5.2. Kapitalo kasg jvertinimas

Ir kreditoriai, ir akcininkai tikisi gauti alterngtiyjy kasty kompensacyj uz tai, jog investuoja
kapitaloi koki nors konkreai versh, uZuot investayji kitur, kur rizika ity panaSi. Kapitalo kagtsvertinis
vidurkis (WACC) yra diskonto norma arba pinidaiko vert™, naudojama, norint isreiksti numatgm
ateityje pinigy sraut jo esamja verte visiems investuotojams.

Akivaizdu, kad Siandien Lietuvojeéra sutarimo & “teisingo” kapitalo ka3t svertinio vidurkio
(WACC) skatiavimo. Pagrindiniai oponentargumentai yra pagti. T&iau manau, kad galima, irasy
salygomis, gana tiksliai paskauoti rizika ir iSspesi ankgiau miretas problemas.

Sitlyciau tokias taisykles. Naudojantis Kapitakainojimo modeliu (CAPM), gana greitai it tiksliai
galima paskdiuoti bendroés WACC priimtip apytike reikSng. Tai sudaryta supaprastintu parai,
todel packs gretiau panaudoti teotjj Tai rera gili temos teorié analiz. Nebandysiurodinéti pagrindiniy
CAPM prielaidy tikslingumo, paprasausiai pripazinsiu, kad jos yra ir kad CAPM veikBeje, Si aktualija
dabar plaiai diskutuojama akademiniuose sluoksniuose).

Apskatiuojant WACC svarbiausia iSlaikyti berdprincipa - skatiavimai turi nuosekliai atitikti
bendaji vertinimo metod ir diskontuojam pinigy sraut; apibezima. Noredami iSlaikyti § nuoseklum su
masy naudojamu laiyu pinigy srauto apskaiavimo modeliu, privalome uZtikrinti, kadvertindami
kapitalo kaStus -

¢ jskaitytume vig kapitalo Saltini kaStus - skal nuosauwji kapitah ir t.t. - juk laiswjuy pinigy srautas
rodo pinigy sumy, prieinam visiems kapitalo tiejjams;

¢ skakiuotume juos po apmokestinimo, nes lajsv pinigu srauf taip pat apskaiuojame po
apmokestinimo;

¢ naudotume nominaliasias pelno normas, sudarytasaifju pelno norma ir numatomos infliacijos,
nes numatomas laigjy pinigu srautas iSreiSkiamas nominaliaisiais dydZiais;
kuri atlygina patirg rizika;

e svorio koeficientus kiekvienam finansavimo elemémustatytume pagal rinkos vertnes rinkos
veris atspindi kiekvienos finansavimasies ekonomin poreik, o knygose pateikiami skaai
daZniausiai to negali;

e garantuotume, kad @By skatiavimai gaéty keistis pinigy srauto prognazs laikotarpiu dl

numatony infliacijos, rizikos ar kapitalo struitos pasikeitim.

" Angl. Time value of money
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5.2.1 Kas yra WACC ir kodél mums tai rapi?

IS pradzy iS kapitalo kast svertinio vidurkio santrumpos - WACCuku iSbraukti raides “WA” ir
liks tik “CC” arba “kapitalo kastai”. TeoriSkali, ij@alime paskaiuoti bendroés kapitalo kastus, galime
iSanalizuoti ir jam prieinaminvesticiy pasirinkimy, kad nustatytume, kokios i§,jjei ju yra, yra tinkamos.

Jei tiketina, kadiplauky i$ tam tikp investiciy galimyk: yra mazesi uz bendrows kapitalo kastus, tai

reikéty nuspesti &l tokios galimyfés. PrieSingu atveju taitby tolygu pinigy skolinimuisi iS Taupomojo

banko Mastercard korted su 15 proc. pakany ir investuojant 5 proc. taupomojojas&aitoje. Taip bty
pasirenkamos prieinamos investicijosiida girtytina, ar tai ity protingas pasirinkimas. Jei ttkna, kad
projekto iplaukos (investicij graza) bus didesis uz bendroés kapitalo kaStus, tuomet galiitb verta j
vykdyti. Gali, nes daugelis pasaulyje egzistudjatendrovi turi ribotus iStekly (kapitalo) kiekius, kuriais
gakty naudotis, ir negali laisvai investuatikiekviery projekt, i$ kurio tikimasijplauky virS ju kapitalo

kast;. Tokiais atvejais skdéiuojama grynoji esamoiji vert o kapitalas investuojamaguos projektus, kurie

sukuria didZiaugi grymja esamja vert.

Dabar, kai jau apikZiau, ky WACC reiSkia “CC” ir kodl mums tai fipi, galime toliau diskutuoti
apie “WA”. I8 tikryju, tai ne toks jau didelis dalykas. FaktiSkai, jelgndroems kity prieinamas tik vienos
raSies kapitalas, nahy “WA” poreikio. Kadangi kapitalas turi daugytformu (paprastosios akcijos, banko
skola, konvertuojamoji skola, mainomasis privilegiiasis ir t.t.), kapitalo ver$ skatiavimas tampa

sudttingesnis. LogiSkai, bendrés kapitalo ve# turéty bati tam tikras svertinis vidurkis (“WA") kiekvienos

raSies kapitalo verteiSupaprastinus, kad yra tik dvi kapitaidys : “nuosavasis” ir “skolintas” bei padarius

tokia prielaidh, kapitalo kast svertinis vidurkis paprastai yra:

WACC = % *Rq +%:; *R.

%y = % skola finansuojamos bendésv(pagal rinkos vet)
R4= skolos kastai
%= % nuosavuoju kapitalu finansuojamos bendsapagal rinkos vet)

Ra= nuosavojo kapitalo kastai



5.2.2. Detali WACCijvertinimo formul &

Bendra formut rekomenduojama WACC po apmokestinijaertinti yra tokia?

WACC= ky(1-To)(DIV)+ky(PIV) +k(E/V)

k. = rinkoje numatomos pajamos skolos galiojimo l&dkpiu iki apmokestinimo, nekonvertuojama,
terminuota skola,

T.=ribinis mokesio tarifas vertinamam dydii*ui

D = procentini paskol rinkos verg,

V = vertinamo dydZzio rinkos ver{V=D +P+E),

ko = terminuot, nekonvertuojam privilegijuoty akcijy kapitalo kastai po apmokestinimo (jie #gy
privilegijuoty akciju kaStams prieS apmokestininkai bendrieji mokesai neiskaito privilegijuotyju
dividendy),

P = privilegijuotyu akcijy rinkos verg,

ke = rinkoje susiklost alternatyvieji nuosavojo kapitalo kastai,

E = nuosavojo kapitalo rinkos vért

Si formuk apima tik tris kapitalo @Sis (terminuotas nekonvertuojamas skolas, termasuot
nekonvertuojamas privilegijuggias akcijas ir nuosapM kapitak). Reali svertida schema gali i
sudttingesre, nes kiekvienam kapitalo Saltiniui, susijusiampsoigy iSmolkejimais, dabar ar ateityje, reikia
Zinoti rinkos nulemy svorio koeficierd. Kitos galimos kapitalowSys yra tokios, kaip nuoma (apyvartini
fondy ar kapitalo), subsidijuojama skola (pvz., prakmomajany obligacijos), konvertuojama skola arba
skola iki pareikalavimo, konvertuojamos privilegijosios akcijos arba privilegijuotosios akcijos iki
pareikalavimo, mazumos dalis, garantijos ir/arb&deynasis akcij opcionas.Cia taip pat gali bt
itraukiami jvairas netradiciniai vertybiniai popieriai. PavyzdZiui,pajam; obligacijos, obligacijos su
mokéjimais, susietais su vartojimo indeksais arba aldliigs, kurios gali @iti pratsiamos, parduodamos
opciono lmdu ar atSaukiamos.

Neprocentiniaijsipareigojimai - tokie, kaip kreditorinigsiskolinimas,i WACC apskaliavima
netraukiami, norint iSvengti nenuoseklunir supaprastinti patvertinima. Neprocentiniaijsipareigojimai
taip pat turi savuosius kapitalo kaStus, kaip tokiskol, formos, té&iau Sie kaStaitraukiamii prekiy,
kuriarciy isipareigojim, kairg ir tokiu badu iskaitomi firmos veiklos kaStuose, kuriuos atspifaiswju

pinigy srautas. Atskyrus atitinkamusySisipareigojiny finansavimo kastus nuo veiklos ka3t laiswju

2 Saltinis “Measuring and Managing the Value of Camips”, Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, léjds John
Wiley & Sons

" Ribinis mokeseio tarifas - tai tarifas, taikomasnam ribiniam paltikang idlaidg doleriui. Dapniaiisai yra astatymo
nustatytas dydis. Taéiau jei firma turi pymius mexde atidéjimus, ar gali patirti bankrota ir joskaeéig skydas galblt
niekuomet nebus panaudotas, ribinis mokeséio sagfdi b(ti mapesnis up astatymg nustatyta, o gjaibt lygus
nuliui.



pinigu srauto, analiz pasidaryi sudtingesré ir uzimty daugiau laiko, o vertinimo tikslumas nuo to
nepagettu.
Pateiksiu tris tarpusavyje susijusius Zingshiusdasargius diskonto normos arba WACC
apskatiavima.
1. Svorio koeficient rinkos verés nustatymas kapitalo strakiniams elementams.
2. Skolinto kapitalo alternatyyju ka3t jvertinimas.

3. Nuosavojo kapitalo alternatyyjiy kast; jvertinimas.

Praktikoje Sie veiksmai atliekami vienu metu.

5.2.2. Zingsnis 1. Svorio koeficient rinkos vertés nustatymas

Kapitalo strukt @iros nustatymas. Jis leidZia surasti svorimi koeficient;, naudojam WACC
formuléje, rinkos vertes.

Atliekant § veiksma, naudinga ngstyti “tikslinés” kapitalo struldiros kategorijomis & dvieju
prieZzagiy. Pirmiausia firmos kapitalo strukta bet kokiu laiko momentu gali ir neatspitictos kapitalo
struktiros, kuri gadty nusistoeti laikui bégant. PavyzdzZiui, kapitalo strdikt gali kiti paveikta neseniai
ivykusiy pasikeitimy vertybiniy popieriy rinkoje bei finansias veiklos inertiSkumo, ygabadingo vertybing
popieriy pasiilai. Be to, firmos vadovai gali teti plany tikslingai pakeisti kapitalo proporcijas. Taiith
firmos politinis sprendimas. Visi Sie veiksniai mdog finansavimas ateityje gali skirtis nuo daioéo ar
buvusio.

Antroji priezastis, @l kurios verta naudoti tikslin kapitalo struldira yra ta, jog tokios struitos
naudojimas iSsprendzia cikliskumo ar “uzburto ramoblem, kuri iSkyla apskaiuojant WACC. Sis
cikliSkumas kyla i$ to, jog nédami surasti WACC, turime Zinoti svorio koeficigrrinkos vertes, tau ju
Zinoti negalime, jei neZzinome as rinkos verts - pirmiausia nuosavojo kapitalo rinkos srtNogdami
nustatyti nuosavojo kapitalo rinkos wgrprivalome diskontuoti numatamaiswju pinigy sraug dydZziu,
lygiu WACC. Taigi iS esres, mes negalime Zinoti WACC, neZinodami nuosavajpitialo rinkos vegs, ir
prieSingai.

Vienas i$ lady Siai cikliSkumo problemai sgsti - iteracijos tarp svorio koeficiantveriy ir
atitinkamos nuosavojo kapitalo vest

Kitas kadas - naudoti tikslie kapitalo struldira, kurios neveiks firmos vers pokyiai ir kuri leidzia
iSvengti potencialiai neteisingSvad; apie kapitalo strukitos poveik Siai vertei.

Sudarant tikslia kapitalo strukiira firmai, rekomenduojame naudotisdripetod; kombinacija:

1. Ivertinti maksimaliai tiktina firmos kapitalo strukira, naudojant esadyn rinkos verg.

2. Perziiréti panadi firmy kapitalo struldira.



3. lvertinti vadow iSreikSt ar intuityws poziari i verslo finansavim ir galimg tokio poZiirio poveik

tikslinei kapitalo strukirai.

e Esamosios kapitalo struktiros jvertinimas

Jei tik yra galimyb, reikety jvertinti esamosios kapitalo strakos element rinkos vertes ir istirti,
kaip jos kito laikui Bgant. Geriausiastdlas nustatyti kapitalo strukiniy elemeng rinkos vertes - tiesiogiai
iSsiaiSkinti j kainas rinkoje. Tokiu idu, jei firmos paprastosiomis akcijomis yra viepagkiaujama, o
vienintelis jos finansavimo Saltinis yra obligasjduriomis taip pat prekiaujama, geriausiadds nustatyti
kapitalo struliriniy elemend rinkos ver¢ - padauginti kiekvienosusies galiojatiy vertybiny popieri
skaktiy IS atitinkamos y kainos rinkoje. Sunkumai daZniausiai iSkyla tugmeti finansavimo Saltini
vertybiniais popieriais rinkoje vieSai neprekiaugnr kain; negalime stei tiesiogiai.

Reikia hiti pasirengusiems iSnaggith keturias finansavimo kategorijas: skolos tipmahsavimas,
su nuosavo kapitalu sussimiSrus finansavimas, mazumos dalis (minority ragts) ir paprastasis
finansavimas paprastosiomis akcijomis. Toliau patai gaires, kaip nustatyti rinkos vertes, kai takny

finansavimo Saltinj rinkos kainos nezinomos.

5.2.2.1. Skolos tipo finansavimas

Sios sies finansavimo formos paprasigareigoja firm atlikti mokejimy serip kreditoriams pagal
tvarka, nustatyg finansiniuose dokumentuose. #am ar dividendr mokejimai gali hati fiksuoto arba
kintamo dydzio. Siai kategorijai priklauso trumpkts ir ilgalaikes skolos, nuoma ir kai kurios
privilegijuotosios akcijos. W vert priklauso nuo trij veiksniy: susitarto skolos gginimo grafiko,
tikimybés, jog skolininkas vykdys meéjmus taip, kaip numatyta, ir vertybinipopieriy, turinéiy panag
numatyt; mokejimy iSsidestym, palikany normos rinkoje.

Apskritai Sio tipo finansavimo rinkos verapytiksliai nustatyti nesitinga. Procesas yra toks:

1. Nustatomi mokjimo dydZiai, apibéZti kontrakte. PavyzdZziui, ar finansavimo Saltipia fiksuotame
intervale galidiy keistis paikany vekselis, kurio pakanos nustatomos kas Sestnesiai, ar tai
dvideSimties met obligacija su nuline kupono norma?

2. Nustatomi vertinamo finansavimo 3altinio kreditokidoe. Kredity reitingai daZnai Zinomi netgi
nelikvidiems dalykams; juos taip pat galimzertinti, Zinant kit; firmos isipareigojimy reitingus
(pritaikant pagal kiekvieno finansavimo Saltiniougama bankroto atzvilgiu) arba iS obligagij
reitingy sudarymo metag kurie leidZia modeliuoti reitingus sudatapageniiry elges.

3. Ivertinamos obligaay pelningumas peryj galiojimo laikotarp, kuris hkity nurodomos jas
parduodant rinkoje, jei obligacijomisity vieSai prekiaujama. Tai galima padaryti, Zinankoje
nusistovjus; pelningum, priskiriamy vertybiniams popieriams su panaSiomis kupono nariso

termino truknémis ir reitingais.



4. Apskatiuojama diskontuota finanspimokejimy srauto ved, naudojant ekvivalemy vertybiniy

popieriy pelningum ju galiojimo laikotarpiu kaip diskonto nognTaip gauta esamoji veérturéty
bati neblogas rinkos vess vidurkis. (Tai ekvivalentu numataniSmoky diskontavimui norma, lygia

numatomam pusiausvyros taskezgs koeficientui.)

Sis metodas tinka daugeliu atvejusida keliose ypatingose situacijose jo taikyti négal - reikia

kito bado.

Palizkarny normos ypatumaitokie kaip “lubos” (virSutia riba), “grindys” (apatia riba) ir galimyle
pareikalauti iSmodti skola, veikia ateities iSmokas priklausomai nuogaiy normos lygio. Tokiu
badu ypatumai veikia ir juos turéiy vertybiniy popieriy vert. Siems ypatumamiskaityti gali iti
naudojami du metodai. Pirmasis yra surasti rinkogdyginam, vertybin popieriy su panaSiais
ypatumais ir naudoti jo kaankaip apytiksi iverti. Antrasis lndas - naudotivairias galimybes
iskaitant jkainojimo metod, kuris leist; nustatyti ypatumo vegtatskirai.

Svopai (swaps)Daugelis firmy sudaro palkany normy pakeitimo ir valiutos prekybos sutartis,
kurios pakedia ju finansavimo trukra ir/arba valiuj. Svopai - taii balang netraukti sandoriai,
kurie jraSomi i finansiniy ataskaii paaiSkinimus. Juos taip pat kartais naudoja kewpjms,
spekuliuodamos pakany normomis, ir firma gali kartais teti neapmokta svopo skal, nors ji yra
finansuojama vien tik i nuosavojo kapitalo.

Vertinimo tikslais, svopus redky traktuoti taip pat, kaip ir kiekvienkita finansavimo Saltii
vertinant paZagta pinigy sraug jo rinkos kaina. PraktiSkai tai yra gana &irtga uzduotis, ir beveik
neimanoma jos atlikti, nezinant konkfes informacijos apie pasvop.

Jei galima svop susieti su kokiu nors galiojain vertybiniu popieriumi, reikty nustatyti
“jungtinio” vertybinio popieriaus, kur sudaro pats vertybinis popierius plius svopasnaai
PavyzdZiui, firma pamé kintamy palikany paskod ir sudag¢ svom dél palikany normos, kuriuo
konvertavo §i paskod i penkeriy met; fiksuoty palikan isipareigojim. Siuo atveju,is tuktumete

nustatyti tos penkagimety skolos vert, naudodami standartirprocedira, aprasyd anksiau.

e [sipareigojimai uZsienio valiutaJei firma turi galiojatiy isipareigojimy uZsienio valiuta, Sio

finansavimo vet reikés iSreiksti firmos Salies valiuta. Tai yra dvigjakom procesas. Pirmiausia,
standartiniu metodu nustatoma skolos &egsienio valiuta. Antra, pervedama rinkos #&eidreiksta
uZsienio valiuta,i firmos Salies valiu, naudojantmomentin (spot) valiutos keitimo kuss
PavyzdZiui, jei JAV firma iSleido deSimties matukmes termino obligacijas Sveicarijos frankais,
pirmiausia nustatoma obligagiveré Sveicarijos frankais, naudojant Sveicarijosigah; normas
ekvivalentiems vertybiniams popieriams (jei reikia)tada pervedamas rezultaia3AV dolerius
pagal galiojartkurs.

Nuoma.Nuoma gali kti kitos miSies skal pakaitalas, tod ja reikia traktuoti kaip skal Pagal
standartinius apskaitos principus, nuoma skirstpoha klases: kapitalo ir veiklos. Kapitalo nuoma,
i$ esnés yra tokia, kuria didZioji turto savininko rizikafalis perkeliama nuomininkui. Miskity

raSiy nuoma laikoma veiklos nuoma



Kapitalo nuoma apskaitoma taip, lyg nuomininkasybnusipirkes turty ir pasiskolirs k3y.
Esamoji nuomos mekimy vert pridedama prie firmos turto drauge su kitu pagrindkapitalu ir
prie isipareigojimy skilties balanse kartu su kitomis skolomis. Vesklmioma balanse nefiigioja, o
nuomos mokjimai apskaitomi kaip veiklos kaStai. Nors apsksitikapitalo ir veiklos nuomos
iSraiSka skiriasi, ekonomé¢nabiej; raSiy nuomos prasmyra panasi. Kai kuriose firmose nuoma
atidziai strukiirizuojama, kad nepatekti balang, tatiau apskaitos sistema nettir daryti jtakos
jusy atliekamai vertinimo analizei.

Kadangi kapitalo nuoma yra nurodoma balanse kajfaskos rinkos vett reikéty vertinti taip
pat, kaip ir kity skoly. Veiklos nuoma taip pat tétg bati traktuojama kaip kitos skologigys.
Veiklos nuomos rinkos vertyra esamoji reikalaujamnuomos iSmolk ateityje ver¢ (neskaitant
nuomos iSmok dalies, skirtos palaikymui), diskontuota tokia mer kuri atspindi nuomininko
rizika, imantis Sios konkk@os nuomos. (Ateities nuomos migiknai tiek kapitalo, tiek veiklos
nuomos atveju aprasomi finansirdataskait paaisSkinimuose, jei jie yra dideli).

PraktiSkai, jeigu veiklos nuoma yra nedigehéra ko vargintis, traktuojantajkaip skoé.
ISmeskite 4 IS kapitalo strukitros ir nuomos ma}imus apskaitykite kaip veiklos kastus.

e Skola su iSankstinio ispirkimo galimytis skolos ypatumas suteikia skolintojui ¢g&pirkti skoh
ank<iau laiko uz fiksuoto dydzio premij virSijartia nominalaja verte. Kai pafikany normos
sumazja, Sis skolos ypatumas tampa vertingasél Bios priezasties fiksugt palikang
(nekonvertuojamos) skolos su iSankstinio iSpirkigadimybe pirkjai reikalauja auk3tesmikupono
normy, kad ity kompensuota rizika, jogijkapitalojsigijimas bus ribotas, jei nukristpalikany
normos. Skola su iSankstinio iSpirkimo galimybe gkavivalenti tiesioginei skolai minus parafy
opciono kaina. Tod kupono norma ir nominaliosios pajamos tokios ekogaliojimo laikotarpiu
gali bati netinkamas tokio kapitalo kagtvertis. Vietoje & metod;, skolos iki pareikalavimo

alternatyviems kaStams nustatyti, kgiknaudoti opcion ikainojimo modelius.

5.2.2.2. Su nuosavuoju kapitalu susgs/misrusis finansavimas

Be jprast;, fiksuoty pajamy obligacijy, firmos paprastai turi finansavimo Saltinikuriy graza i
dalies ar visiSkai susijusi su viso firmos nuosavagpitalo arba jo dalies verte. Tokios finansaviimenos
yra garantijos ir konvertuojami vertybiniai popari (konvertuojamos skolos ir konvertuojamos
privilegijuotosios akcijos). Kai prekiaujama Siaisrtybiniais popieriais,y rinkos ver¢ turi bati nustatoma
pagal rinkos kainas. Kai prekyba jais nevyksiasinkos verés nustatymas yra séthgesnis negu fiksuat
pajamy obligacij atveju.

e Garantijos. Paprastai garantijos - tai teigsigyti tam tike firmos akcijy dal iS anksto nustatyta
kaina. Taip pat gali Wi garantijos Kkity raSiy vertybiny popierip pirkimui, tokiy kaip
privilegijuotosios akcijos ar papildomos skolos.r&dijos - tai ypatingai ilgos termino truks

opcionai, kun laikotarpis nuo penkariiki deSimties met, o kaina yra lygi sumai, kurisavininkas



sumokety, pirkdamas akcij opciono pasiraSymo dienKadangi garantijos yra opcionai, jas fgik
vertinti, naudojant opcianikainojimo modelius. Jeiguigy vertinama firma turi daug galiojain
garantij, ju kastai turi ati jskaitomij firmos WACC. (Zr. Copeland and Weston, 1998, 402-8

o Konvertuojami vertybiniai popieriai Konvertuojami vertybiniai popieriai - tai paprast
nekonvertuojamo finansavimo ir nurodyto skais garantij, apraSatiy konvertavimo ypatum
kombinacija. 4 vert ir realis alternatyus kaStai negaliidi tinkamai nustatyti, neZinant garantj
konvertavimo galimyés - veres. Sij vertybiniy popieriy pakikanos yra mazesa nei paprastskol
vekseliy, nes konvertavimo galimgbturi savo ver. Investuotojai moka uz $iverk, taip
nustatydami pakanas, kurios yra aukSteésnnei nekonvertuojam vertybiniy popieriy.. Kaip ir
garantijy atveju, mastas, kuriuo pmédanos skirsis nuo paprastvertybiny popieriy palikany,
priklausys nuo to, koks yra skirtumas tarp konwen@ kainos ir paties vertybinio popieriaus
kainos. Kuo didesnis Sis skirtumas, tuo maZgsaiikany norma, ir prieSingai. Kadangi kiekvign
konvertuojam obligacip sudaro paprastos obligacijos ir garanfyportfelis, tai reals alternatyus
kaStai bus auk3tesni nei paprastos skoléguanazesni nei nuosavojo kapitalo.

Analizuodami konvertuojamus vertybinius popierijsi, ju yra firmos kapitalo struktoje,

naudokite metog panas i ta, kuri naudojome garantijoms.

Apibendrindami galime pasakyti, kad miSrius venwbs popierius vertinti sutingiau, negu
paprasi finansavim i$ iSorinp Saltinii. Jeigu konkré&ioje situacijoje jie pasirodo ypasvarlus, reikia

naudotis k tik aptartomis gaémis ir taikyti opciom jikainojimo modelius

5.2.2.3. Mazumos dalis

MaZzumos dalis yra iSorini akcininky nuosavybs dalis firmos versle. Mazumos dalis paprastai
atsiranda pgsigijimo, kai perkanti firma neperka vigperkamos firmos akejj Taip pat mazumos dalis gali
atsirasti, kai firma parduoda dabvo filialo akciy treciosioms Salims.

MaZumos dalies analizpriklauso nuo turimos informacijos. Jei maZzumosijakiis prekiaujama
vieSai, apytiks} verte galima nustatyti tiesiogiai, iS akgijrinkos kainos. Téau jeigu Siomis akcijomis
neprekiaujama (Si situacija pasitaiko dazniau),ri$&ai reikety atskirai jvertinti filial¢, naudojant
diskontuoto laisyju pinigu srauto metoglir apskatiuoti maZzumos dalies verpagal mazumos savininkui
priklausagiy filialo akciju procens.

Jeigu nepavyksta gauti informacijos apie filialngruojam laiswju pinigy sraug, tada mazumos
dalies ver¢ galima apytiksliai nustatyti, maZzumos pajaar grynojo turto daliai taikant kainos-pajarar
rinkos-apskaitias veres koeficientus, kurie stebimi panaSiose firmose.u Afie dydZiai pateikiami
finansirese ataskaitose - kartais atskirai kiekvienam filiakuriame yra tr&iosioms Salims priklausanti

akcijy dalis.



5.2.2.4. Paprastas nuosavasis kapitalas

PrieS praddami nustatigti bendeja firmos vert rinkoje, taip pat tikslinji svorio koeficient,
ieinartiy i WACC formuk, rinkos vertes, visiSkai neskaiojant skolinto (nenuosavojo) bei su nuosavuoju
i$ dalies susijusio finansavimo rinkos &t dar turime Zinoti ir nuosavojo kapitalo rinkogtee

Jeigu paprastosiomis firmos akcijomis prekiaujanmekaje, naudojamasgprastinis metodas -
padauginamas galiojaim akcijy skatius i$ y rinkos kainos. Esamoji rinkos kaina yra geriaugiaanomas
nuosavojo kapitalo rinkos vegijvertis; jis yra geresnis uz apskaitoje uzfiksuatages ar praeityje buvusi
rinkos kaim vidurkius. Bitent rinkos kaina parodo investuat@oZziari i numatom graZa i$ firmos akciy,
palyginus su alternatyviomis investicijomis firmasrtinimo metu.

Jei akcijomis niekur neprekiaujama, situacija tarapetingesre. Tai yra viena i priezas; atlikti
lyginima su kitomis firmomis bei aptarti su firmos vadovyb@kj tikslinj nuosavojo kapitalo procent

firmos turte reikty numatyti. T&iau prieS praédami nagrigti tuos modelius, pastékime, jog mes galime

nustatyti nuosavojo kapitalo vertpaimdami kelet alternatyviy jo veriy ir Ziarédami, koki jtaka jos

padarys svorio koeficient jeinartiy i WACC formuk, rinkos vertei.Sios alternatyviosios ves gali hiti

naudojamos kaip pradinis kapitalo ka3vertis, toliau taikant iteracijj metod,. IS esms, kai nuosavojo

kapitalo vert WACC formukje pasidaro apytiksliai lygi diskontuotai nuosavdjapitalo sukurto pinig

srauto vertei, kuri apskfiuojama pritaikant diskonto nogmlaiswju pinigu srautui ir &stinei vertei,

gauname tikslia firmos kapitalo strukira. (Noréedami panaudoti iSmetody, turime jvertinti visy kity
finansavimo komponeatrinkos vertes ir kiekvieno igijalternatyviuosius kastus - tai apraSytfau, - taip
pat reikés Zinoti laiswju pinigy srauto prognag ir dydZius, ieinargius i testines verts apskaiiavimo
formules. Sis iteraaij metodasgia apradytas kaip didesnio proceso dalis, atrodétiigesnis negu yra is
tikryjy, ypa& atsizvelgianti tai, jog personalini kompiutery taikymas, naudojant vertinimo programas,

padaro iteracij skatiavima greit ir nesudtinga.)

5.2.2.5. Panasj firm y kapitalo strukt ara /Bendroviy palyginimo metodologijos taikymas/

Be rinkos kainomis pagsto esamos ir tikinos ateityje kapitalo struktos jvertinimo, reiléty
perziréti ir panasi firmy kapitalo strukdira. Tai silygoja dvi prieZzastys.

Pirmiausia, lygindami fsy vertinamos firmos ir panasi kitu firmy kapitalo strulira,
iSsiaiSkinsime, ar sy tiriamosios firmos kapitalo struita yrajprasta, ar ne. Nieko bloga, jeigu firmos
kapitalo strukiira skiriasi, taiau mums reikia iSsiaiskinti toki skirtumy prieZastis. Pavyzdziui, ar firma
pagal savo mstyma yra agresyvesnir inovatyvesg, naudodama nenuosgy (skolint) kapitah, ar
dabartirt kapitalo strulira €ra laikinas nukrypimas nuo konservatyvaus tiksla@Ziai firmosisigyja turty
naudodamos skolas, kurias planuoja kiek galimacigeeiiSmokti ar finansuoti iS akayj emisijos kitais
metais. Antra vertus, galbyra kokiy nors skirtung turte ar pinig srautuose, kurie nepaisant to, kad firma

yra panasioje situacijoje su kitomis, roglyfog jos tikslire kapitalo strulira tugty i$ principo skirtis nuo



kity firmy? Atsakymai Siuos ir panaSius klausimus gali pachuspesti, kaip tugty atrodyti firmos kapitalo
strukfira ateityje, palyginus su dabartine situacija.

Antroji palyginima su kitomis firmomisjprasminanti prieZzastis yra daugiau praktinio {ui#o:
kartais ngmanoma jvertinti firmos finansavimo Saltini tarpusavio santyki Privaiiose ar akcijomis
neprekiaujatiose firmose arba viefy firmy padaliniuose gali @i neimanoma jvertinti esamosios
nuosavojo kapitalo vers rinkos kainomis. Tokiose situacijose tiriame palgmas su msiSke firmas - tai
leidZiajvertinti tikslinés nuosavojo kapitalo dalies dyciaudojant iteraqij metod.

Daugeliu skirting veikly uZsiimagiu firmy padaliniuose taip pat sétthga jvertinti finansavimo
strukfira. Cia kartais ngnanoma nustatyti netgi skolinto (nenuosavojo) kdpidalies padalinio kapitalo
strukfiroje. Vienas i$ Sios problemos sprendiniiob- naudoti visos korporacijos kapitalo striulgt Tatiau
tokiu atveju & turety papildyti apytiksliai panasgi firmy kapitalo strukiros jvertinimai, iSreiksti rinkos
kainomis. \liau pateikiama detaledrkonceptualy ir praktiniy problemy analiz, susijusi su daugialype
veikla uZsiimagiy firmy vertinimu. Ten taip pat apraSyta, kaip nustatigkkiem veiklos tip atitinkartia

kapitalo strukiira.



5.2.3. Zingsnis 2. Skolinto (nenuosavojo) kapitalalternatyviyjy kasty jvertinimas

Cia pateiksiu alternatyyjy rinkos kadi ivertinima toms finansavimo formoms, kurios neturi

iSreik$ty nuosavojo kapitalo savyhiJos yra tokios:

e tiesiogire investiciy lygio skola (straight investment-grade debt) f{&suotomis ir kintamomis
palikanomis);

e Zemesnio negu investicijos lygio skola (below inmeent-grade debt);

e subsidijuojama paskola (pvz., prangsiplauky obligacijos);

e paskola uZsienio valiuta;

¢ nuoma (kapitalo, apyvartinifondy);

e privilegijuotosios akcijos.

5.2.3.1. Tiesiogi# investicijy lygio skola

Jeigu firma turi skal, kuri nekonvertuojamakitus vertybinius popierius - tokius kaip paprasbs
akcijos, ir kuri yra terminuotayertindami Sios skolos gZos koeficiento ir jos g#os rinkos vert, galima
naudoti diskontuat pinigy sraut; analiz. Investicij lygio skolai bankroto rizika yra maza. Tébghajamos

skolos galiojimo laikotarpiu yra pakankamai gerbsraatyvy Sios skolos kagtivertis

Kupono norma - istoriniai skolos kastai - neatspeshnyjy kapitalo kadt. Visada reikia naudoti
paskutiniuosius rinkos duomenis apie tiriamo rizgdmo skak palikanas. Skolos rizikingumuivertinti
neblogas artinys yra Moody's arba Standard & Pablgyaciy reitingai. Jeigu obligaaij reitingy néra,
reikés skatiuoti tradicinius finansinius rodiklius - patamy uZdirbtas pajamas laikuiégant, skolos ir
nuosavyks santyk, apyvartin kapitah ir pan. Tada vertinaandyd; bitina palyginti su panaSiomis firmomis,
kuriy reitingai yra.

Kartais firmos naudoja kintam palikanu paskolas, isigytas svop pavidalu kaip originad
vertybiniy popieriy emisip arba gautas iS bamkJei kintamy palikany paskola nenumato virSutis ar
apatires patikany normos ribos, skaiavimuose reikia naudoti ilgalaikipalikany norma, nes numatom
trumpalaikiy palikany normos geometrinis vidurkis laikuiegant yra lygus ilgalaikns paiikanoms. Jei
kintamy palikany paskola numato virSutgrarba apatia palikany riba, arba palkany mokéjimai nustatomi
kaip slankusis buvusi palikany vidurkis, tada atsiranddvairios galimylgs ir problema tampa daug
sudttingesré. PavyzdZiui, jei rinkoje pakanos padigfo, o kintamyuy palikany paskola numato ir taiko
palikany normai virSutig riba, ji tampa “subsidijuojama” paskola, nes apribgtafikanos padidina firmos

vert.



5.2.3.2. Zemesnio negu investicijos lygio skola

Analizuojant skal, kurios lygis Zemesnis, nei investigijreikia suprasti numatomo ir pazso
pelningumo per skolos galiojimo laikotaugkirtumy. PaZadtas skolintojui pelningumas per skolos galiojimo
laikotarp - tai visi molkjimai, kurie ity gautos, jeigu ma}imai baty vykdomi taip, kaip pazagb
besiskolinantis asmuo. Panagkime paprast pavyzd: treju meu obligacija Zada 10 procant
nominalasias paikanas (kupog) kiekvieny met; pabaigoje ir $1000 iSpirkimo kajntretiyju mety
pabaigoje. Esamoiji Sios obligacijos rinkos ¥estidaro $951.96. Koks yra pelningumas per skolbsjigao

laikotarp? PaZyngje paZadtaji pelninguma skolos galiojimo laikotarpiu y, galime regdias apsk&iuoti

pagal formué:
<& Kuponas | pirkimas
° = (1 %) (1+y)°
Bo = esamoji terminuotos, nekonvertuojamos skoldsosrvert,
Kuponas = paZada kupono norma, iSmokama t-ojo laikotarpio pabjgigo

ISpirkimas = paZadoji obligacijos iSpirkimo ve# sujus terminui,

y = pazadtasis pelningumas per obligacijos galiojimo laikpta

ISsprend Sia lygti, gauname y=12 proceptTatiau tokiu kidu surastass pazsdsis pelningumas
skolos galiojimo laikotarpiu yra dar ir pastas prielaida, jog skola bus apratek Pavyzdziui, numatome 5
procent, tikimybe, jog isipareigojimai nebugrykdyti, ir bus sumoéta tik $400.

Perrag Sia formulg, i skaitikli iraSydami numatomus, o ne pa&as obligacijos modimus,
gaktume apskaiuoti numatomusinkos gazos koeficientus vietoje pazsdjy, kuriuos rodo pelningumas
obligacijos galiojimo laikotarpiu. Persk#@avus, rinkoje numatomas rizikingos skolosizgrs koeficientas
buty 11.09 procento. Taigi, rinkoje numatomasZzgis koeficientas rodo, jog uzdirbta bus 91 punktais
maziau, nei paza&ths pelningumas skolos galiojimo laikotarpiu. P&kasls riziking obligaciy - “Siuksliy”
pelningumas smarkiai skiriasi (daZniausiai yra daligesnis) nei nhumatomas pelningumas,i kimka
nustato Siems rizikingiems vertybiniams popieriafragi, patikany pajamos ne visuomet yra tokios, kaip i$
pirmo Zvilgsnio atrodo.

Dabar uzdavinys yra apskaioti numatom, o ne uZraSytarba pazagta pelningum iS pafikany.
Tai galime padaryti, tédami esaria Zemo reitingo obligaaij rinkos kair, ir jvertine ju neapmokjimo
tikimybe. Taip pat galimevertinti ju sistemir rizika (beta). Deja, reikalingtam duomen daZniausiai
nepavyksta gauti. &fiau pateiksiu kelis variantus kaip tai galimalkitlimisy salygomis.

Kaip patoga pradire pozicig siilau naudoti BBB reiting turinciy skoly pelninguna skolos
galiojimo laikotarpiu, jis redukuoja didZjja skirtumy daf tarp pazaéty ir numatony pajam.

Nors pazaétas procentinis pelningums skolos galiojimo laikpia ir néra ekvivalentus kapitalo,

suformuoto iS auksto rizikingumo skohlternatyviesiems kastams, jos gaitimaudingas artinygyertinant



isipareigojimy neivykdymo rizika. 5.9 pav. parodyta priklausomyltarp zadamo procentinio pelningumo
skolos termino metu ir termino trulés Pateikiami duomenygairaus rizikingumo obligaaij portfeliams -
nuo garantuat JAV vyriausyles obligacij iki reitinga B turinciy korporacij; vekseli.. Lentekje pateikiami
1988 mett vasaros duomenys. 5.10 pav. pateikta géafinklausomyk tarp deSimties met trukmes

obligaciju Zadamo pelningumo igjreitingu.

5.9 paveikslas

ZADAMAS PELNINGUMAS PAGAL OBLIGACIJ U REITINGUS, VASARA 1988,

PROCENTAI
Laikotarpis  berizikos AAA AA A BBB BB B
ir pelno

1 ménuo 6.27% 6.82% 7.06% 7.52% 7.95% 8.44% 10.38%
3 menesiai 6.83 7.38 7.62 8.08 8.51 9.00 10.94
6 menesiai 7.28 7.83 8.07 8.53 8.96 9.45 11.39
1 metai 7.46 8.01 8.25 8.71 9.14 9.63 11.57
2 metai 7.99 8.54 8.78 9.24 9.67 10.16 12.10
5 metai 8.42 8.97 9.21 9.67 10.10 10.59 12.53
10 met 8.80 9.35 9.59 10.05 10.48 10.97 12.91
15 met 9.07 9.62 9.86 10.32 10.75 11.24 13.18
20 mety 9.16 9.71 9.95 10.41 10.84 11.33 13.27
25 metai 9.03 9.58 9.82 10.28 10.71 11.20 13.14

30 mety 8.85 9.40 9.64 10.10 10.53 11.02 12.96




5.10 paveikslas

PAZADETAS PELNINGUMAS PAGAL OBLIGACIJ U REITING A,
VASARA 1988, DESIMTIES METU OBLIGACIJOS, PROCENTAIS

Pazadstas pelningumag(procentais)

14

12

8 | | | | |

Be AAA AA A BBB BB B
rizikos

Obl. reitingas

5.2.3.3. Subsidijuojama paskola

Tai lie¢ia pramois obligacijas ar kitas paskolas (vyriausylsubsidijuojatias paskolas, Pasaulio
banko paskolas ir kt.), kurinominaliosios pakanos yra mazesa uz tokio pat rizikingumo apmokestinam
obligacijy palikanas, nes investuotojai, darantys tokidSias investicijas, éra apmokestinami. Tokios
obligacijos tuéty biti jskaitomos WACC, naudojanty procentines pajamas obligactyukmes laikotarpiu,
kurios dabar stebimos rinkoje. Jei tokiomis obliganis neprekiaujamayjpajamos gty bati jvertintos,
lyginant su kitais panasreitinga turinciais neapmokestinamais vertybiniais popieriais,igiartuo metu

aktyviai prekiaujama (ar pagal panaSias naujasmekgstintas skolas).



5.2.3.4. Paskola uzsienio valiuta

Kai obligacijos nominalas iSreikStas uzsienio Malju nominalusis vietiss valiutos kursas
dazniausiai yra netinkamas matas, isreisSkiantusdapitalo teijo alternatyviuosius kastus jo valiuta.

Kai firma gauna paskaluzsienio valiuta, jos efektiniai kaStai yra diggapmokestintiems pagrinds
skolos ir paikam mokejimuy kaStams,iSreikStiems tos firmos Salies valiut®azniausiai visi uzsienio
valiutos skolinimosi kaStai apytiksliai Iyig skolinimosi kaStams savo Salies rinkojg plalikany norny
lygiavertiSkumo, kur suformuoja rinkos santykiai tarp besiskolitias pugs, investuotoj, pinigu
pervedimo tarpinini, iSankstini; valiutos pirkimy ir valiuty prekybos rink.

Palikany normy lygiavertiSkumo srySis (nepaisant nereikSmipgsandorio kast ir atsitiktiniy

smulkiy progy) paprastai uztikrina takys:

1+ky = (Xo/X5)(1+10),

ko = N mety trukmeés skolos kaStai prieS apmokestigim

Xo = momentinis uzsienio valiutos kursas (uzsieniawas vienel skatius uz doley),

Xs = uz N met ateityje susitartos nupirkti uzsienio valiutos $as (uzsienio valiutos viemgskatius
uz dolex),

lo = N mety termim turinc¢ios obligacijos palkanos uzsienyje.

lliustracijai tarkime, jog namuose paskolos Gsainos sudaro 7.25 procentus, o viepemei
paskolos Sveicarijos frankais pkinos yra 4 procentai. Kaip palyginti Sias paskdldsi momentinis
Sveicarijos franko kursas yra 1.543 franko uZ dplerpo vieneri met, numatomas kursas yra 1.4977

franko uZ doler tai ekvivalegios vietinés palikanos yra 7.15 procento, skolinantis Sveicarijoskads.

1+k;=(1.543/1.4977) (1+0.04)=1.0715

arba
k,=7.15%.

Paprastai vietiés ir uzsienio paskolos padanos skiriasi labai nedaug. Tai uztikrina rinkastgkiai.

Nors, atrodydq, ivertindami ekvivaletias palyginti trumpalaiki (trumpesni nei asStuoniolikos
meénesiy) skol palikanas, galime naudoti iSankstinio valiutos pirkirkontraktuose numatoamkursa,
ilgesniems laikotarpiams panasS kontraktai sudaromi retai. Analizuojant ilgesrermino paskolas,
rekomenduojame remtis prielaida, jog viétekvivalentire palikany norma apytiksliai lygi vietini paskol

palikany normai.



5.2.3.5. Nuoma

Kapitalo ir apyvartini fondy nuoma yra ki skolos fiSiy pakaitalas. Tao#l racionalu daugeliu atvej

remtis prielaida, jog jos alternatyvieji kaStai yokie patys, kaip ir kit ilgalaikiy firmos paskal.

5.2.3.6. Privilegijuotosios akcijos

Nuolatiniy, neiSperkam ir nekonvertuojam privilegijuotyu akcijy kastai gali lati apskagiuojami

taip:
ko=div/P,
Ko = privilegijuotyjuy akciju kastai,
div = pazadti privilegijuotyju akciju dividendai,
P = privilegijuotju akciju rinkos kaina.

Jeigu rinkos kainos nezinome, kaiertis haudojama panaSaus pdkio vertybiniy popieriy kaina.
Fiksuoto termino ar iSperkamprivilegijuotyjuy akciju kaStusjvertinti galima, naudojant tgkpa§ metod,

kaip panasiam skolos instrumentui.

5.2.4. Zingsnis 3. Nuosavojo kapitalo kagtjivertinimas

Nuosavojo kapitalo alternatynju kasti jvertinimui siilau naudoti kapitalojkainojimo modell
(CAPM). Kitas Zzinomas metodas yra arbitraZifikainojimo modelis (APM). Abu metodai turitkumy,
susijusiy su p taikymu. Pavyzdziui, juos taikant iSkyla matavimenet; problemos. T&au teoriskai jie yra
teisingi, - jieiskaito rizilg ir numatomos infliacijosatygotas pataisas. Kiti metodai ir modeliai, priggn
Siems dviems, yra konceptualiai ydingi. Pavyzdaiivjdend; modelis, veiklos pajamsantykio su kainomis
modelis ir augatiyju dividendy modelis (kartais vadinamas Gordono augimo modelugda neteisingus

rezultatus.

5.2.4.1. Kapitalojkainojimo modelis (CAPM)



CAPM yra detaliai analizuojamas visuose Siuolaikisie finang vadovliuose (pvz., zr. Brealey
and Myers, 1984 arba Weston and Copeland, 198y¥etaliy diskusijy Siame darbe nendgiu. 1S esnas,
CAPM postuluojama, jog nuosavojo kapitalo alteraigy kaStai yra lygs neriziking, vertybiniy popieri
grazos koeficientui plius firmos sistendimizika (beta), padauginta iS rizikos kainos rir&kgjizikos premij

rinkos vert). Tokiu hidu, nuosavojo kapitalo kaglygtis yra:

ke= 1+ [E(ry) + rf](beta),

It. = nerizikinga palkany norma,
E(rn) = numatomas rinkos portfelio pelningumas,
E(rn) =rizikos premijos dydis rinkoje,

beta = sisteminuosavojo kapitalo rizika.

CAPM iliustruoja 5.11 pav. Kapitalo kaStai yra t#ai didtjanti nediversifikuojamosios rizikos
(beta) funkcija. Visam rinkos portfeliui beta sudldr.0. Tai reiSkia, kad vidutinbeta ver apskadiuota
firmos nuosavajam kapitalui taip pat bus apie BR4lirtis rodo, kad labai retai pasitaiko beta ésedidesas
uz 2.0 ir mazesss nei 0.1. Rinkoje nusistép rizikos premijos (apraSomos rinkojeairiose Salyse jos yra
skirtingos. Tai parodyta tiesine lygtimi 5.11 pige.

Noredami pritaikyti CAPM metog, turime jvertinti tris veiksnius, lemiafius tiesik CAPM
priklausomyle: nerizikinga pakikany norma, rinkoje nusistogjusias rizikos premijas ir sistemirrizika
(beta).

Visus Siuos dydZius asy salygomis yra sunku nustatyti, télddarbe parodysiu, kokie metodai

rekomenduojami kiekvieno iSisdydZiy jvertinimui.



5.11 paveikslas

KAPITALO IKAINOJIMO MODELIS

Procentai

N

E(rm)
Nuolydis = E( rm) - I
ks

Beta

/ beta s 1.0

e Nerizikingos pelno normos R nustatymas

HipoteziSkai nerizikinga pelno norma, yra pelning@ankui gauname i$ vertybinipopieriy ar ju
portfelio, kuriamjsipareigojiny ngvykdymo rizika visiSkai neegzistuoja ir kuri visgiknesusijusi su pelno
normomis, gaunamomis bet kur kitur. TeoriSkai gesias nerizikingos pelno norm@gertinimas lity pelno
norma, kury gauname i$ nulinbet, turincio portfelio. Tocl dél tokiy portfeliy suformavimo sugtingumo ir
kas, jie realiai neegzistuoja, negatitbnaudojami nerizikingai pelno normgaiertinti.

Mes turime tris racionalias alternatyvas, kuriasmmusuteikia vyriausyds leidZiami vertybiniai
popieriai: (1) iZdo veksalipalikanos, (2) deSimties mgtrukméstermino vyriausybs obligacij; paikanos
ir (3) dvideSimties mettrukmes termino vyriausys obligaciji palikanos.

Rekomenduojama naudoti deSimties inatriausytes obligacijas é keliy priezasiu.




e Pirmiausia, tai yra ilgalagds patikanos, kum termino trukné paprastai nedaug skiriasi nuo
laikotarpio, kuriam norimgvertinti firmos pinig; srautus. Kadangi esamoiji izdo veksegdalikany
norma yra trumpalaik vert, ji misy tiriamojo laikotarpio neatitinka. Jei mes naudotum
trumpalaikiy paikanp normas, reikty naudoti kiekvienam ateities laikotarpiui numatomas
palikanas, o ne trumpalaikes plhny normas. 1S esés deSimties mettrukmes termiry turinciuy
obligacijy palikanos yra viso tiriamojo laikotarpimumatony trumpalaikiy palikany normy
geometrinis vidurkis.

e Antra, deSimties metpalikanos apytiksliai atitinka vertybigipopieriy rinkos portfelio trukm -
pvz., S&P 500, - ir togl jos parenkamos taip, kad atitikbet ir rizikos premijasjvertintas pagal
tuos rinkos portfelius.

e Pagaliau deSimties mgpalikanos maziau jautrios dviems problemoms, kurioglékaudojant
ilgesnio termino pakanas, tokias kaip trisdeSimties metriausylés obligacij; palikany norma.
Jos maziau jautrios netitems infliacijos pasikeitimams, téld turi mazesn beta, negu
trisdeSimties met palikanos. Likvidumo premijos deSimties mepalikanomsgali bati kiek
mazeshs nei taikomos trisdeSimties metrukmes vyriausyles obligacijoms. Tai yra techris
smulkmenosjprastomis aplinkyémis teturirgios silpra. poveilq, tafiau jos liudija deSimties met

vyriausyles obligaciji palikany naudai.

e Nerizikingos palikany normos R nustatymas Lietuvoje

Toliau seka nerizikingos normos skavimas Lietuvai. Pradiami su prielaida, kad Lietuvaima
nerizikingos normos sk&avimo, panaudojome JAV nerizikinghorma, kaip “bazir” norma ir pridedame
Salies rizikos prieglLietuvai, kad gautume “nerizikingasirsaudas WACCCia iSkyla pagrindia problema

- kaip gauti Salies rizikos prie@
IS principo tai jau iSspstas klausimas, nes Lietuva jau turi kredito rgiinkuri pateikia

StandarPoor's ir Moody's. Tiesa, abiejose orgaijizae jis kiek skirtingas, téau dydziai - artimi. Taigi

imame deSimties mgtpalikany normy, pagal kur skolinasi Lietuvos Vyriausyh

e Rizikos premijy rinkoje nustatymas/pagrindinés prielaidos/

WACC skatiavimas prasideda prielaida, kad atitinkamas numdapitalo rizikos priedas, kurio

reikalauja nuosavo kapitalo investuotgjairamoRr, yra toks pat visame pasaulyje. Sios prielaidoskis

yra toks, kad mes galime taikyti Ibbottseno duomdBalima teigti, kad tai bendras supaprastinimasata

pripazinkime, kad Lietuvai iiinga didesé rizika gali kiti uzfiksuota paskdiavus pateikt nerizikinga

normg. Tai, ka nortume gauti su nuosavojo kapitalo rizikos priedwa papildomos pramonei reikalingos



iSlaidos. Padarius tokiprielaich, daugelis likusi skatiavimy yra supaprastinti, nes galiito taikomi JAV
statistiniai koeficientai (kartu su nedideliu kieKkity tarptautini), norint paskaiiuoti D/E koeficient, ir 3
pramorgs vidurkius.

Rinkoje nusistogjusios rizikos premijos (rizikos rinkos kaina) yskirtumas tarp numatomo rinkos
portfelio guzos koeficiento ir gizos koeficiento, kai éra rizikos, t.y. E(f)-rr. JAV firmoms naudojama 5
arba 6 procent dydZio rizikos premijos. Tai pagta ilgameé&iu geometriniu rizikos premij vidurkiu,
apskafiuotu naudojantis S & P 500 ir ilgalaikivyriausyleés obligacij grazos koeficientais nuo 1926 iki
1988 met (Ibbotson Associates, 1989). Kadangi taicgtimas klausimas, kurio sprendimas gali smarkiai
paveikti vertinimo rezultatus, pateiksiu degatykiy skatiy naudojimo argumentagif

e Norint eliminuoti trumpalaiki anomalijy poveij matavimams, vietoje trumpo laiko intervalo
naudojame pakankamai dlgNuo 1926 iki 1988 metbuvo kag, kriziy ir pakilimy. Trumpesni
laikotarpiy apskatiavimai neskaito tokio plataus ekonomipaplinkybiy spektro.

e Naudojamas geometrinis koeficienvidurkis, nes aritmetinius vidurkius iSkreipia gkavimo
laikotarpio trukng. Aritmetinis gaZzos koeficieni vidurkis - tai paprastas visais laikotarpiais
buvusi; koeficient; vidurkis.

Tarkime, fis nusipirkote nedividendinakcija uz $50. Po metSi akcija verta jau $100. Po dyej
mety jos kaina ¥l nukrito iki $50. Pirmojo laikotarpio g#a yra 100 procent antiji laikotarg ji
sudaro -50 procewt Aritmetinis gazos koeficiento vidurkis yra 25 procentai (100 @noig - 50
procent/2). Tuo tarpu geometrinis vidurkis yra nulis. (@&erinis vidurkis yra efekto koeficientas,
i kurio padauginus susilygina pradlim galutine ver¢). Manoma, kad geometrinis vidurkis geriau
apraso investuotgjnumatom pelno norm ilgiems laikotarpiams.

e Pagaliau premijos skauojamos naudojantlgalaikiy vyriausyleés obligacijp pelningum, taip
iSlaikant nuoseklum su nerizikinga pelno norma, kuri naudojama nuogakapitalo kasStams

apskagiuoti.

Kai kurie specialistai rekomenduoja naudoti ariimepelno normy vidurki. (Pvz., Credit Suisse
First Boston analitikai, Ibbottsen Associates). Taibat priklauso nuo to, kokie yra tikslai. Aritmetinis
vidurkis suteikia didesnreikSne. Priklausomai nuo pasirinktos laikotarpio trudgmir vidurkinimo tmdo,

rizikos premijy rinkos veré gali smarkiai skirtis, kaip tai parodyta pateikigim5.12 lenteije.

5.12 lenteé

Rizikos premija apskakiuota 1926-88 1962-88
naudojant aritmetingraZzos koef. vidurk 7.6% 4.1%
naudojant geometrirgrazos koef. vidurk 5.4% 2.7%

Saltinis: Ibbotson Associates (1989)

3 Saltinis “Measuring and Managing the Value of Camips”, Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, léjds John
Wiley & Sons



Suprantama, kad vietoje 7.6 proagmpisgmus 2.7, vertinimo rezultatai gali gerokai pakidtoce!
privalu iSspesti tris klausimus. Ar reidy naudoti naujesnius, d@u trumpesnio laiko tarpo duomenis? Kok
geriau rinktis vidurk - aritmetin ar geometrii? Ar prognozuojamas rizikos premijas nustato istqri
tendencij jvertinimas, ar veiiau pasikliauti analigs specialistt pateikiamomis prognémis?

Kadangi rizikos premij rinkos ver¢ yra atsitiktinai fliuktuojantis dydis, geresnipgerius, regis,
turétume gauti sk&iuodami ilgesnio laikotarpio duomervidurki. Zinoma, situacija kito, téau ji keitsi
chaotiSkai, atsitiktinai. Tad rizikos premijas reikia traktuoti kaip atsitiktindydi, kuri vidurkinant
naudotinas ilgesnis laiko tarpsnis (taip vidurkin&keompensuojasi vertybini popieriy rinkos krachas,
pakilimai, nuosmukiai, du karai ir nuosmukialygota infliacija), suteikiantis patikimesnes proges
atetiai.

Norédami sugretinti geometrinr aritmetin grazos koeficieni vidurkius, prisiminkime anksau
nagrireta pavyzd, kuriame buvo du laikotarpiai: pirmojo pelningumaslOO procent, o antrojo - 50
procent.. Kokias iSvadas galime padaryti isduomem? Jeigu galime daryti stipriprielaidy, kad kiekvieno
laikotarpio pelningumas yra nepriklausomas tolygiskirstinio atvejis, gauname, kad egzistuoja ketur
vienodai tikétini evoliucijos keliai: 100 procent tada ¥l 100 procent, 100 procent, tada -50 procent -50
procent, tada 100 procentir, pagaliau, -50 procemttada ¥l -50 proceni. Sios galimybs parodytos 6.4
pav. Sedliu pazyneta sritis, kurioje yra realiai stéth rezultatai, o likusioji binominio medzio dalisdo tai,
ko buvo galima tiktis padarius prielaiddél nepriklausomumo.

Aritmetinio ir geometrinio vidurkio skirtumas yrag, jog pirmasis metodas duoda numatqralno
normy vertes, lyg Sios ity nepriklausomos, o0 antrasis vieninteliu geriaugaitias jverciu laiko istoriskai
steleta evoliucijos keli. Jei manome, jog tinka visas Sakas laikyti viemti#tatinomis, humatomp savo turg

galite apskaiuoti taip:
1/($200)+ 3/ (8501 ¥, ($1B0 ) $7825
Lygiai ta p&ia vert galima gauti sk&iuojant aritmetif graZos koeficiento vidurk
1 (100%)+ 1/,(25%)+ ¥ (-50%)= 25%
Pritaike § koeficient, pradiniam turtui, gauname

$50 (1.25) (1.25)=$78.125.

Jei laikonts nuomoas, kad geriausias ateities tuftertis gaunamas sk@iojant tik vieno varianto
pelningumo geometrirvidurkj - t.y. O procent - tada numatomas turtas po dyigikotarpiy yra $50.
Pazynétina, kad aritmetiSkai suvidurkintas pelningumasada yra didesnis negu gaunamas

geometriSkai vidurkinant, ir Sis skirtumas yra uidesnis, kuo didegnpelningumo iSsibarstymo funkcija.



Be to, skaidant dustlaiko intervah i skirtingus subintervalus, kuwriatzvilgiu vidurkinama, gaunamos
skirtingos aritmetinio vidurkio veis. Tuo tarpu geometrinis vidurkis yra yilgikotarp apibadinantis dydis,
todel ir iSlieka invariantiSkas. Empirinidiyrimai, kuriuos atliko Fama ir French (1988), LoMacKinlay
(1988) bei Poterba ir Summers (1988), rodo, jogldikei vertybini popieriy graZos koeficieni dinamikai
budinga stipri neigiama autokoreliacija. Taigi, is8bmi stebimos vets rera nepriklausomi tolygiojo
skirstinio atvejai.

1987 met vasas buvo stebtas reiSkinys, puikiai atskleidZia problemas, igkylas skadiuojant
trumpy laikotarpiy grazos koeficient aritmetiri vidurki.* Daugelis specialigtanalizei naudojo gana Zem
nuo 2.5 iki 3.5 procento rizikos premiyidurkj, suskatiuota laikotarpiu nuo 1962 iki 1985 metSis Zemas
dydis leido paaiskinti ygaaukstas to meto kainas vertyhimopiery rinkoje. Buvo argumentuojama, jog
neracionalu naudoti ilgalaikius koeficientus, nekie¢ reikSmingiivykiai kaip vertybiny popieriy rinkos
krachas nebegali pasikartoti. Mano nuomone, gedaiskos premiy prognoz yra ilgalaikis geometrinis
vidurkis.

Nors rekomenduoju naudoti ilgalaikgeometrim rizikos premij vidurki, daznai minimas
alternatyvus variantas - anai&zspecialisf prognozs. Numatomas rinkos portfelioggios koeficientas Eg)

yra jvertinamas sudedant analitibbendraijvertints S&P 500 _dividend augimo indeks g ir to_indekso

dividendines pajamas Div/S

Div
E(rn) = - 19

Tada iS5 numatomo rinkos pelningumo atimamas néngéds pelningumas, tokiuadu gaunant
rizikos premijy rinkos verg. Pirmiausia praktika rodo, jog analiliksugejimas prognozuoti kaip
pasikeitimus (augig) S&P 500 yra ribotas. Antra, Sio metodo paggirslidaranti formué grindziama

prielaida, jog augimas yra tolygus, o jo indeksaggstovus. Si prielaida ypauvarzo modél

e Sistemires rizikos (beta)jvertinimas

Cia taip pat as remiuosi prielaida, kad galime n&iub®V industrinius duomenis.

Jeigu firmos akcijomis prekiaujama vieSai, mumsiqe8 - galima naudoti vieSai skelbiam
ivertinimy duomenis. Rekomenduojama naudoti betos vertesaskueidzia Wilshire Associates arba
BARRA (buvusi Rosenberg Associates). BARRA leidZziamos hmiblikacijos athaujinamos kas ketyirt
Jose jtraukta apie septynitkstartiai firmy, esadiy Niujorko vertybiniy popierip birZos, Amerikos

vertybiniy popierip birzos ir NASDAQ sraSuose. Sistemis kiekvienos firmos rizikogverciai pagisti

4 Daltinis: “Valuing a Business”, Shannon P. Priaftjéjas Dow Jons-Irwin
® Saltinis: “Financial Management, Method and Meghinthony G. Puxty, J. Colin Dodds, I¢jdi Chapmen and
Hall



finansiniais & firmy rodikliais. Ivertiai keiciasi, kintant Siems rodikliams, taip tiksliau atsgiidami
naujausius rinkoje vyraujaius nuosavojo kapitalo rizikingumwerius.

Faktas, jog rizikos vertinimai, apskaiojami jvairiy tarnyls, skiriasi, pats savaimecra visiskai
neprastas. Naudojamos trys praksrtaisykes.

Pirmoji - jeigu viena tarnyba pateikia aukStesikokyles rizikos vertinimus, kitus galima mesti

lauk.

Antroji_-jeigu dvi auk3tos kokys tarnybos pateikia betos vertes, besiskii@sne daugiau kaip

per 0.2, naudokiteyjvidurki.

Tredioji - jeigu betos veéb skiriasi daug daugiau nei per 0.2, gkajama visos to paties lygio

pramorts Sakos vidutié beta.

Kadangi matavimo paklaidos tokiuidu eliminuojamos, prameés Sakos vidurkiai stabilesni nei
atskiny firmy rizika. Ska¢iuojant vidurk visos pramoés Sakos atzvilgiu, negalima pervertinti figmo ju
visy sudarom betos atstojanpa (vidurki) pritaikyti tiriamajai firmai, naudojant an&su aprasyt metod.

Jeigu zinome tik viepbetajvert, taiau jis atrodo nepatikimas (pvz., yra neigiamasatilesnis uz
2, arba smarkiai skiriasi nuo §ipanasi tos pramoas Sakos firm), naudojami metodai, skirti firm kuriy

akcijomis rera prekiaujama, sisteminei rizikgiertinti.



e Praktinis Betos skatiavimas

3 skatiavimas beta. Bef bus sunkiau apgbti. Matematiskai, tai kovariantas padalintas idarto.
Konceptualiai, B yraatyginés rizikos matas (imant, kad rizika yra nustatompastovumu). Nisy tikslams
(ir daugumos Volstrito tiksl), pasirenkame bengrakcijy rinka, kaip misuy rizikos “nurodymo” lyg.
Kadangi rinka yra lygio nuoroda, rinkos 3 nurodyiygis yra 1,0. Kit; vertybiniy popieriy 3 yra matuojama
palyginus su rinkos 1,0 nuoroda. Jei akcijos 32y tai ji yra dukart nepastovesnlei bendroji rinka turi
padidinti kairp 10 proc., vertybinis popierius, kurio 3 lygi 2,0rés vidutiniSkai padiéti 20 procent.
Koncepcija veikia tuo pau badu ir | prieSing pus. Nust&ius reliatyvios rizikos ®/0ka, jau galima sgti
kokios 3 gaitumgte tikétis Siems vertybiniams popieriams. AukStos tecbgigds ir biotechnologijos
akcijos tues gana auk§t3 (atspinditia savo pagrindinio verslalygini rizikinguma), o buitiniy paslaug
ir pagrindires gamybos bendrés - zem 3. Didebs kapitalizacijos akcijomsitidinga tugti 3, aréjancia prie
1,0 paprastaid juy dydzio. (Pastaba: tai nevisaapimanti tiesa! “Msoft’ yra multimilijardire bendro¢ su
palyginti didele 1,26 )

IS kur gauname B3 ? Arba paskabjame (nfisy atveju), arba naudoja® “Barra knyga” (JAV).
“Barra” - tai bendro¥ Cikagoje, uzsidirbanti pinigus, skailodama istorines betas ir, kas mums itin aktualu,
prognozuojanti betas daugeliui valstylinvertybiniy popieri.. Koks yra skirtumas tarp istoriniir
prognozuojam bey? Didelis. Istorigs betos, kurios pateikiamos “Barra knygoje” yrangkiamos rnesio
pelno analize 60 amesi; laikotarpiu. Bet kokiu 60 #énesi; laikotarpiu, daugelis veiksmigali tutti jtakos
akciju 3, kuri gali nukreipti nuo jos “tikrojo” lygio. RegzdZiui, IBM istorire 3 “Barra knygoje” buvo apie
0,53 iki 10/94. Ir tai didek kapitalizacijos, technologinbendro¢! Kaip tai atsitiko? NeuzmirSkime, kad
IBM per pastaruosius penkerius metus buvo ne gkaiigispidingiausi fondy birZos dalyvi,. Siaugjarciai
kylant akcip kursui, IBM akcijos smuko nuo aukdusiojo 100 iki 40 vidurio. Dabarél griztama prie
auksto 70, neprykde restruktirizavimo program. Per tuos rénesius, kai rinka buvo pakilime, IBM daznai
smuko zemyn. Tokia atsitikiénnegatyvi koreliacija gali sukurti labai zemas iskaituotinai klaidinatias
betas. “Barra” daro mums paslaugandydamavertinti atitinkamas ateities betas akcijoms.

Norédami gauti savo betas naudeékit'Pred Beta” stulpelitiBarros knygoje” (IBM prognozuota 3

1994/10 buvo 1,15, daug panaSijdai, ko tikjomés). Pamatysime, kad yra kai kwmeatitikimy. Kai kurie
zmores teikia pirmenyb istoriniams 3 duomenims ir analizuoja, ar rezaltgra reikSmingi, ar ne, kad
pasalintg Barros prognase vadinanga “juodaja dézg”. Barra, matyt, ara kazkuo geresnuz ky nors
tokios MmSies progno¥se, tdiau &l savo “padties” Sioje srityje, § vertinimai yra laikomi “geriausiu
paskagiavimu”, kurio rinka i$ tikgju tikisi. Todel tai labiausiai naudotinas anali&z3altinis.
Priklausoma nuo svertsistemos 3 pried nepriklauspfd. Galime paklausti, kas yra priklausoma 3?

Daugeliu atveju priklausog3 yra lengviau suprasti negu nepriklaugddnPriklausoma 3 paptdausiai yra
bendroes tam tikg akcijy, kurios dalyvauja veikloje su skolos lygiu, RBat8nt priklausom B3 mes

pastebime rinkoje. Reikia neuzmirsti, kad 3 yrékdg matas. Intuityviai, galimatity tikétis, kad didjant

% Paltinis: Barra, Wilshire Associates



skolos svertui, augs ir rizika. IS dwiegsavaip identiSk nuosavjy kapital; bendro¢ su aukStesniu svert
sistemos lygiu (daugiau skgltikésis, kad jos nuosavasis kapitalas turi aukgt&rKadangi priklausomos
betos yra uzterStos skirtingais svesistemos lygiais tam tikroje pramgnSakoje, skaiuojant tam tikros
pramores [ vidurk misy WACC analizje jos rera tiesiogiai naudingos ir turithi konvertuojamosj

nepriklausom nuo sven sistemos form Sios pataisos formalra:

3, = 3* (1/(1+1-1)*D/E))

[3,= nuo sveni nepriklausoma 3
(3= nuo sven priklausoma 3

T = mokesiy norma

D = firmos skolos rinkos veirt

E = firmos nuosavojo kapitalo vert

Dar vienasispejimas: "Barra” prognozuoja priklausamf3. Jeigu bendr@g kapitalo struktra
smarkiai pasikéla (nuosavojo kapitalo ar skolos paai akcijy kainos kritimas ir t.t.) tarp “Barra”
publikavimo dat, prognozuojama 3 bus klaidinga. Negalime daugdaapyti &l Sios problemos. “Barra”

gerai Zino, kad duomenys tutitbdaznai atnaujinami,itent - kas ranes.



5.2.4.2. Arbitrazinio jkainojimo modelis (APM)

APM gali bati suprantamas kaip daugeleiksni iskaitantis CAPM variantas. CAPM nagija
vertybiniy popierii pelningumo kitina kaip vieno kintamojo funkcij Tas kintamasis vadinamas rinkos
indeksu ir paprastai iSreiSkiamas kaip gerai difieeoto portfelio (tokio, kaip Niujorko vertybini popieriy

birzos lygios dalies akajjpaketas) indeksas. APM nuosavojo kapitalo kagi@ireziami taip:

ks= 1:+ [E(F) - 1] beta + [E(F,) - ] betg +...+ [E(R) - 1i] beta

E(R) = numatomas portfelio pelningumas, atitinkantigjkveiksn, nepriklausomas nuo vikity
veiksniy,

beta =vertybin popieriy pelningumo jautrumas k-tajam veiksniui.

Vietoje vieno sistemiés rizikos mato APMskaito daugel Kiekviena beta reikSenrodo vertybiniy
popieriy pelningumo jautrum atskiram ekonominiam veiksniui. Empiriniai tygjimai rodo, kad penki

svarbiausi fundamentad veiksniai yra, kai kéiasi Sie dalykai:

e pramores produkcijos indeksas - matas, rodantis, kiekristim ekonomika, matuojant jos regli
fizine produkcip;

o realiosios trumpalaids pafikanos, kurias apraSo skirtumas tarp iZzdo vekseklningumo y
galiojimo laikotarpiu ir vartojimo kaipindekso;

e trumpalaik infliacija, matuojama nenumatytais vartojimo kaindekso pasikeitimais;

o ilgalaiké infliacija, kuria apraso skirtumas tarp ilgalaikir trumpalaikiy JAV vyriausylés obligacij
procentini; pajamy ju galiojimo laikotarpiu;

o jsipareigojimy ngvykdymo rizika, iSreiSkiama skirtumu tarp ilgalajkhaa ir Baa reiting turinciy

firmuy obligaciu procentini pajamy.

Empiriniai faktai taip pat patvirtina, jog APM p&&ina numatomus pelningumus geriau nei yien
veiksn teiskaitantis CAPM ( zr. Chen, 1983; Chen, Ross ant, R886; arba Berry, Burmeister and
McElroy, 1988). Be to, APM gali parodyti, kuri rkos Sis yra lemiama. Tai parodyta 5.13 pav. ASyse
atidkéti du fundamentails veiksniai - pramass produkcijos indeksas ir trumpalaiknfliacija. Istriza

punktyrire linija rodo pastoy pelningum, esantjvairioms rizikos kombinacijoms. Koorditia pradzios



taSke F bet koks portfeligra veikiamas évieno iS veiksni. Taigi, jo pelningumas yra pelningumas, nesant

rizikos k. ’

5.13 paveikslas

ARBITRAZINIO JKAINOJIMO MODELIS

Beta, (trumpalaiké infliacija)

E(I’m)
G |
\\ \ Beta
(pramonés
F Beta m1 ‘} produkcijos

I indeksas)

ks =[E(F1) - r betar + [E(F2) - r] betaz +...

Portfeliui, esatiam taske G, sistemirrizika, susijusi su numatoma infliacija yra didgstiau ja
kompensuoja sumajisi su pramoés produkcijos indeksu susijusi rizika. Bendras latas yra tas, jog
tasSkui G taip pat priskiriama koeficiento \entesant rizikos, kaip ir taskui F ¢tau rizikos fakton; santykis
yra kitas. PanasSiai traktuojami ir taSkai A, M,Bisiéms jiems priskiriama ta pati humatomaoaps
koeficiento ver’ kaip CAPM rinkos portfeliui E¢). T&iau rizikos faktoni, susijusi su infliacija ir

pramorgs produkcijos indekso pasikeitimais, tarpusavidydas skiriasi.

" Saltinis “Measuring and Managing the Value of Camigs”, Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, léjads John
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SKIRTUMAI TARP RIZIKOS PREMIJ U
PRAMONEJE, NUSTATYTI APM IR CAPM METODAIS
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Elektros Medienos Santaupos Gryni Nafta su
pramoné produktai ir paskolos bankuose rezervais

5.14 pav. parodyti skirtumai tarp rizikos pramippskatiuoty naudojant APM ir CAPM metodus,
penkiose pramars Sakosé.Nafta, santaupos ir paskolos bei centrinio barggoditai yra rizikingiausi vis
veiksniy atzvilgiu. MiSko produkcija maZziau rizikinga, oeé&triniy prietaisi pramonei bGdinga daug
mazesa jsipareigojimy negvykdymo rizika. Didesé rizikos premija rodo, kad pramés Saka yra jautresn

duotam rizikos veiksniui nei rodytCAPM. PavyzdZiui, santaupos ir paskolos yra jaufr® nenumatytiems

8 Saltinis: Alcar APT, McKinsey analyses



ilgalaikeés infliacijos pasikeitimams ir rinka joms nustatdiakamai didesa rizikos premig - t.y. nuosavojo

kapitalo kaStai padiga.



