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Straipsnio tikslas — iSnagrinéti pramonés jmoniy augimo ir konkurencingumo vertinimo kriterijus, ap-
Zvelgti naudojamus analizés metodus ir rodiklius, istirti ekonominio pelno (EVA) rodiklio taikymo
galimybes. Pasialyti priemones, kaip didinti jmoniy konkurencingumg tiksliau jvertinant jy augimo
procesa, kad potencialus investuotojas ar jmonés kapitalo savininkas galéty tinkamai pasirinkti savo

investicijy alternatyvas.

1. Imonés plétros ir augimo samprata
bei tarpusavio rysys

Pasaulyje vis labiau intensyvéja integracija ir
globalizacija. Vis didesng reik§me jgauna glo-
balios ekonominés organizacijos, jy veikla, eko-
nomine politika. Visi §ie procesai skatina nuo-
lating rinky plétra, savo ruoZtu didina jose
veikianciy jmoniy konkurencingumg. Siekda-
mos islikti ir nuolat klestéti, jmonés turi pri-
imti rinkos i§3tkius ir netradicinius sprendi-
mus, nes iSorés veiklos salygos darosi vis
sudétingesneés.

Dinaming¢je galimybiy ir grésmiy situaci-
joje siekti verslo sekmés bene efektyviausias
budas - prisitaikyti. Jmonés prisitaikyma prie
iSorés aplinkos galima nagrinéti dviem aspek-
tais — kokybiniu ir kiekybiniu. Kokybinis aspek-
tas —tai specialiy Ziniy, iSskirtiniy gebéjimy ka-
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rimo galimybes, o kiekybinis — §iy Ziniy ir ge-
bejimy pavertimo jmonés produkcija kuriant
nauja (pridéting) verte salygos. Sie du aspek-
tai vienas kito nepakeiCia, yra glaudziai susij¢
ir vienas kitg papildo.

Nuolat kintamoje aplinkoje jmonés issilai-
ko, jeigu jy prilmamy sprendimy sudetingu-
mas ir veiksmai yra adekvatis iSorés aplinkos
sudétingumui ir dinamikai. Konkurencinio
pranasumo siekimas vercia jmong iSlaikyti bent
keliais punktais didesnj augimo laipsnj nei vi-
dutinis.

I§ esmés jmones augimas, kaip ir plétote,
yra be galo svarbus norint islikti. Bendros vals-
tybés ekonomikos plétros rezultatas yra rinkos
augimas, todel jmonés taip pat turi didinti sa-
vo veiklos masta, nes antraip jos praras savo
pozicijas ir sunyks. Besivystancios ekonomikos
salygomis sickimas uZzvaldyti vis didesng rin-



kos dalj yra konkurencinio pajégumo, kurj stip-
rinti stengiasi kiekviena jmone, pagrindas. Au-
gancioje rinkoje jmonés augimo tempai turi bi-
ti ne mazesni, nes tik tokiu baidu ji gali padidinti
arba bent i§laikyti turima rinkos dalj.

Vienas i§ pagrindiniy jmonés konkurenci-
neés kovos veiksniy, teikianéiy jai pranasumy
ir galimybiy augti, yra didelis jos ekonominis
ir finansinis potencialas. Tokia jmoné gali pa-
naudoti pranasumus, kuriuos jai teikia i§plesti
gamybos mastai ir asortimentas, galimybe in-
vestuoti pinigus j dideles tyrimy programas ir
panasiai. Imoné, turinti didelj potenciala, gali
diversifikuotis ir esamy gamyby kastais islyginti
padidéjusias islaidas, susijusias su naujy pro-
dukty gamyba, bei jveikti dideles ,j¢jimo” |

ir pan.), t. y. kai ji dar néra pakankamai iSsi-
pletojusi (arba kokybiskai nepakankamai iSau-
gusi).

Kartais teorijoje ir praktikoje plétros ir au-
gimo sgvokos yra sutapatinamos arba nepakan-
kamai aiSkiai apibiidinamas jy rySys. Miisy
nuomone, jis gali biiti apibréztas per tikslo
ir jam pasiekti reikalingy priemoniy rysj. Mi-
néta, kad esminé jmonés augimo salyga yra
nenutrikstamas jos plétojimas. Savo ruoztu
augimas sudaro geresnes salygas jmonei prisi-
taikyti prie iSorés aplinkos, o kartu ir tolesnei
plétrai (Zr. 1 pav.).

Taigi pletra ir augimas yra susijg¢. Konkreti
augimo i8raiska — istekliy ir potencialo padi-
dejimas, stiprinantis konkurencines pozicijas.

Imonés augimo

Imonés Naujos plétros

prielaidy
sudarymas

[monés plétra

augimas [ *| galimybés

H

1 pav. [monés plétros poveikis jos augimui, augimo - plétrai

naujas rinkas ar jy sektorius kliiitis. Taigi vidu-
tinés arba didelés jmonés turi visai kitas, paly-
ginti su mazomis, konkurencinés kovos gali-
mybes. Be to, joms bidingi visai kitokie rySiai
su valstybes ir finansy institucijomis, maZziau
kyla problemy su vartotojais, kadangi tokio-
mis jmoneémis labiau pasitikima. Visa tai kartu
su didesnés pridétinés vertés kiirimu jmonés
augimg iSkelia kaip esminj pradinj strateginj
principa. Zinoma, visada yra jmoniy, kurios il-
g3 laikg lieka maZos, nes dél jvairiy prieZasciy
negali augti. Taip atsitinka tada, kai nesiplcéia
jmonés rinka, t. y. kai jmoné neturi pakanka-
my finansiniy itekliy arba kai jos savininkai
nedisponuoja plétotis biitinomis specialiomis
Ziniomis ir gebejimais (valdymo, organizavimo

Taigi kiekybé (augimas) perauga j nauja koky-
be (tolesng plétra). Apibendrintai galima teigti,
kad jmoné nesiplétoja, jeigu ji neauga, ir kad
plétote suformuoja salygas augti, o augimas —
plestis. Plétra apibendrina giligsias vidines or-
ganizacijos kokybines permainas, o augimas yra
kiekybiné iSoriné plétros israiska ir rezultatas. To-
del teisingas teiginys, kad jmonés plétra placi-
aja prasme apima ir jos augima [2].

Tam tikrus bruoZus, budingus plétrai ir au-
gimui dél tarpusavio sgsajy, grieZtai atskirti ne-
labai jmanoma. Jmonés ilgalaikio i§gyvenimo
strategija IS esmés remiasi jos plétra ir augi-
mu. Kita vertus, j juos reikia Zidiréti ne tik kaip
j tikslg, bet ir kaip j jo jgyvendinimo priemong.
Todél jmonei plétoté ir augimas yra dualus —
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tai yra jmonés tikslo jgyvendinimo priemone,
kita vertus, stipri jy koreliacija su tikslais. To-
dél pletimasis ir augimas tampa bendra jmo-
nés strategija, jos pagrindu. Kadangi jmonés
augimas apibidina kiekybing plétros iSraiska
iryra lengviau analizuojamas bei valdomas, to-
liau nagrinésime jmonés augima. Si augimo
analize ir jo valdymo galimybiy apibiidinimas
nenustums j $ong ir jmonés plétros. [monés au-
gimas taps jos plétros pagrindu.

2. Imonés augimo ir konkurencingumo
vertinimo kriterijai ir metodai

Imonés augimas daZniausiai apibréziamas ir
suvokiamas kaip teigiamas jmonés dydZio po-
kytis. Savo ruoztu neigiamas jmonés dydzio po-
kytis (sumazéjimas) vadinamas smukimu. [mo-
nés dydis ir jo matavimo kriterijai néra
vienareikSmiSkai apibrézti. vertinti jmonés au-
gima ir konkurencinguma $alia kiekybiniy ro-
dikliy naudojami ir kokybiniai [15]. DaZniausi
kiekybiniai rodikliai yra gamybos veiksniy kie-
kis ir verté, investuotas kapitalas, gamybinis pa-
jegumas ir jo iSnaudojimo lygis ir pan. Atlie-
kant finansy analiz¢ didelé reik§me teikiama
metinio pelno ar dividendy, kaip jmonés plét-
ros rodikliy, poky¢iui. Be to, daznai jmonés dy-
djlemia gaunamy pajamy dydis. Vadinasi, jmo-
nés dydis ir augimas analizuojami ne kaip turto
verté, bet kaip jos konkurencingumo ir pelnin-
gumo potencialas.

Finansy teoretikai iSskiria daug augima nu-
sakanciy parametry. DaZniausiai pateikiami
metodai, kuriuose augimo parametrais paren-
kami tokie kiekybiniai dydZiai: turto vertés,
nuosavybés, pardavimy ir pelno kitimas [1]. Sie
dydziai nagrinéjami ne tik atskirai, bet ir nu-
statant jy rySius ir santykj.

G. Bennetas-Stewartas [14] atkreipé déme-
sj, kad analizuojant valdymo apskaita ir valdy-
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ma nepagristai daugiausia démesio skiriama
vienam rodikliui — grynajam pelnui. Moksli-
ninko teigimu, siekis palaikyti konkurencingu-
ma rinkoje jmoniy vadovus paskatina priimti
sprendimus, orientuotus j trumpalaikius tiks-
lus, ilgalaikio organizacijos i§likimo ir augimo
saskaita. Vienas i§ tokiy dazny sprendimy —
sumazinti mokslinio tyrimo ir plétros (R&D)
i§laidas, stengiantis didinti einamyjy mety pel-
ng. Per didelis doméjimasis metiniu pelnu pa-
sireikia vadovy noru suZinoti apie pelng vis
dazniau, kartais kas savaitg, norint biti tik-
riems, kad mety pabaigoje bus pateisintos ak-
cininky viltys. Kitaip tariant, iSorés atskaito-
mybés mechanizmus daugelis organizacijy
naudoja vidaus kontrolei, t. y. tokiam vaidme-
niui, kuriam iSoriné atskaitomybe nebuvo su-
kurta.

Galima teigti, kad jmoniy vadovai ne visa-
da gerai suvokia pagrindinj savo veiklos tiksla.
Vieni pabréZia pelna, kiti — vartotojy poreikiy
patenkinima, apyvartos augima, darbuotojy
pasitenkinima, netgi tarptauting plétra. Sie
tikslai deklaruojami jvairaus dydzio kompani-
jy reklaminiuose bukletuose, metiniuose pra-
nesimuose.

Taciau jmonés kuriamos tam, kad baty di-
dinama akcininky jnasy verte [5]. Kitaip ta-
riant, turi biiti ,,auginama“ ne kas kita, o
akcininky jnasy verte, kuri i§ esmes ir yra kon-
kurencingumo didéjimo matas. Praéjusio am-
Ziaus pabaigoje ekonomistai konstatavo, kad
nemaZai pasaulio stambiyjy jmoniy, pripratu-
sios prie stabiliy ir vis didéjanciy pinigy srau-
ty, uzmirso pradinj savo steigimo tikslg. Tarp-
tautiné plétra, didéjantis skaicius klienty, ISO
9001 sertifikatas rodé vadovy gebéjimus pui-
kiai valdyti jmong. VieSai deklaruojami ir dau-
gumai visuomenés priimtini tikslai uzgoze ak-
cininky norus - verslo idéjos variklis tapo paties
verslo proceso jkaitu.



Taciau pra¢jusio Simtmecio aStuntajj ir de-
vintajj desimtmecius jmoniy strategijos ir jmo-
niy finansy teorijos patyré skaudy smigj. Jy
finansai tapo ne tik finansininky prerogatyva,
bet ir jmoniy strategijos valdymo sritimi, kuri
i§imtinai priklausé auksciausiojo lygio vado-
vams ir pradéjo keisti valdymo subjektus.

Finansy rinkos dalyviai buvo jtraukti j su-
detingas verslo operacijas (kompanijy peré-
mimas, akcijy atpirkimai ir kt.), o jmoniy va-
dovai tuo paciu metu pasinére j finansy rinkas
kaip jvairaus susijungimo ar jsigijimo bei re-
struktirizavimo dalyviai. Didéjantis visuome-
nés susidomeéjimas akeijy rinkomis sujauke
nusistovejusia istoring prieSpriesa kapitalas—
darbo jéga [5]. Imoniy darbuotojai tapo ver-
slo, kuriame jie patys dirba, dalininkai. 1975 m.
JAV akcijy turéjo 25,3 min. Zmoniy, arba
11,9 proc. gyventojy, o 1995 m. net 69,3 min.
Zmoniy (26,3 proc.) jau buvo akcininkai. Euro-
poje susidoméjimas akcijomis prasidéjo pries
penkerius Seserius metus, o ypac jos iSpopulia-
réjo, kai buvo pradétos privatizuoti valstybes jta-
koje buvusios jmonés, pavyzdZiui, ,,Deutsche
Telekom*“ ar ,,Deutsche Post“. Lietuvoje susi-
domeéjimas jmoniy akcijomis taip pat laipsnis-
kai didéja ir ypa¢ tai pastebima 2003 metais.

Sie procesai ikélé naujy reikalavimy jmo-
niy valdymo, tiksly ir strategijy formulavimo
srityse. Nors pagal ekonomikos teorijg seniai
visi tikinami, kad pagrindinis jmonés tikslas —
didinti akcininky nuosavybés verte, taciau il-
gainiui daugelis tai ignoruodavo arba blogai su-
prasdavo. Tai patvirtina rodikliai, kuriuos jmo-
nés veiklai analizuoti paprastai pasirenka
akcininkai, vadovai ir rinkos analitikai.

Konsultacinés kompanijos ,,Deloitte &
Touche* 1997 m. atlikta apklausa [5] parodé,
kad net 74 proc. JAV aukséiausio lygio vadovy
pagrindiniais veikios rezultaty jvertinimo ro-
dikliais (ir kaip atskaitos baz¢ premijoms) lai-

ko ROI (angl. return of investment — investuo-
to kapitalo graza) arba EPS (angl. earnings per
share — pajamos akcijai). Taciau jie ne visada
adekvaciai parodo akcininky nuosavybés ver-
tés didéjima.

Pasikeitimai verté naujai mastyti ir ieSkoti
naujy rodikliy, kurie ne tik tiksliau parodyty
jmonés vertes kitima, bet biity lengvai supran-
tami ir galéty padeéti objektyviai valdyti jmo-
n¢. Atkreipus démesj j akcininky nuosavybés
vertés didinima, pakito pozitiris j veiklos efek-
tyvumo matavimg — €ia jtraukiami ir akcinin-
ky nuosavybeés kastai. EVA (angl. economic va-
lue added - ekonominis pelnas, pridetine
ekonominé verté) buvo pagrindiné naujove,
kuri pakeiteé situacija praéjusio Simtmecio de-
vintajame desimtmetyje. Sis rodiklis yra leng-
vai suvokiamas, padeda suprasti ir jgyvendinti
jmoneés veiklos tiksla — didinti akcininky nuo-
savybes vertg.

Reikéty pabrézti, kad EVA néra iSradimas.
Tai tik viena i likutinio pelno po visy pajamy
ir kapitalo kasty apskaiCiavimo variacijy. Pir-
masis ekonominio pelno sagvoka knygoje ,,Prin-
ciples of Economics® (1890 m.) paminéjo ir
apibiidino A. Marshallas. Anot jo, ekonomi-
nis pelnas — grynojo pelno ir investuoto kapi-
talo sanaudy Siandiene verte skirtumas [11].
Europos akademinéje ir finansinéje spaudoje
diskusijos apie ekonominj pelng prasideda tik
1970 metais. Tada jis buvo laikomas geru pa-
pildymu ROI rodikliu paremty jmonés veik-
los rezultaty kontrolei.

Konsultaciné jmoné ,,Stern Stewart & Co“
jregistravo EVA kaip prekinj Zenkla, o siekda-
ma iSvengti teisiniy problemy daZnai jj vadina
tiesiog ekonominiu pelnu. Kita vertus, san-
trumpa EVA tapo tokia populiari, kad daznai
Siomis trimis raidémis jprasta vadinti viska, kas
susij¢ su grynosiomis pajamomis, ekonominiu
pelnu, net jei juos skaiciuojant ir nejtraukia-
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ma daugelis ,,Stern Stewart & Co“ metodiko-
je numatyty elementy.

Tacdiau mums svarbu augimo ir ekonomi-
nio pelno (EVA) rysys. IS esmés augimas ir eko-
nominis pelnas (verté) yra dvi ekonominés ka-
tegorijos, turincios pana$umy ir skirtumy.
Analizuojant ukio subjektus, Sios kategorijos
gali biti traktuojamos tiek kaip finansiniai tiks-
lai, tiek kaip valdymo objektai ir finansiniai re-
zultatai.

Didéjancios konkurencijos akivaizdoje jmo-
nes i§likimas, kuris matuojamas pinigy srautu,
svarbus visu jmonés egzistavimo laikotarpiu.
Taciau ekonomikos globalizacijos metu tkio
subjekty plétra jgauna pagreitj, o XX a. sep-
tintasis deSimtmetis pasaulyje laikomas kon-
glomeracinio augimo laikotarpiu [6]. Tuo me-
tu jmoniy tikslas buvo augimas, matuojamas
pardavimy ir pelno didéjimu. Praéjusio am-
Ziaus paskutiniame deSimtmetyje prasidéjo
strateginio augimo, kurj parodo jmonés vertés
didinimas (kitaip tariant, EVA karimas), lai-
kotarpis. Taip pasireiskia jmonés klestéjimas,
jos konkurencingumas rinkoje. Nuolatinis ver-
tés kiirimas ir juo labiau didinimas jmanomas
tik jmonei augant, t. y. augimas yra biitina eko-
nominés vertés kiirimo salyga, ir atvirksciai —
tik kuriant pridéting ekonoming verte (arba
EVA), imanomas jmonés augimas ir konkuren-
cinio pranaSumo didinimas.

3. Imonés finansinis vertinimas
ekonominiu pelnu (EVA)

EVA mokslinéje literatiiroje vadinama jvairiai:
ekonominiu pelnu (angl. economic profit), nau-
ja sukurta verte ar tiesiog EVA. | lietuviy kal-
ba EVA bty galima iSversti ekonominé pride-
toji verté, taCiau toks pavadinimas asocijuosis
su pridétine verte, Kuri vartojama kalbant apie
pridétinés vertés mokestj. Todel siekiant is-
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vengti painiavos tiksliau vartoti ekonominio
pelno savoka arba santrumpa EVA.

Bennetas-Stewartas, EVA kiir¢jas, ekono-
minj pelng apibrézia taip: ekonominiu poziu-
riu verté (EVA) sukuriama tada, kai jmoné
(verslas) gauna pajamas, didesnes nei ekono-
miniai kastai Sioms pajamoms gauti. Ekono-
miniai kastai apima ne tik sanaudas, parody-
tas pelno nuostolio ataskaitoje, bet ir kapitalo
kastus [12]. Darbe vartojama ekonominio pel-
no savoka, atitinka ekonominio pelno savoka
vartojamg ekonomisty, kurie ekonominj pel-
ng apibréZia kaip lésas, liekancias atskaicius i§
bendryjy pajamy visus kastus — apskaitinius ir
numanomuosius [4].

Remiantis §iuo poZiiriu, verté sukuriama
tik tada, kai pajamos virsija visus kastus, jskai-
tant ir kapitalo. Verslo vertés augimas (kiri-
mas) uztikrina jmonés (verslo) normaly egzis-
tavimg ir 1€y plétoti verslg pakankamuma,
kadangi akcininkai perka akcijas ir investuoja
j imong, tikedamiesi, kad jos verte didés, t. y.
jmonés pajamos bus didesnés nei sgnaudos ir
kapitalo kastai. Jeigu kapitalo tiekéjai negau-
na pakankamo ekonominio pelno, kompensuo-
jancio jy rizika ir pinigy laiko vertg, jie atsiims
savo kapitala, ieSkodami didesnio pelningumo.
Imoné, negaunanti ekonominio pelno, sunkiai
pritrauks daugiau kapitalo finansuoti savo au-
gima, kadangi jos akcijy kaina turés tendenci-
ja mazéti; tokia jmoné taip pat mokés dides-
nes paliikanas uZ obligacijas ar banko paskolas.

Bennetas-Stewartas atskirai apibrézia jmo-
nés savininky nuosavybés kiirima, kurj rodo ak-
cijy kainy pasikeitimas, i§mokami dividendai
ir akcijy i jmonés lesy iSleidimas. Vertés su-
kirimo ir akcininky nuosavybeés (turto) suki-
rimo sgvokos, nors ir vartojamos kaip sinoni-
mai, taéiau Siek tiek skiriasi. Sukurta verté gali
bati i§matuojama naudojant jmoneés atskaito-
mybés duomenis ir priklauso nuo jmonés veik-



los, o akcininky nuosavybés didéjimas labiau-
siai priklauso nuo j akcijy rinka patenkancios
informacijos [10]. Taciau §ie du dydZiai (jmo-
nés sukurta verté ir akcininky nuosavybés pa-
didéjimas) yra tiesiogiai proporcingi, kai jmo-
nés vadovai kapitalo rinkai suteikia visg esming
informacija ir kai rinka pasitiki jmonés infor-
macija. Akcijy kainos priklausomybe nuo jmo-
nés sukurtos vertés yra pakankamai gerai jro-
dyta literatiiroje.

Ekonominio pelno (EVA) rodiklio reika-
lingumg galima motyvuoti ir tuo, kad finansi-
né apskaita ir tradicinis finansinés veiklos jver-
tinimas, pavyzdziui, grynasis pelnas, netiksliai
leidzia jvertinti imonés veikla. Tai geriausiai
iliustruos toks pavyzdys. Tarkime, jmone¢ tu-
rejo 50 takst. lity indelj banke, uz kurj gau-
davo 5 proc. metiniy palikany, tadiau nu-
sprendé turimus pinigus investuoti j akcijas
ir nusipirko 500 akcijy po 100 lity. Po mety
gavusi 3000 lity dividendy, jmone pardave ak-
cijas po 80 lity uz viena akcijg ir gavo 40 tikst.
lity (500 x 80 = 40 000). Remiantis atlikta ap-
skaita, jmone patyre 7000 lity nuostolj (50 000—
40 000-3000). Taciau remiantis finansine ap-
skaita visiSkai nepaisoma, kad, laikiusi pinigus
banke, jmoné bty gavusi 2500 lity palikany.
Tad tikrasis, o ne apskaitinis nuostolis, kurj ga-
lima pavadinti ekonominiu nuostoliu, yra 9500
lity. Apsirikta apie 26 proc., vadinasi, vertinant
imones finansing situacija, nepakanka pelno,
apskaiciuojamo finansinés apskaitos: reikia ko-
kio nors kito rodiklio. Toks rodiklis ir yra
EVA - ckonominis pelnas, arba per tam tikra
laikotarpj sukurta nauja verte.

Svarbu, kad jmonés vadovai suprasty, ku-
rie veiksniai nulemia EVA dydj. Kadangi jmo-
ne negali tiesiogiai padidinti savo vertés, ji tu-
ri daryti jtakg kuriamai vertei per veiksnius,
kuriuos ji gali veikti. Tuos veiksnius galima su-
skirstyti taip [4]: finansiniai — kaip jmong ver-

tina akcininkai, kreditoriai, potencialds inves-
tuotojai; pirkéjy — kaip atrodo jmonés produk-
cija ir jos patrauklumas pirkéjams; vidaus — ka
reikia tobulinti; inovacijy — kaip kuriama nau-
ja verté. Vertei darantys jtaka veiksniai yra
kiekvienos veiklos jvertinimo dydis, kurio pa-
sikeitimas keicia jmonés kuriamg verte. Tadiau
kad jmone biity valdoma, siekiant sukurti kuo
didesng verte, turi biti aiski kiekvieno veiks-
nio jtaka ekonominio pelno rodikliui, ir, atsi-
zvelgiant j tuos veiksnius, atitinkamai turi bati
nustatomi tikslai jmonés padaliniams bei va-
dovams.

Scarlettas teigia [9], kad bendrasts valdy-
mo tikslas, kartu integruojantis visus kitus is-
keltus tikslus, yra nuolatos didinti jmonés ver-
tg. Vertes padidéjimas per konkrety laikotarpj
iSreiSkiamas dydZiu EVA, o jis did¢ja didéjant
grynajam pelnui ir pinigy srautams i§ jmonés
veiklos ir mazéjant kapitalo kastams. IS veik-
los gaunami grynyjy pinigy srautai ir grynasis
pelnas priklauso nuo vertei daranciy jtaka
veiksniy. Kapitalo ka$tai minimizuojami esant
optimaliai kapitalo struktiirai: o visa tai jmo-
nés vadovai gali valdyti per vertei darancius
itaka veiksnius.

Valdymo apskaitoje daug mety nuodugniau
nagrinéjami finansiniai rodikliai: pelningumas,
nukrypimai, i§laidy struktdra. Kuriant verte
(EVA) pagrista augimo valdymo modelj, val-
dymo apskaitos uzduotys issiplecia: be finan-
siniy, atsiranda ir daug nefinansiniy rodikliy,
turinéiy jtakos kuriamos vertes dydziui. Kiek-
vienai jmonei reikia prisitaikyti individualy
EVA kiirimo modelj, bet principiniai Zingsniai
liks pana$iis. EVA turi biiti jdiegtas ne tik auks-
¢iausiojo lygio vadovy, bet ir visais valdymo ly-
giais.

EVA valdyma naudoja vis daugiau pasau-
lyje verslo lyderiais pripaZinty kompanijy. Pa-
vyzdziui, Siemens, Disney, Coca-Cola, Sony val-
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dymas yra nukreiptas j vertés kiirima, ir tai ne-
ra paprasciausias Siikis, jrasytas kompanijos mi-
sijoje ir prisimenamas kartg per metus, svars-
tant strategija. EVA kiirimas yra jy sprendimy
pagrindas. Kitaip tariant, §iy kompanijy kiek-
vienas sprendimas priimamas siekiant kurti
vertg, aiSku, naudojantis esamais analizés jran-
kiais, kartu vertinant sprendimy jtaka EVA. Sis
valdymo modelis apibGdinamas kaip verte pa-
gristas valdymas.

Kai kurie autoriai teigia, kad vertinti ne-
tinka iki $iol populiarus P/E rodiklis, rodantis
akcijy kainos ir pelno, tenkancio akcijai, san-
tyki, nes akcijy kaina tik parodo bendrovés
veikla, tai yra bendroves veiklos padarinys, o
ne atvirkséiai. PavyzdZiui, né viena i§ 50
kompanijy, vertinty Zurnale Business Week, it
turéjusiy Zemiausig (tai yra geriausia) P/E ro-
diklj, kitais metais nepateko j geriausiyjy pen-
kiasdesimtuka. Tad kyla klausimas, kas gi lé-
me geriausiy kompanijy sekme? Buvo jvairiy
sekmeés kriterijy, taciau apibendrinus juos ga-
lima suskirstyti j keturias grupes: inovacinius,
vidinius, pirkejy ir finansinius. Nuo $iy Busi-
ness Week pavadinty sekmeés kriterijy ar EVA
teorijoje vadinamy vert¢ skatinanéiy veiksniy
priklauso ir EVA reik§mé. Taigi EVA objekty-
vumas yra jrodytas ne tik kai kuriy kompanijy,
bet gali biiti grindZiamas ir Business Week pen-
kiasdesimtuko sekme [1].

Kompanijos, kurios neatsizvelgia j EVA ki-
rima, ne visada pastebi savo veiklos trikumus
ilgalaikéje perspektyvoje. PavyzdZiui, Zinomos
automobiliy pramonés kompanijos - BMW, 7o-
yota ir kitos, kuriy veikla mums atrodo pelnin-
ga ir sckminga, pagal EVA kiirima pateikia ne-
labai efektyvig veikla rodangius rodiklius. Dél
per didelio sukaupto kapitalo, kuris turi dide-
lius kastus, dauguma automobiliy pramonés at-
stovy pagal ,,Stern & Stewart“ konsultacinés
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kompanijos atliktg automobiliy pramonés ty-
rima, 1999 m. turéjo neigiama EVA [14].

Minéto i§samaus tyrimo duomenimis, per
paskutinj praéjusiy mety deSimtmetj pasauli-
né automobiliy pramoné, nors ir deklaravo vis
didéjancias pelno normas, bet kartu didéjo ir
investuoto kapitalo kastai. Galima netgi dary-
ti iSvada, kad §i pramones $aka ,,persotinta“
investicijomis. Taigi, nors investicijy graZos
norma ir didéjo, bet nagrinéjamu laikotarpiu
ji taip ir nepasieke kapitalo ka$ty normos, to-
del bendras 1991-1999 mety rezultatas, nors
ir Zenkliai geréja, bet vis dar EVA neigiamas.

Skaic¢iuojant EVA rodiklj veiklos pelnas ly-
ginamas su versle ,jdarbinto® kapitalo kas-
tais. Anot G. Bennetto Stewarto, EVA - gry-
nasis veiklos pelnas po mokesciy (NOPAT -
angl. net operating profit after tax), atémus ka-
pitalo kastus (CAPITAL COST) [5]:
EVA = NOPAT - CAPITAL COST.

Akcininkas turi gauti tokia graZa, kuri kom-
pensuoty rizika — tokia EVA id¢ja. Taigi inves-
tuotas kapitalas turi duoti maziausiai tick pat
grazos, kiek ir investuotas j panasios rizikos
bendrove kapitalo rinkoje. Jeigu taip néra, ak-
cininko poziiiriu, pelnas nebuvo uzdirbtas ir
kompanijos veikla tik maZina jo kapitalg. O jei
EVA lygus nuliui, tai galima laikyti akcininko
laiméjimu, nes investuoto kapitalo graZa kom-
pensavo rizika.

Kaip graZos minimumas gali biiti naudoja-
mas i§lygintas kapitalo rinkos grazos vidurkis.
Sis metodas yra priimtinas, kadangi (bent jau
uZsienio rinkose) viduting graza yra pakanka-
mai lengva gauti i§ skirtingy, ilgalaikiy investi-
cijy akcijy rinkoje.

EVA nustatymo pagrindas yra jprastos fi-
nansinés atskaitomybés straipsniai (skolintas
kapitalas, nuosavas kapitalas ir veikos pelnas),
bet ji skiriasi nuo tradiciniy maty tuo, kad ja
apskaiéiuoti naudojama kapitalo kaina.



Skaic¢iuojant EVA pelningumas jvertinamas
investicijy grazos koeficientu (angl. - ROI —
return on investment), o rizika matuojama in-
vestuotojy reikalaujama pelno norma arba vi-
dutine svertine kapitalo kaina (angl. - WACC -
weighted average cost of capital). Galima
uzrasyti tokias bendras EVA skaiciavimo for-
mules[1]:

EVA = NOPAT - WACCx C
arba EVA = (ROI-WACC) xC

(angl. - NOPAT - net operating profit after tax,
C - capital)

Kompanijos Stern Stewart & Co. atstovai
sitilo atlikti net 164 korekcijas, kurios leisty
apskaitinj pelng paversti ekonominiu pelnu.
Taciau dauguma autoriy teigia, kad pakanka
10-20 korekcijy, kuriy pagrindinés yra Sios:
korekcijos, susijusios su ypatingo pelno ir nuos-
tolio gavimu; mokslo tyrimo ir plétros iSlaidy
kapitalizavimas; mokesciy atidéjimy jvertini-
mas; atidejimy blogoms paskoloms jvertini-
mas; prestizo kapitalizavimas; nusidévéjimo
itakos turtui mazéti jvertinimas; lizingo ope-
racijy jvertinimas [7].

Zinoma, §ios korekeijos reikalingos tik tam
tikromis salygomis, kurias parodo skirtingy ap-
skaitos modeliy teikiama informacija. Atlikti
praktiniai tyrimai ir teoriniai argumentai [13]
rodo, kad, norint tiksliai apskaiciuoti EVA, ko-
rekcijos ne visada duoda numatoma nauda. Pa-
sak F. K Reilly bei K. C. Brown [14], sie kore-
gavimai labiau tinka rinkos ir vertybiniy
portfeliy valdymo analitikams, bet jmonés val-
dymui pakanka jtraukti visus kapitalo kastus
neatliekant korekcijy.

J. Creelmanas [1] pateikia tris pagrindinius
principus, pagal kuriuos koreguojant tradici-
nes finansines ataskaitas gaunama ekonomi-
nio pelno ataskaita.

Pirma, reikia atkreipti démesj j islaidy, ku-

rios gali buiti laikomos investicijomis j

ateitj, apskaita. PavyzdzZiui, iSlaidos ty-
rimams ir plétrai (R & D), kurios daz-
niausiai traktuojamos kaip atitinkamo
laikotarpio islaidos, turi buti laikomos
investicijomis ir jy verté kapitalizuoja-
ma. Taip pat i§laidos dideliems statybos
projektams, rekonstrukcijoms ar dar-
buotojy mokymui nesukurs visos vertés
per ta laikotarpij, per kurj i§laidos nura-
Somos, todél tokios ilaidos turi biiti ka-
pitalizuotos.

Antra, aktyvai turi atspindéti turto atku-
riamaja verte, kad bty suskaiciuoti re-
aliis kapitalo kastai. Tai ypac didele pro-
blema Lietuvos jmonéms, kuriy turtas
pagal Vyriausybés nutarimus buvo du-
kart indeksuotas ne pagal tarptautinius
apskaitos standartus, o ilgalaikio turto
nusidévejimo normos nesutampa su re-
aliu turto naudingo gyvavimo laiku.

Trecia, ir visy svarbiausia, yra tai, kad visi
koregavimai privalo biiti realus, aiSkis
ir turi daryti teigiamg jtaka jmones va-
dowy sprendimams, nes EVA naudoja-
ma valdymui. Siuo atveju siiloma rasti
kompromisg tarp paprastumo ir tikslu-
mo. Labai sudétingi apskaiciavimai,
daugybé koregavimy, neturinciy dide-
lés jtakos galutiniam rezultatui, bus nie-
ko verti, kadangi jy nebus galima ais-
kiai ir greitai suprasti.

Pastaraisiais metais ekonominis pelnas la-
bai daznai yra naudojamas kaip verslo ar jmo-
neés veiklos matas (tai ypa¢ akcentuoja verslo
konsultaciné bendrove Stern Stewart & Co). Vis
daugiau dideliy kompanijy, pavyzdZziui, Sie-
mens, Sony, Coca-Cola, AT&T, Kellogg, Whir-
pool ir kt., émé jvairiomis formomis naudoti
ekonominj pelng kaip savo pagrindinj rodiklj
matuoti pelninguma, kuris vadovybés démesj
atitrauké nuo grynojo pelno.
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Pagrindinis skirtumas tarp EVA apskaicia-
vimo ir tradicinio veiklos jvertinimo, pavyzdziui,
grynojo pelno ir grynyjy nuosavy aktyvy (angl.
return on net assets - RONA) santykio, yra tas,
kad EVA apima kapitalo kastus ir isreiSkia su-
kurta verte aiskiai iSmatuojamais vienetais, t. y.
pinigais. Uzuot sakius, kad tam tikru laikotar-
piu RONA padidéjo nuo 13 proc. iki 14 proc.,
suprantamiau yra teigti, jog jmoné sukiiré 1 min.
lity ekonominio pelno, arba naujos vertés.

Kai kuriose jmonése vadovams skiriami at-
lyginimai siejami su grynuoju pelnu, arba
RONA. J. B. Coatesas [1] yra aprasg¢s keleta
atvejy, kai vadovai nesistenge investuoti j nau-
jus produktus ar jranga, nes tai iSkart suma-
Zinty ir pelng, ir RONA dydj. Projektai, tei-
kiantys didesnius pelnus nei kapitalo kastai,
visada tures teigiama EVA.

EVA apskaiciavimai, anot R. Bootho [5],
turi kai kuriy papildomy pranasumy: 1) aiskiai
pripaZjstant kapitalo ir su juo susijusiy kasty
svarba, EVA skatina efektyviai panaudoti visg
kapitala, o ne tik skolinta; 2) EVA aiskiai at-
skleidzia pelningumo ir kapitalo panaudojimo
tam pelnui uZdirbti ry§j, todel EVA tinka in-
vesticijoms jvertinti; 3) EVA gali parodyti kiek-
vienos verslo grandies (produkto-pirkéjo-veik-
los) indelj kuriant vertg; 4) EVA yra periodo
veiklos rodiklis ir todél jis gali biti naudoja-
mas jvertinti ir motyvuoti vadowvy veiklg.

Taciau apskaiiuojant EVA rodiklj kyla ir
kai kuriy nepatogumy ar trikumy: praktiniams
skaic¢iavimams gali reiketi tiksliy kapitalo kas-
ty nustatymo metodikos ir koreguoti tradici-
nes finansines ataskaitas.

4. Lietuvos pramonés jmoniy augimo
ir konkurencingumo tyrimas taikant
EVA metodg

Kadangi i§ teoriniy i§vady ir kity $aliy prakti-
nés patirties apibendrinimo galima spresti, kad
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pagrindinis konkurencingos ir augan¢ios jmo-
nes tikslas — ekonominio pelno kirimas (EVA)
bei jo didinimas, vienas i§ pagrindiniy §io tyri-
mo tiksly — patikrinti hipotezg, ar visos didZiau-
sias pajamas gaunancios Lietuvos jmonés ku-
ria pridéting ekonoming vert¢ savo
akcininkams, kartu nustatyti ir EVA rodiklio
taikymo galimybes.

Suprantama, kad dél pries tai iSdéstyty prie-
Zasciy $is tyrimas taip pat negaléjo tiksliai ver-
tinti kapitalo kaSty. Kapitalo kasty norma bu-
vo pasirinkta Vyriausybés vertybiniy popieriy
(VVP) paliikany norma, kuria galima traktuoti
kaip alternatyvius investuojamo kapitalo kas-
tus. Tokiu biidu ir buvo jvertinti investuoto ka-
pitalo kastai. Norint tikslaus EVA jvertinimo,
reikia atlikti buhalteriniy duomeny korekcijas,
kuriy reikia pagal Stern & Stewart konsultaci-
nés bendroves pasiiilyta EVA koncepcija. Bet
tada prarandamas skaiciavimo paprastumas,
be to, iSorinei analizei nepakanka duomeny.

Lietuvoje, skai¢iuojant EVA, reikia Siek tiek
koreguoti tradicines finansines ataskaitas, ren-
giamas pagal bendruosius apskaitos principus.
Remiantis LR buhalterinés apskaitos jstatymu,
Lietuvos jmoniy finansinés atskaitomybés do-
kumentuose pateikiama informacija yra artima
reikalaujamai pagal EVA koncepcija. Nejverti-
nami tik nuosavo kapitalo kastai, todel tiek ¢ia,
tiek tyrimo skaiCiavimuose kaip alternatyva pa-
sirenkama VVP paliikany norma atitinkamais
metais, o tikslesniam rizikos jvertinimui dar pri-
dedamas 3 proc. rizikos priedas.

Tyrimas atliktas remiantis Siomis prielaido-
mis, jj galima suskirstyti j tokius etapus:

1. Remiantis leidinio ,,Verslo zinios* prie-
du ,Lietuvos verslo lyderiai 2002“, pirminés
pavir§utinés analizés metu buvo atrinktos
63 akcinés bendroves, kurios 2000-2001 me-
tais turéjo didZiausias pajamas ir dirbo pelnin-
gai. Leidinys ,, Verslo Zinios“ suskirste lyderia-



vimo pozicijas pagal pajamy dydi, todel §is ran-
gavimas tapo pagrindu tolesnei jmoniy augi-
mo analizei.

2. Atrinkus Sias akcines bendroves, Nacio-
nalinéje vertybiniy popieriy birZoje buvo per-
Zitrétos 1999-2001 metais viesai skelbiamos
metinés §iy jmoniy finansinés atskaitomybés
ataskaitos. Po gilesnés analizés atkrito dalis
jmoniy, kurios bent vienu i§ nagrinéjamy lai-
kotarpiy patyré nuostoliy. Po Sios atrankos ty-
rimo imtj sudar¢ 46 akcinés bendroves.

3. Kadangi vertinti jmoniy augima biitina
ne maziau kaip trys vienas po kito einantys ata-
skaitiniai laikotarpiai, analizei buvo surinkta
1999 m., 2000 m. ir 2001 m. jmoniy finansiniai
duomenys. Pagrindiniai duomeny Saltiniai bu-
vo atitinkamy mety balansai, pelno (nuosto-
lio) ataskaitos ir pinigy srauty ataskaitos.

4. Kai kurios atrinktos jmonés savo ataskai-
tose neskelbé visy reikalingy duomeny, todel
kai kurie augimo rodikliai apskaiciuoti ne visy
tyrime dalyvavusiy jmoniy.

Atlikti skai¢iavimai parode, kad, pavyz-
dziui, AB ,,Pieno ZvaigZdés” augima vertinant
ekonominio pelno (vertés) kirimu (EVA ki-
rimu), jmone auksciausia lygj pasicke 2000 m.,

kai ji ktiré EVA ir jis buvo didZiausias per tre-
jus nagrinéjamus 1999-2001 metus. Siuo atve-
ju tampa aisku, kodél buvo kuriamas ekono-
minis pelnas (EVA). Tais metais, kai RONA
rodiklis buvo didesnis nei hipotetiniai kapita-
lo kastai (WACC), EVA buvo teigiamas, o pel-
ningumas didZiausias (Zr. 1 lentelg).

Lietuvoje grynasis pelningumas vis dar lie-
ka populiariausiu jmoniy geros ekonominés
padeties rodikliu. Tam yra pagrindas, nes pati-
kimas biisimojo pelningumo jvertinimas leisty
spresti, jmone augs ar ne. Nuspéti biisimo pel-
ningumo nejmanoma, todél remiamasi pracju-
siais laikotarpiais, o tai jau turi subjektyvumo,
sprendZiant, ar jmoné islaikys tokj pat pelnin-
guma.

De¢l EVA rodiklio naudojimo tikslingumo
prie anksCiau i§déstyty argumenty galima pri-
durti, kad tai svarbus skatinantis, motyvuojan-
tis veiksnys, be to, nominaliais vienetais iSreiks-
tas rodiklis patrauklesnis akcininkams (jie
aiSkiau mato savo investicijy atsipirkima, nau-
dinguma). Bet atsakyma i§ dalies duoda ir ty-
rimo metodikos pasirinktas kapitalo kasty ver-
tinimas. Jie ¢ia jvertinami kaip alternatyvaus
investavimo VVP palikany norma. Vadinasi,

1 lentelé. AB ,,Pieno ivaigidés* 1999-2001 mety ekonominio pelno (EVA) pokyéiai

10311 12137 5008
Grynasis pelningumas 3,09 5,76 3,40
Palyginti — tyrimo vidurkis 8,06 1,76 5,83
VVP paliikany norma 6,45 % 991 % 1337 %
Rizikos priedas 3% 3% 3%
Nuosavas kapitalas (tiikst. Lt) 82420 70990 54679
RONA 12,51 % 17,10 % 9,16 %
Palyginti — tyrimo vidurkis 13,40 % 12,06 % 12,44 %
EVA (tiikst. Lt) 2522 2974 -3942

PavyzdZiui, 2001 m. RONA = 12,51 %, WACC = 6,45 % + 3 % = 9,45 %, taigi RONA > WACC, todé¢l

EVA = (12,5 % - 9.45 %) x 82420 = 2522 tiikst. lity.
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nepakanka jmonés viduje gerai organizuoto ka-
pitalo valdymo, kuris duoty auksta RONA
reikSme¢. EVA suktrimas priklausys ir nuo vals-
tybés bendros iikio politikos, §alies ekonomi-
neés situacijos. PavyzdZiui, esant aukstai alter-
natyviai VVP paliikkany normai 1999 m. AB
»Pieno zvaigzdés“ EVA buvo neigiamas, nors
RONA tais metais buvo pakankamai aukstas.

Taigi, jeigu potencialus investuotojas jver-
tina ir alternatyvas, jis gali nuspresti, ar verta
investuoti j tokig jmong, kurioje investicijy gra-
Zos norma bus zenkliai maZesné nei kity alter-
natyvy ir kurioje kapitalo kastai daug didesni
nei vidutiné alternatyviy kasty norma (tos pa-
Cios investicijos kitur sukurs jam didesng pri-
déting vertg).

Apibendrinant galima pasakyti, kad visy tir-
ty jmoniy grynojo pelningumo rodiklio viduti-
ne reik$mé indikavo bendra augima, kuris Siek
tiek sulétéjo tarp 2000 m. ir 2001 m. Taciau Sis
augimo jvertinimas turi viena islyga — grynojo
pelningumo didinimas reiskia augima, jei per
daug nepadidéja investuoto kapitalo kastai pa-
siekti ta grynojo pelningumo padidéjimg. Ty-
rimo metu siekta nustatyti, ar pasirinktose ak-

cinése bendrovése buvo kuriama EVA, ar per
nagrinéjamus metus buvo sukurta daugiau
EVA ir kokios kitos aiskiausios tendencijos, su-
sijusios su §iuo rodikliu.

ISanalizavus §j rodiklj, paaiskéjo, kad:

1) i§ visy 1999-2001 m. pelningai dirbusiy tir-
ty 46 jmoniy 1999 m. tik 28 proc. jmoniy
kiiré ekonominj pelna (EVA), 2000 m. ~
37 proc., 0 2001 m. - 57 procentai;

2) sukuriamas visy jmoniy EVA augo, iors
1999-2000 m. buvo neigiamas, atitinka-
mai — 400 524 tikst. lity ir 67 532 tikst.
lity, ta¢iau 2001 m. jau teigiamas —
115 629 takst. lity;

3) panasiai didéjo ir RONA (grynojo tur-
to graza) bei grynasis pelningumas. Aki-
vaizdZziai matyti, kad jmoniy, kuriy
RONA reik$mé buvo maZesné nei al-
ternatyvis kapitalo kastai (nagrinéjamu
atveju VVP palikany norma plius
3 proc. rizikos priedas), EVA buvo nei-
giamas;

4) kadangi alternatyviems kastams vertinti
pasirinkta VVP paliikany norma, EVA
kiirimas priklausé nuo bendros tikio si-
tuacijos atitinkamais metais. Vidutiné

2 lentelé. 2001 m. geriausiy deSimties tyrime analizuoty akciniy bendroviy sqrasas pagal pardavimy dydj,

EVA dydj ir pagal teigiamg jo poslinkj

Pagal pardavimy dydj (leidinio
o Lietuvos verslo lyderiai*sqrasas)
1 Lietuvos energija* Liett{vos telekomo jmoniy Lietu.vos telekomo {moniy
grupe grupe
2 |, Lietuvos telekomo jmoniy grupé |,.Geonafta* Geonafta*
3 |,.Achema* ..Ekranas* ,[Ekranas"
4 |, Ekranas“ ..Vievio paukstynas* ,»Vilniaus pauk3tynas*
5 |.Rokiskio stiris* ..Vilniaus paukstynas* ,»Vilniaus Vingis*
6 |,Pieno zvaigzdés" ,»Utenos trikotaZas" ,.Snaige"
7 |.Kraft Foods Lietuva* ..Vilniaus Vingis* ,Zemaitijos pienas"
8 ,Zemailijos pienas* ,Ogmios centras* -Rokiskio stris*
9 |.,Snaige” Snaigé" ~Alna*
10 |,.Vilniaus Vingis* »Alna* Stumbras*
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VVP paliikany norma nuosekliai maze-
jo 1999-2001 m., todél mazejo investuo-
to kapitalo kastai, o kartu vis daugiau
jmoniy galéjo uztikrinti pakankamai
auksta RONA reiksme, kad galéty gau-
ti teigiama EVA. Siekiant tiksliau jver-
tinti kiekvienos jmonés kuriamg EVA,

teigiama poslinkj per trejus metus padariusiy
jmoniy sarasas (2 lentel¢). Kaip matyti, ne vi-
sos didZiausias pajamas (pardavimy dydis) gau-
nancios jmones turejo didziausiag EVA, todél
lyderiavimo pozicijos nesutampa su pradiné-
mis, kurios buvo pateiktos leidinyje ,,Lietuvos
verslo lyderiai“.
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2 pav. 2001 m. tyrime analizuoty jmoniy EVA kitrimas ir
grynojo pelningumo reik$més

reikia apskaiciuoti tiksly jos kapitalo kas-
ty rodiklj WACC;

5) grynasis pelnas turi stiprig jtaka EVA kii-
rimui (Zr. 2 pav.), bet kai kurie atvejai
patvirtina, kad rySys néra absoliutus. Pa-
vyzdziui, AB ,Stumbras“ (2 pav. —
Nr. 13), 2001 m. turédama 14,6 proc.
gryngjj pelninguma, EVA nekiir¢, o AB
»Ekranas“ (Nr. 4) tais paciais metais,
nors jos mazesnés 9,91 proc. grynasis
pelningumas, turéjo teigiama EVA;

6) apibendrintai galima teigti, kad analizuo-
tos jmonés per 1999-2001 m. laikotarpj
iSaugo ir dabar didZioji jy dauguma
(57 proc.) atlygina savo investuotojams,
t.y. jie gauna didesn¢ naudg investuo-
dami savo kapitalg j §ias jmones, o ne j
kitas alternatyvas.

Pateikiamas desSimties didziausia EVA

2001 m. kiirusiy jmoniy sarasas ir didziausig

5. Imoniy strateginio valdymo
priemonés konkurencingumui didinti
remiantis EVA kiirimu

Atliktas didZiausiy (pagal pajamas) akciniy
bendroviy augimo tyrimas parode, kad strate-
ginis kiekvienos jmonés tikslas yra pridétinés
vertés, arba ekonominio pelno jmonés savinin-
kams, kiirimas. Remiantis §ia iSvada, reikia
orientuoti ar optimizuoti jmonés valdyma ir
kreipti jj nuolat didinti EVA. Kitaip tariant,
reikia sukurti vertes didinimu pagrista valdy-
ma, kuris kartu bus ir jmonés augimo valdy-
mas, nes vertés kiirimo procesas ir yra nuola-
tinis augimas.

Taigi vertés didinimu pagristas valdymas yra
pozidris j valdyma, pagal kurj jmonés tikslai,
analizés metodika ir valdymo procesai skiria-
mi padéti jmonei maksimizuoti savo verteg, su-
koncentruojant vadovy sprendimus j vertes
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veiksnius. Jdiegus Sia sistema, visi vadovy
sprendimai netaps tobuli, taciau tai labai pa-
gerina sprendimy priémimo proceso kokybe,
kai randama geriausiy alternatyvy, aiskiai
orientuoty didinti konkurencinguma.

Diegdama EVA didinimu pagrjsta valdymo
mechanizmg, jmoné tarsi konsoliduojama vi-
sais jos valdymo hierarchiniais lygmenimis. To-
kiu budu nustatomi visiems suprantami tikslai
ir finansinio investuotojo, kuris formuoja ka-
pitala, reikalavimas siekti verte pagristy rezul-
taty ir pagal juos atsiskaityti. Vadinasi, i fi-
nansinio rezultatus vertinancio rodiklio EVA
kiirimas tampa ir jmonés valdymo sistemos
jrankiu su tam tikrais poveikio konkurencin-
gumui didinti taskais — motyvacija, skatinimas,
atlyginimas, premijavimas. Konkretis EVA k-
rimu pagrijstos valdymo sistemos diegimo eta-
pai galéty buti tokie:

1. Pridétinés vertés didinimu pagristos vady-
bos pagrindy sukiirimas. Jmonéje organizuoja-
ma valdymo apskaita turi parengti reikalauja-
mos informacijos sarasg kiekvienam padaliniui
ar veiklai, reikalingg valdyti pagal EVA ir uz-
tikrinti reikiamus informacijos srautus.

2. Aiskinamasis darbas. Jmonés organizaci-
ne grandis, atsakinga uZ apskaitos organizavi-
ma, turéty interpretuoti kiekvieng valdymo
sprendimg ir i$aiskinti jo jtaka galutiniam jmo-
nés veiklos rezultatui - EVA bei perduoti §ia
informacijg atitinkamais kanalais visiems dar-
buotojams, o ne tik auks¢iausios valdymo
grandies vadovams, kaip jprasta valdymo ap-
skaitoje.

3. EVA apskaiciavimas ir vidinés atskaitomy-
bés, pagristos EVA, parengimas. Valdymo ap-
skaitininkai nusprendzia (arba pasiilo), kokius
reikia padaryti esamos jmonés vidinés atskai-
tomybés pakeitimus, kad bity atlikti EVA ap-
skaiciavimai ir kiekvieno padalinio ar veiklos
jtaka Siam rodiklivi. Siuo etapu labai svarbu
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pritaikyti dabarting valdymo apskaita prie EVA
skaiCiavimo proceso.

4. Verte pagristy atlyginimo sistemy kiirimas.
Daugelis EVA naudojanciy kompanijy atlygi-
nimy kintamasias dalis turéty susieti su kiek-
vieno padalinio indéliu | EVA. Tokiu biidu
EVA kiirimas tapty kiekvieno jmonés darbuo-
tojo motyvuojanciu veiksniu, kiekvienas jo
veiksmas skirtas strateginiam jmonés tikstui —
augti, pléstis ir kurti pridéting verte savinin-
kams. Paprastai jmonéje valdymas yra atsietas
nuo nuosavybés (vadovai néra savininkai).
Kontrolg atskirti nuo nuosavybés reikia ypa-
tingo démesio ir tai lemia jmonés valdanciy as-
meny motyvacija. EVA tai galéty iSspresti per
atlyginimy ir premijavimo sistcma. Atlyginimy
ir premijavimo sistema turi biiti suprantama ir
patraukli, kad, susiejus skatinima ir pasiektus
rezultatus, vadovai bty suinteresuoti didinti
akcininky verte, o akcininkai galéty tikétis ver-
tés didéjimo.

5. [monés plany ir strategijy jvertinimas.
Valdant pagal EVA, kiekvienas sprendimas,
planas, strategija vertinami pagal turimg EVA
potencialg, t. y. uztikrinamas grjZtamasis pro-
cesas, nes kiekvienas sprendimas priimamas su
nuostata, ar jis tures teigiama poveikj kurti
EVA, kurs pridéting vertg. Antraip sprendimas
turi bati atmetamas. Tai galioja tiek trumpu,
tiek ilgu laikotarpiu.

6. [monés operatyvineés ir taktinés veiklos val-
dymas. Sis etapas sietinas su 5 punktu. Kai
EVA valdymo sistema jdiegta, ji padeda grei-
¢iau, efektyviau priimti taktinio ir operatyvi-
nio lygmens sprendimus. Kai renkamasi i§ dau-
gelio alternatyvy, pasirinkti reikia ta, kurios
EVA didziausias.

Kaip parod¢ tyrimas, nedaugelis jmoniy
turi teigiama EVA (netgi ne dauguma gau-
nanéiy grynajj pelng). Taigi akcininkams bty
naudingiau kazkick gaunamos EVA sumos pa-



skirstyti jmonés vadovams ir darbuotojams, nei
apskritai jos negauti. Todél ir turéty biti su-
kuriama jmonés vadovy ir darbuotojy premi-
javimo sistema EVA kiirimo pagrindu.

Premijy EVA pagrindu idéja ta, kad pre-
mijos vadovams iSmokamos tada, kai investuo-
to kapitalo graza yra didesné negu panaSaus
rizikos lygio jmonése. Tokia sistema yra nau-
dinga ir akcininkams, ir vadovams, nes, kaip
rodo pasauliniai tyrimai, veiklos rezultatai ge-
rokai pageréjo kompanijose, kur buvo jdiegta
EVA premijavimo sistema. Si premijavimo sis-
tema skatina vadovus virsyti normalios grazos
rezultatus. Jei premijavimo planas gerai pa-
rengtas — kuo didesnés premijos iSmokamos
vadovams, tuo geriau ir akcininkams. EVA pre-
mijos néra papildomi kastai akcininkams — tai
dalis sukurtos pridétinés vertes.

ISvados

1. Imone efektyviai funkcionuoja ir jgyven-
dina savo tikslus, jeigu ji nuolat plétojasi ir au-
ga. Tai yra pagrindiné jos konkurencingumo
palaikymo salyga, kintant iSorés aplinkos po-
veikiui, prie kurio jmoné turi nuolat prisitai-
kyti. Plétra apibendrina giligsias vidines orga-
nizacijos kokybines permainas, o augimas yra
kiekybiné iSoriné pletros iSraiska ir rezultatas.

2. Augimas tiriamas taikant jvairius augi-
mo vertinimo metodus ir rodiklius. Visada
jmonés finansiniy rodikliy analizé, sickiant
jvertinti jmoneés augima, sukelia tam tikn jver-
tinimo tikslumo problemy, nes dazniausia re-
miamasi finansinés atskaitomybés dokumen-
tais, kurie turi nemazai triikumy. Pagrindinis
triikumas — praeities duomeny vertinimas pa-
teikia tik tikétinus apytikrius rezultatus, o at-
eities prognozavimas yra itin problemiskas, nes
remiasi tais paciais praeities duomenimis.

3. Naujosios ekonomikos amziuje reikia
naujy finansinio valdymo pofZitiriy ir metody,

nes tradiciné apskaita nepritaikyta naujiems
verslo plétros temparms, ji nepajégi laiku ir tiks-
liai apriipinti valdymo subjektus reikalinga in-
formacija, reikiamu laiku ir reikiamais aspek-
tais. Siekiant konkurencingumo augimo
rinkoje, viena i§ perspektyviausiy — ilgalaikés
strateginés orientacijos pridétinés ekonominés
vertés (EVA) kiirimo koncepcija.

4. Ekonominiu poZitiriu verté, arba ekono-
minis pelnas (EVA), sukuriama tada, kai jmo-
neé (verslas) gauna pajamas, didesnes nei eko-
nominiai kaStai Sioms pajamoms gauti. Tada
galima laikyti, kad jmonés veiklos rezultatas
yra teigiamas (sukuriama nauja verte). Jei jis
teigiamas ir didesnis nei pracjusio laikotar-
pio, —imoné auga ir jgyja konkurencinj prana-
Sumag rinkoje.

5. Atliktas didZiausiy pagal pardavimus (paja-
mas) ir teigiamo grynojo pelno per 1999-2001 me-
tus Lietuvos akciniy bendroviy tyrimas paro-
de, kad jvairiais metodais jvertintas jmonés
augimas ir konkurencingumas i§ tiesy yra
priestaringas ir negali biiti suprastas viena-
reikSmiskai.

6. Tyrimo pradzioje iskelta hipotez¢, kad vi-
sos didZiausias pajamas gaunancios jmonés ku-
ria pridéting ekonoming vertg savo akcinin-
kams, nepasitvirtino. Todel galima teigti, kad
vertinti jmonés augima pagal jos pardavimy dy-
dj ar teigiamg jo pokytj néra visai teisinga.

7. Apibendrintai galima teigti, kad analizuo-
tos Lietuvos pramonés jmonés per 1999-2001 me-
tus iSaugo ir dabar didzioji jy dauguma (57 proc.)
atlygina savo investuotojams, t.y. jmonés akci-
ninkams kuria ekonominj pelna (EVA). Inves-
tuotojai gauna didesn¢ naudg investuodami sa-
vo kapitala j Sias jmones, o ne j kitas alternatyvias.
Tirti pasirinktos tik stiprios, per trejus metus pel-
ningai dirbusios jmonés, todél galima daryti prie-
laida, kad visy kity jmoniy analize gali parodyti
ne tokius gerus rezultatus.
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8. Imonés turéty pasirinkti ir naudoti nau-
jus finansinio valdymo modelius, sieckdamos
iSvengti tradicinés apskaitos trikumy ir ne-
adekvatumo naujoms ekonomikos raidos ten-
dencijoms. Lietuvos Gkiui jgaunant vis dides-
nius plétros tempus, iSgyvenant augimo
laikotarpj, sitlome vieng i§ perspektyviausiy
pasirinkimo alternatyvy - ilgalaikés strategi-
neés orientacijos pridétinés ekonominés vertés
(EVA) kiirimo koncepcija. Tai leisty Lietuvos
jmonéms sumazinti nuostolingas investicijas,
optimaliai panaudoti vis didéjancius finansi-
nius iSteklius, pasiekti didesnj augimo bei kon-
kurencingumo didéjimo postimj.

9. Diegiant EVA kiirimo sistema pagrjsta
valdyma reikéty naudoti ir kitus augima ver-
tinancius rodiklius kaip papildomus indika-
torius jmonés vertés kirimo procese. Tai pa-
tvirtina tyrimo metu nustatytas EVA ir jy
rySys. Taciau biitina patikrinti §io rySio realu-
ma kiekvienos jmonés konkreciomis aplinky-
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THE RESEARCH OF THE GROWTH AND COMPETITIVENESS

OF INDUSTRIAL COMPANIES

Stasys Valentinavicius

Summary

The main objcct of this work is process of growth
and competitiveness of company. The essential point —
to analysc mcthods of the cvaluation of growth of
company, to dctcrminate possibilitics and tools to
manage process of growth and compctitiveness. That
could be helpful to potential investor or owner of
capital to estimatc altcrnatives of investment. Evalu-
ation methods and paramcters, the exhaustive finan-
cial cstimation of growth of company crcating cco-
nomical valuc added (EVA) were analyscd.

Jteikta 2003 m. spalio mén.

The cxhaustive rescarch of Lithuanian joint stock
companies was made. The practical cxample of cva-
luation of growth of onc company by various growth
ratcs was madc for more dctailed analysis. Rescarch
led to conclusion, that Lithuanian companics should
be dirccted to increase competitivencss based on the
creation economic value (EVA). To encourage growth
of companics stratcgic rccommendations were crea-
ted and tools for EVA cnlargement and manage-
ment system were suggested.
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