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Straipsnyje nagrinéjami verslo vertinimo principai, nuo kuriyy daznai priklauso skirtingi verslo jveréiai.
Siekiama rasti sprendimo bdadus diskontuoty pinigy srauty metodui taikyti Lietuvos sglygomis. Sigloma
priimtina investiciné verslo vertinimo metodologija, skirta vertinti stambias Lietuvos jmones.

Dabar Lietuvoje labai suaktyvéjes privatizavi-
mas ir investavimas. Privatizuojamos strategi-
nés ir stambios pramonés jmonés, bankai. Taigi
nustatyti jmoniy vert¢ tampa ypac aktualu. Tai-
kant skirtingus verslo vertinimo principus gau-
nami skirtingi verslo vertinimo rezultatai. To-
deél sgveikaujant pirkéjui ir pardavéjui iSryskéja
dideli vertés dydzio skirtumai. Taigi valstybé ar
kiti savininkai gali patirti dideliy nuotoliy arba
iSlosti, pasirinke vieng ar kit verslo vertinimo
metoda. Labai svarbu parduodant stambius pra-
monés objektus Zinoti ,,apatinés vertés ribg“;
tai leidZia tinkamai vesti derybas ir gauti pelng
imon¢ pardavus. Beje, verte suvokti reikia ne
tik siekiant sékmingai parduoti arba nupirkti
imong. Vertés valdymas aktuali problema ne
vien Lictuvoje. Vadovai turi iSmanyti vertés kon-
trolg savo jmoneje, nes tai yra pagrindas, u3tik-
rinantis gerove akcininkams ir jmonés ,,sveika-
ta“, kuri yra pagrindinis verslo sékmés rodiklis.
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Lietuvoje néra pakankamai statistikos duo-
meny, kuriais remiantis bty galima vertinti
imones. Lietuvos stambiems iikio objektams
jvertinti tenka pritaikyti kity Saliy statistikg ir
vertinimo bazg.

Sio straipsnio tyrimo objektas yra verslo rin-
kos vertés nustatymo metodai. Konkretas ty-
rimo uZdaviniai yra Sie:

* I3nagrinéti investicinius verslo vertinimo me-
todus, atskleisti jy privalumus ir triitkumus;

« Pateikti priimtiniausig verslo rinkos vertés
nustatymo metoda;

¢ I3nagrinéti $io metodo taikymo galimybes
ir problemas Lietuvoje.

1. Imonés vertés samprata
ir jos taikymas pirkimo-pardavimo
sandoriuose

Dabar skirtini dvejopi verslo vertinimo meto-
dai: a) susij¢ su verslo rinkos verte ir b) su ja



nesusije. Suprantama, perkant ar parduodant
imones reikia Zinoti verslo rinkos vertg. Taciau
valdant versla reikia orientuotis, kokie yra kiti
verciy tipai ir visy pirma balansine bei verslo
likvidavimo verté. Straipsnyje nagrinéjama bi-
tent rinkos verté, nes §ioji yra pagrindiné ver-
slo vertés valdymo ir finansiniy sandoriy su-
darymo priemoné. Rinkos verté parodo tikra-
ja bendroveés akcijy verte.

Verteé kiekvienu atveju ir skirtingoms Salims

gali buti skirtingo tipo bei nevienodo dydzio.
Priklausomai nuo konkrecios situacijos verte
gali biiti apibrézta kaip:
* Kontroliné verté (Control Value). Tai kon-
trolinio akcijy paketo verté. Investuotojui,
sickianéiam tiesiogiai kontroliuoti jmong,
kontrolinio akcijy paketo verté visuomet
bus didesné nei akcijy verté, kuri neduoda
tokios teisés. DaZnai bendroviy kontrolinis
akcijy paketas néra parduodamas akcijy bir-
Zoje, o priklauso kokiam nors stambiam in-
vestuotojui. Taip yra net daugumoje trans-
nacionaliniy korporacijy. Jeigu kontroliniai
akcijy paketai yra parduodami, tai €ia vei-
kia visai kitos taisyklés nei mazumos akeijy
prekyboje.

Viesai parduodama (likvidiné) verté (Public-

ly-traded (Liquid Value). Tai yra akcijy, par-

duodamy rinkoje, kaina. Paprastai tai ma-

Zumos verté, nes daZniausiai kontrolinis ak-

cijy paketas vie§ai yra neprieinamas.

* Nelikvidiné verté (Illiquid Value). Tai verté,
taikoma bendrovéms, kuriy akcijomis néra
prekiaujama viesai. Lietuvoje tai biity uz-
darosios akcinés bendrovés. Paprastai uz
bendroves, kuriy akcijos nepardavinéjamos
viesai, mokama gerokai maZiau. Sios infor-
macijos daZniausiai reikia kontrolinio akci-
jy paketo savininkams, sprendZiantiems, ka
daryti su bendrove.

* Nuosavo kapitalo rinkos vert¢ (Equity Mar-
ket Value) — tai verte, priklausoma nuo ka-
pitalizacijos. Kapitalizacija Cia suprantama
kaip periodinis dabartinés vertés iSmoké;ji-
mas pinigais. Nuosavo kapitalo rinkos ver-
té = bendrovés akcijy verté (n x akcijos) =
likvidi verté, arba maZumos verté. Tai leng-
viausiai nustatoma nuosavo kapitalo verté.
Bitina sglyga, kad bendroves akcijomis bii-
ty prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje.

* [moneés verté (t. y. Pakoreguota rinkos verté)
(Enterprise Value (i.e., Adjusted Market
Value). Ji nepriklauso nuo kapitalizacijos.
Kairioji balanso pusé lygi nuosavybes ir jsi-
pareigojimy (skoly) sumai. Tai supaprastin-
tas variantas, kuriuo naudojamasi investi-
cinéje bankininkystéje.

Skirtinga vertés reikSme biity galima paro-
dyti pateikiant tokj pavyzdj. Tai idealus atve-
jis, kuris atrodo perdém optimistinis, bet at-
skleidZia veiklos esme.

,»1997 m. jvyko garsios korporacijos Lotus
Notes ir korporacijos IBM (Information Busi-
ness Machines) sandoris. IBM jsigijo Lotus No-
tes uz 3 mlrd. JAV doleriy. Lotus Notes rinkos
verté buvo 1,56 mlird. JAV doleriy. Kodél IBM
mokejo beveik dvigubai daugiau? Ogi todél,
kad kai IBM jvertino Lotus Notes jranga ir sa-
vo distribucinj tinkla, Lotus Notes verté ben-
drovei IBM tapo 4 mlrd. JAV doleriy. Sando-
ris sudarytas per vieng dieng.” Jam tarpinin-
kavo investicinis Credit Suisse First Boston ban-
kas [4].

Investicinis bankas yra svarbus dalyvis, per-
kant ir parduodant stambius objektus. Jis yra
pirkéjo ir pardavéjo tarpininkas. Gali atsirasti
tik pribrendus klasikinei situacijai: pasiruos¢s
vertés pardavéjas ir pasiruosgs vertés pirkéjas.
Lietuvoje bankas daZniausiai veikia kaip Vyriau-
sybés konsultantas ar advokatas derybose.
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Investiciniai bankai paprastai turi savo ver-
slo vertinimo metodologijas, kurios daZnai re-
miasi statistikos duomeny bei patirties, kuriuos
bankas sukaupgs, palyginimu. Panagrinésime
kai kuriuos i§ ty parametry ir bidy, kuriais ga-
lima manipuliuoti ir gauti skirtingas vertes
reikSmes. Parduodanti (ar perkanti) Salis visa-
da turi sugebéti apskaiciuoti verslo vertg ir sék-
mingai iSnaudoti situacija.

Kita investiciniy banky taisyklé — Zinoti fak-
tus. Tai atrodo paprastas ir savaime supranta-
mas dalykas — nepirkti katés maise. Bet kartu
sudétingas uzdavinys abiem sandorio 3alims ir
tarpininkui. ,Nutarta pirkti chemijos jmong
Ryty Europoje. Uz j3 buvo praSoma 0,5 mlrd.
JAV doleriy. Atrodyty, reali suma pagal rin-
kos dalj ir turimg apyvarta. Bet perskaicius Ap-
linkos apsaugos ministerijos raportg, pasiro-
deé, kad vien aplinkai sutvarkyti reikia 20% nu-
matomos bendroves vertés“ [4]. Taigi visada
svarbi eksperty informacija. Taip pat svarbu
turéti visg slapta informacija apie turta ir isi-
pareigojimus, teismus ir kt.

2. Verslo vertinimo metodai

Gausig Siandien taikomy verslo vertinimo me-
tody visuma jprasta skirstyti j tris pagrindines
grupes: turto, pajamy ir lyginamieji (arba rin-
kos). Kadangi jie visi tarpusavyje glaudziai su-
sij¢, sickiant mazinti klaidy rizika, praktiskai
tick uzZsienyje, tick Lietuvoje jie daZniausiai tai-
komi kartu.

Vertinant pajamy metodu, skirtini Sie pa-
grindiniai vertinami kintamieji: pelnas, pinigy
srautas akcininkams ir kreditoriams, pinigy
srautas i§ bendrovés veiklos, dividendai.

Lyginamieji (rinkos) metodai. Yra lygina-
mi svarbiausi finansiniai kintamieji, tokie kaip
akcijos kaina/grynasis pelnas, kaina/veiklos
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pelnas, finansinis svertas ~ nuosavo ir skolinto
kapitalo santykis bendrovés balanse.

Vertinimas turto poziiiriu gana ribotas ir tai-
komas atskirais atvejais. Vertinti taikomi to-
kie metodai: balansinés vertés, atkuriamosios
vertes, likvidacinés vertés.

2.1. Lyginamieji metodai

Patirtis ir bendroji industriné statistika leidZia
pakankamai lengvai lyginti bendroves ir inter-
poliuoti turimus duomenis. Tam reikia turéti
bent bendrovés finansines ataskaitas (pelno
(nuostolio) ir balansa). I jy iSvedami apyvar-
tumo, pelningumo ir investicijy grazos koefi-
cientai; jie palyginami tos pacios industrijos ar-
ba panasiy industrijy bendroviy.

Bendroviy palyginimas. Tai metodas arba
tiksliau sprendimo bidas, kuris praktiskai tai-
komas kartu su kitais investiciniais verslo ver-
tinimo metodais. Kartais jis yra pagrindinis, ki-
tu atveju — padeda apsisaugoti nuo klaidy ar
padiktuoja sprendima. Bendroviy lyginimas re-
miasi §iais pagrindiniais kriterijais:

* Bendroviy akcijomis turi biiti viesai prekiau-
jama;
Turi biiti panaSus verslas ar ekonomika;

Lyginami standartiniai bendrovés rodikliai
ir ivestiniai jy koeficientai: pajamos, gry-
nyjy pinigy srautas i§ veiklos, veiklos pel-
nas, grynasis pelnas, balansiné verte, apy-
vartumo koeficientai.

Bendroviy palyginima platesniu ar siaures-
niu mastu tikslinga taikyti visais vertinimo at-
vejais. Reikia lyginti bendroves, uZsiimancias
tuo paciu arba labai panasiu verslu. Investi-
cinis bankas Credit Suisse First Boston [4] re-
komenduoja, kad turi atitikti maZiausiai
50 proc. verslo. Lygintinos bendrovés atren-
kamos pagal:



¢ Pana$ius produktus, rinkas ar vartotojus;

« Panasias veiklos kryptis ir finansing veikla;

* Panasia kapitalo struktirg ir finansing ri-
zika.

Jeigu néra dviejy lyginamyjy bendroviy,
daugumos panasiy bendroviy finansinés ir ver-
tinimo statistikos vidurkiai ir diapazonas vis
tiek teikia naudingy duomeny. Bendrové ver-
tinama remiantis panasiy vieSai parduodamy
bendroviy finansiniais rodikliais ir visy pirma
Siais koeficientais:

* Akcinio kapitalo rinkos verté/grynasis pel-
nas (t. y. kainos/pelno koeficientas);

¢ ]monés verté/grynyjy pinigy srautas i§
veiklos;

* Akcinio kapitalo rinkos verté/balansiné
verté.

Akcinio kapitalo investuotojai dazniausiai
koncentruoja démesj | projektuojamo peino
rodiklius. Tai yra j kainos/pelno koeficients.

Isigijimy palyginimas labiau taikomas kaip
vienas i§ analizés biidy. UZsienio praktikoje
dazniausiai jj naudoja investiciniai bankai, nes
turi sukaupe daugiausiai reikiamos informa-
cijos. Bendrove vertinama remiantis paprastais
panasaus verslo rinkos pardavimais. [sigijimy
palyginima reikéty taikyti kartu su kitais me-
todais. Lietuvoje §j metoda taip pat taiko stam-
biis uZsienio investuotojai ar jiems atstovau-
jantys investiciniai tarpininkai.

Bendrieji jsigijimy palyginimo metodo rei-
kalavimai tokie patys kaip ir bendroviy paly-
ginimo metodo. Taigi lyginama pagal Siuos kri-
terijus:
¢ Atvirosios ar uzdarosios akcinés bendrovés;
* Pana3us verslas;

* Standartiniai jsigijimo rodikliai (pajamos,
grynujy pinigy srautas i§ veiklos, veiklos pel-
nas, grynasis pelnas, balansine verte).

Vertinimas grindZiamas atitinkamais finan-
siniais rodikliais i§ labiausiai galimy palyginti
sandoriy, tokiais kaip:

* Imonés verté/grynyjy pinigy srautas i$
veiklos;

« Akcinio kapitalo verté/grynasis pelnas;

¢ Akcinio kapitalo verté/balansiné verte.

Atliekant jsigijimy palyginima, reikia patik-
rinti kai kuriuos faktus:

« Ar tai néra specifinis sandoris (galimi poli-
tiniai ar kiti neekonominiai interesai);

* Veiklos vykdymas (jvertinti, kokig pajamy

dalj jmoné gauna i§ pagrindinés veiklos);

Apskaitos apdorojimo pastovumas (kaip

tvarkoma bendroves apskaita, kas audituo-

ja jmong);

VieSosios informacijos prieinamumas (ko-

kia informacija, be finansinés, galima gauti

apie jmong);

* Sandorio sudarymo data, pramonés ciklas
ir atitinkama rinkos aplinka (kada buvo vyk-
domas sandoris — ekonominio nuosmukio
ar pakilimo laikotarpiu);

* Gali apimti verte, susidariusia dél strategi-
nés sinergijos (ar yra pridétiné sandorio ver-
té dél susijungimo).

2.2. Pajamy vertinimo metodai

Kainospelno santykis. Sis metodas taikomas
neatsiejamai nuo bendroviy palyginimo ir jsi-
gijimy palyginimo metody. Kadangi vertinimas
pagristas kainos/pelno santykio analize, tai yra
dviejy kintamyjy - kainos ir pelno - vertini-
mu, i§ pirmo Zvilgsnio atrodyty tai néra sudé-
tinga. Tadiau praktiskai nustatant Siuos du dy-
dzius ir kyla sunkumy. Svarbiausias veiksnys
¢ia yra palyginamumas: lyginamyjy bendroviy
rodikliai turi bati vertinimo dienos arba arti
jos, ir i$matuoti remiantis pastovia baze.
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Pagrindinis ie§komos bendrovés kainos/pel-
no santykio Saltinis yra kity bendroviy, priklau-
sanéiy tai pa¢iai pramonés Sakai, kainos/pel-
no santykiai. Svarbus lyginamasis kriterijus yra
rizikos, susijusios su pelno srautu, laipsnis.

Daugiausia informacijos Siuo atveju teikia
akcijy kaina, kurig moka investuotojai Sioje in-
dustrijoje Siandien. Kuo daugiau lygintiny ben-
droviy randama, tuo patikimiau galima apskai-
¢iuoti kainos/pelno santykj.

Kartais palyginti keliy bendroviy, turinéiy
reikdmingai skirtingus finansinio sverto laips-
nius, rinkos vertg ir pelno masg gali biiti pra-
smingiau, jeigu lyginamy bendroviy kainos ir
pelnas yra visiSkai pakoreguoti j beskoling ba-
2¢. Tikslas — apskaiciuoti kainos/pelno santykj
tartum bendrovés neturéty ilgalaikiy skoly. Si-
tai padaro santykius labiau palyginamus tuo
pozitriu, kad sumazinami iSkraipymai, kurie
gali biiti pateikti kaip finansinio sverto skirtu-
my rezultatas. Dauguma praktiky pripazjsta,
kad pakoreguoti dydZiai pateikia geresnj ben-
droviy sulyginimo vaizda [2].

Kainos/pelno santykio analizé placiai taiko-
ma verslui vertinti. Tai pasakytina ir apie Lie-
tuvg. Kainos/pelno koeficientai pateikiami
spaudoje: ,Lietuvos ryte", ,,Verslo Ziniose* ir
»Financial times“.

Vertinimo metodali, susije su diskontuotu pini-
gy srautu. Siekiant gauti tikslesnius verslo ver-
tinimo rezultatus, reikety taikyti kita — diskon-
tuoty pinigy srauty — vertinimo metods. Teoris-
kai ekonominio vertinimo technika pagrista pro-
jektuojamais laisvaisiais pinigy srautais i§ ver-
slo. Bendrovés verte yra lygi bsimyjy pinigy
srauty ir galutinés vertes (Terminal Value) da-
bartinei vertei. Taikoma diskonto norma yra bi-
dingos verslo rizikos, projektuojamy pinigy
srauty ir kapitalo struktiros funkcija. Diskon-
tuoty pinigy srauty vertinimo tikslumas labai
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priklauso nuo galimybiy prognozuoti pinigy

srautus. Diskontuoty pinigy srauty metodu daz-

nai gaunami didesni jverciai nei bendroviy pa-

lyginimo metodu, kadangi:

* Apima valdymo premija (t.y. prisiimama
100 proc. parduodamos bendroves);

* Maziau pagrijsta rinkos vert¢ nei kity meto-
dy;

* Projektai daZnai labai optimistiski;

« Esant sunkumy prognozuoti bisimuosius
pinigy srautus, diskontuoty pinigy srauty
metodas neturi biiti taikomas.

Beje, diskontuoty pinigy srauty metodas ap-
ima nemaza kity metody, tai:

1. Komponentinis diskontuoty pinigy srau-
ty metodas, kurj galima rekomenduoti kaip ba-
zinj metoda;

2. Tiesioginis nuosavo kapitalo pinigy srau-
to diskontavimas;

3. Realaus pinigy srauto diskontavimas vie-
toje nominalaus;

4. Pinigy srauto prie$ apmokestinimg dis-
kontavimas vietoje pinigy srauto po apmokes-
tinimo;

5. Matematiniai diskontuoty pinigy srauty
metodai, apraSomi Miller-Mogliani formule;

6. Jvairias galimybes jvertinantys metodai.

Lietuvoje diskontuoty pinigy srauty meto-
do taikymo galimybés susijusios ir su diskonto
normos nustatymu. Jeigu nejmanoma jos ap-
skai¢iuoti, - kritiskai maZéja diskontuoty pi-
nigy srauty metody taikymas. O tai padaryti
misy salygomis gana sudétinga, nes reikia sta-
tistikos duomeny ir jy analizés, kuriy pakan-
kamai neturi nei Lietuva, nei visa Ryty Euro-
pa. Dél Sios priezasties grynyjy pinigy srauty
diskontavimo metodai kol kas yra sunkiai tai-
komi.

Taigi vienas i3 straipsnio tiksly ir yra rasti
bidy, kaip apskaitiuoti diskonto normg. [vei-



kus 5j esminj diskontuoty pinigy srauty meto-
do trikuma, atsiranda puiki galimybé patiki-
mai jvertinti stambias jmones ir teisingai val-
dyti jy verte.

3. Komponentinis diskontuoty

pinigy srauty metodas

I8 visy Zinomy diskontuoty pinigy srauty me-
tody kaip tikslingiausia ir tinkamiausia verslo
vertés nustatymo metoda Lietuvos salygomis
sitlome naudoti komponentinj diskontuoty pi-
nigy srauty metoda. Beje, jis suteikia daugiau-
siai informacijos apie vertés kirimo $altinius
ir vertés kiirimo galimybes. Siuo atveju verslo
verté skaidoma j tokius komponentus: pinigy
srautg i§ veiklos (veiklos verté), pinigy srautg

kreditoriams (skoly verté) ir pinigy srauta ak-
cininkams (nuosavybés verte). Norédami tai-
kyti §j metoda, vertintojai yra priversti sudary-
ti detalig verslo plétros prognozg ateinantiems
penkeriems-septyneriems metams, taip pat
prognozuoti ilgalaik¢ testing jmonés verte
(Continuing Value). Siam tikslui reikia deta-
liai nustatyti grynyjy pinigy srautg kiekvie-
niems metams, jvertinti visas i$laidas ir jplau-
kas. Sio metodo nejmanoma taikyti neparen-
gus tinkamo verslo projekto. Dél to vertinto-
jai turi atlikti daug detalesne verslo analize,
palyginti su kitais vertinimo metodais.
Komponentinj diskontuoty pinigy srauty

metoda schemiSkai galima pavaizduoti Sitaip
(1 pav.):

KOMPONENTINIS VERSLO VERTINIMAS

Pinigy srautas i¥ 150 160
veiklos 130 140
90 100
70 ’ | l |
= Pinigy srautas
Skoly kreditoriams go 5
verté = =
16 43
\/ 20 | I I
[Veiklos
verte
Nuo;a- ~-SEEB  Pinigy srautas
vybf.s akcininkams 70 »
verté 57 i d
50 ﬁ H | | ‘ I

1 pav. Komponentinis verslo vertinimas
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Cia visy pirma randamas bendrasis pinigy
srautas i§ veiklos ir jis diskontuojamas. Ben-
drojo pinigy srauto i§ veiklos verte lygi skoly
vertés ir nuosavo kapitalo vertés sumai. I§ Sios
lygybés randame nuosavo kapitalo vertg.

Pasirinkus komponentinj metoda, tikslinga
taikyti tokia vertinimo schema:

1. PINIGY SRAUTO PROGNOZAVI-
MAS:

1. Pinigy srauto komponenty nustatymas;

2. Istoriniy srauty nustatymas ir analizé;

3. Pinigy srauto prognozavimas ir scenarijy
sudarymas;

4. Prognozés kalkuliavimas ir analizé.

1. KAPITALO KASTU SKAICIAVIMAS:

1. Imonés kapitalo struktiiros nustatymas ir
tikslinés struktiiros sudarymas;

2. Skolos kasty nustatymas;

3. Nuosavo kapitalo kasty nustatymas.

III. TESTINES VERTES NUSTATYMAS:

1. Testinés vertés ir diskontuoty pinigy srau-
ty rySio nustatymas;

2. Prognozés periodo pasirinkimas;

3. Parametry, pagal kuriuos skai¢iuojama
testiné verté, nustatymas;

4.Testinés vertés diskontavimas iki dabarti-
nés vertes.

IV. REZULTATY SKAICIAVIMAS IR
INTERPRETAVIMAS:

1. Rezultaty skai¢iavimas ir tikrinimas;

2. Rezultaty interpretavimas priimamy
sprendimy kontekste.

Pinigy srauto prognozavimas. Prognozuo-
jant pinigy srautg svarbu laikytis tam tikry tai-
sykliy, kurios leisty uZztikrinti prognozés tei-
singumg. Visy pirma bendrovés pinigy srau-
tas turi bati lygus jos finansiniy 1é3y srautui.
Jeigu gaunama neigiama pinigy srauto suma,
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ji turi biti lygi sumai, gautai i§ kreditoriy ir
akcininky. Tai lygybé, kuri leidZia patikrinti
pinigy srauto apskaiciavimo teisinguma.

Pinigy srauto prognozés kiirima sudaro ke-
turi pagrindiniai Zingsniai:

1. Tinkamy pinigy srauto sudedamyjy da-
liy nustatymas. Kurie bendrovés pinigy srau-
to elementai jeina j laisvyjy pinigy srauta, o
kurie ne?

2. Bendrovés veiklos integruotos istorinés
perspektyvos sukiirimas, iSreiSkiant ja verslo
vert¢ lemianciais veiksniais.

3. Prognozes prielaidy sudarymas visiems
pinigy srauto elementams ir atitinkamy raidos
scenarijy sukiirimas.

4. Prognozuojamo pinigy srauto apskaicia-
vimas ir jvertinimas, ireiskiant jj verslo verte
lemiandiais veiksniais (2 paveikslas).

Ypac svarbu suprasti istoring bendrovés rai-
da. Integruoty istoring analiz¢ sudaro tokios
uzduotys:

1. Praéjusiy penkeriy—deSimties mety pini-
gy srauty, balanso ir pelno (nuostolio) ataskai-
ty analizé;

2. Investuoto kapitalo grazos koeficiento ki-
timo analizé Siuo praeities laikotarpiu;

3. Investicijy svorio kitimo praeityje ir jo pa-
dariniy analize;

4. Isvady formulavimas: koks yra bendro-
ves kapitalo grazos koeficiento, susieto su jos
svertiniais vidutiniais kapitalo katais, stabi-
lumnas?

Investuoto kapitalo graZos koeficientas yra
svarbiausias verte lemiantis veiksnys. Verslas
sukuria vert¢ savo akcininkams tik tuomet, kai
jos uzdirbtas investuoto kapitalo graZos koefi-
cientas virSija kapitalo kastus. Investuoto ka-
pitalo grazos koeficientas isreiSkiamas for-
mule:



PAGRINDINIAI VERTE LEMIANTYS VEIKSNIAI

Investuoto
- kapitalo praZos
koelicientas, r
Investicijy
svoris, K
Grynosios naujos
investicij
Augimo
galimybin verte Grynasis veiklos
pelnas minus pako-
K reguoti mokesdiai,
pranaSumo NOPLAT
periodas, N ]
Verslo verté
Svertiniai
vidutiniai kapitalo
- katai, WACC
) Investuoto
Turto verté kapitalo graZos
r koeficientas, r
1 NOPLAT lygis
Vietoje
investuotas
kapitalas
2 pav. Pagrindiniai verte lemiantys veiksniai
NOPLAT 1. Viso investuoto kapitalo graZa kaip ben-
I=————— . . .
IK ~ drovés bendrosios veiklos efektyvumo ro-
Cia: diklis.
r investuoto kapitalo graza, 2. Papildomai investuoto kapitalo graza

NOPLAT - grynasis veiklos pclnas minus pa-
koreguoti mokesciai,
IK investuotas kapitalas.
Investuoto kapitalo grazos koeficientas tu-
réty biti analizuojamas dviem poziuriais:

kaip rodiklis, ar naujasis kapitalas sukuria
verte.

Antrasis labai svarbus vertg lemiantis veiks-
nys yra grynyjy investicijy svoris. Grynyju in-
vesticijy svoris iSmatuoja investicijas j naujas
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galimybes, susijusias su pinigy srautu, kurj ge-
neruoja verslas:

NNI _ GI-D
NOPLAT ~ NOPLAT’

K=
Cia:
K - grynujy investicijy svoris,
NNI - grynosios naujos investicijos,
Gl - bendrosios investicijos,
D - amortizacija.

Paskutinis pagrindinis verslo vertg lemian-
tis veiksnys yra laikotarpio, per kurj tikétinas
investuoto kapitalo grazos koeficientas virSys
jmoneés svertinius vidutinius kapitalo kastus,
trukmé. Sis laikotarpis rekomenduojamas kaip
riba, iki kurios sudaromos prognozés. Isvados
apie grazos stabiluma bus grindZiamos ateities
prielaidomis, bet ir istoriné analizé yra nau-
dingas pradinis taskas. Cia atliekami visos pra-
moneés $akos ir individualiy konkurenty inves-
tuoto kapitalo grazos lygio ir tendencijy ty-
rimai.

Prognoziy prielaidy ir scenarijy kitrimas. Pa-
grindinis prognozés proceso elementas yra
prognozes prielaidy kirimas. Geros progno-
zés pagristos nuodugnia bendrovés ekonomi-
ne, pramonés konkurencinés dinamikos ir ben-
droveés produkcijos paklausos analize. Univer-
saliy prognozavimo taisykliy néra, taciau rei-
kéty jvertinti $iuos dalykus:

1. Nustatyti bendraja prognozés struktiira;

2. Sukurti tinkamus scenarijus;

3. Sudaryti kiekvieno kintamojo prognozg;

4. Nustatyti prognozés trukme.

Prognozuojama struktiira parengiama kar-
tu prognozuojant integruota pelno (nuostolio)
ataskaita ir balansa, o paskui i3 jy gali biiti gau-
tas pinigy srautas. Be abejo, galima ir atskirai
prognozuoti pinigy srauta, taciau nerekomen-
duojama to daryti, nes galima prarasti pinigy
srauty/pelno (nuostolio) ataskaitos straipsniy
ir balanso sgskaity ry$j.
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Geriau visada prognozuoti keletg bendro-
ves veiklos scenarijy. Tai reiSkia sukurti hipo-
tetines situacijas, tokias kaip: bendrové jdie-
gia pagrinding nauja produkcijos linijg ir is-
parduoda; jveda j rinka produkto pakaitalg.

Vertinimo kintamyjy prognozés turéty ap-
imti detalia pramonés struktiiros ir bendroveés
vidiniy pajégumy analiz¢. Naudingas pradinis
taskas yra vertinimo kintamyjy istorinio lygio
analizavimas.

Rekomenduotina, kad pinigy srauty progno-
zés ir diskonto normos biity jvertintos nomina-
liaisiais, 0 ne realiaisiais piniginiais vienetais.
Tiek pinigy srauty prognozé, tick ir diskonto
norma turi apimti ir atitinkama tikéting inflia-
cijos norma. Nominalioji diskonto norma lais-
vyjy pinigy srautui bus lygi rizikos pakoreguo-
tiems svertiniams vidutiniams kapitalo kastams,
kurie apima bendraja tikéting infliacija ir rea-
linosius ekonomikos augimo rodiklius.

Vakaruose retai kada prognozés laikotarpis
esti maZesnis nei septyneri metai. Abejojant
geriau parengti ilgesnio nei trumpesnio laiko-
tarpio prognozes.

Kapitalo kasty jvertinimas. Svertiniai vidu-
tiniai kapitalo kastai (WACC) yra diskonto nor-
ma, arba pinigy laiko verté, naudojama investi-
toriy konvertuoti tikéting bisimajj pinigy srau-
ta | dabartine verte. Apskaiciuoti svertinius vi-
dutinius kapitalo kastus yra didZiausia proble-
ma taikant diskontuoty pinigy srauty metoda.

Rekomenduojama tokia bendra formulé
svertiniams vidutiniams kapitalo kaStams jver-
tinti:

WACC =ky (1-T)D/V) +
1 (BIV) + k (EIV),
dia:
k4 - rinkos tikétinas bendrasis pelnas iki ap-
mokestinimo i§ nei§perkamosios, nekon-
vertuojamosios skolos,



T,

. — ribiné mokes¢iy norma vertinamajam

subjektui,

D - skoly su paliikanomis rinkos verté,

V - vertinamojo subjekto rinkos verté (V =
=D+ P +E),

K, - kapitalo kastai po apmokestinimo neis-
perkamosioms, nekonvertuojamosioms
privilegijuotosioms akcijoms (kurie lygis
privilegijuotyjy akcijy kaStams pries apmo-
kestinima, kuomet néra iSskaitymy i§ ben-
drujy mokeséiy uz privilegijuotuosius di-
videndus),

P - privilegijuotyjy akcijy rinkos verte,

k. -rinkos nustatyti alternatyviis nuosavo ka-
pitalo kastai,

E - nuosavybés rinkos verté.

€

I 8ig formulg jtraukti tik trys kapitalo tipai:
nekonvertuojamosios, neiSperkamosios sko-
los; nckonvertuojamosios, neiSperkamosios
privilegijuotosios akcijos ir nuosavybé. Tikro-
ji schema gali biiti daug sudétingesné. Ji ap-
imty lizingg (veiklos ir kapitalo), subsidijuo-
janCigsias skolas (gamybinés obligacijos), kon-
vertuojamasias ar iSperkamasias skolas, kon-
vertuojamasias ar iSperkamasias privilegijuo-
tasias akcijas, smulkiyjy akcininky interesus,
varantus ir akcijy opcionus [1].

Diskonto normai, arba WACC, toliau for-
muoti atliekami $ie trys susij¢ Zingsniai:

1. Nustatomi planiniai rinkos vertés dydZiai
kapitalo struktiirai;

2. Jvertinami ne nuosavybés finansavimo al-
ternatyvis kastai;

3. Jvertinami nuosavybés finansavimo alter-
natyvis kastai.

Planiniy rinkos vertés dydZiy nustatymas. Ben-
droveés planinei kapitalo struktirai tobulinti sid-
loma naudoti trijy modeliy kombinacija:

1. Ivertinti bendrovés kapitalo struktiira, pa-
grista esamaja rinkos verte;

2. PerZiiiréti lyginamyjy bendroviy kapita-
lo struktiira;
3. Apzvelgti verslo finansavimo valdymo bi-
dus ir jy reik$me planinei kapitalo struktirai.
Ne nuosavybés finansavimo kasty jvertini-
mas. Skiriami tokie budai jvertinti rinkos al-
ternatyviuosius kastus finansavimo formoms,
kurios neturi aiskiy nuosavybés poZymiy:
* tiesioginiy investicijy rango skola (fiksuo-
tosios ir kintamosios normos);
* Zemesnio investicijy rango skola (pavyz-
dZiui, ,,Siukslinés“ obligacijos);

subsidijuojancioji skola (pavyzdziui, gamy-
binés obligacijos);

* skola uZsienio valiuta;

lizingas (kapitalo, veiklos);
privilegijuotosios akcijos.

Tiesioginiy investicijy rango skola. Nustatant
esamuosius kapitalo kastus, visuomet reikia
naudoti labiausiai paplitusias rinkos normas
skoloms su ekvivalencia rizika. Skolos rizikai
vertinti priimtinas artinys yra Moody arba
Standard&Poor obligacijy reitingai. Jeigu ob-
ligacijy reitingai néra prieinami, reikés skai-
¢iuoti tradicinius finansinius rodiklius — gau-
tas terminuotasias paliikanas, skolos ir nuosa-
vybés santyki, apyvartinj kapitalga ir kt., tam,
kad bity galima palyginti vertinamajj subjek-
ta su Zinomomis jmonémis kaip obligacijy rei-
tingo nustatymo biida.

Zemesnio investicijy rango skola. Tai speku-
liaciné skola ir jos kastai yra skai¢iuojami to-
kiu bidu:

BO =% Kt T+ N N
=1(1+y)  (1+y)

Cia:
B, - esamoji neiSperkamosios, nekonvertuo-
jamosios skolos rinkos verte,
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K, —pazadétasis kuponas, iSmokamas t-ojo lai-
kotarpio pabaigoje,

N - nominali obligacijos verté suéjus pazadeé-
tam iSpirkimo terminui,

y -pazadétas bendrasis pelnas.

Kaip priimting atsitraukimo pozicija galima
naudoti bendrajj pelna BBB reitingo skoloms,
o tai labai sumazina pazadétojo ir tikétino pel-
no skirtumo efekta.

Skola uZsienio valiuta. Kai bendrové islei-
dzZia skolg uZsienio valiuta, efektyviis jos kas-
tai yra lygiis apmokestintiemns pagrindinés sko-
los ir paliikany mokéjimy kastams, iSreikstiems
tos bendrovés valiuta. Palikany normy lygia-
vertiskumo rySys (nepaisant neZymiy sando-
rio kasty ir laikino, smulkaus arbitraZo gali-
mybiy) daZniausiai laiduoja tokia saveika:

1+ k= (X¢Xp(1 +19),

Cia:

k, —N mety skolos vidaus kastai prie§ apmo-
kestinima,

X, — esamasis uZsienio valiutos kursas (uZsie-
nio valiutos vienetais uz dolerj),

X; — N mety | prickj uZsienio valiutos kursas
(uzsienio valiutos vienetais uZ dolerj),

r, — uzsienio palikany norma N mety obli-
gacijoms.

Nuoma. Tiek kapitalo, tiek ir veiklos nuoma
yra kity skolos rusiy pakaitalas. Todél racio-
nalu dauguma atvejy pasirinkti, kad jos alter-
natyviis kastai yra tokie patys kaip ir kity ilga-
laikiy bendrovés skoly.

Privilegijuotosios akcijos. Nuolatiniy, nei§-
perkamyjy ir nekonvertuojamyjy privilegijuo-
tyjy akcijy kastai apskai¢iuojami sitaip:

kP = div/P,
Cia:
k, - privilegijuotyjy akcijy kastai,
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div— paZadetieji privilegijuotujy akcijy divi-
dendai,
P - privilegijuotyjy akcijy rinkos kaina.

Jeigu esama rinkos kaina yra neprieinama,
kaip jvertis gali biiti naudojamas pelnas is pa-
nasios rasies emisijos. Esant fiksuoto termino
ar iSperkamyjy privilegijuotyjy akcijy emisi-
jai, alternatyviuosius kastus jvertinti galima pa-
naudojant tokj patj biida kaip lyginamiesiems
skoly instrumentams.

Nuosavybeés finansavimo kasty jvertinimas.
Nuosavo kapitalo alternatyviesiems kastams
jvertinti rekomenduojamas naudoti pagrindi-
nio kapitalo jkainojimo modelis (CAPM) ar-
ba arbitrazinio jkainojimo modelis (APM).
Abu modeliai turi taikymo problemy; pavyz-
dziui, kaip juos iSmatuoti. Bet teoriskai jie yra
teisingi; pakoreguoti rizikos ir atsizvelgta  ti-
kéting infliacija. Atvirksciai, daugelis kity
nuosavybés kasty apskaic¢iavimo metody vra
konceptualiai ydingi. Pavyzdziui, dividendy
pelningumo metodas, pelno ir kainos santy-
kio metodas bei didéjancio dividendy pelnin-
gumo metodas (kartais vadinamas Gordono
augimo modeliu) duoda neteisingus rezulta-
tus [3].

IS esmés remiantis pagrindiniu kapitalo jkai-
nojimo modeliu, alternatyviis nuosavybés kas-
tai yra lygis pelnui i§ nerizikingu vertybiniu
popieriy plius bendrovés sisteminé rizika (be-
ta), padauginta i§ rizikos rinkos kainos (rin-
kos rizikos premija). Taigi nuosavybés kasty
(k) lygtis:

k, = r; + {E(r,,) - r;}(beta),

ia:

I - nerizikinga graZos norma,

E(r,,) - bendrojo rinkos portfelio tiketi-
na grazos norma,

E(ry,) - r; —rinkos rizikos premija,

beta - sisteminé nuosavybés rizika.



Kaip matome, pagrindinio kapitalo jkaino-
jimo modeliui taikyti reikia jvertinti tris veiks-
nius, apibrézian¢ius CAPM linija;: nerizikinga
graZos norma, rinkos rizikos premija ir siste-
ming rizika (beta).

Siuos dydzius iSmatuoti yra gana sudétinga
Lietuvos salygomis. Kaip iSeitj tikslinga nau-
dotis JAV sukaupta statistika ir skai¢iavimais,
nes neturime pakankamai duomeny, leidzian-
¢iy naudoti statistika lyginti (Sig uzduotj pa-
lengvina ir tai, kad litas yra tvirtai susietas su
JAV doleriu).

Nerizikinga norma r ~ tai buty graZa, kai
beta yra lygi nuliui. Kaip alternatyvg biity ga-
lima naudoti JAV deSimties mety trukmes vy-
riausybés obligacijy palukanas, o jvedus eura
- obligacijas, leidZziamas Europos banko. Bet
Siandien $i problema jau lyg ir iSspresta, nes
Lietuva turi tarptautinj kredito reitinga, kurj
ir rekomenduojame naudoti (imti deSimties
mety trukmés palikany normas, kuriomis sko-
linasi Lietuvos valstybé).

Rinkos rizikos premija (rizikos kaina) yra
tikétinos rinkos portfelio grazos normos ir ne-
rizikingos normos, E(r,,,) — r; skirtumas. Buty
tikslinga naudotis JAV skaiCiuojamomis rizi-
kos premijomis. Moksliniai tyrimai rodo, kad
atitinkamas nuosavo kapitalo rizikos priedas,
kurio reikia nuosavo kapitalo investuotojams
i pramong, yra toks pat visame pasaulyje. Sios
prielaidos poveikis yra tas, kad galima taikyti
Ibbotsono Associates duomenis.

Sisteminei rizikai (beta) jvertinti, siilome
visy pirma skaiiuoti nuo sverty priklausoma
betg. Miisy atveju beta bus iSvestinis dydis, to-
dél galima naudotis Wilshire Associates arba
BARRA zinyny publikuojamomis betomis ir
bendroviy palyginimo metodu ir iS §iy dviejy
tipy kintamyjy iSvesti mums reikiama beta
reikime.

ArbitraZinio jkainojimo modelis (APM) gali
buti laikomas daugiakriterinis pagrindinio ka-
pitalo jkainojimo modelio (CAPM) analogas.

Testinés vertés jvertinimas. Bendrovés ti-
keting pinigy srauta galima suskirstyti | du lai-
kotarpius ir bendrovés vertg apibrézti Sitaip:

esamoji pinigy
Verté =|srauto verté
detalios progno-
z¢s laikotarpiu

esamoji pinigy srau-
to verté po laiko mo-
mento, kurio sudaro-
ma detali prognoze

Antrasis terminas formuléje yra tgstiné ver-
té (Continuing Value). Tai yra verté po apibréz-
to prognozes laikotarpio. Testinés vertés jver-
tinimas susideda i$ keturiy Zingsniy:

1. Tinkamo biido pasirinkimas.

2. Prognozés horizonto nustatymas.

3. Vertinimo parametrny nustatymas ir tes-
tinés vertés apskaiCiavimas.

4. Testinés vertés diskontavimas j dabarting.

Testinei vertei jvertinti taikomi trys diskon-
tuoty pinigy srauty biidai. Kadangi visi jie pa-
gristi diskontuotu pinigy srautu, tad jeigu nau-
dojamos tos pacios esminés prielaidos, tuomet
jie visi numato t3 patj testinés vertés jvertj. Tai-
gi rekomenduojami budai yra: ilgalaiké tiks-
liai apibréZta prognozé, didéjancio laisvyjy pi-
nigy srauto neribotam laikui formulé ir vertg
lemiandiy veiksniy formulé.

ligalaike tiksliai apibréZta prognozé. Taikant
§j bida, parengiama tiksliai apibrézta progno-
zé labai ilgam laikotarpiui (septyniasdesimt
penkeriems ar daugiau mety), ir ignoruojama
testiné verté, kadangi ji biity nereik§mingai
maza. Cia naudojama pagrindiné diskontuoty
pinigy srauty schemos forma ir yra daugiau-
sia intuityvus biidas, nes pavaizduoja tai, ka
bendrové tikisi patirti.

Didéjanéio laisvyjy pinigy srauto neribotam lai-
kui formulé. §j biidg apibiidina tokia formuleé:
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FCFT+1

Testine VCl’téT = -W—A—CC‘—_—g-,

Cia:

FCF,, —normuotas laisvyjy pinigy srauto ly-
gis pirmaisiais metais po tiksliai api-
bréztos prognozés laikotarpio;

WACC - svertiniai vidutiniai kapitalo kaStai;

g — tikétina laisvyjy pinigy srauto didé-
jimo norma neribotam laikui.

Sis biidas yra identiskas pirmajam, kuomet
prognozuojama, kad bendrovés laisvieji pini-
gy srautai didés pastovia norma kiekvienais
metais. Ta¢iau §ia formule lengva piktnau-
dziauti. Labai svarbu tiksliai jvertinti normuota
laisvyjy pinigy srauto lygj, kuris atitinka prog-
nozuojama didéjimo normga.

Kadangi daugelis investuotojy ir bendroviy
vadovy ypac kreipia démesj | kapitalo graza,
sililome naudoti didéjancio laisvujy pinigy
srauto neribotam laikui formule, bet iSreiksta
vert¢ lemianciais veiksniais:

_g
NOPLATTH(I /J

Testiné verte T WACC-g "

T =

Cia:

NOPLAT, , — normuotas grynojo veiklos pel-
no lygis minus pakoreguoti mo-
kesciai pirmaisiais metais po tiks-
liai apibréztos prognozeés laiko-
tarpio;

g - tikétina NOPLAT didéjimo
norma neribotam laikui,
- tikétina grynyjy naujyjy inves-
ticijy grazos norma.

Tinkamo metodo panaudojima paprastai le-
mia konkrecios aplinkybés: turéty biti naudo-
jamas lengviausiai pritaikomas biidas.

Parinkus t¢stinés vertés metoda, tolesnis
Zingsnis yra nustatyti tiksliai apibréitg prog-
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nozes laikotarpj. Nors pasirinkti detalios prog-
nozés laikotarpj svarbu, jis nepaveikia bendro-
ves vertes, o tiktai paskirsto jg tarp tiksliai api-
bréZztos prognozés laikotarpio ir po jo einan-
¢iy mety. Prognozés horizonto pasirinkimas
gali tureti netiesiogines jtakos vertei, jeigu yra
susij¢s su ekonominiy prielaidy, sudaranciy
testinés vertés jvertinimo pagrinda, pokydiais.
Paprastai rekomenduojama naudoti ne trum-
pesni nei septyneriy mety prognozes laikotar-
pi. Jeigu abejojama, reikety rinktis ilgesnj, o
ne trumpesnj prognozés laikotarpj.

Parametrai, kuriuos privalu apibrézti testi-
nei vertei jvertinti, yra grynasis veiklos pelnas
minus pakoreguoti mokesciai (NOPLAT), lais-
vyjy pinigy srautas (FCF), grazos norma is
naujy investicijy (r), augimo norma (g) ir sver-
tiniai vidutiniai kapitalo kastai (WACC). Tiks-
lus 3iy parametry jvertinimas yra Kritinis, ka-
dangi testiné verte yra labai jautri Siy paramet-
ry dydzZiui, ypa¢ augimo prielaidai. IS esmés
tgstinés vertés parametry jvertinimas turéty
biti neatskiriama viso prognozavimo proceso
dalis. Testinés vertés parametrai turi parodyti
suderintg bendrovés ir jos gamybos Sakos il-
galaikés ekonominés padeties prognozg. Bi-
tent testinés vertés parametrai turéty biiti pa-
gristi tikétinomis pastovios biisenos salygomis,
link kuriy bendrové ir juda.

Ivertinta testiné verté yra verte tiksliai api-
bréito prognozés laikotarpio pabaigoje. Sis
jvertis turi biiti diskontuotas svertiniais vidu-
tiniais kapitalo kastais j dabartinj pries jj pri-
dedant prie laisvyjy pinigy srauto dabartinés
vertés.

Apskaiciavimas ir rezullaty interpretavi-
mas. Baigiamoji vertinimo proceso fazé apima
bendrovés vertés apskaiCiavimg ir testavima
bei rezultaty interpretavimg priimamy spren-
dimy kontckste.



ISvados

1. Verslo interesai suvokiami kaip turintys ne-
vienoda verte skirtingoms $alims. T3 visy pir-
ma lemia nuomoniy skirtumai iSmatuojant pri-
imtinus likescius dél vertinimo veiksniy - pel-
no ar turto verciy. Daugiausia tai priklauso nuo
Zmoniy Zinojimo lygio bei jy optimistinio ar
pesimistinio poZiiirio j ekonomika, pramong
ir jmonés sugebéjima konkuruoti.

2. Stambiy verslo objekty vertinimas yra itin
aktuali problema Lietuvoje, su kuria susidu-
riama parduodant stambius pramonés objek-
tus. Dar néra bendros metodologijos, kuria va-
dovaujantis buty galima tiksliai nustatyti ver-
slo verte. Autoriai rekomenduoja naudotis ke-
liais vertinimo metodais ir palyginti gautus re-
zultatus.
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nent Discounted Cash Flow in valuation of big lo-
cal enterprises.

In the article authors has revealed main problems,
connected to Discounted cash flow method. Article
covers calculation of discount rate, based on Weigh-
ted Average Cost of Capital and proposes concrete
ways how 10 deal with it, as WACC is the main bloc-
king factor of usage of Discounted Cash Flow va-
luation in Lithuania and Eastern Europe.
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