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Santrauka

Si magistro baigiamojo projekto tema pasirinkta todél, kad jmoniy jungimas yra vienas i§ dazniausiai
pasitaikanciy verslo reorganizavimo budy. Bitent jmoniy jungimas yra Sio projekto objektas.
Sujungiant ar prijungiant jmones siekiama i$ Sio sandorio sukurtos finansinés ir veiklos sinergijos
teikiamos naudos. Tai didina konkurencinguma, uzimamg rinkos dalj, o diversifikuojant teikiamas
paslaugas ir / ar produktus pritraukiamas naujas vartotojy segmentas. Besijungian¢ios jmonés tokiu
bidu siekia neatsilikti nuo verslo pasaulyje vykstanéiy poky¢iy ir kaip galima greic¢iau prie jy
prisitaikyti, uztikrinant savo veiklos testinumg. Taciau, kad ir kaip patrauklus atrodo jmoniy
jungimas, pabréziama, kad jis imlus tiek finansinéms, tiek laiko sgnaudoms, todél labai svarbu
tinkamai jvertinti sprendimg jungtis dar prie§ jj priimant. Teisingai atliktas jmoniy jungimo
vertinimas padeda objektyviai jvertinti, kokius pokyc¢ius jmonés veiklai lems toks sandoris, ir ar i§vis
verta jj priimti. Tuo tarpu vertinimo atlikimas po jmoniy jungimo padeda atskleisti, ar Siuo sandoriu
buvo pasiekti jungimosi tikslai. Dauguma Sios srities mokslininky jmoniy jungimus analizavo arba
tik i§ finansinés, arba tik i§ veiklos vertinimo perspektyvos, taciau §i0 baigiamojo magistro projekto
tikslas yra sukurti kompleksinj jmoniy jungimo vertinimo modelj, ne tik sujungiantj Siuos abu
aspektus, bet taip pat apimant;j laiko aspekta. Siekiant patikrinti sudaryta modelj, atliktas pasirinkty
jungimo atvejy tyrimas. Kadangi pastaraisiais deSimtmeciais globalizacija vis labiau stipréja, didéja
Ir tarptautiniy jungimy, todél Siame darbe dél modelio universalumo patikrinimo tyrimui pasirinkta
ne tik nacionalinio, bet ir tarptautinio jungimo Lietuvoje atvejai.

Atlikus AB ,,AUGA group®“ nacionalinio jungimosi su AB ,Baltic Champs® atvejo finansinj
vertinimg paaiskéjo, kad po jungimosi iSaugo pardavimy pajamos, pageréjo pelningumo, apyvartumo
rodikliai, padidéjo jmonés verté, ta¢iau iSaugo sgnaudos ir suprastéjo likvidumo rodikliai. Apzvelgus
AB ,,Linas Agro Group* tarptautinio jungimosi su trimis Latvijos paukstininkystés jmonémis (SIA
,Lielzeltini®, STA ,,Cerova“ ir SIA ,,Broileks*) atvejo finansinio vertinimo rezultatus paaiskejo, kad
Sis sandoris teigiamai paveiké tik jmonés verte, kadangi pajamos, sagnaudos, pelningumo, apyvartumo
ir likvidumo rodikliai po jungimo pablogéjo. Apzvelgus veiklos vertinimo rezultatus pastebéta, kad
po sandorio nacionalinio jungimo atveju padidéjo investicijos j zmogiSkuosius iSteklius ir tai saglygojo
HCROI ir HCVA rodikliy reik§miy padidéjimg. Taciau tarptautinio jungimo atveju prieSingai —
stipriai iSaugo darbuotojy su viduriniu iSsilavinimu, 0 darbuotojy, jgijusiy aukstajj ir aukStesnjjj
i$silavinimg, padaugéjo neZymiai, vadinasi, sumazéjo investicijos | zmogiskuosius iSteklius, dél ko
sumazéjo HCROI ir HCVA rodikliy reik§més. Jungimo sandoriai abejais atvejais sglygojo
produkcijos diversifikacijg ir rinkos dalies augimg. Apibendrinant galima teigti, kad po jmoniy
jungimo tik tarptautinio jungimo atveju nepasiekta finansiné sinergija, o veiklos sinergija pasiekta
abejais atvejais. Nepaisant to, kad po tarptautinio jungimo suprastéjo didzioji dalis analizuoty
rodikliy, abiejy atvejy jungimosi tikslai buvo pasiekti. Tai atskleidzia, kad jungimosi sékmé
daugiausiai priklauso nuo jungimosi tiksly.
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Summary

This topic of the master’s final degree project is chosen because corporate combination is one of the
most common ways to reorganize a business. Corporate combination is the object of this project.
Mergers or acquisitions are intended to benefit from the financial and operational synergies created
by this transaction. It increases competitiveness, market share and diversification of services and / or
products attracts a new consumer segment. In this way, the combination corporates aim to keep pace
with the changes in the business world and to adapt to them as quickly as possible, ensuring their
business continuity. However, no matter how attractive corporate combination looks, it is emphasized
that it is both financially and time-consuming, so it is very important to properly assess the decision
to combinate corporates even before it is taken. A properly conducted valuation of pre-combination
helps to objectively assess what changes in operations of company will result from such a transaction
and whether it is worth accepting it at all. Meanwhile, the valuation of post-combination helps to
reveal whether the goals of corporate combination have been achieved by this transaction. Most
researchers in this field have analyzed corporate combinations from only financial or performance
appraisal perspective, but the aim of this master’s final degree project is to develop a combined model
of valuation of corporate combinations that not only combines these both aspects but also takes into
account the time aspect. It was conducted a study of selected cases of combinations to test the model.
As globalization has become stronger in recent decades, increase the number of transactions of cross-
border combinations, so in this project as cases were selected not only domestic but also cross-border
corporate combinations in Lithuania.

The financial valuation of the case of domestic corporate combination of AB AUGA group with AB
Baltic Champs revealed that after the combination increased revenue, improved profitability and
turnover indicators, increased the value of the company, but also increased costs and decreased
liquidity indicators. A review of the financial valuation of the case of the cross-border combination
of AB Linas Agro Group with three Latvian poultry companies (SIA Lielzeltini, SIA Cerova and SIA
Broileks) revealed that this transaction had a positive impact only on the value of the company. The
results of the performance valuation showed that in the case of a domestic combination increased in
investment in human resources, leading to an increase in HCROI and HCVA. Meanwhile, in the case
of cross-border combination, there has been a decreased in investment in human resources, leading
to a decrease in HCROI and HCVA. In both cases, the corporate combinations led to diversification
of production and growth in market share. In summary, financial synergy was not achieved only in
the case of cross-border combination, and operational synergy was achieved in both cases. Despite
the fact that most of the analyzed indicators decreased after the cross-border combination, the goals
of combinations were achieved in both cases. It reveals that the success of a corporate combination
depends on the goals of the combination.
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Jvadas

Temos aktualumas. Pastaraisiais deSimtmeciais vis stipréjant globalizacijai pastebima
nenumaldomai didéjanti verslo subjekty tarpusavio konkurencija, siekis kaip galima labiau jsitvirtinti
ne tik nacionalinéje, taciau ir uzsienio rinkose, plésti vykdomos veiklos spektra, tapti savo srities
lyderiais ne tik nacionaliniu, bet ir tarptautiniu mastu. Taciau tai pasiekti pasiseka ne visiems — laiku
nejvertinus situacijos dinamiskumo, dalj jimoniy istinka veiklos efektyvumo krizés ar net bankrotas.

Konkurencingumas verslo aplinkoje, veiklos issaugojimo poreikis vercia bendroves koreguoti, keisti
savo vykdomos veiklos strategijas, pasizyminc¢ias tvirtu integraciniu pobiidziu, jsiskverbti j
atitinkama rinkg ir mazinti konkurencijos padétj pasaulingje rinkoje, kovoti su konkurenty veikla
kitoje rinkoje arba sujungti jas, kad buity gauta veiklos ir finansinés sinergijos nauda. Konkurencinés
aplinkos dinamika skatina jmoniy tarpusavio integracija, kurios tikslas — padéti bendrovei prisitaikyti
painiame, neapibréztame politiniame bei ekonominiame kontekste (Blajut, 2015).

Taigi, daznu atveju yra pasitelkiamas jmoniy jungimas — reiskinys, kai prie vieno verslo subjekto yra
prijungiamas vienas arba daugiau atskirai veikian¢iy juridiniy asmeny arba keli verslo subjektai
sujungiami ir jy pagrindu sukuriamas naujas verslo subjektas. Siais laikais jmoniy jungimas yra bene
dazniausiai pasitaikanti verslo reorganizavimo forma. Sis sudétingas procesas reikalauja dideliy ne
tik finansiniy, taciau ir laiko sanaudy, kadangi, daznu atveju, §is sandoris t¢siasi daugiau nei kelis
ménesius (jmoniy prijungimas tesiasi ne daugiau nei 12 mén., o sujungimas gali tgstis daugiau nei
vienerius metus) ir paprastai reikalauja papildomy piniginiy istekliy. D¢l tos priezasties itin svarbu
objektyviai jvertinti jungimosi poveikj jmonés finansiniams ir nefinansiniams veiklos rezultatams dar
pries priimant sprendima jungtis bei dar kartg i§ naujo persvarstyti §ig pasirinkimo alternatyva. Todél
labai svarbu jvertinti jmoniy jungimosi poveikj pacioms jmonéms, t. y. jy finansiniams bei
nefinansiniams  veiklos rezultatams — ZmogiSkiesiems iStekliams, rinkos pokyc¢iams,
konkurencingumui ir kt.

Intensyvéjant globalizacijai didéja ne vien nacionaliniy, ta¢iau taip pat ir tarptautiniy jungimy
vertinimo aktualumas. Apskritai, jmoniy jungimy vertinimo aktualumg patvirtina daugybés
mokslininky atliktos analizés. Carlton’as, Israel’is, MacSwain’as ir Orlov’as (2019) analizavo
jungimo poveikj teikiamy prekiy / paslaugy kainy pokyciams, siekiant iSsiaiskinti, ar jungimas
prisidéjo prie konkurencingumo didinimo. Bianconi’s ir Tan’as (2019) nagrinéjo jungimy poveikij
jsigyjancios jmonés vertei. Jurich’as ir Walker’is (2018) savo atliktame tyrime kaip jmoniy jungimosi
vertinimo matg naudojo pelng. Na, o Cheng’as (2018) nagrinéjo jmoniy jungimosi laiko aspekta.
Wang’as ir Moinis’as (2012) savo publikuotoje analizéje mini, kad per pastaruosius deSimtmecius
padaugéjo tarptautiniy jungimy, kas taip pat patvirtina $iy jungimy vertinimo aktualumg. Daugumos
mokslininky atlikty tyrimy rezultatai rodo, kad jungimy nesékmiy lygmuo yra intervale tarp 40 ir 80
procenty. Sis nesékmés paradoksas skatina susimastyti apie jmoniy jungimy efektyvumo vertinimo
problema.

Daugelis mokslininky jmoniy jungimus tyré atsizvelgiant arba vien j finansinj, arba vien j nefinansinj
poveikj. Siame darbe bus sujungiami $ie du poZitiriai ir sukurtas kompleksinis jungimy vertinimo
modelis, tinkantis tiek nacionaliniy, tiek tarptautiniy jungimy vertinimui. Visa tai sudaro §io darbo
naujumg.

Tyrimo problema — kaip tinkamai vertinti jmoniy jungimo poveikj jmonés finansiniams ir
nefinansiniams veiklos rezultatams?
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Tyrimo objektas — jmoniy jungimas.

Tyrimo tikslas — sudaryti kompleksinj jmoniy jungimo vertinimo modelj ir pritaikant jj atlikti
nacionalinio bei tarptautinio jmoniy jungimy Lictuvoje atvejy tyrima.

Tyrimo uzdaviniai:

atskleisti jmoniy jungimy vertinimo problemas;

iSanalizuoti jmoniy jungimy tikslus, reglamentavimg ir vertinimo budus;

sudaryti kompleksinj jmoniy jungimy vertinimo modelj;

atlikti nacionalinio ir tarptautinio jmoniy jungimy Lietuvoje finansinj ir nefinansinj veiklos
vertinima, naudojant sudarytg jmoniy jungimo vertinimo modelj, bei aptarti gautus rezultatus.

HowbdRE

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros analizé, apskaitos standarty ir teisés akty turinio analizé,
finansiniy dokumenty analizé.
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1. Imoniy jungimy sampratos ir jy vertinimo problemos analizé
1.1. Imoniy jungimas Kaip vienas i§ jmoniy reorganizavimo biidy

Verslo vertinimo tematika mokslinéje literatliroje yra nagrinéjama gana placiai ir jvairiais pjuviais,
taciau nepriklausomai nuo to, per kokig prizme yra zZvelgiama j $ig sritj, pirmiausiai yra nagrin¢jama
jmoniy reorganizavimo samprata. Dauguma mokslininky savo studijose teigia, kad bene aktualiausia
ir daugiausia klausimy kelianti kryptis $iuo atveju yra butent jmoniy jungimas. Dél Sios priezasties
ne maziau svarbu iSnagrinéti ir vieng i$ verslo reorganizavimo btido — jmoniy jungimo — samprata,
kuri apima tiek jmoniy jungimo klasifikavima, tiek sprendimo jungtis tikslus (didesnio
konkurencingumo potencialas, jmonés augimo poreikis, intelektinio kapitalo vertés didinimas ir kt.).

Analizuojant verslo jungimo sampratg susiduriama su jvairove naudojamy sgvoky, tokiy Kkaip:
reorganizacija, restruktiirizacija, jmonés atskyrimas, sujungimas, jsigijimas ir kt. Tam, kad verslo
jungimo samprata biity iSnagrinéta, buitina ne tik i$siaiSkinti konkrecias ir tikslias $iy savoky reikSmes,
taCiau ir jy tarpusavio sasajas, rysj.

Lietuvos Respublikos (toliau — LR) teisés aktuose verslo reorganizavimas yra grieZtai reglamentuotas
ir pateikiama plati Sios sgvokos samprata. LR civiliniame kodekse (toliau — LR CK) (2000) bei LR
Akciniy bendroviy jstatyme (2001) jmoniy reorganizavimas yra klasifikuojamas ir iSskaidytas
detaliau (zr. 1 pav.).

IMONIU REORGANIZAVIMAS

—

Imoniy jungimas Imoniy skaidymas Imoniy pertvarkymas
» Imonigizriﬂlrlr?agsima“ Imoniy iSdalijimas UAB > AB
- Imoniy i$skaidymas / AB > UAB
Imoniy sujungimas > padalijimas
> moniy atskyrimas
U y

1 pav. Imoniy reorganizavimo klasifikavimas pagal LR teisés aktus
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis LR CK 8 sk., 2000, LR Akciniy bendroviy jstatymu, 2001)

Kaip matoma i$ pirmo paveikslo, pagal LR teisés aktus yra iSskiriami trys bendroviy reorganizavimo
budai: jungimas, skaidymas bei pertvarkymas. Tac¢iau deréty paminéti, kad pastaroji reorganizavimo
alternatyva yra minima tik LR Akciniy bendroviy jstatyme (2001).

Imoniy jungimas smulkiau yra skaidomas j:

e moniy prijungimg / jsigijimg, Kas yra ,,vieno ar daugiau juridiniy asmeny prijungimas prie
kito juridinio asmens, kuriam pereina visos reorganizuojamo juridinio asmens teisés ir
pareigos* (LR CK 8 sk. 2.97 str. 3 d., 2000);
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e Jmoniy sujungimg, kas yra ,,dviejy ar daugiau juridiniy asmeny susivienijimas j naujg juridinj
asmenj, kuriam pereina visos reorganizuoty juridiniy asmeny teisés ir pareigos* (LR CK 8 sk.
2.97 str. 4 d., 2000).

Imoniy skaidymas detaliau skirstomas j:

e imoniy isdalijimg, kai ,bendrové, kuri po reorganizavimo pasibaigia, iSdalijama kitoms
bendroveéms, kurios tesia veiklg® (LR Akciniy bendroviy jstatymas, 7 sk. 63 str. 3 d. 1 pt,
2001);

e jmoniy iSskaidymq | padalijimg, Kuris yra ,,vieno reorganizuojamo juridinio asmens pagrindu
jsteigimas dviejy ar daugiau juridiniy asmeny, kuriems tam tikromis dalimis pereina
reorganizuoto juridinio asmens teisés ir pareigos* (LR CK 8 sk. 2.97 str. 7 d., 2000);

e moniy atskyrimg, Kuris yra tada, kai ,,i§ bendrovés, kuri tesia veikla, atskiriama dalis, i§ kurios
sukuriama nauja bendrové® (LR Akciniy bendroviy jstatymas, 7 sk. 63 str. 3 d. 3 pt, 2001).

Kaip minéta anksciau, LR Akciniy bendroviy jstatyme (2001) yra iSskiriamas dar ir treCias biidas —
imoniy pertvarkymas, kuris pasireiskia tada, kai uzdarosios akcinés bendrovés yra pertvarkomos j
akcines bendroves ir atvirks¢iai. Tokiu atveju ne tik daromi poky¢iai bendrovés jstatuose, taciau ir
Vertybiniy popieriy komisijoje yra registruojamos akcijos, jeigu tai yra pastarasis minétas atvejis (i$
UAB pertvarkoma j AB), ir toks jregistravimas yra panaikinamas Vertybiniy popieriy komisijoje,
jeigu tai yra akcinés bendrovés pertvarkymas j uzdaraja akcing bendrove. Taigi, konkretus jmonés
reorganizavimo biidas labai priklauso nuo tikslo, kurj reorganizavimu norima pasiekti.

Imon¢ gali nuspresti pertvarkyti ar reorganizuoti savo jmone dél daugelio priezascCiy, pavyzdZziui, dél
dvigubo apmokestinimo i§vengimo, kas yra visiSkai jprasta tam tikrose verslo strukttirose. Kitomis
priezastimis gali biti pelno ar jmonés efektyvumo didinimas. Iprastai, kai imoné priima sprendima
reorganizuotis, ji tai pasirenka kaip vieng i$ budy, siekiant spresti su efektyvumu ir pelno gerinimu
susijusias problemas. Kiti jmoniy reorganizavimo veiksniai gali baiti (Upcounsel, 2019):

e naujas jsigijimas (angl. a new acquisition);

e jmoniy iSpirkimas (angl. a corporate buyout);

e jmoniy perémimas (angl. corporate takeovers);
¢ nauja valdymo sistema (angl. new management);
e bankrotas (angl. bankruptcy).

Imonés verslo struktiiros pakeitimai yra biidas pagerinti bendrg jmonés nasumg. Taciau, vis d¢lto,
verta paminéti, kad jmoniy reorganizavimas gali buti didelé rizika laiko, energijos ir finansiniy
1Stekliy atzvilgiu.

Imoniy sujungimai ir jsigijimai (uzsienio literatiiroje Siam reorganizavimo budui taikomas Mergers
and Acquisitions [M&A] terminas) yra dazniausiai pasitaikantis jmoniy reorganizavimo budas, todél
toliau darbe bus analizuojamas butent $is budas, taciau sujungimams ir jsigijimams jvardyti bus
naudojamas bendras terminas — imoniy jungimai. Kaip jau minéta, sujungimas yra dviejy ar daugiau
jmoniy derinys, kuriuo suformuojamas naujas verslo subjektas, o jsigijimas yra tada, kai viena
bendroveé jsigyja kita bendroveg. Bet kuri 1§ $iy struktiiry gali sukelti ekonominj ir finansinj keliy
subjekty konsolidavima. Jungimo veikla taip pat gali biiti suprantama kaip jmonés reorganizavimo
budas, siekiant uztikrinti jos vykdomos veiklos bei jmonés vertés augimg (Bianconi, Tan, 2019;
Kibilko, 2019).
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Mokslininky Naeem’o ir Rashid’o (2017) teigimu, jungimy sandoriai gali buti vykdomi tiek tarp
panagiuose, tiek tarp skirtinguose sektoriuose veikian¢iy jmoniy. Sie mokslininkai i$skiria tris
pagrindinius organizacijy jungimy tipus (zr. 2 pav.).

Imoniy jungimy tipai

/\

Horizontalusis Vertikalusis Konglomeracinis

2 pav. Imoniy jungimo tipai (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Naeem, Rashid, 2017)

Pirmasis sandorio tipas — horizontalusis — yra tada, kai jungiasi dvi arba daugiau jmoniy tame pa¢iame
sektoriuje, t. y. jungiamasi su esamu arba potencialiu konkurentu (Naeem, Rashid, 2017). D¢l po $io
jungimosi susidariusios sinergijos efekto pasalinama konkurencija, sureguliuojama produkto ir / ar
paslaugos rinka bei kaina. Horizontalusis jungimas taip pat lemia padidéjusj veiklos efektyvuma bei
masto ekonomijg (Ashfaq, Usman, Hanif ir Yousaf, 2014). Jis sukuria sinerginj efekta, dél kurio
prasiplecia rinkos dalis, sumazinamos i$laidos. Antrasis ir bene dazniausiai pasitaikantis tipas —
vertikalusis jungimas. Jis pasizymi tuo, kad jmoné susijungia su vienu i§ savo tiekéjy. Tokio jungimo
nauda — zaliavy tiekimas mazinant atsargy sanaudas, nes vertikalus jungimas lemia islaidy tickéjams
eliminavimg, kadangi abi $alys po $io sandorio tampa to paties subjekto dalimis (Ashfaq ir kt., 2014).
Treciasis mokslininky iSskirtas jungimy tipas — konglomeracinis, kai jungiasi dvi visiskai skirtingy
sektoriy bendrovés. Pagrindinis tokio sandorio tikslas yra konkurencijos mazinimas, pasitelkiant
prekiy / paslaugy diversifikacija (Naeem, Rashid, 2017).

Imoniy jungimai taip pat gali buti klasifikuojami pagal besijungian¢iy bendroviy lokacija, t. y. 1
nacionalinius ir tarptautinius. Nacionalinis jungimas reiskia situacija, kai abi besijungianc¢ios jmonés
savo veiklas vykdo toje pacioje valstybéje, o tarptautinis — skirtingose salyse (Ashfaq ir kt., 2014).

Nors jmoniy reorganizavimo klasifikavimas apima daug jvairiy reorganizavimo bidy i tipy, taciau
dazniausiai praktikoje pasitaikantis ir bene labiausiai Sios tematikos mokslininkus skatinantis atlikti
iSsamias bei detalias analizes yra jmoniy jungimo, t. y. SUjJUNGIMOo ir prijungimo / jsigijimo, biidas.
Pabréziama, kad toliau darbe bus naudojamas jmoniy jungimo terminas, apimantis tiek jmoniy
sujungimo, tiek prijungimo atvejus. Sio jmoniy reorganizavimo bido analizavimo aktualumg
atskleidzia daugybés mokslininky atlikti tyrimai, kuriy vertinimo kryptys, biidai ir metodai pateikiami
kitame poskyryje.

1.2. Tmoniy jungimy vertinimo problematika

I[$nagrinéjus jmoniy jungimo samprata, kita ne maziau svarbi Sios tematikos mokslinés literatiiros
apzvalgos dalis yra jmoniy vertinimas pries ir po jungimo, kuris pagrinde yra skaidoma j dvi esmines
kategorijas: ] jungimo trukme ir jungimo kaing. Pastarasis veiksnys (jungimo kaina) mokslininky
minimas kur kas dazniau, kadangi tai itin prisideda prie finansinés naujo verslo subjekto biiklés. Na,
ir daznai Sios temos uzsienio mokslininky atlikty analiziy paskutiniajg dalj sudaro jmoniy jungimosi
poveikio tyrimai, kadangi atsiranda poreikis jvertinti, kokia atitinkamu atveju yra jungimo jtaka
imonés rezultatams, kurie priklauso nuo to, kurios suinteresuotos Salies atzvilgiu §is vertinimas yra
atliekamas — investuotojams aktualiausi jmonés akcijy rinkos kainos pokyciai, o pacéiy jmoniy
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vadovams svarbiausia apskaitos duomenimis grindziami rodikliai, kurie atkleidzia ymonés finansinius
rezultatus, bei su nefinansine veikla susij¢ aspektai. Deréty paminéti ir tai, kad dalis mokslininky |
jungimo vertinimg zvelgé Kiek siauriau, tai yra tyré konkreciai tik pelng, papildomai sugeneruota po
jungimo sandoriy. Na ir tam, kad biity galima atlikti §iuos poveikio tyrimus, biitina atidziai iSnagrinéti
jungimo poveikio vertinimo buidus ir metodus, kuriais vertinama, kaip po jungimosi pakito jmonés
finansiniai ir nefinansiniai rezultatai. Polemis’as (2017), Liu’as, He’as, Netter’is (2018);
Damodaran’as (2020) ir kiti mokslininkai iSskiria tokius pagrindinius metodus: diskontuoty pinigy
srauty, ekonominés pridétinés vertés, lyginamosios vertés (tarpusavyje lyginami analizuojamos
jmoneés ir kity tame paciame sektoriuje veikian¢iy jmoniy rodikliai), CAPM modelis, regresija ir Kiti.
Netinkamai pritaikytas vertinimo biidas gali tiesiogiai prisidéti prie tyrimo rezultaty iSkraipymo.

Imoniy jungimo tematika yra itin aktuali iki pat Siy dieny. Tai jvairiuose moksliniuose tyrimuose
jrodo jy autoriai. Tarptautiniy sujungimy ir jsigijimy partneriy (angl. International M&A Partners
[IMAP]) (2019) duomenimis, §is reiSkinys jgauna vis didesnj pagreitj. TreCiame paveiksle
pateikiamos jmoniy jungimo sandoriy pasiskirstymo pagal sektorius prognozés 2020 metams.

Komunalinés paslaugos s 2 5
Zaliavy tickimas —ee— 4 5
Sveikatos apsauga E— ( ()
Telekomunikacijos m————— § 5
Energetika = m——— 7 (

Farmacija = 11 5

Sektoriai

Plataus vartojimo prekés mmm————————————————— |3 5
Technologijos mee——————————————————— ] 4 5

Maisto pramoné¢ EEEEEEEEE—— |5 (O
SO 19,0

0 5 10 15 20 25
Procentai

3 pav. Prognozuojami jmoniy jungimo sandoriai pagal sektorius 2020 metais
(Saltinis: sudaryta darbo autores, remiantis IMAP, 2019)

IMAP (2019) duomenimis, 2014-2017 m. daugiausiai jungimo sandoriy fiksuota finansy, maisto
pramonés ir plataus vartojimo prekiy sektoriuose (zr. 1 prieda). Vidutini§kai per minétg ketveriy mety
laikotarpj $iy sektoriy jungimo sandoriai sudaré atitinkamai po 19,1 proc., 17,3 proc. ir 13,1 proc.
visy jungimo sandoriy. Tac¢iau 2018-aisiais plataus vartojimo prekiy sektoriy aplenké technologijy
sektorius, kurio jungimo sandoriai tais metais sudaré 14 proc. visy jvykusiy jungimo sandoriy.
Prognozuojama, kad 2020-aisias situacija nuo 2018-yjy nesikeis ir daugiausiai jmoniy jungimo
sandoriy bus finansy, maisto pramonés ir technologijy sektoriuose (zr. 3 pav.).

Pasak Ghosh’o ir Dutta’o (2014), jmoniy jungimas pasitelkiamas kaip veiksmingas strateginis jmoniy
restruktiirizavimo jrankis visame pasaulyje nuo pat 1897 mety. Akademinis susidoméjimas jmoniy
jungimu pirmg kartag buvo pripazintas 1960-aisiais ir yra daugybé tyrimy, kuriuose pagrindinis
démesys skiriamas tokio reiskinio poveikio skirtingiems finansiniams parametrams matavimui.
Bendroviy jungimas yra veiksmingas valdymo jrankis, kai siekiama didesnio efektyvumo,
pasinaudojant gauta sinergija ir tikintis palankesniy augimo galimybiy. Kaip teigia mokslininkai
(Ghosh, Dutta, 2014), didziausig jtaka darantis veiksnys, skatinantis priimti sprendimg dél jungimosi,
yra pelningumo didinimas.
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Taciau ne visi jmoniy jungimo atvejai yra pasiteising, nes ne visais i$ jy pasickta numatyta pridétiné
verté. Po §io sandorio atsiranda didelé rizika dél veiklos sutrikimy, kurie, daznu atveju, yra susije su
jmonés vidiniais veiksniais, tokiais kaip: kultiira, valdymas, prasta darbuotojy motyvacija bei
talentingy darbuotojy praradimas. Istirta, kad apie 37 proc. jungimy nesékmiy yra susij¢ biitent su
darbuotojy integracijos ir jmonés kultiiros problemomis (Deloitte, 2020) (zr. 4 pav.). Neigiamg
jungimo poveikj taip pat gali salygoti prastas zmogiskyjy iStekliy valdymas, dél ko padidéja
darbuotojy kaita.

Nepakankamas / netinkamas vertinimas —m——— 10
Nepasiekta numatyta iSlaidy sinergija n—— ]
Néra tiksliai apibrézta jungimo strategija nEEE—————— ]2
Nepasiekta numatyta pajamy sinergija I—————— ]/
Nepasiekti planuoti pardavimai meesssssss——— 16
Darbuotojy integracijos, kultiiros, valdymo spragos I 37

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Procentai

Priezastys

4 pav. Pagrindinés vidinés priezastys, dél kuriy jungimo sandoriais nesukurta numatyta verté
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Deloitte, 2020)

Zvelgiant j 4 paveiksla, matoma, kad apie 16 proc. visy jungimo sandoriy nesékmes salygojo per
daug optimistiski lukeséiai dél kur kas didesnio pardavimy iSaugimo nei realiai pasiekta. Taip pat
apie 11-14 proc. besijungianciy jmoniy likeséiai dél pajamy, sgnaudy sinergijos nepasitvirtina.

Taciau po jungimo pablogéjusiems finansiniams ir nefinansiniams veiklos rodikliams jtakos gali
turéti ne vien jmonés taikomos kontrolés priemonés ar kiti vidiniai procesai, bet taip pat ir iSoriniai,
t. y. nuo jmonés nepriklausantys, veiksniai, tokie, kaip: ekonominés, jstatyminés aplinkos bei rinkos
ar sektoriaus kitimas (Ashfaq ir kt., 2014; Deloitte, 2020) (zr. 5 pav.).

Istatymineés aplinkos kitimas [NNRDIE 30
Rinkos ar sektoriaus jegos NN 34
Ekonomines jegos [N 36

26 28 30 32 34 36 38
Procentai

Priezastys

5 pav. Pagrindinés iSorinés priezastys, dél kuriy jungimo sandoriais nesukurta numatyta verté
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Deloitte, 2020)

IS visy iSoriniy jungimo nesékmes lémusiy priezas¢iy net 36 proc. yra ekonominés jégos.
Suprastéjusios ekonominés padéties ar ekonominés recesijos efektas Siems sandoriams yra jau kaip
antrinis papildomas veiksnys, dél kurio besijungiancios jmonés patiria papildoma neigiama poveiki.
Taip pat neigiamas jungimo pasekmes gali salygoti rinkos kainy, jstatymy ir sektoriaus, kuriame
tiksliné yjmoné (t. y. jmoné, su kuria ketinama jungtis) veikia, jvairtis pokyciai (Deloitte, 2020).
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Kaip jau minéta, mokslinés literatliros autoriai savo tyrimuose apie jmoniy jungimg pasitelkia
nevienodus jungimo rezultatus iSmatuojancius aspektus. Cheng’as (2018) savo tyrime pasirinko
nagrinéti jungimo laiko aspekta. Kaip jis teigia, integracijai po jungimo reikia laiko. Vadinasi,
sinergijos, susidariusios dél bendroviy jungimo, pranaSumai negali bati i§ karto uzfiksuoti jungimo
diena. Jie pasireiskia tik po to, kai jmonés iSgyvena integracijos laikotarpj. Sis laikotarpis daznai
siejamas su laikinai didesnémis sgnaudomis ir padidéjusiu neapibréztumu dél jungimo sékmés. Jmoné
gali visiSkai pasinaudoti jungimo nauda tik po iSgyvento integracijos laikotarpio. TaCiau tiek
empirinése analizése, tiek teoringje literatiiroje, kurioje nagrin€jami jmoniy jungimai, jungimo
integracijos laikotarpis daznai yra ignoruojamas. Prisijungian¢iy arba po susijungimo naujai
gali susidurti integracijos laikotarpiu, pavyzdziui, galimos problemos, islaikant pagrindinius
darbuotojus, panaikinant perteklinius procesus ir pan. Taip pat uzfiksuota daugybé pranesimy dél po
jungimo sandorio atsiradusiy kultoriniy konflikty, painiavos ir vidiniy sutrikimy, dél kuriy sumazéja
darbuotojy ir klienty pasitenkinimas bei pelningumas. Dél Siy priezas¢iy jmonés, kurios tikisi ilgesnio
integracijos po jungimo laikotarpio, gali laikinai patirti didesnes iSlaidas ir susidurti su didesne
veiklos rizika.

Zhang’as, Wang’as, Li’as, Chen’as ir Xinmeng’as (2018) savo tyrime tikrino, kas jmoniy jungimo
atveju daro didziausig jtakg jmonés veiklos efektyvumui. Buvo tikrinami Sie astuoni Kintamieji:
jmonés gebéjimas augti, verslo valdymas, jmonés dydis (t.y. bendrieji pardavimai, bendras turtas,
darbuotojy skaicius), intelektinis kapitalas, mokumas (visy jsipareigojimy ir viso turto santykis),
jmonés nuosavybés teisé¢ (valstybiné / privati jmoné), jmonés amzius (autoriy teigimu, ilgiau
veikian¢ios jmonés turi stipresnius vystymosi gebéjimus, nes tokios jmonés prikaupusios daugiau
iStekliy) ir laikas. Taigi, kaip matoma, Sie mokslininkai prie Cheng’o (2018) issikelto laiko veiksnio
prijungé dar septynis kitus jmoniy jungimo poveikiui nustatyti skirtus veiksnius. Atliktas tyrimas
parodé, kad jmonés gebéjimas augti, intelektinis kapitalas, jmonés dydis bei amzZius teigiamai veikia
jmoniy veikla po jungimo. Siame tyrime taip pat nustatyta, kad jmoniy valdymas, jmonés nuosavybeés
teisés ir mokumas jmonés veiklai po jungimo neturi visiskai jokios jtakos. Kai jmonés rengia jungimo
strategija, jos turéty visapusiskai atsizvelgti j turimus iSteklius. Prie§ vykdydamos jungima, jmonés
turéty jvertinti tiksling jmong, 0 PO jungimo jos turéty integruoti ir pertvarkyti savo iSteklius.

Atliktuose tyrimuose buvo nustatytas tiek teigiamas (Bhagat, Malhotra ir Zhuc, 2011; Bhaumik,
Selarka, 2012; Chi, Sun ir Young, 2011; Gubbi, Aulakh, Ray, Sarkar ir Chittoor, 2010; Nicholson,
Salaber, 2013), tiek neigiamas (Aybar, Ficici, 2009; Bertrand, Betschinger, 2012) jungimosi poveikis.
Kai kurie mokslininkai tiria jungimus naudojant jvairius metodus ir skirtingas veiklos rodikliy rasis.
Dalis jy nagringja jmonés veikla, jskaitant rinkos konkurencingumg ir naujy produkty efektyvuma.
Taip pat dalis mokslininky teigia, kad jungimai gali skatinti veiklos efektyvuma biitent tada, kai
jmoné yra augimo stadijoje. Skirtingy raSiy jungimy poveikis jmoniy veiklai skiriasi. Jungimo jtaka
jmones veiklos efektyvumui taip pat ne maza dalimi priklauso ir nuo Salies ekonomikos i§sivystymo
lygio. Mokslininkai daro prielaida, kad jmoniy jungimai sparciai augancios ekonomikos Salyse turés
teigiamos jtakos jy veiklai.

Nemaziau svarbu ir tai, kuriame sektoriuje vyksta jmoniy jungimas, kadangi ir nuo to gali priklausyti
jungimo sékmé. Pagal M. Ahmed’o ir Z. Ahmed’o (2014) atlikta tyrima, chemijos sektoriui jungimo
poveikis teigiamas, kadangi po jungimo Zenkliai pageréjo pelningumo ir likvidumo rodikliai, taciau
smarkiai sumazéjo efektyvumas; cemento pramonéje Zenkliai pageréjo pelningumas, o likvidumo ir
efektyvumo rodikliai pageré¢jo neZymiai; elektronikos pramonéje pelningumas ir efektyvumas
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pageréjo nezymiai, o likvidumo rodiklis Siek tiek pablogéjo; tekstilés pramonei jungimas daro
neigiamg poveikj, kadangi pelningumas, likvidumas ir efektyvumas smarkiai sumazéjo. Taigi,
jungimas skirtingy sektoriy jmonéms daro skirtingg poveikj (Ashfaq ir kt., 2014).

Deloitte (2020) sujungimy ir jsigijimy tendencijy ataskaitoje iSskiria 5 pagrindinius veiksnius, nuo
kuriy daugiausiai priklauso jungimo sandoriy sékmé (zr. 6 pav.).

Vertinimo tikslumas Tinkamos integracijos
13% priemonés
20%

Ekonominis tikrumas
16%

Norminés ir jstatiminés aplinkos Pa-l;(alll.kz?m.a S 51e.k1f1mq t 1l.(slq "
stabilumas tikslinés jmonés jvertinimas

17% 34%

6 pav. Pagrindiniai sékmingo jmoniy jungimo veiksniai
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Deloitte, 2020)

Vienas i§ svarbiausiy sékmingo jungimo veiksniy yra siekiamy tiksly identifikavimas ir pakankamas
tikslinés jmonés jvertinimas (zr. 6 pav.), kadangi nuo jungimosi tiksly priklauso ir jungimosi tipas
(vertikalus, horizontalus, konglomeracinis), sglygojantis po jungimo atsiradusios sinergijos rasj
(pajamy, islaidy ir kt.). Kitas jungimo sékmes veiksnys — tinkamy integracijos priemoniy parinkimas,
nes tik naudojant efektyvias priemones galima susvelninti po jungimo jmonéje atsiradusias vidines
problemas. O tam, kad Sios priemonés biity tinkamai parinktos, biitina atlikti tiksly imoniy jungimo
vertinima, padedantj atskleisti silpnasias jmonés vietas ir priimti tinkamus sprendimus. Na ir minéti
iSoriniai veiksniai — ekonominis tikrumas bei norminés ir jstatyminés aplinkos stabilumas — taip pat
nemaza dalimi gali nulemti jungimosi sékmg.

Naeem’as ir Rashid’as (2017) istyré, kad jaunesnés jmonés, lyginant su ilgiau veikianciomis, gali
sukurti kur kas sékmingesnj jungimg. Taip pat pastebéta, kad vertikalis jungimai pasizymi
palankesniu poveikiu nei horizontalieji bei, kad jmonés dydis, eksporto ir importo intensyvumas
teigiamai veikia jmoniy pelningumag po jungimo (Naeem, Rashid, 2017).

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy jungimo vertinimo problematikg placiai nagrinéjo nemaza
dalis mokslininky. DidZiausig démesj jie telké j jmonés vertés po jungimo pokyciy analize. Taciau
nepaisant plataus temos isnagrinéjimo, dauguma autoriy analizei pasirinke realiai jvykusius atvejus
nagrinéjo tik pavienius aspektus, t. y. situacijq vertino zvelgiant tik per vieng prizme. Taip pat
pabréztina, kad j jmoniy jungimosi poveikio klausimg vieningos nuomonés néra, ir taip yra todél, kad
rezultatai gali biiti tiek teigiami, tiek neigiami. Jungimo sékmé priklauso ne tik nuo vidiniy veiksniy,
tokiy, kaip: vertinimo tikslumas pasirinkus tinkamus vertinimo budus, tinkamos integracijos
priemonés bei aspektal, kuriais sis poveikis yra tiriamas, taciau taip pat ir nuo isoriniy veiksniy, kaip,
pavyzdziui, Salies ekonominés padéties jungimoSi momentu ar tiriamo sektoriaus. Taip pat deréty
paminéti, kad néra pakankamai isnagrinétas metodinis aspektas, kuris yra itin svarbus, kadangi
daznai nuo jo gali priklausyti gauto rezultato adekvatumas ir objektyvumas esamai situacijai. Tad
pasirinkti atvejui tinkamiausig tyrimo metodikq yra be galo svarbus tyrimo planavimo zingsnis. Todél
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tokie aspektai, kaip: jmoniy jungimo kompleksinio (finansinio ir nefinansinio veiklos) vertinimo
modelio, kuris gali biiti naudojamas tiek pries priimant sprendimq jungtis, tiek ir po jungimo sandorio
poveikio vertinimui, sudarymas bei nacionaliniy ir tarptautiniy jungimy vertinimas, atsizvelgiant j
laiko aspektq, sudaro Sio darbo aktualumgq ir naujumaq.
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2. Jmoniy jungimy tikslai, reglamentavimas ir vertinimas
2.1. Imoniy jungimy tikslai

Vienas i§ pagrindiniy jmongés tiksly yra pasiekti auksta, veiksmingg ir tvary augimo lygj. Taciau
dauguma jmoniy turi ribotus iSteklius, neturi galimybiy kurti naujus produktus taip didinant savo
produktyvuma ir Zengiant j naujas rinkas, pleciant klienty baze, todél dalis tokiy bendroviy pasirenka
neorganinj augimo buida, t. y. didina turimg turtg bei pardavimus verslo reorganizacijos — sujungimo,
prijungimo, perémimo ir kt. — biidais. Taciau neorganinio augimo strategija nors ir greitas budas
imonéms iSplésti savo versla, taciau ji taip pat kelia ir tam tikra pavojy besijungian¢ioms jmonéms —
gresia esamy klienty praradimas, besijungian¢iy organizacijy kultiry konfliktas ir kt. (Naeem,
Rashid, 2017).

Siuolaikiniame verslo pasaulyje jmonés, sickdamos islaikyti savo pozicijas rinkoje, norédamos augti
ir neprarasti savo patrauklumo ne tik klienty, bet ir investuotojy atzvilgiu, privalo konkuruoti su
kitomis tokia pacia ar labai panaSia veikla uzsiimanc¢iomis jmonémis. Taciau visuomet yra verslo
subjekty, kuriy vykdoma veikla, visgi, yra sékmingesné nei kity tame paciame sektoriuje veikianc¢iy
bendroviy. Jmonés, norédamos pasiekti aukStesniy rezultaty, pasitelkia jvairias priemones,
padedancias jy pasiekti. Viena i§ jy yra batent jmoniy jungimas, vaidinantis itin svarby vaidmen;j
verslo pasaulyje.

Bendrovés jungiasi su kitomis jmonémis dél daugelio strateginiy tiksly. Pagrindiniai mokslinés
literatiiros autoriy publikacijose minimi jungimosi tikslai pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé. Pagrindiniai jmoniy jungimy tikslai (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Imoniy jungimy tikslai Autoriai

Cheng, 2018;

Grieco, Pinkse ir Slade, 2018;
Ghosh, Dutta, 2014;

Finansing sinergija, finansinio pajégumo didinimas Xu, 2017:

Alhenawi, Krishnaswami, 2015;
Kumar, 2013

Liu, Chen ir Su, 2017;
Cheng, 2018;

Wang, 2018;

Poreikis augti Zh_ang i_r kt., 2018;
Grieco ir kt., 2018;
Ghosh, Dutta, 2014;
Xu, 2017

Tiekimo grandinés optimizavimas, sagnaudy mazinimas Grieco ir kt., 2018

Liuir kt., 2017;
. . Xu, 2017;
Rinkos pozicijy stiprinimas, konkurencingumo didinimas Alhenawi, Krishnaswami, 2015:

Liu ir kt., 2018

Kapitalo struktiiros gerinimas Liuir kt., 2018

Liu ir kt., 2017;
Wang, 2018;

Valdymo efektyvumo, produktyvumo didinimas Grieco ir kt., 2018;
Ghosh, Dutta, 2014;

Alhenawi, Krishnaswami, 2015
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Imoniy jungimy tikslai Autoriai

_ o Wang, 2018;
Pelningumo didinimas Liu ir kt., 2018

. L Goddard, Molyneux ir Zhou, 2012;
Veiklos diversifikacija Liu ir kt., 2018

Campos, N., Bruhn, Lelis, Calegario, Carvalho,

Intelektinio kapitalo didinimas Campos, R.S. ir Santos, 2017

Kaip matoma i§ 1 lentelés, dazniausiai mokslininky jvardijami jmoniy tikslai, kuriy pasiekimo
tikimasi jvykdzius jungimo sandorj, yra finansinés sinergijos siekis, poreikis augti, rinkos pozicijy
stiprinimas bei valdymo efektyvumo didinimas. Taciau dalis autoriy yra identifikave ir daugiau Sio
daznai verslo pasaulyje vykstanéio reiSkinio tikslus.

Bene pagrindinis ir dazniausiai pasitaikantis jmoniy jungimo tikslas — finansiné sinergija. Kai yra
derinamos jmoniy veiklos, bendras veiklos efektyvumas dazniausiai pasizymi didéjimu, kai tuo tarpu
bendrosios i$laidos mazéja. Ir taip yra butent todél, kad yra pasinaudojama kiekvienos i§ jungime
dalyvavusiy jmoniy stipriosiomis pusémis (jy turimais privalumais). Sinergija biina dviejy risiy
(Cheng, 2018):

e pajamy sinergija sukuria palankias aplinkybes padidinti i§ pagrindinés jmonés veiklos
generuojamas pajamas;

¢ iSlaidy sinergija pasizymi bendrovés ilaidy struktiiros gerinimu. Sékmingo jungimo atveju $i
sinergija gali salygoti masto ekonomija, dé¢l jos gali atsirasti galimyb¢ panaikinti kai kurias
iSlaidy rusis.

Imoné gali atlikti jungimosi su kita jmone sandorj ir tada, kai bendrové neturi savo veiklai palaikyti
reikiamy finansiniy galimybiy. Paprastai konsoliduotas subjektas pasizymi didesniais finansiniais
pajégumais, kuriuos galima panaudoti tolimesniems verslo plétros etapams (Kumar, 2013).

Imonéms ne maziau svarbu poreikis augti. Jungimo atveju organizacija gali padidinti savo rinkos
dalj net nedédama jokiy papildomy pastangy Siam tikslui pasiekti, kadangi jungiant dvi bendroves
taip pat sujungiamos ir abiejy jy turimos rinkos dalys (Xu, 2017). Dél to jungimui daZniausiai
pasirenkami tiesioginiai konkurentai, kurie veikia toje pacioje rinkoje ir vartotojams sialo tokius
pacius arba panaSius produktus / paslaugas, dél ko padidéja lojaliy klienty kiekis (Liu ir kt., 2017).
Toks jungimas yra vadinamas horizontaliuoju jungimu (zr. 1.1. poskyrj).

Siekiant sumazinti sanaudas, jmoné gali jungtis su vienu ar keliais savo tiekéjais ir tokiu biidu yra
pasalinama tiekimo grandinés iSlaidy tiekéjams grandis (Grieco ir kt., 2018). Imoné priémusi tokj
sprendima ne tik sutaupo finansiniy resursy, taciau ir jgyja galimybe vartotojams teikti prekes
mazesnémis kainomis. Jmoniy jungimas, kai jungiamasi su savo tiekéjais, yra vadinamas
vertikaliuoju jungimu (zr. 1.1. poskyrj).

Kai jmonés akiratyje pasitaiko panaSia ar analogiska veikla uzsiimanti bendrové, kuri yra nors ir
neilgai veikianti, taCiau pasizymi dideliu potencialu, rinkes pozicijy stiprinimas,
konkurencingumo didinimas tampa itin svarbiu jungimo veiksniu. Jungimasis su tokiomis
jmonémis ne tik pasalina biisimg konkurencija, ta¢iau taip pat padeda uzimti vis didesne rinkos dal;.
Pabréztina tai, kad Sis jungimosi veiksnys pasiZymi ne tik aukSta rizika, bet ir reikalauja didelés
finansinés priemokos dél ateities likes¢iy (Liu ir kt., 2018).
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Dalis jmoniy jungimy vykdomi dél siekio pajvairinti savo teikiamas prekes / paslaugas — tai veiklos
diversifikacija. Tokiu biidu jmoné gali plésti savo uzimama rinkos dalj, taip pat pradéti kurti bei
vartotojams sitilyti visiskai naujas paslaugas ir / ar produktus, kas palengvinty Zengti ir j uzsienio
rinkas. Taip pat diversifikuojama ir su verslu susijusi rizika, taciau tai néra kaip vienas i§ jmones
jungtis skatinanciy tiksly, kadangi jungimasis daznai yra ne tik ilgas, bet ir gana rizikingas sandoris.
Rizikos diversifikavimo tikslais yra naudojamasi investiciniais portfeliais (Liu ir kt., 2018).

Imoniy finansy institutas (angl. Corporate Finance Institute [CFI]) (2020) akcentuoja, kad pasitaiko
atvejy, kai jmoniy jungimasis jvyksta d¢l jmonés auksciausios vadovybés asmeniniy tiksly ir
interesy. Jvykus jungimui bendrové gali tapti didziausia organizacija atitinkamame sektoriuje, kas
sustiprina vadovo ego, taip pat tokia jmoné pasizymi didesne galia. Kai jungimasis yra paremtas
asmeniniais vadovy interesais, pirmenybé teikiama ne jmonés Vveiklos rezultatams, o jos dydziui,
aukstesniems vadovy atlyginimams, premijoms.

Taip pat pabréZtina, kad jmonés gali jungtis, siekdamos padidinti savo akcininky turta (imonés vertés
kiirimas). Dviejy arba daugiau bendroviy jungimasis sukuria anks¢iau minétg sinergija, dél kurios
iSauga bendrovés verté (CFI, 2020).

Pasitaiko ir tokiy jungimosi sandoriy, kurie paremti vien tik noru jsigyti tam tikra unikaly turtg,
kurio jsigijimas néra galimas jprastais biidais, arba turta, kurio plétra uztrunka ilgai (pavyzdziui,
prieiga prie naujy technologijy) (CFI, 2020).

Kai kurie jmoniy jungimo sandoriai vyksta mokesciy tikslais. Bendrové, generuojanti aukstas
apmokestinamasias pajamas, gali nuspresti jungtis su jmone, kuriai buidingi dideli mokestiniai
nuostoliai, ir po konsolidavimosi bendra bendrovés mokestin¢ prievolé bus kur kas mazesné nei
veikiant iki jungimo sandorio. Yra ir tokiy atvejy, kai jmoné, savo veiklg vykdanti didesnj pelno
mokescio tarifg taikancioje valstybéje, jungiasi su kita jmone, esanfia mazesnio tarifo Salyje.
Pastarieji jungimai yra vadinami tarptautiniais. Toks mokes¢iy naStos mazinimo budas yra
kritikuojamas, taciau visgi pasitaikantis dél efektyvaus jmonés mokeséiy mazinimo (CFI, 2020).

Imoniy jungimosi tikslai kiekvienu konkreciu atveju gali biiti labai skirtingi ir kompleksiniai. Kai
kurios jmonés priima sprendimq jungtis, siekdamos tokiu biidu eliminuoti vienq konkrecig problemq,
kitos jmonés nusprendzia jungtis, siekdamos keliy skirtingy tiksly — kiekvienas bendroviy jungimo
sandoris pasizymi tam tikru savitumu, unikalumu. Dazniausi jungimosi tikslai yra susije su finansinés
ir nefinansinés veiklos sinergija, t. y. pajamy didinimas, sqnaudy struktiros optimizavimas,
konkurencingumo didinimas, siekis plésti vvkdomq veiklg, jsiverziant j uzsienio rinkas, ir pan. Taciau
kiekvienas is jmoniy jungimo sandoryje esanciy dalyviy privalo suprasti ne tik galimg jO naudg,
taciau ir priSiimamgq rizikq bei teisinius padarinius, vykdant teisiskai nekorektiskus veiksmus. Todél
pries vykdant jungimgq labai svarbu iSnagrinéti jmoniy reglamentavimq apskaitos standartuose bei
Salies, kurioje vykdomas jungimas, teisés aktuose.

2.2. Imoniy jungimy reglamentavimas apskaitoje ir Lietuvos Respublikos teisés aktuose

Imoniy jungimo teisinis reglamentavimas ypatingai svarbus ir jis yra pateikiamas standartuose (14-
ame verslo apskaitos standarte (toliau — 14 VVAS) ir 3-iame tarptautiniame finansinés atskaitomybés
standarte (toliau — 3 TFAS)) (zr. 7 pav.) bei LR teisés aktuose.

22



STANDARTAI

A Y
14 VAS (galioja nuo 2016 m.) s _ _»| 3 TFAS (galioja nuo 2009 m.)

» Verslo jungimai“

Taikymas nacionaliniu Taikymas tarptautiniu
lygmeniu lygmeniu

7 pav. Imoniy jungimus reglamentuojantys standartai (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

14-uoju VAS apibréziama verslo jungimo sandoriy identifikavimas, apskaitymo politika bei
atvaizdavimas finansinése ataskaitose nacionaliniu lygmeniu. Sio standarto taikymas pagrijstas tada,

kai (14 VAS, 2016):

e viena bendrové jgyja galimybe teisétai priimti lemiamus sprendimus kitos bendrovés
atzvilgiu;

e viena bendrové jsigyja kitos bendrovés, kurios vykdyta veikla planuoja toliau testi, turtg arba
tik dalj jo bei prisiima visus arba tik dalj jsipareigojimy;

e bendrovés yra reorganizuojamos sujungimo arba prijungimo metodu.

3-iuoju TFAS siekiama panaikinti dél 14-0jo VAS taikymo tarptautiniame kontekste atsiradusius
konceptualius, apskaitos ir kitus neatitikimus. D¢l tos priezasties jmonés yra raginamos vadovautis
bitent tarptautiniais apskaitos standartais ir tokiu btidu pagerinti uzsienio valstybiy po jungimo
sandoriy rengty finansiniy ataskaity patikimuma, palyginamuma bei vertinima.

TFAS privalo taikyti bendrovés, kurios yra listinguojamos vertybiniy popieriy birzose ir sudaro
konsoliduotgsias ataskaitas. 3-iasis TFAS yra taikomas tik verslo jungimo savoka atitinkantiems
sandoriams, todél Sis standartas néra taikomas, kai (3 TFAS, 2009):

e yra kuriama bendra jmong;
e yrajgyjama turto grupé, kuri neatitinka verslo* apibrézimo;
e yrajungiami bendrai valdomi verslo vienetai ar tikio subjektai.

Toliau pateikiami pagrindiniai minéty standarty reglamentavimo skirtumai (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Jmoniy jungimus reglamentuojanéiy standarty pagrindiniai skirtumai (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis 14 VAS, 2016; 3 TFAS, 2009 — ,, Verslo jungimai )

Kriterijai 14 VAS reglamentavimas 3 TFAS reglamentavimas
o »» Teises daryti tiesioginj ar netiesioginj lemiama | | Sandoris arba kitas jvykis, kurio metu
Verslo jungimo poveiki kitai jmonei jgijimas, verslo jsigijimas, | jsigyjantis fikio subjektas jgyja vieno arba
savoka jmoniy reorganizavimas prijungimo ar daugiau versly kontrole* (3 TFAS, 2009,
sujungimo budu (14 VAS, 2016, p. 2) p. 34)

! Verslas — ,,integruotas veiklos ir turto junginys, kurj galima valdyti, siekiant tiekti prekes ar teikti paslaugas klientams,
gauti investiciniy pajamy (tokiy, kaip dividendai ar paliikanos) ar gauti kity pajamy i§ jprastinés veiklos“ (3 TFAS
pataisos, 2020, p. 3).
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Kriterijai

14 VAS reglamentavimas

3 TFAS reglamentavimas

Verslo jungimo
buidai

Nepriklausomy bendroviy reorganizavimo

buidai:

e  prijungimas — reorganizavimo bidas, kai
prie vienos jmonés yra prijungiama kita

imoné, kuri net ir po reorganizavimo toliau

vykdo savo veiklg bei perima savo veikla
nustojusios vykdyti jmonés turta,
isipareigojimus bei jos pareigas ir teises.
Taip pat egzistuoja ir atvirkstinis
prijungimas, t. y. atvirkstinis isigijimas.
e sujungimas — reorganizavimo badas, kai
yra sujungiamos dvi ar daugiau jmoniy ir
sukuriamas visi$kai naujas verslo
subjektas, perimantis reorganizuoty
bendroviy turta, jsipareigojimus bei
pareigas ir teises, o prie§ reorganizavima
imoniy vykdytos veiklos nustoja veikti.

Standarte be minéty jungimo biudy jmoniy
jungimas taip pat apima ir kitos bendrovés

Verslo jungimo grupavimas:

e prijungimo sandoris yra tada, kai
viena jmoné savo grynajj turta arba
jos savininkai savo nuosavybés teises
perleidzia kitam jungime
dalyvaujan¢iam tikio subjektui.
Atvirkstinis prijungimas yra
vadinamas atvirkstiniu jsigijimu.

e sujungimo sandoris yra tada, kai
Visos jungime dalyvaujancios jmonés
savo grynajj turtg arba jy savininkai
savo nuosavybés teises perleidzia
naujai $iy jmoniy pagrindu sukurtam
verslo subjektui.

e patronuojancios ir dukterinés
imoniu santykiy atsiradimas yra
tada, kai tikio subjektas jsigyja bent
vieng verslo vienetg, kuris tampa
pirmosios (patronuojancios jmonés)

reikiamo akeijy Kiekio jsigijimg. dukterine jmone.

Verslo jungimo sandoriams apskaityti
naudojamas pirkimo (isigijimo)
metodas.

Verslo jungimo
apskaita

Konsoliduojant finansines ataskaitas yra
taikomas pirkimo metodas.

Kalbant apie esminius skirtumus tarp minéty standarty, deréty atkreipti démesj j tai, kad pati verslo
jungimo savoka tiek viename, tiek kitame standarte visgi iSreiSkia ta pacig mintj ir jokiy ryskiy
skirtumy ties Siuo aspektu néra. Beje, analizuojant 3-i3j] TFAS ir nagrinéjant tikio subjekty jgyjamas
kontroles, pastebéta, kad ta jmoné, kuri jsigyja kitg jmong, jos kontrole gali jgyti jvairiais budais,
tokiais, kaip (3 TFAS, 2009):

e pinigy, pinigy ekvivalenty ar kitokio turto perleidimas;

e |sipareigojimy prisiémimas;

e nuosavybés daliy iSleidimas;

e daugiau nei vieno tipo atlygio pateikimas;

e neperleidZiant jokio atlygio, jskaitant rémimasi vien tik sutartimi.

Nagrinéjant verslo jungimo biidus matoma, kad nacionaliniame apskaitos standarte jungimo buidy
Klasifikavimas skiriasi nuo pateikto tarptautiniame. Nors LR teisés aktuose prie jmoniy
reorganizavimo biidy priskiriama sujungimas, prijungimas, iSdalijimas bei padalijimas (Zr. 1
paveikslg), 14-ajame VAS reglamentuojamas tik dviejy verslo reorganizavimo biidy taikymas, t. y.
prijungimas ir sujungimas, kadangi kiti du minéti biidai neatitinka verslo jungimo savokos. Taciau,
jeigu vienas verslo subjektas jsigyja kito verslo subjekto reikiamg kiekj akcijy, tai irgi priskiriama
prie jungimo sandoriy. Bet tam, kad toks sandoris buity priskirtas jungimui, turi biiti jsigyjama tiek
akcijy, kad bty jgyjama teisé tai jmonei daryti lemiama poveikj. Paprastai jis jgyjamas tada, kai
isigyjama kitos bendrovés akcijy, suteikianciy vir§ 50 proc. balsy. Deréty paminéti ir tai, kad jmonés
gali jungtis nepriklausomai nuo pries reorganizavima juos siejusio tarpusavio rysio — jungtis gali tiek
viena nuo kitos nepriklausiusios, tiek ir tai paciai jmoniy grupei priklausiusios bendrovés. Tuo tarpu
pagal 3-igjj TFAS (2009), verslo jungimo grupavime be prijungimo ir sujungimo budy isskiriama ir
patronuojancios bei dukterinés jmoniy santykiai, kai jsigyjanc¢ioji jmoné tampa patronuojancia, o
jsigyjamoji — dukterine, kuriy gali buti daugiau nei viena.
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Grjztant prie prijungimo sandoriy, analizuotuose apskaitos standartuose yra minima atvirkstinio
jsigijimo sgvoka. Pasitaiko atvejy, kal teisinis jsigijimo registravimas Siek tiek skiriasi nuo $io
jungimo buido registravimo apskaitoje. Jvykdzius verslo jungimg atvirkstinio jsigijimo biidu, didesné
imon¢ isleidus nauja akcijy emisijg gali ja perleisti uz mazesnés jmones akcijy paketa ir tokiu biidu
mazesnioji jgyja teis¢ | didesniosios valdymga. Taciau, jeigu pasibaigus tokiam sandoriui didesnés
Jjmonés akcininkai vis dar turi teis¢ ] po verslo jungimo toliau savo veiklg tgsiancig jmong,
neatsizvelgiant ] teisinj Sio sandorio jforminima, vis tik didesné jmon¢ jsigijo mazesnigja (14 VAS,
2016). Taip pat pastebéta, kad atvirkstinio jsigijimo sandoriai vyksta ir tada, kai privati jmoné¢ siekia
tapti vieSaja. Tokiu atveju apskaitos tikslais privati jmoné atitikty jsigyjantj, o vie$oji — jsigyjamag
tkio subjekta (3 TFAS, 2009). Taigi pagal 3-iaji TFAS (2009), esminis skirtumas tarp jprasto ir
atvirkstinio jsigijimo yra tas, kad jprastai tikio subjektas, kuris i$leidzia savo nuosavybés dalis, yra
isigyjantis iikio subjektas, taciau atvirkStiniame jsigijime prieSingai — jis tampa jsigyjamuoju iikio
subjektu.

Nagrinéjant verslo jungimo apskaityma pastebéta, kad tiek pagal 14-3j; VAS (2016), tiek pagal 3-iajj
TFAS (2009), kai po reorganizacijos i§ dviejy verslo subjekty sukuriama viena jmoné ir viena i8 jy
(prijungimo atveju) arba abi (sujungimo atveju) nustoja vykdyti savo veikla, jungimo sandorio data
yra rengiamos konsoliduotosios finansinés ataskaitos, taikant pirkimo metoda ir j jas jtraukiant
duomenis tik ty jmoniy, kurios dalyvavo jungimo sandoryje. Tadiau pabréztinos iS§imtys — jungime
dalyvavusiy jmoniy turtas ir jsipareigojimai gali biiti nevertinami tikrosiomis vertémis. Taigi, verslo
jungimas apskaitoje atvaizduojamas prie vienos jmonés turto bei jsipareigojimy balansiniy verciy
pridéjus kitos jmonés, kuri jsigijo prie$ tai minétgja, turto ir jsipareigojimy balansines vertes. Taip
pat dél verslo jungimo atsirad¢ finansiniy ataskaity duomeny pakitimai privalo buti atskleisti prie
ataskaity pateiktame aiSkinamajame raSte. Imoné, kuri yra jgijusi teis¢ kitai jmonei daryti tiesioginj
arba netiesioginj poveikj, t. y. patronuojanti jmong¢, privalo jvertinti jsigijimo data dél jungimosi
atsiradusj prestiza?, pelna ar nuostolius bei juos tinkamai atvaizduoti konsoliduotose finansinése
ataskaitose (14 VAS, 2016).

Tarptautiniame standarte taip pat pabréziama, kad, jeigu jsigytas turtas nepasizymi verslui
biidingomis ypatybémis, toks sandoris turéty biiti apskaitytas ne kaip verslo jungimas, o kaip turto
jsigijimas (3 TFAS, 2009).

Kaip jau minéta anks¢iau, jmoniy jungimo teisinis reglamentavimas pateiktas taip pat ir LR teisés
aktuose — LR CK 8-0jo skyriaus 2.95-2.105 straipsniuose (2000) bei LR Akciniy bendroviy jstatymo
7-ajame skirsnyje (2001). Pastarojo 70-ame straipsnyje atskleidZiama, kaip yra priimamas nutarimas
bendrove reorganizuoti: visuotinis akcininky susirinkimas turi reorganizavimo projekta patvirtinti ir
ne maziau nei 2/3 balsy dauguma priimti nutarimg jmon¢ reorganizuoti (LR Akciniy bendroviy
jstatymo 7 sk. 70 str., 2001). LR CK 8-o0jo skirsnio 2.96 straipsnis papildo pastarajj, kad sprendimas
reorganizuoti juridinj asmen;j gali biti pritmamas ne anks¢iau nei po 30 dieny nuo reorganizavimo
salygy sudarymo vieSo paskelbimo (LR CK 8 sk. 2.96 str., 2000).

To paties jstatymo 64-ajame straipsnyje nurodoma, kad bendroviy, kurios po jungimo ar skaidymo
nustos veikti, akcijos privalo biti pakei¢iamos j po pertvarkymo veiklg vykdancios (-iy) jmonés (-iy)
akcijas, jeigu to nereikalauja iSimtys (LR CK 8 sk. 64 str., 2000). Taciau, jeigu jmoné yra

2 Prestizas — ,neidentifikuojamas turtas, kuris pirminio pripazinimo metu jvertinamas kaip teigiamas skirtumas tarp jsigijimo
savikainos ir jsigyto grynojo turto vertés ir kurio verté parodo i verslo jungimo tikéting gauti ekonoming nauda“ (14 VAS, 2016, p.
2).
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reorganizuojama atskyrimo btidu, tada tik dalis skaidomos jmonés akcijy kei¢iama j naujos bendrovés
akcijas. Po pertvarkymo toliau savo veiklg vykdysian¢iy imoniy akcijos akcininkams dazniausiai
skirstomos proporcingai reorganizuoty jmoniy jstatiniam kapitalui (LR CK 8 sk. 64 str., 2000). O,
jeigu akcijos yra keiciamos | naujas po pertvarkymo veiklg vykdanc¢iy jmoniy akcijas, akcininkams
Siy akcijy skirtumas taip pat gali bliti kompensuojamas pinigais, taciau ne daugiau nei 10 proc.
akcininky gaunamy naujy akcijy nominalios vertés (LR Akciniy bendroviy jstatymas, 7 sk. 64 str.,
2001).

Svarstant su turtu, teis€mis ir prievolémis susijusius padalijimus po reorganizavimo, pagal §j jstatymag
visg tai perima po reorganizavimo sukurta nauja bendrové arba po pertvarkymo toliau veikla
tesian¢ios jmonés. Taciau, jeigu dél kokiy nors priezaséiy to padaryti nepavyko, tada 1ésas, kurios
buvo gautos pardavus tg turta, proporcingai nuosavam kapitalui pasiskirsto visos ir toliau po
reorganizavimo iSliksian¢ios jmonés (LR Akciniy bendroviy jstatymas, 7 sk. 65 str., 2001).

Be minéty LR Akciniy bendroviy jstatyme (2001) pateikty vykdant jmoniy reorganizavimg biitiny
jstaty, LR CK 8-ajame skyriuje (2000) pateikti papildomi reikalavimai, tokie, kaip 2.98 straipsnyje,
kuriame teigiama, kad ,reorganizavime gali dalyvauti tik tos pacios teisinés formos juridiniai
asmenys“ (LR CK 8 sk. 2.98 str. 1 pt, 2000), isskyrus iSimtis. Kiekvienas reorganizavime
dalyvaujantis verslo subjektas turi rengti raSytines ataskaitas, kuriose privalo biiti pateikti
reorganizavimo tikslai, atskleistos visos sandorio salygos, verslo subjekto veiklos tgstinumas bei
terminai ir ekonominiai pagrindai (LR CK 8 sk. 2.99 str. 3 pt, 2000).

Taigi, galima teigti, kad visi jmoniy jungimq reglamentuojantys dokumentai pasizymi tomis paciomis
nuostatomis, vieni kitus papildo ir jmoniy vadovams, ketinantiems jungti bendroves, jungimosi
procesq palengvina pateikta privaloma aiskia bei koncentruota informacija. Labai svarbu, kad
Jjungime dalyvaujanciy jmoniy apskaita atitikty tas pacias apskaitymo normas, t. y. apskaita biity
rengiama pagal to paties apskaitos standarto reglamentavimq, kadangi priesingu atveju jvairiis
finansiniy ataskaity straipsniai gali buti jvertinti remiantis skirtingomis metodikomis, dél ko tarp
jungime dalyvaujanciy jmoniy atsiras daug apskaitiniy neatitikimy ir tokiomis konsoliduotomis
ataskaitomis paremtas jungimo vertinimas dél duomeny nekorektiskumo nebeteks prasmés. Siekiant
jvertinti jungimosi efektyvumgq, ne maziau svarbu suprasti jmoniy jungimosi atvaizdavimq apskaitoje,
kadangi su jmoniy jungimu atsirade tam tikvi apskaitiniai niuansai, tokie, kaip: prestizas, jsigijusios
jmoneés identifikavimas, jsigytos jmonés turto ir jsipareigojimy jvertinimas ir kt., gali is esmés sqlygoti
Jjungimo vertinimo rezultaty adekvatumgq realiai situacijai.

2.3. Tmoniy jungimy atvaizdavimas apskaitoje

Iki jmoniy jungimo sandorio jungimo dalyviai savo veiklg vykdé atskirai ir jy finansiné atskaitomybe
taip pat buvo rengiama atskirai. Taciau vos tik uzbaigiamas S$is sandoris, nebelieka ankséiau
savarankiskai veikusiy jmoniy ir atsiranda arba visiSkai naujas verslo subjektas (jmoniy sujungimo
atveju), arba patronuojancios ir dukterinés (-iy) jmoniy santykiai, todél atsiranda prievolé
konsoliduoti finansines ataskaitas. Sujungiant finansines ataskaitas, jose atsiranda tam tikry pokyciy.

Taikant anksCiau minétuose apskaitos standartuose aptartg pirkimo metoda, yra numatytas tam tikras
veiksmy eiliSkumas, kurio, konsoliduojant finansines ataskaitas, laikytis yra bitina. Minétas
eiliSkumas pateiktas Zemiau esanciame 8 paveiksle.
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1. Identifikuojama, Kkuri i§ jungime dalyvauvusiy imoniy yra jsigijusioji

1y
-

vV

2. Isigijimo datos nustatymas

3. Isigytosios jmonés jsigijimo savikainos nustatymas

4. Isigytosios imonés turto ir jsipareigojimu jvertinimas

8 pav. Imoniy jungimo sandoriams apskaityti skirto pirkimo metodo taikymo tvarka
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis 14 VAS, 2016; 3 TFAS, 2009)

Visy pirma, turi biti identifikuojama, kuri i§ susijungimo sandoryje dalyvavusiy Saliy yra
jsigijusioji. Imoniy prijungimo atveju tai padaryti néra sudétinga, tac¢iau kalbant apie sujungima,
iSkyla sunkumy. Jungiant jmones jsigijusigja yra laikoma biitent ta jmon¢, kuri yra atsakinga uz
nuosavybés popieriy isleidima, o kai yra jsteigiama visi§kai nauja bendrové (sujungimo atveju), ji
negali buti laikoma jsigijusigja, kadangi tokiu atveju biity paZeidziamas turinio svarbos principas, nes
bity atsizvelgta tik i jungimo forma, o ekonominé prasmé biity ignoruojama. D¢l tos priezasties
jsigijusigja jmone turéty buti jvardijama viena i$ sujungime dalyvavusiy jmoniy, o ne ta, kuri naujai
jsteigta (14 VAS, 2016). Tokiu atveju turi biiti atsizvelgiama j papildomus jsigijusiosios jmonés
nustatymo pozymius, Kurie pateikti 9 paveiksle.

ISIGIJUSIOJI IMONE

akcininkai turi galimybe daryti

atsiskaito uz sandorj lemi K
emiama poveikj

jmoné, kurios grynojo turto

0 s sujungimg inicijavusi jmoné
verté didesné

9 pav. Pagrindiniai jsigijusiosios jmonés nustatymo pozymiai
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis 14 VAS, 2016)

Kaip yra pateikiama 14 VAS (2016), jsigijusioji jmoné sujungimo atveju gali bhti nustatoma
atsizvelgiant ] tai, kuri i§ sandorio $aliy uz $j sandorj moka (arba turi mokéti) pinigus. Taip pat galima
identifikuoti atsiZvelgiant j jmonés dydj, nes paprastai ta, kurios turimo grynojo turto verté yra
didesné, ir laikoma jsigijusigja. Inicijavimo jungtis pareiSkimas irgi padeda iSspresti Sig jsigijusiosios
jmonés identifikavimo problema, lygiai taip pat, kaip ir galimybé kitai jmonei daryti lemiama poveikj.
Isigijusigjg jmone galima nustatyti ir pagal kitus kriterijus, taciau $ie paminéti yra pagrindiniai ir
dazniausiai jy visiskai pakanka, siekiant atskleisti tokio tipo neapibréztumg (14 VAS, 2016).
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Antras pirkimo metodo taikymo zingsnis — jsigijimo datos nustatymas. Kontrolés jsigijimo data (dar
vadinama uzdarymo data) paprastai yra data, kai uz sandorj yra perduodamas atlygis, jsigyjamas
jsigyjamojo verslo subjekto turtas bei prisiimami jsipareigojimai (3 TFAS, 2009).

Trec¢iame etape yra atliekamas pirmajame identifikuotos jsigytosios jmonés jsigijimo savikainos
nustatymas. Jungiant jmones dazniausiai yra atsiskaitoma pinigais, o jsigijimo savikaina atitinka
pinigy sumga, kuri sumokéta. Taciau pasitaiko atvejy, kai néra sumokama iSkart — mokéjimas
atidedamas daugiau nei 12 ménesiy, skaic¢iuojant nuo jungimo datos. Tokiu atveju jsigijimo savikaina
apskaitoje yra registruojama atsiskaitymo dieng tokia suma, kuri turi biiti sumokéta, taCiau pries tai
ta suma dar rinkos paliikany normos dydziu diskontuojama iki dabartinés vertés. Suma, kuri atsiranda
kaip skirtumas, susidares tarp mokétinos ir diskontuotos sumy, yra pripazjstama paliikanomis
(finansinés veiklos sagnaudomis), kurios turi biiti periodiskai registruojamos pagal jmon¢je taikomag
apskaitos politikg visg mokéjimo laikotarpj ir pateikiamos pelno (nuostoliy) ataskaitoje.

Tokiais atvejais, kai jsigytosios jmonés jsigijimo savikaina virija jos grynojo turto dalies vertg,
susidares skirtumas apskaitoje fiksuojamas kaip prestizas. Taciau pasitaiko atvejy, kai grynojo turto
dalies verté yra didesné uz jsigijimo savikaing, tada gautas skirtumas yra pripazjstamas pelnu,
atsiradusiu dél investicijos jsigijimo. Prestizas yra pripazjstamas jungimo datg ir finansinése
ataskaitose pateikiamas jsigijimo savikaina. Pabréztina tai, kad jis turi buiti amortizuojamas, taciau
amortizacijos laikui turi biiti nubréztos tam tikros ribos — rekomenduojama, kad Sis laikotarpis
nevirSyty 5 mety, nes kuo prestizo amortizacijos laikas bus ilgesnis, tuo toks vertinimas tarps
nepatikimesnis (14 VAS, 2016). Kalbant apie patj amortizacijos apskai¢iavima, jis nustatomas taikant
tiesiogiai proporcinga metodg ir naudojama tokia formulé (14 VAS, 2016):

N=
T

¢ia N — vieneriy finansiniy mety amortizacijos suma;
V — jsigijimo savikaina;
T — prestizo amortizacijos laikotarpis (metais).

Gauta prestizo amortizacijos suma kiekvieng laikotarpj yra priskiriama veiklos sanaudoms pelno
(nuostoliy) ataskaitoje, 0 balanse atvaizduojamas likutine verte, kuri gaunama ,,i$ jsigijimo savikainos
atimant amortizacijos sumg ir vertés sumazéjimg* (14 VAS, 2016, p. 34). Prestizas pateikiamas
balanse nematerialiajame turte.

Ketvirtame jmoniy jungimy apskaitymo tvarkos zZingsnyje yra atlickamas jsigytosios jmonés turto
ir jsipareigojimy jvertinimas, kuris yra pateikiamas tikrgja verte. Taciau tai padaryti ne visada
pavyksta, todél tokiais atvejais, kai nepavyksta jvertinti tikrgja verte:

e nematerialusis turtas vertinamas balansine verte;

e Zemé ir pastatai vertinami suma i$laidy, ,kurios tiesiogiai susijusios su jy jsigijimu ir
paruoS$imu naudot“ (14 VAS, 2016, p. 27);

e jrenginiai ir jranga — jy atkuriamaja verte;

e gautinos sumos — ,nustatoma i§ gautiny sumy balansinés vertés atémus sumas, kuriy
nesitikima atgauti, ir, jei reikia, iSieSkojimo islaidas* (14 VAS, 2016, p. 28);

e Mokétinos sumos, ilgalaikés skolos, jsipareigojimai apskaitoje pateikiami balansine verte;

e atsargos —,,grynaja galimo realizavimo verte* (14 VAS, 2016, p. 28).
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Pabréztina ir tai, kad ,,akcijos registruojamos jsigijimo savikaina“ (14 VAS, 2016, p. 9), t. y. ,,prie
sumokeétos (mokétinos) pinigy sumos, kito perduoto turto ar isleisty nuosavybés vertybiniy popieriy
vertés pridedant tiesiogines kitos jmonés akcijy jsigijimo islaidas* (14 VAS, 2016, p. 9).
Registruojant atvirkstinj jsigijimg paprastai uz sandorj néra mokamas joks piniginis atlygis, kadangi
vietoje jo apskaitos tikslais jsigyjamas tkio subjektas iSleidzia naujy akcijy emisijg, skirtg
jsigyjanciajam ikio subjektui (3 TFAS, 2009).

Tesiant apie atvirkstinj jsigijimg, po Sio nejprasto sandorio konsoliduotos finansinés ataskaitos
rengiamos patronuojancios jmonés, t. y. jsigyjamo tikio subjekto, pavadinimu, taciau aiSkinamajame
raSte privalo biiti pateikta dukterinés jmonés, t. y. jsigyjancio iikio subjekto, finansinés ataskaitos (3
TFAS, 2009). Dalis apskaitos tikslais jsigyjancio iikio subjekto savininky savo nuosavybés dalies
keisti ] patronuojan¢ios jmonés nuosavybeés dalis negali, todél tokie savininkai bendrovés
konsoliduotose finansinése ataskaitose yra atvaizduoti kaip nekontroliuojama (arba kitaip —
mazumos) dalis. Jie turi teise tik j apskaitinio jsigyjancio tikio subjekto, o ne j sujungtos bendrovés
veiklos rezultatus bei turta (3 TFAS, 2009). Taigi, nekontroliuojama (mazumos) dalis —
»patronuojamosios imong¢s akcininky, negalin¢iy daryti lemiamo poveikio jmonés veiklai, nuosavo
kapitalo dalis, nurodyta konsoliduotajame balanse, ir pelno (nuostoliy) dalis, nurodyta
konsoliduotojoje pelno (nuostoliy) ataskaitoje* (14 VAS, 2016, p. 2).

Apibendrinus galima teigti, kad pirkimo metodq taiko ir konsoliduotgsias ataskaitas sudaro
jsigijusioji jmoné, kuri, esant neapibréztumui, yra identifikuojama pagal anksciau jvardintus
pozymius, o perduotas turtas bei prisiimti jsipareigojimai jungimo datq apskaitoje pateikiami
tikrosiomis vertémis. Teisingai neidentifikavus jsigijusiosios jmonés, bus pazeisti jungimo apskaitymo
principai. Taigi, atliekant jmoniy jungimy vertinimgq, bitina atkreipti démesj j tokius jungimo
atvaizdavimo apskaitoje momentus, kaip: jsigijusiosios jmonés identifikavimas, kadangi nuo to
priklauso, kuriai is jungime dalyvavusiy Saliy atsiranda prievolé konsoliduoti finansines ataskaitas;
jungimo datos nustatymas, kadangi tai atskaitos taskas, nuo kada turi buti atliekami minéti pakeitimai
sandoryje dalyvavusiy bendroviy apskaitoje; jsigytosios jmonés jsigijimo savikainos nustatymas, nes

nuo to tiesiogiai priklauso, ar jmonés apskaitoje dél jungimo sandorio bus fiksuojamas prestizas,
pelnas ar nuostolis; jsigytosios jmonés turto ir jsipareigojimy jvertinimas, kuris po jmoniy jungimo
turi buti atliekamas tikrosiomis vertémis. Imoniy jungimy vertinimas tiesiogiai priklauso nuo visy Siy
jungimo apskaitos aspekty. Jeigu jie apskaitoje bus atvaizduoti netinkamai, jungimo vertinimas
neatspindés esamos situacijos ir bus netinkamas. ISnagrinéjus jmoniy jungimy atvaizdavimg
apskaitoje, toliau, siekiant atlikti jmoniy jungimy vertinimgq, bitina apsibrézti vertinimo aspektus.

2.4. Tmoniy jungimy finansiniai ir nefinansiniai vertinimo aspektai

Analizuojant su jmoniy jungimais susijusig moksling literatlira galima pastebéti, kad dauguma
mokslininky, sickdami iSanalizuoti jmoniy jungimo poveikj paéiy bendroviy vykdomai veiklai, §j
reiskin; tiria zvelgdami per skirtingas prizmes. Pagal Bai’j, Zeng’a ir Chiu’g (2019) bei Osarenkhoe’j
ir Hyder’j (2015), pagrindinis jmoniy jungimo motyvas yra siekis sinergijos, kuri biina trijy tipy:
finansiné (angl. financial synergy), operaciné (angl. operational synergy) bei vadybiné (angl.
managerial synergy) (zr. 10 pav.).
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Imoniy jungimas

Finansiné sinergija Operaciné sinergija Vadybiné sinergija

{ J 1 ]
! [

Produkty ir / ar paslaugy
kokybés gerinimas
[ ]
[

Nasumo ir efektyvumo
didinimas

Kasty mazinimas

10 pav. Po jmoniy jungimo susidariusios sinergijos tipai ir poveikis jmonei
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Bai, Zeng, Chiu, 2019; Osarenkhoe, Hyder, 2015)

Kaip yra matoma i§ 10 paveikslo, visi trys po jmoniy jungimo susidariusios sinergijos tipai veiklos
efektyvuma didina daugiausia dviem buidais: mazinant ka$tus bei gerinant produkty ir / ar paslaugy
kokybe (Bai ir kt., 2019). Po jmoniy jungimo atsiradusi finansiné sinergija daznai salygoja
finansiniy rezultaty pageréjima, lyginant su rezultatais laikotarpio, kai jmonés nebuvo susijungusios.
Esminiai efektai, kuriy atsiradima sglygoja $i sinergija, yra pajamy augimas, kapitalo sgnaudy ir
mokesc¢iy taupymas (Duan, Li, 2015). Dél sios rusies sinergijos padidéja pinigy srautai ir investavimo
galimybés. Finansiné sinergija yra pasiekiama tik tada, kai dviejy ar daugiau jungime dalyvavusiy
imoniy pridéting verté po jungimo yra didesné nei buvo veikiant kaip atskiriems verslo subjektams.
Taciau dalis mokslininky teigia, kad finansiné sinergija egzistuoja tik trumpuoju laikotarpiu
(Osarenkhoe, Hyder, 2015). Operaciné sinergija apima masto ekonomijg, rinkos galia, iStekliy
papildyma. Pagrindinis masto ekonomijos principas — kuo didesnés jmonés gaminamos produkcijos
apimtys, tuo mazesni gaminamo vieneto kastai (Bai ir kt., 2019). Po jungimo bendrovés jgyja iSlaidy
mazinimo pranaSumy de¢l padidéjusio atliekamy operacijy kiekio, kadangi iSlaidos, tenkancios
vienam produkcijos vienetui, sumazinamos paskirstant fiksuotas iSlaidas didesniam produkcijos
kiekiui. ISlaidy maZinimas yra susijgs su pardavimo, bendrosiomis ir administracinémis islaidy
rasimis. Masto ekonomija taip pat turi jtakos ir operacijy efektyvumui, todél mazinamos ir veiklos
sgnaudos. Rinkos galia apibtidina bendrovés, kaip rinkos dalyvés, galimybes kontroliuoti rinkoje
parduodamy prekiy / paslaugy kainas, kiekj ar pobtidj. Imoné, turinti rinkos galig kity rinkos dalyviy
atzvilgiu, siekdama gauti papildomo pelno, ja pasinaudos. Toks papildomai gautas pelnas yra verte,
kuri po jungimo yra perduodama i§ vieno rinkos dalyvio kitam, turin¢iam didesn¢ rinkos galig.
Papildomi istekliai plaCigja prasme yra visas turtas, galimybés, organizaciniai procesai, bendrovés
atributai, informacija, zinios, technologijos, know-how, klienty bazé. Po jmoniy jungimo, kuriuo
siekiama sinergijos i$ papildomy iStekliy, susijungusios imonés derina skirtingus isteklius, kurie vieni
kitus papildo. Yra manoma, kad papildomy istekliy derinys jmonei naudingas tuo, kad dél jo atsiranda
galimybé mazinti jvairias grésmes (Bai ir kt., 2019). Papildomy istekliy sinergija, prieSingai nei
operacinés sinergijos atveju, yra sieckiama ne mazinti sgnaudas, o didinti pajamas. Vadybiné
sinergija grindziama tuo, kad skirtingos jmonés pasizymi skirtingu efektyvumo lygiu, kadangi
daugelio jmoniy vadovy kompetencijos skiriasi ir po jmoniy jungimo praséiau veikusig vadovybe
papildo kitos — efektyvesnés — jmonés auksStesng kompetencija, galbiit didesne valdymo patirtj
turintys vadovai. Kaip jau yra zinoma, esminis jungimy tikslas — sinergijos siekis, taciau visgi

30



negalima ignoruoti pramoninio nevienalytiSkumo, kadangi ty paciy jungimo strategijy taikymas
skirtinguose sektoriuose gali salygoti visiskai skirtingg poveikj (Bai ir kt., 2019).

Nagrinéjant jvairiy mokslininky atliktus tyrimus pastebéta, kad reorganizavus jmones jungimo budu
pastebimi pokyciai tiek jmonés finansiniams rezultatams, tiek ir nefinansiniams su organizacijos
vidaus politika susijusiems aspektams. D¢l tos priezasties ankscCiau iSskirtas tris sinergijos risis (Zr.
10 pav.) tikslinga sujungti i dvi apibendrinancias grupes, t. y. i finansing sinergija ir nefinansing
veiklos sinergija. Taigi, toliau bus nagrinéjami jmonés finansiniai ir nefinansiniai jungimo
vertinimo aspektai.

Kalbant apie finansinius jungimo vertinimo aspektus, dalis empiriniy tyrimy atskleidzia, kad
jmoniy jungimai daro teigiama poveikj jy pelningumui (Pervan, Visic ir Barnjak, 2015). Sis teigiamas
efektas paprastai aiSkinamas, atsizvelgiant j nauda, atsirandancig i$ veiklos sinergijos, t. y. dél rinkos
dalies praplétimo, produkty ir / ar paslaugy diferenciacijos, geresnio valdymo ir pan. Norint patvirtinti
arba paneigti teigiamg jmoniy jungimy poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, gali bati taikomos
skirtingos jmoniy pelningumo vertinimo priemonés. Kaip jau minéta anksCiau, jmoniy jungimas
vykdomas, siekiant daugelio tiksly, jskaitant veiklos efektyvuma ir finansinés situacijos pageréjima
dél susidarancios sinergijos. Vertinimo priemonés, kuriomis galima i$matuoti tikslo pasiekima, gali
apimti jvykiy tyrimg ar finansiniy rodikliy naudojimg (Ashfaq ir kt., 2014). Taciau, renkantis
vertinimo priemones, reikéty nepamirsti, kad skirtingoms suinteresuotoms $alims imponuoja skirtingi
vertinimo aspektai. Investuotojai nori kuo didesnés investicijy grazos, kreditoriai nori didesniy
paltikany ir uzstato, darbuotojai nori didesnio atlyginimo ir t. t. Kiekviena i$ suinteresuoty $aliy turi
specifiniy interesy, susijusiy su imonés rezultatais, todél deréty pagalvoti apie tai, kieno atzvilgiu yra
atliekamas jungimo finansinis vertinimas.

Remiantis moksline literatiira, i$skirti SeSi pagrindiniai finansiniam vertinimui aktualts aspektai (zr.
11 pav.).

Pajamy

augimas

Sanaudy

Imonés
verteés
didéjimas

sumazejimas

Finansiniai

vertinimo
aspektai

Kapitalo
struktiiros
optimiza-
vimas

Pelningumo
rodikliy
geréjimas

Efektyvesnis
iStekliy
panaudojimas

11 pav. Pagrindiniai imoniy jungimy finansiniai vertinimo aspektai
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Ghosh, Dutta, 2014; Patel, 2017; Bianconi, Tan, 2019; Pervan
ir kt., 2015; Ashfaq ir kt., 2014; Ahmed, M., Ahmed, Z., 2014; Joash, Njangiru, 2015; Otchere, Abukari,
2019)
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Kaip galima pastebéti, mokslininkai prie svarbiausiy finansiniy vertinimo kriterijy priskiria po jmoniy
jungimo dél veiklos sinergijos atsiradusj pajamy augima, sgnaudy mazéjimg, pelningumo rodikliy
geréjima, efektyvesnj jau turimy sujungty jmoniy jungtiniy istekliy panaudojima, kapitalo (nuosavo
ir skolinto) struktiiros optimizavimg. Visa tai sglygoja bendros jmonés vertés padidéjima, kas yra
ypac svarbu ir laukiama jvykdzius jmoniy jungima.

Ne maziau svarblis jmoniy integracijos po jungimo vertinime yra ir nefinansiniai, t. y. veiklos,
vertinimo aspektai (toliau — veiklos vertinimo aspektai), kadangi, kaip jau minéta, nuo jvairiy
veiklos aspekty tiesiogiai priklauso ir finansiniai jmonés rezultatai. Uzsienio mokslingje literatiiroje
i§skiriamos tokios pagrindinés veiklos vertinimui badingos savybés, kaip: jmonés kultira,
zmogiskieji istekliai, valdymo filosofija, technologijos, klienty bazé, uzimamos rinkos dalies
didéjimas, produkty asortimentas ir kt. (Zr. 12 pav.).

Valdymo
filoso-
fijos
pokyciai

Zmogis-

Rinkos

kyjy :
istekliy d.g"?‘!!es
poky¢iai 1aejimas

Konku-
rencinio
pranaSumo
didéjimas

Klienty Veiklos

bazé

vertinimo
aspektai

Prekiy /

Techno- paslaugy

logijy asorti-
gerinimas _ mento
Imonés plétra

kultiiros

gerinimas

12 pav. Pagrindiniai jmoniy jungimy veiklos vertinimo aspektai
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Ghosh, Dutta, 2014; Jurich, Walker, 2018; Alhenawi,
Krishnaswami, 2015; Joash, Njangiru, 2015; Otchere, Abukari, 2019)

Imonés veiklos rezultatus ir jos zmogiskuosius isteklius sieja itin glaudus rysys, o tyrimai, orientuoti
] poky¢ius, susijusius su jmoniy jungimu, pradéti tik devinto deSimtmecio pabaigoje (Ghosh, Dultta,
2014). Didzioji dalis vadybos tyrinétojy ir praktiky pabrézia, kad kultdriniai skirtumai ir
integravimosi pastangos integracijos laikotarpiu po jungimo yra labai svarbiis, 0 pastangy
jgyvendinamo sékmé priklauso daugiausiai nuo kulttriniy skirtumy, atsirandanciy tarp susijungusiy
jmoniy (Weber, Tarba, 2011). Kultiiriniai skirtumai itin aktualis tarptautiniuose jungimuose.
Mokslininkams Ghosh’ui ir Dutta’ui (2014) atlikus lyginamaja analiz¢ tarp susijungusiy ir
nesusijungusiy imoniy, pastebéti teigiami darbo uzmokescio bei uzimtumo pokyciai biitent imoniy
jungimo atveju. Tiesa, Sie pokyc€iai nevisais atvejais buvo itin rySkis, taciau visgi pasiZymeéjo
didéjimo tendencija. Minéty autoriy atliktas tyrimas atskleidé, kad investicijos j zmogiskaji kapitalg
po jungimo pasizymeéjo reikSmingu teigiamu pokyciu. Taip pat yra moksliskai jrodyta, kad paskelbus
apie jmoniy ketinima jungtis, $iy bendroviy personalas linkes i§ pradziy nerimauti dél to, kas jo laukia
jvykus Siam sandoriui, taiau teisingas organizacijos vadovybés ir darbuotojy tarpusavio
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komunikavimas padeda su ta mintimi apsiprasti ir, daznu atveju, personalas savo poziiirj pakeicia
teigiama linkme (Otchere, Abukari, 2019). Kai vadovai jtraukia savo darbuotojus j vykstanéiy
poky¢iy procesa, Sie pajaucia pasitikéjimg savo darbdaviu ir pasijaucia svarbia jimonés dalimi, dél ko
padidéja motyvacija kartu siekti jungimosi tiksly (Singh, Das, 2018). Kalbant apie rinkos galia,
anksCiau buvo manoma, kad jungimai, dél kuriy padidéja rinkos galia, rinkos koncentracija, kenkia
visuomenei (Weinberg, 2005). Taciau laikui bégant Sis argumentas vis labiau kélé mokslininky
diskusijas ir dabar dauguma i$ jy $ig mintj savo argumentais paneigia (Otchere, Abukari, 2019).
Jurich’as ir Walker’is (2018) teigia, kad po jmoniy jungimo visgi rinkos dalis iSauga. Rinkos galia
sukuria naujas rinkos galimybes ateityje, sustiprina strateging pozicija, pagerina prekés Zenklo
pripazinimg bei vartotojy lojaluma (Alhenawi, Krishnaswami, 2015). Paprasciau tariant, padidéjusi
rinkos galia po jungimo pagerina naujai susikiirusios jmonés veiklg ir vertg.

Deréty paminétai tai, kad jungimo vertinimo tikslais yra lyginami jvairiy minéty vertinimo aspekty
vertés pries ir po jungimo.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonéms susijungus susidaro trijy risiy sinergija, Kurig dél jy
daromo poveikio finansiniams ir su jmonés vidaus politika susijusiems aspektams tikslinga sujungti j
dvi esmines vertinimo kryptis — finansy ir veiklos. Todél jmoniy jungimo poveikis turéty biti
vertinamas atsizvelgiant j abiejy risiy — finansing ir veiklos - sinergijq, kadangi abi jos tarpusavyje
yra priklausomos ir paaiskina viena kitos nulemtus pokycius. Siekiant atlikti jmoniy jungimy
vertinimg pagal iSskirtus vertinimo aspektus, ne maziau svarbu isnagrinéti galimus vertinimo biidus
ir metodus.

2.5. Imoniy jungimy vertinimo biidai ir metodai

Finansinis ir veiklos jmoniy jungimo vertinimas yra butinas, siekiant finansinés organizacijos
sékmés. Privaloma kruops¢iai jvertinti kiekvienos jungimo sandoryje dalyvavusios jmonés balansus,
pelno (nuostoliy) ir kitas ataskaitas. Taip pat itin svarbu kiekybiSkai jvertinti esamus sutartinius
isipareigojimus, negrazintas skolas (Horowitz, Provizer ir Barry, 2013).

Ne maziau svarbu i$siaiskinti, kada ir kokiais laiko intervalais deréty atlikti jungimo efektyvumo
vertinimg. Bendroviy jungimy vertinimo poreikis laike pateiktas 13 paveiksle.

6 meénesiai 1 metai 2 metai
I I I >

1 1 1 1
| i i 1 i

¢ | A A J

| Y |
Imoniy jungimo Dalinis Pilnas Tolimesnis i§samus
momentas vertinimas vertinimas vertinimas

13 pav. Imoniy jungimy vertinimo poreikis laike
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis NHS Improvement, 2018)

Pirmajj jungimo vertinimg rekomenduojama atlikti praéjus ne maZiau nei SeSiems ménesiams ir ne
daugiau nei vieneriems metams po jungimo sandorio. Siuo laikotarpiu atliekamas dalinis vertinimas.
Jo metu apZvelgiama, ar planai yra jgyvendinami sékmingai, ar pagal integracijos po jungimo plana
yra daroma pazanga. Po jungimo praéjus vieneriems metams yra atlickamas pilnas vertinimas,
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kuriame vertinami pasiekti rezultatai, atsizvelgiant j strategin€je verslo ataskaitoje numatyty jungimo
teikiamy naudy pasiekimo lygj. Taip pat turéty biiti nustatytas ir iSmatuotas bet koks papildomas,
nenumatytas poveikis (tiek nauda, tiek patirtos islaidos). Na ir pra¢jus dvejiems metams vykdomas
tolimesnis issamus vertinimas. TacCiau pastarasis reikalingas tik tada, kai yra tikimasi, kad jungimo
nauda atsiras véliau nei po dvejy mety (pavyzdziui, nauda, susijusi su statybos darbais ar itin dideliais
pertvarkymais, kuriems jgyvendinti reikalingas ilgesnis laikotarpis) (NHS Improvement, 2018).

Imoniy jungimo vertinimas per kelis pastaruosius deSimtmecius Siek tiek pasikeité ir tai salygojo ne
tik laikmecio poky¢iai, bet taip pat ir naujy vertinimo metody, modeliy atsiradimas (Malmendier,
Moretti, Peters, 2018).

Pagal ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijoje (angl. Organisation for Economic Co-
operation and Development [OECD]) vykusias eksperty diskusijas (2012), Wang’o ir Moini’o
(2012), Polemis’o (2017) bei Grieco’o ir kt. (2018) jzvalgas, finansiniam ir veiklos vertinimui gali
biiti naudojamos tokios vertinimo priemonés, kaip: struktiiriniai modeliai (angl. structural models),
jungimy modeliavimo modeliai, skirtumy metodai (angl. difference-in-difference approaches),
jvykio tyrimo metodai, apskaita grjstos priemonés (jvairtis finansiniai rodikliai), jmonés vertés
nustatymo metodai, integracijos po jungimo matrica, apklausos bei pagrindiniai veiklos rodikliai
(angl. Key Performance Indictor [KPI]) (toliau KPI rodikliai) (zr. 3 lent.). Kiekviena jungimy
vertinimo priemoné turi tiek privalumy, tiek ir trikumy, taciau kuri i$ jy tinkamiausia konkre¢iam
atvejui, priklauso nuo daugelio veiksniy, jskaitant duomeny prieinamumg, iSteklius, analize
atliekanciy asmeny kompetencija. Tod¢l galima teigti, kad néra vieno visiems atvejy vertinimams
tobulai tinkancio vertinimo metodo ar modelio. Jeigu analizei turimi duomenys ir uz pacia analize
atsakingos komandos nariy jgiidZiai bei kompetencija neatitinka poveikio vertinimo perzitirai
pasirinkto metodo / modelio reikalavimy, gauti rezultatai gali biiti nepatikimi. Tac¢iau pabréztina, kad
naudojant keliy vertinimo priemoniy derinj, bus gauti kur kas patikimesni rezultatai, tuo tarpu
ekspertai pataria, kad j vertinimo uzduotj turéty biti visada jtraukiamos apklausos (OECD, 2012).

3 lentelé. Pagrindinés jmoniy jungimy finansinio ir veiklos vertinimo priemonés (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis OECD, 2012; Wang, Moini, 2012; Polemis, 2017; Aydin, 2017; Grieco ir kt., 2018;
Damodaran, 2020)

Vertinimo priemonés Privalumai Triukumai

e neatspindi struktiiriniy rinkos pokyciy;
Struktariniai modeliai e patikimi rezultatai e auksti duomeny reikalavimai;
e Dbutini geri ekonometrijos jgidziai

Jungimy modeliavimo *  pagrista realiais rinkos *  gilios ckonometrijos Zinios;
mo dgeliali! duomenimis; e auksti reikalavimai analizei

e pasizymi lankstumu naudojamiems duomenims
Skirtumy metodai *  maZesnis duomeny kiekis; e  bitini geri ekonometrijos jgiidziai

e  paprastas naudojimas

. ObjEktWU? VertinimaS} _ e taikoma tik kotiruojamoms jmonéms;
Kio tvri todik O MEZSHNE 1r.1er'1gva1 pricinamas | e  sunkiai jvykdomos prielaidos;
Tvykio tyrimo metodika duomeny kiekis, todél galima | ¢ jyertinama tikétina, o ne realizuota

tirti didele imtj; sinergija
e nereikia dideliy istekliy
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Vertinimo priemonés

Privalumai

Trukumai

Apskaita gristos priemonés

atspindi gauta graza;
palyginus su jvykio tyrimu,
paprasciau jgyvendinama

atspindi praeities, 0 ne dabarties veiklos
lukescius;

apskaitos duomenys dél manipuliacijos
gali buti iSkraipyti;

skirtingy apskaitos standarty taikymas
smarkiai apriboty apskaitos duomeny
naudojimo pagristumg

Imonés vertés nustatymo
metodai

akcentuojama kapitalo svarba
ir su juo susijusios islaidos;
atskleidzia investicijy graza;
nereikalauja palyginimo su kity

neatsizvelgiama j jmonés dydzio
skirtumus (didesnés jmonés ar padalinio
verté bus didesné ir tai gali iSkraipyti
rezultatus)

jmoniy rezultatais

e koncentruoti rezultatai, i

kuriuos atsizvelgus gali bti * Imlds informacijai;

Integracijos po jungimo

matrica priimami su integraciniu e reikalinga vidiné jmoniy informacija, kuri
laikotarpiu susijusiy problemy néra viesai prieinama
sprendimai
e papildo kiekybiniais metodais
gautus rezultatus; . . ..
Apklausos e alternatyvus duomeny rinkimo | ®  Sudétingas pasiruosimas
metodas, kai néra galimybés jy
gauti kitais biidais
) L e dauguma rodikliy naudojami tik
KPI rodikliai e lengvai apskaiCiuojami; trumpalaikiams tikslams pasieki;
rodikiial e puikiai tmkam' progreso e pagrindiniai rodikliai orientuoti i
stebésenai

rezultatus, bet ne | kokybe

Pagal OECD (2012), struktiiriniai modeliai padeda istirti, kaip jmonés veikla bty i$sivyséiusi
nevykdant jmoniy jungimo. Nors juos ir galima vadinti ,,paZangiausio lygio* vertinimo priemonémis,
kurias naudojant gaunami patikimiausi rezultatai, jie taip pat turi ir trikumy — neatspindi rinkoje
vykstanc¢iy pokyc€iy, pasizymi aukstais vertinimui reikalingy duomeny reikalavimais, o didziausias
apribojimas — sudétingy ekonometrijos jgudziy reikalavimas (Polemis, 2017).

Jungimy modeliavimo modeliai yra naudojami, siekiant numatyti svarstomo jungimo poveikj
prekiy / paslaugy kainoms ir kiekiams, naudojant jvairius ekonometrinius metodus, tokius, kaip
beveik ideali paklausos sistema (angl. almost ideal demand system), daugiapakopé paklausos analizé
ir kt. (Polemis, 2017). Tokiu biidu galima jvertinti, ar jmoniy jungimasis gali Zymiai sumaZzinti
konkurencija vienoje ar keliose susijusiose rinkose. Tam, kad biity galima numatyti prekiy / paslaugy
kainy pokytj po jungimo, taikant jungimy modeliavimo modelius, naudojami rinkos duomenys (pvz.,
kainos, gaminiy kiekiai, sgnaudy poky¢iai ir kt.) dar pries§ $iy jmoniy jungimg (Grieco ir kt., 2018).
Sie modeliai ne tik lankstiis, ta¢iau suteikia galimybe integruoti tokius veiksnius, kaip: rinkos
apibrézimas, efektyvumas ir potenciali konkurencija. DidZiausias §io metodo trikumas yra tai, kad
yra keliami ganétinai auksti reikalavimai tyrimui naudojamiems duomenims, kadangi jy reikia
salyginai nemazai ir jie pasizymi tam tikra specifika. Duomenys, kuriuos paprastai apima jungimy
modeliavimo modeliai, apima prekiy / paslaugy kainas ir kiekius, paklausa, vartotojy charakteristikas
(t. y. jy disponuojamos pajamos, iSsilavinimas, amzius, lytis, uzimtumas ir pan.) bei duomenis apie
pagrindines stebimos prekés / paslaugos savybes (pvz., prekés zenklo pripazinimas) (Polemis, 2017).
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Skirtumy metodas grindziamas rinkos, kurioje jvyko jungimo sandoris, palyginimu su pokyciais
kontrolés rinkoje (angl. control market), kuri turi biiti kiek jmanoma panasesné j rinka, kurioje vyksta
pats jungimas (Chari, Chen ir Dominguez, 2012). Sis metodas reikalauja maZesnio duomeny kiekio,
taciau reikalingos ganétinai gilios ekonometrijos Zinios. Polemis’as (2017) teigia, kad Sis metodas
yra naudingas tik tada, jeigu yra tenkinamos Sios salygos:

e jungimasis neturi paveikti kontrolés rinkos,

e ckonominiai veiksniai, i$skyrus jungimasi, turi turéti panasy poveik] tick kontrolés rinkai, tiek
tiriamam verslo subjektui,

e Dbet kokie kiti veiksniai, darantys jtakg prekiy / paslaugy kainai, negali bati koreliuojami su
jungimu.

Taigi, naudojant skirtumy metoda, gauty rezultaty prasmingumas priklauso nuo sugebéjimo tinkamai
nustatyti kontrolés rinkg (OECD, 2012).

Ivykio tyrimo metodika pasirenkama tada, kai yra analizuojama akcijy rinkos reakcija po jungimo
besijungianciy bei konkuruojanéiy rinkos dalyviy atzvilgiu (OECD, 2012). Polemis’0 (2017) teigimu,
i metodika padeda jvertinti praneSimy apie jungimasi konkurencinj poveikj besijungiantiems verslo
subjektams ir jy konkurentams atitinkamoje produkty / paslaugy rinkoje, kurioje ir vyksta Sis
jungimas, analizuojant besijungianc¢iy ir nesijungianciy jmoniy akcijy kainas praneSimo apie ivykj
dieng. Wang’as ir Moinis’as (2012) jvykio tyrimo metodika jvardija kaip akcijy rinka pagristas
priemones. Minéti mokslininkai taip pat teigia, kad Sios jungimo vertinimo priemonés pladiai
naudojamos jmoniy jungimo vertinime nuo pat astuntojo desimtmecio. Sis vertinimo biidas skirtas
iSmatuoti, ar nejprastas akcijy kainos pokytis néra susijes su kokiu nors nenumatytu jvykiu (Pereira,
Rodrigues, 2019). Yra nustatomas laikotarpis, kuriuo bus matuojamas jvykio poveikis. Jis dar
skirstomas j ilgalaikj ir trumpalaikj jvykiy tyrima. Trumpalaikis jvykiy tyrimas yra labai tikslus ir gali
padéti numatyti bisimg pelninguma. Tai itin svarbu, kadangi finansy rinkos yra orientuotos ] ateities
tendencijas. Tuo tarpu ilgalaikio jvykiy tyrimo metu siekiama atsizvelgti j tai, kad akcijy kaina negali
1§ karto uZfiksuoti Sio jvykio efekto. Pagrindinis jvykio tyrimo metodikos tikslas yra perteklinés
grgzos® (angl. abnormal returns) skai¢iavimas. Ji yra lygi i$ faktinés grazos atémus laukiama viduting
akcijy graza — gaunamas akcijy vertés pokytis, atsirandantis del paskelbimo apie sandorj. Kaip teigia
Cording’as, Christmann’as ir Weigelt’as (2010), priemonés, pagrjstos jvykiy tyrimo metodika,
labiausiai skiriasi pagal jvykio lango® ilgj, naudojama rinkos portfelio etalona (angl. the market
portfolio benchmark) bei perteklinés grazos apskai¢iavimo metoda. Dazniausiai naudojami etalonai
yra rinkos modelis, rinkos veiksniy koreguotas modelis (angl. market-adjusted model), turto kainos
nustatymo (CAPM) modelis ir Fama-French trijy veiksniy modelis (Cording, Christmann ir Weigelt,
2010).

Tesiant apie jvykio tyrimo metodika, jvykio langas modeliuojamas taip, kad jo centras bty
paskelbimo apie jungimo sandorj data, todél itin svarbu tiksliai apibrézti jvykio data. Iprastai ji
traktuojama kaip praneSimo apie jungimasi arba kaip faktiné jungimosi data. Kiti mokslininkai jvykio
data apibrézia kaip sandorio uzbaigimo ménesio pabaiga. Ilgesnis langas gali padéti surinkti didesnj
informacijos kiekj ir tada galima tiksliau jvertinti jungimy veiklos rezultatus, taciau j juos bus

3 Pertekliné graza ,,parodo, kiek akcijos dienos gragza skiriasi nuo vidutinés ilgalaikés vienos dienos grazos Sioje
pozicijoje“ (Lietuvos bankas, 2014, p. 6).
4 Rinkos modelio parametry nustatymui reikalingas laikotarpis (Polemis, 2017).
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jtrauktas ir klaidinanciy jvykiy poveikis. ISskiriamos tokios prielaidos, kuriomis grindziama $i
metodika (Cording, Christmann ir Weigelt, 2010):

¢ rinka yra efektyvi, vadinasi, su akcijomis susijusi informacija apima visg svarbig informacija,
kuria gali naudotis investuotojai. Ta¢iau jiems paprastai truksta reikiamos informacijos, kad
bty galima jvertinti jvykio poveikj. Paaiskéjus apie papildomus jtaka darancius veiksnius,
yra koreguojama akcijy kaina;

e tiriamas jvykis yra nenumatytas, taiau tai galioja ne visada, kadangi jungimai paprastai yra
Jmongs verslo strategijos dalis, kurios galima tikétis dar pries apie tai paskelbiant (pavyzdziui,
gandai ar informacijos nutekinimas);

e jvykio lange nebuvo jokiy klaidinanc¢iy jvykiy. Tai sunku garantuoti ir labai priklauso nuo
Jvykio lango ilgio.

Jeigu Sios prielaidos yra paZeistos, empiriniai rezultatai gali buti iSkreipti. Remiantis pateiktomis
prielaidomis, pertekliné graza jvykio tyrimo metu gali bti nustatyta remiantis $iais veiksniais
(Cording ir kt., 2010):

e kokio naujumo rinkos informacija yra naudojama;

e kiek informacijos yra atskleidziama jvykio lange ir kiek ji yra aiski bei patikima;
e kiek laiko sugai$ investuotojai, kol gaus informacija;

e kaip teisingai investuotojai Sig informacijg interpretuoja;

e kaip galima atskirti investuotojy reakcijg j informacijg apie klaidinantj poveikj.

Kadangi jvykio tyrimo metodika paremta akcijy rinka pagrjstomis priemonémis, $is metodas itin
aktualus investuotojams (Pervan ir kt., 2015).

Kaip teigia Wang’as ir Moinis’as (2012), apskaitos principais pagrijstos finansiniy rezultaty
jvertinimo priemonés taip pat atsizvelgia j ilgalaike jungimo rezultaty perspektyva bei apima faktine,
t. y. jau realizuota, graza. Paprastai tai yra apskaitos priemoniy palyginimas prie§ i§ po jmoniy
jungimo. Siy tyrimy pagrindas yra strateginis verslo tikslas — uzdirbti pakankama kapitalo graza, o
visa nauda, atsirandanti dél jungimo, galiausiai atsispindi jmonés finansinése atskaitose. Apskaita
gristas vertinimas apima gana platy priemoniy spektra: pelningumas, efektyvumas, likvidumas,
apyvartumas, pardavimo pajamy augimo tempas ir kt.

Kalbant apie pelningumo ir efektyvumo rodiklius, jie vertinime naudojami, siekiant issiaiskinti, ar
po jungimo sandorio pastebimai pasikeité jmoniy gebéjimas gauti pelng (Singh, Das, 2018).
Dazniausiai 18§ Sios rodikliy grupés naudojami pastovaus kapitalo pelningumo (ROCE), nuosavybés
pelningumo (ROE), turto pelningumo (ROA), veiklos pelningumo (EBIT, EBITDA) rodikliai. Taip
pat skai¢iuojamas akcininkams ne maziau svarbus pelno, tenkancio vienai akcijai, koeficientas (EPS).
Pastovaus kapitalo pelningumas (ROCE) naudojamas jmonés kapitalo investicijy efektyvumui ir
pelningumui atskleisti. Jis parodo, kokio dydzio pelnas uzdirbamas i$§ akcininky investicijy jmonei.
DaZniausiai jis naudojamas, siekiant jvertinti, ar bendrové gauna pakankamai pajamy, kad galéty
padengti kapitalo sagnaudas, ir lyginamas su atitinkamo laikotarpio paskoly paliikany norma. ROCE
reik§mé turéty bati didesné nei palikany norma rinkoje (Singh, Das, 2018). Nuosavo kapitalo grazos
rodiklis (ROE) taip pat aktualus vertinime, kadangi jis parodo, kaip efektyviai jmonés vadovybé valdo
akcininky léSas pelnui gauti. AukSta rodiklio reikSmeé reiSkia, kad vadovybé akcininky léSas
efektyviai panaudoja pajamy generavimui (Kumar, 2013). Kitas pelningumo rodiklis — turto graza
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(ROA). Jis yra naudojamas kaip bendrovés turto matas, apibréZiantis jo panaudojimo efektyvuma, ir
parodo, kiek kiekvienam jmonés turto piniginiam vienetui tenka bendrovés grynojo pelno. Kitaip
tariant, tai matuoja jmonés vadovybés geb¢jima uzdirbti pajamas, panaudojant jy turimg jmongs turtg
(Bianconi, Tan, 2019). Na, o veiklos pelningumo rodiklis (EBIT) atvaizduoja jmonés gauta pelng
prie$ paliikanas ir mokescius. Taciau kur kas daznesnis finansinés veiklos rodiklis yra EBITDA. Tai
praktiSkai tas pats kaip EBIT, tik papildomai eliminuojamos nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudos.
Jis daznai naudojamas analizuojant ir lyginant jmoniy pelningumga tarp skirtingy sektoriy bendroviy
bei suteikia patikimg metrikg jmonés veiklos pelningumui jvertinti. EBITDA rodiklio privalumai yra
tokie, kad jj skaiCiuojant pasalinami galimus rezultaty iSkraipymus lemiantys veiksniai, susije¢ su
palikany mokéjimu, kurie gali atsirasti dél skirtingy finansavimo formy (ignoruojamas paliikany
mokéjimas), su politiniy jurisdikcijy poveikiu (ignoruojami mokesciai) bei su turto nusidévéjimu bei
amortizacija susijes poveikis (Bianconi, Tan, 2019). Be minéty rodikliy daznai naudojami dar ir turto
apyvartumo koeficientai, kurie parodo, kiek kiekvienam turto piniginiam vienetui tenka pardavimo
pajamy, todél kuo didesnis rodiklio rezultatas, tuo situacija vertinama palankiau (Cheng, 2018).

Taip pat svarbus jungimo poveikis ir likvidumo rodikliams, kadangi jie parodo organizacijos
gebéjimg padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus, kurie po jungimo irgi pakinta. Naudojami
bendrojo, kritinio ir absoliutaus likvidumo koeficientai (Rani, Yadav, Jain, 2015). Bendrojo
likvidumo rodiklis atskleidzia santykj tarp trumpalaikiy jsipareigojimy ir trumpalaikio turto. Kritinis
likvidumas yra tapatus bendrajam, taciau nejtraukiamos atsargos, dél ko didzioji turto dalis j
grynuosius pinigus greiiau konvertuojama. O absoliutaus likvidumo koeficientas gaunamas
trumpalaikius jmonés jsipareigojimus palyginus su bendrovés turimais pinigais. Sios grupés rodikliai
aktualiausi busimiems ir esamiems kreditoriams, kurie sprendzia dél kredito suteikimo (Rani ir Kkt.,
2015).

Apskaitos principais pagrjstas jungimy vertinimo metodas itin aktualus ne tik investuotojams ir
kreditoriams, bet ir jmonés vadovams, kadangi apskaita grindziami rodikliai atskleidzia jmonés
finansinius rezultatus, o ne vien jmonés akcijy kaina.

Kaip jau yra zinoma, jmonés jungiamos i$ §io sandorio tikintis ekonominés naudos ateityje ir ta nauda
yra tiesiogiai siejama su pacios jmonés verte. Taciau, kaip teigia Aydin’as (2017), i$ pradziy biitina
atskirti sagvokas verté ir kaina. Kaina yra pinigy suma, sumokéta uz preke ar paslauga, ir ji nebiitinai
gali atspindéti ty prekiy ar paslaugy tikraja verte. Kaina skiriasi priklausomai nuo pasitlos ir
paklausos bei ekonominiy ir politiniy salygy. Kitaip tariant, kaina gali biiti mazesné arba didesné uz
prekiy ar paslaugy, uz kurias mokama, verte. Lygiai taip pat ir jungimo sandoriuose — jmongs verte
gali reikSmingai skirtis nuo uz ja sumokeétos kainos. Todél realus jmonés jvertinimas yra itin svarbus,
kadangi kuo tikslesnis jvertinimas, tuo tikslesné bus ir kaina, kurig, norint jungtis, teks sumoketi
(Aydin, 2017). Tacdiau, kaip teigiama 14 VAS (2016), balansas neatspindi tikrosios jmoneés vertes,
jame pateikiama tik tam tikrg datg turimas turtas ir jsipareigojimai bei jmonés finansiné biiklé. Net
tada, kai bendrovés turimas turtas ir jsipareigojimai yra apskaiciuoti tikrosiomis vertémis, balansas
vis tiek neatskleidzia jmonés vertés. Tam tikslui deréty jvertinti bendrovés grynuosius pinigy srautus,
kurie, kaip tikimasi, bus gauti ateityje (14 VAS, 2016). D¢l to, sickiant jvertinti jungimosi poveikj,
deréty nustatyti, kaip tai keicia bendrg jmonés vertg. Dar prie§ galutinai priimant sprendimg jungtis
jprastai yra svarstoma, ar po jungimo bendroviy vykdomos veiklos rezultatai taps geresni, nes
jungimo procesas yra reikalaujantis dideliy ne tik laiko, bet ir finansiniy istekliy.
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Taigi, vertinant jmonés verte, pagal Aydin’g (2017) ir Damodaran’g (2020), yra iSskiriami Keturi
pagrindiniai imonés vertés nustatymo metodai: balansu, pelno (nuostoliy) ataskaita ir rinka pagristi,
diskontuoty pinigy srauty bei ekonominés pridétinés vertés apskai¢iavimo metodai (zr. 14 pav.). Visi
Sie metodai priklauso finansinio vertinimo metody grupei.

Balansu pagrjsti Pelno (nuostoliy) Diskontuoty pinigy Ekonominés
metodai ataskaita ir rinka srauty (DCF) prodétinés vertés
pagristi metodai metodas (EVA) metodas
. Pakolregél_ota laatansli(né \(erté Rinkos kaina (angl. Laisvyjy pinigy srauty (angl.
(angl. adjusted book value) | ™ market price) Free Cash Flows [FCF])

Likvidaciné verté (angl.
liquidation value)

14 pav. Pagrindiniai jmonés vertés nustatymo metodai, tinkantys jmoniy jungimy atvejais
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Aydin, 2017; Damodaran, 2020)

Balansu pagrijstais metodais bandoma nustatyti imonés verte tiriant jy turto balansines vertes. Tai yra
tradicinis pozilris, pagal kurj ijmonés verté yra nustatoma atsizvelgiant  tai bendrovei priklausantj
turta, taciau neatsizvelgiant | ateities perspektyvas. Taip pat pabréztina, kad $ie metodai nejtraukia
nematerialaus turto (pvz., patentai, know-how ir kt.) (Damodaran, 2020). Balansu pagrjstus metodus
sudaro balansing, pakoreguota balansing, atstatymo bei likvidaciné vertés, taciau jmoniy jungimo
atvejais vertei nustatyti tinkami tik pakoreguotos balansinés bei likvidacinés verciy metodai.
Pakoreguota balansiné verté apskaiciuojama identifikuojant balanse esancio turto rinkos vertes ir
pridedant j balansg nejtraukto nematerialiojo turto vertes. Tokiu biidu yra pasSalinamas balansinés
vertés metodo netinkamumas tokio tipo jmonés vertés skaic¢iavimams. Likvidaciné verté gaunama
atimant skolas i§ vertés, kuri sukuriama pardavus visa jmonés turtg. Si verté néra reikiminga jmoniy
jungimo atveju, i$skyrus tuos atvejus, kai perkama jmong, patirianti finansinius nuostolius (Aydin,
2017).

Pelno (nuostoliy) ataskaita ir rinka pagrjstais metodais jmonés verté nustatoma neatsizvelgiant |
balanso duomenis. Imonés rinkos kaina dazniausiai apskai¢iuojama atsizvelgiant j jos akcijy rinkos
kainas. Si verté skiriasi priklausomai nuo pasiiilos, paklausos salygy rinkoje, taip pat nuo ekonominiy
bei kity uz jmonés riby esanciy salygy. Bendroves akceijy kaina rinkoje gali biiti mazesné arba didesné
negu jos tikroji verté. Tac¢iau naudojant §] metoda gali buti susiduriama su tam tikrais neigiamais
aspektais. Pavyzdziui, susiklos¢ius prastesnéms ekonominéms ir / ar politinéms saglygoms, tai gali
neigiamai paveikti jmonés akcijy kaing; rinkoje pasklidus praneSimui dél bendroviy jungimosi, jy
rinkos kainos gali taip pat pasikeisti besijungianciy organizacijy vadovams nepalankia kryptimi
(Aydin, 2017).

Kalbant apie diskontuoty pinigy srauty metoda, tai pagrindinis jmoniy jungimo vertinimo metodas,
pagristas kapitalo biudzeto sudarymo teorija. Siuo metodu sieckiama nustatyti jmonés verte
apskaiciuojant dabarting pinigy srauty verte per visg jmoneés gyvavimo laikga. Nors dauguma anksciau
minétais metodais atsizvelgiama j dabartines ar buvusias vertes, DCF nustato bendrovés verte pagal
blisimus jmoneés rezultatus ir rizikag. Nors jungimai yra investicinis sprendimas, taciau kur kas
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sudétingesnis nei kitos riisies investicijos, kadangi tipinés investicijos rizika yra panasi j dabartines
imonés investicijas, o jungiantis butina atsizvelgti ne tik j jungiama turta, bet ir kitus veiksnius, tokius,
kaip: bendroviy skolos, vadovai, personalas, klientai bei vidiné jmoniy kulttra. Taigi, naudojant DCF
metodg butina nustatyti laisva pinigy srauta (FCF), kurio yra tikimasi ateityje, testine verte (TV),
taip pat diskonto norma, kuri yra lygi svertiniams kapitalo kastams (WACC), bei prognozuojama
laikotarpj, kuris dél gana didelio neapibréztumo turéty buti kiek galima trumpesnis. Siekiant
iSsiaiskinti, ar apskritai jungimo btidu jmanoma konkrec€iu atveju sukurti sinergija, kiekviena jmoné
turéty buti vertinama atskirai. Sinergija yra gaunama i$ jmonés AB vertés atémus jmonés A ir jmonés
B veréiy, buvusiy prie§ jungima, sumag. Ir tik tada, kai dél sinergijos generuojamos pajamos yra
didesnés nei iSlaidos, patirtos dél jungimo, sukuriama papildoma verteé. Ateities laisvi pinigy srautai
nustatomi pasitelkiant kiekvienos i$ jungime dalyvavusiy jmoniy pelno (nuostoliy) ataskaitas.

DCF metode NOPAT yra vienas i§ svarbiausiy rodikliy, kuris atspindi bendrovés pelng, gauty i$
bendrovés veiklos, eliminavus mokescius. Kitaip tariant, tai bendrovés grynosios veiklos pajamos,
lygios jmonés sugeneruotoms pajamoms prie§ paltikanas ir mokescius.

Imonés verte apskaiciuojama diskontuojant FCF ir pridedant TV dabarting verte. [prastai jmonéms
pakankamai nesudétinga jvertinti bisimus FCF, taciau vertinant sujungimo atveju dviejy ar daugiau
bendroviy busimus FCF yra kur kas sudétingiau ir reikalauja daugiau pastangy nei vertinant paprastai
vienos jmonés. Taciau norint diskontuoti apskai¢iuotus FCF ir TV, reikia nusistatyti WACC, kurie
sujungimo atveju yra apskaiciuojami biitent tai ijmonei, kuri yra naujai sukuriama, o ne atskirai kuriai
nors i§ besijungianciy jmoniy — tai yra ypa¢ svarbu. Ir taip yra batent todél, kad po sujungimo bus
skirtingos kapitalo i§laidos, susijusios su veiklos ir finansine sinergija.

Skolos ir nuosavo kapitalo i§laidos po sujungimo gali skirtis nuo anksc¢iau patirty i$laidy, taip pat gali
keistis ir mokescio tarifas. Diskontuota FCF verté turéty biiti didesné uz bendra atskiry jmoniy
diskontuoty ver¢iy sumg. Jeigu taip néra, sujungimas neturi jokios ekonominés prasmés. Taciau tai
visiSkai nereiSkia, kad jis nebus jgyvendintas. Kaip ir minéta anksciau, sprendimas jungtis gali biiti
priimtas atsizvelgiant vien | vadovy norg valdyti kur kas didesne jstaigg ar dé¢l kokiy nors kitokiy
asmeniniy priezas¢iy jungimas jiems gali atrodyti naudingas (Aydin, 2017).

Damodoran’as (2020) be minéty metody papildomai iSskyré dar ir ekonominés pridétinés vertés
(EVA) skai¢iavimg. Tai analitinis jrankis, skirtas jvertinti bendrovés ekonominj pelng (Liang, Jing,
2016). Sis metodas pasizymi tuo paéiu filosofiniu pagrindu kaip ir DCF metodas. Remiantis EVA
skaiCiavimais, verté yra sukurta tada, kai faktiné bendrovés graza didesné negu investicijos.
Pagrindinés prielaidos (Varanitté, 2019):

e jeigu EVA verté didesné nei nulis, tokiu atveju galima daryti i§vadg, kad jmoné veiklg vykdo
sékmingai;

e jeigu EVA verté lygi nuliui, bendrové uzdirbo lygiai tiek pat, kiek ir buvo investuota;

e jeigu EVA verté mazesné nei nulis, vadinasi, akcininky turto verté sumazéjo.

PabrézZtina ir tai, kad investicijy didinimas mazina EVA trumpuoju laikotarpiu, o ilguoju laikotarpiu
prieSingai — didina. Dél tos priezasties tai gali prislopinti vadovy norg stambioms investicijoms, o
siekdami dar labiau padidinti EVA rodiklj, vadovai gali nuspresti kapitalines investicijas dar labiau
sumazinti, taciau toks dirbtinis siekis pagerinti EVA padidina verslo netekimo grésm¢ (Varaniiite,
2019).
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EVA metodo taikymo privalumas yra tas, kad jis kur kas paprastesnis nei DCF metodas, ta¢iau jo
neigiama pusé yra ta, kad néra atsizvelgiama j iSorinius veiksnius (pvz., infliacija), prieSingai nei
taikant DCF. Taip pat deréty paminéti, kad EVA vertinimas neturi oficialios metrikos, pagal kurig
imonés galéty prilyginti gautus rezultatus ir palyginti juos Kity jmoniy gauty rezultaty kontekste. Tai
apsunkina gauty ver¢iy palyginamuma.

Imoniy jungimy poveikio vertinimas neapsiriboja vien finansiniu vertinimu. Taip pat atlickamas ir
nefinansinius jmonés rodiklius apimantis integracijos po jungimo vertinimas, j kurj jtraukiamas
bendrovés Zzmogiskasis kapitalas, valdymas, kultdra ir Kiti pana$iis aspektai. Pastarajam vertinimui
yra naudojama integracijos po jungimo matrica ir jos svarbiausi trys integracijos lygmenys yra
jsisavinimas (angl. absorpsion), iSsaugojimas (angl. preservation) ir simbiozé (angl. symbiosis)
(Weber, Tarba, 2011). Isisavinimas reiSkia aukstg integracijos lygj ir, kai kultariniy skirtumy lygis
yra zemas, galima pasiekti aukstg sinergijos lygj. ISsaugojimas — Zemiausias integracijos lygmuo ir,
esant dideliems kultiiriniams skirtumams, egzistuoja mazas sinergijos potencialas. Na ir simbiozé,
turinti vidutinj sinergijos ir kultiiriniy skirtumy lygj, pasizymi vidutiniu integracijos lygiu. Su kultiiry
skirtumais susije jmoniy jungimosi konfliktai, kaip jau minéta, kur kas daznesni tarptautiniuose
jungimuose ir organizacijos kultariniai skirtumai tarp besijungianciy $aliy gali padidinti konflikto
intensyvumg integracijos po jungimosi metu. Taciau atkreipiamas démesys ] tai, kad konflikty lygis
mazesnis taikant integracijos metodus, kuriuose atsizvelgiama ir j sinergijos lygius, ir j kultarinius
skirtumus. Kitaip tariant, esant dideliems kultiriniams skirtumams, turéty buti pasirinktas optimalus
integracijos metodas su mazesniu faktinés integracijos lygiu (pvz., vidutinio sunkumo, o ne visiska
simbiozé), kad blity minimizuota galimo konflikto tikimybé. Kaip teigia Weber’is ir Tarb’as (2011),
tiek nacionalingé, tiek organizaciné kultira daro jtakg jungimo sudétingumui ir jo integracijos po
jungimo procesui.

Kitas jungimy vertinimo biidas — apklausos. Jy naudojimas padeda rinkti duomenis tada, kai jie néra
publikuojami jokiose prieinamose duomeny bazése. Nors 1§ pirmo Zvilgsnio gali pasirodyti, kad
apklausas atlikti yra itin paprasta, taciau, siekiant surinkti patikimg ir analizei tinkancig informacija,
reikalingas kruopstus pasiruos$imas, jskaitant ir teisingg atrankos dizaino pasirinkimg (OECD, 2012).
Sis vertinimo biidas daznai naudojamas veiklos vertinime.

Kita veiklos vertinimui daznai pasitelkiama priemoné — KPI rodikliai (Star, Russ-Eft, Braverman ir
Levine, 2016). Jie paprastai apibréziami kaip priemoné, naudojama organizacijos, darbuotojy ar
proceso pazangos jvertinimui, jgyvendinant veiklos tikslus (PwC, 2017). PaprasCiau tariant, tai
vertinimo priemoné, Kuri yra naudojama, siekiant stebéti integracijos sékmg. Naudojant KPI
rodiklius, reikia nusistatyti (Sillaber, Huber, Mussmann ir Breu, 2018):

e pagrindinius tikslus, iSreikStus veiklos rezultatais, kuriy jmoné¢ tikisi i§ jmoniy jungimo;

e rezultaty jvertinimo priemones, siekiant nustatyti, ar jmoné pasieké pagrindinius jungimo
tikslus;

e veiklos steb¢jimo priemones, kurios padeda iSmatuoti pagrindiniy jungimo tiksly pasiekima.

KPI rodikliai yra suskirstyti | grupes pagal tai, kokios sinergijos rezultatyvuma siekiama iSmatuoti.
Toliau pateikiami dazniausiai naudojamy KPI rodikliy pavyzdziai (zr. 4 lent.).
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4 lentelé. KPI rodikliy, suskirstyty pagal vertinamga sinergija, pavyzdziai (Saltinis: sudaryta darbo autoreés,
remiantis PwC, 2017; Sillaber ir kt., 2018; Ghosh, Dutta, 2014; Kucharcikova, Miciak, Hitka, 2018)

Sinergijos rusis KPI rodikliy pavyzdZiai

Personalo jsitraukimo, planuojant jmoniy jungima,
laipsnis

Strateginé ir vadybiné sinergija L. o
g Y &y Su komunikavimu susijusios islaidos

Rinkos dalies augimas

Technologijy sinergija Irangos priezitiros islaidos

Vidutinis proceso vykdymo laikas

Gaminamo vieneto i$laidos

Procesy sinergija - — -
Pajégumy panaudojimo lygis

Gamybos ciklo efektyvumas

Darbuotojy pasitenkinimo lygis

Kulturinis suvokimas

Darbuotojy kaitos procentas

Organizacijos kultaros ir darbuotojy islaikymo sgveika Darbuotojy islaikymo lygis

Pareigybiy skaiciaus kaita

Zmogiskojo kapitalo investicijy graza (HCROI)

Zmogiskojo kapitalo pridéting verté (HCVA)

Siais rodikliais yra vertinama strateginé ir vadybiné, technologijy, veiklos procesy, organizaciné bei
su zmogiSkaisiais iStekliais susijusios sinergijos pasiekimo lygis. Atlikus mokslinés literatiiros
analizg pastebéta, kad didZiausias démesys, atliekant jmonés veiklos vertinimg, yra fokusuojamas j
organizacijos kultiros ir personalo iSlaikymo sgveika, kadangi su zmogiskaisiais istekliais susije
veiklos poky¢iai stipriai paveikia jmonés finansinius rezultatus.

Kalbant apie investicijas j zmogiskaji kapitalg (darbo uzmokesc¢io didinimas, premijos, jvairls
mokymai, seminarai ir kt.), Ghosh’as ir Dutta’as (2014) rekomenduoja jvertinti, ar §ios investicijos
Jmonei teikia finansinés naudos, ir, jeigu teikia, kokio dydzio. Tam yra sitloma apskaiciuoti
zmogiskojo kapitalo investicijy graza (HCROI)® bei zmogiskojo kapitalo pridétine verte (HCVA)C.
Abu rodikliai — tiek HCROI, tiek HCVA — jvertina zmogiskojo kapitalo pridéting finansing verte,
taciau esminis skirtumas tarp jy yra tas, kad HCROI atskleidZia veiklos pelna, kurj jmoné gauna i§
investicijy ] Zmogiskaji kapitala (tai zmogiskojo kapitalo sgnaudy svertas), o HCVA parodo
pakoreguota veiklos pelng, kurj vidutinis darbuotojas suteikia organizacijai (tai vidutinis vieno
darbuotojo pelnas) (Kuchar¢ikova ir kt., 2018).

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy jungimy efektyvumo vertinimas yra vienas is svarbiausiy
besijungianciy jmoniy sékmés palaikymo veiksniy, kadangi tik teisingai atlikus vertinimg galima
identifikuoti silpngsias jmonés vietas ir priimti atitinkamus sprendimus. Dél tos priezasties itin svarbu
pasirinkti konkreciam atvejui tinkamiausiq vertinimo biidg ir metodg, kuriy yra gausybé, todél sioje
darbo dalyje isnagrinéti jvairis vertinimo biidai ir metodai bei atkreiptas démesys i kiekvieno is jy

% Rodiklis parodo, kiek uz kiekvieng j zmogiskajj kapitala investuota piniginj vieneta gaunama grazos (Ghosh, Dultta,
2014).
® Rodiklis parodo, kiek pelno bendrovei teikia vienas darbuotojas (Ghosh, Dutta, 2014).
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privalumus ir trikumus. Kaip dazZniausiai praktikoje naudojamus ir bene tinkamiausius jmoniy
jungimo finansinio vertinimo bidus dalis mokslininky isskiria biitent apskaita grjstas priemones bei
jmonés vertés nustatymo — DCF ir EVA — metodus, o veiklos vertinimui dazniausiai naudojama
apklausos ir KPI rodikliai. Todél, atsizvelgiant j visus teoriniy sprendimy skyriuje isskirtus aspektus,
toliau sudaromas jmoniy jungimo vertinimo modelis, tinkantis atlikti vertinimg tiek pries priimant
sprendimg jungtis, tiek po jo jvertinant jungimo tiksly pasiekimgq.

2.6. Kompleksinis jmoniy jungimy vertinimo modelis

[$analizavus jmoniy jungimy tikslus, reglamentavima, pokycius apskaitoje, vertinimo aspektus
(finansiniai ir nefinansiniai veiklos aspektai), vertinimo priemones bei apibendrinus visus $iuos
imoniy jungimosi teorinius sprendimus sudaromas jmoniy jungimo vertinimo modelis (zr. 15 pav.).

Imoniy jungimo tikslai

v

Imoniy jungimo reglamentavimas

Imoniy jungimo atvaizdavimas apskaitoje

v

Imoniy jungimo vertinimo aspektai

/\

Finansinis vertinimas Nefinansinis veiklos vertinimas

e Apskaita gristos priemonés; Vertinimo
. Imonés_vertés nustatymo priemonés o  Apklausos;
metodai: :

» EVA metodas; e KPI rodikliai.

» DCF metodas.

e > Ar pasiekti jungimo tikslai? D

15 pav. Kompleksinis jmoniy jungimo vertinimo modelis (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Pagal §] modelj pirmiausiai yra identifikuojami jmoniy jungimo tikslai, kuriy, kaip Zinia, yra daug ir
Jvairiy — nuo siekio jgyti didesnj konkurencinj pranaSuma, pagerinti finansinius rezultatus iki jmoniy
vadovy asmeniniy interesy, kurie gali biiti susij¢ su didesnés galios jgijimu valdant didesne, galbiit
galingesne jmong ir pan. Priezas¢iy gali buti daug, taciau, siekiant jvertinti tiksly pasiekimo sékme,
juos batina identifikuoti. Nustacius jungimosi tikslus, turi biiti apzvelgiamas jungimo
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reglamentavimas. Jeigu dar tik ketinama jungtis, nagrinéjamos $io reorganizavimo biido nuostatos
apskaitos standartuose ir Salies teisés aktuose, o jeigu sickiama atlikti vertinimg jau po jungimo, tada
pasitikrinama, ar viskas jforminta teisingai. Toliau, jau po jvykusio jmoniy jungimo momento, biitina
§] sandorj teisingai atvaizduoti apskaitoje, kadangi, jvykdzius jungimg, vienai i§ sandorio Saliy
atsiranda prievolé konsoliduoti finansines ataskaitas. Kaip zinia, po konsolidavimo pakinta ne tik
Jprasti finansiniy ataskaity straipsniai, taciau atsiranda ir visiSkai naujy, tokiy, kaip prestizas,
nekontroliuojanti (mazumos) dalis, dél to labai svarbu iSnagrinéti visus atsiradusius poky¢ius ir juos
teisingai atvaizduoti apskaitoje. NezZinant apskaitiniy nuostaty, susijusiy su jungimais, to padaryti
nepavyks, o tolimesnis vertinimas nebeteks prasmés. Siy pakitimy jvertinima palengvins ir aiskesnj
vaizda padés atskleisti jungime dalyvavusiy jmoniy finansinis ir nefinansinis veiklos vertinimas,
kuriam atlikti, pagal mokslininky rekomendacijas, rekomenduojama naudotis: finansiniam vertinimui
— apskaita grijstomis priemonémis bei jmonés vertés nustatymo metodais (EVA ir DCF), o veiklos —
apklausomis ir KPI rodikliais. Sis kompleksinis vertinimas dél palyginamumo turéty biti atliktas
naudojant duomenis tiek prie§ jungima, tiek po jungimo. Ties $ia vieta atsiranda vertinimo laiko
aspektas. Kaip jau minéta anks¢iau, po jmoniy jungimo vertinimg rekomenduojama atlikti dviem
etapais: treji metai prie$ jungima ir treji — po jungimo (jskaitant metus, kai buvo atliktas jungimas).
Duomeny palyginimui reikalingas jvertinimas prie$ jungima, todél, iSvengiant dvejy mety laikotarpio
duomeny dinamikos nepatikimumo ir dél aiskesnio tendencijy atskleidimo, duomenys pasirenkami
trejy mety iki jungimo jvykdymo. Taigi, i§ viso $iam vertinimui atlikti rekomenduojamas SeSeriy
mety laikotarpis. Atlikus finansing ir nefinansing veiklos analizes, griztama j jungimosi tiksly
identifikavimo zingsnj ir, apzvelgiant finansinio ir nefinansinio veiklos vertinimo rezultatus,
tikrinama, ar Sie tikslai buvo pasiekti.

Apibendrinant galima teigti, kad Sis jmoniy jungimo kompleksinio vertinimo modelis pasizymi
unikalumu, kadangi jis yra tinkamas vertinti jmoniy jungimus tiek pries priimant sprendimq jungtis
(siekiant jvertinti, ar konkreciu atveju verta jungtis, ar didelé tikimybé, kad jungimosi tikslai bus
pasiekti), tiek ir po jvykusio jungimosi finansiniam ir nefinansiniam veiklos vertinimui. Taip pat jis
gali biti naudojamas ir nacionaliniy, ir tarptautiniy jungimy atvejais. Remiantis sukurtu jmoniy
jungimo vertinimo modeliu toliau pateikiama metodologija, reikalinga atlikti jmoniy jungimy
vertinimo tyrimqg.
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3. Imoniy jungimy vertinimo metodologija

Remiantis sukurtu kompleksiniu jmoniy jungimo vertinimo modeliu (zr. 15 pav.), pries atliekant
Jmoniy jungimy tyrimg bitina pateikti tyrimo metodologija, kuri — visos analizés algoritmas,
padedantis suprasti tolimesnéje darbo dalyje pasirinkty atvejy, naudoty duomeny, atlikty skai¢iavimy,
laiko aspekto ir kity tyrimui atlikti reikalingy elementy pasirinkima.

Deréty pradéti nuo to, kad pasirinktas tyrimo metodas yra atvejo analizé, kurios metu bus atliekamas
pasirinkty nacionalinio ir tarptautinio imoniy jungimy Lietuvoje kiekybinis finansinis bei nefinansinis
veiklos vertinimas (zr. 16 pav.).

IMONIU JUNGIMU VERTINIMAS

v

Atvejo analizé

/\

Nacionalinis jmoniy jungimas Tarptautinis jmoniy jungimas
Lietuvoje Lietuvoje

— ——

Kiekyhbinis tyrimas

/\

Finansinis vertinimas Nefinansinis veiklos vertinimas

16 pav. Imoniy jungimy vertinimo eiga (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Nacionalinis jmoniy jungimo Lietuvoje atvejis pasirinktas dél to, kad sieckiama iStirti valstybés viduje
ivykusio jungimo poveikj imonés finansiniams ir nefinansiniams veiklos rezultatams bei jungimosi
tiksly pasiekimag. Tarptautinis jungimo Lietuvoje atvejis pasirinktas todél, kad, kaip jau minéta darbo
pradzioje, dél pastaraisiais deSimtmeciais itin paspartéjusios globalizacijos gerokai iSaugo
tarptautiniy jungimy kiekis, kas rodo $ios problemos aktualumg. Jungimo atvejai nacionaliniu ir
tarptautiniu lygmenimis pasirinkti dar ir dél sudaryto kompleksinio jungimy vertinimo modelio
universalumo patikrinimo. Dauguma mokslininky teigia, kad jmoniy jungimo sékmé didziaja dalimi
priklauso nuo besijungianc¢iy jmoniy sektoriaus, ir, kaip rodo IMAP (2020) statistika, nuo pat 2014-
yjuy jungimo sandoriai dominuoja finansy ir maisto pramonés sektoriuose, taciau finansy sektoriy
mokslininkai placiai iSanalizavo, dél to Siam tyrimui atlikti pasirinktos jmonés i§ maisto pramonés
sektoriaus. Du tam paciam sektoriui priklausanéiy bendroviy jungimo atvejai ne tik padés j
susidariusias situacijas pazvelgti palyginamumo principu, bet taip pat ir praplés jungimosi sandoriy
supratimg skirtingais mastais (nacionaliniu ir tarptautiniu). Analizei bus naudojami atvejai jungimy,
kurie jvyke 2014 metais, kadangi, atsizvelgiant j 13 paveiksle pateiktg jmoniy jungimy poveikio
vertinimo poreik]j laike, bus analizuojamas SeSeriy mety laikotarpis: treji metai, skirti jmoniy buklés
jvertinimui pries jungima, jungimo metai ir dveji metai po jungimo sandorio, todél tyrimui reikalingi
finansiniai ir nefinansiniai duomenys apims 2011-2016 mety laikotarpj. Pasirinktas biitent toks
laikotarpis, kadangi siekta tirti to paties sektoriaus atvejus jungimy, jvykusiy tais paciais metais, ir,
kad visas integracijos po jungimo laikotarpis biity veikiamas ty paciy ekonominiy, politiniy ir kity
nuo jmoniy nepriklausanciy veiksniy. Tyrimo eigoje, siekiant atskleisti jungimosi poveikj, Sis
laikotarpis bus skeliamas pusiau: pirmasis laikotarpis apims 2011-2013 m. (prie$ jungimo sandorj),
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0 antrasis — 2014-2016 m. (po jungimo sandorio). Finansiniam ir veiklos vertinimui pasirinkti
vertinimo budai, atsizvelgiant j mokslininky rekomendacijas.

Finansiniam vertinimui pasirinkta apskaita gristos priemonés ir poveikio jmonés vertei nustatyti EVA
bei DFC metodai. Finansinio vertinimo jrankiai ir skai¢iavimams naudotos formulés pateiktos 5

lenteléje.

5 lentelé. Imoniy jungimy finansinio vertinimo jrankiai (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Poveikio rasis yemr."tno Apskaifiavimas Saltiniai
jrankiai
. Pardavimo Pardavimo pajamy kitimo tempas =
1.|.30V€I'|(IS pajamy _ (Pard.pajamost - Pard.pajamos(t_l))
Jmones o = - x 100
. kitimo Pard.pajamos_y,
pajamoms y o .
tempas Cia ir kitose formulése t — ataskaitinis laikotarpis
Pargjav_lmo Pardavimo savikainos kitimo tempas = Cheng, 2018;
i?;:ﬁimos _ (Pard.savikaina, — Pard. savikainag_1)) 100 Otchere, Abukari,
2. Eovei.kis tempas a Pard. savikainag_y) 2019
Jmonés ikl
sagnaudoms Veiklos Veiklos sanaudy kitimo tempas =
sz%qaudq (Veiklos sanaudos; — Veiklos sqnaudos(t_l))
kitimo - Veiklos sanaudos * 100
tempas 4 G
ROCE = EBIT
ROCE "~ (Visas tutas — Trumpalaikiai jsipareigojimai)
Cia ir kitose formulése EBIT — veiklos pelnas prie$ palikanas ir ]
mokeséius Kumar, 2013;
G - ] Bianconi, Tan, 2019;
ROE ROE = /Y145t pernas Jurich, Walker,
Nuosavas kapitalas 2018:
3.Poveikis Gr is pel Cheng, 2018;
ynasis pelnas HENg, ,
jmonés ROA ROA =—r e Liu ir kt., 2018;
pelningumui Ghosh, Dutta,
EBITDA = EBIT + Finansinés sqnaudos — Finansinés pajamos+ 2014,
EBITDA + Nusidévéjimas + Amortizacija Singh, Das, 2018;
marza EBITDA Otchere, Abukari,
EBITDA maria = - - x 100 2019
Pardavimo pajamos
Grynasis pelnas
Akcijy skaitius
Viso turto . . Pardavimo pajamos
apyvartumas Viso turto apyvartumas (kartais) = Visas furtas
4.Poveikis llgalaikio Pardavimo paiamos Kumar, 2013;
jmonés istekliy | turto llg. turto apyvartumas (kartais) = — ——— IZ th Singh, Das, 2018,;
panaudojimo | apyvartumas garauels turtas Otchere, Abukari,
efektyvumui — 2019
Trumpalaikio , ,
turto Trump. turto apyvartumas (kartais) = Pardayimo pajamos
’ Trumpalaikis turtas
apyvartumas
Bendrasis o Trump. turtas
o Bendrasis likvidumas = — —
likvidumas Trump.isipareigojimai
e itini Trump. turtas — Atsargos
5.POVEI|(IS Km.mls Kritinis likvidumas = ( P — —— g - ) .
jmonés likvidumas Trump.isipareigojimai Rani ir kt., 2015
kaplta_lo . Absoliutus Absoliutus likpid _ Pinigali ir jy ekvivalentai Bianconi, Tan, 2019
strukttirai likvidumas Sottutus tkviaumas = Trump.isipareigojimai
Finansinis , . Visi isipareigojimai
Finansinis svertas = -
svertas Nuosavas kapitalas
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Poveikio rusis

Vertinimo
irankiai

Apskaic¢iavimas

Saltiniai

5.Poveikis
jmoneés
kapitalo
struktiirai

WACC

WACC = kp X Rp X (1 —=T) + kg X Rg

¢ia ko — skolinto kapitalo dalis bendrame kapitale; Rp — skolinto
kapitalo kaina (paliikany norma); T — pelno mokescio tarifas
(koef.); ke - nuosavo kapitalo dalis bendrame kapitale; Re -
nuosavo kapitalo kaina.

Rg = Rp+ B X (Ry — RF)

¢ia Rr — laisva nuo rizikos pelno norma; f — beta koef. (akcijy
rinkos rizikingumas); Rm — laukiama rinkos graza.

Varaniute, 2019;
Damodoran, 2020

6.Poveikis
jmonés vertei

Imones verté
DCF metodu

DCF = Z FCFF,
(1+ WACC)E

¢ia DCF - laisvyjy pinigy srauty dabartiné verté; FCFF — metiniai
imonés laisvieji pinigy srautai.
FCFF = NOPAT + Nusideévéjimo sqnaudos — Apyvartinio
kapitalo pokytis — Zlgalaikeés investicijos
¢ia NOPAT - veiklos pelnas po mokes¢iy.

TV
(1+wAacom
Cia TV — testiné verté; n — paskutinis periodas

FCFF,

~ wacc

[monés verté = DCF +

Imonés verte
EVA metodu

EVA = NOPAT — (C x WACC)

Cia C — investuotas kapitalas (jmonés turtas)
overts =4 3 LA
[monés verté = Z, 1+ WACC)!

Varaniute, 2019;
Damodaran, 2020;
Sillaber ir kt., 2018

Sio tyrimo atveju finansiniam jungimy vertinimui i$skiriamos SeSios grupés sri¢iy, kuriose
pastebimas didziausias jungimy poveikis: pajamos, sanaudos, pelningumas, istekliy efektyvumas,
kapitalo struktiira bei jmonés verté (zr. 5 lent.). Remiantis moksline literattira, visi analizei pasirinkti
rodikliai vienaip ar kitaip yra veikiami jungimo sandoriy, dél tos prieZasties sickiama issiaiskinti,
kuria kryptimi kiekvienas 1S jy kinta.

Finansiniai jmonés rezultatai tiesiogiai priklauso nuo jmoneés veiklos rezultaty, todé¢l taip pat

atlickamas analizei pasirinkty jungimo atvejy veiklos vetinimas,

rekomenduotus vertinimo jrankius, kurie yra pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé. Imoniy jungimy veiklos vertinimo jrankiai (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

pasitelkiant mokslininky

‘Vertlr.nfno Apskaiciavimas Saltiniai
jrankiai
KPI RODIKLIAI
Rinkodaros rezultaty rodikliai (strateginé sinergija)
. . . ; . Bianconi
monés pardavimo pajamos '
F;'Snl;?si?r?:ssv Rinkos dalis (proc.) = Rinklos bendf’os ardavfmi) ajamos * 100 Tan, 2019;
) g p bej Cheng, 2018
Darbuotojy veiklos vertinimo rodikliai (organizacijos kultiiros ir darbuotojy islaikymo sqveika)
. Darbuotojy skaiciaus dinamika (proc.) = Ghosh, .
Darbuotojy . . . . . . N Dutta, 2014;
. (Darbuotojy skaicius laikotarpio pab. —Darbuotojy skaicius laikotarpio pradz.) .
kaita = - — - - — Kuchardcikova
Darbuotojy skaicius laikotarpio pradZioje ir kt. 2018
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yert":"mO Apskaiciavimas Saltiniai
jrankiai

HCROI =
HCROI _ (Pard.pajamos — Savikaina) — (Veiklos sanaudos — Su darbo san. susijg isipar.)

- Su darbo santykiais susije jsipareigojimai

HCVA = Ghosh,

_ (Pard.pajamos — Savikaina) — (Veiklos sanaudos — Su darbo san. susij¢ jsipar.) | Dutta, 2014;
HCVA Darbuotojy skaicius Kucharéikova

ir kt., 2018

Produkty
asortimento Ivertinamas klientams sitilomy produkty asortimentas prie§ jmoniy jungimg ir po jo
poky¢iai

Atliekant jmoniy jungimy veiklos vertinima, atrinktos dvi KPI rodikliy grupés: rinkodaros rezultaty
ir su zmogiSkaisiais iStekliais susij¢ rodikliai. Taip pat vertinta analizuojamy jmoniy klientams
sitilomy prekiy asortimento poky¢iai po jungimo (zr. 6 lent.).

Rinkos dalies augimo rodiklis pasirinktas todél, kad jis yra itin reik§Smingas ir veikiantis visos jmonés
rezultatus. Su personalu susije rodikliai pasirinkti todél, kad bet kokiame versle darbuotojai yra be
galo svarbiis ir tiesiogiai prisideda prie sékmés ar nesékmés versle. Jie taip pat yra svarbi investicija,
kuri yra atlickama iSmokant darbo uzmokestj, apmokant jvairius mokymus, kursus bei atliekant
kitokias iSmokas. Nors finansinése ataskaitose jmonés darbuotojai neatsispindi, taciau tai nereiskia,
kad j juos neturéty biti atsizvelgta atliekant jungimy vertinima. Su ZmogiSkaisiais iStekliais susijusia
rodikliy grupe sudaro darbuotojy kaita (siekiama istirti jmoniy jungimy salygota darbuotojy skaiciaus
dinamika, kuri netiesiogiai, taciau tuo paciu dalinai informuoja ir apie organizacijoje pasikeitusia
atmosfera, kulttra, darbuotojy pasitenkinimo, jsitraukimo lygj) ir HCROI bei HCVA. Pastarieji du
rodikliai pasirinkti tam, kad biity jvertinta investicijy ] zmogiskajj kapitalg finansiné nauda jmonei, t.
y., ar po jungimo padidéjus / sumazéjus investicijoms j Zzmogiskajj kapitalg padidéjo / sumazéjo jy
atsiperkamumas.

Imoniy jungimy veiklos vertinimo apribojimai: deél nepalankiai susiklosciusiy susisiekimo su
analizuojamy jmoniy vadovybe galimybiy apklausa nevykdyta. Taip pat dalis teorinéje dalyje isskirty
veiklos vertinimo KPI rodikliy (taip pat ir visi technologijy bei procesy sinergijos rodikliai) same
darbe nevertinami dél vidiniy analizuojamy jmoniy duomeny neprieinamumo.

Tyrime taip pat bus identifikuojami jungimosi tikslai bei analizuojama, ar jie kiekvienu i§ analizei
pasirinkty atvejy buvo seékmingai pasiekti. PabréZtina tai, kad finansinio ir veiklos vertinimo rodikliy
rinkinys sudarytas ne tik pagal tai, kuriems jmonés aspektams jungimas salygoja didziausius
poky¢ius, taciau taip pat atsizvelgiant ir | pagrindinius jmoniy jungimo tikslus, kad atlikus tyrima
biity galima jvertinti, ar jie buvo pasiekti.

Imoniy jungimy vertinimui (tiek finansiniam, tiek veiklos) reikiami duomenys naudoti i$ analizei
pasirinkty jmoniy Seseriy mety (2011-2016 m.) laikotarpio finansiniy ataskaity (balanso ir pelno
(nuostoliy) ataskaitos) bei aiskinamyjy rasty. Veiklos vertinimui reikalingi papildomi duomenys,
tokie, kaip: darbuotojy, pareigybiy skaicius ir kt., imti i§ jmoniy pateikty tvaraus verslo ataskaity bei
aiskinamyjy rasty.

Pagal pateikta metodologija atliktas tyrimas, kurio rezultatai pateikti kitoje darbo dalyje.
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4. Imoniy jungimy tyrimo rezultatai
4.1. AB ,,AUGA group“ jungimo atvejo tyrimo rezultatai
4.1.1. AB ,, AUGA group* veiklos srities ir jungimo aprasymas

Veiklos sritis. AB ,,AUGA group* jsteigta 2003 m. ir yra vertikaliai integruota bendrové, kurios
akcijomis yra prekiaujama ,,Nasdaq Vilnius* vertybiniy popieriy birzoje. Bendrovés veikla vykdoma
vadovaujantis, kaip jie patys akcentuoja, ,,nuo lauko iki lentynos* (AB ,,AUGA group* tvaraus verslo
ataskaita, 2017, p. 5) principu, kadangi kickvieng tickimo grandinés dalj atlicka jie patys
savarankiskai, t. y. patys uzsiaugina zaliavas, reikalingas produkty gamybai, atlieka visus reikiamus
gamybos procesus bei tiekia vartotojams galutinius produktus. Produkty asortimentg sudaro jvairiy
gridy, pieno, darzoviy bei gryby produkcija. Nuo 2017 m. pradéta gaminti ir prekiauti rapsy aliejumi,
vistiena ir visi$kai vartojimui paruostomis sriubomis. Apie 80 proc. visos pagamintos produkcijos yra
eksportuojama j uzsienio rinkas.

Pabréztina tai, kad iki pat 2016-yjy imoniy grupé buvo zinoma ,,Agrowill Group* pavadinimu, taciau
minétais metais pristacius ,,AUGA* prekinj zenkla, bendrovés pavadinimas buvo pakeistas j dabar
esantj ,,AUGA group* (tyrimo dalyje toliau bus naudojamas $is pavadinimas).

Naujausiais duomenimis (2019 m. gruodzio 31d.) AB ,,AUGA group* turi 136 dukterines jmones.
Bendrovés finansiniai metai sutampa su kalendoriniais metais, t. y. prasideda sausio 1 d.

Jungimo aplinkybés. AB ,,Agrowill Group* (AB ,,AUGA group* buves pavadinimas iki 2016 m.)
2014 m. balandzio ménes;j teisiskai jsigijo jmon¢ UAB ,,Baltic Champs®, kurios vykdoma veikla
apima gryby auginimg bei prekyba. Tai yra nacionalinis jmoniy jungimas. Bendrové ,,Agrowill
Group* i§leido naujas akcijas, o UAB ,,Baltic Champs* akcininkai jas jsigijo (83 444 014 vnt.). Siy
akcijy emisijg pastarieji 100 proc. apmokéjo ,,Baltic Champs® akcijomis, kurios buvo jvertintos
jungimosi data. Jy verte sieké 25,6 mln. eury. Deréty paminéti ir tai, kad UAB ,,Baltic Champs*
pradéjo veikti tik 2013 m. rugpji¢io menes;j ir veiklg vykdé tik 5 ménesius (AB ,,Agrowill Group*

aiSkinamasis rastas, 2014).
Jungimo tikslai: veiklos diversifikavimas, pardavimo pajamy didinimas, rinkos plétra.

Jungimo reglamentavimas ir apskaitos aspektai. Pagal anks¢iau aptarto 3-ojo TFAS ,,Verslo
jungimai‘‘ nuostatas, §is jmoniy jungimas yra identifikuojamas kaip atvirkstinis jsigijimas, nes jmonés
UAB ,,Baltic Champs* akcininkai jgijo kontrolés teis¢ 1 53,01 proc. AB ,,Agrowill Group* akcijy, o
pastarosios akcininkams priklauso likusioji 46,99 proc. jstatinio kapitalo dalis (AB ,,Agrowill Group*
aiSkinamasis rastas, 2014).

Apskaitos tikslais AB ,,Agrowill Group® yra teisinis pirkéjas ir apskaitos tikslais traktuojama kaip
I1sigyjamoji bendrove, tuo tarpu UAB ,,Baltic Champs® — jgijéjas. Taigi, teisiSkai UAB ,,Baltic
Champs* yra apskaitinis jgij¢jas ir dél to Siai jmonei atsiranda prievolé rengti konsoliduotas
finansines ataskaitas, j jas jtraukiant savo ir dukteriniy jmoniy (taip pat ir AB ,,Agrowill Group*)
duomenis (AB ,,Agrowill Group* aiSkinamasis rastas, 2014).

Atvirkstinio jsigijimo apskaitymo metu tikroji grynojo AB ,,Agrowill Group® turto verté ir Sio
sandorio eigoje sumokéto atlygio tikroji verté naudotos atliekant prestizo vertés nustatymg.
Apskaitytas neigiamas prestizas, kurio suma sieké 8,866 mlin. eury. Taip jvyko dél zemos naujy akcijy
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kainos, kurig salygojo uztrukes AB ,,Agrowill Group* restruktiirizavimo procesas (AB ,,Agrowill
Group* aiSkinamasis rastas, 2014).

4.1.2. AB, AUGA group* jungimo finansinis vertinimas

Jmonés finansinis vertinimas daznu atveju pradedamas bitent nuo pardavimo pajamy ir sgnaudy
kitimo apzvalgos, kadangi tai turi tiesioginj poveikj jmonés pelno rezultatams, kas yra vienas i$
svarbiausiy rodikliy jmonés vadovams. I§ pateikto bendrovés ,,AUGA group* pardavimo pajamy,
sgnaudy ir grynojo pelno (nuostoliy) kitimo laike diagramos (zr. 17 pav.) galima pastebéti, kad Sie
rodikliai pasizymi nuolatiniais svyravimais.

50 000 15 000

£ 10 134 5
E 40 000 ’ l 10 000 E
£ g 30000 1708 — I 5000
220000 1460 [k ] 5550 c
= % 10000 I l ~ I 2145 0 2
= 0 -1214 o 5000 &
= 2011 2012 2013 2014 2015 2016 3

Metai =

mmmm Pardavimo pajamos Pardavimo savikaina
Veiklos sanaudos Grynasis pelnas (nuostoliai)

17 pav. AB ,,AUGA group* pajamy, sgnaudy ir grynojo pelno (nuostoliy) dinamika 2011-2016 m. (Saltinis:
sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, AUGA group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Analizuojant bendrovés pardavimo pajamas pastebéta, kad 2011-2013 m. jos svyravo 16,241-25,107
min. eury intervale (Zr. 2 prieda). Tiesa, 2012-aisiais fiksuotas 54,58 proc. augimas (Zr. 3 prieda), kurj
lémé dél augalininkystés segmentui pageréjusiy klimato sglygy iSaugusios gamybos apimtys, 0 2013-
aisiais dél sumazéjusio derliaus ir tarptautingje rinkoje sumazéjusios gridy kainos bendrovés pajamos
sumazéjo 4,75 proc. Nejprastai didelis proverzis pastebimas 2014 m., kadangi tada nagrin¢jamas
rodiklis, lyginant su 2013 m., iSaugo 75,42 proc. ir sieké 41,950 min. eury. Sis pajamy padidéjimas
siejamas su 2014 m. jvykusiu jungimusi su UAB ,,Baltic Champs®. 2015-2016 m. pardavimo pajamos
kito salyginai nezymiai.

Kalbant apie bendrovés sanaudy kitima, jis analogiskas pardavimo pajamy Kitimo tendencijoms. Kaip
ir pardavimo pajamos, taip ir pardavimo savikaina bei veiklos sanaudos visu analizuojamu laikotarpiu
maziausios buvo prie§ bendroviy jungima, t. y. 2011-2013 m. D¢l bendroviy konsolidavimo 2014 m.
savikaina padidéjo taip pat kaip ir pardavimo pajamos — 89,23 proc., taciau veiklos sgnaudos
sumazéjo 2,91 proc. (zr. 3 priedg). 2015-2016 m. pardavimo savikaina kito analogiSkai pardavimo
pajamy kryptimis, tuo tarpu veiklos sgnaudos 2016-aisiais padidéjo 15,57 proc., daugiausiai dél
padidéjusio darbo uzmokescio sgnaudy. Pabréztina ir tai, kad pardavimo savikaina iki jungimo
sandorio sudaré 76 proc. pardavimo pajamy, o po jungimo — 82 proc., taciau sulig kiekvienais metais
Si dalis sumazéjo iki 73 proc. 2016-aisiais (zr. 4 prieda).

Minéti pajamy ir sgnaudy pokyciai laike salygoja atitinkamus pakitimus grynajam pelnui
(nuostoliams). I$ to paties 17 paveikslo galima matyti, kad 2011-2013 m. bendrové balansavo tarp
grynojo pelno ir nuostoliy, taciau 2014-aisiais dél pajamy didesnio nei sgnaudy augimo (8,21 proc.
punkto) (zr. 3 prieda) pasiektas didziausias grynasis pelnas per visg analizuojama laikotarpj — 10,134
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mln. eury, bei yra siejamas su tais metais vykusiu bendroviy jungimosi sandoriu, kadangi prie tokio
staigaus rodiklio Suolio stipriai prisidéjo ir reikSmingo 8,866 mln. eury dydzio neigiamo prestizo
nurasymas. 2015 m. ir 2016 m. bendrové toliau fiksavo grynaji pelna, tik jau mazesnj — sulig
kiekvienais metais jis mazgjo atitinkamai po 45,15 proc. ir 61,41 proc. (zr. 3 prieda).

Pagrindiniy pelningumo rodikliy bei vidutinés bendrovés paskoly i$ kredito jstaigy paliikany normos
dinamika pavaizduota 18 paveiksle. Paskoly paliikany norma j diagramg jtraukiama dél ROCE
rodiklio interpretavimo.

20
15 /\
s 10 N -
ne_ 5 TTTe—
0 —
-5
-10
2011 2012 2013 2014 2015 2016
=@-=ROCE 0,65 7,03 3,55 14,54 8,31 4,04
ROE -4,30 4,79 -3,58 18,10 8,04 2,97
ROA -1,80 2,00 -1,45 8,24 411 1,76
Vidutiné paskoly paliikany norma 4,33 3,64 3,13 3,52 3,44 3,11
Metai

18 pav. AB ,,AUGA group“ ROCE, ROE, ROA rodikliy ir vidutinés paskoly palikany normos dinamika
2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group “ finansinémis ataskaitomis,
2011-2016)

Prie$ jmoniy jungima (2011-2013 m.) visi 18 paveiksle pavaizduoti pelningumo rodikliai pasizymi
kur kas mazesnémis reik§mémis, lyginant su laikotarpiu po jmoniy jungimo. 2014-aisiais, iSaugus
veiklos pelnui, nuostolius keité grynasis pelnas, dél ko gerokai padidéjo visi analizei pasirinkti
pelningumo rodikliai: ROCE reik§mé padidéjo iki 14,54 proc. ir palikany normg virsijo 11,02 proc.
punkto, ROE, palyginus su ankstesniais metais, padidéjo 21,68 proc. punkto ir sieké 18,10 proc., o
ROA padidéjo 9,69 proc. punkto ir reikSmeé tapo lygi 8,24 proc. Kitais dvejais metais Sie rodikliai
nebuvo tokie auksti, taciau reikSmés vis tiek i$liko teigiamos.

Taip pat daZnai finansiniam jmonés vertinimui naudojamas pelningumo rodiklis yra EBITDA marza
(zr. 19 pav.).
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mmmm Veiklos pelnas Nusidévéjimas ir amortizacija EBITDA marza

19 pav. AB ,,AUGA group* veiklos pelno, nusidévéjimo ir amortizacijos bei EBITDA marzos dinamika
2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group * finansinémis ataskaitomis,
2011-2016)
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Kaip ir ankstesniy rodikliy, taip ir iy maziausios reik§més fiksuotos 2011-2013 m., kai ir veiklos
pelnas buvo maziausias. Po jmoniy jungimo — 2014 m. — veiklos pelnas padidéjo beveik 5,50 karto,
o EBITDA marza sieké net 40,88 proc. 2015-2016 m. rodiklis palaipsniui mazéjo, taciau vis tiek
iSliko ganétinai aukstas ir 2016 m. sieké 25,23 proc.

Investuotojams ir akcininkams itin svarbus pelno, tenkancio vienai akcijai, (EPS) rodiklis, todél 20
paveiksle pateikiamas jungimosi poveikis Siam rodikliui.
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mmmm Grynasis pelnas (nuostoliai) EPS

20 pav. AB ,,AUGA group*“ grynojo pelno (nuostoliy) ir EPS dinamika 2011-2016 m. (Saltinis. sudaryta
darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group* finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Kadangi 2011 m. ir 2013 m. bendrové patyré nuostolius, todél ir ty mety EPS rodiklio reikSmés yra
neigiamos. Nors 2014-aisiais dél jungimo sandorio padidéjo bendrovés akcijy kiekis (iSaugo 83 min.
vnt.), taiau grynasis pelnas procentiniu pozitriu padidéjo daugiau, dél to EPS rodiklis padidéjo iki
0,06 euro grynojo pelno, tenkancio vienai bendrovés akcijai. 2015-2016 m. $io rodiklio reikSmés vis
mazgjo, taciau Vis tiek isliko teigiamos.

Ne maziau svarbu nustatyti, kokj poveikj imoniy jungimasis turi organizacijos veiklos vykdymui
naudojamiems iStekliams. Siam tikslui pirmiausiai jvertinami jmonés bendro turto sandara bei turto
apyvartumo rodikliai, kuriy dinamika laike pateikta zemiau esanciuose 21 ir 22 paveiksluose.
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21 pav. AB ,,AUGA group* turto dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB
, AUGA group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

2012 m. bendras jmonés turtas sieké 85,504 miIn. eury (zZr. 21 pav. ir 5 priedg), taciau 2013-aisiais
tiek ilgalaikis, tiek trumpalaikis turtas mazéjo, dél ko 2,39 proc. sumazéjo ir bendras rezultatas, t. y.
turtas i$ viso. Tai 1émé padidéjusio ilgalaikio turto nusidévéjimas ir dalies Zemés pardavimas (AB
»Agrowill Group* aiSkinamasis rastas, 2012). 2014-aisiais pastebimas santykinai didelis, t. y. 47,41
proc., turto Suolis (zr. 6 prieda). Dél konsolidacijos su UAB ,,Baltic Champs* ilgalaikis turtas iSaugo
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38,74 proc., o trumpalaikis — 91,88 proc. 2015 m. dél toliau vykdomy investicijy j zemés tkio jrangg
bei zemés ploty jsigijima turtas padidéjo dar 9,94 proc., 0 2016-aisiais, bendrovei pardavus dalj zemés
ploto, ilgalaikis turtas sumazéjo 18,87 proc.

Analizuojant turto apyvartumo rodiklius, pastebéta plati reikSmiy variacijos amplitudé (zr. 22 pav.).
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22 pav. AB ,,AUGA group* turto apyvartumo rodikliy dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,,AUGA group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Stebint ilgalaikio ir trumpalaikio turto apyvartumo reik§mes matoma, kad 2011-2013 m. abiejy
rodikliy rezultatai kinta beveik lygiagrediai, ta¢iau 2014 m. ilgalaikio turto apyvartumas padidéjo
0,09 punkto (kadangi pajamos augo 36,67 proc. punkto daugiau nei ilgalaikis turtas), o trumpalaikio
priesingai — sumaz¢jo 0,15 punkto (nes trumpalaikis turtas augo 16,46 proc. punkto daugiau nei
pajamos). Tuo tarpu viso turto apyvartumas minétais metais padidéjo 0,05 punkto (kadangi pajamos
augo 28,01 proc. punkto daugiau nei visas turtas). 2015 m. visi turto apyvartumo rodikliai didéjo, o
2016-aisiais d¢l anksc¢iau minéty pardavimo pajamy bei turto poky¢iy kito atitinkamomis kryptimis.

Bendroviy jungimasis taip pat daro jtaka ir kapitalo — tiek nuosavo, tiek skolinto — poky¢iams.
Siekiant i$siaiSkinti Siy pokyciy mastg ir kryptj, atliekamas jungimosi poveikio kapitalui vertinimas.
Zvelgiant j 23 pav. matomas nuosavo kapitalo bei jsipareigojimy kitimas 2011-2016 m. laikotarpiu.
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23 pav. AB ,,AUGA group* nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta
darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

2011-2013 m. tiek nuosavas, tiek skolintas kapitalas kito nezymiai. Zymesni poky¢iai pastebimi tik
jsipareigojimy dalies struktaroje: 2013-aisiais ilgalaikiai jsipareigojimai iSaugo 38,68 proc., kai tuo
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tarpu trumpalaikiai — sumazéjo 32,15 proc., o bendras jsipareigojimy rezultatas sumazéjo vos 0,69
proc. (Zr. 6 prieda). 2014 m. dél UAB ,,Baltic Champs* jsigijimo padidéjo jstatinis kapitalas bei akcijy
priedai, kas 1émé 64,98 proc. padidéjusj nuosava kapitalg. Dél konsolidacijos taip pat padidéjo ir
jsipareigojimai (35,37 proc. padidéjimas). 2015-2016 m. dél perkainojimo rezervo ir sukaupty
nuostoliy mazéjimo nuosavas kapitalas toliau didé¢jo, ilgalaikiai jsipareigojimai dél prisiimty paskoly
grazinimo maz¢jo, trumpalaikiai jsipareigojimai iSaugo dél trumpalaikiy paskoly padidéjimo, 0 2016
m. dél jy grazinimo — mazg¢jo.

Tiriant bendrovés galimybiy, susijusiy su trumpalaikiy jsipareigojimy vykdymu, panaudojant turimag
turtg, kitimg vertinami kreditoriams itin aktualds likvidumo rodikliai (zr. 24 pav.).
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24 pav. AB ,,AUGA group* likvidumo rodikliy dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés,
remiantis AB ,,AUGA group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Nagring¢jant 2011-2013 m. laikotarp; pastebima, kad visi apskai¢iuoti likvidumo rodikliai pasizymi
ta pacia didéjimo tendencija (tik absoliutus likvidumas 2012 m. isliko toks pat kaip ir ankstesniaisiais
metais). Taciau 2014-aisiais kiekvienas i§ jy sumazéjo: bendrasis likvidumas sumazéjo 0,02 punkto,
kritinis — 0,08 punkto ir absoliutus — 0,07 punkto. Tai 1émé trumpalaikiy jsipareigojimy 5,49 proc.
punkto didesnis nei trumpalaikio turto prieaugis, 153,72 proc. padidéjusios atsargos bei 41,44 proc.
sumazéje pinigai ir pinigy ekvivalentai. 2015 m. visi likvidumo rodikliai pageréjo, o 2016-aisiais
bendrasis likvidumas sieké 1,37, vadinasi, jmoné pradéjo dar efektyviau vykdyti savo trumpalaikius
jsipareigojimus. IS kreditoriy perspektyvos tokia situacija vertinama palankiau nei ankstesniaisiais
periodais.

Bendrovés vykdomos veiklos rizikos jvertinimui pasirinktas finansinis svertas. Sio rodiklio bei jo
dedamyjy kitimas laike pavaizduotas 25 paveiksle.
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25 pav. AB ,,AUGA group*“ finansinio sverto ir jo dedamuyjy struktiiros dinamika 2011-2016 m. (Saltinis:
sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group * finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)
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2011-2013 m. AB ,,AUGA group* finansinio sverto reikSmés kito nedaug, kadangi kapitalo struktiira
minétu laikotarpiu kito nezymiai (zr. 25 pav.). 2013-aisias jis lygus 1,46, vadinasi, bendrovés
jsipareigojimai nuosava kapitalg tais metais virSijo 1,46 karto ir bendrové buvo tiesiog priklausoma
nuo skolinto kapitalo, kas kélé akcijy rizikinguma. Taciau 2014-aisiais pastebimas koeficiento
maz¢jimas, nes biitent nuo Siy mety nuosavo kapitalo augimo tempas buvo didesnis nei skolinto
kapitalo, dél ko kapitalo strukttra pradéjo keistis. 2015 m. skolinto kapitalo dalis bendrame kapitale
sudaré jau maziau nei 50 proc., t. y. 49 proc., o 2016-aisiais — sumaz¢jo netgi iki 41 proc. (zr. 25 pav.
ir 7 prieda). 2015-aisiais finansinis svertas sieké 0,96, 0 2016 m. —tik 0,69, vadinasi, po jungimosi su
UAB ,,Baltic Champs* sulig kiekvienais metais bendrové savo veiklg finansavo vis daugiau
savininky, o ne skolintomis 1éSomis, ir dél maz¢jancios priklausomybes nuo skolinto kapitalo tapo
vis maziau rizikinga. Taciau pabréziama, kad nuosavo kapitalo kastai yra didesni nei skolinto (zr. 8

prieda).

Ivertinus kapitalo strukttiros pokyc¢ius deréty nustatyti svertinius kapitalo kastus (WACC). WACC
nustatyti pasinaudojus AB ,,AUGA group* aiSkinamajame raste pateiktas kiekvieny mety vidutines
kredito jstaigy suteikty paskoly paliikany normas, jvertinus pelno mokescio efekta (pelno mokescio
tarifas visu laikotarpiu nekito ir buvo lygus 15 proc.) bei jvertinus skolinto kapitalo dalj visame
kapitale. Nuosavo kapitalo kastai apskaiéiuoti, jvertinus bendrovés aiSkinamajame raSte pateiktus
laisvg nuo rizikos pelno normg, laukiamg rinkos grazos norma ir beta koeficienta bei jvertinus
nuosavo kapitalo dalj visame kapitale. Vidutiniai svertiniai kaStai lygts atitinkamo laikotarpio
skolinto ir nuosavo kapitalo kasty sumai (gautos reik§més pateiktos 8 priede). Apskaic¢iuotos WACC
reik§meés toliau tyrime naudojamos kaip diskonto normos, skai¢iuojant jmonés verte.

Kaip nuolat kinta bendrovés generuojamos pajamos, patiriamos sanaudos, iStekliy bei kapitalo
struktiiros, taip ir jmonés verté kinta paprastai kiekvienais metais. Siame tyrime jmonés verté
skai¢iuojama dvejais metodais — EVA ir DCF. Siekiant palyginti jmonés verte prie§ jungima ir po jo,
nagrinéjamas laikotarpis yra skeliamas pusiau, t. y. j 2011-2013 m. ir 2014-2016 m. Skaiciuojant
jmonés verte iki bendroviy jungimo, diskonto normai apskaiciuoti buvo naudojami 2011 m. WACC
(reikSme lygi 5,67 proc.), o po jungimo — 2014 m. WACC (reikSme lygi 6,64 proc.), kadangi situacija
vertinta i§ pirmyjy kiekvieno laikotarpio mety pozicijos. Imonés vertés, gautos EVA metodu,
pateiktos 26 paveiksle.
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26 pav. AB ,,AUGA group“ verté, nustatyta EVA metodu, pries jungima ir po jo (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,,AUGA group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Visu 2011-2013 m. laikotarpiu fiksuotos neigiamos EVA vertés (zr. 9 prieda). Daugiausiai tokj
rezultatg 1émé salyginai zemos NOPAT reikSmés, kurios prie§ jmoniy jungimg svyravo tarp 0,301-
3,452 mln. eury. Taciau, nepaisant neigiamos EVA, jmonés verté¢ 2011-2013 m. sieké 74,465 min.
eury. 2014 m., kai NOPAT isaugo 5,44 karto (lyginant su 2013 m. verte), EVA tapo teigiama ir sické
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2,440 mlin. eury, vadinasi, dél bendroviy jungimosi padidéjo ekonomingé pridétiné verté. Taciau 2015
m. EVA reikSmés vél tapo neigiamos, t. y. jimon¢ pradéjo vél nebekurti ekonomingés pridétinés vertes,
bet tai nereiskia, kad bendrové neteisingai paskirsciusi kapitalg. Be nuo bendrovés nepriklausanciy
aplinkybiy, tokiy, kaip: zaliavy kainy rinkoje augimas, nepalankios oro salygos ir t. t., dél ko mazéjo
EBIT, prie neigiamos rodiklio reik§més taip pat prisidéjo ir 2015-2016 m. | naujas technologijas
atliktos papildomos 15 min. eury dydzio investicijos (AB ,,AUGA group‘ tvaraus verslo ataskaita,
2017). Sios investicijos prisidéjo prie EVA maZinimo minétu laikotarpiu, tadiau, Zvelgiant j ateities
perspektyva, ilguoju laikotarpiu jos prieSingai — turéty padidinti ekonoming pridétine vertg.
Pageréjusios EVA reikSmes ir padidéjes kapitalas saglygojo jmonés vertés iSaugima iki 118,721 min.
eury. Vadinasi dél bendroviy jungimo jmonés verté, nustatyta EVA metodu, padidéjo 44,256 min.
eury.

Skaiciuojant jmonés verte DCF metodu, gaunami panasis rezultatai (zr. 27 pav.).
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27 pav. AB ,,AUGA group* verté, nustatyta DCF metodu, prie$ jungima ir po jo (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,,AUGA group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Ivertinus NOPAT, nusidévéjimo sgnaudas, apyvartinio kapitalo pokycius bei ilgalaikes investicijas
gauti laisvieji pinigy srautai (FCF), kuriuos diskontavus ir pridéjus TV dabarting verte, gauta jmonés
verte, kuri prie§ jungimg lygi 99,580 mln. eury, o po jo — 117,335 miIn. eury. Nors TV dabartin¢ verté
didesné 2011-2013 m. laikotarpiu (lygi 72,790 mln. eury, o0 2014-2016 m. — 38,422 mln. eury), taciau
bendrg rezultata lémé kur kas didesni 2014-2016 m. laikotarpio diskontuoti pinigy srautai (zr. 10
prieda). Vadinasi, dél jmoniy konsolidacijos AB ,,AUGA group“ verté, nustatyta DCF metodu,
padidéjo 17,756 min. eury.

Pastebima, kad jmonés verté, apskaic¢iuota EVA metodu, Siek tiek skiriasi nuo vertés, gautos DCF
metodu. Taip yra todél, kad EVA jvertina bendrovés generuojamg ekonominj pelng, o DCF parodo
imongés verte, jvertinant biisimus pinigy srautus, perskai¢iuojant juos i dabarting vertg, bei pridedant
testinés vertés dabartine verte. Imonés verté 2014-2016 m. didesné skai¢iuojant EVA metodu, nes po
jungimo padidéjo ekonominé pridétiné verte.

Atlikus AB ,,AUGA group “ finansinj vertinimq pastebéta, kad dél bendrovés jungim0 su AB ,, Baltic
Champs *“ pirmaisiais metais po jungimosi padidéjo pardavimo pajamos, sqnaudos, pelningumas,
iSaugo turto apyvartumas, kapitalo struktiiroje padidéjo nuosavo kapitalo dalis, dél ko sumazéjo
finansinis svertas, taip pat sumazéjo likvidumo rodikliai bei padidéjo jmonés verté. Taciau antraisiais
metais po jungimo pelningumas pradéjo mazéti, likvidumas — géréti, o trecCiaisiais — pajamos,
pelningumas, turto apyvartumas dar labiau suprastéjo, nors vis tiek reiksmeés isliko didesnés nei pries
sj sandorj. Apibendrinant galima teigti, kad jungimo sandoris daugiausiai teigiamg efektq turéjo tik
pirmaisiais metais po jungimo, dél kurio bendrovés pajamos, pelningumas, apyvartumas bei jmonés
verte pakito teigiama kryptimi. Detalesnis finansinio vertinimo apibendrinimas pateiktas 11 priede.
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4.1.3. AB ,,AUGA group“ jungimo veiklos vertinimas

Veiklos vertinime didZiausias démesys skiriamas jmonés ZmogiSkiesiems iStekliams, kadangi, kaip
jau minéta treCioje darbo dalyje, jmonés sékmé didzigja dalimi priklauso biitent nuo jmonéje
dirbanciy darbuotojy — nuo jy kompetencijos, pajégumy, isitraukimo j veikla, siekio tobuléti ir pan.

Dazniausiai dél jungimo sandoriy iSauga gamybos ar paslaugy teikimo apimtys, todél atsiranda
didesnis darbuotojy poreikis. Taip jvyko ir AB ,,AUGA group“ jungimo atveju.
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28 pav. AB ,,AUGA group* darbuotojy skaiciaus ir pasiskirstymo pagal pozicijy lygmenis dinamika 2011-
2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group *“ aiskinamaisiais rastais, 2011-2016)

Nuo pat 2011 m. kasmet augant verslui palaipsniui didéjo ir darbuotojy skaicius (zr. 28 pav.). Iki
2013 m. jy skaicius nuo 2011-yjy padidéjo 20,21 proc. 2014 m., susijungus su AB ,,Baltic Champs*,
bendroveés personalg papildé dar 527 darbuotojai, kas sudaré net 91,33 proc. pokyti. Kaip matoma i$
28 paveiksle desinéje pus¢je esancios diagramos, daugiausiai iSaugo darbininky skaicius (padidéjo
net 2,05 karto), dél veiklos diversifikavimo iSaugo ir specialisty poreikis — jy padidéjo 1,84 karto (nuo
64 iki 118 darbuotojy). Tuo tarpu vadovaujancio personalo 15 darbuotojy sumazéjo ir tai sudaré 30,61
proc. pokytj. 2015-2016 m. darbuotojy skaicius ir jy pasiskirstymas pagal pozicijy lygmenis kito
salyginai nezymiai, t. y. darbuotojy skaicius kito atitinkamai po -1,81 proc. ir 1,38 proc.

Kalbant apie personalo issilavinima, 2011-2013 m. laikotarpiu bendrovéje dirbo daugiausiai
aukStesnjjj iSsilavinimg jgijusiy darbuotojy (2013 m. jie sudaré 40 proc. visy darbuotojy), o
maziausiai — tik pagrindinj i$silavinimg jgijusiy (12 proc. visy darbuotojy) (zr. 29 pav.).
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29 pav. AB ,,AUGA group* darbuotojy pasiskirstymo pagal iSsilavinimg dinamika 2011-2016 m. (Saltinis:
sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, AUGA group ** aiskinamaisiais rastais, 2011-2016)
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Taciau 2014-2016 m. situacija pasikeité. Po jmoniy jungimo didziajg dalj, t. y. lygiai puse, personalo
sudaré tik vidurinj iSsilavinimg jgije¢ darbuotojai. Pastebimos aiskios sgsajos su ka tik aptartu
darbininky skaiciaus padidéjimu, kadangi zemés tikio, gamybos, pakavimo ir panasiose veiklose, kur
darbuotojams nereikia priiminéti tolimesn¢ bendrovés veiklg lemiancéiy sprendimy, i§ jy néra
reikalaujama aukstojo iSsilavinimo. Aukstajj ir aukstesnjji iSsilavinimg jgijusiy darbuotojy 2014 m.
padaugéjo atitinkamai 89,29 proc. ir 2,62 proc. (zr. 29 pav.), kai tuo tarpu specialisty per tg patj
laikotarpj padaugéjo 84,38 proc., o vadovaujancio personalo netgi sumazéjo 30,61 proc. Vadinasi, po
jmoniy jungimo buvo keliama turimo personalo kvalifikacija. Taip pat pabréztina, kad po jmoniy
konsolidacijos nebeliko tik pagrindinj iSsilavinimg jgijusiy darbuotojy. 2015-2016 m. bendrovéje
toliau daugejo aukstesnjji iSsilavinima jgijusiy darbuotojy (2015-aisiais jy padaugéjo net 73,19 proc.).

AB ,, AUGA group* vadovybé teigia, kad darbuotojai yra bendrovés didziausia vertybe, todél jy
kvalifikacijos kélimas vyksta bendrovés léSomis. Bendrové taip pat investuoja j talenty pritraukima
bei skatina darbuotojy lojaluma, iSlaikydami konkurencingus atlyginimus (AB ,,AUGA group*
tvaraus verslo ataskaita, 2017). Siekiant issiaiskinti, ar investicijos ] personalg teikia jmonei finansing
pridétine verte, skai¢iuojami HCROI ir HCV A rodikliai (zr. 30 pav.).
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30 pav. AB ,,AUGA group*“ HCROI ir HCVA rodikliy dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,,AUGA group “ finansinémis ataskaitomis ir aiskinamaisiais rastais, 2011-2016)

Zvelgiant j 30 paveiksla galima pastebéti, kad visu analizuojamu laikotarpiu abu zmogiskojo kapitalo
rodikliai kito beveik lygiagreciai vienas kito atzvilgiu, t. y. kito tomis paciomis kryptimis. 2012 m.
del padidéjusio darbuotojy atlyginimo su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai (darbo uZmokestis,
socialinis draudimas ir kt.) iSaugo 43,34 proc. (darbuotojy minétu laikotarpiu padidéjo 12,50 proc.),
taip pat dél bendrovés veiklai palankaus sezono tiek HCROI, tick HCVA reikSmés padidéjo ki 3,02
euro ir 11,24 euro. Vadinasi, 2012-aisiais kiekvienas j darbuotojus investuotas euras teiké 3,02 euro
pakoreguoto pelno (i§ veiklos sgnaudy eliminuojamos su darbo santykiais susijusios sgnaudos)
(HCROI) ir, jvertinus investicijas j darbuotojus, kiekvienas i$ jy — darbuotojy — bendrovei teiké 11,24
euro pelng (HCVA). 2013 m. abu rodikliai sumazéjo, taciau 2014-aisiais jie jgijo didziausias reikSmes
per visg Seseriy mety laikotarpj — HCROI reik§mé buvo lygi 6,04 euro ir HCVA — 13,56 euro. Toks
Suolis jvyko dél bendroviy konsolidacijos metu stipriai pageréjusiy veiklos rezultaty. 2015-2016 m.
zmogiskojo kapitalo rodikliai palaipsniui mazéjo, taciau vis tiek fiksuotas pelno generavimas.
Vadinasi, bendrovéje dirbanciy darbuotojy skaicius yra optimalus ir teikia jmonei pridéting finansing
verte.

Kaip teigia dauguma mokslininky, vienas i§ pagrindiniy verslo pelninguma lemianc¢iy veiksniy yra
rinkos dalies augimas, todél biitina apzvelgti rinkos dalies kitimg prie§ ir po jmoniy jungimo (zr. 31
pav.).
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31 pav. AB ,,AUGA group* uzimamos rinkos dalies, bendrovés ir rinkos pajamy kitimo tempy dinamika
2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group “ finansinémis ataskaitomis,
2011-2016; Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2020)

2011-2013 m. AB ,,AUGA group* uzimama rinkos dalis buvo pati maziausia. 2013 m. ji sieké 0,80
proc. (zr. 31 pav.). Taciau, kai jvyko bendroviy jungimasis, 2014 m. dél itin staigaus AB ,,AUGA
group® pajamy augimo (tuo tarpu rinkos pajamos sumazgjo 3,04 proc.) bendrovés rinkos dalis sieke
1,45 proc. 2015 m. taip pat fiksuotas augimas, o 2016-aisiais nors ir sumazéjo, taciau rinkos dalis vis
tiek i8liko didesné nei pirmaisiais metais po jungimosi ir sieké 1,56 proc. Todél galima teigti, kad
jungimasis su UAB ,,Baltic Champs* salygojo AB ,,AUGA group* rinkos dalies 2014 m. padid¢jima
0,65 proc. punkto.

Plésti uzimamos rinkos dalj savo sitilomomis prekémis ir / ar paslaugomis pritraukiant vis kitg
vartotojy segmentg yra vienas i§ daZniausiy verslo jungimosi tiksly. Ne i$imtis ir AB ,,AUGA group®.
Sios bendroveés pagrindiné veikla iki 2013 m. apémé jvairiy griidiniy kultiiry auginima, pardavima ir
pieno gaminimg bei pardavima (Zr. 7 lent.).

7 lentelé. AB ,,AUGA group“ produkty asortimentas prie$ ir po bendroviy jungimo (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,,AUGA group * aiskinamaisiais rastais, 2011-2016)

Produkcijos asortimentas
2011-2013 metai 2014-2016 metai

Pieno gamyba bei pardavimas;

Ivairiy grudiniy kultiiry auginimas bei pardavimas;
Grybuy produkcija;

Darzoviy produkcija.

e Pieno gamyba bei pardavimas;
e  [vairiy grudiniy kultiiry auginimas bei pardavimas.

Taciau susijungus su UAB ,,Baltic Champs‘ bendrove ,,AUGA group* savo produkcijos asortimentg
prapléte gryby ir SvieZiy darZoviy produkcija, kuria pasieké iki tol ,,neturéta* vartotojy segmenta.
Tokiu buidu ji padidino savo pajamas, pelninguma bei rinkos dalj.

Atlikus AB ,,AUGA group “ veiklos vertinimg pastebéta, kad praéjus pirmiems metams po jmoniy
Jjungimo bendroveés darbuotojy skaicius padidéjo 91,33 proc., padaugéjo darbuotojy, jgijusiy aukstgji
ir aukstesnjjj issilavinimg, o pagrindinj issilavinimq turinciy darbuotojy nebeliko. Dél investicijy j
zmogiskqji kapitalg taip pat padidéjo personalo pridétiné finansiné verté bendrovei: HCROI, lyginant
su ankstesniais metais, padidéjo 3,88 euro, o HCVA — dar 6,15 euro pakoreguoto pelno. Taip pat
uzimamos rinkos dalis padidéjo 0,65 proc. punkto, o bendrovés produkty asortimentg papilde gryby
ir darZoviy produkcija. Taciau praéjus antriems metams po jungimo sumazéjo abiejy Zmogiskojo

59



kapitalo rodikliy reiksmés, o po trijy — pradéjo mazéjo ir rinkos dalis, taciau isliko vis tiek didesné
nei pries jungimgsi (zr. 12 priedq).

4.2. AB ,Linas Agro Group* jungimo atvejo tyrimo rezultatai
4.2.1. AB ,Linas Agro Group* veiklos srities ir jungimo apraSymas

Veiklos sritis. AB ,,Linas Agro Group* isteigta 1991 m. ir yra vertikaliai integruota tarptautiniu
mastu (Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje ir Danijoje) veikianti zemés tikio bei maisto pramonés bendrove
(AB ,,Linas Agro Group* finansy ir veiklos apzvalga uz 2014-2015 finansinius metus, 2015). Ji yra
listinguojama ,,Nasdaq Vilnius* vertybiniy popieriy birzoje. Bendrovés veikla apima grady ir zaliavy,
skirty ruosti pasarus, paruoSimas bei pardavimas — generuoja apie 65 proc. pajamy; zemdirbiams
skirtos paslaugos ir prekés (séklos, trasos, misko bei zemés tkio technika ir kt.) — generuoja apie 10
proc. pajamy; maisto produktai — generuoja apie 10 proc. pajamy; Zzemés tikiui skirty produkty
gamyba (javy, rapsy auginimas, pieno, mésos gamyba) — generuoja apie 4 proc. pajamy (AB ,,Linas
Agro Group* finansy ir veiklos apzvalga uz 2014-2015 finansinius metus, 2015). Apie 75 proc. savo
produkcijos eksportuoja i kitas Salis.

Naujausiais duomenimis (2019 m.) §i bendrové turi 40 dukteriniy jmoniy.

Pabréztina, kad bendrovés finansiniai metai prasideda liepos 1 d. ir baigiasi birzelio 30 d., taciau
tyrime finansiniai metai, pasibaige 2011 m. birzelio 30 d., d¢l aiSkumo bus traktuojami kaip 2011 m.
(analogiskai su kiekvienais metais).

Jungimo aplinkybés. 2014 m. vasario 7 d. AB ,,Linas Agro Group* jsigijo po 100 proc. trijy Latvijos
paukstininkystés jmoniy grupés AS ,,Putnu fabrika Kekava® jmoniy akcijy: SIA ,,Lielzeltini®, SIA
,»Cerova“ ir SIA ,,Broileks®, todé¢l tai yra tarptautinis jmoniy jungimas. Sios imonés buvo jsigytos uz

6,8 mln. eury priverstinio pardavimo metu, kuris atsirado dél to, kad bendrovéje AS ,,Putnu fabrika
Kekava® buvo vykdomas restruktiirizacijos procesas, dél kurio atsirado tam tikry reikSmingy
neapibréztumy, kelian¢iy dvejoniy, ar ji toliau gebés testi savo veikla (AB ,,Linas Agro Group* 2013-
2014 finansiniy mety konsoliduotasis metinis pranesimas, 2014). Minéti neapibréZtumai neatskleisti.
Dalis Sio sandorio finansuota skolintomis léSomis (AB ,,Linas Agro Group* 2013-2014 finansiniy
mety konsoliduotasis metinis pranesimas, 2014).

Imoné SIA , Lielzeltini“ — vienas i$ didziausiy paukstienos gamintojy Latvijoje. Veikla apima
gamybos ciklg nuo broileriy uZauginimo iki vistienos gaminiy pagaminimo. Be to, §i jmoné taip pat
gamina pasarus. Jmonés SIA ,,Cerova® veikla apima kiauSiniy inkubacijg ir vienadieniy vis¢iuky
prekyba. Imoné SIA ,,Broileks* augina vis¢iukus ir juos parduoda.

Jungimo tikslai: toliau plésti versla ,,jeinant | naujg verslo segmentg” (AB ,,Linas Agro Group*
konsoliduotasis metinis pranesimas, 2014, p. 37), pozicijy stiprinimas, konkurencingumo didinimas
(Pranckevicius, 2014).

Jungimo reglamentavimas ir apskaitos aspektai. Sis jmoniy jsigijimas apskaitytas pagal 3-0jo
TFAS nuostatas, taikant jsigijimo metoda. Visy trijy prijungiamy jmoniy turtas pripazintas tikrgja
verte ir sieké: SIA ,,Lielzeltini® — 8 mIn. eury, SIA ,,Cerova“ — 1,1 min. eury ir SIA ,,Broileks* — 0,2
min. eury. Pirkimo kainos atitinkamai 5,9 mIn. eury, 0,8 min. eury ir 0,1 mIn. eury. Siy trijy jmoniy
jsigijimas buvo pelningas, todél pelnas, gautas i§ dukteriniy jmoniy jsigijimo, fiksuotas kaip kitos
veiklos pajamos konsoliduotoje AB ,,Linas Agro Group® pelno (nuostoliy) ataskaitoje ir pagal
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jsigytas jmones atitinkamai sieké 2,1 min. eury, 0,3 mIn. eury ir 0,1 min. eury (i$ viso 2,5 mln. eury)
(AB ,,Linas Agro Group‘ konsoliduotasis metinis pranesimas, 2014).

Pabréziama, kad, jeigu kuri nors i§ dukteriniy jmoniy patiria nuostolius, jie yra priskiriami mazumos
daliai, dél tos priezasties kai kuriais finansiniais metais fiksuotas neigiamas mazumos dalies likutis
(zr. 13 prieda) (AB ,,Linas Agro Group“ konsoliduotasis metinis prane$imas, 2014).

4.2.2. AB ,Linas Agro Group“ jungimo finansinis vertinimas

Analizuojant AB ,,Linas Agro Group* pajamy, sgnaudy ir grynojo pelno kitimg 2011-2016 m.
laikotarpiu, aiSkiy tendencijy pries ir po jmoniy jungimo nepastebima (Zr. 32 pav.).
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32 pav. AB ,,Linas Agro Group* pajamy, sagnaudy ir grynojo pelno dinamika 2011-2016 m. (Saltinis:
sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Nagrinéjant pajamy kitimg galima pastebéti, kad 2013-aisiais, lyginant su 2012 m., jos iSaugo 52,71
proc. (zr. 14 prieda), kadangi buvo gausus griidy derlius ir didelés griidy supirkimo kainos uzsienio
rinkose. Nors 2014 m. jvykus jmoniy jungimui pardavimo apimtys toliau didé¢jo, taciau dél
tarptautinéje erdvéje sumazejusiy kainy sumazeéjo ir pardavimo pajamos (fiksuotas 1,21 proc.
maz¢jimas). 2015 m. kintamasis sumaZzéjo dar 1,85 proc., nes apie 21 proc. sumazgjo Zaliavinio pieno
supirkimo kainos, tac¢iau 2016-aisiais pajamos padid¢jo 7,35 proc. ir sieké 615,959 mln. eury.

Pardavimo savikaina 2011-2016 m. laikotarpiu kito analogiskai pardavimo pajamoms ir sudaré
vidutiniskai apie 93 proc. pardavimo pajamy (tiek prie§ jungima, tiek po jo) (zr. 15 prieda). Kalbant
apie veiklos sgnaudas, jos kasmet vis didéjo, ta¢iau 2014 m. dél jmoniy konsolidacijos veiklos
sanaudos iSaugo 28,84 proc. (vien tik bendrovés personalg papildé 1227 darbuotojai, dél ko Zenkliai
iSaugo darbo uzmokescio sgnaudos), 2015 m. — padidéjo 4,04 proc. (dél veiklos plétros priimti dar 68
darbuotojai), 0 2016 — dar 8,70 proc. (zr. 14 prieds).

Kalbant apie grynajj pelna, per visg analizuojama laikotarpj didZiausias fiksuotas 2012-aisiais ir sieké
27,311 min. eury (zr. 32 pav.). Nors pardavimo pajamos sumazéjo 1,18 proc., tac¢iau veiklos sgnaudy
mazéjimas buvo kur kas ryskesnis — 25,53 proc., kas ir 1émé 9,36 karto padidéjusj grynaji pelna, kuris
sieké 27,311 min. eury. Sulig kiekvienais metais bendrovés grynasis pelnas mazéjo: 2013 m.
sumazéjo 4,03 proc., 2014 m. — 9,81 proc., 2015 m. - 61,11 proc., 0 2016 m. — 57,10 proc. Daugiausiai
tokiam 2014-2016 m. laikotarpio grynojo pelno mazéjimui jtakos turéjo dél jmoniy konsolidacijos
iSaugusios veiklos sagnaudos, kadangi nepriklausomai nuo to, ar pajamos didéjo, ar mazéjo — veiklos
sanaudos vis tiek iSlaike didéjimo tendencijg. Taip pat deréty paminéti ir tai, kad 2014 m. dél Latvijos
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paukstininkystés jmoniy prijungimo padidé¢jo palikany sgnaudos, kas taip pat prisidéjo prie grynojo
pelno mazejimo.

Analizei pasirinkty ROCE, ROE, ROA pelningumo rodikliy dinamika pavaizduota 33 paveiksle.
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33 pav. AB ,,Linas Agro Group“ ROCE, ROE, ROA rodikliy ir vidutinés paskoly palikany normos
dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,Linas Agro Group “ finansinémis
ataskaitomis, 2011-2016)

Apzvelgus minéty pelningumo rodikliy kitimg i§ karto pastebima, kad per visg laikotarpj visy jy
reik§més buvo vien teigiamos, kas yra vertinama palankiai. Taip pat matoma, kad 2012-aisiais visy
rodikliy reik§més gerokai pageréjo: ROCE dél stipriai iSaugusio veiklos pelno padidéjo 22,43 proc.
punkto ir daugiau nei 5 kartus (arba 23,16 proc. punkto) virsijo viduting paskoly palikany norma,
ROE ir ROA dél isaugusio grynojo pelno taip pat padidéjo atitinkamai 22,88 proc. punkto ir 11,99
proc. punkto. Vélesniais metais, jskaitant ir laikotarpj po jungimo sandorio, iki pat 2016-yjy dél
nuolat maz¢jancio pelno visi trys pelningumo rodikliai palaipsniui mazéjo. Be to, 2016 m. ROCE
reikSmé priartéjo prie vidutinés paskoly paliikany normos — juos skyré vos 0,35 proc. punkto, taciau
vis tiek iSliko aukstesné.

Toliau analizuojamas kito pelningumo rodiklio — EBITDA marzos — kitimas 2011-2016 m.
laikotarpiu (zr. 34 pav.).
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34 pav. AB ,,Linas Agro Group“ veiklos pelno, nusidévéjimo ir amortizacijos bei EBITDA marzos dinamika
2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group* finansinémis
ataskaitomis, 2011-2016)

Kaip ir anksciau aptarti pelningumo rodikliai, taip ir EBITDA marza didZiausig reikSme (9,51 proc.)
jgijo 2012 m., kai veiklos pelnas buvo didziausias per visg SeSeriy mety laikotarpj (sieké 33,2 min.
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eury). 7,53 karto padidéjus; veiklos pelng daugiausiai 1émé Ukrainos jmonés PAT ,,UKRAGRO
NPK* pardavimo sandoris uz beveik 15,6 min. eury (AB ,,Linas Agro Group* 2011-2012 finansiniy
mety konsoliduotasis metinis pranesSimas, 2012). Taciau, atmetus §j vienkartinio jvykio efekta,
veiklos pelnas vis tiek 3,98 karto didesnis nei ankstesniais metais. Véliau dél kasmet mazéjancio
veiklos pelno bei didéjanciy nusidévéjimo ir amortizacijos sagnaudy mazéjo ir EBITDA marza. 2013
m. dél bendrovés vykdomy investicijy turtas iSaugo 18,89 proc., d¢l ko 1,94 karto padidéjo
nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudos. 2014 m. dé¢l jmoniy jungimosi turtas ir toliau didéjo (30,78
proc.), kas i§Sauké dar 50,61 proc. Siy sgnaudy iSaugimg. 2016 m. EBITDA marza sieké 2,88 proc.

Kitas ne maziau aktualus rodiklis — EPS. Kadangi per 2011-2016 m. bendrové generavo grynajj pelna,
todél EPS reikSmés visu laikotarpiu yra teigiamos (zr. 35 pav.).
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35 pav. AB ,,Linas Agro Group* grynojo pelno ir EPS dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Didziausias pelnas, tenkantis akcijai, pastebétas 2012-2013 m. (0,16 euro akcijai), kadangi minétais
metais grynasis pelnas buvo didziausias. 2014-2016 m. dél nuolat mazéjancio grynojo pelno mazéjo
ir EPS rodiklio reik§més: 2014 m. $is rodiklis buvo lygus 0,13 euro akcijai, o 2016-aisiais ji sieké vos
0,03 euro akcijai. Nors po jmoniy jungimo EPS reik§més sumazg¢jo, taciau vis tiek isliko aukstesnés
nei 2011 m.

Analizuojant AB ,,Linas Agro Group* turto Kitima laike, pastebima, kad 2011-2016 m. laikotarpiu
bendrovés turtas nuolat augo (zr. 36 pav.).
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36 pav. AB ,,Linas Agro Group® turto dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis
AB ,, Linas Agro Group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

2011-aisiais bendrovés ,,Linas Agro Group® turtas sieké 176,215 min. eury (zr. 36 pav. ir 16 prieda).
2012-2013 m. d¢l veiklos plétros bendras turtas augo atitinkamai po 13,55 proc. ir 18,89 proc. (zr. 17
prieda), tac¢iau 2014-aisiais, bendrovei prisijungus Latvijos paukstininkystés jmones, turtas padidéjo
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dar 30,78 proc. (sieké 311,104 mln. eury), kadangi dél konsolidacijos ilgalaikis turtas padidéjo 59,65
proc., o trumpalaikis — 18,19 proc., nes tik po prijungimo vien pauksciy jsigyta uz beveik 2 mln. eury.
2015-2016 m. dél vykdomy investicijy j jrangg ir dirbamosios zemés ploty plétra turtas toliau augo
atitinkamai po 1,48 proc. ir 5,19 proc.

Kalbant apie turto apyvartumo rodiklius, galima pastebéti, kad néra aiskios kitimo krypties, kadangi
ju reik8més nuolat svyruoja (zr. 37 pav.).
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37 pav. AB ,,.Linas Agro Group* turto apyvartumo rodikliy dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Pirmais dvejais analizuojamo laikotarpio metais visi trys apyvartumo rodikliai nepasizyméjo kitimo
tendencijy panasumu, taciau 2013-aisias kiekvieno i jy reikSmes padidéjo, kadangi, kaip jau minéta
anksciau, 2013 m. AB ,,Linas Agro Group* pardavimo pajamos buvo pacios didziausios per visa
SeSeriy mety laikotarpj ir padidéjo (pajamos iSaugo 52,71 proc.) daugiau nei trumpalaikis (14,14
proc.), ilgalaikis (31,44 proc.) ir bendras turtas (18,89 proc.). Ta¢iau 2014 m. po jmoniy jungimosi
sandorio bendrovés pajamos sumazéjo, o turtas padidéjo, kas salygojo kasmetinj visy apyvartumo
rodikliy maz¢jima. Tik 2016-aisiais trumpalaikio ir viso turto apyvartumo rodikliai padidéjo
(atitinkamai 0,14 ir 0,03 punkto), o ilgalaikio turto apyvartumo — dél ilgalaikio turto didéjimo toliau
maz¢jo (2016 m. sumazéjo dar 0,10 punkto).

Vertinant jungimosi poveikj bendrovés kapitalui, pirmiausiai analizuojami nuosavo ir skolinto
kapitalo pokyciai 2011-2016 m. laikotarpiu (zr. 38 pav.).
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38 pav. AB ,,Linas Agro Group* nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy dinamika 2011-2016 m. (Saltinis:
sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Nuosavas kapitalas dé¢l kasmet vis didéjancio nepaskirstytojo pelno taip pat sulig kiekvienais metais
augo — nuo 81,079 min. eury 2011 m. iki 161,987 min. eury 2016 m. Analizuojant jsipareigojimy
dalies kitimg pastebéta, kad ilgalaikiai jsipareigojimai nuolat didéjo, taciau 2014-aisiais fiksuotas
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didziausias augimo Suolis — daugiausiai dél ilgalaikiy paskoly padidéjimo (iSaugo 3,04 Kkarto)
ilgalaikiai jsipareigojimai iSaugo 2,42 karto. Taciau nuo 2015 m. $i skolinto kapitalo dalis dél
mazgéjancios ilgalaikiy paskoly dalies émé mazéti — 2015 m. sumazéjo 15,35 proc., 0 2016 m. — dar
16,32 proc. Kalbant apie trumpalaikius jsipareigojimus, 2012 m. jie 1,62 proc. sumazg¢jo, taciau kitais
laikotarpiais nuolat didéjo. 2014-aisiais fiksuotas didziausias augimas (27,54 proc.), kadangi dél
iSaugusios ilgalaikiy paskoly bazés padidéjo iSaugusiy ilgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis bei
trumpalaikés paskolos. 2015-2016 m. augimo tempai sumaz¢jo.

Analizuojant AB ,,Linas Agro Group* likvidumo rodikliy reik§miy dinamikg 2011-2016 m. (zr. 39
pav.), pastebimos dvi tendencijos: iki 2012 m. visy, t. y. bendrojo, kritinio ir absoliutaus, likvidumo,
rodikliy reikSmés kito teigiama linkme (bendrasis likvidumas padidéjo 0,34, kritinis — 0,30, 0
absoliutus — 0,17 punkto), o nuo 2013 m. iki pat 2016-yjy visi stebimi rodikliai, i$skyrus kritinj
likvidumg 2014 m., kuris tada padidéjo 0,07 punkto, nuolat mazéjo.
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39 pav. AB ,,Linas Agro Group* likvidumo rodikliy dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Didziausias mazéjimas pastebétas 2014 m., kadangi dél Latvijos jmoniy prijungimo trumpalaikiai
Isipareigojimai padidéjo 9,35 proc. punkto daugiau nei trumpalaikis turtas (did¢jo atitinkamai 27,54
proc. ir 18,19 proc.). Vélesniais laikotarpiais dél toliau vis didéjanciy trumpalaikiy jsipareigojimy
(trumpalaikio turto augimas buvo mazesnis) bendrojo ir absoliutaus likvidumo rodikliai sumazéjo.

Zvelgiant j finansinio sverto rodiklio kitima (zr. 40 pav.) pastebima priesinga situacija.
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40 pav. AB ,,Linas Agro Group“ finansinio sverto ir jo dedamyjy struktiiros dinamika 2011-2016 m.
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

2011 m. AB ,,Linas Agro Group* finansinis svertas yra lygus 1,18, vadinasi, pirmaisiais analizuojamo
laikotarpio metais bendrovés jsipareigojimai nuosava kapitalg virsijo 1,18 karto. Taip pat pastebéta,
kad tais metais kapitalo struktiiroje skolintas kapitalas sudaré 54 proc. viso bendro kapitalo (zr. 18
prieda) ir fiksuota kaip didziausia dalis per visus SeSerius metus. 2012-2013 m. nuosavas kapitalas
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augo sparc¢iau nei jsipareigojimai, dél to finansinis svertas kasmet mazéjo ir 2013 m. buvo lygus 0,86
punkto (maziausia reikSmé per visa laikotarpj). Taciau 2014-aisiais stipriai (44,15 proc.) iSaugus
Isipareigojimams (nuosavo kapitalo augimo tempas sumazgjo 4,50 proc. punkto) finansinis svertas
vel virSijo vienetg ir sieké 1,05. Minétais metais skolinto kapitalo dalis kapitalo strukttroje nuo 46
proc. 2013-aisiais pakilo iki 51 proc. (zr. 40 pav.), vadinasi, po jungimosi AB ,,Linas Agro Group*
savo veiklg finansavo daugiau skolintomis, o0 ne nuosavomis 1éSomis. 2014-2016 m. finansinio sverto
reik§més buvo artimos vienetui ir svyravo nuo 0,98 iki 1,05. Vadinasi, po jungimo sandorio
bendrovés kapitalo struktiiroje skolinto ir nuosavo kapitalo dalys tapo apylygés.

ISsiaiSkinus kapitalo struktiiros pokyc¢ius, toliau skai¢iuojami WACC. Kaip ir AB ,,AUGA group*
atveju, taip ir AB ,,.Linas Agro Group’* atveju WACC skai¢iavimui naudota AB ,,Linas Agro Group
atitinkamy mety aiSkinamuosiuose rastuose pateikta informacija. WACC reikSmés pateiktos 19
priede. Toliau tyrime WACC naudojami jmonés vertés nustatyme. Skaiiuojant jmonés verte iki
jungimo sandorio, t. y. 2011-2013 m. laikotarpiui, kaip diskonto norma naudota 2011-yjy WACC
reikSmé, lygi 8,88 proc., 0 2014-2016 m. laikotarpiui — 2014-yjy WACC reikSmé, kuri lygi 4,39 proc.

Siekiant iSmatuoti, kaip pasikeit¢ jmonés verté jvertinus atlikty investicijy sukurta ekonoming
pridéting verte, atlickamas jmonés vertés nustatymas EVA metodu. Gautos analizuojamo laikotarpio
reikSmeés pateiktos zemiau esanc¢iame 41 paveiksle.
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41 pav. AB ,,Linas Agro Group“ verté, nustatyta EVA metodu, prie§ ir po jungimo (Saltinis: sudaryta darbo
autoreés, remiantis AB ,, Linas Agro Group * finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Maziausia EVA reik§mé yra pirmaisiais analizuoto laikotarpio metais. Ji yra neigiama (-10,081 min.
eury) (zr. 20 prieda), vadinasi, neteiké jokios ekonominés pridétinés vertés, kadangi EBIT sieké vos
6,603 mln. eury, o dé¢l aukSciausios WACC reikSmés kapitalo kaina buvo net 15,694 min. eury. 2012
m. dél Ukrainos jmonés pardavimo sandorio teigiamo efekto gerokai iSaugusio EBIT bei
sumazéjusios kapitalo kainos EVA reik§mé tapo teigiama ir sické 18,149 min. eury, vadinasi, jmonés
veiklos vykdymas tapo kur kas sékmingesniS. Tac¢iau jau nuo kity, t. y. 2013, mety dé¢l vis labiau
mazéjancio EBIT pradéjo mazéti EVA reikSmés. Imoneés verte 2011-2013 m. sieké 254,996 min.
eury. Nuo 2015 m. EVA reik§més tapo vél neigiamos, kadangi dél veiklos plétros stipriai iSaugo
veiklos sgnaudos, 0 pardavimo pajamos nebuvo stabilios. Pabréztina ir tai, kad nors WACC
kiekvienais metais mazgjo, taciau dél bendrovés nuolatiniy investicijy kapitalo kaina kito salyginai
nezymiai, todél teigti, kad bendrové nesugeba tinkamai valdyti savo procesy, nebiity teisinga, nes
investuodama $iuo laikotarpiu jos vadovai tikisi ekonominés pridétinés vertés ateityje. 2014-2016 m.
jmonés verté, apskaic¢iuota EVA metodu, lygi 314,127 min. eury, vadinasi, dél jungimosi padidéjo
59,132 min. eury.

Skaiciuojant jmonés verte DCF metodu, gautos Siek tiek didesnés reikSmeés (Zr. 42 pav.).
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42 pav. AB ,,Linas Agro Group“ verté, nustatyta DCF metodu, pries ir po jungimo (Saltinis: sudaryta darbo
autoreés, remiantis AB ,, Linas Agro Group “ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Ivertinus diskontuotus pinigy srautus ir TV dabarting varte, kuri prie$ jungima buvo lygi 267,471
min. eury, o po jungimo — 271,669 min. eury (zr. 21 prieda), gauta jmonés verté pries ir po jungimo
sandorio: 2011-2013 m. ji sieké 333,497 mln. eury, 0 2014-2016 m. — 358,450 mIn. eury (zr. 42 pav.).
Tiek diskontuoty pinigy srauty verté, tiek TV dabartiné verté po jungimo buvo didesnés ir tai 1émé
24,952 min. eury imonés vertés padidéjima.

Pastebéta, kad jmonés verté tiek prieS jungima, tiek po jo dél diskontuoty pinigy srauty didesné
vertinant DCF metodu.

Atlikus AB ,, Linas Agro Group “ finansinj vertinimg pastebéta, kad po pirmyjy bendrovés jungimosi
su trimis Latvijos paukStininkystés jmonémis mety padidéjo sqnaudos, sumazéjo pardavimo pajamos,
pelningumas, turto apyvartumas, kapitalo struktiroje padidéjo skolinto kapitalo dalis, dél ko
padidéjo finansinis svertas, taip pat sumazéjo likvidumo rodikliai bei padidéjo jmonés verté. Taciau
antraisiais metais po jungimo nuosavo kapitalo dalis kapitalo struktiiroje émé didéti, o treciaisiais —
pradéjo didéti pajamos ir turto apyvartumas. Apibendrinant galima teigti, kad §is jungimo sandoris
iSkart po jungimo teigiamai paveiké tik jmonés verte, taciau vélesniais metais turéjo teigiamos jtakos
bendrovés pajamy, turto apyvartumo bei kapitalo struktiiros pokyciams (Zr. 22 priedg).

4.2.3. AB ,Linas Agro Group“ jungimo veiklos vertinimas

Atliekant AB ,.Linas Agro Group“ jungimosi su Latvijos paukstininkystés jmonémis veiklos
vertinimg, pirmiausiai analizuojamas poveikis zmogiskajam kapitalui. Pradedant apie darbuotojy
skaiiaus kitima, jvykdzius bendroviy jungima pastebimi gana ryskiis poky¢iai (zr. 43 pav.).
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43 pav. AB ,,Linas Agro Group“ darbuotojy skaiciaus ir pasiskirstymo pagal pozicijy lygmenis dinamika
2011-2016 m. (Saltinis.: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group *“ aiSkinamaisiais rastais,
2011-2016)
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2011-2013 m. darbuotojy skai¢ius priklausomai nuo veiklos apiméiy kito intervale tarp 595 ir 1039,
taciau jvykus jungimui dél iSaugusios veiklos 2014 m. bendrovés personalas padidéjo 118,09 proc.,
t. y. 1227 darbuotojais, ir bendrovéje i$ viso dirbo 2266 darbuotojai. Didzigja dalimi (2,79 karto)
padaugéjo darbininky, taip pat 1,62 karto padaugéjo vadovy bei 1,44 karto — specialisty. 2015-2016
m. darbuotojy skaiCius kito nezymiai: 2015 m. padidéjo dar 3 proc., 0 2016 m. sumazéjo 3,13 proc.
ir darbuotojy skaicius sieké 2261, t. y. 5 darbuotojais maziau nei 2014-aisiais.

Apzvelgiant darbuotojy pasiskirstymg pagal iSsilavinimg, akivaizdziai iSsiskiria du laikotarpiai —
prie$ jungima ir po jo (Zr. 44 pav.).
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44 pav. AB ,,Linas Agro Group* darbuotojy pasiskirstymo pagal i$silavinimg dinamika 2011-2016 m.
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(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group “ aiSkinamaisiais rastais, 2011-2016)

Iki bendroviy jungimo, t. y. 2011-2013 m., aukstajj iSsilavinimg jgije¢ darbuotojai sudaré¢ vidutiniskai
apie 31 proc., aukstesnjjj — apie 18 proc., vidurinj — apie 47 proc. ir pagrindinj — apie 4 proc. visy
darbuotojy. Nors po bendroviy konsolidacijos bendroje darbuotojy pagal iSsilavinimg strukttiroje
darbuotojy, jgijusiy vidurinj iSsilavinimg, padaugéjo iki 49 proc. (2013 m. buvo 44 proc.), taciau
personalo su aukstuoju i$silavinimu i$ viso padaugéjo 14,45 proc., su aukstesniuoju — 87,31 proc. (zr.
44 pav.). Taigi, po imoniy jungimo daugiausiai i§augo darbuotojy su viduriniu i$silavinimu, taciau
taip pat padaugejo ir darbuotojy su auksStuoju bei aukstesniuoju iSsilavinimu.

Siekiant iSanalizuoti, kokig jtaka investicijos ] Zmogiskaj; kapitalg turéjo bendrovés finansinei
pridétinei vertei, skai¢iuojami HCROI ir HCVA rodikliai, kuriy dinamika pavaizduota 45 paveiksle.

45 pav. AB ,,Linas Agro Group“ HCROI ir HCVA rodikliy dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta
darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group * finansinémis ataskaitomis ir aiskinamaisiais rastais,
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2011-2016 m. abu analizuojami personalo pridétinés vertés rodikliai kito tomis paciomis kryptimis.
2012 m. pastebimas ryskus reikSmiy Suolis. Taip atsitiko todél, kad nors darbuotojy skai¢ius sumazéjo
23,23 proc., taciau su darbo santykiais susije jsipareigojimai padidéjo 3,93 proc. Vadinasi, sumazinus
darbuotojy skai¢iy, padidéjo investicijos ] likusjji personala, o tai suteiké bendrovei iSaugusia
pridéting finansing naudg. Minétais metais HCROI reikSmé padidéjo 3,17 euro ir sieke 4,68 euro, o
HCVA dél minéto darbuotojy skai¢iaus sumazéjimo padidéjo 54,04 euro ir sieké 70,92 euro
pakoreguotojo pelno (Zr. 45 pav.). Tai didZiausios Siy rodikliy reikSmés per visg SeSeriy mety
laikotarpj. Tac¢iau nuo 2013-yjy situacija pradéjo prastéti, o 2014 m. prie nepalankios sektoriaus
situacijos uzsienio rinkose (dé¢l ko sumazéjo generuojamos pajamos) prisidéjo dar ir daugiau nei
dvigubai iSauges darbuotojy skaiCius bei padidéjusios veiklos sgnaudos. 2014-aisiais HCROI
sumazéjo iki 2,63 euro pelno, o HCVA —iki 18,73 euro pakoreguoto pelno. 2015 m. pridétiné nauda
dar sumazéjo, o 2016 m. ji buvo mazesné nei 2011-aisiais. Taigi, mazinamas investavimas ]
zmogiskajj kapitalg 1émé pridétinés finansinés naudos bendrovei mazéjima.

Siekiant apzvelgti, kaip jmoniy jungimo sandoris salygojo rinkos dalies pokyc¢ius, 46 paveiksle
pateikiamas uzimamos rinkos dalies kitimas.
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46 pav. AB ,,Linas Agro Group“ uzimamos rinkos dalies, bendrovés ir rinkos pajamy kitimo tempy
dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group * finansinémis
ataskaitomis, 2011-2016; Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2020)

2011-2013 m. AB ,,Linas Agro Group* uzimama rinkos dalis svyravo tarp 12,98 proc. ir 19,87 proc.
Ryskesnis §io laikotarpio rinkos dalies Suolis fiksuotas 2013-aisiais, kadangi tais metais bendros
rinkos pajamos sumaz¢jo 0,26 proc., kai tuo tarpu bendrovés pajamos iSaugo net 52,71 proc., dél ko
bendrovés uzimamos rinkos dalis padidéjo iki 19,87 proc. Kaip jau yra Zinoma, po jungimo sandorio
bendrovés pajamos sumazgjo, tac¢iau dar didesnis maz¢&jimas pastebimas bendrose rinkos pajamose ir
de¢l to AB ,,Linas Agro Group* uzimama rinkos dalis toliau did¢jo — 2014 m. ji siekeé 20,42 proc.
2015-2016 m. dél bendrovés ir rinkos bendry pajamy balansavimo §is rodiklis nuolat didéjo ir 2016-
aisiais sieké 24,37 proc., t. y. 4,50 proc. punkto daugiau nei pries bendroviy jungimg. Taigi,
jungimasis su Latvijos paukstininkystés jmonémis AB ,,Linas Agro Group* stipriai prisidéjo prie
rinkos dalies augimo.

Iki Latvijos paukstininkystés jmoniy prisijungimo AB ,,Linas Agro Group* veikla apémé Zemés tikio
produkty gamyba, griidy pardavima, pasary ruosimg ir pardavima bei zemdirbiams skirty paslaugy ir
prekiy teikimg (Zr. 8 lent.).
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8 lentelé. AB ,,Linas Agro Group* produkcijos asortimentas pries§ ir po bendroviy jungimo (Saltinis: sudaryta
darbo autorés, remiantis AB ,, Linas Agro Group * konsoliduotaisiais metiniais pranesimais, 2011-2016)

Produkcijos asortimentas
2011-2013 metai 2014-2016 metai

e  Zemés akio produkty (javy, rapsy) gamyba; * Zemés .ﬁkio .produkt.q (javu, r‘apsq) gamyba; .
e gridy ir Zaliavy, skirty ruoti pasarus, paruosimas . grqdq ir ia_havq, skirty ruosti pasarus, paruosimas

bei pardavimas; bei pardavimas; .
e emdirbiams skirtos paslaugos ir prekes (séklos, *  Zemdirbiams skirtos paslaugos ir prekes (s¢klos,

traSos, zemés ukio technika ir t. t.) traSos, zemés tkio technika ir t. t.).

e paukstiena bei Kiti maisto produktai

Po jungimosi Sios bendrovés asortimentg papildé maisto produkty, tokiy kaip vistiena, kiauSiniai,
gamyba ir prekyba. Naujasis veiklos segmentas maisto produktai 2014-aisiais generavo 5,75 proc.
(33,60 min. eury) visy bendrovés pajamy.

Atlikus AB ,, Linas Agro Group* veiklos vertinimg matoma, kad prisijungus tris Latvijos
paukstininkystés jmones pirmaisiais metais po jungimo bendrovés darbuotojy skaicius padidéjo
118,09 proc., padaugéjo darbuotojy, jgijusiy aukstqjj ir aukstesnjjj issilavinimgq, taciau didziausias
prieaugis darbuotojy, jgijusiy tik vidurinj issilavinimq. Sumazéjusios investicijos j darbuotojus
sglygojo personalo pridétinés finansinés vertés mazéjimq: HCROI sumazéjo 0,48 euro, o HCVA —
24,04 euro pakoreguotojo pelno. Pabréztina ir tai, kad rinkos dalis padidéjo 0,55 proc. punkto, o
bendrovés produkty asortimentg papildé paukstiena ir kitais maito produktais. Praéjus dvejiems ir
trejiems metams po jungimo situacija is esmés nesikeité, tik rinkos dalies augimas jgavo didesnj
pagreitj (Zr. 23 priedg).

Atsizvelgiant | kompleksinio jungimy vertinimo modelio pritaikymo rezultatus, atliekamas
nacionalinio ir tarptautinio jungimy efektyvumo jvertinimas (zr. 9 lent.).

9 lentelé. Nacionalinio ir tarptautinio jungimy Lietuvoje atvejy efektyvumo jvertinimas (Saltinis: sudaryta
darbo autorés)

Nacionalinis jungimas Tarptautinis jungimas
Lietuvoje Lietuvoje
Ar pasiekta finansiné sinergija? Taip Ne
Ar pasiekta nefinansiné veiklos sinergija? Taip Taip
Ar pasiekti jungimo tikslai? Taip Taip

Po finansinio vertinimo paaiskéjo, kad finansiné sinergija pasiekta tik nacionalinio jungimo Lietuvoje
atveju, kadangi nors AB ,,AUGA group“ sanaudos po jungimo iSaugo, bet ne taip stipriai kaip
pajamos. Taciau tarptautinio jungimo Lietuvoje atveju situacija kiek kitokia, kadangi pirmaisiais
metais po AB ,,Linas Agro Group® jungimosi su Latvijos jmonémis pager¢jo tik jmonés verté, tuo
tarpu visi kiti finansiniai rodikliai suprastéjo. Kalbant apie sanaudas, jos toliau nuolat did¢jo,
nepaisant sumazéjusiy pajamy. Taigi, tarptautinio jungimo atveju finansiné sinergija nebuvo pasiekta.

Po nefinansinio veiklos vertinimo atskleista, kad abejais analizuojamais atvejais po jungimo sandoriy
padidéjo uzimamos rinkos dalis, tiekiama produkcija buvo diversifikuota, pagerinta ankstesniy
produkty kokybé. IS to galima spresti, kad nefinansiné veiklos sinergija buvo pasiekta tiek
nacionalinio, tiek tarptautinio jungimy Lietuvoje atvejais.

70



Atlikus finansinj ir nefinansinj veiklos vertinimg galima teigti, kad bendroviy jungimosi tikslai
(nacionalinio jungimo: veiklos diversifikavimas, pardavimo pajamy didinimas ir rinkos plétra;
tarptautinio jungimo: toliau plésti versla ,jeinant | nauja verslo segmenta®, pozicijy stiprinimas ir
konkurencingumo didinimas) buvo pasiekti, vadinasi, Sie jungimy atvejai yra sékmingi.

Apibendrinant galima teigti, kad jungimas pirmaisiais metais po Sio sandorio daugiausiai teigiamai
rezultatus paveiké tik nacionalinio jungimo atveju, kadangi tarptautinio jungimo atveju po Sio
sandorio pageréjo tik jmonés verté ir uzimama rinkos dalis. Daugiausiai tokius pokycius lémé
neigiami kainy svyravimai uzsienio rinkose bei produkty asortimento diversifikavimas produktais,
kurie savo risimi yra labiau nutole nuo pries jungimq asortimentq sudariusios produkcijos (AB
, Linas Agro Group* asortimentq pries jungimq sudaré augalinés kilmés produktai, o po jungimo
papildeé gyvulinés kilmés, tuo tarpu AB ,,AUGA group “ atveju augalinés kilmés produkcijq papildé
taip pat augalinés kilmés produktais). Taciau susikloscius kitokioms rinkos, ekonomikos aplinkybéms,
toks produkty asortimento diversifikavimas gali paveikti kaip tik teigiamai. Apskritai, jungimosi
sékme priklauso dar ir nuo to, kokie yra sprendimo jungtis tikslai — jeigu tarptautinio jungimo atveju
buty siekta finansinés sinergijos, tuomet jungimas biity nesékmingas, taciau Siuo atveju visi uzsibrézti
tikslai buvo pasiekti, todél tiek Sis, tiek ir nacionalinis jungimai yra vertinami kaip sékmingi jungimai.
Taigi, pastebéta, kad jmonés dydis (pajamos, turtas, darbuotojy skaicius) ir amzius neigiamai veikia
jmoniy veiklg po jungimo. Vadinasi, ilgameté valdymo patirtis ir didesnis darbuotojy skaicius
negarantuoja jungimosi sékmes.
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ISvados

1. ISnagrinéjus jmoniy jungimo vertinimo problematikg galima teigti, kad vienas i§ daZniausiai
pasitaikanéiy jmoniy reorganizavimo budy — jungimas. Jmoniy jungimas vykdomas siekiant
jvairiy tiksly, didzioji dalis jy yra susij¢ su jmonés finansinés buklés gerinimu. Taciau
mokslininky atliktos studijos atskleidé, kad jungimosi poveikis pasireiskia ne tik finansiniams,
taCiau taip pat ir nefinansiniams veiklos rezultatams. Dalis mokslininky jungimo poveikj tyré
jmonés vertés arba tik keliy finansiniy rodikliy atzvilgiu, kiti labiau gilinosi vien | su
zmogiskaisiais iStekliais susijusius aspektus. Taciau jmonés finansiniai rezultatai glaudziai siejasi
su jos darbuotojy kompetencija, motyvacija, vidine kulttura, valdymu, todél jungimo efektyvumo
atskleidimui itin svarbu vertinti ne tik finansinius, taciau ir nefinansinius veiklos rezultatus, t. y.
vertinimas turéty bati kompleksinis. Kadangi globalizacija jgauna vis didesnj pagreitj, taip pat
aktualu ir vertinimo universalumas, kad jis buty tinkamas ne tik nacionaliniams, bet ir
tarptautiniams jungimams, bei jungimo vertinimui ne tik po $io sandorio jvykdymo, bet ir pries
priimant sprendimg jungtis. Nors jmoniy jungimo vertinimo problematika placiai nagrinéta,
taciau vieningos nuomonés, kokiais metodais pasinaudoti tikslingiausia, néra. O tai yra labai
svarbu, kadangi nuo vertinimo metodikos pasirinkimo priklauso gauty rezultaty tikslumas.

2. ISanalizavus moksling literatlira galima teigti, kad atlickant jmoniy vertinimg pirmiausiai
nustatomi jungimo tikslai, kuriy paprastai yra daugiau nei vienas, ir dazniausi i$ jy yra finansinés
ir nefinansinés veiklos sinergijos siekis. Jungimo sandoris pasiZymi ne tik i$ sukurtos sinergijos
sukurta nauda, taciau ir prisiimta rizika dél teisiSkai neteisingy jungimo veiksmy, dél to labai
svarbu iSanalizuoti jungimo reglamentavima ne tik apskaitos standartuose, taciau ir Salies, kurioje
vykdomas jungimas, teisés aktuose. Taip pat pabréziama, kad visy jungime dalyvaujanéiy jmoniy
apskaita privalo biti rengta pagal to paties apskaitos standarto nuostatas. Po Sio sandorio
jsigijusiajai jmonei atsiranda prievolé konsoliduoti finansines ataskaitas. Ivykdzius jmoniy
jungima, gali susidaryti trijy r@iSiy sinergija, kurias pagal savo pobiid] galima sujungti ; dvi
pagrindines: finansing ir veiklos, todél tam, kad jmoniy jungimo vertinimas visiskai atspindéty
realig situacijg, deréty sujungti finansinj ir veiklos vertinimg. Taip pat itin svarbu vertinimui
pasirinkti pacius tinkamiausius vertinimo biidus ir metodus. Tarp dazniausiai naudojamy ir
teikian¢iy tiksliausius rezultatus yra apskaita gristos priemonés ir jmonés vertés nustatymo
metodai (EVA ir DCF) finansiniam vertinimui bei apklausos ir KPI rodikliai nefinansiniam
veiklos vertinimui. Tam, kad biity galima palyginti rezultatus prie§ ir po jungimo, vertinimas
turéty apimti ne maZziau nei SeSeriy mety laikotarpj.

3. Atsizvelgiant | visus teorinius jmoniy jungimo vertinimo elementus, sudarytas kompleksinis
jmoniy jungimo vertinimo modelis, kuris sujungia du vertinimo poZitirius: finansinj ir nefinansinj,
bei atsizvelgiama j laiko aspekta. Sis modelis yra tinkamas tiek nacionaliniy, tiek tarptautiniy
jungimy vertinimui bei yra tinkamas situacijos tiek prie§ jungimo sandorj, tieck po jo
susidariusiems poky¢iams ir tiksly pasiekimo, t. y. sandorio efektyvumo, jvertinimui. Vertinimas
pries jungimg padeda jvertinti jungimo tiksly pasiekimo tikimybe ir masta, o po jungimo tinkamai
atliktas vertinimas atskleidZia silpngsias bendrovés vietas ir j jas atsizvelgdami vadovai gali
priimti atitinkamus sprendimus, padésiancius susvelninti integracinj laikotarpj.

4. Siekiant patikrinti sudaryta kompleksinj jmoniy jungimy vertinimo modelj, atliktas nacionalinio
ir tarptautinio jungimy Lietuvoje atvejy tyrimas. Atlikus finansinj vertinimg paaiskéjo, kad
nacionalinio AB ,,AUGA group“ jungimo su AB ,,Baltic Champs* atveju po $io sandorio pra¢jus
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vieneriems metams teigiama kryptimi pakito bendrovés pajamos, pelningumas, apyvartumas ir
jmoneés verté, bet padidéjo sanaudos ir pablogéjo likvidumo rodikliai. Taciau tarptautinio AB
»Linas Agro Group® jungimo su trimis Latvijos paukstininkystés jmonémis SIA ,,Lielzeltini®,
SIA ,,Cerova“ ir SIA ,,Broileks* atveju situacija prieSinga — atskleista, kad pra¢jus metams po
jungimo pajamos, sgnaudos, pelningumas, apyvartumo ir likvidumo rodikliai pakito neigiama
kryptimi. Pastarajam atvejui Sis sandoris teigiamos jtakos tur¢jo tik jmonés vertei. Bet zvelgiant
] antrus ir treCius metus po jungimy, situacijos keiciasi, kadangi nacionalinio jungimo atveju
pajamos, pelningumo ir turto apyvartumo rodikliai émé prastéti, nors ir i§liko didesni nei prie$
jungima. Tarptautinio jungimo atveju prieSingai — pajamos, turto apyvartumo rodikliai, nuosavo
kapitalo dalis bendroje kapitalo struktiiroje émé didéti. Atlikus veiklos vertinimga pastebéta, kad
praéjus vieneriems metams po sandorio nacionalinio jungimo atveju dél padidéjusiy investicijy j
zmogiskajj kapitalg iSaugo HCROI ir HCVA rodikliai, o tarptautinio jungimo atveju investicijos
1 zmogiskuosius isteklius sumazéjo, dél ko sumazéjo ir pastaryjy rodikliy reik§més. Taip pat
istirta, kad po jmoniy jungimo abejais tirtais atvejais vykdyta produkcijos diversifikacija ir
padidinta uzimamos rinkos dalis. Praéjus dvejiems ir trejiems metams po jungimo abejais atvejais
zmogiSkojo kapitalo rodikliy reikSmés pradéjo mazéti, o rinkos dalies augimas tarptautinio
jungimo atveju jgijo dar didesnj augimo pagreitj. Taigi, atlikus finansinj ir veiklos vertinimg
galima teigti, kad jungimo poveikis minétiems aspektams laiko atzvilgiu pasireiskia skirtingai,
kadangi nacionalinio jungimo atveju pirmaisiais metais po Sio sandorio efektas buvo beveik vien
teigiamas, o su kiekvienais vélesniais metais Jis silpnéjo, o tarptautinio jungimo atveju priesingai
— pirmieji metai po sandorio buvo itin prasti, taciau nuo antryjy kai kurie aspektai pradéjo géréti.
Visa tai atskleidZia sukurto kompleksinio jmoniy jungimy vertinimo modelio laiko aspekto svarbg
ir biitinybe | vertinimg jtraukti ne maziau nei SesSeriy mety laikotarpj. Taciau apibendrinant galima
teigti, kad visgi finansiné sinergija pasiekta tik nacionalinio jungimo atveju, kadangi sgnaudy
augimas buvo kur kas mazesnis nei pajamy, o tarptautinio jungimo atveju pardavimams mazéjant
sanaudos toliau augo. Kalbant apie veiklos sinergija, ji pasiekta abejais atvejais, kadangi po
jungimo atlikta produkty diversifikacija bei pagerinta tiekiamos produkcijos kokybeé. Nors
tarptautinio jungimo atveju nepasiekta finansiné sinergija, tacCiau tiek nacionalinio, tiek
tarptautinio jungimy Lietuvoje atvejais jungimosi tikslai buvo pasiekti, todel galima teigti, kad
Sie jungimai visgi buvo s€kmingi.

Patikrinus kompleksinj jungimy vertinimy model; pastebéti tam tikri apribojimai. Siekiant atlikti
kiek galima iSsamesnj jungimo vertinima, reikéty praplésti nefinansinj veiklos vertinimg, t. V.
panaudoti technologijy ir procesy sinergijos efektyvuma iSmatuojancius KPI rodiklius ir kultiiros
poky¢ius atskleidziancias apklausas. Atsizvelgus | atlikty atvejy tyrimo rezultatus pastebéta, kad
prie$ ketinant jungtis biity palanku iSanalizuoti uZsienio rinky, j kurias eksportuojama didZioji
dalis produkcijos, tendencijy prognozes, kadangi susiklosCius nepalankiai situacijai uzsienio
rinkose jungimo sandoris gali vis tiek nepasitarnaut, siekiant savo tiksly. Prie§ jungiantis reikéty
kuo nuodugniau jvertinti tiksling jmone. Tikslinga apsvarstyti kelias alternatyvas ir pasirinkti tg,
su kuria $is sandoris pasiteisinty labiau. Taip pat reikéty atsizvelgti j sektoriy, kuriame veikia
besijungiancios jmonés, nes, kaip atskleidZia daugybés mokslininky atlikti tyrimai, nuo to gali
priklausyti jungimo tiksly pasiekimo s¢kmé. Sis kompleksinis jungimo vertinimo modelis yra
skirtas ir gali biiti naudingas bet kuriame sektoriuje veikian¢ioms jmonéms, kurios susijungé /
prisijungé ar ketina jungtis su toje pacioje Salyje ar uzsienyje veikiancia (-iomis) jmone (-€mis).
Moksliné ir praktiné §io modelio verté atsiskleidzia per jo kompleksiSkuma, laiko aspekto
jvertinimg bei universaluma, t. y. tinkamuma bet kokiam jmoniy jungimy vertinimui.
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Priedai

1 priedas. Jungimo sandoriy pasiskirstymas pagal sektorius 2014-2020 m., proc. (Saltinis:
sudaryta darbo autorés, remiantis IMAP, 2019)

Sektoriai 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zaliavy tiekimas 6,9 6,7 6,1 6,5 5,0 5,0 4,5
Maisto pramoné 18,6 15,2 17,2 18,0 17,0 15,5 15,0
Energetika 13,2 8,7 58 7,0 75 75 7,0
Finansai 20,0 18,0 19,2 19,0 19,5 19,5 19,0
Sveikatos apsauga 3,1 5,2 3,0 4,5 50 55 6,0
Farmacija 10,9 9,5 78 9,0 10,0 10,5 11,5
Plataus vartojimo prekés 11,1 13,9 13,6 14,0 13,0 13,5 13,5
Technologijos 9,9 11,3 13,2 13,5 14,0 14,0 14,5
Telekomunikacijos 4,0 9,0 4,6 6,0 6,5 6,5 6,5
Komunalinés paslaugos 2,3 2,5 9,4 2,5 2,5 2,5 2,5
IS viso: 100 100 100 100 100 100 100
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2 priedas. AB ,,AUGA group“ pelno (nuostoliy) ataskaita, 2011-2016 m., tikst. Eur (Saltinis:
AB ,,AUGA group* finansinés ataskaitos, 2011-2016)

Eil. Metai

Nr. | straipsniai 2011 2012 2013 2014 2015 2016
I Pardavimo pajamos 16 241 25107 23915 41 950 47 425 39 630
Il. Pardavimo savikaina 11 410 16 289 18 166 34 375 37 024 28 853
1. BENDRASIS PELNAS 4831 8 818 5749 7575 10 401 10 777
V. Veiklos sanaudos 6 802 4 833 5705 5539 6 069 7014
V. Neigiamas prestizZas 0 0 0 8 866 0 0
VI. Kitos pajamos 2324 77 2254 1586 3797 127
VIl. | VEIKLOS PELNAS 354 4062 2298 12 488 8129 3890
VIII.. | Finansinés veiklos sanaudos 2 249 1863 3580 2573 2001 2098
X, | RS O A (1895) | 2198 | (1282) | 9915 | 6128 | 1792
X. Pelno mokestis 435 (490) 69 219 (569) 353
XI. (GNFfJg\'S'?‘%'EIF;EI;-NAS (1460) | 1708 | (1214) | 10134 | 5559 | 2145

PRISKIRTINA:
Bendrovés akcininkams (1 250) 1556 (1 026) 10120 5618 2173
Nekontroliuojanciai daliai (210) 152 (188) 14 (59) (28)
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3 priedas. AB ,,AUGA group“ pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontalioji analizé, 2011-2016 m., tiakst. Eur ir proc.

autores, remiantis AB ,,AUGA group* finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

(Saltinis: sudaryta darbo

Eil. Metai 2012-2011 2013-2012 2014-2013 2015-2014 2016-2015
Nr. | Straipsniai Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc.
l. Pardavimo pajamos 8 865 54,58 -1192 -4,75 18 035 75,42 5475 13,05 -7 795 -16,44
I. Pardavimo savikaina 4879 42,76 1877 11,52 16 209 89,23 2 649 7,71 -8 171 -22,07
1. BENDRASIS PELNAS 3986 82,51 -3069 -34,81 1826 31,77 2 826 37,31 376 3,62
V. Veiklos sagnaudos -1 968 -28,94 872 18,04 -166 -2,91 530 9,57 945 15,57
V. Neigiamas prestizas 0 0 0 0 8 866 100 -8 866 -100,00 0 0
VI. Kitos pajamos -2 247 -96,67 2177 2 815 -668 -29,64 2211 139,41 -3670 -96,66
VIl. | VEIKLOS PELNAS 3707 1046,69 -1764 -43,43 10190 443,53 -4 359 -34,91 -4 239 -52,15
VIII. | Finansinés veiklos sagnaudos -386 -17,16 1716 92,10 -1 007 -28,12 -572 -22,23 97 4,85
X, | B S A 4003 | 21598 | -3480 | -158,33 | 11197 | 87331 | -3787 | -3819 | -4336 | -70.76
X. Pelno mokestis -925 -212,72 559 114,00 150 219,06 -788 -359,82 922 162,04
XI. S\IITJ\E)NSAI'%IBF;\EI;_NAS 3168 216,96 -2921 -171,05 11 348 935,10 -4 575 -45,15 -3414 -61,41
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4 priedas. AB ,,AUGA group“ pelno (nuostoliy) ataskaitos vertikalioji analizé, 2011-2016 m.,
proc. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group*“ finansinémis ataskaitomis,

2011-2016)

Eil. Metai | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nr. | Straipsniai Proc. Proc. Proc. Proc. Proc. Proc.
l. Pardavimo pajamos 100 100 100 100 100 100
Il. Pardavimo savikaina 70,25 64,88 75,96 81,94 78,07 72,81
I11. | BENDRASIS PELNAS 29,75 35,12 24,04 18,06 21,93 27,19
V. Veiklos sanaudos 41,88 19,25 23,86 13,20 12,80 17,70
V. Neigiamas prestizas 0 0 0 21,13 0 0
VI. | Kitos pajamos 14,31 0,31 9,43 3,78 8,01 0,32
VII. | VEIKLOS PELNAS 2,18 16,18 9,61 29,77 17,14 9,82
VIII. | Finansinés veiklos sagnaudos 13,85 7,42 14,97 6,13 4,22 5,29
IX. IPilEIII_EII\IéAEISKI/IL(J)?(S];ZrS(’)TIIII\I/i\II\/)IA -11,67 8,76 -5,36 23,64 12,92 4,52
X. Pelno mokestis 2,68 -1,95 0,29 0,52 -1,20 0,89
XI. GRYNASIS PELNAS -8,99 6,80 -5,07 24,16 11,72 541

(NUOSTOLIAI)
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5 priedas. AB ,,AUGA group* balansas, 2011-2016 m., takst. Eur (Saltinis: AB ,,AUGA group*
finansinés ataskaitos, 2011-2016)

Eil. | straipsniai Metai | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Nr.
TURTAS

A. ILGALAIKIS TURTAS 68334 | 70553 | 69854 | 96918 | 106861 | 86693
I NEMATERIALUSIS TURTAS 419 497 510 206 55 19
I.1. | Prestizas 390 390 390 0 0 0
I.2. | Kitas nematerialusis turtas 29 107 120 206 55 19
. MATERIALUSIS TURTAS 40 463 42 896 42 131 80784 89634 76 262
I.1. | Zemé 12 219 12 299 8 809 17 484 27 021 13548
11.2. | Pastatai 17 475 17 657 19 154 46 426 45 004 42 380
11.3. | Statiniai ir jrengimai 8676 10399 | 13249 | 14812 | 15098 | 16713
I1.4. ITIS‘;’I’;{’GQ 10 priemoncs, iranga ir kitas 679 649 768 | 1909 | 2005 | 2415
I1.5. | Nebaigta statyba 1414 1892 151 153 506 1206
1. | Investicinis turtas 19 906 19998 | 20523 8 940 9636 0
IV. | Ilgalaikés gautinos sumos 1596 1427 0 0 377 2599
V. Investicijos, skirtos parduoti 203 4 1 111 267 286
VI. | Atidétojo pelno mokescCio turtas 921 386 852 147 255 669
VI, E&IIS\I/ZEI Téfytc”ifil ftflggiiiij(a%elziamos 4825 | 5346 | 5836 | 6730 | 6637 | 6858
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 12 656 14 951 13 609 26113 28 405 35 397
I Biologinis turtas (paséliai) 3545 3516 4536 5920 4 067 5223
M. Atsargos 4 589 5313 4 060 10 300 8 856 15 157
1. z;flll‘gﬁ;f lﬁz?ilnlflst;:;‘iil;ias“i‘j;ﬁlsal 3724 | 5220 | 3213 | 8839 | 11414 | 13367
IV. | Pinigai ir pinigy ekvivalentai 798 903 1800 1054 4068 1650

TURTO IS VISO: | 80990 | 85504 | 83464 | 123031 | 135266 | 122 090
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o Metai | 5411 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016
Eil. | Straipsniai
Nr. NUOSAVAS KAPITALAS IR
ISIPAREIGOJIMAI
NUOSAVAS KAPITALAS IR
C. REZERVAI 33924 35 632 33933 55 984 69 130 72 238
I Istatinis kapitalas 24566 | 24566 | 24566 | 54279 | 54351 | 54351
1. Akcijy priedai 7 136 7 136 7 136 7 890 7890 7 890
I1l. | Perkainojimo rezervas 12796 | 12035 8299 0 7 689 4179
IV. | Privalomasis rezervas 579 579 579 579 579 579
V. Valiuty kursy svyravimo jtaka 0 0 0 (92) (266) (217)
v, | Nepaskirstytasis pelnas (sukaupti (11749) | (9432) | (6896) | (7052) | (1434) | 5163
nuostoliai)
Nuosavybe, tenkanti Bendrovés 33328 | 34884 | 33684 | 55604 | 68809 | 71945
akcininkams
Nekontroliuojanti dalis 596 748 250 380 321 293
D. ISIPAREIGOJIMAI 47 066 49 872 49 530 67 047 66 136 49 852
l. ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 20749 22 153 30723 29929 28 654 24 084
I.1. | Paskolos 148 1507 11 383 21 354 18 804 16 938
I.2. | Lizingo jsipareigojimai 438 638 3276 3171 2 515 3427
1.3. | Dotacijos 2972 3384 4 058 3824 4515 3286
1.4. | Restrukturizuotos skolos 14 856 14 334 9776 0 0 0
I.5. | Atidétojo pelno mokescCio jsipareigojimai 2335 2290 2229 1580 2 820 433
TRUMPALAIKIAI
Il. ISIPAREIGOJIMAT 26 317 27719 18 807 37118 37 482 25768
I1.1. | Tlgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis 18 990 16 267 4 893 14 578 17 291 3585
11,2, | llgalaikiy lizingo isiparcigojimy 2044 | 1866 | 1361 | 1586 | 1991 | 2690
einamyjy mety dalis
I1.3. | Trumpalaikés paskolos 236 803 329 2317 6 077 5350
4. ;jfglil;lpalaiké restruktiirizuojamy skoly 0 1113 6046 4521 0 0
I1.5. | Prekybos ir mokétinos sumos 3182 4127 3434 10 375 8473 8 796
11,6, | Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai | 4 go5 | 3545 | 2743 | 3741 | 3650 | 5347
Isipareigojimai
NUOSAVYBES IR
ISIPAREIGOJIMU IS VISO: 80 990 85 504 83464 | 123031 | 135266 | 122 090
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6 priedas. AB ,,AUGA group*“ balanso horizontalioji analizé, 2011-2016 m., tiikst. Eur ir proc. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB
»wAUGA group“ finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

ﬁill. Straipsniai b G 2012-2011 2013-2012 2014-2013 2015-2014 2016-2015
) TURTAS Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc.
A. ILGALAIKIS TURTAS 2219 3,25 -699 -0,99 27 064 38,74 9943 10,26 -20 168 -18,87
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 78 18,74 13 2,56 -304 -59,61, -151 -73,30 -36 -65,45
I.1. | Prestizas 0 0 0 0 -390 -100,00 0 0 0 0
1.2. | Kitas nematerialusis turtas 78 268,97 13 12,15 86 71,67 -151 -73,30 -36 -65,45
1. MATERIALUSIS TURTAS 2433 6,01 -764 -1,78 38 653 91,67 8 850 10,96 -13 372 -14,92
I1.1. | Zemé 80 0,65 -3490 -28,37 8675 98,47 9537 54,55 -13473 | -49,86
11.2. | Pastatai 182 1,04 1497 8,48 27 272 142,39 -1422 -3,06 -2 624 -5,83
I1.3. | Statiniai ir jrengimai 1723 19,86 2 850 27,40 1563 11,80 286 1,93 1615 10,70
I1.4. fg‘t’;}‘f’;lz o fﬁit”;:”es frangair kitas ilgalaikis | 4, 440 | 120 | 1844 | 1141 | 14845 | 96 5,03 410 | 20,45
11.5. | Nebaigta statyba 478 33,80 -1741 -92,02 2 1,40 353 230,72 700 138,34
1. | Investicinis turtas 92 0,46 526 2,63 -11583 | -56,44 696 7,79 -9636 | -100,00
IV. | Ilgalaikés gautinos sumos -170 -10,63 -1 427 -100,00 0 0 377 100,00 2222 589,34
V. Investicijos, skirtos parduoti -200 -98,15 -3 -76,92 110 6715?36 156 140,54 19 7,12
VI. | Atidétojo pelno mokeséio turtas -535 -58,09 466 120,78 -705 -82,75 108 73,47 414 162,35
VI, zi‘;'é‘)ig's”i'fliﬁ”gﬁv'hg;l)“]a‘ (melziamos karves, 520 | 1080 | 490 9,17 804 | 1531 | 93 | -138 | 221 3,33
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 2295 18,13 -1 342 -8,97 12 504 91,88 2292 8,78 6 992 24,62
l. Biologinis turtas (paséliai) -29 -0,82 1021 29,03 1384 30,50 -1 853 -31,30 1156 28,42
1. Atsargos 723 15,77 -1 253 -23,58 6 240 153,72 -1444 -14,02 6 301 71,15
. E;fi‘gl‘z;f n%z‘ftllr“lgstj;‘g“a‘fu;Zi“;‘jrt:::‘ 1496 | 4016 | 2006 | -38.44 | 5626 | 17507 | 2575 | 2013 | 1953 | 17,11
IV. | Pinigai ir pinigy ekvivalentai 105 13,13 897 99,33 -746 -41,44 3014 285,96 -2 418 -59,44
TURTO IS VISO: | 4514 5,57 2041 | -239 | 39567 | 47,41 | 12235 | 9,94 | -13176 | -9,74
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Metai

Eil. | Straipsniai 2012-2011 2013-2012 2014-2013 2015-2014 2016-2015
NI NUOISS?I\,/:leliégggXAI‘S IR Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc.
C. NUOSAVAS KAPITALAS IR REZERVAI 1708 5,03 -1 699 -4,77 22 051 64,98 13 146 23,48 3108 4,50
l. Istatinis kapitalas 0 0 0 0 29713 | 120,95 72 0 0 0
Il. Akcijy priedai 0 0 0 0 754 10,57 0 0 0 0
Il. | Perkainojimo rezervas -761 -5,95 -3 736 -31,05 -8299 | -100,00 7689 100,00 -3510 -45,65
IV. | Privalomasis rezervas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V. Valiuty kursy svyravimo jtaka 0 0 0 0 -92 0 -174 -189,13 49 18,42
VI. | Nepaskirstytasis pelnas (sukaupti nuostoliai) 2317 19,72 2536 26,88 -156 -2,26 5618 79,67 6 597 460,04
D. ISIPAREIGOJIMAI 2 806 5,96 -342 -0,69 17 517 35,37 -011 -1,36 -16 284 | -24,62
l. ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 1405 6,77 8570 38,68 -794 -2,58 -1275 -4,26 -4 570 -15,95
I.1. | Paskolos 1360 920,59 9876 655,12 9971 87,59 -2 550 -11,94 -1 866 -9,92
1.2. | Lizingo jsipareigojimai 200 45,77 2638 413,29 -105 -3,22 -656 -20,69 912 36,26
1.3. | Dotacijos 412 13,85 674 19,92 -234 -5,76 691 18,07 -1 229 -27,22
I.4. | Restruktiirizuotos skolos -522 -3,51 -4 558 -31,80 -9 776 -100,00 0 0 0 0
I.5. | Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimai -45 -1,92 -60 -2,63 -649 -29,13 1240 78,48 -2 387 -84,65
I. TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 1401 5,33 -8 912 -32,15 18 311 97,36 364 0,98 -11714 | -31,25
11.1. | Tlgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis -2724 -14.34 | -11373 | -69,92 9 685 197,91 2713 18,61 -13706 | -79,27
1.2. ggﬁ?éaikm lizingo jsipareigojimy einamujy mety |y 7¢ -8,71 505 | -27,06 | 225 16,54 405 25,54 699 35,11
11.3. | Trumpalaikés paskolos 566 239,58 -473 -58,97 1988 603,62 3760 162,28 =727 -11,96
I1.4. | Trumpalaikeé restruktirizuojamy skoly dalis 1113 100,00 4933 443,34 -1525 -25,22 -4521 | -100,00 0 0
I1.5. | Prekybos ir mokétinos sumos 944 29,68 -692 -16,77 6 941 202,10 -1 902 -18,33 323 3,81
11.6. E:;‘;ierfg"ol;i’;‘;fs sumos ir trumpalaikiai 1680 | 90,08 | -801 | -2261 | 998 | 3637 | -91 243 | 1697 | 46,49
NUOSAVYBES IR ISIPAREIGOIIMU IO | 4514 | 557 | 2081 | 230 | 39567 | 4741 | 12235 | 994 |-13176 | -9.74
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7 priedas. AB ,,AUGA group“ balanso vertikalioji analizé, 2011-2016 m., proc. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group*“
finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Eil. | straipsniai Metal 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Al TURTAS Bendr. Dal. Bendr. Dal. Bendr. Dal. Bendr. Dal. Bendr. Dal. Bendr. Dal.
A. | ILGALAIKIS TURTAS 8437 | 100 | 8251 | 100 | 8369 | 100 | 7878 | 100 | 7900 | 100 | 71,00 | 100
I. | NEMATERIALUSIS TURTAS 052 | 061 | o058 | o070 | o061 | 073 | 017 | 021 | 004 | 005 | 002 | 002
1.1, | Prestizas 048 | 057 | 046 | 055 | 047 | 056 0 0 0 0 0 0
1.2. | Kitas nematerialusis turtas 0,04 0,04 0,13 0,15 0,14 0,17 0,17 0,21 0,04 0,05 0,02 0,02
Il. | MATERIALUSIS TURTAS 4996 | 5921 | 5017 | 6080 | 5048 | 6031 | 6566 |8335| 6626 |8388| 6246 | 87,97
0.1 | Zeme 1509 | 17,88 | 1438 | 1743 | 1055 | 1261 | 1421 | 1804 | 1998 | 2520 | 11,10 | 1563
11.2. | Pastatai 2158 | 2557 | 2065 | 2503 | 2295 | 2742 | 3774 | 4790 | 3327 | 4211 | 3471 | 48809
11.3. | Statiniai ir jrengimai 10,71 | 12,70 | 1216 | 1474 | 1587 | 1897 | 1204 | 1528 | 1116 | 1413 | 1369 | 19,28
11.4. ITlgz’f;f’k‘ig t%ggﬁ:’;fﬁ; tﬁ’r‘;’;fa ir kitas 08 |09 | 076 | o092 | 092 | 110 | 155 | 197 | 148 | 188 | 198 | 279
11.5. | Nebaigta statyba 1,75 | 207 | 221 | 268 | o018 | 022 | 012 | 016 | 037 | 047 | 099 | 1309
lI. | Investicinis turtas 2458 | 2013 | 2339 | 2834 | 2459 | 2038 | 727 | 922 | 712 | 902 0 0
IV. | Ilgalaikés gautinos sumos 1,97 2,34 1,67 2,02 0 0 0 0 0,28 0,35 2,13 3,00
V. Investicijos, skirtos parduoti 0,25 0,30 0 0,01 0 0 0,09 0,11 0,20 0,25 0,23 0,33
VI. | Atidétojo pelno mokescio turtas 14 | 135 | 045 | 055 | 102 | 122 | o012 [ o015 | 019 | 024 | 055 | 077
VII. E;fv'zg'rt‘g;ggzslr ft"_ﬂ;glilij(a%eli‘am"s 596 | 706 | 625 | 758 | 699 | 836 | 547 | 694 | 491 | 621 | 562 | 791
B. | TRUMPALAIKIS TURTAS 1563 | 100 | 1749 | 100 | 1631 | 1200 | 2122 | 100 | 2100 | 1200 | 2899 | 100
I. | Biologinis turtas (paséliai) 438 | 2801 | 411 | 2351 | 544 |3333| 481 |2267| 301 |1432| 428 | 1476
1. | Atsargos 567 | 3626 | 621 |3553| 486 |2083| 837 |3944| 655 |3118]| 1241 | 4282
. z;‘r’:l‘gl‘(’;f rﬁ:‘:‘r“]fft;;ga‘ilr‘lias“;f;‘;l;l 460 | 2943 | 610 |3491| 38 |2361| 718 |3385| 844 |4018| 1095 | 3776
IV. | Pinigai ir pinigy ekvivalentai 0,99 6,31 1,06 6,04 2,16 13,23 0,86 4,04 3,01 14,32 1,35 4,66
TURTO IS VISO: 100 100 100 100 100 100
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Metai

_ o 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Eil. | Straipsniai
Nr. NUOSAVAS KAPITALAS IR
ISIPAREIGOJIMAI Bendr. Dal. Bendr. Dal. Bendr. Dal. Bendr. Dal. Bendr. Dal. Bendr. Dal.

NUOSAVAS KAPITALAS IR
C. | REZERVAI 4189 | 100 | 4167 | 100 | 4066 | 100 | 4550 | 100 51,11 | 100 | 59,17 | 100
. | Istatinis kapitalas 30,33 | 7241 | 2873 | 6894 | 2943 | 7239 | 44,12 | 96,95 | 40,18 | 7862 | 4452 | 7524
1. | Akcijy priedai 881 | 2104 | 835 | 2003 | 855 | 21,03 | 641 | 1400 | 58 |1141| 646 | 1092
I1l. | Perkainojimo rezervas 15,80 37,72 14,08 33,78 9,94 24,46 0 0 5,68 11,12 3,42 5,79
IV. | Privalomasis rezervas 0,72 1,71 0,68 1,63 0,69 1,71 0,47 1,03 0,43 0,84 0,47 0,80
V. | Valiuty kursy svyravimo jtaka 0 0 0 0 0 0 0,07 | -0,16 | -020 | -0,38 | -0,18 | -0,30
VI, r'?'jg’;i‘ﬂ;?;ytas's pelnas (sukaupt 1451 | 3463 | -11,03 | 2647 | -826 | -2032 | -573 |-1260 | -106 | -207 | 423 | 715
D. | ISIPAREIGOJIMAI 58,11 58,33 59,34 54,50 48,89 40,83
I. | ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 2562 | 100 | 2591 | 100 | 3681 | 100 | 2433 | 100 2118 | 100 | 19,73 | 100
I.1. | Paskolos 0,18 0,71 1,76 6,80 | 1364 | 37,05 | 17,36 | 71,35 | 1390 | 6562 | 13,87 | 70,33
1.2. | Lizingo jsipareigojimai 0,54 2,11 0,75 2,88 393 | 1066 | 258 | 1060 | 1,86 8,78 281 | 14,23
1.3. | Dotacijos 367 | 1432 | 396 | 1527 | 48 | 1321 | 311 | 1278 | 334 | 1576 | 2,69 | 13,64
1.4. | Restrukturizuotos skolos 18,34 71,60 16,76 64,70 11,71 31,82 0 0 0 0 0 0
1.5. | Atidétojo pelno mokesgio jsipareigojimai | 2,88 | 1125 | 268 | 10,34 | 267 7,26 1,28 5,28 2,08 9,84 0,35 1,80

TRUMPALAIKIALI
Il | |SIPAREIGOJIMAI 3249 | 100 | 3242 | 100 | 2253 | 100 | 3017 | 100 27,71 | 100 | 21,11 | 100
I1.1. | Tlgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis 23,45 72,16 19,02 58,68 5,86 26,02 11,85 39,27 12,78 46,13 2,94 13,91
112, | lgalaikiy lizingo jsipareigojimy 2,52 7,77 2,18 6,73 1,63 7,24 1,29 4,27 1,47 5,31 220 | 10,44

einamyjy mety dalis
11.3. | Trumpalaikés paskolos 0,29 0,90 0,94 2,90 0,39 1,75 1,88 6,24 449 | 1621 | 438 | 2076
1.4, dT;ﬁ‘S“pala‘ké restruktirizuojamy skoly 0 000 | 130 | 401 | 724 | 3215 | 367 | 12,18 0 0 0 0
11.5. | Prekybos ir mokétinos sumos 393 | 1209 | 483 | 1489 | 411 | 1826 | 843 | 2795 | 626 | 2261 | 720 | 34,14
I1.6. | Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai 230 | 7,09 | 415 | 1279 | 329 | 1459 | 304 | 1008 | 270 | 974 | 438 | 20,75

1s1pare1g0]1ma1

NUOSAVYBES IR
ISIPAREIGOJIMU IS VISO: d d i L e e
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8 priedas. AB ,,AUGA group*“ WACC dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo autorés,
remiantis AB ,,AUGA group* finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Metai 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skolinto kapitalo kastai (Rp), proc. 4,33 3,64 3,13 3,52 3,44 3,11
Nuosavo kapitalo kastai (Re), proc. 11,34 11,08 10,07 11,02 10,56 9,93
Skolinto kapitalo dalis visame kapitale (kp), koef. 0,58 0,58 0,59 0,54 0,49 0,41
Nuosavo kapitalo dalis visame kapitale (kg), koef. 0,42 0,42 0,41 0,46 0,51 0,59
WACC, proc. 6,89 6,42 5,67 6,64 6,82 6,95
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9 priedas. AB ,AUGA group“ verté, nustatyta EVA metodu, 2011-2013 m. ir 2014-2016 m.
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group* finansinémis ataskaitomis, 2011-
2016)

Metai 2011 2012 2013
EBIT, tikst. Eur 354 4 062 2298
Pelno mokescio jtaka (1-0,15), koef. 0,85 0,85 0,85
NOPAT, tiikst. Eur 301 3452 1953
Kapitalo kaina, tikst. Eur 5578 5489 4736
EVA, tiikst. Eur -5 276 -2 037 -2 783
Diskonto koeficientas (1+WACC)" 1,0689 1,1425 1,2212
Diskontuota EVA, tikst. Eur -4 937 -1783 -2 279
Imonés verté EVA metodu, tiikst. Eur 74 465

Metai 2014 2015 2016
EBIT, titkst. Eur 12 488 8129 3890
Pelno mokescio jtaka (1-0,15), koef. 0,85 0,85 0,85
NOPAT, tiikst. Eur 10 615 6910 3307
Kapitalo kaina, tikst. Eur 8175 9232 8 488
EVA, tukst. Eur 2440 -2 322 -5182
Diskonto koeficientas (1+WACC)" 1,0664 1,1373 1,1373
Diskontuota EVA, tiikst. Eur 2288 -2 042 -4 556
Imonés verté EVA metodu, tikst. Eur 118 721
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10 priedas. AB ,,AUGA group* verté, nustatyta DCF metodu, 2011-2013 m. ir 2014-2016 m.
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,AUGA group* finansinémis ataskaitomis, 2011-
2016)

Metai 2011 2012 2013
Laisvieji pinigy srautai (FCFF), tiikst. Eur 15 384 8 436 6121
Diskonto koeficientas (1+WACC)" 1,0689 1,1425 1,2212
Diskontuoti FCFF, tiikst. Eur 14 393 7384 5013
FCFF,, tikst. Eur 6121
(1+WACC)", koef. 1,2212
TV dabartiné verté, tukst. Eur 72790
Imonés verté DCF metodu, tukst. Eur 99 580

Metai 2014 2015 2016
Laisvieji pinigy srautai (FCFF), tikst. Eur 60 091 22762 2904
Diskonto koeficientas (1+WACC)" 1,0664 1,1373 1,1373
Diskontuoti FCFF, tiikst. Eur 56 347 20 014 2553
FCFF,, tiakst. Eur 2904
(1+WACC)", koef. 1,1373
TV dabartiné verté, tikst. Eur 38 422
Imonés verté DCF metodu, tikst. Eur 117 335
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11 priedas. AB ,,AUGA group* finansinio vertinimo rezultaty po jungimo apibendrinimas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

. Poveikio krytis ir mastas
Poveikio aspektas
2014 2015 2016
Pajamos +75,42 proc. +13,05 proc. -16,44 proc.
Par_da\_/lmo +89,23 proc. +7,71 proc. -22,07 proc.
savikaina
Sanaudos Veikl
eiklos
sanaudos -2,91 proc. +9,57 proc. +15,57 proc.
Grvnasis Nuostolj keité
Y 10,134 min. Eur -45,15 proc. -61,41 proc.
pelnas .
grynasis pelnas
ROCE +10,98 proc. punkto | -6,22 proc. punkto 4,27 proc. punkto
Pelngs, ROE +21,68 proc. punkto | -10,06 proc. punkto | -5,07 proc. punkto
pelningumas
ROA +9,69 proc. punkto | -4,13 proc. punkto -2,35 proc. punkto
EBITDA
maria +16,70 proc. punkto | -10,39 proc. punkto | -5,26 proc. punkto
EPS +0,07 Eur akcijai -0,03 Eur akcijai -0,02 Eur akcijai
Viso turto +0,05 punkto +0,01 punkto -0,03 punkto
apyvartumas
Turto Trumpalaikio
turto -0,15 punkto +0,06 punkto -055 punkto
apyvartumas
apyvartumas
llgalaikio turto +0,09 punkto +0,01 punkto +0,01 punkto
apyvartumas
Struktira
(nuosavo
Kapitalo dalis +4,85 proc. punkto | +5,60 proc. punkto | +8,06 proc. punkto
Kapitalo struktiira | s¢ruktiiroje)
Finansinis -0,26 punkto -0,24 punkto -0,27 punkto
svertas
Bendrasis
likvidumas -0,02 punkto +0,05 punkto +0,62 punkto
Likvidumas I_<r|t_|n|s -0,08 punkto +0,10 punkto +0,26 punkto
likvidumas
Absoliutus
likvidumas -0,07 punkto +0,08 punkto -0,04 punkto
EVA +44,256 min. Eur
Imonés verté
DCF metodu +17,756 min. Eur
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12 priedas. AB ,AUGA group® veiklos

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

vertinimo rezultaty po jungimo apibendrinimas

. Poveikio kryptis ir mastas
Poveikio aspektas
2014 2015 2016
Darbuotojy skaicius +91,33 proc. -1,81 proc. +1,38 proc.
Aukstasis ir
aukstesnysis +39,29 proc. +7,78 proc. +3,69 proc.
Darbuotojy
Zmogiskasis | isilavinimas
kapitalas V'du.rm.ls." +206,11 proc. -11,62 proc. -1,23 proc.
pagrindinis
Investicijy HCROI +3,88 Eur -1,89 Eur -1,88 Eur
zmogiskaji kapitala
graza HCVA +6,15 Eur -3,68 Eur -3,55 Eur
Rinkos dalis +0,65 proc. punkto | +0,26 proc. punkto | -0,15 proc. punkto
Produkty asortimentas Papildyta gryby ir darzoviy produkcija
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13 priedas. AB ,,Linas Agro Group* pelno (nuostoliy) ataskaita, 2011-2016 m., tiikst. Eur

(Saltinis: AB ,,Linas Agro Group* finansinés ataskaitos, 2011-2016)

Eil. Metai | 2011-06- | 2012-06- | 2013-06- | 2014-06- | 2015-06- | 2016-06-
Nr. | Straipsniai 30 30 30 30 30 30
l. Pardavimo pajamos 392 139 387 500 591 734 584 557 573 766 615 959
Il. Pardavimo savikaina 368 688 360 026 545 903 541 358 532 286 576 078
I1l. | BENDRASIS PELNAS 23450 27 474 45 831 43199 41 480 39 881
(AVA Veiklos sanaudos 19 004 14 153 23042 29 688 30 887 33574
V. Kitos pajamos 1482 20 250 8471 13 588 2540 1521
VI. Kitos sanaudos 1521 386 1123 812 796 596
VII. | VEIKLOS PELNAS 4 407 33185 30138 26 287 12 337 7232
VIII. | Finansinés veiklos pajamos 805 2 326 490 606 591 529
IX. Finansinés veiklos sanaudos 2 397 2832 2535 2 888 2 568 2 445
X. Asocijuoty jmoniy pelno dalis 18 0 21 0 0 0
X|. él;tlli%tinés veiklos jmoniy pelno 1374 795 1169 0 0 0
XIl, i‘f,klN(flePSl}IﬁM A 4206 | 33473 | 29282 | 24005 | 10360 | 5316
XIII. | Pelno mokestis 1288 6 162 3072 366 1166 1372
XIV. | GRYNASIS PELNAS 2918 27 311 26 210 23639 9194 3944
PRISKIRTINA:
Bendrovés akcininkams 3009 25890 26 138 21 257 8726 4 095
Nekontroliuojanciai daliai (91) 1421 72 2 383 468 (151)
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14 priedas. AB ,,Linas Agro Group* pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontalioji analizé¢, 2011-2016 m., tiikst. Eur ir proc. (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,,Linas Agro Group* finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Eil. Metai 2012-2011 2013-2012 2014-2013 2015-2014 2016-2015
Nr. | Straipsniai Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc.
) Pardavimo pajamos 4638 | -1,18 | 204234 | 5271 | -7178 | -121 | -10791 | -1,85 | 42193 | 735
Il. Pardavimo savikaina -8 662 -2,35 185 877 51,63 -4 545 -0,83 -9072 -1,68 43792 8,23
I1l. | BENDRASIS PELNAS 4024 | 1716 | 18357 | 66,82 | -2633 | -574 | -1719 | -398 | -1599 | -385
IV. | Veiklos sanaudos -4851 | -2553 | 8889 | 62,81 | 6646 | 2884 | 1199 | 4,03 2 687 8,70
V. | Kitos pajamos 18768 | 1266,67 | -11779 | -58,17 | 5117 | 60,40 | -11048 | -81,31 | -1019 | -40,12
VI. | Kitos sanaudos 1135 | -7462 | 737 | 190,92 | -311 | -27,72 -16 -1,95 200 | -2513
VII. | VEIKLOS PELNAS 28778 | 653,08 | -3047 | 9,18 | -3851 | -12,78 | -13950 | -53,07 | -5105 | -41,38
VIII. | Finansinés veiklos pajamos 1521 | 18895 | -1836 | -7894 | 117 23,83 -15 -2,55 -62 -10,4
IX. Finansinés veiklos sagnaudos 435 18,13 -297 -10,49 353 13,92 -320 -11,07 -123 -4,79
X. Asocijuoty imoniy pelno dalis -18 -100,00 21 100,00 -21 -100,00 0 0 0 0
XI. é‘gﬁitinés veiklos imoniy pelno |~ 79 | 4515 | 374 | 4708 | -1169 | -10000 | O 0 0 0
XI1. gﬁhN(?I?EI;I}II%SIM A 29267 | 69587 | -4191 | -1252 | -5277 | -1802 | -13645 | 56,84 | 5044 | -48,69
XIIl. | Pelno mokestis 4874 | 37835 | -3090 | -50,15 | -2706 | -88,08 | 800 | 21851 | 206 17,67
XIV. | GRYNASIS PELNAS 24393 | 83595 | -1101 | -403 | -2571 | -981 | -14445 | -6111 | -5250 | -57,10
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15 priedas. AB ,,Linas Agro Group* pelno (nuostoliy) ataskaitos vertikalioji analizé, 2011-2016
m., proc. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB , Linas Agro Group* finansinémis
ataskaitomis, 2011-2016)

Eil. Metai | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nr. | Straipsniai Proc. Proc. Proc. Proc. Proc. Proc.
I Pardavimo pajamos 100 100 100 100 100 100
1. Pardavimo savikaina 94,02 92,91 92,25 92,61 92,77 93,53
1. BENDRASIS PELNAS 5,98 7,09 7,75 7,39 7,23 6,47
V. Veiklos sanaudos 4,85 3,65 3,89 5,08 5,38 5,45
V. Kitos pajamos 0,38 5,23 1,43 2,32 0,44 0,25
VI. Kitos sgnaudos 0,39 0,10 0,19 0,14 0,14 0,10
VIl. | VEIKLOS PELNAS 1,12 8,56 5,09 4,50 2,15 1,17
VIII. | Finansinés veiklos pajamos 0,21 0,60 0,08 0,10 0,10 0,09
IX. Finansinés veiklos sagnaudos 0,61 0,73 0,43 0,49 0,45 0,40
X. Asocijuoty imoniy pelno dalis 0 0 0 0 0 0
XI. égﬂt‘g’tinés veiklos jmoniy pelno 0,35 0,21 0,20 0,00 0,00 0,00
XIl. gliaN(ﬁ(SEPsl}II}fvglM A 1,07 8,64 4,95 4,11 181 0,86
XII. | Pelno mokestis 0,33 1,59 0,52 0,06 0,20 0,22
XIV. | GRYNASIS PELNAS 0,74 7,05 4,43 4,04 1,60 0,64
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16 priedas. AB ,,Linas Agro Group“ balansas, 2011-2016 m., tikst. Eur (Saltinis:

Agro Group* finansinés ataskaitos, 2011-2016)

AB , Linas

) Metai 2011-06- | 2012-06- | 2013-06- | 2014-06- | 2015-06- | 2016-06-
Eil. | Straipsniai 30 30 30 30 30 30
Nr.

TURTAS
A. llgalaikis turtas 56 714 54 936 72 210 115 283 118 814 130181
NEMATERIALUSIS
I TURTAS 106 177 290 366 901 4 865
. MATERIALUSIS TURTAS 35 684 35408 56 824 101 882 104 213 109 438
I1.1. | Investicinis turtas 2610 2755 3454 1559 1523 1359
11.2. | Galvijai ir paukiciai 4057 3433 5639 7303 8127 7578
I1.3. | Finansinis turtas 11710 11 342 4309 1988 2095 4 804
I1.4, | Afidetojo pelno mokescio 2548 1821 1603 2185 1955 2137
turtas
B. Trumpalaikis turtas 119 501 145 160 165 680 195 821 196 896 201 902
. Paséliai 8 597 10 541 11 859 14 219 15436 13813
. Pauksciai 0 0 0 1953 1997 1758
. Atsargos 37 137 39 663 48 690 67 644 56 415 71952
IV. | ISankstiniai apmokéjimai 14 387 4752 2 609 5057 8729 6 616
V. Sjrz]‘é'se“e“us MetUs gautinos | 56964 | 61722 | 91968 | 97600 | 107120 | 99246
V.1. | IS pirkéjy gautinos sumos 46 562 55 285 79113 89 094 96 700 93420
V.2, | 18 susijusiy Saliy gautinos 1129 1044 4493 265 19 18
sumos
V.3. | Kitos gautinos sumos 7544 5091 8 265 6 831 9500 5144
V.4. | Gautinas pelno mokestis 929 302 97 1501 901 664
VI. | Kitas finansinis turtas 1008 12 620 638 627 519 1616
VII. | Pinigai ir pinigy ekvivalentai 2208 15 862 9917 8 632 6 680 6 901
TURTO IS VISO: | 176 215 200 095 237 890 311 104 315710 332 083
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Metai 2011-06- | 2012-06- | 2013-06- | 2014-06- | 2015-06- | 2016-06-
Eil. | Straipsniai 30 30 30 30 30 30
Nr. | NUOSAVAS KAPITALAS
IR ISIPAREIGOJIMAI
C. Nuosavas kapitalas 81079 103 121 127 576 152 092 159 137 161 987
I Istatinis kapitalas 46 032 46 032 46 032 46 032 46 032 46 093
. Akcijy priedai 23038 23038 23038 23038 23038 23038
Il. Privalomasis rezervas 1202 1275 2274 2 360 2704 2936
v, | Rezervas savy akeijy 0 463 463 1825 1819 0
1sigijimui
V. Nuosavos akcijos (-) 0 0 (458) (458) (457) (455)
UZsienio valiutos
VI perskaiciavimo rezervas (929) (13) (40) (44) (22) (22)
VII. | Nepaskirstytasis pelnas 6931 30934 55290 76 549 84 197 88 336
Nuosavos kapitalo,
priskirtino Bendrovés 76 274 101 729 126 599 149 301 157 311 159 926
akcininkams, i§ viso
Nekontroliuojanti dalis 4 805 1392 977 2790 1826 2061
D. Isipareigojimai 95 658 96 974 110 314 159 012 156 573 170 096
. Ilgalaikiai jsipareigojimai 12 888 15 543 15989 38713 32770 27 423
I.1. | Dotacijos ir subsidijos 2744 3433 4 159 6 950 6 646 6 289
1.2. | Ilgalaikés paskolos 8 195 10 643 9235 28 033 22729 16 741
1.3, | Lizingo (finansinés nuomos) 518 744 1561 1682 1789 1228
Isipareigojimai
I.4. | Ilgalaikés prekybos skolos 0 366 188 325 183 1553
15 Ilge}!allfés mE)kf:)tanS sumos 0 16 0 0 0 0
susijusioms $alims
6. | Atidétojo pelno mokescio 757 260 678 1529 1157 1139
isipareigojimas
1.7 Kiti ilgalaikiai jsipareigojimai 675 81 169 194 266 473
i, | Trumpalaikiai 82770 | 81431 | 94324 | 120299 | 123803 | 142673
isipareigojimai
1.1, | lealaikiy paskoly einamujy 4290 2918 | 5774 | 6283 | 13313 | 19943
mety dalis
Ilgalaikiy lizingo (finansinés
I1.2. | nuomos) jsipareigojimy 298 309 708 810 803 933
einamyjy mety dalis
I1.3. | Trumpalaikés paskolos 52 388 51977 42 468 63 058 64 256 58 092
I1.4. | Prekybos skolos 13 693 14 190 27 819 32 203 28179 43 239
5. Susijusioms $alims mokétinos 1588 1055 927 2160 21 1514
sumos
I1.6. | Mokétinas pelno mokestis 849 3711 1810 472 303 340
j1.7. | Kiti tumpalaikiai 9 664 7272 14818 | 15313 | 16928 | 18612
Isipareigojimai
NUOSAVO KAPITALO IR
ISIPAREIGOJIMU IS | 176 737 200 095 237 890 311104 315710 332 083
VISO:
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17 priedas. AB ,,Linas Agro Group* balanso horizontalioji analizé, 2011-2016 m., tiukst. Eur ir proc. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis

AB ,,Linas Agro Group* finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Eil. Straipsniai Metal 2012-2011 2013-2012 2014-2013 2015-2014 2016-2015
Nr- TURTAS Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc.
A. llgalaikis turtas -1778 -3,14 17274 | 31,44 | 43073 59,65 3531 3,06 11 367 9,57
. NEMATERIALUSIS TURTAS 71 67,21 113 63,73 76 26,25 535 145,93 3964 439,96
Il. MATERIALUSIS TURTAS -276 -0,77 21417 | 60,49 [ 45057 79,29 2331 2,29 5225 5,01
I1.1. | Investicinis turtas 145 5,56 699 25,38 -1 895 -54,86 -36 -2,33 -164 -10,7
11.2. | Galvijai ir pauksciai -624 -15,39 2 207 64,28 1 664 29,51 824 11,28 -549 -6,76
11.3. | Finansinis turtas -368 -3,15 -7032 | -62,00 [ -2321 -53,87 107 5,38 2709 129,31
I1.4. | Atidétojo pelno mokescio turtas -7126 -28,51 -129 -7,06 492 29,07 -230 -10,52 182 9,3
B. Trumpalaikis turtas 25 659 21,47 20520 14,14 30 141 18,19 1075 0,55 5006 2,54
I Paséliai 1944 22,62 1318 12,50 2 360 19,90 1217 8,56 -1 623 -10,51
Il. Pauksciai 0 0 0 0 1953 100,00 44 2,27 -239 -11,97
Il. Atsargos 2526 6,80 9 027 22,76 18 954 38,93 | -11229 | -16,60 15 537 27,54
IV. | ISankstiniai apmokéjimai -9 635 -66,97 | -2143 | -45,09 2447 93,80 3672 72,63 -2113 -24,21
V. Per vienerius metus gautinos sumos 5558 9,90 30 246 49,00 5722 6,22 9430 9,65 -7 874 -7,35
V.1. | I§ pirkéjy gautinos sumos 8723 18,74 23828 | 43,10 9981 12,62 7 606 8,54 -3 280 -3,39
V.2. | IS susijusiy Saliy gautinos sumos -85 -7,54 3449 330,37 -4 229 -94,11 -246 -92,82 -1 -5,26
V.3. | Kitos gautinos sumos -2 453 -32,51 3173 62,33 -1434 -17,35 2 669 39,07 -4 356 -45,85
V.4. | Gautinas pelno mokestis -627 -67,50 -205 -67,79 1403 | 144291 -600 -39,95 -237 -26,30
VI. | Kitas finansinis turtas 11612 | 1151,44 | -11982 | -94,95 -11 -1,73 -108 -17,19 1097 211,37
VII. | Pinigai ir pinigy ekvivalentai 13 654 618,36 | -5945 | -37,48 | -1285 -12,96 -1952 | -22,61 221 3,31
TURTO IS VISO: | 23881 13,55 37795 18,89 [ 73214 30,78 4 606 1,48 16 373 5,19
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Metai

Eil. | straipsniai 2012-2011 2013-2012 2014-2013 2015-2014 2016-2015
Nr. NUO[SS?;/AAlgEliéE)IJE@lIAAI\S IR Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc. Eur Proc.
C. Nuosavas kapitalas 22042 | 27,19 | 24456 | 23,72 | 24515 | 19,22 7 045 4,63 2 850 1,79
l. Istatinis kapitalas 0 0 0 0 0 0 0 0 61 0,13
I. Akcijy priedai 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Privalomasis rezervas 72 6,02 999 78,39 86 3,78 344 14,58 232 8,58
IV. | Rezervas savy akcijy jsigijimui 463 100,00 0 0 1361 | 293,75 -6 0,31 -1819 | -100,00
V. Nuosavos akcijos (-) 0 0 -458 -100,00 0 0 1 0,19 2 0,44
VI. | Uzsienio valiutos perskai¢iavimo rezervas 916 98,63 -27 -213,64 -4 -9,42 22 49,69 0 0
VII. | Nepaskirstytasis pelnas 24003 | 346,34 | 24356 | 78,73 | 21259 | 38,45 7648 9,99 4139 4,92
D. Isipareigojimai 1317 1,38 13 339 13,76 48 699 44,15 -2 439 -1,53 13523 8,64
. Ilgalaikiai jsipareigojimai 2 656 20,60 446 2,87 22724 | 142,12 | -5943 | -1535 | -5347 | -16,32
I.1. | Dotacijos ir subsidijos 690 25,15 725 21,13 2791 67,12 -304 -4,38 -357 -5,37
1.2. | Ilgalaikés paskolos 2448 29,88 -1409 | -13,24 | 18798 | 203,57 | -5304 | -18,92 | -5988 | -26,35
I.3. | Lizingo (finansinés nuomos) jsipareigojimai 226 43,54 817 109,89 121 7,77 107 6,34 -561 -31,36
I.4. | Tlgalaikés prekybos skolos 366 100,00 -178 -48,69 137 73,15 -142 -43,68 1370 | 748,63
I.5. | Ilgalaikés mokétinos sumos susijusioms $alims 16 100,00 -16 -100,00 0 0 0 0 0 0
1.6. | Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimas -496 -65,60 418 160,40 851 125,60 -372 -24,32 -18 -1,56
1.7 | Kiti ilgalaikiai jsipareigojimai -593 -87,98 88 108,40 25 14,79 72 37,11 207 77,82
Il. | Trumpalaikiai jsipareigojimai -1339 -1,62 12 893 1583 | 25974 | 27,54 3504 2,91 18 870 15,24
I1.1. | Tlgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis -1373 | -31,99 2 856 97,87 509 8,82 7030 | 111,90 | 6630 49,80
11.2. Efgﬁ;ﬁgﬁjﬁgi‘:ﬂgﬁ;‘s‘;Zi;lggh“;oS) 11 379 | 399 | 12915 | 102 | 1436 7 084 | 130 | 16,19
11.3. | Trumpalaikés paskolos -411 -0,78 -9509 | -18,29 | 20590 | 48,48 1198 1,90 -6 164 -9,59
11.4. | Prekybos skolos 496 3,63 13629 | 96,05 4 385 15,76 -4024 | -1250 | 15060 | 53,44
I1.5. | Susijusioms $alims mokétinos sumos -533 -33,56 -128 -12,11 1233 132,99 -2 139 -99,03 1493 71(;9’5
I1.6. | Mokétinas pelno mokestis 2 861 336,82 -1 900 -51,22 -1 338 -73,90 -169 -35,86 37 12,21
I1.7. | Kiti trumpalaikiai jsipareigojimai -2392 | -24,75 7 546 103,77 495 3,34 1615 10,55 1684 9,95
NUOSAVO KAPITALO IR
ISIPAREIGOJIMU IS VISO: 23359 | 13,22 | 37795 18,89 | 73214 | 30,78 4 606 1,48 16 373 5,19
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18 priedas. AB ,,Linas Agro Group* balanso vertikalioji analizé, 2011-2016 m., proc. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,Linas Agro
Group* finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Eil. | straipsniai Meta 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nr- TURTAS Bendr. Dal. Bendr. | Dal. Bendr. Dal. | Bendr. Dal. Bendr. | Dal. Bendr. Dal.

A. llgalaikis turtas 32,18 100 27,45 100 30,35 100 37,06 100 37,63 100 39,20 100

l. NEMATERIALUSIS TURTAS 0,06 0,19 0,09 0,32 0,12 0,40 0,12 0,32 0,29 0,76 1,46 3,74
1. MATERIALUSIS TURTAS 20,25 62,92 17,70 64,45 23,89 78,69 32,75 88,38 33,01 87,71 32,96 84,07
I1.1. | Investicinis turtas 1,48 4,60 1,38 5,02 1,45 4,78 0,50 1,35 0,48 1,28 0,41 1,04
I1.2. | Galvijai ir pauksciai 2,30 7,15 1,72 6,25 2,37 7,81 2,35 6,33 2,57 6,84 2,28 5,82
11.3. | Finansinis turtas 6,65 20,65 5,67 20,65 1,81 5,97 0,64 1,72 0,66 1,76 1,45 3,69
I1.4. | Atidétojo pelno mokescio turtas 1,45 4,49 0,91 3,32 0,71 2,34 0,70 1,90 0,62 1,65 0,64 1,64
B. Trumpalaikis turtas 67,82 100 72,55 100 69,65 100 62,94 100 62,37 100 60,80 100

l. Paséliai 4,88 7,19 5,27 7,26 4,98 7,16 4,57 7,26 4,89 7,84 4,16 6,84
1. Pauksciai 0 0 0 0 0 0 0,63 1,00 0,63 1,01 0,53 0,87
1. Atsargos 21,07 31,08 19,82 27,32 20,47 29,39 21,74 34,54 17,87 28,65 21,67 35,64
IV. | ISankstiniai apmokéjimai 8,16 12,04 2,37 3,27 1,10 1,57 1,63 2,58 2,76 4,43 1,99 3,28
V. Per vienerius metus gautinos sumos 31,87 | 47,00 | 30,85 | 42,52 | 38,66 | 5551 | 31,40 | 49,89 | 33,93 | 54,40 | 29,89 | 49,16
V.1. | I$ pirkéjy gautinos sumos 26,42 38,96 27,63 38,09 33,26 47,75 28,64 45,50 30,63 49,11 28,13 46,27
V.2. | I$ susijusiy Saliy gautinos sumos 0,64 0,94 0,52 0,72 1,89 2,71 0,09 0,14 0,01 0,01 0,01 0,01
V.3. | Kitos gautinos sumos 4,28 6,31 2,54 3,51 3,47 4,99 2,20 3,49 3,01 4,82 1,55 2,55
V.4. | Gautinas pelno mokestis 0,53 0,78 0,15 0,21 0,04 0,06 0,48 0,77 0,29 0,46 0,20 0,33
VI. | Kitas finansinis turtas 0,57 0,84 6,31 8,69 0,27 0,38 0,20 0,32 0,16 0,26 0,49 0,80
VII. | Pinigai ir pinigy ekvivalentai 1,25 1,85 7,93 10,93 4,17 5,99 2,77 4,41 2,12 3,39 2,08 3,42

TURTO IS VISO: | 100 100 100 100 100 100
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Metai

. L 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Eil. | Straipsniai
Nr. NUOSAVAS KAPITALAS IR
ISIPAREIGOJIMAL Bendr. | Dal. | Bendr.| Dal. |Bendr.| Dal. | Bendr.| Dal. | Bendr.| Dal. | Bendr.| Dal.
C. Nuosavas kapitalas 45,88 100 51,54 100 53,63 100 48,89 100 50,41 100 48,78 100
. Istatinis kapitalas 26,05 56,77 23,01 44,64 19,35 36,08 14,80 30,27 14,58 28,93 13,88 28,45
1. Akcijy priedai 13,04 28,41 11,51 22,34 9,68 18,06 7,41 15,15 7,30 14,48 6,94 14,22
1. Privalomasis rezervas 0,68 1,48 0,64 1,24 0,96 1,78 0,76 1,55 0,86 1,70 0,88 1,81
IV. | Rezervas savy akcijy jsigijimui 0 0 0,23 0,45 0,19 0,36 0,59 1,20 0,58 1,14 0 0
V. Nuosavos akcijos (-) 0 0 0 0 -0,19 -0,36 -0,15 -0,30 -0,14 -0,29 -0,14 -0,28
VI, gizlrevrzs valiutos perskaiciavimo 053 | -1,15 | -001 | -001 | -002 | 003 | 001 | -003 | -001L | 001 | 001 | -0,01
VII. | Nepaskirstytasis pelnas 3,92 8,55 15,46 30,00 23,24 43,34 24,61 50,33 26,67 52,91 26,60 54,53
D. | Isipareigojimai 54,12 48,46 46,37 51,11 49,59 51,22
l. Ilgalaikiai jsipareigojimai 7,29 100 1,77 100 6,72 100 12,44 100 10,38 100 8,26 100
I.1. | Dotacijos ir subsidijos 1,55 21,29 1,72 22,09 1,75 26,01 2,23 17,95 2,11 20,28 1,89 22,93
1.2. | Ilgalaikés paskolos 4,64 63,59 5,32 68,47 3,88 57,75 9,01 72,41 7,20 69,36 5,04 61,05
1.3, | Lizingo (finansinés nuomos) 029 | 402 | 037 | 478 | 066 | 976 | 054 | 435 | 057 | 546 | 037 | 448
Jsipareigojimai
1.4. | Ilgalaikés prekybos skolos 0 0 0,18 2,35 0,08 1,17 0,10 0,84 0,06 0,56 0,47 5,66
1.5, | llgalaikés moketinos sumos 0 0 001 | 0,10 0 0 0 0 0 0 0 0
susijusioms Salims
6. | Atidétojo pelno mokescio 043 | 587 | 013 | 1,68 | 029 | 424 | 049 | 395 | 037 | 353 | 034 | 415
jsipareigojimas
1.7 Kiti ilgalaikiai jsipareigojimai 0,38 5,23 0,04 0,52 0,07 1,06 0,06 0,50 0,08 0,81 0,14 1,72
Il. | Trumpalaikiai jsipareigojimai 46,83 100 40,70 100 39,65 100 38,67 100 39,21 100 42,96 100
0.1, glagl?;a‘k“’ paskoly einamujy mety 243 | 518 | 146 | 358 | 243 | 612 | 202 | 522 | 422 | 1075 | 601 | 1398
1.2, | Nealaikiy lizingo (finansinés nuomos) | 47| o35 | 015 | 038 | 030 | 075 | 026 | 067 | 025 | 065 | 028 | 065
jsipareigojimy einamyjy mety dalis
11.3. | Trumpalaikés paskolos 29,64 63,29 25,98 63,83 17,85 45,02 20,27 52,42 20,35 51,90 17,49 40,72
11.4. | Prekybos skolos 7,75 16,54 7,09 17,43 11,69 29,49 10,35 26,77 8,93 22,76 13,02 30,31
11.5. | Susijusioms $alims mokétinos sumos 0,90 1,92 0,53 1,30 0,39 0,98 0,69 1,80 0,01 0,02 0,46 1,06
11.6. | Mokétinas pelno mokestis 0,48 1,03 1,85 4,56 0,76 1,92 0,15 0,39 0,10 0,24 0,10 0,24
11.7. | Kiti trumpalaikiai jsipareigojimai 5,47 11,68 3,63 8,93 6,23 15,71 4,92 12,73 5,36 13,67 5,60 13,05
NUOSAVO KAPITALO IR
ISIPAREIGOJIMU IS VISO: — . . — — —
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19 priedas. AB ,,Linas Agro Group*“ WACC dinamika 2011-2016 m. (Saltinis: sudaryta darbo
autorés, remiantis AB ,,Linas Agro Group* finansinémis ataskaitomis, 2011-2016)

Metai 2011-06-30 | 2012-06-30 | 2013-06-30 | 2014-06-30 | 2015-06-30 | 2016-06-30
Skolinto kapitalo 9,31 5,48 4,68 4,69 4,03 3,47
kastai (Rp), proc.

Nuosavo kapitalo 10,02 7.95 6,57 4,82 451 4,04

kastai (Rg), proc.

Skolinto kapitalo
dalis bendrame 0,54 0,48 0,46 0,51 0,50 0,51
kapitale (kp), koef.

Nuosavo kapitalo

dalis bendrame 0,46 0,52 0,54 0,49 0,50 0,49
kapitale (kg), koef.
WACC, proc. 8,88 6,35 5,37 4,39 3,97 3,48
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20 priedas. AB ,,Linas Agro Group* verté, nustatyta EVA metodu, 2011-2013 m. ir 2014-2016
M. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,Linas Agro Group*“ finansinémis ataskaitomis,

2011-2016)

Metai 2011-06-30 2012-06-30 2013-06-30
EBIT, titkst. Eur 6 603 36 305 31817
Pelno mokescio jtaka (1-0,15), koef. 0,85 0,85 0,85
NOPAT, tiikst. Eur 5613 30 860 27 045
Kapitalo kaina, tikst. Eur 15 694 12 710 12 775
EVA, tukst. Eur -10 081 18 149 14 269
Diskonto koeficientas (1+WACC)" 1,0888 1,1855 1,2908
Diskontuota EVA, tiikst. Eur -9 259 15310 11 055
Imonés verté EVA metodu, tiikst. Eur 254 996

Metai 2014-06-30 2015-06-30 2016-06-30
EBIT, tikst. Eur 26 893 12 928 7761
Pelno mokescio jtaka (1-0,15), koef. 0,85 0,85 0,85
NOPAT, tiikst. Eur 22 859 10 989 6 597
Kapitalo kaina, tikst. Eur 13 667 12 535 11 561
EVA, tikst. Eur 9192 -1 546 -4 964
Diskonto koeficientas (1+WACC)" 1,0439 1,0898 1,1377
Diskontuota EVA, tiikst. Eur 8 805 -1419 -4 364
Imonés verté EVA metodu, tikst. Eur 314 127
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21 priedas. AB ,,Linas Agro Group* verté, nustatyta DCF metodu, 2011-2013 m. ir 2014-2016
M. (Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AB ,,Linas Agro Group*“ finansinémis ataskaitomis,
2011-2016)

Metai 2011-06-30 2012-06-30 2013-06-30
Laisvieji pinigy srautai (FCFF), tiikst. Eur 13 266 35674 30 657
Diskonto koeficientas (1+WACC)" 1,0888 1,1855 1,2908
Diskontuoti FCFF, tukst. Eur 12 184 30092 23751
FCFF,, tikst. Eur 30 657
(1+WACC)", koef. 1,2908
TV dabartiné verteé, tukst. Eur 267 471
Imonés verté DCF metodu, tukst. Eur 333497

Metai 2014-06-30 2015-06-30 2016-06-30
Laisvieji pinigy srautai (FCF), tukst. Eur 54911 24 243 13578
Diskonto koeficientas (1+WACC)" 1,0439 1,0898 1,1377
Diskontuoti FCF, tiikst. Eur 52 600 22 245 11935
FCFF,, tikst. Eur 13578
(1+WACC)", koef. 1,1377
TV dabartiné verté, tiukst. Eur 271 669
Imonés verté DCF metodu, tiikst. Eur 358 450
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22 priedas. AB ,,Linas Agro Group* finansinio vertinimo rezultaty po jungimo apibendrinimas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Poveikio aspektas

Poveikio krytis ir mastas

2014 2015 2016
Pajamos -1,21 proc. -1,85 proc. +7,35 proc.
Par_da\_/lmo -0,83 proc. -1,68 proc. +8,23 proc.
savikaina
Sanaudos -
Veiklos +28,84 proc. +4,04 proc. +8,70 proc.
sanaudos
Grynasis pelnas | -9,81 proc. -61,11 proc. -57,10 proc.

ROCE

-8,04 proc. punkto

-7,35 proc. punkto

-2,61 proc. punkto

] ROE -5 proc. punkto -9,77 proc. punkto -3,34 proc. punkto
Pelnas, pelningumas
ROA -3,42 proc. punkto -4,69 proc. punkto -1,72 proc. punkto
EBITDA marza | -0,30 proc. punkto -2,14 proc. punkto -0,91 proc. punkto
EPS -0,03 Eur akcijai -0,08 Eur akcijai -0,03 Eur akcijai
Viso turto -0,61 punkto -0,06 punkto +0,03 punkto
apyvartumas
Trumpalaikio
Turto apyvartumas turto -0,59 punkto -0,07 punkto +0,14 punkto
apyvartumas
llgalaikio turto -3,12 punkto -0,24 punkto -0,10 punkto
apyvartumas
Struktira
(nuosavo ) -
_ kapitalo dalis 4,74 proc. punkto +1,52 proc. punkto 1,63 proc. punkto
Kapitalo struktiira struktiiroje)
Finansinis +0,18 punkto -0,06 punkto +0,07 punkto
svertas
Bendrasis -0,13 punkto -0,04 punkto -0,18 punkto
likvidumas 2P o4 P il
Likvidumas }_<r|t_|n|S -0,17 punkto +0,07 punkto -0,22 punkto
likvidumas
Absoliutus
likvidumas -0,03 punkto -0,02 punkto -0,01 punkto
EVA +59,132 min. Eur
Imonés verté
DCF metodu +24,952 min. Eur
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23 priedas. AB ,,Linas Agro Group“ veiklos vertinimo rezultaty po jungimo apibendrinimas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

o Poveikio kryptis ir mastas
Poveikio aspektas
2014 2015 2016
Darbuotojy skaicius +118,09 proc. +3 proc. -3,13 proc.
AulEStaSIS r +41,23 proc. +12,81 proc. -1,29 proc.
Darbuotojy aukstesnysis
Zmogiskasis | issilavinimas Vidurinis ir
kapitalas pagrindinis +200 proc. -1,92 proc. -4,19 proc.
Investicijy | HCROI -0,48 Eur -0,94 Eur -0,35 Eur
zmogiskajj kapitala
graza HCVA -24,04 Eur -5,69 Eur -0,33 Eur
Rinkos dalis +0,55 proc. +0,38 proc. +3,58 proc.
punkto punkto punkto
Produkty asortimentas Papildyta paukstiena bei kitais maisto produktais
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