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Straipsnyje nagrinéjama jmonés akinés finansinés veiklos analizés svarba ir jtaka verslui vertinti. Apta-
riama finansinés analizés procedary ypatumai ir nuoseklumas vertinant versla, esami teorijoje ir jvai-
riy Saliy praktikoje skirtingi poZiariai j finansinés analizés svarbg ir problemas. Atkreipiamas démesys
j Lietuvoje esamas akinés finansinés veiklos analizés spragas vertinant versla, kurias lemia objektyvas

ir subjektyvas veiksniai.

Pagrindiniai Zodziai: verslo verté, akiné finansiné analizé ir versio vertinimas, verslo analizé (ver-
slo strategijos, apskaitos, istoriniy rezultaty ir perspektyvy analizé).

Ukiné finansinés veiklos analizés
svarba ir jtaka vertinant versly

Imonés iikinés finansinés biiklés analizé — vie-
na i§ svarbiausiy verslo vertinimo sistemos su-
dedamyjy daliy. Verslo vertinimo tikslumas ir
kokybé tiesiogiai priklauso nuo naudojamos in-
formacijos patikimumo. Be patikimos vidinés ir
iSorinés informacijos tikslus verslo vertinimas
nejmanomas. Vertinamos jmonés tikiné finansi-
né analizé apima finansiniy rezultaty praeityje,
dabartyje ir tikétiny rezultaty vertinima.
Atsizvelgiant | vertinimo tiksla ir metodus, fi-
nansine analize gali biiti siekiama nustatyti finan-
sinés rizikos laipsnj, i§rinkti lyginamasias jmo-
nes, prognozuoti jmonés pelninguma, nustatyti

diskonto normag ir kt. Vienais atvejais analizés
tikslas gali bti i3tirti svarbiausius vertinamosios
imonés finansinius duomenis ir palyginti pagal
metus, atskleisti tam tikro periodo pagrindiniy
finansiniy rodikliy tendencijas; kitais atvejais —
palyginti vertinamosios jmonés finansinius rodik-
lius su analogiky tos pagios tikio Sakos jmoniy
arba vidutiniais $akiniais rodikliais arba absoliu-
¢iais standartais iki vertinimo datos. Vertinant
versla, analizuojamy finansiniy rodikliy sistema
ir analizés procediiry nuoseklumas koreguojami
atsizvelgiant | vertinimo tikslg ir atvejj.

Tarptautiniy vertinimo standarty metodikoje
,Verslo vertinimas* (International..., 2003) ypa&
pabréziami finansinés analizés ir prognozavimo
reikalavimai. Svarbiausi i§ juy:



verslo vertinimo ataskaitoje reikia pateikti ir

apibendrinti balansus ir pajamy ataskaitas, ap-

répiangias laikotarpi, atitinkantj vertinamojo
verslo pobiidj ir vertinimo tiksla;

* bitina visiSkai iSsiaidkinti statistiniy (istoriniy)
finansiniy duomeny pakoregavimo esmg;
biitina aptarti pagrindines prielaidas, taiky-
tas projektuoti perspektyvas pagal balansus
ir pajamy ataskaitas;
biitina aptarti finansinius verslo rezultatus ir,
jeigu reikia, palyginti su kity panasy versla
vykdangiy jmoniy rezultatais.

Metodikoje taip pat iSdéstyti patarimai, kaip
naudoti ir analizuoti finansines ataskaitas, kore-
guoti (ir kokiais tikslais tai tikslinga daryti) verti-
namojo verslo jmonés finansinius duomenis.

Finansiné analizé ir duomeny koregavimas
paprastai atlickamas:
¢ siekiant suvokti pelno ir nuostoliy ataskaitos

ry3j su balansu, jvertinti jo raidos tendenci-

jas, jmonés vykdomo verslo rizikinguma ir
perspektyvas;

* norint palyginti su panaSaus verslo jmoneé-
mis siekiant jvertinti rizikq ir vertés para-
metrus;
siekiant koreguoti statistiniy finansiniy ata-
skaity rodiklius pagal apskaiiuota vertina-
mojo verslo ekonominj potenciala ir jo per-
spektyvas.

PoZitris j finansinés analizés svarbg ir
problemas vertinant versly

Finansinés atskaitomybes teikiamos informacijos
tinkamumas ir panaudojimas vertinant versla ne
maziau svarbus nei tinkamo vertinimo metodo
parinkimas ir taikymas bei tikslios diskonto nor-
mos nustatymas. Finansiné atskaitomybé (Damo-
daran, 1996) yra svarbus pirminis informacijos
Zaltinis daugeliui investuotojy ir analitiky. Eko-
nomikos literatiiroje, kurioje analizuojamos pro-
blemos ir teikiamos rekomendacijos susijusios

su verslo vertinimu, vyrauja dvejopas poZiiiris |
finansinés atskaitomybés svarbg ir problemas —
finansinis ir investicinis.

Literatiiroje, kurioje dominuoja investicinis
poZiliris, daZnai susitelkiama i tam tikry metody
taikyma ir jy problemas, o finansinés atskaitomy-
bés teikiamos informacijos tinkamumo problema
apibréZiama tik kaip esamy apskaitos tvarkymo
taisykliy skirtumas ir su tuo susijusios palygini-
mo problemos. Siy problemy jtaka vertinant pa-
prastai analizuojama nustatant reikalavimy ir
taisykliy, taikytiny apskaitai ir atskaitomybei
pateikti, skirtumy jtaka prognozavimo paklai-
doms. Finansinio poziiirio $alininkai (Palepu,
2000; Penman, 2002), be minéty detalesnés ana-
lizés problemy, nurodo daugybg kity ir pabrézia
bitinumg jvertinti tikruosius verslo rezultatus.
Asbaugh (Asbaugh, 2000) atliktame tyrime nau-
dojant sintetinius indeksus vertinami tam tikry
$aliy nacionaliniy apskaitos standarty skirtumai,
palyginti su tarptautiniais apskaitos standartais,
ir dél juy atsirandangios rodikliy prognozavimo
paklaidos. Tyrimo autoriai pabrézia, kad dides-
nis tikslumas pasiekiamas didelése tarptautiné-
se kompanijose, kurios savanoriskai diegia tarp-
tautinius apskaitos standartus, kartu jie nustato
neigiama apskaitos standarty skirtumy ir prog-
nozavimo tikslumo priklausomybg.

Priesingus rezultatus nei minétame tyrime
pateikia kitas tyrimas (Garre, 2002), kuriame bu-
vo analizuojama Prancuzijos ir Belgijos apskai-
tos sistemy skirtumy jtaka verslo vertei. Minéti
autoriai, pabrézdami didelg Europos Sajungos
$aliy apskaitos tvarkymo taisykliy konvergenci-
jos paZanga, i8skiria daugybe vis dar i$liekandiy
skirtumy tiek dél ES teisés akty, tiek tarptautiniy
apskaitos standarty paliekamy galimybiy rinktis
i3 keliy alternatyvy. Nepaisant apskaitos diferen-
ciacijos, tyrimais grindZiama nuostata, kad ver-
tinti likg apskaitos skirtumai neturi didelés jtakos
ir neidkreipia jmoniy verteés, ta¢iau taip pat paro-
do, kad tam tikrose 3alyse skirtingi koeficientai



sékmingiau paai$kina jmoniy akcijy kainy kaita
rinkoje, t. y. atsiZvelgiant i tam tikrus finansinés
apskaitos ir atskaitomybés ypatumus pasirenkami
skirtingi rodikliai siekiant vertinti jmone.
Siekiant sékmingai i$spresti finansinés apskai-
tos, kaip svarbaus informacijos $altinio vertinant
versla patikimumo, problema pirmiausia reikia
tiksliai apibrézti jos kilmeés prieZastis.
Apskaitos jtaka verslo vertei daugelio auto-
riy yra jvardijama jvairiai. Pirmiausia i§skiria-
ma apskaitos jtaka, igyvendinama nepaZeidziant
teisés akty. Tokie veiksmai (Friebel, 2004) jvar-

dijami valdymu. O jtaka, kuri jgyvendinama pa-
ZeidZiant teisés aktus, minéty autoriy pavadinta
manipuliavimu. Toks jtakos atskyrimas gali bu-
ti vykdomas atsizvelgiant ir { rezultato keitimo
krypti (Zr. 1 paveiksla). Rezultatas, kurio siekia-
ma valdant apskaita, gali biiti maZesnis arba di-
desnis uz esama tikrajj dydj, o manipuliavimas
apskaitoje paZeidZiant teisés aktus ir norimo dy-
dzio pateikimas apskaitoje nepaZeidZiant teisés
akty yra artimai susije.

Apskaitos valdymas gali biiti apibréztas kaip
vadovybeés laisvé (diskretizmas) priimant apskai-
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paZeidZiant ir nepaZeidZiant galiojantius teisés aktus, atskyrimas

(Friebel, 2004; Stolowy, 2003)

tos sprendimus ar jforminant vykdomas operaci-
jas, transakcijas taip, kad bity pakeistas gerovés
paskirstymas tarp jmonés ir visuomenés (politi-
niai kastai) arba tarp investuotojy (kapitalo kastai)
ir valdytojy (kompensaciniai planai, motyvavimo
sistemos). DaZnai greta $io termino vartojami pel-
no valdymo (angl. Earnings management), pajamy
i8lyginimo (angl. Income smoothing) terminai. At-
kreipiamas démesys (Stolowy, 2003), kad biitina
atskirti ir netapatinti pelno valdymo ir pajamy i%-
lyginimo. Pastarasis procesas gali biiti apibréztas
kaip noras i8lyginti pajamas ir perkelti dalj 3io lai-

kotarpio islaidy ateigiai siekiant parodyti 3io lai-
kotarpio geresnius rezultatus, tikintis, kad didé-
jantis pelnas ateityje sugebés padengti perkeltas
i8laidas. Tokia praktika jmonéje turi jtakos verslo
vertinimo metu atliekamam prognozavimui, kuris
nepagristai ir neteisingai gali pa%alinti ciklini ver-
tinamo verslo pobidi, rizika. Minétas i§lyginimas
Lietuvoje kol kas aktualus tik nedaugeliui jmoniy,
kurios siekia padidinti savo einamojo laikotarpio
akcijos verte, i8laikyti investuotojy pasitikéjima,
ir galima teigti, kad tokios problemos badingos
banky verslui.



Yra autoriy, kurie, skirtingai apibrézdami ap-
skaitos valdyma, { $iq savoka jtraukia realiai vyk-
domus veiksmus, kuriais siekiama daryti jtaka
pelnui norima linkme. Tokiy veiksmy galimas pa-
vyzdys yra sprendimas per tam tikra laikotarpj
parduoti turta, tam tikru dydziu keisti i$laidas,
skiriamas jmonés rinkodarai, tyrimams, konsul-
tacijoms ar kitoms palaikancioms paslaugoms
pirkti. Sie veiksmai jgyja apskaitos valdymo at-
spindj tik jeigu yra jgyvendinami siekiant daryti
itakq laikotarpio rezultatams, sukurti tam tikra
laiking jspudj apie imonés verte, o ne dél objek-
tyviy verslo plétros prieZas¢iy.

Minétame (Ashbaugh, 2000) tyrime pa-
grindZiamas teiginys, kad pasirinkimo galimy-
biy tvarkant apskaitg egzistavimas turi neigiama,
itaka prognozavimo tikslumui. $iuo klausimu pa-
teikiama ir prieSinga nuomoné (Palepu, 2000),
kad vadovybés nelankstumas, pasirenkant apskai-
tos politika, lemia maZesni finansinés apskaitos
ekonominj informatyvuma. Sutinkant su griez-
tesnés ir konservatyvesnés apskaitos teikiamos
informacijos menkesniu ekonominiu informaty-
vumu, reikia pabrézti, kad tokia apskaita teikia
menkesniy galimybiy jmonés vadovybei manipu-
livoti lankstumu ir pasirinkimo teise, daryti jta-
ka finansinés apskaitos duomenims norima lin-
kme. Grieztos apskaitos politikos pranaumus

pabrézia kiti autoriai (Penman, 2002), jy teigi-
mu, patikimumo principas, kuriuo vadovaujan-
tis tvarkoma jmonés apskaita ir sudaroma finan-
siné atskaitomybé, apsaugo ja nuo spekuliaciniy
rinkos poveikiy perkélimo j apskaita naudojant
rinkos vertes®, todél ji teikia kur kas patikimes-
ne informacija. Apskaitos politikos pasirinkimo
galimybeés neabejotinai kelia tam tikra grésme in-
formacijos patikimumui, tadiau tik taip galima
imonés apskaitos teikiama informacija labiausiai
priartinti prie tikrosios padéties ir tikrosios jmo-
nés ekonomikos.

Finansinés analizés procesas vertinant
versla

Vertinant versla biitina atidZiai jvertinti ir atskir-
ti vertinamo verslo laiméjimus dél realiai vykdo-
mos veiklos ir rezultaty, kurie siejami su ope-
racijy registravimo finansinéje atskaitomybéje
taisyklémis, taikomais metodais, apskaitos poli-
tika ir pan. Verslo vertintojas ne tik privalo nu-
statyti finansiniy duomeny i$kraipymy lygmeni,
bet ir iStaisyti juos ir i3 naujo jvertinti paskirus
rodiklius, dél to finansiné informacija ir finansi-
neés analizés iSvados tampa gerokai patikimesnés.
Apskaitos analizés etapai, veiksmai ir pagrindi-
niai jy tikslai pateikiami 1 lenteléje.

iksmai ir tikslai (Palepu, 2000)

Veil

iir tikslai

Sio etapo metu reikéty nustatyti ir jvertinti pagrindinius jmonéje taikomus apskai-
tos politikos principus. Etapo tikslas iSskirti galimg finansinés apskaitos teikiamos
informacijos neatitiktj ekonominiams jmonés rezultatams dél vykdomos apskaitos

1 lentele. Apskai lizés etapai,
Etapas
Apskaitos politikos
nustatymas
politikos
Apskaitos lankstumo
vertinimas
tros) iSlaidas, o tai lemia ir rodiklius, naudoj

Atsizvelgiant | vertinamo verslo pobiidj ir 3alies specifikq gali skirtis galimybés pa-
sirinkti operacijy registravimo ir vertinimo metodus. Lankstumas daro jtaka apskai-
tos duomeny teikiamai informacijai apiec imonés ekonomika (pvz., programing jrangg
kurian¢ios jmonés turi galimybe pasirinkti, kuriuo metu kapitalizuoti kirimo (plé-
vertinant versla)




Etapas Veiksmai ir tikslai
Apskaitos strategijos 8is etapas jgyvendinamas nusta&ius apskaitos tankstuma, o juo siekiama jvertinti va-
nustatymas dovybés pasirinkta apskaitos strategija. Sio etapo metu vertinama, ar jmonés rezultatai

stipriai skiriasi nuo kity to paties sektoriaus jmoniy rezultaty, ar vadovai turi paskaty
naudotis apskaitos lankstumu, siekdami daryti jtakg jmonés rezul ir pan.

Apskaitos atskleidi-
mo kokybés vertini-
mas

Siame etape nustatomas jmonés apskaitos teikiamos informacijos prieinamumas ir
atvirumas. Vertinama, ar ai3kiai formuluojamos apskaitos politikos keitimo priezas-
tys, pasiekty veiklos rezultaty paaiskinimas ir tinkamas atskleidimas visiems finan-
sinés informacijos vartotojams ir pan.

Galimy i3kraipymy
numatymas

Siame etape idskiriami galimi ar esami apskaitos politikos iskraipymai. Tai jgyven-
dinama tiriant ir vertinant visus nejprastus, nei¥samiai ar neargumentuotai paaiskin-
tus apskaitos politikos poky¢&ius

I3kraipymy itaisy-
mas

Siame etape pasinaudojant visa prieinama informacija i§ naujo vertinami rodikliai,
kurie buvo i3kraipyti ir nepateiké realaus ekonominio rezultato. Kartais pakeitimai
gali neatitikti apskaitg reglamentuojandiy ar jmonéje nustatyty apskaitos taisykliy,
tatiau pagrindinis tikslas, kad jie kuo tiksliau parodyty tikruosius ekonominius jmo-

nés rezultatus

Paskutiniai du etapai yra svarbiausi verslo ver-
tinimo rezultatams. Bitent iskraipymy nustaty-
mas ir jy iStaisymas lemia vertinant naudojamy
duomeny patikimuma, kartu vertinimo rezultaty
tikslumga. Finansinés apskaitos informacijos is-
kraipymy i$taisymas apima balanso, ataskaitinio
pelno normalizavimg ir pinigy srauty koregavi-
ma bei naujy koeficienty apskai¢iavima remian-
tis pakoreguotais duomenimis (White, 2003).

Biitinybg koreguoti balanse pateikiamus duo-
menis galima pagristi dviem pagrindinémis prie-
Zastimis:
¢ gali biiti neuZregistruota dalis turto ar jsipa-

reigojimuy;

pateikiami turto ir jsipareigojimy dydZiai ga-

li skirtis nuo jy ekonominés vertés.

Siekiant, kad balanse pateikti dydZiai ir jais
remiantis apskaiciuoti koeficientai kuo tiksliau
atskleisty jmonés pasiektus rezultatus, rizika ar
grésmes, visi minétoje finansinéje ataskaitoje pa-
teikti dydzZiai turéty biiti vertinami rinkos verte.
Koreguojant balanso duomenis reikia jvertinti ir
uZbalansinius straipsnius, jsipareigojimus. Dalis
isipareigojimy turéty biti perklasifikuota. Toks
pavyzdys gali biiti isankstiniai klienty apmoké-

jimai, kuriuos reikéty vertinti ne kaip jsiskolini-
mus, o kaip neuZzdirbtas pajamas.

Balanso, kaip ir kity finansiniy duomeny, ko-
regavimas atskirose Salyse gali biiti skirtingas
priklausomai nuo jose galiojanéiy apskaita regla-
mentuojanciy taisykliy. PavyzdzZiui, Olandijoje ap-
skaitoje registruotas turtas gali biti pervertinamas
kiekvienais metais, kad parodyty tikrajg padéti,
o kitose Salyse tik esant dideliems ir esminiams
skirtumams. Tokie skirtumai lemia skirtumus ir
nuosavybés dalies, kur paprastai fiksuojamas turto
perkainojimo rezervas, ir galiausiai, skai¢iuojant
imonés verte  tai turi biiti atsizvelgiama, o perkai-
nojimo rezervas atimamas vertinant kapitalines i$-
laidas, nes turtas jmonéje padidéjo ne dél investici-
ju, o dél rinkos kainy poky¢iy (Zr. 2 lentelg).

Koreguojant apskaitos duomenis bitina tiks-
linti ir pajamy dydzius. Sie tikslinimai atlickami
siekiant iSskirti pajamas, kurios buvo gautos vyk-
dant tiping veikla, ir tas pajamas, kurios buvo
uZzdirbtos vykdant nejprasta vertinamai imonei
veikla. Vertinant versla turéty bti atsizvelgiama
tik i nuolatines pajamas, nes, jtraukiant nejpras-
tas ar laikinas pajamas, verslo verté gali biiti per-
vertinta, netiksliai atliktos prognozeés.
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2 lentele. Fi inéj kaitoj

JC OF g

ikomy turto per

taisykliy skirtumai (McKinsey, 2000)

. Ar leidZiamas turto Kurls'krlteruus Ar pervertinimas atlei- A'r apmokes-
Salis PP naudojamas per- . ., | tinamas nu-
pervertinimas? . dziamas nuo mokestiy? s
vertinant turtg? sidévéjimas?
Belgija Tik jei verté nuolat ir | Rinkos kainos, ku- Ne. Perkainojimo rezer-
aidkiai didéja. Daz- | rias nustato jga- vai yra apmokestinami pel- Tai
niausiai taikoma tik | lioti ekspertai no mokestiu. Jie apskaito- P
nekilnoj turtui mi kaip i3skirtinis pelnas
Danija Taip Rinkos verté Ne Taip
Suomija | Taip, jei yra nuolati-
nis vertés didéjimas
Pranciizija | Taip, nuo 1984 m.
esant tam ti- Rinkos verté Ne Taip
kroms salygoms
Vokietija Ne - = -
Italija Tik pagal vyriau- Naudojant vyriausy- Paskutiniam pervertini-
sybés sprendimg bés nustatytus kai- mui 1991 m. buvo tai- Taip
ny indeksus kytas 16% mokestis
Japonija |Ne, i3skyrus Zeme, Rinkos verté
k.un gali bati perver- Taip Netaikoma
tinta pagal atskirg vy-
riausybés leidima
Olandija | Taip, kiekvie- Pakeitimo kaStai Tai
. . . X aip Ne
nais metais arba rinkos verté
Portugalija | Tik pagal vyriausybés | Pagal vyriausybés nusta- .
: s Taip Ne
sprendima tytus kainos indeksus
Ispanija | Tik pagal vyriausybés | Pagal vyriausybés nusta- .
: L Taip Ne
sprendimg tytus kainos indeksus
Svedija Talpj Jeiyra nuolatinis Rinkos verté Taip Taip
vertés didéjimas
Sveicarija Ne
Didzioji . . R . .
Britanija Retkartiais Rinkos verté Taip I§ dalies
JAV Ne - - -
TAS Taip Tikroji verté - -

Minéta, kad, atliekant finansiniy duomeny
analizg, turi biiti jvertinami 3alyse taikomy ap-
skaitos taisykliy skirtumai. Vienas i$ tokiu skirtu-
my, darantis jtaka imoniy pajamy rodikliams, yra
pajamy pripaZinimas. Vokietijoje pajamy pripa-
Zinimas daZniausiai atidedamas iki to laiko, kai
baigiasi teisiy graZinti preke galiojimas, o Jung-
tinése Amerikos Valstijose pajamy pripaZinimo
momentas paprastai sutampa su pardavimo mo-
mentu, jei yra {manoma patikimai nustatyti atei-
tyje gautinas pajamas. Japonijoje jmonés retai i§
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ilgo laikotarpio sandoriy gaunamas pajamas pri-
paZista remiantis procentine darbo uzbaigtumo
dalimi, o daZniau visy pajamy pripaZinima atide-
da iki sandorio visi3ko jvykdymo datos (Ferris,
1998). Pateiktuose Japonijos ir Vokietijos pripa-
Zinimo politikos pavyzdZiuose graZa yra mazes-
né, nei ji bty skaidiuojama remiantis idimtinai
ekonomine logika. Kartu gaunami maZesni rodik-
liai, apibiidinantys turta, nuosavybe, grynasias
pajamas, nepripaZistant $io apskaitos politikos
poveikio, vertinant versla nustatyta verté bus ma-



Zesné. Tarptautiniai apskaitos standartai pajamy
pripaZinimg i§skiria pagal pajamas, kylan¢ias i3
atskiry sandoriy ir jvykiy. ,,Pajamos i$ prekiy par-
davimo pripaZjstamos tuo atveju, kai jvykdomos
tam tikros salygos (imoné pirkéjui yra perdavu-
si reik$minga rizikos dalj ir prekiy nuosavybés
teikiama nauda; jmoné nebedalyvauja valdant
nuosavybg ir nebekontroliuoja parduoty prekiy;
pajamy suma gali biti patikimai jvertinta; tikéti-
na, kad jmoné gaus su sandoriu susijusia ekono-
ming nauda; su sandoriu susijusios patirtos ar bii-
simosios islaidos gali baiti patikimai jvertintos*
(Tarptautiniai, 2002).

Pastarasis nurodymas, kaip ir nurodymai,
susijg su pajamy, gauty teikiant paslaugas, pri-
pazinimu, palieka gana daug laisvés vadovybei,
siekiant pakreipti rodiklius sau palankia krypti-
mi, ir nei§sprendZia finansiniy duomeny patiki-
mumo problemos.

Kiti du svarbiis dalykai, kurie turi biti itin ati-
dziai jvertinti, yra atsargy apskaitymo ir nusidévéji-
mo metody taikymas vertinamoje imonéje, nes jais
taip pat galima iskreipti finansiniy duomeny ekono-
ming¢ informacija, nors apskaita reglamentuojantys
dokumentai ir teisés aktai gali biiti ir nepaZeisti.

Finansinés apskaitos duomeny koregavimas
suteikia patikimesne informacija, taiau sumazéja
$iy duomeny palyginimo galimybé. Remiantis ko-
reguotais duomenimis apskaiciuoti jmonés veiklos
rezultatai ir koeficientai su kity tame paGiame sek-
toriuje veikianéiy jmoniy atitinkamais rodikliais tu-
réty biti lyginami ypac atsargiai, jvertinant atlikty
koregavimy jtaka, kity jmoniy taikoma, apskaitos
politika. Siekiant tinkamo ir patikimo palyginimo
gali prireikti ir koreguoti lyginamus duomenis, jei
yra prieinama reikalinga informacija.

Vertinant versla yra subjektyvumo problema.
Daugelis korekcijos sprendimy daroma remiantis
individualiu verslo vertintojo supratimu apie jmo-
nés bendra ja ekonomika, finansinés apskaitos ir
3ia sritj reglamentuojangiy teisés akty ir tarptau-
tiniy dokumenty i¥manymu.

Apskaitos analizé atliekama kiekvieng karta
skirtingai, atsizvelgiant | vertinamos jmonés ypa-
tumus. Siam procesui reikia papildomai laiko ir
1é3y, o tai neabejotinai daro jtaka verslo vertini-
mo paslaugy trukmei ir kainai.

Minéta, kad investicinio pobiidzio literati-
roje, kuri siiilo alternatyvy apskaitos analizei
biida — papildomai itraukti apskaitos rizika (Da-
modoran, 2002), pabréZiama, kad apskaitos sudé-
tingumas ir jos teikiamos informacijos skaidru-
mas taip pat turi jtakos vertinamo verslo vertei.
Tai paprastai vyksta automatiskai, nes investuo-
tojai, rinkdamiesi i¥ dviejy identidky imoniy,
pirmenybe teiks tai, kurios finansinés atskaito-
mybés duomenys yra paprastesni ir skaidresni,
ir tai lems maZesng rizika. Tad tokia investiciné
nuostata turéty biiti atskleidziama ir darant ver-
slo vertinimus, nepaisant to, kad vertintojui jmo-
né dazniausiai pateikia visa reikiama informaci-
ja, vertintojas turéty jvertinti jos prieinamumg
ir skaidruma iSorinio asmens atZvilgiu. Vienas
i3 biidy $iai rizikai matuoti yra Price Waterhaus
sukurtas ,,nepermatomumo indeksas‘. Neperma-
tomumas apibréZiamas kaip aiskios, tikslios, for-
malios, lengvai i§skiriamos ir pla&iai priimtinos
praktikos triilkumas. Indeksas skaigiuojamas pa-
gal tokia formulg (Damodoran, 2002):

O=1/5*[C+L+E+A+R],

&ia: C — korupcijos praktika; L — teisinis ir
teismy nepermatomumas; E — ekonomikos / po-
litikos nepermatomumas; A —apskaitos / imoniy
valdymo nepermatomumas; R —reguliavimo ne-
permatomumas ir nenuspéjamumas.

Siam biidui reikia kur kas maZiau pastangy,
tadiau kartu jis pateikia tik labai bendrus ir $a-
liai specifinius finansinés apskaitos informacijos
problemos bruoZus, o ne atskiros jmonés ypatu-
mus, tad jo naudojimas turéty bati labai atidZiai
ivertintas ir ai¥kiai pagristas.

Dar svarbus tikslas, kurio siekiama valdant
apskaita, yra plany jgyvendinimas. Sis tikslas
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gali biiti svarbus tiek kapitalo rinkoje dalyvau-
jan¢ioms jmonéms, kurios, norédamos i$laikyti
savo akcijy verte, siekia jvykdyti ar 3iek tiek vir-
&yti paskelbtas prognozes ir vertinimus, tiek ir
valstybinio ar uZsienio kapitalo jmonéms, kurios
turi grieZtus jsipareigojimus, susijusius su patvir-
tintais biudZzetais ir plany vykdymu.

I8skiriant apskaitos valdymo tikslus paminé-
tini ir tokie siekiai —uZtikrinti darbo vietos sau-
guma, i§saugoti gero vadovo reputacija, pasiten-
kinimo. Ta&iau §ie ir kiti psichologinio pobiidZio
tikslai yra sunkiai jvertinami, todél paprastai ne-
gali biti nustatomi.

Dera taip pat iskirti ir kitokio pobiidZio
veiksnius, kurie daro jtaka apskaitai. Vienas i3
akivaizdZiausiy veiksniy yra imonés, kuri audi-
tuoja vertinama versla, darbo kokybé. Gerai Zi-
nomos audito jmonés paprastai turi kur kas ge-
resnius informacinius ir patirties iSteklius, yra
maziau priklausomos nuo kliento ir brangina
sunkiai {gyta pripaZinima ir reputacija, tad jos
daug atidZiau ir kruop3€iau tikrina finansinés ap-
skaitos informacija, neturi arba turi menkesnes
paskatas nutyléti apie esamus apskaitos duome-
ny i8kraipymus.

Analizuojant pelno valdymo veiksnius pa-
zymetina, kad Europos Sajungos $alyse, kitaip
nei JAV ar DidZiojoje Britanijoje, imonés, kurios
savo veikloje naudojasi privagiais finansavimo
faltiniais ir nesiekia jy pritraukti i§ visuomeni-
niy — kapitalo rinkos altiniy, yra kur kas labiau
linkusios pateikti iskreiptus apskaitos duomenis
(Burgstahlwer, 2004). Minétoms jmonéms néra
svarbu finansinémis ataskaitomis teikti informa-
cijarinkai apie jmonés ekonoming biiklg, nes pa-
prastai tokia informacija uzdarose jmonése sék-
mingai plinta privagiais kanalais, o apskaitos
svarba yra kur kas menkesné. Tai didina tikimy-
be, kad imoné viena ar kita linkme sieks daryti
itaka apskaitoje pateikiamiems rezultatams.

Apibendrinant pirmiau pateiktus galimus
apskaitos valdymo tikslus, veiksnius ir atskiros
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imoneés ypatybes galima sudaryti schemos, kuri
sistemina tikslus ir jmonei badingas ypatybes,
pavyzdj ( zr. 2 pav).

Vertinamos verslo {monés finansiniai duo-
menys koreguojami siekiant pajamy dydj ir ba-
lanso rodiklius priartinti prie ekonominés realy-
bés. Pavyzdziui, jplauky ir i$laidy rodikliai gali
biti koreguojami pagal lygi, kuris yra pagristai
budingas tokio pobudzio verslui; koregavimas
gali biiti atlickamas atsiZvelgiant  veikloje ne-
dalyvaujantj turta ir jsipareigojimus bei su tuo
susijusias jplaukas ir i$laidas. Turto vertintojas
turi nuspresti, reikia ar nereikia tokio koregavi-
mo. Tai gali priklausyti nuo to, kiek kontrolés
suteikia vertinamasis interesas (kontrolés ar ma-
Zumos interesas).

ISsami finansiné analizé leidZia suvokti jmo-
nés finansini mechanizma, nustatyti, kaip yra pa-
naudojami finansiniai istekliai jos veikloje, kokia
turto biiklé ir kapitalo apyvartos greitis, naudoja-
my pagrindiniy priemoniy pelningumas (Rouz,
1995). Pagrindinis finansinés analizés tikslas —
imonés finansinio stabilumo, investicijy patikimu-
mo ir pelningumo jvertinimas (Teplova, 1998).

Finansiné analizé atlickama remiantis finan-
siniy ataskaity duomenimis. Finansinés ataskai-
tos — tai apskaitos duomeny apie imonés Giking
finansing veikla periodinis apibendrinimas ir
susisteminimas tam tikru bidu, siekiant paten-
kinti vartotojy poreikius (Mackevi¢ius, 1997).
Svarbiausios atskaitomybés dalys:
¢ Balansas—jame jmoné parodo disponuojamg

turta ir nurodo, kam ji priklauso. Rodo jmo-

nés situacijg konkregiu laiko momentu.

Pelno (nuostolio) ataskaita — apibiidina veik-

13 per visg ataskaitinj laikotarpj.

ky ir i3laidy visuma per atitinkama periods.

Vertinant versla, finansinés atskaitomybés
informacijos gali nepakakti atsiZvelgiant j Tarp-
tautiniy vertinimo standarty Taikymo ir vykdy-
mo metodikos Nr. 4 — Verslo vertinimas reikala-



Privataus kapitalo Privataus kapitalo
Valstybés imoné, kuri imoné, kuri
kapitalo jmoné dalyvauja ruogiasi skolintis
kapitalo rinkoje

Privataus kapitalo
imoné, nedalyvaujanti
kapitalo rinkoje ir
nesiruoSianti skolintis

Veiklos rezultaty

didinimas

Veiklos rezultaty
atitiktis planuotiems

Imonés vadovy
atlyginimy
priklausomybé nuo
veiklos rezultaty

Mokes€iy
sumazinimas

2 pav. Vertinamos jmonés charakteristiky ir apskaitos valdymo tiksly galimi ry3iai

vimus (apie tai straipsnio pradzioje). Finansiné
analizé apima jmonés finansiniy rezultaty praeity-
je, dabartyje ir tikétiny rezultaty ateityje vertini-
ma. Finansy analizés tikslas yra nustatyti bendra
imonés ,.finansing sveikata”, imonés silpnybes,
galinéias turéti neigiama jtaka jmonés veiklai at-
eityje bei apibrézti pranaSumus ir jy efektyvaus
i3naudojimo galimybes.

Santykiniai finansiniai rodikliai gali biti
jvairiai jvardijami ir grupuojami (Mackevi&ius,
1999; Kvedaraité, 1994; Rouz, 1995; Dauderis,
1993; Galiniené, 2005), ta&iau verslo vertintojui
svarbu nuspresti, kokiy rodikliy analizei teikti
prioriteta. Verslo vertinimo praktikoje, atsizvel-
giant { verslo vertinima reglamentuojangiy stan-

darty ir metodiky rekomendacijas, i§skiriamos

keturios grupés finansiniy rodikliy:

* pelningumo rodikliai;

¢ veiklos efektyvumo (turto valdymo) rodik-
liai;

¢ mokumo (likvidumo) rodikliai;

* kapitalo struktiros rodikliai.

Finansiné analiz¢ gali biti atlickama tiek pa-
gal maZesni, tiek pagal didesni rodikliy, kurie
atspindi jvairias verslo puses, rata. Analizés i-
samumas priklauso nuo investicijy dydzio, ter-
miny, jmonés patikimumo ir pan. Verslo vertin-
tojai naudoja savo analizés sistemas, kreipdami
esminj démesj i tuos rodiklius, kurie jiems atro-
do svarbiausi.
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Verslo vertinimas Lietuvoje ir finansi-
nés analizés problemos

Minéta, kad verslo vertinimo procese vertintojas,
siekdamas nustatyti kuo tikslesng ir pagrista verti-
namo verslo vertg, privalo surinkti visapusiska in-
formacija. Lietuvos nacionaliniai turto vertinimo
standartai pateikia daug i§samesnj ir detalesnj infor-
macijos $altiniy, dokumentacijos ir duomeny, reika-
lingy atliekant verslo vertinima, sarasa nei Tarptauti-
niai vertinimo standartai 2005 ir Europos vertinimo
standartai 2003 (Nacionaliniai, 2004; Tarptautiniai,
2005; Europiniai 2003). Tagiau Lietuvos verslo ver-
tintojai daznai ignoruoja reikalavimus ir apsiriboja
kur kas kuklesne informacija apie vertinama objekta
ir pastangomis visapusikai iSanalizuoti vertinamo
verslo aplinka. Verslo vertintojai daZnai apsiriboja
i$samiu ir nuodugniu paklausos — pirkéjy, klienty ty-
rimu, o informacija apie tiekéjus ir galimy poky¢&iy
Sioje srityje jtaka vertinamam verslui ir jo perspek-
tyvoms daZnai neanalizuojama arba tai atlickama
gana pavirSutiniSkai. DaZnai labai pavirSutiniskai
analizuojamas gamybos procesas ir ji lemiantys
veiksniai, galimi jy pokyé&iai.

Atliekant verslo vertinimus Lietuvoje daznai
nejvertinama informacija apie personalg, jo sudé-
ti kvalifikacijos, i§silavinimo, patirties poZiiiriu,
darbuotojy kaitos tendencijas. NeatidZiai anali-
zuojant 3ig informacija nustatyta verslo verté gali
nepakankamai tiksliai parodyti viena i§ svarbiau-
siy nematerialaus turto sudedamyjy —Zmogisko-
jo kapitalo verte. Minéti veiksniai neabejotinai
turi jtakos vertinamo verslo perspektyvoms, jo
gebéjimui sékmingai konkuruoti, islaikyti ar di-
dinti savo galig rinkoje ir yra labai svarbiis for-
muojant prognozavimo prielaidas.

DaZnai nepakankamai analizuojama sociali-
nés, ekonominés, politinés ir teisinés aplinkos
itaka verslui ir jo ateities perspektyvoms. Tokig
analiz¢ atliekant daZniausiai apsiribojama pagrin-
diniy 3alies uikj apibidinandiy rodikliy pateikimu
ir jy dinamika.
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Surinktos informacijos triikumas ir nepakan-
kamumas verslo vertinimo ataskaitoje iformi-
namas jvairiomis ribojamosiomis nuostatomis,
dél to verslo vertinimas tampa nepakankamai
pagristas.

Minéta, kad pagrindinis informacijos 3altinis
ir pagrindas verslo vertinimui atlikti i$lieka finan-
sinés apskaitos teikiama informacija. Apskaitos
valdymo analizé vertinant versla Lietuvoje daZ-
nai apsiriboja nuoroda, kad vertinant naudojami
audituoti arba neaudituoti finansinés apskaitos
duomenys. Tagiau apskaitos valdymas jmonéje
turi biiti {vertintas ir i ji privalu atsiZvelgti nusta-
tant imonés rizika ir galuting verslo verte.

Taikomy apskaitos principy ir pagal juos at-
liekamy manipuliacijy problemos nagrinéjamos
jau seniai anglosaksy Salyse, ypa& JAV. Kontinen-
tinéje Europoje galiojanéiais principais pagristy
tyrimy yra kur kas maZiau dél riboty duomeny
surinkimo galimybiy. Tagiau vykstant Europos
finansy rinky integracijai, nuolat besipleciangiai
kapitalo rinky globalizacijai, apskaitos principai
ir reikalavimai panaséja, didéja skaidrumo ir at-
skleidimo reikalavimy svarba, manipuliavimo
apskaitoje fiksuojamais rezultatais galimybiy ty-
rimy svarba. Ne i§imtis yra ir Lietuva, kurioje iki
§iol nebuvo atlikta jokiy tyrimy ir, deja, sunku
rasti analitiniy straipsniy §ia tema. Kita vertus,
galimateigti, kad nuolat vykdomi mokestiniy jsta-
tymy ir teisés akty, reglamentuojandiy finansinés
apskaitos tvarkyma jmonése, pakeitimai yra ban-
dymas pasalinti ar bent riboti galimybes valdyti
ar manipuliuoti apskaitos rezultatais.

Galimybés daryti jtakq apskaitoje fiksuoja-
miems duomenims ir rezultatams tiesiogiai turi
itakos ir verslo vertinimo metu nustatytos vertés
patikimumui ir tikrumui. Todél valdymo ar ma-
nipuliavimo galimybés nustatymas tampa viena
i verslo vertinimo problemy. $i problema néra
budinga tik Lietuvai, tagiau Lietuvoje ji jgauna
specifini pobidij dél informacijos apie jg stokos
ir jos nepaisymo vertinant versla.



Kalbant apie apskaitos valdyma nepaZei-
dZiant teisés akty ir manipuliavima apskaitoje pa-
ZeidZiant teisés aktus, reikéty apsiriboti teisés ak-
ty nepazeidZianéiu apskaitos valdymo variantu,
nors reikia pabrézti, kad Lietuvoje ne maZiau ak-
tualu ir manipuliavimas, kai siekiami rezultatai
igyvendinami nesilaikant Lietuvoje galiojanéiy
teisés akty nustatyty buhalterinés apskaitos prin-
cipy ir kity reikalavimy. Tai plagiai visuomenéje
vadinama ,,juodoji apskaita®, kuri yra daugelyje
imoniy ir turi neigiama itakg verslo vertinimo
metu nustatomos jmonés vertés tikslumui. Daz-
nai tai auditoriaus ir {moniy apskaitos tikslumo
ir atitikties teisés akty reikalavimams prieZiiirg
igyvendinanéiy institucijy prerogatyva. Verslo
vertintojas, siekiantis kuo objektyviau jvertinti
versla, privalo iSsiaiSkinti, ar vertinama jmoné
buvo audituota, ir susipaZinti su auditg jmonéje
atlikusio auditoriaus i$vada.

Biitinuma atlikti finansinés apskaitos analize¢
ir jvertinti galimy iskraipymy tikimybe, net ir tuo
atveju, kai jmonés finansiné apskaita buvo audi-
tuota nepriklausomo auditoriaus, nurodo ir Pir-
masis nacionalinis audito standartas ,,Finansinés
atskaitomybés audito tikslas ir bendrieji princi-
pai‘, kur pabréZiama ,,Finansinés atskaitomybés
audito tikslas — jpareigoti auditoriy pareik§ti nuo-
mong, ar finansiné atskaitomybé visais reik§min-
gais atZvilgiais parengta pagal nustatytg tvarka®.
Vertinant imong, kurios finansiné apskaita nepri-
klausomo auditoriaus nebuvo audituota, turi bati
atliekamas kurkas i$samesnis finansinés informa-
cijos, jos tikslumo ir patikimumo jvertinimas. Be
atlikto audito i¥vady, turéty bati siekiama susipa-
Zinti ir su jmone tikrinusiy valstybés institucijy
nustatytais pazeidimais ir pastebéjimais. Tokia
informacija daryty teigiama jtaka galimybei kuo
tiksliau jvertinti rizikg, susijusia su vertinamos
imonés finansinéje apskaitoje pateikiamos infor-
macijos netikslumu.

Apskaitos valdymas, kuris negali buti tie-
siogiai apibréZiamas kaip neteisétas veikimas,

daznai vykdomas naudojantis teisés akty ir kity
dokumenty suteikiamomis pasirinkimo galimy-
béemis. Siuo pozidriu tikslinga isskirti pagrindi-
nes (biidingas daugeliui jmoniy) Lietuvoje galio-
janciy dokumenty, reglamentuojanciy apskaitos
tvarkyma jmonéje, nuostatas, kurios sukuria ga-
limybe suinteresuotiems asmenims daryti jtaka
imonés apskaitai. Lietuvos Respublikos jmoniy
finansinés atskaitomybés jstatymo 15 straipsnio
4 dalyje nurodoma, kad ,,Finansiné atskaitomy-
bé sudaroma vadovaujantis $iuo jstatymu, Verslo
apskaitos standartais ir kitais teisés aktais.“ (Lie-
tuvos Respublikos jmoniy, 2001).

Daugiausia pasirinkimo galimybiy siejama su
galimu lankstumu nustatant tam tikras prielaidas
bei vertinimus ir pasirenkant apskaitos metodus.
Lietuvoje galiojantys verslo apskaitos standartai
(toliau VAS) nustato, kad bendrieji apskaitos prin-
cipai, metodai ir taisyklés, skirti imonés apskai-
tai tvarkyti ir finansinei atskaitomybei sudaryti
bei pateikti, vadinami apskaitos politika. Pirmo-
jo VAS | Finansiné atskaitomybé“ VIII dalies 27
straipsnyje nustatyta, kad ,,jeigu VAS néra nuro-
dyta kurios nors tkinés operacijos ar jvykio re-
gistravimo ir pateikimo tvarkos, imoné turi va-
dovautis apskaitos politika“. Bitent §i nuostata
itvirtina laisvuma, kuris, be galimybés tiksliau
perteikti imonés rezultatus ir apskaitinius duome-
nis priartinti prie jmonés ekonomikos, suteikia
ir tikslingo apskaitos valdymo galimybe. Toliau
apZvelgiami keli atvejai, kai galima jtaka verti-
nant versla naudojamai informacijai.

Paprastai didZiausia pasirinkimo laisvé pa-
liekama nuostatose, reglamentuojangiose straips-
nius, kuriuose fiksuojamos operacijos, susijusios
su nepiniginémis i§laidomis ir graZa. Manipulia-
vimas pinigy srautus sukelian&iomis operacijo-
mis yra kur kas sudétingesnis, sukuria daug di-
desnius valdymo ka3tus ir paprastai susijgs su
teisés aktus paZeidZiangiais veiksmais. Nepini-
giniy straipsniy pagrindiné paskirtis suvelnin-
ti nepiniginiy operacijy pavaizdavimo paskirs-
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tymo per laika ir jy atitikties pinigy srautams
problemas ir taip padeéti atskleisti tikra jj jmonés
ataskaitinio laikotarpio veiklos rezultata (Baba-
lyan, 2004). Vertinant versla toks valdymas ne-
turi jtakos pinigy srautams, taciau turi jtakos ap-
skaitos valdyma inicijavusiy asmeny poveikiui
imonés veiklos rezultatams, kurie viena ar kita
linkme daro jtaka ir galutinei vertinamo objekto
vertei nustatyti. Daugeliu atvejy jtaka apskaitai
susijusi su ilgalaikio turto nusidévéjimo i§laido-
mis ir gautinomis sumomis, kurios jau uzdirbtos,
bet dar negautos.

Minéta, kad apskaitos valdymui gali buti da-
roma jtaka apskaitos metodais ir nustatytomis
prielaidomis bei vertinimais. Apskaitos valdymo
problema is dalies sprendZziama Lietuvoje septin-
tajame VAS , Apskaitos politikos, apskaitiniy
ivertinimy keitimas ir klaidy taisymas* nustatant
reikalavima, kad ,,Apskaitos politikos pakeitimai
turi biiti parodomi retrospektyviniu badu, i¥sky-
rus tuos atvejus, kai taisoma ankstesniy ataskai-
tiniy laikotarpiy suma negali biiti tiksliai jvertin-
ta taikant nauja politika. Tokiu atveju gali bati
taikomas perspektyvinis buidas, kai pakeitimai ir
patikslinimai atliekami nuo sprendimo juos tai-
kyti priémimo dienos ir biisimais ataskaitiniais
laikotarpiais®. Taip pat papildomai nustatomas
reikalavimas pakeitimus, jy prieZastis ir sumas,
kuriomis koreguojami ankstesniy laikotarpiy re-
zultatai, atskleisti aifkinamajame radte. Tagiau,
paliekant galimybe taikyti perspektyvyijj biida,
kartu palickama galimybé daryti jtaka norima
linkme apskaitos duomenims pateikus pagristai
atrodantias keitimo ir negaléjimo jvertinti keiti-
mo itakq prieZastis.

Verslo vertintojas, sieckdamas identifikuoti
galimg, apskaitoje pateikiamy rezultaty valdy-
ma, privalo atidZiai i§analizuoti visus imonéje
vykdytus apskaitos metody ir {vertinimy pakeiti-
mus ir nustatyti, ar pakeitimy jtaka buvo jvertin-
ta apskaitoje, ar buvo pasirinktas perspektyvus
pakeitimy pavaizdavimo biidas. Minéta informa-
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cija ir netikslumai gali biiti aptikti i§samiai susi-
paZinus su jmonés aiskinamuosiuose raStuose
pateikiama informacija.

Antrasis valdymo galimybiy §altinis — ijmo-
nés atlickami subjektyviis vertinimai.

Lietuvoje galiojantys VAS jtvirtina leidima
taisyti praéjusiy ataskaitiniy laikotarpiy apskai-
tos klaidas einamojo laikotarpio finansinéje at-
skaitomybéje, jei jos néra laikomos esminémis.
O tame padiame standarte apibréZiant esming
klaida néra tikslaus jos jvertinimo ir atskyrimo
nuo neesminiy klaidy, toks sprendimas palie-
kamas {monés vadovybei ir taip pat suteikiant
laisvuma.

AtidZiai dera jvertinti pardavimo pajarny pri-
pazinimo nuostatas, kurios remiantis 10-uoju
VAS ,,Pardavimo pajamos* nustato tam tikras
salygas, kurioms esant laikoma, kad prekeé ar pa-
slauga yra parduota, ir viena i§ jy formuluojama
taip: ,tikétina, kad su prekiy pardavimo sandoriu
susijusi ekonominé nauda bus gauta ir galima pati-
kimai jvertinti jos dydj“. Si nuostata palieka jmo-
nei subjektyviai nuspresti, kaip tikimasi gauti ta
nauda. Tame paciame standarte nustatyta, kad
,Jeigu kyla abejoniy, ar bus gauta jau j pajamas
itraukta suma, tuomet skoly suma, kurios nebe-
sitikima gauti, jtraukiama { ataskaitinio laikotar-
pio sanaudas, neatsizvelgiant  tai, kurj laikotarpj
(ankstesni ar ataskaitin{) pajamos buvo pripaZin-
tos“. Pastaroji nuostata suteikia galimybe imonés
vadovams turint informacija apie galimus skolos
neapmokéjimus jos neuZfiksuoti apskaitoje ir tam
tikra laikotarpj pagerinti rezultatus, o Zinoma in-
formacijq apskaitoje atskleisti tik tada, kai bus sie-
kiama sumaZinti pelng po verslo vertinimo atliki-
mo. Tarp jvertinimy, kuriuos atlieka pati jmoné
ir kuriais gali tikslingai daryti jtaka rezultatams
viena ar kita linkme, reikia paminéti ir atidéjimus,
kuriuos reglamentuoja 19 VAS.

Lietuvoje daZnai pasitaikantis apskaitos tiks-
lingas valdymas yra susijes su ilgalaikio materia-
liojo turto rekonstravimo ir remonto ilaidomis.



Dvyliktajame VAS nustatytas leidimas imonei
paciai nuspresti, ar patirtos i$laidos pailgina re-
montuoto ar rekonstruoto ilgalaikio materialaus
turto naudingo tarnavimo laika, pagerina jo nau-
dingasias savybes ar ne. Pirmu atveju patirty is-
laidy suma padidinty ilgalaikio turto savikaina,
o antruoju — didéty jmonés veiklos sanaudos.
Siekdama sumazinti tam tikro laikotarpio imo-
nés rezultatus, palyginti su realiaisiais, vadovybé
gali ignoruoti fakta, kad atlikti darbai pailgina
naudingo tarnavimo laika arba pagerina naudin-
gasias savybes ir jtraukti patirtas iSlaidas j eina-
mojo laikotarpio sanaudas. Atitinkamai, siekiant
padidinti pelna, remonto i¥laidos gali biiti nura-
$omos laipsnidkai — nudévint turta, nors realiai
atlikti darbai ir nepagerino naudingyjy ilgalaikio
materialaus turto savybiy ar jo tarnavimo laiko.
Vertinant imong, kurioje buvo atlikti tokio po-
biidZio sprendimai, bty neteisingai jvertintas
pajamy ir sanaudy santykis, dél to atliktos prog-
nozés ir vertinimai biity iskreipti. Taip pat reikia
atskirai iskirti galimybe valdyti apskaitos infor-
macija vykdant operacijas tarp susijusiy imoniy.
Si problema i3spresta nustatant konsoliduotos
finansinés atskaitomybés sudaryma ir mokesti-
niuose jstatymuose nusta&ius susijusiy asmeny
kainodaros reguliavima.

Pirmiau pateikti tik keli daZniausiai pasitai-
kantys apskaitos valdymo galimybiy $altiniai (at-
vejai). Visus (galimus) i$skirti gana sudétinga, nes
itakos galimybés priklauso nuo jmonés vykdomos
veiklos pobiidZio ir nustatytos apskaitos politikos.
Taigi verslo vertintojas, atlikdamas tam tikros
imonés vertinima, privalo i§samiai susipaZinti su
apskaitos politika, finansinémis ataskaitomis ir
aiskinamuoju rastu, sickdamas nustatyti galimus
manipuliavimus. Jei nejmanoma jy koreguoti,  ap-
skaitos valdyma turi biiti atsiZvelgiama vertinant
imoneés rizika ir nustatant verslo vertg.

Kita vertus, negalima minéty VAS nuostaty
vertinti vien kaip netinkamas ir keistinas, nes jy
grieZtinimas gali turéti dar didesng neigiama jta-

ka finansinés atsakomybés gebéjimui perteikti
tikrajg jmonés ekonoming padétj. Informacijos,
naudojamos vertinant versla, iSsamumo ir patiki-
mumo problema daZnai yra nepagristai supapras-
tinama ir todél apsiribojama daugybe ribojanciy
salyguy. Toks verslo vertintojy poelgis daZnai sie-
jamas su verslo vertinima atlikti reikalingo laiko
stygiumi, honoraro dydZiu ir galimybémis konku-
ruoti verslo vertintojy rinkoje arba galimybe susi-
kurti kuo didZiausig pelno marZa.

Nors literatiiroje pateikiama daugybé mode-
liy, kuriais galima nustatyti apskaitos valdymo
fakta, taCiau Sie modeliai paprastai tik identifi-
kuoja esama problema, o neatskleidzia, kuriems
vertinimo rezultatams buvo daroma jtaka ir kaip.
Lietuvoje, be reikiamos informacijos $iems mo-
deliams taikyti stygiaus, paZymétina ir tai, kad
pastaraisiais metais daZnai keisti apskaitos prin-
cipai ir dél to atsirado palyginimo problema. Tuo
tarpu daugelyje minéty apskaitos valdymo identi-
fikavimo modeliy naudojami vertinamos jmonés
palyginimai su pana$iomis jmonémis. Apskaitos
teikiamos informacijos kokybés vertinimas jma-
nomas tik atliekant kokybing, o ne kiekybing ana-
liz¢. Pateikiamoje 3 paveiksle schemoje parodyta
galima apskaitos valdymo proceso identifikavi-
mo eiga Lietuvoje, atsizvelgiant | esamas riboja-
masias sglygas. Pirmiausia, jvertinus jmonés po-
Zymius ir veiksnius, kuriy egzistavimas viena ar
kita linkme daro jtaka apskaitos valdymo kokybei,
nustatomi tikétini apskaitos valdymo tikslai. At-
sizvelgiant i tikétinus valdymo tikslus atliekama
informacijos, apibiidinan¢ios imonéje vykdoma
apskaita, analizeé.

Sudaryti visg ir nekintama galimy apskaitos
valdymo instrumenty sarasa vargu ar jmanoma,
nes tai nuolat kintanti ir nuo daugelio veiksniy pri-
klausanti sritis. Verslo vertintojui sudétinga atlikti
detaly finansinés apskaitos tyrima, nes tai susij¢
su didelémis laiko ir kity itekliy sanaudomis vie-
nam objektui vertinti. Kita vertus, atliekant ver-
slo vertinima, kuriuo siekiama objektyviai nusta-
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Vertinamo verslo poZymiai:
o Privataus / valstybinio kapitalo
« Dalyvauja / nedalyvauja kapitalo rinkose
® Ruogiasi / nesiruogia skolintis i3 iSorés 3altiniy
* Imonés vadowy atlyginimy sistema
o Kiti

Veiksniy, didinan¢iy Veiksniy, maZinan¢iy
tikimybe, kad jmonés tikimybe, kad imonés
apskaita yra tikslingai apskaita yra tikslingai
valdoma, i§skyrimas valdoma, i§skyrimas
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Nustatomi galimi apskaitos valdymo tikslai:
» Nustatyty plany vykdymas

o Akcijos vertés islaikymas

 Pelno didinimas

® Mokes¢iy sumazinimas

o Kiti

A 4

Atliekama iSsami apskaitos politikos, finansinés atskaitomybés
ataskaity (ypag aiskinamojo rasto), atlikty audity, valstybing
prieZiiira igyvendinantiy, institucijy patikrinimy i§vady analizé

A 4

Nustatomos galimo apskaitos valdymo sritys, jos perZidrimos

\ 4

Aptikus apskaitos valdymo poZymiy, ar esant didelei tikimybei,
kad imonés apskaitos informacijai yra daroma tikslinga jtaka, i tai
atsizvelgiama nustatant jmonei biidinga rizikg ir galuting verti-
namo objekto verte

3 pav. Galimi apskaitos valdymo etapai vertinant verslg Lietuvoje




tyti vertinamo verslo verte, visapusiskai pagristi
vertintojo nuomong apie vertg, privalu atlikti ko-
kybiska finansinés informacijos, kuri yra verslo
vertinimo pagrindas, analizg ir turi biiti atsiZvel-
giama j jos idvadas.

Siekiant uztikrinti atliekamy verslo vertinimy
pagristuma ir tiksluma, reikéty rekomendacines
nuostatas pakeisti grieZtesniais reikalavimais at-
likti pirming, finansing, konkurenting ir strategi-
ne¢ analizes, kurios yra biitinos atliekant bet kokio
pobiidZio perspektyvius vertinimus ir prognozes,
nuomonei apie verslo vertg pagristi.

ISvados

1. Imonés iikinés finansinés biiklés analizé —
neabejotinai viena i§ svarbiausiy verslo vertinimo
sudedamuyjy daliy. Verslo vertinimo tikslumas
ir kokybé tiesiogiai priklauso nuo pateikiamos in-
formacijos patikimumo. Be patikimos vidinés
informacijos, verslo vertinimas yra nejmanomas,
0 be i3orinés — verslo vertinimas netikslus.

2. Vertinamos jmoneés iikiné finansiné analizé
apima jmonés finansiniy rezultaty praeityje, da-
bartyje ir tikétiny rezultaty vertinimg. Finansinés
analizés tikslas — nustatyti bendra vertinamos
imoneés ,.finansing sveikata®, imonés silpnybes,
galingias turéti neigiama, jtaka jos veiklai ateityje
ir apibrézti stipriuosius {monés veiklos rodiklius
ir ju veiksmingo panaudojimo galimybes. Verslo
vertintojai privalo surinkti visapusiska informaci-
jair ja iSanalizuoti. Deja, ne visi Lietuvos verslo
vertintojai teigiamai reaguoja { tokius reikalavi-

mus ir apsiriboja kur kas kuklesne informacija
apie vertinama objekta ir nesivargina visapusis-
kai iSanalizuoti vertinamo verslo aplinka.

3. Ekonomikos literatiiroje, nagrinéjancioje
verslo vertinimo problemas, yra dvejopas poZitiris
i Gikinés finansinés analizés svarba ir problemas
— investicinis ir finansinis. Pirmu atveju daZniau-
siai koncentruojamasi i paskiry metody taikyma
ir jy problemas, o finansinés atskaitomybes tejkia-
mos informacijos tinkamumo problema apibréZia-
ma tik kaip esamy apskaitos tvarkymo taisykliy
skirtumas ir su tuo susijusios palyginimo proble-
mos. Antru atveju, be minéty detalesnés analizés
problemuy, idskiriama daugybé kity ir pabréZziama
biitinybé atidZiai jvertinti ir atskirti vertinamo ver-
slo rezultatus dél realiai vykdomos veiklos.

4. Finansinés analizés etapai, veiksmai ir tiks-
lai apima kelis etapus, pradedant apskaitos politi-
kos nustatymu ir baigiant svarbiausiais verslo ver-
tinimo rezultatams etapais — galimy iSkraipymy
nustatymu ir jy koregavimu (iStaisymu). Bitent
iskraipymy nustatymas ir jy i§taisymas lemia duo-
meny, naudojamy vertinant versla, patikimuma, o
kartu ir vertinant verslq rezultaty tiksluma.

5. Verslo vertinimo praktikoje, atsizvelgiant
i verslo vertinimg, reglamentuojanéiy standarty
ir metodiky rekomendacijas, skiriamos keturios
grupés finansiniy rodikliy: pelningumo rodikliai;
veiklos efektyvumo (turto valdymo) rodikliai;
mokumo (likvidumo) rodikliai; kapitalo strukti-
ros rodikliai. Finansiné analizé gali biiti atlieka-
ma naudojant maziau ar daugiau rodikliy, kurie
apibiidina jvairias verslo sritis.
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VERSLO VERTINIMO KOKYBEI TURINTYS JTAKOS FINANSINES ANALIZES ASPEKTAI

Biruté Galiniené¢, Laura

yte

Santrauka

Straipsnyje nagrinéjama jmonés tkinés finansinés bik-
lés analizés svarba ir jtaka verslo vertinimo rezulta-
tams. Verslo vertinimo tikslumas ir kokybé tiesiogiai
priklauso nuo pateikiamos informacijos tikslumo ir pa-
tikimumo. Verslo vertinimo praktika Lietuvoje rodo,
kad, be patikimos vidinés informacijos, verslo vertini-
mas yra nejmanomas, o be iSorinés — §is vertinimas
netikslus.

Vertinamos jmonés iikiné finansiné analizé apima
imonés finansiniy rezultaty praeityje, dabartyje ir tiké-
tiny rezultaty vertinima. Verslo vertintojai privalo su-
rinkti visapusi3ka informacijg ir jg i3analizuoti. Deja,
ne visi Lietuvos verslo vertintojai teigiamai reaguoja |
tokius reikalavimus ir daZnai apsiriboja kur kas kukles-
ne informacija apie vertinama objektg ir nesivargina vi-
sapusiSkai iSanalizuoti vertinamo verslo aplinka.

Straipsnyje pateikiamas dvejopas pozitris { ikinés
finansinés analizés svarbg ir problemas — investicinis
ir finansinis. Literatiiroje, kurioje pabréZiamas investi-
cinis poziiiris, daZniausiai prioritetas teikiamas anali-
zés d taikyti, o fi atskaitomybés tei-
kiamos informacijos tinkamumo problema apibréZiama
tik kaip esamy apskaitos tvarkymo taisykliy skirtumas

ir su tuo susijusios palyginimo problemos. Finansinio
poziirio $alininkai, be minéty detalesnés analizés pro-
blemy, i¥skiria daugybe kity ir pabrézia bitinybe ati-
dZiai jvertinti ir atskirti vertinamo verslo rezultatus
dél realiai vykd veiklos. Fi analizés eta-
pai, veiksmai ir tikslai apima kelis etapus, pradedant
apskaitos politikos nustatymu ir baigiant svarbiausiais
verslo vertinimo rezultatams etapais ~ galimy iskrai-
pymy nustatymu ir jy koregavimu (iStaisymu). Batent
i8kraipymy nustatymas ir jy iStaisymas lemia duome-
ny, naudojamy vertinant versla, patikimuma, o kartu
ir verslo vertinimo rezultaty tiksluma.

Verslo vertinimo praktikoje, atsizvelgiant | verslo
vertinima reglamentuojanéiy standarty ir metodiky
rekomendacijas, skiriamos keturios grupés pagrindi-
niy finansiniy rodikliy: pelningumo rodikliai; veik-
los efektyvumo (turto valdymo) rodikliai; mokumo
(likvidumo) rodikliai; kapitalo struktiiros rodikliai. Fi-
nansiné analizé gali biti atliekama naudojant maZiau
ar daugiau rodikliy, kurie apibidina jvairius verslo
poZymius. Verslo vertintojai naudoja savo analizés sis-
temas, teikia prioritetg tiems rodikliams, kurie jiems
atrodo svarbiausi.
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ASPECTS OF FINANCIAL ANALYSIS INFLUENCING THE QUALITY OF BUSINESS VALUATION

Birut¢ Galiniené, Laura Ma3alaityté

Summary

This article presents an examination of the importance
and influence of an analysis of a company’s financial
condition on business valuation results. The accuracy
and quality of a business valuation are directly related
to the accuracy and reliability of the information pre-
sented. Business valuation practice in Lithuania has
shown that without reliable internal information a bu-
siness valuation is impossible, while without external
information, a business valuation is inaccurate.

A financial condition analysis of the company under
valuation includes an valuation of its past, current and
expected financial results. Business valuers must gather
comprehensive information and proceed with its analy-
sis. However, not all of Lithuania’s business valuers re-
act positively when given these requirements, and are
often content to limit themselves to less comprehensi-
ve information on the object under valuation, not bot-
hering to assess the surrounding circumstances.

This article presents two aspects of the importan-
ce of and problems associated with a financial analy-

In addition to the already mentioned detailed analysis
probl dvocates of the fi ial aspect have iden-
tified many more and underline the necessity of close-
ly ing and distinguishing the results of the busi-
ness under valuation for the actual business activities
that are undertaken. The stages, actions and aims of a
fi ial analysis several stages, from iden-
tifying the record-keeping policies in use, through to
the most important business evaluation results, as well
as identifying potential areas for misrepresentation and
their subsequent correction. It is in fact the very iden-
tification of misrepresentation and its correction that
determines the reliability of data used in the business
valuation, as well as the accuracy of the business va-
luotion results.

Taking into consideration the regulatory standards
applied to business valuation and methodological re-
commendations, four main financial indicator groups
in business valuation practice can be distinguished: pro-
fitability indicators; business effectiveness (asset mana-

) indi ; solvency (liquidity) indicators; and

sis — the investment aspect and the fi ial apsect.
Literature that highlights the investment aspect often
places a higher priority on the application of analyti-
cal methods, while the issue of the suitablity of infor-
mation regarding financial responsibility is described
merely as a difference in the existing record-keeping
rules, and the problems arising from their comparison.

lteikta 2006 m. gruodzio men.
Priimta spausdinti 2007 m. vasario meén.
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capital structure indicators. A financial analysis can
be based on both a smaller and a wider range of indi-
cators, each reflecting the various aspects of the busi-
ness concerned. Business valuers use their analytical
systems, giving priority to those indicators they deem
to be most important.



