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SUMMARY

The relevance of the topic. Investment attractiveness of the company's shares is valuing by
comparing market price to its fair value. In other words the main goal of the business valuation is to
help in decisions making on purchasing or selling that company. Business valuation is relevant not
only to the company itself but also for existing and future investors, businessmen and other persons
who are interested in business activities. Business valuation is required when owners of the company
are changing, when somebody want to buy the company or in case of the restructuring or
reorganization of the company. Business value can also be used to evaluate the companies in
bankruptcy and other cases related to the company's structural changes. One of the most dynamic
industrial sector in Lithuania is milk processing. Uncertainty in Lithuania dairy sector is growing due
to embargo on exportation to Russia, therefore for this reasons was chosen milk processing company
AB Vilkyskiy pieniné. The main goal of this paper is to set AB Vilkyskiy pieniné business value by
using the discounted cash flow method and evaluate business performance applying balanced
scorecard. Object of this paper is AB Vilkyskiy pieniné business value.

AB Vilkyskiy pieniné valuation starts from financial statement analysis. The company’s capital
structure was 40% of equity and 60% of debts. Asset consists of 70% of long-term assets and 30% of
short-term assets. Gross profit ratio of AB Vilkyskiy pieniné was the lowest in compare with its
competitors. It means that the company should reduce production costs. Liquidity ratios shown that
AB Vilkyskiy pieniné hasn’t enough current asset to cover short-term liabilities. It means that the
company may faces with a risk of insolvency. P/E and P/Bv ratios of Vilkyskiy pieniné were lower
than its competitors so shares of Vilkyskiy pieniné are considered to be undervalued.

Literature review shown that discounted cash flow method is commonly used for setting
business value. This method shows the value changes of money over the time. Some authors state that
discounted cash flow method is only one which can reliably determine the value of the business.

AB Vilkyskiy pieniné business value obtained by discounted cash flow method is 216 million
litas and shares fair value is 18,14 litas. In compare it with value obtained by application multiple
method is 18,85 litas. On 12" of May AB Vilkyskiy pieniné sahres market price was 6,46 litas. Fair
shares prices obtained by discounted cash flow and multiple methods are very similar and they show
that shares fair value is less than market price, therefore shares are undervalued in the market.

Keywords: Discounted cash flow, business value, AB Vilkyskiy pieniné, fair shares price,

market price.
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IVADAS

Temos aktualumas. D¢l ilgalaikiy investuotojy siekiamybés uzdirbti didesng¢ graza su kuo
mazesne rizika, daznai pasirenkami nepakankamai jvertinti vertybiniai popieriai su augimo
perspektyva. Biitent dél Sios priezasties jmonés investicinis patrauklumas vertinamas akcijos rinkos
kaing lyginant su jos tikraja verte, o pats verslo vertés nustatymas yra aktualus ne tik paciai jmonei, bet
ir esamiems bei blisimiems investuotojams. Kuo teisingiau nustatoma verslo verté, tuo tikslingiau
nukreipiami turimi iStekliai ir pritraukiama daugiau investuotojy. Kitaip tariant verslo vertinimo
pagrindinis tikslas — padéti priimant spendimus dél verslo jsigijimo ar pardavimo. Verslo ar jmonés
verté svarbi verslo atstovams, investuotojams ir kitiems privatiems asmenims. O pats verslo vertés
nustatymas reikalingas tuomet, kai keiciasi jmonés savininkai, verslas sujungiamas, vykdant jmonés
restruktirizacija ar reorganizacijg. Verslo verté taip pat gali biti naudojama bankrutuojanc¢ioms
jmonéms jvertinti bei Kitais atvejais, susijusiais su jmonés struktiiriniais poky¢iais.

Siuo metu Lietuvoje vienas labiausiai besivystan¢iy pramonés sektoriy yra pieno perdirbimas.
Baltijos vertybiniy popieriy birzoje Nasdaq OMX | Baltijos oficialyjj prekybos sarasa yra jtrauktos 3
pieno perdirbimo jmonés — AB ,,Rokiskio stiris“, AB ,,Pieno zvaigzdés* ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* — 0
papildomajame sgrae dar viena pieno perdirbimo jmoné — AB ,,Zemaitijos pienas“. Atsizvelgiant j §io
sektoriaus augimo prognozes, didéjancia pasauling pieno produkty paklausg, draudimg eksportuoti j
Rusijos rinkg ir augancia Zaliavinio pieno kaing, neapibréztumas pieno sektoriuje veikian¢iy jmoniy
atzvilgiu vis didéja. Todél Siame darbe bus nustatinéjama tikroji AB ,,VilkySkiy pieniné* verté.

Nagrinéjama problema. Investuotojui yra aktualu kiek verta mokéti uz jmonés akcijas, t.y. ar
jmonés akcijy sitiloma pardavimo kaina atitinka jy tikraja vertg?

Objektas. AB ,,Vilkyskiy pieniné* verslo verté

Darbo tikslas. Nustatyti AB ,,Vilkyskiy pieniné* verslo vertg taikant diskontuoty pinigy srauty
metoda ir sukurti subalansuoty rodikliy sistemg jmonei.

UZdaviniai.

1) Atlikti AB ,,Vilkyskiy pieniné* finansinés buiklés ir kapitalo rinkos rodikliy analizg;

2) Isanalizuoti pagrindinius verslo vertés nustatymo metodus teoriniu aspektu;

3) Pritaikyti diskontuoty pinigy srauty metoda AB ,,Vilkyskiy pieniné vertés nustatymui ir

tikrajai akcijy vertei apskaiciuoti bei nustatyti vertés kitimo ribas taikant jautrumo analizg;

4) Parengti subalansuoty rodikliy sistema AB ,,Vilkyskiy pieninei®.

Tyrimo metodai. Vertinant jmonés finansing buklg buvo panaudoti horizontaliosios,
vertikaliosios ir santykiniy rodikliy analizés metodai bei grafinés analizés metodas. Analizuojant
literatros Saltiniuose apibidinamg verslo vertés Samprata ir jmonés vertés nustatymo metodus, buvo

panaudoti mokslinés literatiiros analizés ir sintezés, lyginamosios ir loginés analizés metodai.
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Skaiciuojant AB ,,VilkySkiy pieniné* verte panaudoti tokie vertés nustatymo metodai: diskontuoty
pinigy srauty, ekonominés pridétinés vertés ir daugikliy. Taip pat panaudotas jautrumo analizés
metodas.

Trumpas tyrimo daliy apraSymas. Bakalauro baigiamgjj darbg apie AB ,,Vilkyskiy pieninés*
vertés nustatyma sudaro 4 dalys. Pirmoje darbo dalyje pateikiama bendra informacija apie Vilkyskiy
pienine bei atlickama jmonés veiklos finansin¢ analizé. Siai analizei atlikti panaudoti horizontaliosios,
vertikaliosios ir santykiniy rodikliy metodai. Gauti santykiniai rodikliai palyginami su kity pieno
pramonés jmoniy rodikliais. Ypatingas démesys skirtas kapitalo rinkos rodikliams. Antroje darbo
dalyje atlickama literatiros Saltiniy analizé, kurioje siekiama jsigilinti j verslo vertés sampratg ir
pagrindinius vertés nustatymo metodus. Sioje dalyje taip pat aptariamas diskontuoty pinigy srauty
metodas. Trec€ioje darbo dalyje atlickamas jmonés finansiniy ataskaity prognozavimas, apskaic¢iuojama
galutiné Vilkyskiy pieninés verté ir tikroji akcijy kaina. Ketvirtoje darbo dalyje pateikiami gretutinés
studijy krypties sprendimai, kur Vilkyskiy pieninei pritaikoma subalansuoty rodikliy sistema. Kiti
papildomi skai¢iavimai ir bakalauro baigiamajam darbui reikalinga informacija pateikiama prieduose.

Bakalauro baigiamajj darbg sudaro 64 puslapiai, 20 lenteliy, 20 paveiksly ir 14 priedy.



1. AB,,VILKYSKIU PIENINE“ SITUACIJOS ANALIZE

Siame skyriuje pristatoma AB ,,Vilkyskiy pieniné®, pateikiama jmonés iSorinés bei vidinés

aplinkos analizé bei identifikuojama problema, kuri toliau bus tyrinéjama Siame rasto darbe.

1.1. Bendra informacija apie jmone¢ AB ,,VilkySkiuy pieniné“

AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* jkurta 1993 m. geguzés 10 d., jmonés kodas — 277160980. 2005 m.
sausio 21 d. Vilkyskiy pieniné i$ uzdarosios akcinés bendrovés persitvarké j akcing bendrove ir nuo
2006 mety yra iSplatinusi 25,10 proc. Vilkyskiy pieninés laisvyjy akcijy (free float). Bendrové Siuo
metu valdo apie 18 proc. Salies siiriy rinkos ir apie 12 proc. $viezio pieno produkty rinkos.

AB Vilkyskiy pieniné yra viena moderniausiy pieno produkty gamintojy Lietuvoje, vienintelé
specializuota siiriy gamykla Lietuvoje, kuri pagal originalias receptiiras gamina daugiau kaip 30
skirtingy pavadinimy siiriy, i$ kuriy 10 gurmaniski.

AB ,,Vilkyskiy pieniné“ grupés pagrindiné veikla — pieno produkty gamyba. Imoniy grupe
sudaro 4 jmonés: AB ,,VilkySkiy pienin¢”, AB ,Modest“, AB ,Kelmés pienin¢* ir AB ,,Pieno
logistika®“. AB ”Vilkyskiy pieniné specializuojasi fermentiniy sliriy gamyboje, taip pat gamina
pasterizuotg grietinéle bei perdirba iSriigas. AB ,,Modest™ gamina pelésinius, lydytus, rikytus strius ir
Mozzarella bei Brinza sirius. AB ,,Kelmés pieniné” gamina Sviezius pieno produktus — jvairius
var§keés produktus, grieting, sviesta, geriamg piena, kefyra, jogurtus ir glaistytus varskés stirelius. Visas
AB Vilkyskiy pieninés grupés asortimentas — 84 skirtingy pavadinimy siiriai, 14 pavadinimy sviesto ir
sviesto miSiniai, 5 pavadinimy grietiné bei 26 pavadinimy varskés produktai.

Daugiausiai pajamy uzdirbama i§ fermentiniy sitiriy, grietinélés ir varSkés produkty (Zr. 1 lent.).
Dél Sios priezasties pajamoms, pelnui ir bendrai jmonés finansinei biiklei jtakos gali padaryti neigiami
strio paklausos ir/arba kainos poky¢iai striy rinkoje. Neigiamai siirio produkty kaing gali paveikti

konkurencija tarptautinéje ir vietinéje siirio rinkoje.

1 lentelé. Pardavimo pajamy struktiira pagal produkty segmentus (Sudaryta pagal imonés 2010-
2014 m. finansines ataskaitas)

2010 2011 2012 2013 2014

Sdriai ir strio produktai 49% 47% 49% 47% 48%
SvieZi pieno produktai 21% 23% 30% 27% 23%
Kiti produktai 30% 30% 20% 26% 29%

Imoné savo produkcija parduoda ne tik Lietuvoje, bet ir eksportuoja i Latvija, Estija,
Skandinavijos 3alis, Vokietija, Izraelj, Rusija, Kroatija, Cekija, Lenkija ir kitas 3alis. Eksportas sudaro
64 proc. bendrovés pardavimy (zr.2 lentelé). Grupé 1§ vieno pagrindinio pirkéjo 2010 m. uzdirbo 14%

visy pajamy (34,748 tikst. lity); 2011 m. — 24% visy pajamy (69,520 tukst. lity); 2012 m. — 25% visy
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pajamy (73,578 tuakst. lity). 2013m. ir 2014 m. grupé turéjo vieng pirkéja Rusijoje, kuriam pardavimai

sudaré daugiau nei 10% visy pardavimo pajamy.

2 lentelé. Pardavimo pajamy skirstymas pagal geografinius segmentus (sudaryta autorés,
remiantis AB ,,Vilkyskiy pieniné* grupés finansinémis ataskaitomis), tiikst. Lt

2010 2011 2012 2013 2014

Lietuva 91.626 105.526 109.260 107.444 119.378
ES Salys, iSskyrus Lietuva 84.431 97.594 87.734 113.495 141.330
Rusija 62.661 78.594 87.054 126.075 94.434
Kitos 3alys 5.555 8.419 11.711 17.418 23.491

244.273 290.133 295.759 364.432 378.633

2007 m. Vilkyskiy pienin¢ baigé jgyvendinti gamybos technologijy modernizacijos projekta
»Buropos Sajungos reikalavimy jgyvendinimas ir gamybos bazés modernizavimas®, kurio verté¢ — 8
min. lity, i§ kuriy 3,5 mln. lity buvo gauta i§ Europos Sajungos struktiiriniy fondy. Sio projekto metu
buvo modernizuota siiringé, dél to iSaugo maksimaliis jmonés gamybos pajégumai — nuo 10 iki 14 tikst.
tony siirio per metus. Vilkyskiy pieniné turi jsidiegusi maisto saugos ir kokybés sistema, kuri atitinka
ISO 9001 ir ISO 22000 standarty reikalavimus.

2008 m. AB ,,Modest” buvo jdiegta nauja mocarelos stiriy gamybos linija, kurios verté siekia 4
mln. lity, i§ kuriy 1,5 min. lity buvo gauta i§ Europos Sajungos struktiiriniy fondy.

2009 m. pradéta vykdyti Lietuvos kaimo plétros 2007-2013 m. programa, pagal kurig siekiama
pridétinés vertés didinimo perdirbant Zemés tkio produktus. Per 2010 m. panaudota 4,2 min. lity, bei
gauta 0,8 mln. lity parama. Vykdant $ig programa buvo jsigyta Saldymo jranga, siiriy pjaustymo ir
pakavimo linija bei pradétas sandélio valdymo sistemos diegimo projektas.

2012 m. pradéta naudoti nauja siiriy gamybos linija, kurios verté 16 min. Lt., d¢l kurios striy
gamybos pajégumai padidéjo 30 procenty. Taip pat jdiegta nauja pakavimo—plastikautavimo linija uz
9,5 min. Lt, dél kurios gaminami aukstesne pridéting vertg turintys striai.

2013 m. buvo investuota j iSriigy produkty cecha, investuota 5,3 min. lity. Po cecho praplétimo,
per parg galima apdirbama iki 600 tony iSriigy. Taip pat jgyvendintas iSragy ultrafiltracijos projektas,
kurios metu jdiegta nauja technologija, skaidanti iSriigas | sudedamasias dalis. D¢l Sios technologijos
panaudojimo gaunami nauji pelningi produktai, didinantys jmonés konkurencingumg rinkoje. AB
Kelmeés pieninéje jdiegta skysty pieno produkty fasavimo linija j Tetra top kartonines pakuotes, kurios
patikimai apsaugo produktus nuo aplinkos poveikio (Sviesos, oro, kenksmingy mikroorganizmy),
tausoja aplinka ir yra patogios vartoti.

2014 m. AB Vilkyskiy pieniné jgyvendino investicinj projekta uz 2 min. Lt i$ kuriy 0,4 mln. Lt
ES fondy parama. Buvo jsigytos pieno produkty laikymo talpos ir stiriy pjaustymo jrenginys. 2014 m.

taip pat pradéta striy sidymo baseino rekonstrukcija ir valymo jrengimy rekonstrukcija.
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IS kity rinkos dalyviy jmoné iSsiskiria efektyviu gamybos organizavimu, lanks¢ia valdymo
struktiira, aukSta gaminiy kokybe ir personalo kompetencija. Taip pat didelis bendrovés pranaSumas—
patikimi tiekéjai, ilgalaiké pardavimy srities partnerysté ir patraukli kainy politika.

Viena pagrindiniy jmonés vertybiy — inovacijos, todél AB ,,VilkySkiy pieniné¢* kiekvienais
metais skiria milijonines sumas jrangos ir kito turto modernizacijai, tokiu budu iSlikdama
konkurencinga rinkoje ir sitlydama naujy technologijy déka sukurtus inovatyvius produktus,

i§siskiriancius ypatingu skoniu.

1.2. Imonés finansinés buklés ir rinkos rodikliy analizé

Investuotojas pries jsigydamas investicijg privalo nuodugniai jvertinti ar verta tokig investicija
isigyti, ar gaus i$ Sios investicijos pelno, kokios kitos galimos alternatyvos ar jsigyjamos investicijos
kaina atitinka tikraja jos verte. Pagrindiné problema ilgalaikiam investuotojui yra kiek verta mokéti uz
imonés akcijas. | Siuos klausimus galima rasti atsakyma atlikus jmonés finansing analiz¢ bei jvertinus
santykinius rodiklius, ypa¢ rinkos vertés, kurie parodo svarbiausias akcijos charakteristikas.

Toliau atlickama AB ,,Vilkyskiy pieniné* horizontalioji ir vertikalioji analizés balanso ir pelno
nuostoliy ataskaitos straipsniams, taip pat pelningumo, mokumo ir rinkos vertés santykiniy rodikliy
analizés. Analizei pasirinktas 2010-2014 mety laikotarpis, nes literatiiroje rekomenduojamas
laikotarpis 3-7 metai. Taip pat finansinés analizés rezultatai padés nustatyti jmonés problemines
veiklos sritis bei atlikti praeities duomeny analize, kurios rezultatai bus reikalingi ateinanciy

laikotarpiy prognozei.

1.2.1. Horizontalioji balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos analizé

Mackevicius, Poskaité ir Villis (2011) teigia, jog horizontalioji analizé padeda nustatyti ataskaity
straipsniy dinamikg absoliu¢iuoju bei procentiniu dydziu, bei parodo nukrypimus nuo bazinio rodiklio.
Horizontaliosios analizés pagalba vertinami ilgalaikio ir trumpalaikio turto, pajamy ir sgnaudy bei
apyvartinio kapitalo poky¢iai. Taciau §i analizé turi esminj trilkumg — néra galimybés nustatyti rodikliy
poky¢€iy priezasties.

Detaltis horizontaliosios balanso analizés rezultatai pateikti 1 priede. Atlikus AB ,,Vilkyskiy
pienin¢" 2010-2014 mety horizontaligjg balanso analiz¢ i§ la) paveikslo matyti, kad Vilkyskiy
pieninés turtas kasmet augo. Lyginant 2014 m. su 2010m. visas turtas iSaugo 70,655 min. lity, tai yra
57,2 procento dél ilgalaikio turto augimo, kuris per 2010-2014 m. laikotarpj iSaugo 45,64 proc., t.y.
41,727 min. lity. Tokj ilgalaikio turto augima lémé investicijos ] jranga, jrengimus ir nekilnojamajj

turta, nematerialusis turtas bei ilgalaikés gautinos sumos isliko panasiame lygyje (zr. 2b) pav.).
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1 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné“ turto (a) ir nuosavybés bei jsipareigojimu (b) dinamika 2010-2014
m.

Trumpalaikis turtas lyginant 2014 m. su 2010m. isaugo 90,16 proc., o tai yra 28,928 min. lity (Zr.
la) pav.). Trumpalaikis turtas kasmet didéjo dél atsargy straipsnio (zr. 2a) pav.), kurio augimas
tiesiogiai siejamas su pardavimo pajamy augimu. ISankstiniai apmokéjimai visu analizuotu laikotarpiu
iSliko panasiame lygyje. 2012 m. pastebimas pinigy kiekio padidéjimas (161,13% lyginant su 2011m.),

kuris siejamas su sumazéjusiomis gautinomis sumomis, t.y. buvo atgauta paskola.
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2 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné* trumpalaikio turto (a) ir ilgalaikio turto (b) straipsniy dinamika
2010-2014 m.

Kaip pastebéta 1 b) paveiksle, nuosavybés ir jsipareigojimy dalis taip pat augo. Nuosavas
kapitalo augimg 2010-2014m. 1émé nepaskirstytojo pelno didéjimas nuo 18,067 min. Lt 2010 metais
iki 41,241 min. Lt 2014 metais (Zr. 3b) pav.). Istatinis kapitalas ir akcijy priedai absoliuc¢iuoju dydziu
iSliko nepakite. Kaip matyti 3a) paveiksle jmonés jsipareigojimai 2010-2014m. augo. Pastebéta, kad
trumpalaikiy skoly yra daugiau nei ilgalaikiy, o tai reiskia, kad stengiamasi sumazinti paliikany
sgnaudas, kadangi beveik pus¢ trumpalaikiy jsipareigojimy sudaro mokétinos sumos tiekéjams.
paskolas. 2013 metais zenkliai iSaugo trumpalaikiai jsipareigojimai dél ilgalaikiy paskoly einamyjy
mety augimo, nes 2013 AB Vilkyskiy pieninei suteikta 1,700 tukst. eury paskola 2013-2014 mety
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investicijy finansavimui, taip pat padidintas kreditas AB ,,Kelmés pieninei* nuo 1,160 tukst. eury iKi
2,666 tikst. eury. Ilgalaikius jsipareigojimus daugiausia sudaro paskolos ir finansinio lizingo
Isipareigojimai bei vyriausybés dotacijos. Biitina paminéti jmoné turi iSvestiniy finansiniy priemoniy

palikany normos kitimui apdrausti.
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3 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné“ jsipareigojimy (a) ir nuosavo kapitalo (b) straipsniy dinamika
2010-2014m.

Detali pelno nuostoliy ataskaitos horizontalioji analizé pateikiama 2 priede ir 4 paveiksle. 2010-
2014 mety pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontaliosios analizés rezultatai rodo, kad pardavimo
pajamos iSaugo 55%, t.y. nuo 244,273 min. Lt iki 378,633 miIn. Lt. Pardavimo pajamos augo dél
padidéjusiy sirio iki kity pieno produkty pardavimy bei iSaugusio eksporto. Pardavimy savikaina per
2010-2014m. laikotarpj iSaugo 58%, tod¢l bendrasis pelnas iSaugo 39%, t.y. nuo 29,153 mlin. Lt iki
38,947 min. lity 2014 metais dél spartesnio nei pardavimai savikainos augimo. Veiklos pelnas 2010 —
2012m. laikotarpiu mazéjo: 2012m. sumazéjo 33% lyginant su 2010m. dél itin mazo (1,9%)
pardavimo pajamy augimo lyginant su 2011m. Tacdiau 2013 metais pastebétas veiklos pelno augimas,

kuris sudaré apie 77 procentus lyginant su 2012m. ir 19% lyginant su 2010-aisiais.
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4 pav. AB ,,Vilkyskiuy pieniné“ finansiniai rezultatai 2010-2014 m.
Veiklos pelno augimui 2013 metais jtakos tur¢jo létesnis veiklos sanaudos augimas lyginant su
pardavimo pajamomis, t.y. pardavimy pajamos iSaugo 22,23% o veiklos sanaudos teiSaugo 16,76%.
Grynasis pelnas 2012 metais buvo maziausias per visg analizuotg laikotarpj, taciau butina atkreipti, jog
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rezultatg pagerino teigiamas pelno mokestis, susidarantis skaic¢iuojant efektyvyji pelno mokescio tarifa,
kai vienai i§ grupés imoniy, dél turimo socialinés jmongs statuso, taikomas neapmokestinamasis pelno
dydis. Grynasis pelnas visu analizuojamu laikotarpiu (iSskyrus 2013m.) mazéjo dél auganciy

finansinés veiklos sagnaudy. Grynasis 2013m pelnas iSaugo dél zenkliai iSaugusiy pardavimy pajamy.

1.2.2. Vertikalioji balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos analizé

Anot Mackeviciaus et al. (2011) vertikalioji analizé (struktriné analizé) padeda nustatyti tam
tikro straipsnio lyginamaja visumos dalj procentais. Sios analizés déka nustatomi finansavimo
struktiros pokyciai, jmonés pajamy ir sgnaudy struktira, atskleidziamos finansinés buklés kitimo
tendencijos. Atliekant struktiiring analize, turtas i§ viso, nuosavybé ir jsipareigojimai bei pardavimai
prilyginami 100 %.

Detaltis vertikalios balanso analizés rezultatai pateikti 3 priede. Atlikus AB ,,Vilkyskiy pieniné"
2010-2014 mety vertikaligja balanso analizg, galima teigti, kad jmonés vadovybé laikosi gan
agresyvios turto valdymo politikos. Visu nagrinéjamu laikotarpiu ilgalaikis turtas sudaro apie 70%
turimo turto (zr. 5a) pav.), o trumpalaikis apie 30%. Agresyvi turto valdymo politika pasireiSkia
pinigy, vertybiniy popieriy, atsargy ir pirkéjy jsiskolinimo minimizavimu. Reikéty atkreipti démesj |
tai, kad ilgalaikis turtas sudaro daugiau kaip 60 %, o tai reiskia, kad jmoné turi maziau likvidaus turto.
llgalaikiame turte (Zr. 5b) pav.) masinos ir jrengimai vidutiniskai sudaré 44%, zemé ir pastatai 24% ir
nematerialusis turtas 22%. lIlgalaikés gautinos sumos, nebaigta statyba ir kitas turtas sudaro labai
nedidele dalj ilgalaikiame turte. Zvelgiant j trumpalaikio turto sudétj atsargos vidutiniskai sudaré apie
15% (50% trumpalaikio turto), o gautinos sumos apie 10-14% viso turto (40% trumpalaikio turto).
Pinigai ir pinigy ekvivalentai analizuojamu laikotarpiu nebuvo stabiltis ir svyravo nuo 0,13% iki

0,54% viso turto, o trumpalaikiame turte vidutiniSkai tesudaré tik apie 1%.
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5 pav. AB ,,VilkyS$kiy pieniné“ turto struktira (a) ir ilgalaikio turto struktiira (b) 2010-2014m.

Akcininky nuosavybés ir jsipareigojimy dalyje, biidingas tokio pat pobiidzio valdymas, kaip ir
turto dalyje. Nuosavas kapitalas 2010-2014 metais sudaro vidutiniskai 40%, o jsipareigojimai apie
60% visos akcininky nuosavybés (zr. 6 pav.). Per analizuojamg laikotarpj, bendrovés akcinis kapitalas

bei akcijy priedai absoliu¢iuoju dydziu iSlieka tokie pat, taCiau struktiiriSkai mazéja, nes bendra
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akcininky nuosavybés suma kasmet auga dél nepaskirstytojo pelno augimo. Nepaskirstytas pelnas

bendroje nuosavybés struktiiroje sudaro 14%-21% (kasmet auga).
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6 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné*“ nuosavybés struktiira

Ilgalaikius jmonés jsipareigojimus (zr. 7a pav.) daugiausia sudaro paskolos ir finansinio lizingo

jsipareigojimai — apie 60%. Finansinés i$vestinés priemonés naudojamos paskoly paliikany normai

apdrausti, todél jos vidutiniSkai sudaro apie 4% paskoly sumos. 2010-2014m. vyriausybés dotacijos

sudaré 25% visy ilgalaikiy skoly. Zvelgiant j trumpalaikes skolas (7b pav.) apie 58% i§ jy sudaro

prekybos ir mokétinos sumos, o likusi dalis ilgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis.
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7 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné“ skoly struktiira: a) ilgalaikés skolos; b) trumpalaikés skolos

Detaliis vertikaliosios pelno (nuostoliy) ataskaitos analizés rezultatai pateikti 4 priede ir 8

paveiksle. Atlikus AB ,,VilkySkiy pieniné* vertikaligja pelno (nuostoliy) ataskaitos analiz¢ nustatyta,

kad analizuojamu laikotarpiu pardavimo savikaina vidutini§kai sudaro 89% pardavimo pajamy. Tai

reiskia, kad bendrasis pelnas sudaro tik apie 11% nuo pardavimo pajamy. Savikaing didzigja dalimi
sudaro zaliavos (2010m. — 82%; 2011m. - 80%; 2012-2014m. — 75%) bei personalo sgnaudos
(2010m.-2012m. — 7%; 2013m.-2014m. — 6,43%), todél savikain0S pokyciai yra priklausomi nuo

zaliavy rinkos kainy ir darbuotojy darbo uzmokesCio sgnaudy. Veiklos pelnas sudaro apie 4,18%

pardavimuose, o didziaja dalj veiklos sagnaudy sudaro administracinés ir paskirstymo sanaudos, kurios

vidutiniskai sudaro po 3% pardavimo pajamose.
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8 pav. AB ,,Vilky$kiu pieniné“ bendrasis, veiklos ir grynasis pelningumai
Grynosios finansinés veiklos sanaudos ir pelno mokestis per analizuojama laikotarpi tesudaré
apie 1%, ir dél to salyginai turéjo nedidelg jtaka jmonés veiklos rezultatams. Grynasis pelnas
vidutiniskai sudar¢ apie 3,5%. 2010 metais pasiektas geriausias grynojo pelno rezultatas 4,85% nuo

pajamy, o maziausias 2012 m. — 2,6%.

1.2.3. Santykiniy rodikliy analizé

Vertikaliosios ir horizontaliosios analizés rezultatai yra pagrindas santykinei analizei.
Mackevicius et al. (2011) teigia, jog santykiniai rodikliai — tai vieno ar keleto absoliuciy rodikliy
santykis su kitu absoliuciuoju rodikliu. Santykiniy rodikliy déka jvertinamas finansiniy procesy
dinamika laike, nustatoma finansiniy reiSkiniy struktiira, o kartu objektyviau jvertinami gauti
rezultatai. Gauti rezultatai lyginami su jmoniy-konkurenty, kuriy akcijos taip pat listinguojamos
Baltijos vertybiniy popieriy birzoje rezultatais. Tiriamos pelningumo, apyvartumo, likvidumo,
isipareigojimy ir rinkos vertés rodikliy grupés.

Pelningumo rodikliais jvertinama ar jmonés veikla efektyvi jvairiais aspektais. Duomenys apie
jmoneés ir konkurenty pelningumo rodiklius pateikiami 5 priede. O pagrindiniai AB ,,Vilkyskiy
pieniné“ pelningumo rodikliai pateikti 9a paveiksle. Bendrasis pelningumas parodo ar pagrindiné
jmonés veikla yra efektyvi ir ar ne per brangi produkty gamyba. AB ,,Vilkyskiy pieniné* bendrojo
pelningumo rodiklis svyruoja apie 10%, i$skyrus 2010 m., kai po ekonominio sunkmecio atsigavo
rinkos ir bendrasis pelningumas sieké 11,93%. AB ,,Pieno Zvaigzdés* bendrasis pelningumas svyruoja
apie 17,8%, AB ,,Rokiskio stiris* apie 12%, todél daroma iSvada, kad AB ,,Vilkyskiy pieninei‘ reikéty
mazinti savikaing, nes ji lyginant su konkurenty per aukSta. Bendrojo pelningumo reikSme iki 15%
vertinama patenkinamai (Krusinskas et al. (2013)). Grynasis pelningumas apibiidina jmonés veiklos
efektyvuma, atskleidzia kiek grynojo pelno tenka vienam pardavimy litui. AB ,,VilkySkiy pieniné*
grynasis pelningumas yra nepastovus: 2010m. — 4,85 proc., 2011m. — 3,67 proc., 2012m. — 2,6 proc.,
2013m. — 3,57 proc. ir 2014m. — 2,92proc. Vertinant pagal orientacing rodiklio reikSme ji buty
nepatenkinama (<5%) (Krusinskas et al. (2013)). Taciau lyginant su konkurenty, Vilkyskiy pieninés
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rodikliai buvo mazesni tik 2012-2013 metais, o 2014 metais grynasis Vilkyskiy pieninés pelningumas
buvo didziausias tarp 4 pieno perdirbimo jmoniy. Nuosavo kapitalo pelningumas parodo efektyvuma,
panaudojant investuota kapitalg. Analizuojamu laikotarpiu nuosavo kapitalo pelningumas svyravo nuo
12,8 iki 23,8 proc. Pagal orientacines rodiklio reik§mes vertinama gerai (>10%) (KruSinskas et al.
(2013)). Lyginat su konkurenty, VilkySkiy pieninés ROE rodiklis buvo maziausias tik 2012m, o 2010-
2011m. ir 2013-2014m. buvo didziausi i§ visy 4 analizuoty jmoniy, o tai reiskia, kad jmoné efektyviai
isnaudoja investuota kapitala. Turto pelningumas vidutiniskai svyravo apie 7%, o Zemaitijos pieno
apie 8%. Vertinant pagal orientacing rodiklio reikSme turto pelningumas vertinamas patenkinamai tiek

Vilkyskiy pieninés tick Zemaitijos pieno.
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9 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné* pelningumo rodikliai (a) ir likvidumo rodikliai (b) 2010-2014m.

Likvidumo rodikliai apibtdina jmonés finansinj patikimumg. Likvidumo rodikliai parodo ar
imon¢ gebés ivykdyti savo jsipareigojimus. Duomenys apie jmonés ir jos konkurenty likvidumo
rodiklius pateikiami 6 priede, o pagrindiniai AB ,,Vilkyskiy pieniné* likvidumo rodikliai pateikti 9b
paveiksle. Grynasis apyvartinis kapitalas parodo, kokia suma trumpalaikis turtas vir$ija trumpalaikius
Jsipareigojimus, i§ esmes tai absoliutiné bendrojo likvidumo rodiklio reik§mé. VilkySkiy pieninés
grynasis apyvartinis kapitalas visu analizuojamu laikotarpiu neigiamas, o tai rodo, kad jmoné turi per
mazai trumpalaikio turto. Bendrasis likvidumas parodo kokiu laipsniu trumpalaikiai jsipareigojimai
yra padengti trumpalaikiu turtu, kuo jis didesnis, tuo saugesné situacija. AB ,,VilkySkiy pieniné*
bendrasis likvidumas svyruoja apie 0,8 ir tai reiskia, kad trumpalaikio turto nepakanka trumpalaikiams
Isipareigojimams padengti. Pagal orientacing reikSme¢ (<1) bendrojo likvidumo rodiklis Vilkyskiy
pieninéje vertinamas blogai. Lyginant su konkurentais, kuriy bendrojo likvidumo koeficientas svyruoja
1 iki 3 rodo, kad bendrasis likvidumas Vilkyskiy pieninéje yra prastas. Skubaus padengimo
koeficientas eliminuoja pati nelikvidziausig trumpalaikj turta — atsargas, kadangi jy pardavimas
uzrunka ilgokai. Patenkinama reik§mé nuo 0,5. VilkySkiy pieninés skubaus padengimo koeficientas
svyruoja apie 0,4. Lyginant su konkurentais, kuriy kritinio likvidumo koeficientas svyruoja nuo 0,6 iki
1,2 taip pat patvirtina, kad VilkySkiy pieninés skubaus padengimo koeficiento reikSmés vienos

prasciausiy. Padengimo grynaisiais koeficientas — konservatyviausias likvidumo rodiklis, nes parodo
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faktiSka pinigy sumg, kuria jmoné gali padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Vilkyskiy pieninés
padengimo grynaisiais koeficientas yra 0,01, o tai reiskia kad jmoné pinigais galéty padengti tik 1
centg trumpalaikiy jsipareigojimy lite. Pieno zvaigzdziy padengimo grynaisiais koeficientas svyruoja
apie 0,03, Rokiskio siirio 0,1 todél situacija néra tokia bloga, taciau reikty padidinti gryny pinigy kiekj.

Apyvartumo rodikliai parodo kaip greitai per metus keiCiasi atsargos, turtas, gautinos ir
mokétinos sumos. Duomenys apie jmonés ir jos konkurenty apyvartumo rodiklius pateikiami 7 priede.
AB ,,Vilkyskiy pieninés* apyvartumo rodikliai pateikti 10a paveiksle. ApskaiCiavus debitoriniy ir
kreditoriniy jsiskolinimy apyvartumg dienomis matyti, kad pirkéjai su jmone vidutiniskai atsiskaito
per 22 dienas (Pieno zvaigzdés — 33d.), 0 su tiekéjais jmoné atsiskaito per 42 dienas (Pieno zvaigzdés
— 36d.). Vertinant pagal orientacines rodikliy reikSme VilkySkiy pieninés debitoriniy skoly
apyvartumas dienomis (<30) vertinamas labai gerai, o kreditoriniy (<45) nepatenkinamai (KrusSinskas
et al. (2013)). Taciau lyginant su konkurentais tai geriausios rodikliy reik§més. Vilkyskiy pieninés
pinigy ciklas parodo, kad nuo zaliavy jsigijimo iki produkto pardavimo yra apie 14 dieny. Lyginant su
konkurentais, tai trumpiausias pinigy ciklas, ilgiausias buvo Zemaitijos pieno ir sické net vir§ 100
dieny. Pieno sektoriuje toks greitas pinigy ciklas gaunamas diferencijuojant produktus, kadangi siiriy
gamyba salyginai ilga, 0 pvz. jogurto gan trumpa. Viso turto apyvartumas parodo kaip veiksmingai
panaudojamas turtas pardavimy procesui uztikrinti. Viso turto apyvartumas lyginant su konkurenty yra
neblogas, nes vienam turto litui tenka apie 2 litus pardavimo pajamy, o konkurentams — 2,3. Vertinant
pagal orientacing rodiklio reik§me¢ (>2) Vilkyskiy pieninés turto apyvartumas vertinamas labai gerai
(Krusinskas et al. (2013)).

20,00 —=Atsargy 2,00
apyvartumas m Skolos
150 koeficientas
15,00 & —m—lIgalaikio ’
1 turto 1,00 - M Skolos-
0,00 - : % , . NG apyvartumas nuosavybés
: N ' Viso turto santykis
5,00 apyvartumas 0,50 -
[—{ e ——] Finansiniy
0.00 . . . . =>4=Debitorinio 0,00 - i(sip?reigojimq
! i e 2010 2011 2012 2013 2014 oeficientas
2010 2011 2012 2013 2014 isiskolinimo
apyvartumas

10 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné“ apyvartumo (a) ir skolos (b) rodikliai 2010-2014m.
Isipareigojimuy rodikliai. Duomenys apie jmonés ir jos konkurenty jsipareigojimy rodiklius
pateikiami 10 priede. AB ,,Vilkyskiy pieninés* apyvartumo rodikliai pateikti 10b paveiksle. Skolos
koeficientas Vilkyskiy pieninéje yra 0,6 , o tai parodé, kad turtas yra jsigytas 60% skolintomis 1éSomis
ir 40% nuosavomis. Lyginant su konkurenty, rodiklio reikimé yra prasta, nes Zemaitijos pieno skolos
rodiklis yra apie 0,32, o tai reiskia jog turtas jgyjamas didzigja dalimi i§ savo 1éSy. Vertinant pagal
orientacing rodiklio reik§me (<0,7) skolos koeficientas vertinamas patenkinamai (KruSinskas R. ir kt.
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(2013)). Skolos-nuosavybés santykis parodo kokig dalj nuosavo kapitalo sudaro jsipareigojimai.
Skolos yra 1,5 karto didesnés nei nuosavas kapitalas. Zemaitijos pieno skolos ir nuosavybés santykis
yra apie 0,48, tai reiskia kad Vilkyskiy pieniné turi labai daug skoly. Finansiniy skoly Koeficientas
parodo kokia turto dalis finansuojama paskolomis. VilkySkiy pieningje apie 30% turto yra jsigyta uz
finansines paskolas. Pieno Zvaigzdziy finansinés skolos rodiklis didesnis ir siekia 37%, kity dviejy
jmoniy rodiklio reik§mé buvo mazesnés nei Vilkyskiy pieninés.

Rinkos vertés rodikliy analizé. Mackevicius et al. (2011) teigia, kad sie rodikliai yra itin
svarbiis esamiems ir potencialiems investuotojams, nes jie padeda jvertinti akcinés bendrovés akcinio
kapitalo struktiirg, veiklos efektyvuma ir pan. Labai svarbu ne tik iSanalizuoti rinkos rodiklius, bet ir
apzvelgti akcijy rinkos kainos pokycius. AB ,,Vilkyskiy pieniné* akcijy rinkos kaina (zr. 11a pav.)
augo. Pagrindiniai jmonés ir jos konkurenty kapitalo rinkos rodikliai pateikti 8 priede. Rinkos
kapitalizacija — tai suma, kurig investuotojas turéty sumokéti norédamas jsigyti jmong¢ tam tikru laiko
momentu, taip pat augo. Atlikus AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir jos pagrindiniy konkurenty rinkos vertés
rodikliy analiz¢ matyti, kad 2010-2014 metais AB ,,Vilkyskiy pieniné“ yra pigiausia bendrové i$ trijy
analizuoty, nes jos kapitalizacijos rodiklis yra maziausias (zr. 11b pav.). Tokia maza reikSmé buvo
gauta dél mazo Vilkyskiy pieninés akcijy skaiGiaus (akcijos kaina panasi j Pieno Zvaigzdziy, tatiau

pastaroji turi net 54mln. akcijy, o Vilkyskiy pieniné 11min.).
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11 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné* akciju rinkos kaina (a) ir kapitalizacija (b) 2010-2015m.
Kainos ir pelno santykis (P/E) atspindi, kiek investuotojas moka uz viena jmonés pelno litg. Sio
rodiklio déka galima palyginti keletg jmoniy, nes pastarasis parodo ry§j tarp akcijos rinkos kainos ir jai
tenkancio pelno dalies. AB ,,Vilkyskiy pieninés* P/E koeficientas buvo maziausias (iSskyrus 2012m.)
t.y. investuotojai uz vieng jmonés grynojo pelno lita sutiko mokéti maziau nei j kitas pieno sektoriaus

jmones (Zr. 12a pav.). P/E rodiklis rodo, jog jmonés akcijos yra nepakankamai jvertintos.

20



36,00 1,20
27,00 1,00 - B Pelnas akcijai
| EPS) VL
18,00 0,30 (EPS)
900 | 0,60 ~ B Pelnas akcijai
0,00 _- . ‘ . ‘ . - . L 0,40 - (EPS) ZP
2010 2011 2012 2013 2014 0,20 - B Pelnas akcijai
0,00 - (EPS) PZ
W P/E(VLP) WP/E(ZMP) mP/E(PZV) 2010 2011 2012 2013 2014

12 pav. AB ,,Vilkyskiu pieniné* a) kainos ir peno santyKkis; b) pelnas akcijai 2010-2014m.

Pelnas akcijai (EPS) parodo vienos paprastosios akcijos uzdirbta pelna, kuo Sis rodiklis
didesnis, tuo investuotojy susidoméjimas auga. Taciau prieSingai nei kainos ir pelno santykis,
Vilkyskiy pieninés pelnas akcijai (EPS) yra didziausias (apie 0,9) i$ visy analizuoty pieno sektoriaus
imoniy (zr. 12b pav.), nes VilkySkiy pienin¢ lyginant su kitomis jmonémis turi mazai akcijy (vir§ 11
mln., Zemaitijos Pienas — 48mln., Pieno Zvaigzdés 54 mln. akcijy).

Akcijos tikrosios vertés koeficientas (P/Bv) parodo kiek investuotojas moka uz vieng turto lita, |
kurj jis galéty pretenduoti likviduojant jmone. Akcijos tikrosios vertés koeficientas (P/Bv) rodo, kad
Vilkyskiy pieninés vienas nuosavo kapitalo litas rinkoje vidutiniS8kai vertinamas 0,26 lito, o
konkurenty vertinamas Zymiai labiau — Zemaitijos pieno P/Bv koeficientas 0,78, Pieno Zvaigzdés 2,21

(zr. 13 pav.). Tod¢l galima teigti, jog Vilkyskiy pieninés akcijos yra nepakankamai jvertintos.
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13 pav. AB ,,VilkySkiu pieniné“ akcijos tikrosios vertés koeficientas 2010-2014m.

Dividendy pajamingumas rodo investicijy j akcijas pajaminguma, vertina ar investicija pelninga
bei ar pagrjsta akcijos rinkos kaina. Dividendy pajamingumas lyginamas su depozity ar vyriausybés
obligacijy paltkanomis. Vilkyskiy pieninés akcijoms dividendy pajamingumas yra 4%, o Pieno
Zvaigzdziy - 6% (zr. 14b pav.). Lietuvos banko duomenimis (2015) Salies depozity rinkoje siiiloma
0,4% [23] paltikany norma, 0 vyriausybés obligacijy, kurios bus ispirktos 2020 metais — 2,723% [24].
Vadinasi investicija | Vilkyskiy pieninés akcijas yra gana patrauklus sprendimas. Dividendai akcijai
parodo, kiek grynojo pelno tenka vienai jmonés akcijai. Analizuotu laikotarpiu Vilkyskiy pieninés
DPS rodiklis buvo 0,25, o Pieno Zvaigzdziy vidutiniskai 0,35.
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14 pav. AB ,,Vilky$kiu pieniné“ a) Dividendai akcijai; b) Dividendy pajamingumas 2010-2014m.

Atlikus horizontaligja, vertikaliaja ir santykiniy rodikliy analizes galima teigti, kad AB
,» Vilkyskiy pieniné* finansiné padétis i§ esmés gera, nors kai kurie rodikliai yra blogesni lyginant su
konkurenty. AB ,,VilkySkiy pieniné¢* kapitalo struktira 2010-2014m iSliko beveik nepakitusi: 60%
skolinto ir 40% nuosavo kapitalo. Zvelgiant j turto sudétj 70% turto sudaro ilgalaikis ir 30%
trumpalaikis. Tokia nuosavybés ir turto struktiira rodo, kad jmoné turi daug finansiniy skoly, kuriy
padengimui neuztenka trumpalaikio turto. Dél auksto skoly lygio jmoné gali susidurti su likvidumo
problemonmis. Sia i§vada pagrindZiau ir grynojo apyvartinio kapitalo bei bendrojo likvidumo rodikliai.
Vilkyskiy pieninés apyvartumo rodikliai lyginant su konkurenty 2010-2014m. buvo geriausi, tai rodo,
kad jmoné gerai tvarkosi su apyvartiniu kapitalu. Rinkos rodikliy analizé parodé, kad AB ,,Vilkyskiy
pieniné* akcijos rinkoje yra nepakankamai jvertintos dél skoly lygio jmongje ir dél to kylancios
likvidumo rizikos.

Nustatytos 2 probleminés jmonés veiklos sritys: trumpalaikio turo nepakankamumo ir per
auksStos savikainos. Trumpalaikio turto nepakankamumo problemai iSspresti galima rinktis kelis
variantus:

1) Didinti trumpalaikj turta saskaitoje laikant daugiau pinigy. Tai pagerinty ir bendrojo
likvidumo ir padengimo pinigais koeficienta. Taip pat galima pirkimus daugiau finansuoti i§ anksto per
1Sankstinius apmokéjimus.

2) Mazinti prekybos skolas, apmokant tikininkams dalinai i§ anksto. Taip pat sitiloma maZinti
finansinius jsipareigojimus, kadangi jmoné¢ turi nemazai ilgalaikiy jsipareigojimy, kuriy einamyjy mety
dalis priskiriama trumpalaikiams jsipareigojimams. Geriausias variantas derinant abi alternatyvas.

Savikainos maZinimui sitiloma rinkis pigesniy zaliavy alternatyva. Kadangi dalis pieno zaliavos
yra importuojama, biity galima surasti daugiau Lietuvos tkininky ar kaimyniniy valstybiy tiekejy,
kurie zaliava galéty pristatyti uz mazesne kaing.

Atlikus AB ,,Vilkyskiy pieniné* finansing analiz¢ bei santykiniy rodikliy analize pastebéta, jog
tiriant rinkos santykinius rodiklius iSrySkéjo keliama prielaida, jog jmonés akcijos rinkoje $iuo metu
yra nepakankamai jvertintos. Siekiant iSsiaiSkinti ar tikrai jmonés akcijos yra nekankamai jvertintos
yra biitina nustatyti tikraja jos verte. Tik Zinant tikrajg akcijos verte galima ja lyginti su rinkos kaina.
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2. VERSLO VERTES NUSTATYMAS TEORINIU ASPEKTU

Sioje darbo dalyje aptariama verslo vertés samprata, pateikiamos skirtingy autoriy teorijos,
kuriose vertinami pagrindiniai jmonés vertés nustatymo metodai bei pateikiama trumpa jy analizé.
Taip pat Siame skyriuje placiau analizuojamas diskontuoty pinigy srauty metodas, nes tai vienas i$

svarbiausiy ir tiksliausiy metody, padedanciy nustatyti tikrajg verslo vertg.

2.1. Verslo vertés samprata

Visy pirma reikia suprasti kas yra verslo verté ir kokiu tikslu ji naudojama. Vertés nustatymo
mechanizmai yra labai svarbiis priimant strateginius sprendimus dé¢l pardavimo, jsigijimo, susijungimo
bei padeda nustatyti ekonominés vertés kirimo S$altinius. Lietuvos Respublikos turto ir verslo
vertinimo pagrindy jstatyme verslo verté apibréziama kaip verslo naudingumo tam tikru metu matas,
kuris jvertinamas atliekant verslo vertinimg pagal atitinkamg vertinimo metoda, kurio taikymas yra
nustatytas Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2011). Anot Kazlauskaités (2005) verslo verté tai
kompleksinis verslo jvertis, iSreikStas piniginiu matu ir apskaiciuotas pagal atitinkama verslo vertinimo
metoda.

Fernandez (2015) teigia, kad jmonés verté daznai painiojama su jmonés rinkos kaina, nors tai
skirtingi dalykai. Dazniausiai skirtumg tarp tikrosios vertés ir rinkos kainos lemia skirtingi pirkéjy ir/ar
pardavéjy lukesCiai arba skirtingas jmonés perspektyvy vertinimas. Todél Fernandez (2015) sitlo
verslo verte nustatyti kai:

1)  Verslas yra parduodamas ar perkamas — tokiu atveju ji pirkéjui parodo didziausig kaina,
kurig galima sumokéti uz jmong, o pardavéjui — maziausig kaing, uz kurig galima parduoti.

2) Imoné yra listinguojama — tokiu atveju lyginama tikroji akcijos kaina su jos rinkos kaina ir
tokiu biidu sprendziama dél akcijy pardavimo, pirkimo ar tolesnio laikymo. Taip pat galima palyginti
kelias skirtingas jmones.

3)  Vyksta pasirengimas vieSam akcijy sitlymui — tokiu atveju vertés nustatymas yra
naudojamas kaip akcijy kainos, uz kurig jos bus parduodamos, pagrindas, t.y. padeda nustatyti pirming
leidziamy akcijy kaina.

4)  Kuriamos atlygio schemos, paremtos vertés kiirimu. Imonés ar jos padalinio vertinimas yra
svarbus norint kiekybiskai jvertinti jmonés ar jos padalinio kuriamg verte. Pagal sukurtos vertés dydj
vertinamas vadovy darbas ir atitinkamai skiriamas atlygis. Tokiu btidu identifikuojami pagrindiniai
verte kuriantys veiksniai.

5)  Turtas yra paveldimas arba sudaromas testamentas — tokiu atveju vertés nustatymas padeda

palyginti akcijy verte (jmonés verte) su kity rtsiy turtu.
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6) Norima priimti strateginius sprendimus dél tolesnés jmonés veiklos — jmonés vertés
nustatymas yra pirmas zingsnis prie$ priimant sprendimus, Kurie susij¢ su jmonés veiklos testinumu,
jos pardavimu, plétra ar kity jmoniy jsigijimu.

7)  StrategiS$kai planuojama, kuriuos produktus, departamentus, jmones, klientus ir t.t.
iSlaikyti, plésti ar nutraukti veikla. Vertinimas taip pat suteikia galimybe¢ iSmatuoti galimg bendrovés
politikos ir strategijy poveikj vertés kiirimui.

Remiantis Lietuvos Respublikos Turto ir verslo vertinimo metodika, kuri apima nematerialiojo
turto, finansinio turto, finansiniy jsipareigojimy ir viso verslo vertés vertinimg, jmonés verté yra
nustatoma tokiais atvejais:

1) Sudarant finansines ataskaitas, tokiu biidu nustatoma tikroji ir rinkos vertés;

2) Apmokestinimo atvejais, kai nustatoma mokestiné — vidutiné rinkos verté arba rinkos verte;

3) Ikeiciant ar perleidziant nuosavybés teises, tokiu biidu nustatoma rinkos vertg;

4) Vertybiniy popieriy privalomojo oficialaus sitilymo ir akcijy pirkimo—pardavimo atvejais.

5) Kitais tikslais.

Aptarus kas yra verslo verté ir kokiu tikslu ji nustatoma, butina aptarti pagrindinius jmongés
vertés nustatymo medus ir jy grupes. Skirtingy autoriy pasitlytos vertés nustatymo metody grupés ir

atitinkami jy metodai bus aptariami 2.2 poskyryje.

2.2. Verslo vertés nustatymo metody palyginamoji analizé

Mokslinéje literatiroje i§skiriama nemazai verslo vertés nustatymo metody ir jy skirstymo j
atitinkamas grupes, autoriai savo teorijas grindzia skirtingomis prielaidomis, taciau nepaisant to,
dauguma teorijy turi panaSumy.

Damodaran (2002) sitlo tris pagrindinius verslo vertés nustatymo metody grupes: diskontuoty
pinigy srauty metody grupé — metodai, susijgs su verslo generuojamy bisimyjy pinigy srauty
perskai¢iavimu | esamajg verte (PV); palyginamosios vertés metody grupé — verslo verté nustatoma
atsizvelgiant j kity panaSiy jmoniy lyginamuosius rodiklius, pvz. pajamas, pinigy srautus, balansine
verte ar pardavimo pajamas; ir opciony metody grupe — Kuri, remiasi opciony kainy modeliais,
kuriuose opciony charakteristikos priklauso nuo turto, pvz. varantai suteikia teis¢ pirkti ar parduoti
finansinj turta, o kai kurie opcionai remiasi tikru turtu (nafta, patentais, projektais ir t.t.).

Pagal LR turto vertinimo metodikg (2012) iSskiriamos trys verslo vertinimo metody grupés:
palyginamosios vertés metody grupé — jmoné palyginama su analogiSku arba panaSiu verslu per
palyginamuosius rodiklius (kainos ir pelno santykj, jmonés vertés ir pardavimy santykj, akcijos kainos
ir grynojo pelno santykj, imongés vertés ir EBITDA santykj ir kt. bei per panasaus ar analogisko verslo
pardavimo sandoriy vertes; pajamy metody grupé — Kai, grynieji busimieji pinigy srautai yra
perskai¢iuojami | esamgjg verte, ty. atliekamas jmonés laisvyjy bisimyjy pinigy srauty
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perskai¢iavimas j dabartiné verte; ir miSrus — kai verslo verté yra nustatoma turto rinkos verte
nustatanciais metodais, atmetus jsipareigojimus.

Pinto, Henry, Robinson ir Stowe (2010) teigia, jog yra dvi verslo vertinimo metody grupés —
absoliucios vertés (angl. absolute valuation) ir santykinio vertinimo (angl. relative valuation). Autoriy
teigimu, tikroji jmonés verté yra nustatoma taikant absoliucios vertés metodus, o gautg tikrajg verte
galima palyginti su rinkos kaina. Anot Pinto et al. (2010) esminiai Sios grupés metodai yra diskontuoty
pinigy srauty. Santykinis vertinimas neatspindi tikros akcijos kainos, bet parodo rinkos kaing, kuria
galima palyginti su panasiomis jmonémis. Santykinis vertinimas remiasi idéja, kad panaSios jmonés
vertinamos pana$ia kaina. Pinto et al. (2010) vertinant santykinio vertinimo metodu sitlo naudoti
kainos ir verslo vertés daugiklius.

Fernandez (2015) sitlo verslo vertinimo metodus klasifikuoti i SeSias grupes: balanso; pelno
(nuostoliy) ataskaitos; misrius (prestizo); pinigy srauty diskontavimo; vertés kiirimo ir opciony.
Fernandez (2015) i$skirti pagrindiniai $iy grupiy metodai pateikti 9 priede. Toliau aptariamos
svarbiausios metody grupés.

Balanso metody grupé. Tai metodai, kurie vertina turimg jmonés turtg ir pagal tai nustato
jmonés verte. Naudojantis Sia metody grupe jmonés vert¢ galima apskaiciuoti i§ balanse pateiktos
informacijos. Sios metody grupés esminis trikumas — statiSkumas, kadangi remiantis tik balansu
neatsizvelgiama j veiksnius, kurie gali turéti jtakos jmonés vertei, pvz. situacija rinkoje ar Kiti, kurie
néra vaizduojami balanse. Balansinés vertés metodas naudojamas jmonéms, kurios neturi
nematerialiojo turto bei yra stabilios. Verslo balansiné vert¢ dar vadinama grynaja verte ir yra
apskaiciuojama kaip viso turto ir jsipareigojimy skirtumas, t.y. parodo savininky nuosavybeés verte
balanse. Fernandez (2015) $io metodo esminiu trikumu nurodo tai, kad metodas remiasi tik apskaitos
principais, kurie yra subjektyvis, tad Siuo metodu apskaiciuota verslo verté beveik visada neatitinka
rinkos vertés. Pakoreguotosios balansinés vertés metodas — tai skirtumas tarp jmonés turto ir
Isipareigojimy rinkos ver¢iy, t.y. perkainojus turtg ir jsipareigojimus. Taciau $is metodas nejvertina
nematerialiy veiksniy tokiy kaip zmogiskieji iStekliai, todél Sis metodas taip pat néra tinkamas jmonés
vertei nustatyti. Likvidavimo vertés metodas — parodo jmonés verte, jei ji buty likviduojama ir visas
jos turtas bity parduodamas, o skolos grazinamos. Siuo metodu verslo verté apskaiGiuojama i3
pakoreguotos balansinés vertés atimant likvidavimo i$laidas (mokes¢iy, darbuotojy atleidimo ir t.t.).
Anot Fernandez (2015) esminis §io metodo trikumas, kad jis gali buti naudojamas tik likviduojant
Jmong, bei esant nuostolingai veiklai S§iuo metodu gauta verté gali biiti didesné nei veikiancios
pelningai. Taigi i§ esmés balanso metodai néra tinkami verslo vertei nustatyti.

Pelno (nuostoliy) ataskaitos metody grupé. Sios grupés metodai vertina jmones pagal pelna,
pajamas ir kitus rodiklius, randamus pelno (nuostoliy) ataskaitoje. Tai greiciausias budas verslo vertei

apskaiCiuoti dél Sioje metody grupéje naudojamy daugikliy. Fernandez (2015) teigia, kad daugikliais
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paremti metodai yra skirti pasitikrinimui, nes daugikliy metodu gautg verslo verte galima palyginti su
kitu metodu apskaiciuota verslo verte. Daugikliy metody atitikmenys yra LR turto ir verslo vertés
vertinimo metodikoje (2012) nurodytas palyginamosios vertés metodas bei Pinto et al. (2010) nurodyti
santykinio vertinimo metodai. Pelno daugiklio metodas — verslo verté gaunama sudauginus grynajj
pelng su rinkos kainos ir pelno vienai akcijai santykiu (angl. PER arba Price to Earnings ratio).
Remiantis CFA Instituto medziaga (2014) Siam metodui apskai¢iuoti daznai naudojamas blisimas
kainos ir pelno vienai akcijai santykis, kuris gaunamas prognozuojant duomenis. Esminis §io metodo
trokumas — esant nuostoliams §io metodo rezultatai netenka prasmés. PER koeficientas palygina
dabarting jmonés akcijos kaing su pelnu akcijai. PER koeficientas daugiausiai naudojamas akcijy
rinkose, tai yra pelno akcijai daugiklis mokamas akcijy birzose. PER koeficientas susieja rinkos
elementg — akcijy kaing su grynu apskaitos straipsniu — pelnu. 1 formulé apibendrina pelno daugiklio
metodo apskai¢iavimg pagal Damodaran (2011):

V=PERXx p (1 formul¢)
Kur: V — verslo verté;

p — grynasis pelnas, tenkantis akcijai;

PER — kainos ir pelno vienai akcijai koeficientas. PER rodiklis surandamas Damodaran duomeny
bazéje, o p apskaiciuojamas pagal formulg: p=EPS= grynasis pelnas/ akcijy skaicius.
Uzdarbio daugikliai, pardavimo pajamy daugiklio metodai: \erslo verté apskai¢iuojama pardavimo
pajamas padauginus i$ atitinkamo daugiklio. Paprastai Sie metodai taikomi listinguojamy jmoniy
akcijoms, nes uzdarbio daugikliuose atsispindi rinkos likesciai. Daugikliy apskai¢iavimas
nesudétingas, taciau vert¢ lemia daugiklio M pasirinkimas. DaZniausiai daugiklis M priklauso nuo
Sakos ir verslo augimo perspektyvy. Apskaic¢iuojamas pagal formule: V= pardavimo pajamos x M; kur
M — Argos Mid-Market indeksas [11]. Fernandez (2015) nurodo, kad esminis $io metodo trikumas —
prielaida, kad augant pardavimams kartu didéja ir pelningumas, nors pardavimai nebitinai lemia
pelninguma. Jmonés vertés ir EBIT santykis (Enterprise value multiple). Jmonés vertés ir EBIT
santykis parodo, kiek investuotojas pasirenges sumokéti uz vieng jmonés uzdirbtg EBIT litg ir
paskai¢iuojamas kaip santykis tarp jmonés vertés ir EBIT dydzio. Rodiklis palygina teoring jmonés
pirkimo verte su jos EBIT pelno dydZiu, kitaip pasakius, pinigai kuriuos pasiryZgs sumokéti jmonés
pirkéjas palyginami su jmonés sugeneruojamu EBIT pelnu. Dividendy daugiklio metodu akcijos verté
apskai¢iuojama dividendus akcijai (DPS) padalinus i§ investuotojy reikalaujamos grazos. Sio metodo
trikumas — remiamasi prielaida, kad vienintelis reguliarus pinigy srautas tenkantis akcininkams yra
dividendai (Fernandez (2015)).

Kuriamos vertés metoduy grupé. Sios grupés metodai naudojami vadovy ar verslo vienety
veiklai vertinti, pagal sukurtg verte. Ekonominés pridétinés vertés metodas (EVA) — remiasi prielaida,

kad akcininkai turi gauti graza, kuri kompensuoty prisiimtg rizikg. Anot Petravic¢iaus (2008)
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investuotas kapitalas turi uzdirbti ne mazesne¢ grazg, nei investavus j panasig rizikg turin¢ig jmone
kapitalo rinkoje. Jei investuotas kapitalas generuoja mazesn¢ graza nei investicija | alternatyvias
jmones, tokiu atveju laikoma, jog pelnas nebuvo uzdirbtas. Jei EVA lygi nuliui laikoma, kad
investuoto kapitalo graza kompensavo prisiimtg rizika. EVA esant didesnei uz nulj akcininky kapitalas
didéja ir analogiskai, jei EVA mazesné uz nulj — akcininky kapitalas mazéja. Ekonominé pridétiné
verté yra skirtumas tarp grynojo pelno po mokesciy, neatskaiCius paliikaniniy mokéjimy ir pelnui
uzdirbti skirto investuoto kapitalo kainos. Apibendrinta EVA metodo formulé pagal Petraviciy (2008):
EVA = EBIT, x (1—-t)—k, XIC;_4 (2 formule)

Kur:

EBIT — pelnas pries mokant paltikanas;

t — pelno mokescio tarifas;

kw — kapitalo kaina (WACC);

IC — kapitalo verté.

Sio rodiklio apskai¢iavimui reikalinga kapitalo grazos ir kapitalo kainos vertés. EVA metodo
privalumas lyginant su pries tai buvusiai metodais — leidzia nustatyti pelningas jmonés veiklas ir nuo
nepelningy, leidzia priskirti vert¢ zmonéms ar padaliniams, kurie jg sukiiré. Imonés verté
apskai¢iuojama diskontuojant EVA vidutine svertine kapitalo kaina (WACC). Ekonominio pelno
metodo rezultatas - pelnas, likgs atémus kapitalo sgnaudas. Petravi¢ius (2008) ekonominj pelng
traktuoja kaip likutinj pelng (3 formulé), kur I yra viso turto balansiné verté mety pradZioje (taikant
Fernandez formule I reiksty nuosavo kapitalo verte.

EP = RI = Gr.pelnas — kx I,_4 (3 formulé)
Fernandez (2015) nurodo, kad tai pelno po mokeséiy ir kapitalo balansinés vertés, padaugintos

i§ reikalaujamos kapitalo grazos, skirtumas, kur E yra nuosavo kapitalo verté. Taciau jei nuosavo

kapitalo graza ir kapitalo kaina iSreiksta koeficientu galima taikyti 4 formule:

EP = (ROE — K.) X Epy, (4 formuleé)
Atlikus jvairiy autoriy pasitlytas vertés nustatymo metody grupes visose jy yra minimas

diskontuoty pinigy srauty metodas. Atsizvelgus | autoriy nuomones, kad diskontuoty pinigy srauty

metodas yra vienas universaliausiy ir tiksliausiai parodantis tikraja imonés vertg, nuspresta §) metoda

patyrinéti nuodugniau. ISsamesné diskontuoty pinigy srauty metodo analizé pateikta 2.3 poskyryje.

2.3. Diskontuoty laisvyju pinigy srauty metodo analizé

Diskontuoty pinigy srauty metodai padeda nustatyti imonés vertg, remiantis blisimaisiais pinigy
srautais ir diskontuojant juos | esamgjg verte su diskonto norma, atitinkanc¢ia jmonés rizikg. Pinigy
srauty diskontavimo metodai daZzniausiai taikomi praktikoje dél savo universalumo. Taciau pinigy

srauty metodai reikalauja iSsamios ir atidzios prognozés kiekvienam laikotarpiui ir kiekvienam
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finansiniam straipsniui, susijusiam su pinigy srautais, kaip pavyzdziui pardavimo pajamos, pirkéjy
skoly atgavimas, paskoly grazinimas ir t.t. Diskontuoty pinigy srauty metody privalumas yra tas, kad
jie parodo tikra verslo verte tuomet, kai pinigy srauty prognozé atlikta pagristai, taciau daznai tai gali
tapti ir trikumu, dél to nustatyta verté gali biiti netiksli. LR turto ir verslo vertinimo metodikoje
diskontuoty pinigy srauty metodai yra vadinami pajamy metodais.

Diskontuoty pinigy srauty metodu verslas vertinamas kaip objektas, i§ kurio tikimasi gauti
ilgalaikius pinigy srautus. Kaip anks¢iau minéta §io metodo esm¢ — pinigy srauty diskontavimas su
diskonto norma, kuri atspindi kapitalo graza ir rizika, susijusig su vertinama verslu. Dzikevicius,
Michnevi¢ ir Zevzikova (2008) teigia, kad investuotojas uZ versla nemokés daugiau nei dabartiné
pinigy srauty verté, kuriuos tas verslas generuos. Apzvelgus jvairiy autoriy (Fernandez (2015),
Dzikevicius et al. (2008) ir Damodaran (2011)) sitilomus diskontuoty pinigy srauty metodus i$skiriami
tokie pagrindiniai etapai:

1) Praeities rezultaty analizé;

2) Ateities rezultaty prognozé;

3) Laisvyjy pinigy srauty apskai¢iavimas;

4) Diskonto normos nustatymas;

5) Verslo vertés apskaiciavimas ir gauto rezultato vertinimas.

Kitaip tariant pirmiausiai atlickama praeities duomeny analizé, po to prognozuojama biisima
jmonés veikla, nustatoma diskonto norma bei testiné verslo verté ir galiausiai atliekami skai¢iavimai
bei interpretuojami gauti rezultatai.

Verslo verté yra lygi diskontuoty biisimyjy pinigy srauty ir tgstinés verslo vertés sumai, o norint
suzinoti tikragja jmonés akcijy verte, gautg verslo verte reikia padalinti 1§ akcijy skaiciaus. Verslo verté

(V) diskontuoty pinigy srauty metodu apskaiciuojama pagal 5 formule (Fernandez (2015):

FCF4 FCF, FCF3 FCF,+TV, )
V= +- 5 formule
1+WACC = (1+4WACC)?2 ~ (1+WACC)3 (1+WACO)™ ( )

Kur:

FCF, — laisvieji pinigy srautai jmonei N-tgji laikotarpj;

WACC - svertiniai kapitalo kastai;

TV, — testiné verslo verté n-tuoju laikotarpiu.

Diskonto norma. Laisvieji pinigy srautai diskontuojami vidutiniy svertiniy kapitalo kasty
dydziu (angl. Weighted Average Cost Of Capital (WACC)), kuris apskai¢iuojamas atsizvelgiant j
jmonés finansavimo struktlira bei nuosavo bei skolinto kapitalo kaing. Tai koeficientas, kuriuo
diskontuojami pinigy srautai. Jmonés kapitalg pritraukia i$ savininky bei skolintojy. Uz investicijas yra
tikimasi gauti investicing graza, t.y. skolintojai reikalauja palikany, o investuotojai — dividendy.

Bendruoju atveju WACC apskaiciuojami pagal 6 formulg:
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WACC = (k. X W,) + (kg X Wy) (6 formulé)

Kur:

Ke — nuosavo kapitalo kaina;

W, — nuosavo kapitalo dalis visame kapitale;

Kq — skolinto kapitalo kaina;

W, — skolinto kapitalo dalis visame kapitale.

Nuosavo kapitalo kaina praktikoje dazniausiai apskai¢iuojama remiantis kapitalo jkainojimo
modeliu (angl. Capital Asset Pricing Model (CAMP)). Pinto et al (2010) taip pat sitilo nuosavo
kapitalo kaing apskaiciuoti kapitalo jkainojimo modeliu (CAMP), kuris apskaiciuojamas pagal 7
formule:

ke = kyp+ RPy X (7 formulé)

Kur:

ki — laisva nuo rizikos pelno norma;

RPwm — akcijy rinkos rizikos priedas;

B — beta koeficientas.

Skolinto kapitalo kaina kg jvertina vidutinius jmonés skolinimosi kaStus — viduting paskoly
palukany norma, bei mokesciy efekta ir yra apskaic¢iuojamas pagal 8 formule, kur i- palikany norma, o
T — pelno mokescio tarifas: kg =i+ (1—-T) (8 formulé)

Testiné jmonés verté. Testiné verslo verté (angl. Terminal Value) apskaiCiuojama darant
prielaida, jog po paskutiniy prognozavimo laikotarpio mety jmoné augs pastoviu tempu. Remiantis
testinumo principu, taikant diskontuoty pinigy srauty metodus yra vertinamos tik veikiancios ir
artimiausiais periodais veiksian¢ios jmonés. Todél i§ karto daroma prielaida, kad jmoné savo veiklg
vykdys ir ateityje. Blasco ir Ribal (2011) tgsting verslo verte apskai¢iuoja remianti Gordono modeliu

taikant 9 formule, kur WACC > g:

TV = FCRyX(1+5) (9 formulé)
WACC—g

Laisvasis pinigu srautas jmonei (FCFF). Tai pinigy srautas, liekantis jmonei po investicijy j
turta padengimo ir apyvartinio kapitalo poreikio, kai néra naudojamas skolintas kapitalas.
Apskaiciavus laisvuosius pinigy srautus pastarieji yra diskontuojami vidutine svertine kapitalo kaina
(WACC) ir sudedami — suminis pinigy srautas parodys jmonés vert¢. Anot Fernandez (2015) laisvasis
pinigy srautas tai jprastinés veiklos pelnas atskai¢ius mokescCius, pridéjus nepinigines iSlaidas
(nusidévejima) bei atémus apyvartiniy 1éSy poreikj bei investicijas, skirtas jrangai ar kitam turtui. Pinto
et al. (2010) teigia, jog Sio metodo i$skirtinumas — prielaida, jog jmoné nenaudoja skolinto kapitalo.

Pinto et al. (2010) isskiria du laisvyjy pinigy srauty prognozavimo metodus: pirmasis, kai i$

bendrovés istoriniy finansiniy duomeny apskaiiuojami istoriniai laisvieji pinigy srautai, kuriems
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pritaikomas tam tikras augimo procentas ir tokiu biidu prognozuojama; arba antrasis, kai pinigy srautas
iSskaidomas | atskirus elementus, kurie prognozuojami Kiekvienas atskirai, remiantis tam tikromis
pagristomis prielaidomis. Pastarasis metodas yra tikslesni dél atskirai apzvelgiamos kiekvienos pinigy
srauto dedamosios. Bitina atkreipti démesj, kad laisvieji pinigy srautai neapima finansinés veiklos
pinigy srauty (paltikany, dividendy ir pan.). Laisvasis pinigy srautas jmonei apskaiciuojamas pagal 10
formule (Fernandez (2015)):

FCFF = pardavimai — savikaina — veiklos sgnaudos — pelno mokestis + nusidévéjimas ir
amortizacija — apyvartinio kapitalo pokytis — investicijos j ilgalaikj turtg (10 formulé)

Literatiroje minimi ir kitokie pinigy srauty tipai. Fernandez (2015) ir Pinto et al. (2010) iSskiria
keturis pinigy srauty tipus. Pinigy srautas nuosavybei (ECF). Taikant §j pinigy srauto apskai¢iavimo
metoda verslo verté apskaiCiuojama prie laisvojo pinigy srauto pridedant nauja skolintg kapitalg ir
eliminuojant paltikanas bei paskolos mokéjimus, o gautas pinigy srautas diskontuojamas vidutine
nuosavo kapitalo kaina (Ke). Kitaip tariant tai jmonés pinigy srautas po finansiniy sanaudy
apmokéjimo. Pinigy srautas kapitalui (CCF). Pinigy srautai kapitalui tai pinigy srauto nuosavybei ir
skolintam kapitalui suma. Pinigy srautai skolintam kapitalui susideda i§ paliikany bei paskolos
grazinimo moké&jimy. Kartais pinigy srautai kapitalai yra maiSomi su laisvaisiais pinigy srautais, taciau
bitina suprasti, kad skai¢iuojant laisvuosius pinigy srautus tikima, kad jmon¢ skolinto kapitalo neturi,
o pinigy srautas kapitalui vertina ir skolintg kapitalg. Fernandez (2015) ir Pinto et al. (2010) isskiria
dividendy diskontavimo metoda, kuris remiasi hipoteze, jog dividendais neiSmokétas pelnas lickantis
jmonei yra reinvestuojamas, todél sékmingos investicijos ateityje turéty padidinti iSmokamus
dividendus. Sis metodas tinkamas tik tada kai yra i§mokami dividendai, o jy i§mokéjimo politika turi
aiskia sgsaja su pelnu.

Atlikus verslo vertés nustatymo metody lyginamaja analize, nustatyta, kad vertg lengviausia
nustatyti balanso metodais, taciau jais gaunama tik buhalteriné verté, kuri neparodo tikrosios rinkos
vertés, dél to Sie metodai néra tinkami. Palyginamuoju metodu galima nesunkiai palyginti kelias
Jmones ir vertinti jy verslo vertes, tac¢iau sunku identifikuoti panaSias jmones dél skirtingy vertés
veiksniy ir subjektyvaus daugiklio pasirinkimo. Skai¢iavimo pozZitriu palyginamieji metodai yra
nesudétingi. Verte pridedantys metodai parodo jmonés vertés kitimg laike, bet Sie metodai
neatsizvelgia | pinigy laiko veiksnj. Tiksliausiai jmonés verte parodo diskontuoty pinigy srauty
metodas, kadangi jis remiasi blisimaisiais jmonés pinigy srautais ir diskonto norma, taciau S$is metodas
sunkiausias dél diskonto normos parinkimo, duomeny gausos ir prognozes tikslumo. DCF metodai 1§
kity iSskiria tuo, kad skai¢iavimuose naudojami pinigy srautai, kapitalo struktiira, pardavimy augimas,
mokesciy sistema ir pan. Tai vienintelé metody grupé ivertinanti laiko jtaka pinigy srautams.

Atlikus verslo vertés nustatymo metody analize ir susipazinus su moksline literatiira buvo

nuspresta, jog AB ,,VilkySkiy pieninés® vertinimui tinkamiausias yra diskontuoty laisvyjy pinigy
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srauty metodas, 0 gauty rezultaty palyginimui bus naudojamas santykiniy daugikliy metodas. Siekiant
kuo tiksliau nustatyti verslo verte pasirinktas ne vienas, o keli metodai, nes skirtingi metodai gali

parodyti skirtingg verslo verte dél kitokiy prielaidy, kuriomis remtasi skai¢iavime.
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3. AB,,VILKYSKIU PIENINE“ VERTES NUSTATYMAS

Siame skyriuje pateikiamas AB ,,Vilkyskiy pieniné“ vertés apskai¢iavimas. Pirmajame poskyryje
aptariami tyrimui tinkami metodai, kurie bus naudojami atliekant skai¢iavimus. Antrajam poskyryje
skirtingais vertés nustatymo metodais apskai¢iuojama esama AB ,,Vilkyskiy pieninés® verté.

Paskutiniajame poskyryje bus analizuojami gauti rezultatai.

3.1. Makroekonominés aplinkos analizé ir prognozé

Pieno pramonés jmonése didzigja dali kasty sudaro produkty gamyba. Kaip anksCiau aptarta
finansiniams rezultatams jtakos gali turéti pasikeitusios pieno zaliavos kainos, darbo uzmokesc¢io
pasikeitimai, bei parduodamy stirio produkty kainos, todél ekonominé aplinka yra vienas svarbiausiy
faktoriy, kuris gali paveikti jmonés veikla. Ekonominé aplinka analizuojama remiantis namy ikiy
vartojimo iSlaidomis, nedarbo lygio rodikliais, ES BVP pokyciu bei pieno supirkimo kainy lygio
pokyciais.

2013 metais Lietuvos BVP i8augo 3,3 procento, o 2014 metais 2,9%. 2010 m. ES BVP iSaugo
2,1% lyginant su 2009m., augimas stebimas ir 2011m — 1,7%, 2012 metais Europos Sgjungos BVP
lyginant su 2011m. sumazéjo 0,5%, o 2013m isliko tokiame paciame lygyje kaip ir 2012m. [14].
Tikimasi, kad 2015m. ES ir euro zonos BVP augs spar¢iau, nei 2014 m., 0 2016 m. augs dar sparCiau
dél 2016 m. sustiprésiancios ES valstybiy vidaus ir uZsienio paklausos. 2014 metais ES BVP iSaugo
1,3 proc., tikimasi, jog 2015m. pastarasis iSaugs 1,7 proc., o 2016-2019m. augs 2,1% [25]. Tikétina,
kad dél BVP augimo iSaugs ir AB ,,VilkySkiy pieniné* pardavimo pajamos.

BVP yra gana abstraktus rodiklis, todé¢l analizuojamas namy tikiy vartojimo i§laidos, kur daroma
prielaida, kad Siam rodikliui augant, pirkéjai iSleidzia daugiau pinigy prekiy ir paslaugy pirkimui.
Tikétina, kad iSaugus namy tkiy vartojimui bus nupirkta daugiau analizuojamos jmonés prekiy. Namy
tikiy vartojimo iSlaidos 2014m. lyginant su 2013m. iSaugo 5,6 procento, d¢l sparciau nei infliacija
augusio darbo uzmokesCio, sumazéjusio nedarbo ir valiutos pasikeitimo. 2015-2019 metais
prognozuojamas vidutinis 5 procenty namy tkiy vartojimo iSlaidy augimas (2015m.- 4,1; 2016m.- 4,4;
2017m.- 4,7; 2018m.- 4,9; 2019m.- 4,9) [25]. 2010-2014 m. laikotarpiu vartojimo iSlaidos taip pat
palaipsniui augo [27].

Nedarbo lygis Lietuvoje 2014 m. sudaré 10,7%, lyginant su 2013 m. sumazéjo 1,1 procentinio
punkto [15]. 2010-2014 m. nedarbo lygis mazéjo, planuojama, kad geréjanti ES valstybiy ekonominé
padétis ir darbo rinkos reformos, kuriy imtasi mazins nedarbo lygj, todél darbo rinkos padétis vidutiniu
laikotarpiu nuosekliai gerés (nedarbo lygis 2015m.- 9,9%, 2016m.- 9,1%, 2017m.- 8,1%, 2018m.-

7,1%). Maz¢jant bedarbystei, mazé¢ja darbuotojy pasiiila, tod¢l darbo uzmokestis turéty kilti. Imoniy
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pelno mazéjimas rodo, kad atlyginimy augimas 2015 m. bus létesnis, dél kvalifikuotos darbo jégos
stygiaus vélesniais vidutinio laikotarpio metais spaudimas didinti darbo uzmokestj didés [25].

2014 metais buvo supirkta 1435,5 tiikst. tony Sviezio pieno, t. y. 7,2% daugiau nei 2013 m.
(1339,5 tikst. t). 2014 m. kovo ménesj pieno supirkimo kainos pradéjo mazéti, nes kainy kritimui
jtakos turéjo vis mazéjancios pieno gaminiy kainos visame pasaulyje. 2014 mety rugpjiitj pieno
supirkimo kainos dar labiau sumazéjo (rugpjucio-rugséjo mén. vidutiné pieno supirkimo kaina

sumazgjo apie 12,6 proc.) dél paskelbto draudimo importuoti pieno gaminius j Rusija.
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15 pav. Vidutiné $vieZio pieno supirkimo kaina 2009-2014 m. (sudaryta pagal Zemés akio ir
kaimo verslo centro duomenis (2014))

Vidutiné 2014 mety Sviezio pieno kaina — 968 lity uz tong. Stambiems gamintojams, tokiems
kaip AB ,,Vilkyskiy pieniné¢®, vidutin¢ Sviezio kaina yra 21% didesné ir siekia 1172 Lt/tonai, o
importuoto pieno kaina 1117 It/tonai [29]. Remiantis Europos Komisijos bei FAO (Jungtiniy Tauty
maisto ir Zemés ukio organizacijos) prognozémis, pieno ir pieno produkty kainos didés del
populiacijos didéjimo bei didéjancio pieno produkty populiarumo pasaulyje, tad tikétina, jog Vilkyskiy
pieniné gamins daugiau produkty dél paklausos iSaugimo.

Apzvelgus makroekonoming aplinka, galima teigti, kad situacija yra palanki tolesnei AB
,» VilkySkiy pieninés® veiklai. Dél mazy pieno supirkimo kainy, augan¢iy namy tikiy vartojimo iSlaidy
ir tikétina didésianios paklausos jmoné gamins daugiau savo produkcijos, o darbo uzmokescio

augimas bus ne toks spartus.

3.2. AB ,,VilkySkiu pieniné“ vertés nustatymas taikant diskontuoty pinigy

srauty metoda

Daroma prielaida, jog jmoné artimiausiais metais vykdys savo veikla toliau ir jos veikloje
nejvyks jokiy esminiy pokyc¢iy. Taikomi 5 pagrindiniai zingsniai, reikalingi verslo vertés nustatymui.
Ataskaity prognozavimas. Pirmiausiai reikia sudaryti prognozuojama pelno nuostoliy ataskaitg

ir balansg 2015-2019 mety laikotarpiui. Prognozé pradedama nuo pardavimy pajamy prognozavimo
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2015-2019 metais. Atsizvelgus | pieno perdirbimo rinkos tendencijas, ES ir Lietuvos ekonoming
situacija bei AB ,,Vilkyskiy pieninés" vykdomga strategija pardavimai augs panasiai kaip ir namy tkiy
vartojimo i§laidos. Kaip ir anks¢iau minéta (zr. 3.1 poskyrj), daroma prielaida, kad augant ekonomikai,
didéjant BVP, auga namy tikiy vartojimo islaidos, 0 pirkéjai isleidzia daugiau pinigy prekiy ir paslaugy
pirkimui. Tad tikétina, kad iSaugus namy tkiy vartojimui bus nupirkta daugiau analizuojamos jmonés
prekiy. Taciau 2015 metais dél draudimo eksportuoti j Rusijos rinka iSaugs importuoty prekiy pasiiila,
0 pieno produkty pardavimo kainos eksporto rinkose bus vienos zemiausiy per pastaruosius kelerius
metus, dél to pardavimo pajamos augs daug lé¢iau nei prognozuotas vartojimy islaidy augimas. 2015
metais dél draudimo eksportuoti j Rusija bendrai eksportas sumazés 2,8%, todél pardavimo pajamy
augimas 2015 metais tesudarys 1,3 procento (namy tkiy vartojimo iSlaidy pokytis atémus eksporto
sumazgjima). 2016 ir 2017 metais pardavimai taip pat augs 1éCiau nei vartojimo islaidos, po truputj
gerés eksporto rinky situacija, kol galiausiai situacija stabilizuosis 2018 metais ir pardavimo pajamos
pasieks namy iikiy vartojimo iSlaidy augimo tempg. Pardavimai vidutiniskai didés 3,4 procento, o
lyginant 2019 m. su 2014m. pardavimai iSaugs 18,1% (2011-2014m. pokytis sudaré¢ 11,96%).

Pardavimo pajamy prognozé pateikta 3 lenteléje:

3 lentelé. BVP, namy iikiy vartojimo iSlaidy ir pardavimo pajamy prognozé¢ 2015-2019 m.

2014 Prognozé
2015 2016 2017 2018 2019
ES BVP pokytis 1,30% 1,70% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
Namuy Gkiy vartojimo islaidy pokytis 5,60% 4,10% 4,40% 4,70% 4,90% 4,90%
Pardavimai, tukst. Lt 378.633 | 383.555 | 393.536 | 407.310 | 427.268 448.204
Pardavimy pokytis, proc. 3,9% 1,3% 2,4% 3,5% 4,9% 4,9%

Atlikus pardavimo pajamy prognozg toliau galima prognozuoti kitus pelno nuostoliy ataskaitos
straipsnius. IS vertikaliosios AB ,,VilkySkiy pieniné" 2010-2014 mety pelno (nuostoliy) ataskaitos
analizés (zr. 4 prieda), nustatyta, kad pardavimo savikaina visg analizuojama laikotarpj vidutiniskai
sudaré apie 90% pardavimy. Todél remiantis 2010-2014m. savikainos vidurkiu, kuris yra 89,28%
prognozuojama, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné" pardavimo savikaina 2015-2019 metais atitiks savikainos
vidurkj.

Paskirstymo sgnaudas sudaro darbuotojy darbo uzmokestis, logistikos, transportavimo sanaudos
ir kitos pardavimy sgnaudos. Paskirstymo sgnaudos sudaro vidutiniSkai 4 procentus nuo pardavimo
pajamy. 34% paskirstymo sgnaudy tenka prekiy paskirstymui Lietuvoje ir 66% eksportavimo
sgnaudoms. Logistikos ir transportavimo sgnaudos yra susijusios su eksportu, todél 2015 m. eksportui
sumazejus 2,8%, sumazés transportavimo sgnaudos i uzsienj. 2017-2019m. transportavimo sgnaudos |
uzsienj kasmet augs po 1%. Kitos pardavimy sanaudos keisis pagal pardavimo pajamas. Darbuotojy

darbo uzmokestis keisis atitinkamai pagal darbo uzmokescio poky¢ius, atsizvelgiant j nedarbo lygj t.y.
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jam mazéjant mazéja darbuotojy pasitla, todél darbo uzmokestis didés. Paskirstymo sagnaudy prognozé

pateikiama 4 lentelé¢je:

4 lentelé. Paskirstymo sanaudy prognozé 2015-2019m., tukst. Lt

2014 Prognozée

2015 2016 2017 2018 2019
Nedarbo lygio pokytis, proc. punktais -1,1 -0,8 -0,8 -1,0 -1,0 -0,9
Logistikos ir transporto sgnaudos 7.835 7.690 7.716 7.767 7.819 7.870
Personalo islaikymo sgnaudos 2.096 2.113 2.130 2.151 2.173 2.192
Kitos pardavimy sgnaudos 6.982 7.073 7.243 7.496 7.863 8.249
Viso paskirstymo sgnaudy 16.913 16.876 17.089 17.414 17.854 18.311
Paskirstymo sgnaudy pokytis -2,29% -0,22% 1,26% 1,91% 2,53% 2,56%
Paskirstymo sgnaudy dalis nuo
pardavimy 4,47% 4,40% 4,35% 4,28% 4,19% 4,09%

Administracinés sgnaudos taip pat keisis atitinkamai pagal darbo uzmokesCio pokyti,
atsizvelgiant j nedarbo lygio pokytj ir papildomai didés dar po 2% kasmet dél didéjanéiy komunaliniy
mokesciy, banko mokes¢iy ir kuro sgnaudy kainy. Kitos veiklos pajamos analizuotu 2010-2014 m.
laikotarpiu kito vidutiniSkai iSaugo 17%, todél 2015-2019 metais kitos veiklos pajamos kasmet iSaugs
po 17%. Kitos veiklos pajamos nuo visy pardavimo pajamy vidutiniSkai sudaré apie 0,63%, o
prognozuojamais metais sudarys 0,79%. Kitos veiklos sagnaudos 2010-2014 metais sudaré apie trecdalj
kitos veiklos pajamy, todél 2015-2019 mety laikotarpiu jos sudarys 30% nuo kitos veiklos pajamy.

Finansinés veiklos pajamos vidutiniskai sudaré 6,8% nuo ilgalaikiy gautiny sumy, todél
prognozuojamu laikotarpiu finansinés veiklos pajamos taip pat sudarys po 6,8%. Finansinés veiklos
sanaudos apskaiciuojamos pagal efektyviaja palikany norma. IS praeities duomeny analizés nustatyta,
kad ji vidutiniSkai buvo apie 3,8%, todél ateinanciais laikotarpiais palikany norma taip pat bus 3,8%
(kadangi jmoné turi ir ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy pagal ECB ilgalaikiy paskoly paltikany
norma vasario ménesj buvo 4,88%, o trumpalaikiy — 2,5%, todél efektyvioji paliikany norma buvo
3,7%).

Prognozuojamu laikotarpiu pelno mokes¢io sanaudy nebus patirta, dél dukterinés jmonés AB
,Kelmes pieninés* turimo socialinés jmonés statuso, kuriai taikomas 0% pelno mokescio tarifas, bei
per pra¢jusius laikotarpius susidariusiy pelno mokesc¢io permoky (2010-2014 m. laikotarpiu sudéjus
pelno mokest] art¢jama prie nulio), tod¢l pelnas prie§ mokescius bus lygus ataskaitiniy mety pelnui.
Prognozuojama 2015-2019 m. pelno nuostoliy ataskaita pateikta 12 priede.

Toliau atlieckama balanso prognoze, kurioje patys svarbiausi straipsniai, susij¢ su apyvartiniu
kapitalu bei ilgalaikis turtas. Atsargos, prekybos skolos (pirkéjy skolos) ir prekybos skolos (skolos
tiekéjams) prognozuojama atirinkamai pagal pardavimo pajamy prognozuojama pokytj. ISankstiniai
apmokéjimai yra glaudZiai susij¢ su pardavimy savikaina, kuri 2010-2014 metais vidutiniskai sudaré

0,63% nuo savikainos, todél 2015-2019m. iSankstiniai apmokéjimai taip pat sudarys 0,63%. Ilgalaikés
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gautinos sumos kasmet mazes 0,5%, nes analizuotu 2010-2014m. laikotarpiu ilgalaikés gautinos sumos
mazejo 0,5%, nors pokytis kasmet pasiskirsté netolygiai (2010m. iSaugo 4,84%, 2011m. sumazéjo
10,52%, 2012 m. vél iSaugo 20,29% ir 2014m. vél sumazéjo 16,45%). Nematerialusis turtas visu
analizuotu 2010-2014m. laikotarpiu i$liko 24 min. Lt lygyje, todél analizuojamu laikotarpiu
nematerialusis turtas taip pat iSliks 24 min. lygyje ir 2015-2019m. laikotarpiu nekis. Balansas bus
lyginamas per pinigy straipsnj.

Akcinis kapitalas ir akcijy priedai 2010-2014 mety laikotarpiu iSliko nepakite, todel tikétina, kad
liks tokie pat ir 2015-2019m. Rezervy straipsnis 2015-2019 m. iSliks tokiame lygyje kaip ir 2014m.,
kadangi jmonei nebereikia pervesti jmoky j privalomgjj rezerva, bei j rezerva savoms akcijoms supirkti
nes artimiausiu metu jmoné neplanuoja supirkti savo akcijy. Rezervy suma keicia tik perkainojimo
rezervo pokytis, kuris atsiranda perkainojus turta, o nustatyti tikraja turto vert¢ rinkos kainomis
ateinanciu laikotarpiu yra sudétinga. Atsizvelgiant | jmonés dividendy politika, dividendai turéty biiti
ne didesni nei 29 procentai nuo pajamy ir sudaryti apie 0,25 lito akcijai. Dividendy iSmokéjimo sumos
ir pagrindiniai rodikliai pateikiami 5 lenteléje:

5 lentelé. Dividendy mokéjimai 2015-2019m.

2015 2016 2017 2018 2019
Dividendai, takst. Lt 2.275 2.413 2.610 2.909 3.422
Akcijy skaicius, tukst. vnt. 11943 11943 11943 11943 11943
Dividendai akcijai, Lt/vnt. 0,19 0,20 0,22 0,24 0,29

Nepaskirstytojo pelno straipsnis apskaiCiuotas i§ ataskaitiniy mety grynojo pelno atimant
dividendy iSmokéjimo sumg ir gauta skirtuma pridéjus prie praéjusio laikotarpio nepaskirstytojo pelno.
Mazumos dalis nuosavame kapitale sudaro 0,24%.

Imon¢ kasmet investuoja ] jrangos, jrenginiy ir turto modernizacijg, kuri didina AB Vilkyskiy
pieninés grupés konkurencingumg rinkoje bei didins pardavimus naujose rinkose. Planuojamos
investicijos i tolesnj iSriigy perdirbima, kuris leis gaminti dar pelningesnius iSriigy produktus. Kas
metus j ilgalaikj turtg investuojama beveik dvigubai daugiau nei metiné nusidévéjimo suma. Ilgalaikj
turtg iSskaidzius j atskiras dedamagsias turto grupes, buvo nustatytas kiekvienos turto grupés
nusidévejimo koeficiento ir investavimo koeficiento vidurkiai 2011-2015 m., kuriy vidurkiai taip pat
turés atitikti 2011-2019m. laikotarpiu. llgalaikio turto ir jo nusidévéjimo apskai¢iavimas pateikiamas
11 priede. Turto suma balanse, turto jsigijimai ir pardavimai ir nusidévéjimas 2011-2019 metais

pateikiama 6 lenteléje:

36



6 lentelé. Turto pardavimo, jsigijimo ir nusidévéjimo dinamika 2011-2019m., takst. Lt

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nekilnojamo
turto, jrangos ir
jrengimy suma
balanse 72.344 | 93.927 | 97.493 | 107.761 | 119.110 | 131.655 | 145.521 | 160.848 | 177.788

TURTO /SIGIJIMAI | 13.864 | 29.632 | 13.484 | 20.278 | 19.315 | 16.025 | 23.241 | 25.725 | 23.859

TURTO
PARDAVIMAI | -2.445 | -3.781 | -2.692 -2.962 -2.970 | -3.185 -2.493 -2.763 -3.375

NUSIDEVEJIMAS | 6.722 | 7.783 | 9.140 9.759 8.351 8.886 | 10.795 | 13.971 | 14.623

Ilgalaikés iSvestinés finansinés priemonés sudaro vidutiniSskai 5 procentus nuo ilgalaikiy
Jsipareigojimy, todél analizuojamu laikotarpiu taip pat sudarys po 5 procentus. Trumpalaikés iSvestinés
finansinés priemonés 2010-2014 m. laikotarpiu vidutiniSkai sudaré 2 procentus nuo trumpalaikiy
isipareigojimy sumos, todél 2015-2019m. jos taip pat sudarys 2% nuo trumpalaikiy jsipareigojimy.
Mokétinas pelno mokestis 2015-2019m. bus lygus nuliui, nes kaip anksC¢iau minéta jmoné nemokés
pelno mokescio dél socialinés jmonés statuso bei pelno mokescio permoky ankstesniais laikotarpiais.
Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimas susidaro dél ilgalaikio turto perkainojimo, todé¢l iSanalizavus
2010-2014 m. pelno mokescio jsipareigojimo ir ilgalaikio turto rysj, nustatyta, kad jis vidutiniskai
sudare 3,2% nuo ilgalaikio turto, todél prognozuojamu laikotarpiu jis taip pat sudarys 3,2%.
Vyriausybés dotacijos skiriamos ilgalaikio turto jsigijimui pagal specialias programas, todel Sis
straipsnis néra pastovus. Taip pat dotacijy suma amortizuojasi atitinkamai pagal jgyto turto suma.
Paskolos yra skirtos ilgalaikio turto jsigijimui finansuoti, faktoringo iSlaidoms padengti, finansinio
lizingo buidu jsigyto turto iSpirkimui bei apyvartinéms 1éSoms papildyti. Kai kurios jau turimos jmonés
paskolos yra iSmokamos ir imamos naujos turto jsigijimui finansuoti, tod¢l paskoly suma tai did¢ja tai
mazeja. Trumpalaikéje paskoly sumoje yra apskaityta ta paskolos suma, kuri turés biiti sumokeéta per
ateinan¢ius metus. Prognozuojamas 2015-2019 m. balansas pateikiamas 13 priede.

Pinigy srauto apskaiCiavimas. Prie§ apskaiCiuojant pinigy srautus reikia apskaiciuoti
apyvartinio kapitalo pokytj, kuris apskai¢iuojamas i§ einamyjy mety apyvartinio kapitalo atimat
pra¢jusiy mety apyvartinj kapitalg. Apyvartinis kapitalas apskaiiuojamas prie atsargy pridedant

pirkéjy skolas ir atimat skolas tiekéjams. Apyvartinio kapitalo poreikis pateikiamas 7 lentel¢je:

7 lentelé. AB ,,Vilkyskiy pieniné apyvartinio kapitalo poreikis 2015-2019m., tiikst. Lt

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Apyvartinis kapitalas 19.111 | 19.359 | 19.824 | 20.518 | 21.523 | 22.578
atsargos | 35.637 | 36.100 | 36.967 | 38.261 | 40.135| 42.102
pirkéjy skolos | 23.328 | 23.631 | 24.198 | 25.045| 26.273 | 27.560
skolos tiekéjams | 39.854 | 40.372 | 41.341 | 42.788 | 44.885 | 47.084
Apyvartinio kapitalo pokytis 248 465 694 1.005 1.055
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Apskaiciavus apyvartinio kapitalo pokytj galima apskaiciuoti laisvuosius pinigy srautus jmonei,
kurie apskaic¢iuojami pagal 10 formule. Laisvyjy pinigy srauty jmonei apskaifiavimas 2015 — 2019
metais pateikiamas 8 lenteléje:

8 lentelé. AB ,,VilkySkiuy pieniné“ laisvojo pinigu srauto jmonei apskaic¢iavimas 2015-2019m.,

tukst. Lt

2015 2016 2017 2018 2019
Pardavimai 383.555 | 392.761 | 406.507 | 426.426 | 447.321
Savikaina 342.445 | 350.664 | 362.937 | 380.721 | 399.377
Veiklos sgnaudos 27.819 | 28.338 | 29.001 | 29.789 | 30.591
Pelno mokestis 0 0 0 0 0
Nusidévéjimas 8.351 8.886 | 10.795 | 13.971 | 14.623
Apyvartinio kapitalo pokytis 248 465 694 1.005 1.055
Investicijos j ilgalaikj turta 16.345 | 12.840 | 20.748 | 22.962 | 20.484
Laisvas pinigy srautas jmonei (FCFF) 5.049 9.340 3.922 5.920 | 10.437

Diskonto normos nustatymas. Diskonto normos nustatymas yra vienas i§ sudétingiausiy
zingsniy norint apskaiciuoti verslo vertg. Kaip anksc¢iau minéta, skai¢iuojant AB ,,Vilkyskiy pieniné*
verslo verte laisvieji pinigy srautai jmonei bus diskontuojami vidutine svertine kapitalo kaina.

Pirmiausiai apskai¢iuojama nuosavo kapitalo kaina, kuri kaip anks¢iau minéta apskaiciuojama
naudojant CAMP modelj — kapitalo jkainojimo modelj pagal 7 formule. Laisva nuo rizikos pelno
norma (ki) yra lygi ilgalaikiy vyriausybés obligacijy paliikany normai. Atlikus Europos centrinio
banko (ECB) pateikta informacija apie ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy, kuriy iSpirkimo
terminas nevirsija 10 mety, palikany normas, nustatyta, kad laisva nuo rizikos pelno norma bus 1,2%
(pagal ECB vasario ménesio duomenis [12]). AKcijos rizikos prieda (RPy) sudaro iSsivysciusiy
kapitalo rinky rizikos premija bei $alies rizika. Salies rizika Lietuvai, atsizvelgiant j Damodaran (2015)
pateiktus duomenis, yra 2,36% [7], iSsivysCiusiy kapitalo rinky rizikos premija 5,75% [6]. Akcijy
rizikos priedas (RPv) yra lygus 8,11%=2,36% +5,75%. Beta koeficientas AB ,,Vilkyskiy pieninei‘
nustatomas pagal Bloomberg Business duomeny bazg, kurioje galima rasti beta koeficientg
apskaiciuotg 1§ SXXE indekso ir OMXBBGI indekso. Pagal SXXE indeksa beta koeficientas
Vilkyskiy pieninei yra 0,587, o pagal OMXBBGI — 0,863. Kadangi Lietuvos ir Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinka néra tokia i§sivysciusi kaip Londono ar Amerikos, todél tinkamiausia naudoti
Baltijos vertybiniy popieriy rinkos OMXBBGI indeksa, pagal kurj B = 0,587.

Nustacius laisvg nuo rizikos pelno norma, akcijy rinkos rizikos prieda ir beta koeficientg galima
apskaiiuoti nuosavo kapitalo kaing, kuri yra lygi:

ke=1,2 +8,11*0,587 = 5,96057
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OMXBBGI WLP1L

2010.01 2011.01 2012.01 zo13.01 014,01 2015.01

IndeksasiAkcijos 2010.01.04 2015.05.11 +I %
OMX Baltic Benchmark Gl 314,42 629,53 100,22+
WLPL 0,695 EUR 1,850 EUR 166,15 %

16 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné* akciju kainos rySys su OMXBBGI indeksu

Skolinto kapitalo kaina (kg) apskai¢iuojama paskoly palikany normg padauginus i$
prognozuojamo pelno mokesCio efekto. Skolintam kapitalui apskai€iuoti imama tokia paskoly
palikany norma, kokig turéty mokéti jmoné uz naujai imamg paskolg. Apzvelgus ECB duomenis
ilgalaikiy paskoly paltikany norma ne finansinéms institucijoms vasario ménesj buvo 4,89% [13]. Kaip
anksCiau minéta jmoné dél Kelmés pieninés turimo socialinés jmonés statuso bei analizuotu 2010-
2014m. pelno mokes¢io sumos arté¢jimo | nulj, VilkySkiy pieniné nepatirs pelno mokesc¢io sgnaudy,
tod¢l skolinto kapitalo kaina atitiks ilgalaikiy paskoly palikany norma.

Apskaiciavus nuosavo ir skolinto kapitalo kaing galima apskaiciuoti svertinius kapitalo kastus
(WACC) pagal 6 formule, kur nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy dalis visame kapitale bus

apskaiciuojami pagal 2014 mety balanso duomenis.

WACC (5 96057 fzaa2 ) + (4 89 111753
= P — * —
’ 194175 ’ 194175

Testinés verslo vertés nustatymas. Apskai¢iavus diskonto norma, ir laisvuosius pinigy srautus

> =2,53+2,81 =534

imonei (FCFF) 2015-2019 metams dar biitina apskaiciuoti tgsting verslo verte, kadangi buvo daroma
prielaida, kad jmon¢ veiks ir po prognozavimo laikotarpio. Testineé verslo verté apskai¢iuojama pagal 9
formulg, kurioje labai svarbu teisinai nustatyti augimo tempg g. Literatiiroje rekomenduojama augimo
norma g svyruoja tarp 1-4%. Atsizvelgiant j tai, jog AB ,,Vilkyskiy pieniné* yra maziausia i§ visy
listinguojamy pieno pramonés sektoriaus jmoniy pasirinkta 1% amzinojo augimo norma.

10437+ (1+0,01) _ 10541,37
~0,0534—0,01  0,0434

Galutinés AB ,VilkySkiy pieniné“ vertés nustatymas. Turint testing verslo verte,

= 242 888,7098 tukst. Lt

apskaiciuotus laisvuosius pinigy srautus jmonei bei svertinius kapitalo kastus jau galima apskaiciuoti
verslo verte. Verslo verté gaunama sudéjus visy mety diskontuotus pinigy srautus ir diskontuotg testing
verslo verte. Apskaiciuota verslo verte padalinus i§ akcijy skaiCiaus gaunama tikroji akcijos verte. AB

,» Vilkyskiy pieniné* verslo verté ir tikroji akcijos kaina, pateikiama 9 lenteléje ir 14 priede.
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9 lentelé. Laisvyjy piniguy srauty imonei diskontavimas ir jmonés vertés apskai¢iavimas 2015-

2019m.
Laisvieji pinigu
srautai imonei (FCFF) 5.049 9.340 3.922 5.920 10.437
Testiné verslo verte 242.895
Diskontuoti pinigy
srautai 4.793 8.417 3.355 4.807 195.310
Sukaupti diskontuoti
pinigy srautai 4,793 | 13.210 | 16.565| 21.372 216.677
VERSLO VERTE 216.682
Akcijy skaicius 11.943
AKCIJOS TIKROJI VERTE 18,14

Diskontuoty pinigy srauty metodu apskai¢iuota AB ,,Vilkyskiy pieninés* verté yra 216,682 min.
Lt, o akcijos tikroji verté yra 18,14 Lt. Dabartiné akcijos kaina (2015-05-11) yra 6,46 Lt. Palyginus
kainy skirtuma, galima teigti, kad Vilkyskiy pieninés akcijy kaina rinkoje yra nepakankamai jvertinta,
nes tikroji akcijos verté yra Zymiai didesné nei akcijos rinkos kaina. Diskontuoty pinigy srauty metodu

gauti rezultatai patvirtino 1.2 poskyryje iskelta prielaidg, kad akcijos yra nepakankamai jvertintos.

3.3.  AB ,,VilkySkiy pieniné“ vertés nustatymas taikant daugikliy metodus

Naudojant daugikliy metodus, gautas verslo vertes galima nesunkiai palyginti su Kkitais
metodais apskai¢iuotomis vertémis, 0 visais naudojamais metodais apskaiciuota verslo verté turéty buti
panasi. Daugikliy metodai yra vieni i$ paprasc¢iausiy skai¢iavimo atzvilgiu dé¢l skaic¢iavime naudojamy
daugikliy, ta¢iau daugikliy pasirinkimas yra subjektyvus dalykas.

Pelno akcijai daugiklio metodas. Siam metodui apskaiciuoti reikalingas PER koeficientas —
pelno akcijai daugiklis mokamas akcijy birzose, palyginantis dabarting jmonés akcijos kaing su pelnu
akcijai. Verslo verté taikant pelno daugiklio metoda apskaiCiuojama pagal 1 formule. Damodaran
(2015) duomeny bazéje kainos-pajamy daugikliy (ang. Price earnings multiples) grupéje 2015 mety
sausio mén. duomenimis Vakary Europos maisto perdirbimo pramonés PER koeficientas buvo 20,34
[8]. Imonés verté apskai¢iuojama grynaji pelna padauginus i§ PER koeficiento. 2014 m. grynasis
pelnas 11,073 min. Lt, Verslo verte V= 11.073*20,34 = 225,225 mln. Lity, o akcijos tikroji verté yra
18,85 Lt (verslo verté/akceijy skaicius: 225225/11943).

Imonés vertés ir EBIT daugiklio metodas. Verslo verté apskai¢iuojama pardavimo pajamas
arba EBIT padauginus i§ atitinkamo daugiklio. Uzdarbio daugiklivose atsispindi rinkos lukesciali,
todél dazniausiai taikomi tik toms jmonéms, kurios akcijas pardavingja birZose. Verslo verte
daugiausia lemia daugiklio pasirinkimas. Daugiklis EV/EBIT atsizvelgiant | Damodaran (2015)
duomenimis Europos maisto perdirbimo pramonei buvo 15,52, o veiklos pelnas 2014 metais
13,004mln. Lt, todél verslo verté lygi 201,822 min. Lt (V = 15,52*13004 = 201,822 min. Lt), o akcijos

tikroji verte 16,90 Lt.
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17 pav. AB ,,VilkySkiy pieniné“ vertés palygimas su rinkos kaina

Pritaikius pelno daugikli AB ,, Vilkyskiy pieniné* verté yra lygi 225,225 min. lity, o akcijos
tikroji verté 18,85 lito. Taikant uzdarbio daugiklio metoda Vilkyskiy pieninés verté yra 201,822 min.
Lt, o akcijos tikroji verté 16,90 lito. Lyginant daugikliy metodais apskaiciuota Vilkyskiy pieninés verte
su diskontuoty pinigy srauty metodu (18,14) gautas panasSus vertés rezultatas. Akcijos rinkos kaina
2015 geguzés 12 dieng buvo 6,46 Lt, todél abu metodai jrodo, kad akcijos rinkoje yra nepakankamai
jvertintos (Zr. 8 pav.). AB ,,Vilkyskiy pieninés* akcijos rinkoje vertinamos nepakankami dél to, kad
Vilkyskiy pieniné yra pati maziausia i§ keturiy stambiyjy pieno perdirbimo jmoniy. Taip pat imonés
akcijos gali buti vertinamos tokia zema kaina dél auksto jsiskolinimy lygio, kuris kelia likvidumo

rizikg ir gali sukelti nemokumo problemy.

3.4. Verslo vertés jautrumo analizé

Jautrumo analizé atlikta siekiant parodyti, kaip kinta apskai¢iuota verslo verté, diskontuoty
pinigy srauty modelyje keiciant pardavimo pajamas, apyvartinj kapitalg, grynaja, diskonto ir pastovaus
augimo normas. Sis rizikos vertinimo biidas leidZia nustatyti verslo vertés kintamuma, kintant vienam
atitinkamam parametrui. Tokiu biidu jvertinamas verslo vertés jautrumas jvairiems kintamiesiems.
Pagrindiniai kintamieji, lemiantys verslo vertés pokycius:

o Pardavimo pajamy pokytis. Nekintant sgnaudoms, pardavimo pajamos labiausiai paveikia
grynajj pelna, o kartu ir pinigy srautus.

o Apyvartinio kapitalo pokytis. Apyvartinio kapitalo pokytis daro jtaka laisviesiems pinigy
srautams, nuo kuriy priklauso verslo verté.

o Kapitalo kaSty pokytis. Diskontuojant pinigy srautus yra naudojama kapitalo kaina. Didéjant
arba mazéjant kapitalo kasty normai, keiciasi diskontuojamy pinigy srauty dydis, o kartu ir
verslo verte.

o Augimo normos g pokytis. Augimo normos poky¢iai lemia testinés verslo vertés pokycius, kurie

sudaro didzigja dalj suminio diskontuoto pinigy srauto, 0 kartu lemia ir galuting verslo verte.
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Darant prielaida, kad jmonés vertei didziausig jtakg daro auksciau paminéty kintamyjy pokyciai,
yra apskaic¢iuojamos naujos verslo vertés reikSmés. Nuspresta, kad pardavimo pajamy, apyvartinio
kapitalo ir kapitalo kasty pokytis bus +5 proc. ir -5 procentai, 0 augimo norma baziniame variante 1,
bus pakeista j 0, -1 ir 2. Jautrumo analizés rezultatai pateikti 10 lenteléje, kur verslo vert¢ veikiantys
veiksniai iSrikiuoti verslo vertés pagal vertés elastinguma.

10 lentelé. Verslo vertés elastingumas

Kintampjo Nagja Ve er IO. Vel V.ertés V:;?]It(;/IZif]riges Elastingumas

pokytis | vertés reikSmeé pokytis ookytis
Augimo norma g +1(g=2) 275.158 58.476 0,27 26,98
(baziniu variantu -1(g=0) 180.107 -36.575 -0,17 -16,88
1) -2(g=-1) 155.070 -61.612 -0,28 -14,21
Pardavimo -5% 153.957 -62.725 -0,29 5,79
pajamos 5% 253.521 36.839 0,17 3,40
Kapitalo katai -5% 231.738 15.056 0,07 -1,39
5% 203.381 -13.301 -0,06 -1,23
Apyvartinis 5% 215.223 -1.459 -0,0065 -0,13
kapitalas -5% 219.166 2.484 0,0114 -0,23

IS lentelés matyti, kad verslo verté labiausiai reaguoja i amzinojo augimo normos g
pokyc¢ius, kadangi testiné verté sudaro didziaja dalj verslo vertés. Baziniame variante buvo pasirinkta
1% augimo norma. Jei augimo norma biity pasirinkta 2% tai verslo verté iSaugty 26,98%. Taciau jei
vertinant verslo verte biity nepasirinkta jokia augimo norma, t.y. g=0, tai verslo verté nuo bazinés
sumazety 16,88%

Verslo verté taip pat jautriai reaguoja ] pardavimo pajamy pokycius. Pardavimo
pajamoms sumazejus 1 proc. verslo verté sumazéja 5,79 procento. Konkreciu atveju, pardavimo
pajamoms sumazgjus 5 proc. verslo verté sumazéja iki 153,957 mln. Lt. (baziniu variantu verslo verte
lygi 216,682 min. Lt), o pardavimo pajamoms augant kartu iSauga ir verslo verté. Taip pat verslo verté
jautriai reaguoja ] kapitalo kasty poky¢ius, t.y. kapitalo kastams maz¢jant verslo verté¢ auga, o WACC
augant verslo vert¢ maz¢ja. Kapitalo kastams sumazejus 1 proc. verslo verté padidéja 1,39 procento, 0
WACC padidéjus 1% verslo verte sumazéja 1,23%. Taip pat jautrumo analizé parodé verslo verté
reaguoja ir j apyvartinio kapitalo pokyCius. Apyvartiniam kapitalui padidéjus 1% verslo verté

sumazéja 0,13%, ir atitinkamai apyvartiniam kapitalui sumazéjus 1% verslo verté iSauga 0,23%.
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4. SUBALANSUOTU RODIKLIU SISTEMOS PARENGIMAS AB
» VILKYSKIU PIENINEI“

Sioje darbo dalyje bus kalbama apie subalansuoty rodikliy sistemos samprata, sistemos kiirima ir
jos diegimo galimybes. Sukirus ir jdiegus subalansuoty rodikliy sistemg AB ,,VilkySkiy pieninéje*
biity matomi konkretiis veiksmai jmonés strategijos igyvendinimui, kurie i§matuojami visiems jmonés
darbuotojams suprantamais rodikliais. Taip pat, parengus Sig sistema, buty paskirti atsakingi uz
sistemos jgyvendinimg asmenys, tokiu biidu biity pasidalinta atsakomybé jmong¢je. Jautrumo analizé
parod¢, kad pardavimo pajamy dydis lemia verslo verte, o subalansuoty rodikliy sistemos finansy
perspektyvos vienas pagrindiniy tiksly — gauti didesne nauda. Todél parengus subalansuoty rodikliy

sistemg AB ,,Vilkyskiy pieninei* kartu parengiamas ir jmonés vertés didinimo planas.

4.1. Vidinés ir iSorinés AB ,,Vilkyskiy pieniné* aplinkos analizé

Pries pradedant rengti subalansuoty rodikliy sistemg bitina i$siaiskinti ir suprasti jmonés vidine
aplinka, ypac¢ veiksnius susijusius su darbuotojais, nes tik dél darbuotojy indélio uzdirbamos pajamos.
Taip pat labai svarbi ir iSoriné jmonés aplinka, biitina jvertinti stiprigsias ir silpngsias jmonés sritis
lyginant su konkurentais, veikianciais rinkoje. Tad Siame poskyryje bus tiriamas Zzmogiskasis ir
finansinis jmonés kapitalas bei bus atlieckama SSGG analiz¢ siekiant iStirti jmonés padétj rinkoje.

Vidinés aplinkos analizé. Vidiné aplinka — tai sritis, kurig gali ir turi valdyti pati jmoné, vidinés
aplinkos analizé turi parodyti kaip efektyviai naudojami jmongs istekliai.

Zmogiskasis kapitalas. T3analizavus darbuotojy kaita ir kiekvieno i3 jy darbo nasuma jmone¢
analizuoja kiek papildomy iSlaidy patiriama samdant naujus darbuotojus, kiek i$laidy patirty jmoné, jei
nebeturéty pakankamai darbuotojy ir pan. Norint nustatyti ar jmonés darbuotojai dirba efektyviai

butina atlikti darbuotojy skaiciaus kaitos analizg, kurios rezultatai pateikiami 18 paveiksle.
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18 pav. AB ,,VilkySkiu pieniné“ darbuotojy kaita (a) ir jy pasiskirstymas pagal
iSsilavinimg (b) 2010-2014 m. (sudaryta pagal metiniy praneSimy duomenis)

Kaip matyti i$ auksciau pateikty duomeny AB ,,Vilkyskiy pieninés* darbuotojy skaicius kasmet
auga (2010m. 755; 2011m. 845; 2012m. 925; 2013m. 936; 2014m. 966), o Zvelgiant strukturiskai
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vadovy skaicius iSliko beveik pastovus, darbininky skaicius iSaugo 26,16%, o specialisty — 36,8%.
Lyginant bendragjj darbuotojy skai¢iy 2014m. darbuotojy skaiéius iSaugo beveik 28% lyginant su
2010m. Bendroje darbuotojy struktiroje vadovai sudaro apie 1% visy darbuotojy, darbininkai
vidutini§kai sudaro 75% visy darbuotojy, o specialistai — 22%. Darbuotojy skaifiaus augimui jtakos
turé¢jo sparti jmonés plétra bei gamybos pajégumy didinimas, kai jmoné gamina vis daugiau produkty.
IS 18b paveikslo matyti, jog AB ,,Vilkyskiy pienin¢je daugiausiai darbuotojy igijusiy vidurinj
iSsilavinimg bei turiniy aukStesnjji iSsilavinimg. Taip pat pastebéta, kad kasmet dirba apie 47
darbuotai nebaige vidurinés mokyklos. Imoné¢je vidutiniskai tik 13% darbuotojy turi aukstajj
i§silavinima.

11 lentelé. AB ,,VilkySkiy pieniné* vidutinis metinis vieno darbuotojo darbo uZmokestis ir DU

fondo pokytis
Eil' Rodiklis 2010 2011 2012 2013 2014
1 | Vidutinis metinis darbuotojy skaicius 755 845 925 936 966
2 | Gamybos darbuotojy skaicius 744 834 915 926 956
3 | Pardavimy pajamos, takst. Lt 244.273 | 290.133 | 295.759 | 364.432 | 378.633
4 | Grynasis pelnas prie$ mokescius, takst. Lt 12.346 10.604 6.903 14.207 10.949
5 | Bendrasis pelnas, takst. Lt 29.153 29.178 30.054 40.639 38.947
Pardavimy apimtis vienam darbuotojui, ttkst.
6 | Lt(3:1) 323,540 | 343,353 | 319,739 | 389,350 | 391,960
Grynasis pelnas, tenkantis vienam darbuotojui,
7 | tokst. Lt (4:1) 16,352 | 12,549 7,463 | 15,178 | 11,334
8 | Produktyvumas, tlkst. Lt (5:2) 39,184 | 34,986 32,846 | 43,887 | 40,740
9 | Darbuotojy darbo uzmokescio fondas, tikst. Lt 1.758 1.752 1.801 1.923 2.106
10 | Vidutinis metinis DU, takst. Lt (9:1) 26,206 32,380 | 46,319 27,406 35,799

[Sanalizavus 11 lentele pastebéta, kad augant pardavimo pajamos auga ir darbuotojy skaicius, o
kartu augo ir vieno darbuotojo jmonei uZzdirbtos pajamos, iSskyrus 2012 metus, kai pajamos augo
lé¢iau nei darbuotojy skai¢ius jmonéje, tod¢l ir vidutinis darbo uzmokestis 2012m buvo maziausias.
Taip pat pastebéta, kad 2011 metais sumazejo darbo uzmokescio fondas nors darbuotojy skaicius
1Saugo, todel galima teigti, jog imonéje buvo sumazinti visy darbuotojy darbo uzmokesciai. 2013
metais smarkiai iSaugo darbo uzmokesé¢io fondo suma vienam papildomam naujam darbuotojui. Tokia
situacija susidar¢, nes 2013m. buvo samdomas tik vienas papildomas darbininkas ir net 10 specialisty,
o kaip Zinia aukStesnés kvalifikacijos darbuotojy darbo uzmokestis yra aukStesnis uz paprasty
darbininky. Taip pat nustatyta, kad vienas gamybos darbuotojas sugeneruoja apie 38 tiikst. Lt bendrojo
pelno ir kiekvienas jmonés darbuotojas sukuria 12,5 tiikst. lity grynojo pelno.

Toliau butina istirti koks yra vidutinis metinis vieno darbuotojo i$dirbis, tai yra Kiek pardavimo
pajamy sukuria vienas darbuotojas per vieng darbo dieng. Dienos i8dirbis priklauso nuo darbuotojy
skaiciaus, generuojancio jmones pajamas ir darbo dieny skaiciaus metuose. Taip pat vienas svarbiausiy

jmonei rodikliy — pardavimo pajamos — taip pat priklauso nuo to, kiek darbuotojy jas uzdirba ir kiek
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dieny tie darbuotojai dirba. Vidutinio vieno darbuotojo isdirbio pokyciai bei pardavimo pajamas
lemianciy veiksniy, susijusiy su darbo rinka, rezultatai pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé. Vidutinio vieno darbuotojo iSdirbio ir pardavimo pajamuy pokyciai,
priklausomai nuo darbo rinkos veiksniy

E”- Rodiklis 2010 2011 2012 2013 2014
r.
1 | Pardavimy pajamos, Lt 244.273.000 | 290.133.000 | 295.759.000 | 364.432.000 | 378.633.000
Vidutinis metinis darbuotojy
2 | skaicius 755 845 925 936 966
Vidutinis vieno darbuotojo dirbty
3 | dieny skaicius per metus 254 253 252 251 252
Vidutinis vieno darbuotojo isdirbis
4 | per diena, Lt (1:2:3) 1.274 1.357 1.269 1.551 1.555
Isdirbio pokytis dél dirbty dieny skaiciaus, Lt (4 eil. 5014 - 1 €il. 5014/2 €il. 5014/ 3 €il. 5010)
5 12,25
ISdirbio pokytis dél darbuotojy skaiiaus, Lt (4 eil. 5914 - 1 €il. 5014/2 €il. 5010/ 3 €il. 2014)
6 -434,69
Pardavimo pajamy pokytis dél dirbty dieny skaiciaus, Lt (2 2014 * 3 2014 - 2 2014 *3 2010)* 4 2014
7 -3.005.024
Pardavimo pajamy pokytis dél darbuotojy skaiciaus, Lt (2 2014 * 3 2014 - 2 2010 *3 2014)* 4 2014
8 82.703.481

Atlikus skaiciavimus, i§ 12 lentelés, matyti, kad vidutinis vieno darbuotojo dienos i§dirbis (vieno
darbuotojo sugeneruojamos pardavimo pajamos per dieng) yra nepastovus dél mazéjancio darbo dieny
skaiCiaus ir augancio darbuotojy skaifiaus. 2012 m. stebimas maziausias vieno darbuotojo iSdirbis,
kadangi pardavimo pajamos iSaugo (1,9%) salyginai nedaug lyginant su kitais laikotarpiais, darbo
dieny skaic¢ius sumazéjo 1 diena, o darbuotojy skaicius augo greic¢iau nei pardavimo pajamos (9,5%).
Taigi i8dirbiui jtakos turi darbuotojy skai¢ius ir darbo dieny skai¢ius metuose, kaip matyti 16 lentelés 5
ir 6 eilutese, didziausig jtaka iSdirbio kitimui daro darbuotojy skaicius, t.y. jei iSmoné noréty uzdirbti
2014 mety pardavimo pajamas per 252 darbo dienas, bet darbuotojy skaicius vietoj 966 biity 755,
vieno darbuotojo i8dirbis buty 434,69 lito didesnis. Taigi tam, kad vieno darbuotojo iSdirbis augty,
reikia, kad pardavimo pajamos augty sparc¢iau nei darbuotojy skaiciaus augimas. Tik tokiu atveju bus
uztikrinamas efektyvus pardavimo pajamy generavimas.

Pardavimo pajamy uZzdirbimas taip pat priklauso nuo darbuotojy skaiciaus ir darbo dieny
metuose skaiciaus. 16 lentelés 7-8 eilutés jrodo, kad pardavimo pajamy augimo poky¢iui didZiausig
jtaka daro darbuotojy skaicius, t.y. darbuotojy skai¢iui padidéjus 211 Zmoniy, pardavimo pajamos
iSaugo 82,7 mln. Lt. Taciau dél prarasty dviejy darbo dieny (254-252) imoné neteko 3 mlin. lity
pardavimo pajamy.

Finansiniai istekliai. Apzvelgus zmogiskaji kapitalg bitina apzvelgti ir AB ,,VilkySkiy pieninés*
finansiniy 1Stekliy kapitalg. Finansiniy jmonés rezultaty analizé buvo atlikta 1.2. poskyryje, tod¢l Siai
darbo daliai reikalinga informacija bus naudojama i§ 1.2. poskyrio. Tac¢iau Siame skyriuje bus tiriamas

pieno zaliavos panaudojimo efektyvumas ir atliekamas pelningiausiy jmonei produkty tyrimas.
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13 lentelé. Pieno Zaliavos ir pagamintos produkcijos santykis

Produktai, tonomis 2010 2011 2012 2013 2014
Fermentiniai striai 11.979 12.747 12.857 13.796 17.436
Grietinélé 10.684 10.794 9.595 12.514 15.384
ISrugy produktai 38.255 41.476 39.376 45.446 43,713
Grietiné 3.030 3.905 4.546 3.928 3.090
Jogurtai 1.291 1.899 3.259 5.416 5.565
Varskes produktai 3.247 3.848 4.697 4.360 4.009
IS VISO: 68.486 | 74.669 | 74.330 | 85.460 89.197
Supirkta pieno, tonomis 181.643 | 197.536 | 204.898 | 208.380 253.947
Zaliavy naudojimo efektyvumas 38% 38% 36% 41% 35%

IS 13 lentelés matyti, kad 1§ supirkto pieno kiekio vidutiniskai gaunama 38% grynojo produkty
kiekio. Kitaip tariant jei buvo jsigyta 181 643 tony pieno, i§ jy bus pagaminta 68 486 tony galutiniy
pieno produkty. 14 lentelé¢je apskaiCiuotas pieno produkty grupés pelningumas, kur produkto
pardavimo pajamos yra padalintos i$ ty produkty pagaminto kiekio. Kiekio atzvilgiu jmon¢ daugiausiai
pagamina i8riigy produkty, o maziausiai jogurto. Pelningiausio produkto — siirio — kiekio atzvilgiu
pagaminama apie 12 tukst. tony per metus, iSrigy produkty net apie 39 tikst. tony, nors jie imonei
atneSa maziausiai pelno. ISriigy produktai yra Salutiniai produktai, susidarantys gaminant pagrindinj
produkta — siirius. Todél galima teigti, kad jmoné efektyviai iSnaudoja gamybos metu susidariusius
Salutinius produktus ir jy uzdirba pardavimo pajamas.

14 lentelé. Pagaminty pieno produkty pelningumas, Lt/tonai

2010 2011 2012 2013 2014
Fermentiniai suriai 8.779 10.730 11.202 12.466 10.349
Grietinélé 5.188 6.373 4.500 6.334 4.736
ISrigy produktai 264 316 348 416 518
Grietiné 4.290 4.441 4.435 4.600 4,727
Jogurtai 392 1.924 2.999 3.379 3.356
Varskeés produktai 6.891 7.440 7.841 8.355 9.247

Atlikus tyrima apie Zaliavy panaudojima nustatyta, kad galutinis pagaminty produkty kiekis
sudaro apie 38% sunaudoto Sviezio pieno kiekio. Taip pat biitina nepamirsti, kad susidaro ir gamybos
atlieky, todeél toks galutinis produkto kiekis normalus. Atlikus produkty pelningumo analiz¢ nustatyta,
kad fermentiniai siiriai yra pelningiausi jmonés gaminami produktai. Taip AB ,,VilkySkiy pieniné*
nemazai pajamy uZzdirba i§ varSkés produkty, maziausiai pajamy gaunama i$ iSriigy produkty. Todél
sprendimas specializuotis siirio rinkoje buvo teisingas.

ISorinés aplinkos analizé (SSGG analizé). AB VilkySkiy pieninés skai¢iavimais, grupé uzima
apie 17 proc. $alies siiriy rinkos, t.y. ketvirtg vieta tarp gamintojy, po AB ,,Rokiskio siiris”, AB ,,Pieno
zvaigzdés” ir AB ,,Zemaitijos pienas”. Zvelgiant j bendra pieno perdirbo jmoniy rinka, AB ,,Vilkyskiy
pieniné“ uzima 14,5% visos rinkos (2010m. -2011m. — 13,3%; 2012m. — 12,5%; 2013m. — 14,4%).
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Uzsienio rinkose AB Vilkyskiy pieninei tenka konkuruoti su vietos gamintojais, kurie sitilo produktus
su mazesnémis transportavimo iSlaidos, o kartu ir jy kaina. Taciau AB VilkySkiy pieniné¢ sitlo
aukStesnés pridétinés vertés striy asortimenta.

15 lentelé. AB ,,Vilkyskiy pieniné* SSGG analizé

Stiprybés Silpnybés Galimybés

eTvirti santykiai su
verslo partneriais ir
pagrindiniais pirkéjais;
eTinkamai parinktas
aukstos kvalifikacijos
personalas;
eProdukto kokybés
uztikrinimas;
e|nvesticijos j verslo
modernizavimg;

ePer austa savikaina
lyginant su konkurenty;

eZemas bendrasis
likvidumas lyginant su
konkurenty;

eDél ilgo surio
brandinimo proceso
nejmanoma greitai
reaguoti j sdrio rinkos
pokycius;

*Rinkos dalies didinimas

Lietuvoje bei naujy

eksporto rinky paieska;

eSubalansuoty rodikliy
sistemos jdiegimas
imonéje;

e Atlikus klimato ir
motyvacijos darbui
tyrimg, sukurti
tvirtesne motyvavimo

eRinkos dalies
praradimas dél
konkurencijos su
kitomis 3 stambiomis
pieno perdirbimo
imonémis;

ePer aukstas paskoly
lygis gali privesti prie
nesugebéjimo padengti
visus jsipareigojimus,
aukstas skolos

sistema;

eJkurti mini-viesbutj
darbuotojams is kity
miesty bei jrengti
valgykla

eEksporto rinky
diversifikavimas;

eDarbuotojams
suteikiamas
nemokamas kas metis
sveikatos patikrinimas, *Kurti inovatyvius
skiepai nuo gripo, produktus pieno
atveZzimas j darba bei rinkoje;
darzelis vaikams.

eTvirta dividendy
politika;

eJmoné patiisvalo
gamybos procese
susidariusias nuotekas

koeficientas;

eNeigiami slrio kainos ir
paklausos pokyciai gali
labai markiai paveikti
imonés finansinius
rezultatus, nes jmoné
specializuojasi sirio
gamyboje;

Zvelgiant j 15 lentele matyti, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné“ pranaSesné¢ prie§ kitas pieno
perditbimo jmones dé¢l atidaus pozitrio i darbuotoja: kiekvienas jmonés darbuotojo vaikas gali
nemokamai lankyti specialyji Vilkyskiy pieninés darzelj; visi imonés darbuotojai karta per metus gali
pasitikrinti sveikata ir pasiskiepyti nuo gripo nemokamai; taip pat ne vietiniai gyventojai veziojami j
darbg nemokamai specialiu transportu. Taip pat jmon¢ iSsiskiria aplinkosauginiu poziiiriu, nes jmon¢
isidiegusi nuoteky valymo sistema ir pati iSvalo gamybos procese susidariusj uZzterSta vanden;.
Zvelgiant j rinkos rodikliy analize (Zr. 1.2 poskyrj) Vilky3kiy pieniné kasmet moka dividendus ir turi
aiskia jy i¥mokéjimo politika (pvz. Zemaitijos pienas mokéjo dividendus ne visu analizuotu
laikotarpiu). Zvelgiant j personalo sudétj, proporcingai paskirstyta administracijos, specialisty ir
darbuotojy struktiira, o personalas pasizymi aukSta kvalifikacija. Vilkyskiy pieniné palaiko tvirtus
santykius su klientais, kurie perka dideliais kiekiais, tad nepaisant politinés aplinkos, jmoné sugebéjo
iSlaikyti stambius pirkéjus Rusijoje. Dél eksporto rinkos diversifikavimo (eksportavimo ne tik
Rusijos, bet ES bei naujai atrastas rinkas) 2014m. jmoné uzdirbo grynaj; pelng, kai tuo tarpu

pagrindin¢ konkurenté¢ Rokiskio stris patyré nuostolius. AB ,,VilkySkiy pienin¢* yra jsidiegusi
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daugybe kokybés standarty sistemy, atitinkanciy ISO standartus, dél to gaminami auksSciausios
kokybés produktai. Didziausia jmonés silpnybé — ilgas siiriy brandinimo procesas, dél kurio
nejmanoma greitai reaguoti j rinkos pokycius, nes pagrindiné Vilkyskiy pieninés specializacija siiriy
gamyba.

Ivertinus jmonés stiprybes (aukstg darbuotojy kvalifikacija, tvirtus santykius su verslo parneriais,
investicijas gamybos modernizavimui, atidy pozitirj j darbuotojus bei aplinkosaugg), jos turéty padéti

padidinti rinkos dalj, kuriant naujus ir inovatyvius produktus.

4.2. Subalansuoty rodikliy sistemos samprata, raida ir keturios jos
perspektyvos

1992 m. Harwardo universiteto mokslininkai R. S. Kaplan ir D.P. Norton pasiiilé nauja jmonés
veiklos efektyvumo vertinimo sistemg, kuri remiasi ne tik finansiniais rodikliais bet ir vidinémis
jmonés perspektyvomis. Si sistema buvo pavadinta subalansuoty rodikliy sistema (ang. Balanced
Scorecard). Anot Hladchenko (2015) pagrindiné subalansuoty rodikliy sistemos esmé — organizacijos
strategija pateikti taip, kad kiekvienas organizacijos narys ja suprasty bei padéty jgyvendinti per
strateginius tikslus ir priemones, kurios uztikrinty griztamajj rysj ir organizacinj mokymasi. Pazangios
kompanijos BSC naudoja kaip strateginio valdymo sistema, skirtg jmonés ilgalaikiy tiksly valdymui ir
jmonés valdymo sprendimy priémimui. Zizlavsky (2014) teigia, kad subalansuoty rodikliy sistema yra
viena populiariausiy ir praktikoje labiausiai taikomy sistemy vertinant verslo efektyvuma, nors §i
sistema orientuota ] verslo strategija, BSC gali buti pritaikoma ir kitiems verslo procesams vertinti,
kaip pavyzdziui inovacijy vertinimui bei jy jdiegimo galimybéms iStirti.

Subalansuoty rodikliy sistema patogi tuo, kad smarkiai pasikeitus rinkos situacijai galima
pakoreguoti jmonés strategija, o Sie pasikeitimai skubiai iSkomunikuojami bei pradedami jgyvendinti
per strateginius tikslus. Anot Zizlavsky (2014) subalansuoty rodikliy sistema sujungia jmonés
strategija su biudzetavimo sistema, taigi vienas i§ BSC sistemos jrankiy gali bati biudzetai, Kurie
nesunkiai pakei¢iami jvykus esminiams poky¢iams rinkoje. Pan, Zhang, Yang ir Xiao (2014) teigimu
pagrindinis subalansuoty rodikliy sistemos privalumas, kad naudojant BSC sistemg galima jveikti
trumpalaikiy finansinio vertinimo metody poveikj, transformuojant organizacijos strategijas j veiklos
rodiklius ir veiksmus kiekviename organizaciniame lygyje (auks¢iausias — jmonés lygmuo, Zemiausias
— darbuotojo lygmuo); taip pat BSC padeda darbuotojams ir padaliniams bendrauti bei geriau suprasti
organizacijos tikslus ir strategijas tokiu budu siekiant organizacijos augimo ir vystymosi ilguoju
laikotarpiu.

Petera, Wagner ir Mensik (2012) isskiria tris subalansuoty rodikliy sistemos tipus:

1) BSC | — specifiné daugiamaté sistema, skirta strateginiam veiklos vertinimui, kuri derina

finansines ir ne finansines strategines priemones. Preliminarus BSC | laikotarpis,
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atsizvelgiant | Hoque (2014) sudarytg evoliucing BSC raida, gali biiti nuo 1992m. iki 1996
mety;

2) BSC Il —tai i$ esmés I tipo BSC, kuri papildomai apibiidina strategija naudojant priezasties ir
pasekmés rysius (strateginiy zemelapiy kiirimas); BSC II vyravimo laikotarpis nuo 2001m.
iki 2004 mety;

3) BSC Il — tai II tipo BSC, kuri jgyvendina strategija apibréziant tikslus, veiksmy planus ir
rezultatus. Sio tipo BSC taip pat apibiidinama ir paskatinimo sistema. BSC III era prasidéjo
nuo 2006m. ir tesiasi iki Siol, nes tai labiausiai iStobulintas BSC sistemos tipas.

IS esmés Sie trys subalansuoty rodikliy tipai yra suvokiami kaip evoliuciniai BSC zingsniai
jgyvendinimo procese, kadangi pirmo tipo BSC apibrézia tik minimalius sistemos standartus, o
treciojo tipo BSC yra pilnai i§vystyta sistema. Toliau kalbant apie BSC evoliucijg, Markiewicz (2013)
teigia, kad BSC buvo labiausiai patobulinta pridedant strategijy zemélapj, kuriame nematerialusis
turtas yra paverCiamas procesu, kuris parodo tam tikra finansinj poveikj iSmatuojamg materialiai.
Strategijy zemélapis vizualiai parodo priezasties-pasekmés rySius bei paaiskina kiekvienam
organizacijos nariui kas yra veiksminga, o kas ne paciu suprantamiausiu biidu — vizualiai. Strategijy
zemelapiai padeda jtraukti visg organizacijg i strategijos valdyma.

2014 metais zurnale ,,The British accounting review” buvo i$spausdintas Hoque Z. (2014)
tyrimas apie subalansuoty rodikliy sistemos aktualumg skirtinguose apskaitos bei verslo ir vadybos
zurnaluose nuo 1992 iki 2012 mety. Hoque (2014) tyrimas parodé, kad i§ 114 tyrinéty straipsniy,
publikuoty 25 skirtinguose apskaitos zurnaluose, daugiau kaip 23% straipsniy analizavo BSC nauda
sprendimy priémimui, 21% straipsniy buvo apie BSC pritaikymg ir jgyvendinima, 20,1% apie BSC
sklaidg ir apie 10,5% straipsniy analizavo organizacijos efektyvumo vertinimg. 1992-1996 metais
nebuvo iSspausdintas nei vienas straipsnis apie BSC analizuotuose Zurnaluose dél BSC taikymo
ankstyvojoje jos stadijoje. Daugiausiai straipsniy buvo iSspausdinta 2007-2011 metais, kali
subalansuoty rodikliy sistema tapo pilnai i§vystyta. Sis Hoque (2014) tyrimas tik patvirtino Petera P. et
al. (2012) isskirta BSC evoliucing raida.

Subalansuoty rodikliy sistema (BSC) vertina jmonés veiklos efektyvumg padalindama strategijg i
keturias perspektyvas ir priskirdama konkrecias priemones joms jgyvendinti. Kaplan ir Norton (1992),
Ivanov ir Avasilcai (2014), Hladchenko (2015), Svaravi¢ius (2007), Pan et al. (2014), Suner,
Turuduoglu ir Yildirim (2014) isskiria finansine, vartotojy, verslo procesy ir darbuotojy mokymosi bei
tobuléjimo perspektyvas. Anot Schobel ir Scholey (2012) subalansuoty rodikliy sistema, leidzia
pazvelgti 1 jmonés veiklg i§ keturiy skirtingy perspektyvy (iskaitant ir tradicing finansing), Kuriy
kiekviena duoda atsakymus j keturis esminius organizacijos klausimus:

1) Finansiné perspektyva turi padéti atsakyti j klausima, kaip jmoné turi atrodyti akcininkams ir

koks materialus rezultatas turi biti pasiektas, kad jmong lydéty finansiné s€kme?
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2) Vartotojy perspektyva turi padéti atsakyti j klausimg kaip jmoné turi atrodyti savo klientams,
kad pasiekty savo vizija? Taip pat kokio kiekybinio ir kokybinio rezultato i$ jmonés tikisi
suinteresuotieji asmenys.

3) Vidiniy verslo procesy perspektyva turi atsakyti j klausimg kokie verslo procesai jmonei yra
tinkamiausi ir geriausi norint patenkinti akcininky, klienty ir kity su verslu susijusiy asmeny
poreikius? IS esmés $i perspektyva turi parodyti kurie verslo procesai yra svarbiis
organizacijos sékmei uztikrinti.

4) Tobuléjimosi ir mokymosi perspektyva turi atsakyti j klausimg kaip stiprinti jmonés
organizacinius ir Kkiekvieno jos nario gebéjimus ir kompetencijas, kad jmoné atitikty
besikeiciancios aplinkos poreikius? Kitaip tariant $i perspektyva organizacija vercia mokytis
1§ praeities klaidy ir jy nebekartoti.

Subalansuoty rodikliy sistemos struktiira ir veikimo schema pateikiama 19 paveiksle, kuri

parodo, jog jmonés pagrindinei strategijai pasiekti yra pasitelkiamos visos 4 perspektyvos, su

i$skaidytais tikslais ir konkreciais veiksmy planais jiems pasiekti.

oTikslas ]
eRodikliai

*Reikimeé
*Veiksmg,

r oTikslas
eRodikliai
*Reikimeé
*Veiksmai

Vartotojai
Klientai

Darbuotojai,

tobuléjimas,
. jmonés
oTikslas augimas

Procesai

eTikslas

eRodikliai eRodikliai
eReikimé L eReikime
o\/eiksmai e\eiksmai

19 pav. Subalansuoty rodikliy sistemos struktiira (sudaryta remiantis Kaplan ir Norton (2006))

Subalansuoty rodikliy sistema leidzia vertinti finansinius rezultatus taip pat gerai, kaip ir
gebéjimg apsiriipinti turtu reikalingu jmonés augimui bei konkurencingumo didinimui; gebéjima
sukurti verte esamiems ir biisimiems vartotojams; bei sugebéjima kelti zmoniy kvalifikacijg reikalinga
sklandziai jmonés veiklai ateityje. Biitent balansas tarp skirtingy perspektyvy uztikrina, kad jmoneés
strategijos jgyvendinimui yra naudojamos visos priemones.

Finansy perspektyva. Imonés finansin¢ buklé yra labai svarbi vertinant versla, nes finansiniai
rodikliai atspindi ekonominius jmonés pasiekimus ir gebéjima valdyti rizikg. Svarbiausias jmonés
ilgalaikis tikslas uzdirbti didesne graza atsispindi per finansing perspektyva. Subalansuoty rodikliy
sistema finansinius tikslus iSreiSkia aiskiai ir detaliai visos jmonés lygiu bei atskiry padaliniy atzvilgiu,
dazniausiai | subalansuoty rodikliy sistemg yra jtraukiami pelningumo, likvidumo, apyvartumo ir
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pajamy augimo rodikliai. Subalansuoty rodikliy sistemos privalumas finansinéje perspektyvoje
atsispindi ne tik per norimy pasiekti rodikliy reik§mes, bet ir per konkreciy veiksmy plano sudaryma, j
kurio kiirimo procesg jtraukiami vadovai. Kaip buvo minéta anksc¢iau subalansuoty rodikliy sistemos
finansiné perspektyva yra orientuota j akcininky vertés didinima, todé¢l Sios perspektyvos rodikliai
tiesiogiai ar per priezasties-pasekmés rySius turéty padéti didinti jmonés verte. DazZniausiai
pasitaikantys finansiniai tikslai ir jy pasiekimg uztikrinantys rodikliai pateikti 11 lenteléje.

16 lentelé. Finansy perspektyvos tikslai ir rodikliai (sudaryta pagal Svaraviciy A. (2007); Suner
N. et al. (2014); Zizlavsky O. (2014))

Pagrindiniai tikslai Rodikliai
Padidinti pardavimy pajamas Pardavimo pajamy augimo koeficientas
Strateginiai tikslai | Sumazinti kaStus Savikainos ir veiklos sagnaudy lygis
finansinéje Padidinti pelninguma Grynojo pelno augimo koeficientas
perspektyvoje Didinti investuoto kapitalo graza | Nuosavo kapitalo pelningumo augimo koeficientas
Didinti darbuotojy pelningumg Vieno darbuotojo pelningumas
Didinti iSmokamus dividendus Dividendy iSmokéjimo koeficientas ir pajamingumas

Klienty, vartotojy perspektyva. lvanov ir Avasilcai (2014) teigia, kad visos keturios subalansuoty
rodikliy sistemos perspektyvos yra labai svarbios, taciau vartotojai yra svarbiausia priezastis dél kurios
egzistuoja bet kuri jmoné. Todé¢l toliau aptariama klienty (vartotojy) perspektyva. Dazniausi pirkéjy
nusiskundimai kyla dél laiko, kokybés, darby atlikimo ir paslaugy. Taigi jmoné sékmés gali sulaukti
tik kurdama verte vartotojui ir kuo labiau atsizvelgdama j vartotojy poreikius. Si subalansuoty rodikliy
sistemos perspektyva labiausiai siejama su marketingo funkcijy uztikrinimu. Klienty perspektyvoje
svarby vaidmen] uzima rinkos segmentavimas, tikslinés rinkos nustatymas ir kiti procesai, susij¢ su
rinka, nes jie glaudZiai susij¢ su klienty perspektyvos rodikliais- klienty pasitenkinimu, lojalumu,
esamy klienty i$laikymu ir naujy klienty pritraukimu. Kitaip tariant per vartotojus yra pasiekiami
finansiniai jmongs tikslai, o ypa¢ pardavimo pajamy lygis. Subalansuoty rodikliy sistemos klienty
perspektyvos matavimo rodikliai turi atspindéti vartotojy segmenty lukescius kainai, aptarnavimui,
kokybei ir kitus su produktu ar paslauga susijusius parametrus. Klienty perspektyvoje vertinami
rodikliai atspindi ne tik marketingo veikla, bet ir aptarnavimo, logistikos, produkty ar paslaugy
vystymo procesus. Pagrindiniai klienty/vartotojy segmento tikslai ir rodikliai pateikiami 12 lenteléje.

17 lentelé. Klienty perspektyvos tikslai ir rodikliai (sudaryta pagal Svaravi¢iy A. (2007); Suner
N. et al. (2014); Zizlavsky O. (2014))

Pagrindiniai tikslai Rodikliai
Strateginiai tikslai Pa}dﬁdipti Vzilﬁqtqjqkrl)gsitenli(injqu V?rtotoj-u( pasilter-lk?nilr(rllp indeksask.
klienty perspektyvoje Didinti nuolatiniy klienty skaiciy Klienty ir nuolatiniy klienty santykis
Didinti uZimamga rinkos dalj UZzimamos rinkos dalis, proc.
Mazinti klienty aptarnavimo i§laidas Vidutinés klienty aptarnavimo islaidos

Vidiniy verslo procesy perspektyva. Pagrindiniai Sios perspektyvos tikslai turi nurodyti, ka reikia
daryti, kad jmonés procesai patenkinty akcininky ir klienty lukes¢ius. Siam tikslui pasiekti nuolatos

turi bati vykdomas procesy kokybés monitoringas ir tikrinamas procesy efektyvumas. Vidiniy procesy
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tiksly formavimas yra atliekamas klienty ir finansiniy perspektyvy pagrindu. IS esmés tai vertés kiirimo
procesy vertinimas, kuriame vertinami procesai prasidedantys nuo klienty poreikiy tyrimo iki
popirkiminiy veikly vertinimo, t.y. atgalinio rysio supirkéju palaikymo. Diegiant subalansuoty rodikliy
sistemg i8 veiklos procesy pasirenkami tik teikiantys didZiausig naudg klientams ir jmonés finansams,
o pagal atrinktas veiklas sudaroma vertés kiirimo grandiné. Pagrindiniai Sios perspektyvos tikslai ir
rodikliai pateikti 13 lenteléje.

18 lentelé. Pagrindiniai vidiniy procesy perspektyvos tikslai ir rodikliai (sudaryta pagal
Svaraviciy A. (2007); Suner N. et al. (2014); Zizlavsky O. (2014))

Pagrindiniai tikslai Rodikliai
Padidinti pardavimy pajamas su kuo Atsargy apyvartumas
mazesnémis sgnaudomis
Uztikrinti produkty kokybe¢ mazinant Brokuoty prekiy procentas

Strateginiai tikslai brokuoty prekiy skaiciy

vidiniy procesy Efektyviau iSnaudoti laikg gamybos procese | Prastovy laikas

perspektyvoje Utikrinti griztamaji rysj su klientais Vidutinis atsakymo j klienty
paklausimus laikas
Didinti pardavimy pajamas per kuo Naujo produkto jvedimo laikas

trumpesnj laika

Darbuotojy mokymosi bei tobuléjimo perspektyva. Ivanov ir Avasilcai (2014) teigia, kad darbuotojai
imonei yra svarbis ne tik dél savo atliekamy funkcijy bet ir dél kiirybiSkumo bei gebé&jimo plétoti
id¢jas. Darbuotojy kompetencija, motyvacija ir jgiidziai bei gebéjimai yra labai svarbiis kai naujos
technologijy atkeliauja j rinka. Sios perspektyvos tikslai turi nurodyti, kas turi biiti padaryta, kad
darbuotojai buty geros kvalifikacijos ir kaip greitai organizacija gali keistis. Mokymosi ir tobuléjimo
perspektyva turi atsakyti j klausima kaip jmoné turéty iSnaudoti materialyjj ir Zzmogiskajj kapitala, kad
pasiekty efektyvy vidiniy procesy naudojimg. Pagrindiniai darbuotojy mokymosi ir tobuléji
perspektyvos tikslai ir rodikliai pateikiami 14 lenteléje.

19 lentelé. Pagrindiniai darbuotojy mokymosi ir tobuléjimo perspektyvos tikslai ir rodikliai
(sudaryta pagal Svaravi€iy A. (2007); Suner N. et al. (2014); Zizlavsky O. (2014))

Pagrindiniai tikslai Rodikliai

UZztikrinti pastovy kvalifikuotos Darbuotojy kaita
darbo jégos skaiciy

Strateginiai tikslai darbuotoju

mokymosi ir tobuléjimo Ivertinti vidaus taisykliy aiskumg ir | Vidaus tvarkos pazeidimy skai¢ius

perspektyvoje Ju la?kquSI . . = ;
Kelti darbuotojy kvalifikacija Mokymy trukmé, val.
Nustatyti kiek kainuoja vieno Investicijos darbuotojo

darbuotojo kvalifikacijos kélimas kvalifikacijos kélimui

Remiantis subalansuoty rodikliy sistemos duomenimis, gaunama informacija leidzia susidaryti
bendrg vaizda apie visa jmon¢. Optimalus visos sistemos rodikliy skai¢ius svyruoja nuo 20 iki 25, 1§
kuriy 5 finansiniai, 5 klienty poreikiy tenkinimo , 8-10 vidaus procesy valdymo ir 5 darbuotojy

mokymosi ir tobuléjimo sri¢iy, o visi subalansuoty rodikliy sistemos rodikliai tarpusavyje turi sietis
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priezasties ir pasekmés rySiais. Apibendrinant subalansuotieji rodikliai padeda jmonei apsisaugoti nuo

rizikos, kad pagerinus rezultatus vienoje srityje, kitos rezultatai pabloges.

4.3. Subalansuoty rodikliy sistemos diegimas AB ,,VilkySkiu pieninéje*

Subalansuoty rodikliy sistemos kiirimo procesas yra skaidomas j etapus. Pateikiama 6 Zingsniy
metodika, kurios pradiniame etape suformuluojama jmonés misija ir vizija, atliekama SSGG (SWOT)
analizé ir sukuriama bendroji jmonés strategija, kuri numato pagrindinius tikslus, kurie performuojami
1 skaicius, numatant rodiklius ir sukuriant rodikliy sagvada. Galiausiai sudaromas strateginis zemelapis
nurodantis priezasties ir pasekmés rySius tarp pasirinkty rodikliy. BSC jgyvendinimo schema
pateikiama 20 paveiksle.

| Misija | Kodél mes esame?
l
| Vizija | Kg norime pasiekti?

Kur musy stiprybés, silpnybés, galimybés ir pavojai?

SSGG analizé Kokia verslo aplinka?
| Strateginiai tikslai Kokiu keliu eiti kad jmoné gyvuoty?
Kg ir kaip matuoti? Kokia plany sistema ir hierarchija?
Rodikliy savadas Kakie rodikliai naudojami?

Vaizdinis strateginio plano pateikimas, nustatnat
Strateginis Zemélapis priefastiy-pasekmiy rysius tarp starteginiy plany

20 pav. Subalansuoty rodikliy sistemos jgyvendinimo schema (adaptuota pagal Svaravicius
(2007))

Ankstesniuose skyriuose buvo atlikta SSGG analiz¢ ir vidiné jmonés aplinkos analizé. Toliau
bus analizuojama jmonés misija, vizija bei nustatomas jmonés strategija.

AB ,,Vilkyskiy pieninés“ internetinio puslapio duomenimis (2015) AB ,,VilkySkiy pieniné“
misija — suteikti Zmonéms gurmaniska pasitenkinima vartojant pieno produktus. Sig misija
stengiamasi pasiekti per pagrindines vertybes: kokybe, inovacijas, kompetencijg ir sagzininguma.

Vizija nurodo ko jmoné siekia ir kaip nori atrodyti iSoriniam pasauliui, tad AB Vilkyskiy
pieninés pagrindiné vizija remiasi auks$¢iau nurodytomis vertybémis: Kokybé — gaminti kokybiskus
pieno produktus laikantis auk$¢iausiy standarty; Inovacijos — nuolat investuoti j naujas technologijas ir
didinti produkty asortiments. Imoné dziugina vartotojus naujais produktais, suteikdama galimybe
patirti naujus skonio pojacius; Kompetencija — gaminti isskirtinius ir originalius auks¢iausios kokybés
produktus, pasitelkiant kompetentingy meistry patirtj; Sgziningumas — biiti atvira ir patikima jmone,
kuriai svarbus vartotojy pasitikéjimas ir pagarba. AB ,,Vilkyskiy pieniné” veiklos pagrindas —

darbuotojy profesionalumas ir tvirti santykiai su verslo partneriais. Imoné pasirinko strategija
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investuoti ] novatorisky produkty kiirimg bei prekes zenkla, vystyti veiklg naujose eksporto rinkose bei
stiprinti pozicijas Lietuvoje bei Baltijos Salyse.

Atlikus SSGG analiz¢ (zr. 4.1 poskyri) nustatyta, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* didindama
pardavimy pajamas per naujy ir inovatyviy produkty kiirimg bei esamy eksporto rinky plétrg bei naujy
paieska, galéty uzimti didesn¢ rinkos dal; Lietuvoje. Finansiné analizé ir pelningiausiy produkty
analizé parodé¢, kad didziausia grésmé kylanti Vilkyskiy pieninei yra strio paklausos ir kainos
poky¢iai, kurie daro didziausig jtakg finansiniams rezultatams.

IStyrus misija, vizijg, atlikus viding ir SSGG analizes galima sudaryti subalansuoty rodikliy
sistemos rodikliy sgvada AB ,,Vilkyskiy pieninei®.

Rodikliy sagvado sudarymas. Atlikus mokslinés literatiiros analizg, vidinés aplinkos (darbuotojy
ir finansiniy istekliy) ir SSGG analize, atsizvelgiant | AB ,,VilkySkiy pieniné* misijg ir vizijg galima
sudaryti subalansuoty rodikliy sistemos savada AB ,,Vilkyskiy pieninei®, kuris pateiktas 20 lentelé¢je.

Finansy perspektyvos rodikliais sickiama kuo didesnés naudos investuotojams per finansinio
rezultato gerinimg. Bendrojo pelningumo rodiklis pasirinktas dél to, kad pastarasis AB ,,Vilkyskiy
pieninés“ rodiklis yra maziausias i§ visy 4 analizuojamy pieno pramonés jmoniy. Siekiant islaikyti
uzimama rinkos dalj ar norint jg padidinti reikia gaminti su maZesne savikaina, taCiau atsizvelgiant | tai
kad yjmoné¢ pasirinkusi produkty diferenciacijos strategija, normalu aukstas savikainos lygis. Pasirinktas
bendrojo pelningumo rodiklio orientacinis dydis 15% (2014m. buvo 10,29%) atsizvelgiant ]
konkurenty rodikliy reikSmes (zr. 5 priede). Taciau bendrgjj pelningumag galima padidinti labiau
didinat pardavimo pajamas. Pardavimo pajamy didinimas yra antrasis pasirinktas rodiklis, kurio
orientacineé reik§mé yra 500 mln. Lt per metus (2014m. buvo 378,633 mlIn. Lt). Tokia rodiklio reik§mé
pasirinkta atsizvelgiant j Zemaitijos pieno pardavimo pajamy lygij, kadangi tai treciajg vieta pagal
pardavimo pajamas uzdirbanti pieno perdirbimo jmoné (VilkySkiy pieniné ketvirta). Didinant
pardavimo pajamas iki pagrindinés konkurentés lygio galima konkuruoti de¢l didesnés rinkos dalies.
Kitas svarbus rodiklis vieno darbuotojo per metus uzdirbamas bendrojo pelno dydis, dar vadinamas
produktyvumu. Pasirinkta siektina produktyvumo reik§mé yra ne mazesné nei 33 tukstanciai lity per
metus vienam darbuotojui, nes visu analizuotu laikotarpiu produktyvumas svyravo tarp 35-40 ttkst. Lt
darbuotojui i§skyrus 2012m, kai produktyvumo rodiklis buvo apie 32 tikst. Lt (zr. 11 lentelé). Sis
rodiklis susieja visus anksciau aptartus rodiklius: pardavimo pajamy didinimg ir bendrojo pelningumo
didinimg. Investuoto kapitalo graza yra vienas 1§ svarbiausiy rodikliy akcininkams, todeél Sis rodiklis
bitinai jtraukiamas ] rodikliy savada. Vilkyskiy pieninés nuosavo kapitalo rodiklis yra geriausias i§
visy 4 analizuoty jmoniy, atsizvelgus | bendra 5 mety vidurkj pasirinkta siektina rodiklio reik§mé yra
17% (zr. 5 priedas).

Toliau seka vartotojy perspektyva, kurioje svarbiausias rodiklis — uzimama striy rinkos dalis.

Atlikus rinkos analiz¢, nustatyta kad 2010-2011m. jmon¢ uzéme 18%, o nuo 2012m. tik 17% siiriy

54



rinkos, todél siekiamybé yra atsikovoti 1% rinkos bei uzimti bent jau anksciau turétg siiriy rinkos dalj.
Didinti rinkos dalj bus siekiama per naujy ir inovatyviy produkty kiirima, t.y. sukurti ir pristatyti
vartotojams jy poreikius atitinkancius siirius, pradedant nuo tradicinio baigiant gurmaniskais. Imoné
nepaisant embargo eksportuoti j Rusijg, turi vieng stamby pirkéja Rusijos teritorijoje, kuriam
pardavimai sudaro daugiau nei 10% visy jmonés pardavimy, tod¢l biitina iSlaikyti §j pirkéja, palaikant
Siltus santykius ir skiriant jam ypatingg aptarnavima. Taip pat iSlaikyti pirkéjus tikimasi suteikiant
marketingo ir pardavimy planus eksporto rinkoms. Kitas labai svarbus aspektas susij¢s su vartotojais
yra bendravimas, todél buvo nuspresta | subalansuoty rodikliy sistemos sgvadg jtraukti rodiklj, kuris
nurodyty per kiek laiko turi buti atsakoma ] vartotojy uzklausas. Atsizvelgiant | tai, jog dauguma
imoniy savo klientams atsako per 24 valandas nuspresta, kad Vilkyskiy pieningje i vartotojy uzklausas
taip pat turéty biiti atsakoma per para. Taip pat jgyvendinant §j rodiklj nuspresta sukurti klienty
aptarnavimo taisykles, kurios numatyty per kiek laiko ir kaip turi biiti reaguoti | klienty uzklausas.
Imonei labai svarbu pritraukti klienty, taciau Siuo metu pasauliui sparciai technologiSkai tobuléjant IT
srityje, svarbu sukurti tokj internetinj puslapj, kuris pritraukty vartotojus. Tad nuspresta | rodikliy
sagvada jtraukti internetinio puslapio vartotojy skai¢iaus rodiklj, kuris turéty biiti ne mazesnis nei 150
naujy vartotojy per dieng. Tokia rodiklio reikSmé pasirinkta atsizvelgiant 1 www.vilkyskiu.lt
internetinio puslapio statistikg. Pritraukti naujus vartotojus bus siekiama tobulinant puslapj
atsizvelgiant | rinkos tendencijas, papildant informacijg puslapyje bei kuriant marketingo akcijas,
kurios skatins naudotis internetiniu puslapiu.

Toliau seka vidiniy verslo procesy perspektyva. AB ,,Vilkyskiy pieniné* apyvartumo rodikliai
yra geriausi i§ visy 4 analizuoty pieno perdirbimo jmoniy, todél siekiama ir toliau taip gerai valdyti
Jmones atsargas. 2010-2014m. vidutinis atsargy apyvartumo rodiklis buvo apie 11 karty per metus
(zr.7 priedas), todél pagrindiné siekiamybé bus, kad atsargos per metus pasikeisty bent 11 karty. Imoné
atsargas apskaito FIFO atsargy apskaitos buidu, todé¢l siekiama sukurti ir iSlaikyti efektyvig atsargy
valdymo politikg. Kadangi jmoné laikosi produkty diferenciacijos strategijos ir gaminami tik aukstos
kokybés produktai, ] rodikliy savada jtrauktas produkty kokybés uZtikrinimo rodiklis, kuris bus
pasiektas jgijus tarptautinius Global Food Safety Initiatives kokybés uztikrinimo standartus. Jmoné jau
nuo 2014 mety pradéjo savo veiklg tobulinti taip, kad ji atitikty Siuos reikalavimas, o pirmasis
auditoriy patikrinimas numatytas jau 2015m. pirmojoje puséje. Standarto ISO 22000:2005/FSSC
22000 atitikmens jgijimas numatytas iki 2016 mety pradzios. Gavus tarptautinius kokybés pripazinimo
sertifikatus padidéty produkto kokybés uZtikrinimas, o tai skatinty pardavimy augima, kartu lemty

pardavimo pajamy augima.
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20 lentelé. AB ,,VilkySkiu pieniné* subalansuoty rodikliy sistemos sgvadas

puslapio lankytojy sk.

skaicius

per dieng

skatinti naudotis internetiniu puslapiu.

ki ikl kaigiavi
Tikslai Rodikliy pavadinimai Sie lamas'rodl oS aiuawmo Planuojami veiksmai Atsakingi asmenys
dydis daznumas
Didinti pardavimy apimtis, kuriant naujus ir inovatyvius
produktus, pleciant eksporto rinkas, iSlaikant gerus
Padidinti bendrajj Bendrasis 15% Ketvirtinis santykius su esamais prekybos partneriais. Mazinti Vyr. Buhalteris, Vyr.
pelninguma pelningumas ? savikaing ieSkant pigesnés pieno Zaliavos, modernizuoti Finansininkas
gamybine jranga, efektyviai iSnaudoti gamybos metu
§ susidariusius Salutinius produktus.
S
1z leskoti naujy rinky produkty pardavimui, rengti
a Padidinti pardavimy . . 500 min. Lt . marketingo akcijas, susieti darbo uzmokescio sistema su . -
] . Pardavimo pajamos Metinis . . . - . _L ol Vyr. Finansininkas
E pajamas (144,81 min. EUR) pardavimy pajamomis, gaminti daugiau strio ir varskés
o
> produkty
2 p . ikai letkoti i U sali tis dél pi < kai
Z Sumaginti savikaina ar.dawmq savikainos 82% Ménesinis eskoti pllgesr.uq Zaliavy, derétis dél pigesnés kainos, Gamybos vadovas
E lygis modernizuoti gamybos procesus.
Didinti vieno ne maziau 33 tlkst. Didinti pardavimo pajamas ausciau nurodytomis
. . . . iyt . v . Personalo vadovas,
darbuotojo Produktyvumas Lt/darbuotojui Metinis priemonémis. ISlaikyti efektyvy darbuotojy skaiciaus ir wr. buhalteris
produktyvuma (9,557 tukst. EUR) pardavimo pajamy augimo santyk;j. yr.
Didi.nti invesvtuoto Nuo§avo kapitalo 17% Metinis M.aiinti s.l.<olq Iygj jmonéje ir didinti pardavimy pajamas Vyr. Finansininkas
kapitalo graza pelningumas bei grynajj pelninguma.
. . Lo S . | Marketingo sk.
Didinti rinkos dalj Sariy rinkos dalis ne maziau 18% Ketvirtinis Nau.jq prgduktq prlstatymas tikslinei vartotojy rinkai. Kurti vadovas;
naujus ir inovatyvius produktus. . .
Vyr. Finansininkas
g‘ § ISlaikyti esamg stamby | Pardavimy pajamos Metinis Kurti marketingo ir pardavimy planus eksporto rinkoms,
5 E pirkéjg Rusijoje i$ kliento ne maziau 10% skirti ypatingg aptarnavima stambiesiems klientams. Marketingo skyrius
w Ve .. . v
& & | SparCiau atsakyti ] Atsakymo j uzklausa Ménesinis | Sukurti klienty aptarnavimo taisykles, kurios nurodyty per | Personalo skyriaus
g g klienty uZzklausas laikas per 24 val. kiek laiko ir kaip batina reaguoti j klienty uzklausas. vadovas
e - . . Tobulinti puslapj atsizvelgiant j rinkos tendencijas,
D
idinti internetinio puslapio lankytojy 150 naujy vartotojy Ménesinis | papildyti informacijg puslapyje, kurti marketingo akcijas, IT skyriaus vadovas,

IT dizaineris
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DARBUOTOJY TOBULEJIMO

PERSPEKTYVA

20 lentelés tesinys. AB ,,VilkySkiu pieniné*“ subalansuoty rodikliy sistemos savadas

Didinti atsargy

Sukurti efektyvig atsargy valdymo politikg su

Vyr. sandélininkas,

apyvartuma Atsargy apyvartumas 11 karty per metus | Metinis FIFO atsargy apskaitos principu Gamybos vadovas
Gavus tarptautinius kokybés pripazinimo
Jgyti (Global Food Safety | ISO sertifikatus padidéty produkto kokybés
Uztikrinti produkty Initiatives) reikalavimy 22000:2005/FSSC Iki 2016-01- | uZztikrinimas, tai skatinty pardavimy augima, o Direktorius;
kokybe atitikmenis 22000 standartas 01 kartu ir pardavimo pajamy augima Gamybos vadovas
Skatinti reklamos skyriy, kurti interaktyvias
Puslapio perzidry reklamas, pritraukti interneto vartotojus per
Internetinio puslapio skaicius banerines reklamas ar reklamga didZiuosiuose IT Skyrius,
lankomumas 610 vnt. per dieng Ménesinis Salies portaluose Marketingo skyrius
S Vertinti kiekvieno pirkéjo rizikg atskirai ir tg
A ki
Uztikrinti gautiny sumy pctaustq pirkeiy rizikg valdyti draudimu, tokiu badu islaikant
. skaicius B, R . .
atgavimg visi uzsienio pirkéjai kredito rizikg Finansy skyrius
Skatinti darbuotojus kelti el 5 darbuotojai per Sulv<urt| bu s.katln.lmo swtgma s'usjleta.su . .
e e . Kvalifikacijg jgijusiy . . pazangumu ir turimu kvalifikaciniu laipsniu bei .
kvalifikacijg ir baigti . - metus pakéle Metinis o . S Personalo skyrius
darbuotojy skaicius e suteikti sglygas darbuotojams, siekiantiems
mokslus kvalifikacinj lygj T N ey
jgyti vidurinj ir aukstesnijjj iSsilavinima
e . . . 1600 Lt . . _ - G b d ,
Didinti vieno darbuotojo Vieno darbuotojo / . L Pardavimo pajamy didinimas ausciau amynos va oyas
isdirbj isdirbis per dien darbuotojui Menesinis nurodytomis priemonémis Personalo skyrius,
! P 4 (463,39 EUR) v P Marketingo skyrius
0,1% nuo - . Ly S
Atlikti klimato ir Motyvavimo sistemos pardavimo pajamy | Iki 2016 -01- Sklrt.l p.a.plldo.m'q Igsq dar.bo. apI|r1I.<a| gerintl, Personalo skyrius ir
. . _ . . skatinti ilgalaikius ir gerai dirbancius . .
motyvavimo darbe tyrimg | suklrimas metinéms 01 - "o Direktorius
.. darbuotojus premijomis
premijoms
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Atliekant finansing analiz¢ buvo nustatyta, kad jmoné apie 60% pagamintos produkcijos realizuoja
uzsienio rinkose, todél didelé gautiny sumy dalis priklauso nuo uzsienio pirkéjy. Dél Sios priezasties
tobulinant vidinius jmonés procesus didelis démesys sutelktas j debitoriniy skoly atgavima, nuo kurio
priklauso jmonés kredito rizika. Sudarant subalansuoty rodikliy sistemg sitiloma kiekvieno pirkéjo
kredito rizikg vertinti atskirai, o gautinas sumas i$ uzsienio apdrausti ir tokiu biidu uzsitikrinti skoly
atgavima. Dar viena vidiniy procesy tobulinimo sritis — internetinis puslapis, kuris vertinamas puslapio
perzitry skai¢iumi per dieng. Atsizvelgiant | www.vilkyskiu.lt internetinio puslapio statistika siektina
rodiklio reikSmé yra 610 internetinio puslapio perziiiry per dieng. Tam, kad jmoné islaikyty tokj
perzitry skaiCiy, reklamos skyrius bus skatinamas Kurti interaktyvias reklamas, kurios pritraukty
interneto vartotojus per banerines reklamas ar reklama didZiuosiuose Salies portaluose.

Darbuotojy mokymosi ir tobuléjimo perspektyva. Atlikus darbuotojy analize buvo nustatyta,
kad kasmet Vilkyskiy pieninéje dirba apie 45-40 darbuotojy, kurie néra jgij¢ vidurinio iSsilavinimo.
Tod¢l darbuotojy tobul¢jimo perspektyvoje buvo jdétas kvalifikacijos kélimo rodiklis, kuris vertinty
kiek darbuotojy per metus jgijo vidurinj iSsilavinimag ar kita mokslo lapinj bei tobulino savo profesing
kvalifikacija. Imonés sieckiamybé yra bent 5 darbuotojai per metus, kad kasmet mazéty darbuotojy
skaiCius be i$silavinimo. Sukurta DU skatinimo sistema, susieta su pazangumu ir turimu kvalifikaciniu
laipsniu bei palankios salygas darbuotojams, siekiantiems jgyti vidurinj ir aukstesnjjj iSsilavinimg
turéty skatinti darbuotojus mokytis. Taip pat planuojama iki 2016m. atlikti vidinj klimato ir
motyvavimo darbe tyrima, kuris turéty parodyti kokia darbuotojy psichologiné biiklé darbo metu,
kokia atmosfera darbo aplinkoje bei iSsiaiSkinti kas priversty darbuotojus tapti motyvuotais bei kokios
paskatinimo priemonés biity efektyviausios. Taip pat viena i§ darbuotojy tobuléjimo sri€iy turéty biiti
i8dirbio didinimas, t.y. vieno darbuotojo per dieng sugeneruojamos pardavimo pajamos. Siektina
rodiklio reikSme 1600 lity vienam darbuotojui, nes iSanalizavus i8dirb; 2010-2014m. didZiausia
pasiekta reik§mé buvo 1555 lity. Sj rodiklj galima pagerinti uzdirbant didesnes pardavimo pajamas
finansingje perspektyvoje nurodytais biidais.

AB ,,Vilkyskiy pieninés* rodikliy sgvadas sudarytas remiantis informacija, randama jmonés
konsoliduotose finansinése ataskaitose, metiniuose praneSimuose, internetiniame puslapyje
www.vilkyskiu.lt ir www.puslapioverte.lt bei Nasdaqg OMX vertybiniy popieriy birzos duomenimis.
Visi rodikliai remiasi jmonés vertybémis, vidutiniy metiniy duomeny analize ir palyginimu su
konkurenty rodikliais. Subalansuoty rodikliy sistemos ktirimas Vilkyskiy pieninei yra sudétingas dél
vidinés jmonés informacijos truikumo. Turint papildomus vidinius duomenis, sukurtg subalansuoty
rodikliy sistemg biity galima patobulinti, nustatant konkretesnius rodiklius vidiniy procesy, darbuotojy

mokymosi ir klienty perspektyvose.
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ISVADOS

1) Atlikus AB ,,Vilkyskiy pieniné*“ finansinés biklés analize, nustatyta, kad 2010-2014 metais
jmonés kapitalo struktiira iSliko beveik nepakitusi — nuosavo kapitalo apie 40%, o skolinto 60%.
Ilgalaikis turtas visame turte vidutiniskai sudaré apie 70%, o trumpalaikis 30%, todél jmon¢ turi mazai
likvidaus turto. AB ,,VilkySkiy pieninés* bendrojo pelningumo rodikliai lyginant su konkurenty
maziausi, tod¢l daroma iSvada, jog jmoné turéty mazinti savikaing. Likvidumo rodikliai parod¢, kad
jmonei nepakanka trumpalaikio turto trumpalaikiams jsipareigojimams padengti. Atlikus rinkos
rodikliy analize P/E ir P/Bv rodikliai yra mazesni nei konkurenty, todél Vilkyskiy pieninés akcijos
rinkoje laikomos nepakankamai jvertintomis. Vilkyskiy pieniné lyginant su kitomis pieno sektoriaus
imonémis turi labai nedaug akcijy, todél kapitalizacija maziausia, taciau pelnas akcijai didziausias.
Vilkyskiy pienin¢ yra viena smulkiausiy jmoniy i§ 4 analizuoty. Pabréztina, kad nuo 2010 mety AB
,» Vilkyskiy pieninés‘ akcijos kaina rinkoje auga, todél tikétina, kad ateityje taip pat turéty augti.

2) Susisteminus verslo vertés nustatymo metodus gauti kiekvieno metodo privalumai ir
trikumai, kurie leido lengviau pasirinkti daZzniausiai naudojamus vertés nustatymo metodus.
Apzvelgus literatiiros Saltinius nustatyta, kad tinkamiausias metodas AB ,,Vilkyskiy pieninés* vertés
nustatymui yra diskontuoty pinigy srauty. Pastarasis metodas, pasizymi universalumu, patikimumu ir
parodo pinigy vertés kitimg laike. Kai kuriy autoriy nuomone tai vienintelis metodas, kuriuo patikimai
galima nustatyti verslo verte.

3) Pritaikius diskontuoty pinigy srauty metodg AB ,,Vilkyskiy pieninés“ verté sickia 216,682
min. Lt, o akcijos tikroji verté 18,14 lito. 2015 mety geguzés 12 d. VilkysSkiy pieninés akcijos rinkos
kaina buvo 6,46 Lt, todél gauti rezultatai patvirtino prielaida, jog jmonés akcijos rinkoje yra
nepakankamai jvertintos. Apskaic¢iavus AB ,,VilkySkiy pieninés* verslo vert¢ daugikliy metodais
gautos panasios vertés kaip ir diskontuoty pinigy srauty metodu. Pelno daugiklio metodu gauta 18,85
It, o taikant jmonés vertés ir EBIT santykj gauta 16,9 It tikroji akcijos verté. Daroma iSvada, kad visais
metodais gautos vertés yra pana$ios, o akcija rinkoje yra nepakankamai jvertinta. Atlikus jautrumo
analize nustatyta, kad Vilkyskiy pieninés verté labiausiai reaguoja ] amZinojo augimo normos g bei
pardavimo pajamy poky¢ius , Siek tiek maziau j kapitalo kasty pokycius.

4)  Atlikus finansing, viding ir SSGG analizes, iStyrus AB ,,Vilkyskiy pieniné* misijg ir vizija
sukurtas subalansuoty rodikliy sgvadas 4 perspektyvose, tadiau subalansuoty rodikliy sistemos
parengimas yra komplikuotas dél vidinés informacijos trilkumo. Nustatyta, kad sukiirus subalansuoty
rodikliy sistema biity paskirstyta atsakomybé, nes kiekvienam rodikliui priskiriamas atsakingas asmuo.
Vilkyskiy pieniné yra pasirinkusi produkto diferenciacijos strategija, kuri remiasi auksSta produkty
kokybe. Sukurtas rodikliy sgvadas parode¢, kad finansingje perspektyvoje AB ,,Vilkyskiy pienine*
siekia uzdirbti pardavimo pajamas, kurios siekty 500 mln. lity ir atitikty pagrindinés konkurentés AB
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,,Zemaitijos pienas“ pardavimo pajamy lygj. Pardavimo pajamas siekiama didinti per naujy inovatyviy
produkty kiirimg ir esamy eksporto rinky plétra bei naujy paieska. Vartotojy perspektyvoje vienas i$
svarbiausiy rodikliy yra uzimamos striy rinko dalies didinimas, kadangi Siuvo metu Vilkyskiy pieniné
uzima 17% rinkos, o 2010-2011m. uzéme 18%. Rodiklis taip pat padidéty padidinus pardavimo
pajamas. Taip pat labai svarbu iSlaikyti esamus stambius pirkéjus suteikiant ypatingg aptarnavima, o
vidiniy procesy perspektyvoje strateginis tikslas bty jgyvendintas jgijus Global Food Safety

Initiatives kokybés standartus.
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AB ,,Vilkys$kiy pieniné“ horizontalioji balanso analizé

1 PRIEDAS

2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2010-2014
TURTAS 2010 2011 2012 2013 2014 Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc.
ILGALAIKIS TURTAS 91434 | 97913 | 119.201 | 123.003 | 133.161 | 6.479 | 7,09 21288 | 21,74 | 3.892 | 327 | 10068 | 818 |41727 | 4564
Nekilnojamas turtas, jranga ir jrengimai 65674 | 72.344 | 93927 | 97.493 | 107.761] 6670 | 1016 | 21583 | 29,83 | 3566 | 3,80 | 10.268 | 1053 | 42.087 | 64,08
Nematerialusis turtas 24273 | 24010 | 23879 | 23922 | 23998 |-263 |-1,08 131 | 055 |43 018 |76 032 |-275 -1,13
Igalaikés gautinos sumos 1.487 1.559 1.395 1.678 1.402 72 4,84 -164 -10,52 | 283 20,29 | -276 -16,45 | -85 -5,72
TRUMPALAIKIS TURTAS 32086 | 44582 | 42979 | 58198 | 61.014 | 12.496 | 3895 | -1.603 | -3,60 | 15219 | 3541 | 2.816 | 4,84 | 28928 | 90,16
Atsargos 16.950 | 23250 | 23.969 | 30179 | 35637 | 6309 |3722 |710 [305 |6.210 |2591 |5458 |1809 | 18687 | 11025
Prekybos ir kitos gautinos sumos 12.986 | 10383 | 16724 | 25513 | 23.328 | 6.397 | 4926 | -2.659 | -13,72 | 8.789 | 5255 | -2.185 | -856 | 10342 | 79,64
Isankstiniai apmokeéjimai 1792 | 1603 | 1406 |2265 |1652 |-189 |-1055 |-197 |[-12,29 | 859 |61,10 |-613 | -27,06 | -140 7,81
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 358 337 880 241 397 21 -5,87 543 | 161,13 | -639 | -72,61 | 156 | 64,73 | 39 10,89
TURTAS I$ VISO: 123520 | 142.495 | 162.180 | 181.291 | 194.175 | 18.975 | 1536 | 19.685 | 1381 | 19.111 | 11,78 | 12.884 | 7,11 | 70.655 | 57,20
NUOSAVYBE IR [SIPAREIGOJIMAI 2010 2011 2012 2013 2014 Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc.
NUOSAVAS KAPITALAS 49813 | 56132 | 60001 | 71080 | 82442 |6319 | 1260 | 3869 |6,89 | 11.079 | 1846 | 11.362 | 1598 | 32.629 | 65,50
Akcinis kapitalas 11.943 | 11.943 | 11943 | 11.943 |11.943 |0 0,00 0 000 |0 000 |0 000 |0 0,00
Akcijy priedai 11396 | 11.396 | 11.396 | 11.396 | 11.396 | 0 0,00 0 000 |0 000 |0 000 |0 0,00
Rezervai 8252 | 12494 |11.389 | 11.816 |17.609 | 4242 |5141 |-1.105 | -884 |427 |375 |5883 |4979 | 9447 | 11448
Nepaskirstytas pelnas 18.067 | 20195 | 25132 | 35742 |41241 | 2128 |11,78 |4.937 | 2445 | 10610 | 4222 | 5499 | 1539 | 23174 | 12827
Mazumos dalis 155 104 141 183 163 -51 32,00 |37 3558 | 42 29,79 | -20 -10,93 | 8 5,16
ISIPAREIGOJIMAI 73707 | 86.363 | 102179 | 110.211 | 111.733 | 12656 | 17,17 | 15.816 | 18,31 | 8.032 | 7,86 | 1522 | 1,38 | 38.026 | 51,59
llgalaikiai jsipareigojimai 33.497 | 35637 |51.888 | 44153 | 40.509 | 2.140 | 6,39 16.251 | 45,60 | -7.735 | -14,91 | -3.644 | -825 | 7.012 | 20,93
fs?;';fe'?;o'jrir‘::zi"‘”s'”'o lizingo 22279 | 24117 | 35755 | 28684 | 24.916 | 1.838 | 825 11.638 | 48,26 | -7.071 | -19,78 | -3.768 | -13,14 | 2.637 | 11,84
I§vestinés finansinés priemonés 1045 | 1707 | 1207 | 1204 |1045 |- 662 | 6335 |-500 | -29,29 | 87 721 | 1204 |-
Vyriausybés dotacijos 8479 | 7842 |12564 | 11204 |10771 |-637 | -7,51 4722 | 6021 |-1.360 | -1082 | -433 | -386 | 2202 | 27,03
Atidétojo mokesio jsipareigojimas 2739|2633 |1862 |30s8 |3528 |[-106 |-387 771 | 2928 | 1.196 | 6423 | 470 | 1537 | 789 28,81
Trumpalaikiai jsipareigojimai 40210 |50.726 | 50291 | 66.058 | 71.224 | 10516 | 26,15 | -435 | -0,86 | 15.767 | 31,35 | 5.166 | 7,82 | 31.014 | 77,13
;?;Zf;?gsoijri;;‘f”“”io lizingo 18421 | 21144 |17.950 | 25826 | 30953 |2723 | 1478 | -394 |-1511 | 7.876 | 4388 |5.127 | 19,85 | 12532 | 68,03
Mokétinas pelno mokestis 1 0 0 0 39 -1 -100,00 | O - 0 - 39 - 38 3.800,00
[$vestinés finansinés priemonés 352 436 358 378 352 - 84 23,86 | -78 -17,89 | 20 5,59 378 -
Prekybos ir kitos mokétinos sumos* 21788 | 29230 | 31905 | 39874 |39.854 |7.442 |3416 |2675 915 |7.969 | 2498 |-20 0,05 |18.066 | 8292
NUOSAVYBES IR [SIPAREIGOJIMU: | 123520 | 142.495 | 162.180 | 181.291 | 194.175 | 18.975 | 1536 | 19.685 | 13,81 | 19.111 | 11,78 | 12.884 | 7,11 | 70.655 | 57,20
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AB ,,VilkyS$kiy pieniné*“ horizontali pelno nuostoliy ataskaitos analizé

2 PRIEDAS

2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014 | Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc. Lt Proc.
Pajamos 244.273 290.133 295.759 364.432 378.633 45.860 18,77 5.626 1,94 68.673 23,22 14.201 3,90 134.360 55,00
Pardavimy savikaina -215.120 -260.955 -265.705 -323.793 -339.686 -45.835 21,31 | -4.750 1,82 -58.088 21,86 | -15.893 4,91 -124.566 57,91
Bendrasis pelnas 29.153 29.178 30.054 40.639 38.947 25 0,09 876 3,00 10.585 35,22 -1.692 -4,16 9.794 33,60
Kitos veiklos pajamos 3.510 825 1.095 1.441 2.581 -2.685 -76,50 270 32,73 346 31,60 1.140 79,11 -929 -26,47
Paskirstymo sanaudos -7.495 -9.782 -12.799 -17.309 -16.913 -2.287 30,51 | -3.017 30,84 -4.510 35,24 396 -2,29 -9.418 125,66
Administracinés
sanaudos -7.584 -7.587 -8.793 -8.205 -10.645 -3 0,04 | -1.206 15,90 588 -6,69 -2.440 29,74 -3.061 40,36
Kitos veiklos sanaudos -3.848 -268 -341 -257 -966 3.580 -93,04 -73 27,24 84 -24,63 -709 275,88 2.882 -74,90
I5 viso veiklos sqnaudy -15.417 -16.812 -20.838 -24.330 -25.943 -1.395 9,05 | -4.026 23,95 -3.492 16,76 -1.613 6,63 -10.526 68,28
Veiklos pelnas 13.736 12.366 9.216 16.309 13.004 -1.370 -9,97 | -3.150 -25,47 7.093 76,96 -3.305 -20,26 -732 -5,33
Finansinés veiklos
pajamos 514 133 110 100 70 -381 -74,12 -23 -17,29 -10 -9,09 -30 -30,00 -444 -86,38
Finansinés veiklos
sanaudos -1.904 -1.895 -2.423 -2.202 -2.125 9 -0,47 -528 27,86 221 -9,12 77 -3,50 -221 11,61
Grynosios finansinés
veiklos
sanaudos/pajamos -1.390 -1.762 -2.313 -2.102 -2.055 -372 26,76 -551 31,27 211 -9,12 47 -2,24 -665 47,84
Pelnas pries mokesc¢ius 12.346 10.604 6.903 14.207 10.949 -1.742 -14,11 | -3.701 -34,90 7.304 105,81 -3.258 -22,93 -1.397 -11,32
Pelno mokescio
sgnaudos -504 37 772 -1.198 124 541 | -107,34 735 | 1986,49 -1.970 | -255,18 1.322 | -110,35 628 | -124,60
Grynasis pelnas 11.842 10.641 7.675 13.009 11.073 -1.201 -10,14 | -2.966 -27,87 5.334 69,50 -1.936 -14,88 -769 -6,49
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AB ,,Vilkys$kiu pieniné*“ balanso vertikalioji analizé

3 PRIEDAS

2010 2011 2012 2013 2014

takst. takst. takst. takst. takst.
TURTAS Lt Bendrasis | Dalinis Lt Bendrasis | Dalinis Lt Bendrasis | Dalinis Lt Bendrasis | Dalinis Lt Bendrasis | Dalinis
ILGALAIKIS TURTAS 91.434 74,02% | 100% | 97.913 68,71% | 100% | 119.201 73,50% | 100% | 123.093 67,90% 100% | 133.161 68,58% | 100%
Nekilnojamas turtas, jranga ir
jrengimai 65.674 53,17% 72% | 72.344 50,77% 74% | 93.927 57,92% 79% | 97.493 53,78% 79% | 107.761 55,50% 81%
Nematerialusis turtas 24.273 19,65% 27% | 24.010 16,85% 25% | 23.879 14,72% 20% | 23.922 13,20% 19% 23.998 12,36% 18%
Ilgalaikés gautinos sumos 1.487 1,20% 2% 1.559 1,09% 2% 1.395 0,86% 1% 1.678 0,93% 1% 1.402 0,72% 1%
TRUMPALAIKIS TURTAS 32.086 25,98% | 100% | 44.582 31,29% | 100% | 42.979 26,50% | 100% | 58.198 32,10% 100% 61.014 31,42% | 100%
Atsargos 16.950 13,72% 53% | 23.259 16,32% 52% | 23.969 14,78% 56% | 30.179 16,65% 52% 35.637 18,35% 58%
Prekybos ir kitos gautinos
sumos 12.986 10,51% 40% | 19.383 13,60% 43% | 16.724 10,31% 39% | 25513 14,07% 44% 23.328 12,01% 38%
ISankstiniai apmokéjimai 1.792 1,45% 6% 1.603 1,12% 4% 1.406 0,87% 3% 2.265 1,25% 4% 1.652 0,85% 3%
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 358 0,29% 1% 337 0,24% 1% 880 0,54% 2% 241 0,13% 0,4% 397 0,20% 1%
TURTAS IS VISO: 123.520 | 100,00% 142.495 | 100,00% 162.180 | 100,00% 181.291 | 100,00% 194.175 | 100,00%
NUOSAVYBE IR
ISIPAREIGOJIMAI
NUOSAVAS KAPITALAS 49.813 40,33% | 100% | 56.132 39,39% | 100% | 60.001 37,00% | 100% | 71.080 39,21% 100% 82.442 42,46% | 100%
Akcinis kapitalas 11.943 9,67% 24% | 11.943 8,38% 21% | 11.943 7,36% 20% | 11.943 6,59% 17% 11.943 6,15% 14%
Akcijy priedai 11.396 9,23% 23% | 11.396 8,00% 20% | 11.396 7,03% 19% | 11.396 6,29% 16% 11.396 5,87% 14%
Rezervai 8.252 6,68% 17% | 12.494 8,77% 22% | 11.389 7,02% 19% | 11.816 6,52% 17% 17.699 9,11% 21%
Nepaskirstytas pelnas 18.067 14,63% 36% | 20.195 14,17% 36% | 25.132 15,50% 42% | 35.742 19,72% 50% 41.241 21,24% 50%
Mazumos dalis 155 0,13% | 0,31% 104 0,07% | 0,19% 141 0,09% | 0,23% 183 0,10% 0,26% 163 0,08% | 0,20%
ISIPAREIGOJIMAI 73.707 59,67% | 100% | 86.363 60,61% | 100% | 102.179 63,00% | 100% | 110.211 60,79% 100% | 111.733 57,54% | 100%
Ilgalaikiai jsipareigojimai 33.497 27,12% 45% | 35.637 25,01% 41% | 51.888 31,99% 51% | 44.153 24,35% 40% 40.509 20,86% 36%
Paskolos ir finansinio lizingo
jsipareigojimai 22.279 18,04% 30% | 24117 16,92% 28% | 35.755 22,05% 35% | 28.684 15,82% 26% 24.916 12,83% 22%
I§vestinés finansinés priemonés 0,00% 0% 1.045 0,73% 1% 1.707 1,05% 2% 1.207 0,67% 1% 1.294 0,67% 1%
Vyriausybés dotacijos 8.479 6,86% 12% 7.842 5,50% 9% | 12.564 7,75% 12% | 11.204 6,18% 10% 10.771 5,55% 10%
Atidétojo mokescio
jsipareigojimas 2.739 2,22% 4% 2.633 1,85% 3% 1.862 1,15% 2% 3.058 1,69% 3% 3.528 1,82% 3%
Trumpalaikiai jsipareigojimai 40.210 32,55% 55% | 50.726 35,60% 59% | 50.291 31,01% 49% | 66.058 36,44% 60% 71.224 36,68% 64%
Paskolos ir finansinio lizingo
jsipareigojimai 18.421 14,91% 25% | 21.144 14,84% 24% | 17.950 11,07% 18% | 25.826 14,25% 23% 30.953 15,94% 28%
Mokétinas pelno mokestis 1 0,00% 0% 0 0,00% 0% 0 0,00% 0% 0 0,00% 0% 39 0,02% 0%
I$vestinés finansinés priemonés 352 0,25% 0% 436 0,27% 0% 358 0,20% 0% 378 0,19% 0%
Prekybos ir kitos mokeétinos
sumos* 21.788 17,64% 30% | 29.230 20,51% 34% | 31.905 19,67% 31% | 39.874 21,99% 36% 39.854 20,52% 36%
NUOSAVYBES IR
ISIPAREIGOJIMU IS VISO: | 123.520 | 100,00% 142.495 | 100,00% 162.180 | 100,00% 181.291 | 100,00% 194.175 | 100,00%
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AB ,,VilkyS$kiy pieniné*“ pelno nuostoliy vertikalioji analizé

4 PRIEDAS

2010 2011 2012 2013 2014
tokst. Lt Proc. tokst. Lt Proc. tokst. Lt Proc. tokst. Lt Proc. tokst. Lt Proc.

Pajamos 244.273 100,00% 290.133 100,00% 295.759 100,00% 364.432 | 100,00% 378.633 | 100,00%
Pardavimy savikaina -215.120 -88,07% -260.955 -89,94% -265.705 -89,84% -323.793 -88,85% -339.686 | -89,71%
Bendrasis pelnas 29.153 11,93% 29.178 10,06% 30.054 10,16% 40.639 11,15% 38.947 | 10,29%
Kitos veiklos pajamos 3.510 1,44% 825 0,28% 1.095 0,37% 1.441 0,40% 2.581 0,68%
Paskirstymo sgnaudos -7.495 -3,07% -9.782 -3,37% -12.799 -4,33% -17.309 -4,75% -16.913 -4,47%
Administracinés sgnaudos -7.584 -3,10% -7.587 -2,62% -8.793 -2,97% -8.205 -2,25% -10.645 -2,81%
Kitos veiklos sgnaudos -3.848 -1,58% -268 -0,09% -341 -0,12% -257 -0,07% -966 -0,26%
Veiklos sgnaudos -15.417 -6,31% -16.812 -5,79% -20.838 -7,05% -24.330 -6,68% -25.943 -6,85%
Veiklos rezultatas 13.736 5,62% 12.366 4,26% 9.216 3,12% 16.309 4,48% 13.004 3,43%
Finansinés veiklos pajamos 514 0,21% 133 0,05% 110 0,04% 100 0,03% 70 0,02%
Finansinés veiklos sgnaudos -1.904 -0,78% -1.895 -0,65% -2.423 -0,82% -2.202 -0,60% -2.125 -0,56%
Grynosios finansinés veiklos

sgnaudos/pajamos -1.390 -0,57% -1.762 -0,61% -2.313 -0,78% -2.102 -0,58% -2.055 -0,54%
Pelnas pries mokescius 12.346 5,05% 10.604 3,65% 6.903 2,33% 14.207 3,90% 10.949 2,89%
Pelno mokescio sgnaudos -504 -0,21% 37 0,01% 772 0,26% -1.198 -0,33% 124 0,03%
Ataskaitiniy mety pelnas 11.842 4,85% 10.641 3,67% 7.675 2,60% 13.009 3,57% 11.073 2,92%
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5 PRIEDAS
AB ,,Vilkys$kiy pieniné“ ir jos konkurenty pelningumo rodikliai 2010-2014m.

PELNINGUMO RODIKLIAI 2010 2011 2012 2013 2014
VLP 11,93% 10,06% 10,16% 11,15% 10,29%

Bendrasis pelningumas Pzv 19,27% 18,87% 19,00% 16,53% 15,57%
RSU 14,10% 14,20% 11,24% 12,22% 7,70%

ZMP 20,65% 19,07% 19,23% 19,02% 16,35%

VLP 4,85% 3,67% 2,60% 3,57% 2,92%

Grynasis pelningumas Pzv 2,99% 3,66% 3,78% 1,30% 2,08%
RSU 4,44% 4,02% 3,68% 3,81% -0,15%

ZMP 4,46% 2,01% 4,80% 4,39% 1,64%

VLP 23,77% 18,96% 12,79% 18,30% 13,43%

Akcinio kapitalo pelningumas | PZV 12,63% 17,37% 19,57% 7,49% 12,51%
(ROE) RSU 12,62% 9,56% 9,31% 9,52% -0,39%

ZMP 15,85% 7,70% 15,99% 13,71% 5,10%

VLP 9,59% 7,47% 4,73% 7,18% 5,70%

Turto pelningumas (ROA) Pzv 5,70% 7,70% 8,61% 2,71% 5,53%
RSU 7,61% 6,17% 6,52% 6,41% -0,27%

ZMP 10,17% 4,48% 11,06% 10,16% 3,82%

Investicijy pelningumas (ROI) [ VLP 8,22% 6,38% 3,73% 6,18% 4,72%

* Cia ir toliau: VLP — AB ,» Vilkyskiy pienine; PZV — AB ,,Pieno zvaigzdés*; RSU — AB ,,Rokiskio

suris“; ZMP — AB ,,Zemaitijos pienas‘

6 PRIEDAS
AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir jos konkurenty likvidumo rodikliai 2010-2014m.

LIKVIDUMO RODIKLIAI 2010 2011 2012 2013 2014
VLP 0,80 0,88 0,85 0,88 0,86
o Pzv 1,01 1,72 1,13 1,40 1,13
Bendrasis likvidumas RSU 170 185 2.25 2.09 2.44
ZMP 2,52 1,74 2,46 3,01 2,91
VLP 0,38 0,42 0,38 0,42 0,36
. . PZV 0,55 0,86 0,68 0,51 0,57
Skubaus padengimo koeficientas RSU 119 117 144 124 133
ZMP 1,21 0,64 0,78 0,83 1,27
VLP 0,01 0,01 0,02 0,00 0,01
Padengimo grynaisiais pinigais PZV 0,03 0,02 0,04 0,02 0,02
koeficientas RSU 0,16 0,08 0,05 0,14 0,08
ZMP 0,18 0,12 0,10 0,13 0,46
Grynasis apyvartinis kapitalas, tokst. Lt
(VLP) VLP -8.124 | -6.144 | -7.312 | -7.860 | -10.210
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APYVARTUMO RODIKLIAI 2010 2011 2012 2013 2014
VLP 12,69 11,22 11,09 10,73 9,53

Pzv 8,30 7,51 11,30 6,44 12,02

Atsargy apyvartumas 7o), 7,60 6,22 7,45 5,38 5,22
ZMP 5,54 4,42 4,14 3,80 5,40

VLP 2,67 2,96 2,48 2,96 2,84

- Pzv 3,19 3,84 3,88 3,64 4,28
llgalaikio turto apyvartumas RSU 4,36 366 431 437 5 70
ZMP 6,13 6,23 6,93 7,22 6,49

VLP 1,98 2,04 1,82 2,01 1,95

. Pzv 1,90 2,10 2,28 2,08 2,66
Viso turto apyvartumas RSU 172 154 177 168 177
ZMP 2,28 2,22 2,30 2,31 2,33

VLP 18,81 14,97 17,68 14,28 16,23

Debitorinio jsiskolinimo Pzv 9,18 9,57 9,64 14,72 14,82
apyvartumas RSU 6,15 6,95 6,58 6,64 7,10

ZMP 6,99 5,46 5,12 4,69 6,46

VLP 9,87 8,82 8,22 8,05 8,44

Kreditorinio jsiskolinimo Pzv 8,89 9,87 10,35 8,29 14,38
apyvartumas RSU 8,66 10,08 11,93 10,85 9,94

ZMP 13,42 13,09 14,82 13,58 11,67

VLP 28,76 32,53 32,93 34,02 38,29

Atsargy apyvartumas Pzv 43,97 48,60 32,31 56,65 30,36
dienomis RSU 48,02 58,72 48,99 62,05 69,89

ZMP 65,84 82,54 88,19 96,00 67,54

VLP 19,40 24,38 20,64 25,55 22,49

Debitorinio jsiskolinimo Pzv 39,77 38,14 37,87 24,80 24,63
apyvartumas dienomis RSU 59,38 52,50 55,47 54,97 51,43
ZMP 52,25 66,80 71,23 77,75 56,49

VLP 36,97 41,38 44,43 45,35 43,23

Kreditorinio jsiskolinimo Pzv 41,08 36,98 35,25 44,05 25,38
apyvartumas dienomis RSU 42,16 36,21 30,59 33,63 36,72
ZMP 27,21 27,89 24,63 26,88 31,27

VLP 11,20 15,54 9,14 14,22 17,55

. . Pzv 42,67 49,76 34,92 37,40 29,61
Pinigy apyvartos ciklas g, 6524 | 7501| 73,87| 83,40 84,60
ZMP 90,89 121,45 134,79 146,87 92,76

7 PRIEDAS
AB ,,VilkyS$kiy pieniné“ ir jos konkurenty apyvartumo rodikliai 2010-2014m.
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Listinguojamy pieno sektoriaus imoniy rinkos rodikliai 2010-2014m.

8 PRIEDAS

AB "Vilkyskiy pieniné"
Rinkos vertés 2010 2011 2012 2013 2014
Kapitalizacija, Lt 70.927.279 49.484.148 50.721.252 64.741.761 82.473.581
Kainos/ pelno santykis (P/E) 5,99 4,65 6,61 4,98 7,45
Dividendai akcijai (DPS) 0,10 0,24 0,25 0,21 0,30
Pelnas akcijai (EPS) 0,99 0,89 0,64 1,09 0,93
Dividendy pajamingumas 0,02 0,06 0,06 0,04 0,04
Dividendy iSmokéjimo
koeficientas 0,10 0,27 0,39 0,19 0,32
Akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykis (P/Bv) 1,42 0,88 0,85 0,91 1,00
Akcijy skaicius , vnt. 11.943.000 11.943.000 11.943.000 11.943.000 11.943.000
Akcijos rinkos kaina, LTL 5,94 4,14 4,25 5,42 6,91
Dividendai, LTL 1.194.000 2.883.000 2.986.000 2.508.000 3.582.900
AB "Zemaitijos pienas'
Rinkos vertés 2010 2011 2012 2013 2014
Kapitalizacija 116.753.411 113.412.827 100.217.520 | 129.280.601 | 117.421.528
Kainos/ pelno santykis (P/E) 6,04 11,39 4,17 5,56 12,90
Dividendai akcijai (DPS) 0,05 0,05 0,00 0,02 0,00
Pelnas akcijai (EPS) 0,40 0,21 0,50 0,48 0,19
Dividendy pajamingumas 0,02 0,02 0,00 0,01 0,00
Dividendy iSmokéjimo
koeficientas 0,13 0,25 0,00 0,05 0,00
Akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykis (P/Bv) 0,96 0,88 0,67 0,76 0,66
Akcijy skai€ius , vnt. 48.375.000
Akcijos rinkos kaina, LTL 2,41 2,34 2,07 2,67 2,43
Dividendai, LTL 2.462.000 2.500.000 0 1.147.000 0
AB "Pieno Zvaigzdés"
Rinkos vertés 2010 2011 2012 2013 2014
Kapitalizacija 276.995.514 | 316.111.772 333.143.253 349.987.575 | 290.096.653
Kainos/ pelno santykis (P/E) 14,92 12,31 11,46 35,38 16,87
Dividendai akcijai (DPS) 0,22 0,46 0,46 0,50 0,22
Pelnas akcijai (EPS) 0,34 0,47 0,54 0,18 0,32
Dividendy pajamingumas 0,04 0,08 0,07 0,08 0,04
Dividendy iSmokéjimo
koeficientas 0,65 0,97 0,85 2,76 0,69
Akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykis (P/Bv) 1,88 2,14 2,24 2,66 2,11
Akcijy skai€ius , vnt. 54.205.031
Akcijos rinkos kaina, LTL 5,11 5,83 6,15 6,46 5,35
Dividendai, LTL 12.098.000 24.947.000 24.665.000 27.302.000 11.861.000
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P. Fernandez (2015) iSskiriami verslo vertés nustatymo metodai ir ju grupavimas

9 PRIEDAS

Pagrindiniai vertés nustatymo metodai

Metody

Pinigy srauty

grupé Balanso Pelno (nuostoliy) Misras (prestizo) diskontavimo Sukuriamos vertés Opciony
. . - " e Diskontuoty laisvyjy - .
Balansinés vertés | Pelno daugiklio Klasikinis . Ekonominio pelno Black ir Scholes
pinigy srauty
Pakore.ggotos . Pardz?1V|.mo pajamy | Europos aps?kaltos Diskontuoty p|n|g}4 Ekon.omlnes pridétinés Investicijy opciony
Metodai balansinés vertés | daugiklio eksperty sgjungos | srauty nuosavybei vertés (EVA)
i

Likvidavimo vertés

Dividendy daugiklio

Diskontuoty pinigy
srauty kapitalui

Sukuriamos piniginés
vertes

Investicijy uzlaikymo

Atstatomosios
vertés

Dividendy
diskontavimo

Alternatyviy panaudojimy

AB ,,Vilkys$kiy pieniné“ ir jos konkurenty jsipareigojimy rodikliai

10 PRIEDAS

JSIPAREIGOJIMY RODIKLIAI 2010 2011 2012 2013 2014
VLP 0,60 0,61 0,63 0,61 0,58
- PZV 0,55 0,56 0,56 0,64 0,56
Skolos koeficientas
RSU 0,40 0,35 0,30 0,33 0,30
ZMP 0,36 0,42 0,31 0,26 0,25
VLP 1,48 1,54 1,70 1,55 1,36
) . PzZV 1,22 1,26 1,27 1,77 1,26
Skolos-nuosavybeés santykis

RSU 0,66 0,55 0,43 0,49 0,43
ZMP 0,56 0,72 0,45 0,35 0,34
VLP 0,33 0,32 0,33 0,30 0,29
. s - - PZV 0,35 0,36 0,36 0,40 0,38

Finansiniy jsipareigojimy koeficientas
RSU 0,18 0,16 0,13 0,16 0,11
ZMP 0,11 0,19 0,08 0,01 0,00
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11 PRIEDAS
Ilgalaikio turto ir nusidévéjimo prognozé 2015-2019m.

VIDURKIS Vidurkis
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011-2015m 2011-2019m.

ZEME IR PASTATAI
likutiné verté mety pradziai  25.250 24.003 24.839 25.187 32.704 34.568 35.717 36.995 38.006

Jjsigijimas 28 389 655 4.214 1.322 1.622 655 1.950 1.560

pardavimas -18 0 -7 -323 -87 -102 -87 -72 -90

kita -371 2.689 830 -5.306 -540 -940 1.020 -1.700 -540

nusidévejimas per metus 1.277 1.183 1.137 1.243 1.210 1.310 1.410 2.245 1.882

nusidévéjimas (kita) -391 1.059 -7 -10.175 -2.379 -1.879 -1.100 -3.078 -3.100

likutiné verté mety pabaigai 24.003 24.839 25.187 32.704 34.568 35.717 36.995 38.006 40.154
Nusidévéjimo koeficientas 5,3% 4,8% 4,5% 3,8% 3,5% 3,7% 3,8% 5,9% 4,7% 4,4% 4,4%
Investavimo koeficientas 0,2% 1,3% 4,9% 20,8% 6,8% 10,1% 2,8% 7,6% 6,5% 6,8% 6,8%

MASINOS IR JRENGIMAI
likutiné verté mety pradziai  33.074 38.822 59.989 56.844 63.309 70.630 75.846 85.852  90.732
jsigijimas 8.677 8.055 2.584 8.764 7.020 7.312 9.055 7.832 8.620
pardavimas ~ -1.659  -3.333  -2.470 -1.737  -2.300 -2.500 -1.800 -2.169  -2.687
kita 2.432  20.908 2.258 7.911 8.139 6.377 9.500 9.431 8.422
nusidévéjimas per metus 4.387 5.901 7.275 7.822 6.346 6.781 8.600 10.926  12.301

nusidévejimas (kita) -685 -1.438 -1.758 651 -808 -808 -1.851 -712 -1.200
likutiné verté mety pabaigai 38.822 59989 56.844 63.309 70.630 75.846 85.852 90.732 93.986
Nusidévéjimo koeficientas 11,3% 9,8% 12,8% 12,4% 9,0% 8,9% 10,0% 12,0% 13,1% 11,1% 11,0%
Investavimo koeficientas 62,6% 27,2% 19,2% 43,2% 36,3% 45,6% 39,0% 30,4% 36,1% 37,7% 37,7%
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KITAS TURTAS
praéjusiy m. likutiné verté
jsigijimas
pardavimas
kita

nusidévéejimas per metus
nusideéevejimas (kita)
likutiné verté mety pabaigai
Nusidévéjimo koeficientas
Investavimo koeficientas

NEBAIGTA STATYBA
praéjusiy m. likutiné verté
Jjsigijimas
kita
likutiné verté mety pabaigai
Investavimo koeficientas

2011

6.464
558
-768
-607
1.058
-897
5.486
19,3%
4,0%

886
4.601
-1.454
4.033
33,2%

2012

5.486
285
-448
-4.352
699
-3.136
3.408
20,5%
1,0%

4.033
20.903
-19.245
5.691
70,5%

2013

3.408
580
-215
202
728
-149
3.396
21,4%
4,3%

5.691
9.665
-3.290
12.066
71,7%

2014

3.396
753
-902
124
694
-896
3.573
19,4%
3,7%

12.066
6.547
-10.438
8.175
32,3%

2015

3.573
544
-583
-94
795
-1.270
3.915
20,3%
2,8%

8.175
10.429
-8.607

9.997

54,0%

2016

3.915
544
-583
-94
795
-890
3.877
20,5%
3,4%

9.997
6.547
-329
16.215
40,9%

2017

3.877
680
-606
-1.208
785
-2.650
4.608
17,0%
2,9%

16.215
12.851
-11.000
18.066
55,3%

2018

4.608
520
-522
-2.057
800
-1.022
2.771
28,9%
2,0%

18.066
15.423
-4.150
29.339
60,0%

2019

2.771
1.080
-598
-1.600
440
-1.900
3.113
14,1%
4,5%

29.339
12.599
-1.403
40.535
52,8%

11 PRIEDO TESINYS

VIDURKIS Vidurkis
2011-2015m 2011-2019m.

20,2% 20,2%
3,2% 3,2%
52,3% 52,3%
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Prognozuojama AB ,,Vilky$kiy pieniné“ pelno (nuostoliy) ataskaita 2015-2019 m.

2014 | 2015P | 2016P | 2017P | 2018P | 2019P

Pajamos 378.633 | 383.555 | 392.761 | 406.507 | 426.426 | 447.321
Pardavimy savikaina 339.686 | 342.445 | 350.664 | 362.937 | 380.721 | 399.377
Bendrasis pelnas 38.947 | 41.110 | 42.097 | 43.570| 45.705 | 47.944
Paskirstymo sgnaudos 16.913 | 16.876 | 17.089| 17.414| 17.854 | 18.311
Administracinés sgnaudos 10.645| 10.943 | 11.249| 11.587| 11.935| 12.281
Kitos veiklos pajamos 2.581 3.013 3.517 4.106 4.793 5.595
Kitos veiklos sgnaudos 966 896 1.045 1.220 1.425 1.663
Veiklos rezultatas 13.004 | 15.409 | 16.230 | 17.454 | 19.284 | 21.285
Finansinés veiklos pajamos 70 94 93 92 91 90
Finansinés veiklos sgnaudos 2.125 2.122 2.131 2.193 2.261 2.361
Grynosios finansinés veiklos

sanaudos/pajamos -2.055 -2.028 -2.038 -2.101 -2.170 | -2.271
Pelnas prieS mokescius 10.949 | 13.380 | 14.192| 15.353 | 17.115| 19.014
Pelno mokescio sgnaudos 124 0 0 0 0 0
Ataskaitiniy mety pelnas 11.073 | 13.380 | 14.192 | 15.353 | 17.115| 19.014

12 PRIEDAS
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Prognozuojamas AB ,,Vilkyskiy pieninés* balansas 2015-2019 m.

TURTAS 2014 | 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP

ILGALAIKIS TURTAS 133.161 | 144.442 | 156.920 | 170.723 | 185.989 | 202.873
Nekilnojamas turtas, jranga ir jrengimai 107.761 | 119.110 | 131.655| 145.521 | 160.848 | 177.788
Nematerialusis turtas 23.998 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
lligalaikés gautinos sumos 1.402 1332 1265 1202 1142 1085
TRUMPALAIKIS TURTAS 61.014 62.211 63.687 65.953 69.193 72.580
Atsargos 35.637 36.100 36.967 38.261 40.135 42.102
Prekybos ir kitos gautinos sumos 23.328 23.631 24.198 25.045 26.273 27.560
ISankstiniai apmokéjimai 1.652 2.157 2.209 2.287 2.399 2.516
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 397 322 313 361 387 402
TURTAS IS VISO: 194.175 | 206.653 | 220.608 | 236.677 | 255.183 | 275.453
NUOSAVYBE IR JSIPAREIGOJIMAI 2014 | 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

NUOSAVAS KAPITALAS 82.442 93.609 | 105.417 | 118.191 | 132.431 | 148.059
Akcinis kapitalas 11.943 11.943 11.943 11.943 11.943 11.943
Akcijy priedai 11.396 11.396 11.396 11.396 11.396 11.396
Rezervai 17.699 17.699 17.699 17.699 17.699 17.699
Nepaskirstytas pelnas 41.241 52.347 64.126 76.870 91.075 | 106.666
Mazumos dalis 163 225 253 284 318 355
|SIPAREIGOJIMAI 111.733 | 113.044 | 115.190 | 118.486 | 122.752 | 127.393
ligalaikiai jsipareigojimai 40.509 44.373 44.177 51.678 59.964 65.806
Paskolos ir finansinio lizingo jsipareigojimai 24.916 28.012 26.895 34.087 41.886 47.879
ISvestinés finansinés priemonés 1.294 1.401 1.345 1.704 2.094 2.394
Vyriausybés dotacijos 10.771 11.100 11.671 11.171 10.771 9.771
Atidétojo mokescio jsipareigojimas 3.528 3.860 4.266 4.716 5.212 5.761
Trumpalaikiai jsipareigojimai 71.224 68.671 71.014 66.807 62.788 61.588
Paskolos ir finansinio lizingo jsipareigojimai 30.953 27.833 29.184 23.624 17.609 14.265
Mokeétinas pelno mokestis 39 0 0 0 0 0
ISvestinés finansinés priemonés 378 466 489 396 295 239
Prekybos ir kitos mokétinos sumos* 39.854 40.372 41.341 42.788 44.885 47.084
NUOSAVYBES IR |SIPAREIGOJIMY IS VISO: 194.175 | 206.653 | 220.608 | 236.677 | 255.183 | 275.453
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AB ,,VilkySkiy pieniné*“ vertés nustatymas ir tikrosios akcijy kainos nustatymas

kapitalo kaina (WACC) 5,34%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pajamos 383.555 392.761 406.507 426.426 447.321
Savikaina 342.445 350.664 362.937 380.721 399.377
Bendrasis pelnas 41.110 42.097 43.570 45.705 47.944
Veiklos sgnaudos 27.819 28.338 29.001 29.789 30.591
Pelnas pries mokescius 13.291 13.759 14.569 15.916 17.353
Pelno mokestis 0 0 0 0 0
Grynasis pelnas 13.291 13.759 14.569 15.916 17.353
Nusidéveéjimas 8.351 8.886 10.795 13.971 14.623
Apyvartinis kapitalas 19.111 19.359 19.824 20.518 21.523 22.578
atsargos 35.637 36.100 36.967 38.261 40.135 42.102
pirkéjy skolos 23.328 23.631 24.198 25.045 26.273 27.560
skolos tiekéjams 39.854 40.372 41.341 42.788 44.885 47.084
Apyvartinio kapitalo padidéjimas 248 465 694 1.005 1.055
Pagrindinés veiklos pinigy srautai 21.394 22.180 24.670 28.882 30.921
Investicijos -16.345 -12.840 -20.748 -22.962 -20.484
Likutiné verteé 242.895
Laisvieji pinigy srautai jmonei (FCFF) 0 5.049 9.340 3.922 5.920 253.332
Diskontuoti pinigy srautai 0 4,793 8.417 3.355 4.807 195.310
Sukaupti diskontuoti pinigy srautai 0 4.793 13.210 16.565 21.372 216.682
VERSLO VERTE 216.682
Akcijy skaicius 11.943
AKCIJOS TIKROJI VERTE, Lt/akcijai 18,14
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