléje.

14 lentelé. AB ,,Grigiskés nauja prognozuojamo balanso ataskaita po inovacijos
igyvendinimo, Eur.

Rodiklis 2014 m. 2015m.*| 2016m*| 2017m*| 2018m.x*| 2019 m*
E;‘;ig‘l’:; 35680571 | 39278879 | 43788353 | 50895270 | 60143539 | 74 066 398
Isipareigojimai: | 30 781061 | 33520142 | 31372443 | 35072324 | 32191672 | 29 704 419
. MNgalaikiai | 15 079 804 | 18837019 | 13623987 | 16333 297 | 14 474266 | 10 796 897
jsipareigojimai:
_Trumpalaikial | g 106 557 | 14692123 | 17748457 | 18739027 | 17 717 406 | 18 907 522
jsipareigojimai:
Eljl:) isipareig. | o5 161633 | 72808021 | 75160796 | 85967593 | 92 335212 | 103 770 817
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Atlikus pelno (nuostoliy) ir balanso prognozes, toliau yra nustatinéjami jmonés AB
,,QGrigiskés® laisvieji pinigy srautai po inovacijos jgyvendinimo. Taigi, 2015 metais buvo
jgyvendinta inovacija, kuri smarkiai jtakojo jmonés laisvuosius pinigus. Taigi, naujicji jmonés

laisvieji pinigy srautai pateikiami 15 lenteléje.

15 lentelé. AB ,,GrigiSkés* prognozuojami pinigy srautai po inovacijos, Eur.

Straipsnis 2014 m. 2015 m.* 2016 m.* 2017 m.* 2018 m.* 2019 m.*

Ataskaitinio
laikotarpio pinigy 56 055 073 63 373 409 65 923 846 81 802 001 95255126 | 121430191
iplaukos, Eur.

Ataskaitinio
laikotarpio pinigy -43 916 041 | -58 044568 | -60659352 | -71089561 | -86 781103 | -108 090 680
i$laidos, Eur.

llgalaikio turto

pirkimas, Eur -10829187 | -5021 049 -937 262 -8 604 069 -5 640 445 -9 296 892

Kredito, lizingo
(finansinés nuomos) | -1090 547 -597 380 -4 194 692 -1525 195 -2 687 784 -3 605 238
mokéjimai, Eur.

Grynieji pinigy

- 219 298 -289 587 132 540 583 176 145 794 437 382
srautai, Eur.

Atliktos pelno (nuostoliy) ir balanso prognozes jgyvendinus inovacijas atskleidé, jog nauja
inovacija jmonéje kiekvienais prognozuojamais metais padidino jmonés gaunamas pajamas i$
pirkéjy, taip pat, nauja paskola i§ banko ir dukteriniy jmoniy padidino jmonés jplaukas.

Imonés verté po inovacijos bus nustatyta sekan¢iame poskyryje.

4.3 Naujos jmonés vertés nustatymas

AB ,,Grigiskés*” verté jgyvendinus inovacija, kaip ir ankstesniame skyriuje, nustatoma
diskontuoty pinigy srauty metodu. Ankstesniame skyriuje buvo apskaiiuoti laisvieji pinigy
srautai po inovacijos jgyvendinimo. Skai¢iuojant jmonés verte diskontuoty pinigy srauty metodu,
reikia vidutinés svertinés kapitalo kainos.

Siekiant nustatyti kaip inovacija daro jtaka jmonés vertei, reikia apskaiciuoti, kokia jmonés
verté prie§ inovacija, ir po jos, todél reikia, kad dauguma rodikliy nesikeisty ir keistysi tik vienas.
Todél skaiciuojant jmonés verte diskontuoty srauty formuléje, keisis tik laisvyjy pinigy srauty
dydziai, kuriy pokyc¢iamsdaugiausia jtakos padaré nauja inovacija. Baziniai metai imamai 2014
metai. Jmonés nuosavo ir skolinto kapitalo dalys pateiktos 9 lenteléje, o vidutiné svertiné AB
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,arigiskés® kapitalo kaina pateikta 10 lentel¢je. Taigi, AB ,,GrigiSkés* verté po inovacijos
igyvendinimo detalus apskai¢iavimas parodytas 9 priede.
Nauja AB ,,Grigiskés verté po inovacijos jgyvendinimo lygi 5 mety diskontuoty laisvyjy

pinigy srauty po inovacijos ir t¢stinés vertés sumai (16 lentelé).

16 lentelé. AB ,,Grigiskés* vertés apskaifiavimas po inovacijos igyvendinimo, Eur.

Metai Wace. % Grynieji pinigy Grynyjy pinigy srauty Testinés vertés apskaic¢iavimas,
’ srautai, Eur. diskontavimas, Eur. Eur.
2014 m. 219 298 211 351
2015 m.* -289 587 -279 093
2016 m.* 132 540 127 737
3,76 9672 155
2017 m.* 583 176 562 043
2018 m.* 145 794 140 511
2019 m.* 437 382 -
VISO: 762 549 9672155
Imonés verté, Eur. 10 434 704

AB ,,Grigiskes verté, diskontuoty pinigy srauty metodu, jgyvendinus inovacija lygi 10,43

mlin. eur.

4.4 Inovacijos jtaka jmonés vertei nustatymas

Ankstesniuose skyriuose buvo apskai¢iuota AB ,,GrigiSkés verté prie§ inovacijos

lgyvendinimg ir po jos. Abiejy apskaiciuoty verciy palyginimas pateiktas 17 lenteléje.

17 lentelé. AB ,,GrigiSkés* verté prie§ inovacija ir po jos

Imoné Verté prie§ inovacija, Eur. | Verté po inovacijos, Eur. | SKirtumas, Eur.
AB ,,Grigiskés" 6412 595 10 434 704 4022 109

11 lenteléje matyti jog nauja inovacija AB ,,GrigiSkés* verte padidina daugiau nei 4 min.
eur. Imonés investicijos naujos inovacijos jdiegimui siekia 10 min. eury. Taigi, AB ,,Grigiskés*

investavus 10 min. eury j numatytg inovacijg jmonés vert¢ padidina 4 min. eury.
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Imonés verté yra nepastovus dydis, verté keiciasi priklausomai nuo veiklos efektyvumo.
Labiausiai keiciasi didéliy imoniy vertés, kadangi, didelés kompanijos nuolat investuoja pinigus i
naujus jrengimus, inovacijas, atnaujina savo gamybos linijjas ir panaSiai. Visos jmongs
investicijos ar nauji projektai vienaip ar Kitaip daro jtakg jmonés veiklos rodikliams, todél Kinta ir
Jmongs laisvieji pinigy srautai, kurie sudaro pagrindg jmonés vertés nustatymui. AB ,,Grigiskés*
laisvyjy pinigy srauty prognozuoti dydziai prie§ inovacija ir po inovacijos jgyvendinimo

pateikiami 20 paveiksle.
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20 pav. AB ,,Grigiskés* laisvieji pinigy srautai prie§ inovacija ir po jos, tukst. Eur.

20 paveiksle matyti, jog inovacijos jgyvendinimo metais jmonés laisvieji pinigy Srautai
buvo neigiami. Neigiamiems laisviesiems pinigy srautams jtakos padaré iSlaidos j jrengimy
pirkimg ir montavimg. Nuo 2016 mety kadangi pradés augti jmonés pajamos, didés ir pinigy
iplaukos. 2017 mety pabaigoje jmoné planuoja imtis naujy projekty, todél planuojama, jog
stipriai iSaugs piniginés jplaukos, kurie bus pradéti investuoti 2018 metais. Taigi, jmonés
nuolatinis naujy projekty jgyvendinimas daro jtaka laisviesiems pinigy srautams.

Nagrin¢jamu atveju AB ,,Grigiskés™ investavus 10 mln. eury jmonés verté padidéjo tik 4
mln. eury, taigi, §i inovacija bendrai nedaug padidino jmonés verte. Zidirint i§ vadovo poziiirio
tokia inovacija nepadaré didelés jtakos jmonés vertei, nes jmonés verté nepadidéjo net mazesne
dalimi inovacijos vertés. Taciau galima panagrinéti kokj poveikj §i inovacija padaré
investuotojams.

AB ,,Grigiskés* jstatinis kapitalas padalintas j 65 700 000 vnt. paprastyjy vardiniy akcijy.
12 lenteléje pateikiama apskaiciuotos imonges vertés daliS tenkanti vienai akcijai prie§ inovacijg
ir po jos jgyvendinimo.
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18 lentelé. AB ,,GrigiSkés“ verté tenkanti vienai akcijai

Rodiklis PrieS inovacija Po inovacijos
Imonés verté, Eur. 6 412 595 10 434 704
Akcijy skaicius, vnt. 65 700 000

Vertés dalis tenkanti

vienai akcijai, Eur. 0,098 0,159

18 lenteléje matyti, jog nauja inovacija teigiamai veikia investuotojy akcijas. Nors nauja
inovacija jmonés vert¢ padidina tik 4 mln. eurais (pacios inovacijos verté¢ 10,3 mln. Eur.), taciau,
inovacijos akcijy verte padidina 62 proc.

Apibendrinus, galima teigti, jog jmonés vertés nustatymas yra puikus metodas jmonés
vadovams siekiant nustatyti investicijy ar inovacijy jgyvendinimo jtaka jmonés rezultatams.
Imonés vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu yra sudétingas metodas, Kurio
pagrinda sudaro tikslus jmoneés veiklos rodikliy prognozavimas. Siekiant kuo tiksliau atlikti
prognozavimg, reikia numatyti ne tik jmonés veiklos potenciala, bet ir jvertinti, bei atlikti iSsamig
imone veikian¢iy aplinky analize, kurios vienaip ar kitaip gali jtakoti jmonés rodiklius. Taigi,
imonés rodikliy prognozavimas padeda ne tik jvertinti tikslig jmonés verte skaitine iSraiska, bet ir

jvertinti inovacijos ar naujo projekto efektyvumg ir reikalinguma.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Imonés verté placiai populiaré¢jantis terminas jmonése. Kiekvieno vadovo tikslas yra sukurti
kuo didesn¢ valdomos jmonés verte, nes tik stabiliis ir sparciai augantys verslai sukuria aukstg
jmonés verte. Taip pat, svarbu suvokti, jog tik tinkamas jmonés vertés valdymas gali padéti
efektyviai panaudoti jmoneés turimus iSteklius. Taciau tikslios jmonés vertés nustatymas yra
problematiskas, daugiausiai dél aplinkos neapibréztumo ir pasikeitimo rizikos. Kadangi,
pagrindiniai jmonés vertés nustatymo metodai pagrjsti jmonés veiklos prognozavimu, todél
tikslios imonés vertés nustatymas sukelia daug problemy.

2. Imonés vertés samprata apima kelis pagrindinius jmonés aspektus: pajamos (pinigy srautai),
rizika, jmonés augimo potencialas ir pan. Kadangi, jmonés verte formuoja daug veiksniy, todeél
kai kurie Siy veiksniy pasikeitimai, gali smarkiai daryti itaka jmonés vertei. Imonés vertei
itakg darancius veiksnius galima skirtyti j kelias grupes, pavyzdziui, ekonominiai, socialiniai,
augimo ir t. t. Kai kuriems i§ vertei jtaka daranciy veiksniy jmoné gali daryti jtaka, o kitiems
ne. Dazniausiai jmongés verté nustatoma jmonés pardavimo metu, taciau vis labiau populiar¢ja
imonés vertés gristo valdymo koncepcija, kurios metu jmonés vertés maksimizavimas
iSkeliamas pagrindiniu verslo tikslu.

3. Isskiriami du dazniausiai praktikoje taikomi jmonés vertinimo metodai: diskontuoty pinigy
srauty metodas, susijes su turto investavimu; ekonominio pelno, kuris pateikia jmonés verte
absoliucia iSraiSka, atsiZvelgiant j kapitalo alternatyvus kastus. Abu Sie metodai yra pagrjsti
imonés ateities veiklos rezultaty prognozavimu, kai suprognozuotas rezultatas yra
diskontuojamas.

4. ITmonés vertés nustatymo diskontuoty laisvyjy pinigy srauty metodu yra naudojami du
pagrindiniai rodikliai: suprognozuotas keliy mety laisvas pinigy srautas ir diskonto norma.
Inovacijos labiausiai paveikia jmonés jplaukas ir i$laidas, kuriy pagrindu yra nustatinéjami
imones laisvieji pinigy srautai. Taigi, inovacija jmong¢je daro jtaka visiems jmonés
rezultatams, kuriy pagrindu yra skai¢iuojama jmonés verte.

5. Atliktas AB ,,Grigiskeés* vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu atskleidé jog
imonés verté nejgyvendinus nauja inovacijg lygi 6,4 miln. eury. 2015 metais AB ,,GrigiSkés*
jgyvendino naujg inovacijg — naujos popieriaus gamybos masinos statyba, tiksliau buvo jdiegta
nauja sanitarinio — buitinio popieriaus pagrindo gamybos linija. Po Sios naujos inovacijos

igyvendinimo jmonés verte lygi 10,4 mln. eury.
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6. Atlikta AB ,,GrigiSkés* vertés pokycio analizé prie§ ir po inovacijos jgyvendinimo atskleid¢,
jog nauja inovacija AB ,,GrigiSkeés” verte padidino daugiau nei 4 min. eury. Inovacijos
igyvendinimui jmoné iSleido apie 10 mlin. eury. Imonés vertés pokyciui daugiausia jtakos
tur¢jo laisvieji pinigy srautai, kurie po inovacijos jgyvendinimo sparciai did¢jo kiekvienais
prognozuojamais metais. Nors jmoné verté padidéjo maZesne suma negu kainavo pati
inovacija rekomenduojama jmonei ir toliau plétoti naujas inovacijas ir investicijas, nes tik

nuolat tobuléjanti jmon¢ gali efektyviai veikti ir maksimizuoti pelna.
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1 PRIEDAS

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m.
Pokytis Pokytis Pokytis Pokytis Pokytis
Eur Eur Eur Eur Eur Eur

Eur % Eur % Eur % Eur % Eur %
Pardavimo pajamos | 31774020 | 37576016 | 5801996 18 | 46129964 | 8553948 23 | 32162591 -13967373 | -30 | 43041926 | 10879335 | 34 | 48400499 5358 572 12
Pardavimo
savikaina 26 358 905 | 33498379 | 7139474 27 | 39476370 | 5977991 18 | 26341105 | -13135265 | -33 | 36195754 9854650 | 37 | 39991957 3796 203 10
Bendrasis pelnas 5415 115 4077 637 | -1337 478 -25 6653594 | 2575957 63 5821 487 -832107 | -13 6846 172 1024685 | 18 8 408 542 1562 370 23
Kitos veiklos -
pajamos 761 589 1254 086 492 497 65 1127 888 -126 198 -10 1016 701 -111187 | -10 318 747 -697 954 | 69 953 386 634 639 | 199
Pardavimo ir
paskirstymo
sanaudos 2 235598 2614042 378 444 17 3181423 567 381 22 2 142 963 -1038460 | -33 2873720 730756 | 34 3461980 588 260 20
Bendrosios ir
administracinés
sanaudos 2 338 600 1982 315 -356 285 -15 1911 063 -71 252 -4 1793 469 -117 594 -6 1919 282 125813 7 1942 875 23593 1
Kitos veiklos -
sanaudos 71070 43711 -27 359 -38 67 054 23 344 53 233947 166 893 | 249 116 187 -117 760 | 50 251 805 135618 | 117
Veiklos pelnas 1531436 691 656 -839 780 -55 2621942 | 1930286 279 2 667 809 45 867 2 2255730 -412 079 | 15 3705 267 1449 537 64
Finansinés veiklos 3 4 -
pajamos 864 35191 34 327 972 1692419 | 1657228 709 146 791 -1545628 | -91 5946 -140 845 | 96 52 729 46 783 | 787
Finansinés veiklos -
sagnaudos 505 038 261 311 -243 727 -48 408 065 146 754 56 289 693 -118372 | -29 205971 -83722 | 29 201 803 -4 168 -2
Pelnas prie§ N
apmokestinimg 1027 262 465 536 -561 727 -55 3906296 | 3440760 739 2524908 -1381388 | -35 2 055 705 -469202 | 19 3556 193 1500 488 73
Pelno mokestis 156 841 25 397 -131 443 -84 -13 717 -39114 | -154 68 389 82106 | 599 125 290 56 901 | 83 159 216 33 926 27
Grynasis pelnas 870 422 440 138 -430 284 -49 3920013 | 3479875 791 2456 519 -1463494 | -37 1930 415 -526104 | 21 3396 977 1 466 562 76




AB ,,Grigiskés* 2009 — 2014 m. balanso analizé

2 PRIEDAS

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m.
Eur Eur Pokytis Eur Pokytis Eur Pokytis Eur Pokytis Eur Pokytis
Eur % Eur % Eur % Eur % Eur %
llgalaikis turtas: 25904 681 | 34878488 8973 807 35 | 37908099 3029611 9 | 41636616 3728517 10 | 44618283 2981 667 7 | 56593691 | 11975408 27
llgalaikis
materialus turtas 24410977 | 27990118 3579141 15 | 24992881 | -2997 237 -11 | 28390 055 3397 174 14 | 31012884 2622 830 9 | 41842072 | 10829187 35
Investicinis turtas - 1433 329 - - 1367 815 -65 515 -5 937 687 -430128 | -31 897 089 -40 598 -4 865 565 -31 524 -4
Nematerialus
turtas 28 779 37423 8 643 30 63 325 25902 69 380 123 316 798 | 500 380 096 -28 0 352 680 -27 416 -7
llgalaikis
finansinis turtas 1464 924 5417 618 3952 693 270 | 10991 347 5573729 103 | 11803731 812 384 7 | 11803731 0 0 | 11803731 0 0
Investicijos i kitas
jmones - - - - - - - - - - - - - 28962 - -
llgalaikés gautinos
sSumos - - - - 492 731 - - 80520 -412212 | -84 430 753 350233 | 435 1537 966 1107 213 257
Atidétojo pelno
mokes¢io turtas - - - - - - - 44500 - - 93730 49230 | 111 162 715 68 985 74
Trumpalaikis
turtas: 7799 045 8 353 353 554 308 7 5806 021 | -2547 332 -30 6 044 567 238 546 4 9 047 953 3003 386 50 9867 941 819 989 9
Atsargos 2603 234 2884 792 281 558 11 1616314 | -1268478 -44 1945 639 329 325 20 2 780 392 834 753 43 2 985 956 205 563 7
Gautinos sumos 4996 125 5224193 228 068 5 4063359 | -1160834 -22 3944 957 -118 402 -3 5541 296 1596 339 40 5951 084 409 788 7
Avansu sumok.
pelno mokestis 6 654 - - - - - - - - - 617 866 - - - - -
Kitas trumpalaikis 2
turtas 147 103 139 760 -7 343 -5 105716 -34 044 -24 97 278 -8 438 -8 24 854 -72424 | -74 628 060 603 206 427
Pinigai ir pinigy
ekvi. 45928 104 608 - - 20632 -83 976 -80 56 693 36061 | 175 83 544 26 851 47 302 841 219 298 262
TURTAS i viso 33703726 | 43231841 9528115 28 | 43714120 482 279 1 | 47681183 3967 063 9 | 53666 236 5985 053 13 | 66461633 | 12795396 24




AB ,,Grigiskés* 2009 — 2014 m. balanso analizé

2 PRIEDAS tesinys

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m.
Pokytis Pokytis Pokytis Pokytis Pokytis
Eur Eur Eur i % Eur Eur < % Eur Eurky % Eur Eurky % Eur Eur < %
Nuosavas
kapitalas: 19896 350 | 23200942 3304 592 17 | 26773411 3572 469 15 | 28882385 2108 975 8 | 33234996 4352611 | 15 | 35680571 2 445 575 7
Istatinis kapitalas 17377201 | 17377201 0 0| 17377201 0 0 | 17377201 0 0 | 19028035 1650834 | 10 | 19028 035 0 0
Akcijy priedai - - - - - - - - - - | 1118906 -] -] 1118906 0 0
Privalomas
rezervas 1157 225 1200 745 43521 4 1222752 22007 2 1418 753 196 001 16 1541579 122 826 9 1638 100 96 521 6
Nepaskirstytas
pelnas 1361 924 4622 995 3261071 239 8 173 457 3 550 462 77 | 10086 431 1912974 23 | 11546 476 1460045 | 14 | 13895531 2 349 055 20
Isipareigojimai: 13807376 | 20030899 6223 523 45 | 16940710 | -3090 190 -15 | 18798 798 1858 089 11 | 20431240 1632 442 9 | 30781061 | 10349821 51
llgalaikiai
isipareigojimai: 6 829 816 8339 350 1509 535 22 8 455 758 116 408 1 6527392 | -1928366 | -23 | 10128462 3601070 | 55 | 12672804 2544 342 25
Dotacijos ir
subsidijos 133 786 2 435 855 2 302 068 1721 2529 046 93191 4 2345801 -183 246 -7 2563 704 217903 9 3457 467 893 763 35
Ilgalaikés paskolos 3465 141 3228562 -236 579 -7 4706 323 1477761 46 3248776 | -1457547 | -31 5724754 2475978 | 76 7465 142 1740 388 30
Lizingo -
jsipareigojimai 3066 790 1973200 | -1093590 -36 1050177 -923 023 -47 829 769 -220408 | -21 534 455 -295314 | 36 314 817 -219 638 -41
Paskolos i$
dukteriniy jmoniy - - - - - - - - - - 1158 480 - - 1303 290 144 810 13
Atidétojo PM
isipareigojimai 56 923 594 558 537 636 944 120 949 -473 609 -80 - - - - - - - - -
Ilg. jsipareigojimai
darbuotojams 107 175 107 175 0 0 49 263 -57 912 -54 49 047 -216 0 87988 38941 | 79 98 925 10937 12
llgalaikeés
prekybos skolos - - - - - - - 54 000 - - 59 081 5081 9 33163 -25 918 -44
Trumpalaikiai -
isipareigojimai: 6977561 | 11691549 4713988 68 8484951 | -3206598 -27 | 12271 406 3786 455 45 | 10302778 | -1968628 | 16 | 18108 257 7805 479 76
Ilg. ask. einamyjy -
mety dalis - - - - 1013 856 - - 2104 263 1090407 | 108 1432114 -672149 | 32 5020 502 3588 388 251
Trumpalaikés -
paskolos 1500 095 3414371 1914 277 128 1777442 | -1636929 -48 4157 864 2380422 | 134 2358763 | -1799101 | 43 1487 853 -870 909 -37
llgal.lizingo
isiparei.einamyjy -
mety dalis 1455871 1097 012 -358 860 -25 850 445 -246 567 -22 800 121 -50 324 -6 318 280 -481841 | 60 331117 12 837 4
Paskolos i$
dukteriniy jmoniy - - - - - - - - - - - - 1158 480 - -
Mokeétinas pelno 2
mokestis - 1035 - - 23948 22914 215 143 039 119091 | 497 - - - 58 122 - -
Prekybos sk. ir Kiti
trump. jsipareig. 4021594 7179131 3157537 79 4819260 | -2359871 -33 5066119 246 859 5 6 193 622 1127503 | 22 | 10052183 3858 561 62
NK ir jsip. i$ viso 33703726 | 43231841 9528 115 28 | 43714120 482 279 1 | 47681183 3967 063 9 | 53666 236 50985053 | 13 | 66461633 | 12795396 24




AB ,,GrigiSkés“ pelno (nuostoliy) rodikliy prognozé

3 PRIEDAS

2014 m. | 2015 m.* 2016 m.* 2017 m.* 2018 m.* 2019 m.*
Pardavimo
pajamos 48 400499 | 55660574 | 64009660 | 75531398 | 89882364 | 112 352 955
Pardavimo
savikaina 39991957 | 46754882 | 53768114 | 61935747 | 73 703 538 91 005 894
Bendrasis pelnas 8 408 542 8905692 | 10241546 | 13595652 | 16 178 826 21 347 061
Kitos veiklos
pajamos 953 386 1113211 1280193 1510628 1797 647 2 247 059
Pardavimo ir
paskirstymo
sgnaudos 3461980 | 3877417 4 342 708 4863832 | 5447 492 6101 191
Bendrosios ir
administracinés
sgnaudos 1942875 | 2176020 2 437 143 2729600 | 3057152 3424010
Kitos veiklos
sanaudos 251 805 282 022 315 864 353 768 396 220 443 767
Veiklos pelnas 3 705 267 3 683 444 4 426 024 7159079 | 9075608 13 625 152
Finansinés
veiklos pajamos 52 729 545 474 627 295 740 208 880 847 1101 059
Finansinés
veiklos sgnaudos 201 803 203 821 205 859 207 918 209 997 212 097
Pelnas prie§
apmokestinima 3556193 | 4025096 4 847 459 7 691 369 9 746 458 14 514 114
Pelno mokestis 159 216 603 764 727 119 1153705 1461 969 2177117
Grynasis pelnas 3396 977 3421332 4120 340 6537663 | 8284 489 12 336 997




4 PRIEDAS

AB ,,GrigiSkés“ balanso rodikliy prognozé

Rodiklis 2014 m. | 2015m.* | 2016 m.* | 2017 m.* | 2018 m.* | 2019 m.*
llgalaikis turtas: | 56593691 | 51743261 | 53229133 | 60713028 | 65559644 | 73361146

Ilgalaikis materialus turtas 41842072 | 37239444 | 38729022 | 45893891 | 50483280 | 58207221
Investicinis turtas 865 565 822 287 781172 742 114 705 008 669 758
Nematerialus turtas 352 680 405 582 466 419 536 382 616 840 709 366
Ilgalaikis finansinis turtas 11803731 | 11921768 | 12040986 | 12161396 | 12283010 | 12405840
Investicijos j kitas jmones 28 962 28 962 28 962 28 962 28 962 28 962
Ilgalaikés gautinos sumos 1537 966 1138 095 967 381 1102 814 1157 955 984 261
Atidétojo pelno mokescio turtas 162 715 187122 215191 247 469 284590 355 737
Trumpalaikis turtas: 9867941 | 10779235 | 11908853 | 13232117 | 14723029 | 16624935

Atsargos 2985956 | 3583147 | 4299776 | 5159732 | 6191678 | 7430013
Gautinos sumos 5051084 | 6293272 | 6655135 | 7037805 | 7442479 | 7870421

Avansu sumokétas pelno mokestis - - - - - -

Kitas trumpalaikis turtas 628 060 609 846 646 437 685 223 726 336 769 917
Pinigai ir pinigy ekvivalentas 302 841 292 970 307 505 349 358 362 536 554 584
TURTAS i viso 66 461633 | 62522495 | 65137986 | 73945146 | 80282673 | 89986 081
Nuosavas kapitalas: | 35680571 | 39101903 | 43222243 | 49759907 | 58044396 | 70381393
[statinis kapitalas 19028035 | 19028035 | 19028035 | 19028035 | 19028035 | 19028035
Akcijy priedai 1118906 1118906 1118906 1118906 1118906 1118906
Privalomas rezervas 1638100 | 1638100 | 1638100 | 1638100 | 1638100 | 1638100
Nepaskirstytas pelnas 13895531 | 17316863 | 21437203 | 27974867 | 36259356 | 48596353
Isipareigojimai: | 30781061 | 23420593 | 21915742 | 24185239 | 22238277 | 19604 688
Ilgalaikiai jsipareigojimai: 12 672 804 9782843 7322729 8 120 537 7 401 755 5651 634
Dotacijos ir subsidijos 3457467 | 2973422 | 2527409 | 2148297 2685372 | 2416834
Ilgalaikés paskolos 7465142 | 4852342 3154023 4731034 3311724 2318 207
Lizingo jsipareigojimai 314 817 201 483 128 949 103 159 165 055 0
Paskolos i§ dukteriniy jmoniy 1303290 | 1629113 1384 746 1010 864 1111951 811 724
Atidétojo pelno mokescio
]sipareigojimal - - - - - -
Ilgalaikiai jsipareigojimai darbuotojams 98 925 92 989 87 410 82 165 77 236 72 601
Ilgalaikés prekybos skolos 33163 33 494 40193 45016 50 418 32268
Trumpalaikiai jsipareigojimai: 18108257 | 13637749 | 14593013 | 16064703 | 14836523 | 13953053
Ilgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis 5020502 | 2711071 | 2168857 | 3643679 | 2732759 | 2049570
Trumpalaikés paskolos 1487853 | 1041497 | 3093247 | 2938585 | 3114900 | 3519837
Ilgal.lizingo jsiparei.einamyjy mety dalis 331117 299 333 223 226 195 336 165 055 0
Paskolos i§ dukteriniy jmoniy 1158 480 - - - - -
Mokétinas pelno mokestis 58 122 56 379 54 687 53 047 51 455 49912

Prekybos skolos ir kiti trump.isipareig. 10052183 | 9529469 | 9052996 | 9234056 | 8772353 | 8333735

Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i$
Viso 66461633 | 62522496 | 65137985 | 73945146 | 80282673 | 89986 081




6 PRIEDAS

AB ,,Grigiskés“ pelno (nuostoliy) prognozé po inovacijos

2014 m. | 2015 m.* 2016 m.* 2017 m.* 2018 m.* 2019 m.*
Pardavimo
pajamos 48 400 499 | 54 208559 | 63424014 | 75474576 | 91 324 237 | 115981 781
Pardavimo
savikaina 39991957 | 44993104 | 52641931 | 61134407 | 73972632 92 785 425
Bendrasis pelnas 8 408 542 9215455 | 10782082 | 14 340169 | 17 351 605 23 196 356
Kitos veiklos
pajamos 953 386 1084171 1268 480 1509 492 1826 485 2319636
Pardavimo ir
paskirstymo
sgnaudos 3461980 3877 417 4342708 | 4863832 5 447 492 6101 191
Bendrosios ir
administracinés
sgnaudos 1942 875 2 234 307 2502 423 2802714 | 3139040 3515725
Kitos veiklos
sanaudos 251 805 282 022 315 864 353 768 396 220 443 767
Veiklos pelnas 3705 267 3905880 | 4889567 7829346 | 10195 337 15 455 309
Finansinés veiklos
pajamos 52 729 531 244 621 555 739 651 894 978 1136 621
Finansinés veiklos
sgnaudos 201 803 203 821 205 859 207 918 209 997 212 097
Pelnas prie§
apmokestinima 3556193 | 4233303 5 305 263 8361079 | 10880 317 16 379 833
Pelno mokestis 159 216 634 995 795 789 1254 162 1632048 2 456 975
Grynasis pelnas 3396 977 3598307 | 4509474 7 106 917 9 248 270 13 922 858




AB ,,GrigiSkés“ balanso rodikliy prognozé po inovacijos

7 PRIEDAS

Rodiklis 2014 m. 2015 m.* | 2016 m.* | 2017 m.* | 2018 m.* | 2019 m.*
llgalaikis turtas: | 56593 691 | 61366937 | 62300494 | 71101027 | 76 274713 85 322 405
llgalaikis materialus turtas 41842072 | 46863 120 | 47800383 | 56404 452 | 62 044 897 71341788
Investicinis turtas 865 565 822 287 781172 742114 705 008 669 758
Nematerialus turtas 352 680 405 582 466 419 536 382 616 840 709 366
llgalaikis finansinis turtas 11803731 | 11921768 | 12040986 | 12040986 | 11438937 11 553 326
Investicijos ] kitas imones 28 962 28 962 28 962 28 962 28 962 28 962
Ilgalaikés gautinos sumos 1537 966 1138095 967 381 1102 814 1157 955 694 773
Atidétojo pelno mokescio turtas 162 715 187 122 215191 245 318 282 115 324 432
Trumpalaikis turtas: 9867941 | 11441084 | 12886809 | 14896255 | 16093 750 18 469 692
Atsargos 2985 956 4 807 389 5768 867 6823 495 7451372 8941 647
Gautinos sumos 5951 084 6010 595 6 356 204 6721 686 7108 183 7516 904
Avansu sumokeétas pelno mokestis - - - - - -
Kitas trumpalaikis turtas 628 060 609 846 615 945 622 104 659 430 698 996
Pinigai ir pinigy ekvivalentas 302 841 13 254 145794 728 970 874 764 1312146
TURTAS iS viso 66 461 633 | 72808021 | 75187304 | 85997 282 | 92 368 463 | 103 792 098
Nuosavas kapitalas: | 35680571 | 39278879 | 43788353 | 50895270 | 60143539 | 74066398
Istatinis kapitalas 19028035 | 19028035 | 19028 035 | 19028 035 | 19 028 035 19 028 035
Akcijy priedai 1118 906 1118906 1118 906 1118 906 1118 906 1118 906
Privalomas rezervas 1638 100 1638 100 1638 100 1638 100 1638 100 1638 100
Nepaskirstytas pelnas 13895531 | 17493839 | 22003312 | 29110229 | 38358499 52 281 357
Isipareigojimai: | 30781061 | 335290142 | 31398951 | 35102013 | 32224924 29 725 700
Ilgalaikiai jsipareigojimai: 12672804 | 18837019 | 13650495 | 16362986 | 14507518 | 10818178
Dotacijos ir subsidijos 3457 467 2973422 2527 409 2148 297 2685372 2416 834
Ilgalaikés paskolos 7465142 | 11985 660 7790679 | 11686019 8998 234 6298 764
Lizingo jsipareigojimai 314817 201 483 128 949 103 159 165 055 0
Paskolos i§ dukteriniy jmoniy 1303290 | 3458909 | 2940073 | 2146253 | 2360878 1888 703
Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimai - - - - - -
Ilgalaikiai jsipareigojimai darbuotojams 98 925 92 989 87 410 82 165 77236 72 601
Tlgalaikés prekybos skolos 33163 124 556 175975 197 092 220743 141 276
Trumpalaikiai jsipareigojimai: 18108257 | 14692123 | 17748457 | 18739027 | 17717406 | 18907 522
Ilgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis 5020502 | 3562225 | 2849780 | 4034529 | 3025897 2390 458
Trumpalaikés paskolos 1487 853 2251545 6529 481 6 203 006 6 575 187 7890 224
Ilgal.lizingo jsiparei.einamyjy mety dalis 331117 299 333 223226 195 336 165 055 0
Paskolos i§ dukteriniy jmoniy 1158 480 - - - - -
Mokétinas pelno mokestis 58 122 56 379 54 687 53 047 51 455 49912
Prekybos skolos ir kiti trump.jsipareig. 10052183 | 8522641 | 8091283 | 8253109 | 7899812 8576 928
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i$
Viso 66 461 633 | 72808021 | 75187304 | 85997 282 | 92 368 463 | 103 792 098




8 PRIEDAS

AB ,,GrigiSkés“ vertés apskai¢iavimas

Grynieji
.| Wacec, pinigu Grynuyjy pinigy srauty Testinés vertés
Metai . - . e .
% srautai, diskontavimas, eur apskaiiavimas, eur
eur
2014 m 219298 219298 _ 211 351
' (1+0.0376)
2015 —130255
-130255 =-12
m.* (1 +0.0376)2 5535
120382
201f 120382 =116 020 269993 _
m. (1+0.0376)3 5=
0,0376 * (14 0,0376)
3,76
2017 134167 = 5970 557
M 134167 1700376)F — 129 305
2018 115067
115067 = 110987
m.* (1+ 0.0376)5 098
2019 269993 i
Viso: 442 038 5970 557

Imongs verte:

442 038 + 5970 557 = 6 412 595




9 PRIEDAS

AB ,,GrigiSkés“ vertés apskai¢iavimas po inovacijos

Grynieji
Metai Wacc, | pinigy Grynyjy pinigy srauty Testinés vertes
% srautai, diskontavimas, eur apskaiciavimas, eur
eur
2014 219 298 219298 _ 211 351
m (1+0.0376)
2015 —289 587
-289 587 =—-27909
m.* (1 +0.0376)2 093
132176
nglf 132 176 003763 = 127737 437 382 _
' (1+10.0376) 0,0376 * (1 + 0,0376)5
3,76
5 _
2017 583176 | —— 0 — 562043 = 9672155
m. (1+0.0376)*
2018 145 794
145 794 = 140511
m.* (1+ 0.0376)5 05
2019 437 382 :
Viso: 762549 9672 155

Imongs verte:

762 549 + 9672 155 = 10434 704




AB ,,GrigiSkés“ pelningumo rodikliai

10 PRIEDAS

2009m. [2010m. |2011m. |2012m. |2013m. |2014 m.
Bendrasis 17% 11% 14% 18% 16% 17%
pelningumas
Veiklos pelningumas 5% 2% 6% 8% 5% 8%
Grynasis pelningumas 3% 1% 8% 8% 4% 7%
AB ,,GrigiSkés“ tenkancios 1 pardavimo eurui
2009m. [2010m. |2011m. |2012m. |2013m. |2014 m.

Pardavimo

: 31774020 | 37576016 | 46 129 964 | 32 162591 | 43 041926 | 48 400 499
pajamos, eur
Pardavimo 26358 905 | 33498379 | 39476370 | 26 341 105 | 36 195 754 | 39 991 957
savikaina, eur
Zlfrlklos sgnaudos, | 4 1o 968 | 4640068 | 5159540 | 4170379 | 4909 188 | 5656 660
Finansines 505038 | 261311 | 408065 | 289693 | 205971 | 201803
sanaudos, eur
Savikaina
tenkanti 1 0,83 0,89 0,86 0,82 0,84 0,83
pardavimo eurui
Veiklos sanaudos 0,15 0,12 0,11 0,13 0,11 0,12
1 euruli
Finansines 0,016 0,007 0,009 0,009 0,005 0,004
sanaudos 1 eurui




