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Pagrindinis Sio bakalauro darbo tikslas - istiragpndin iSsivysiusiose Vakar Salyse
taikom verslo vertinimo metod - diskontuot pinig sraut metod, - ir panagrinti jo taikymo
Lietuvos slygomis galimybes.

Sio darbo tyrimo objektas - verslo vertinimas diskmt pinig sraut metodu.

Darbo apimtis - 89 psl. Darbe yra 8 paveikslair&igai, 6 lentels, 3 priedai.

Siuo metu Lietuvoje dar tik kuriama turto ir versfertinimo sistema. Rina, kad tokia sistema
gerai atitikt tarptautinius Europos turto ir verslo vertinimarsfartus. Tokios sistemos buvimas
paskatins u sienio investicij pritraukim ir pad s Lietuvai integruotis Europos Sungos bendy
rink . Pabr tinas tyrimo objekto aktualumas tiek privataus sleratstovams, tiek ir finansvaldymo
teorijos apektu.

Pagrindinis tyrimo metodas, kuriuo vadovaujantidikiat tyrimai, yra login analiz.
Nagrin jant praktinius diskonto normowertinimo aspektus, taikyta statistinduomen analiz ir
sisteminimas, atlikti matematiniai skaivimai elektronine skaiuokle MS EXCEL 97.

Paiu bendriausiu atveju verslo vertiningalima apibr ti kaip proces, kurio metu pagal
pasirinkt vertinimo metod nustatoma vertinamo objekto vert

Egzistuoja keliolikamon s verts nustatymo metodir b d , u sienio Sali literat roje jie
vairiai klasifikuojami. Did iausi specialist pripainim gavo verslo vers nustatymo metodir
b d klasifikacija, kuomet jie apjungiamitris grupes: apalyginamosios verts poi ris, kurio esm
yra palyginimas, t.y. verslo rinkos vemustatoma palyginus analogiSkobjekt faktini sandori
kainas, kartu atsi velgiant nedidelius vertinamo objekto bei jo analogo skmis; b)atstatomosios
vert s poi ris, kurio pagrindas yra skaavimai, kiek kainuot atkurti esamos fizirs b kl s ir esam
eksploatacini bei naudingumo savybiobjektus pagal vertinimo metu taikomas datechnologijas
bei kainas; chaudojimo pajam vert s poi ris, kai turtas vertinamas ne kayairaus turto suma,
bet kaip verslo objektas, duodantis pelBiskontuot pinig sraut metodu verslas vertinamas kaip
b simos naudos, iSreikstos serija laukiapmig sraut, Saltinis.

Taikant diskontuot pinig sraut metod, iSskiriami tokie etapai:



1. Vertinimo momento nustatymagdis da niausiai sutampa su numatommon s perpardavimo

momentu. Tuo momentmon ar produktas savo gyvavimo cikle privalo pasiektyimo stadij.
2. B sim pinig sraut prognozavimasTai viso vertinimo proceso pagrindas. Siame etmpmama

artimiausi ketveri -penkeri met detali pinig sraut prognoz.

3. Individualios diskonto normos (rizikosyertinimas Rizika yra neiSvengiamakin s veiklos

s lyga. Rizika - tai sprendim situacija, kurioje egzistuoja faktinirezultat nukrypimo nuo
prognozuojam galimyb . Diskonto normos nustatymui Vakaruose [@a taikomas kapitalo
vertinimo, arbitrainio kainojimo modeliai, vidutinis svertinis kapitalo ikas vidurkis,
kumuliatyvios sudties metodas.

4. B sim pinig sraut diskontavimas tai ateitiesplauk dabartins verts suradimas.

B sim pinig sraut dabartins verts nustatymas- tai diskontuot pinig sraut veri

susumavimas.

6. Nefunkcionuojani rengim vertinimas bei galutire verslo verts nustatymas Finalinis

diskontuot pinig sraut metodo etapas, kuriame nustatoma galuterslo vert.

Detaliai iSnagrinjus diskontuot pinig sraut metodo etapus, autorius ga iSvad, kad
metodo tiesiogintaikym Lietuvos verslo vertinime apsunkina vienas iS @pe o b tent diskonto
normos nustatymas. Kaip jau buvo nim Vakaruose diskonto norma vertinama atsi velgian
kapitalo rinkos funkcionavimo rezultatus. Atlikusietuvos vertybini popieri rinkos analiz
efektyvumo aspektu, buvo prieita prie iSvados, kaldkas Lietuvos rinka priskiriama prie kylan
rink kategorijos, kuriai charakteringos tam tikros sfiecs problemos. Taau, nei rint to, buvo
pastebtas gan enklus Lietuvos vertybinipopieri vystymosi greitis, patikima teisinbaz ir Kkiti
veiksniai, kurie galina teigti, jog Lietuvos vertybinipopieri rinkos efektyvumas spaai auga.

Remdamasis pastdiis Lietuvos vertybini popieri rinkos ribotumais, Sio darbo autorius
diskonto normosvertinimui Lietuvos slygomis si lo taikyti modifikuot kapitalo vertinimo modet
nerizikingos palkan normos etalonu naudoti 3 m trukms Vyriausybs vertybini popieri
vidutin svertin pal kan normos vidurk
rinkos pelningum nustatyti pagal NVPB skauojam vis bir oje kotiruojam akcij LITIN-G
indeks;;
konkre ios akcijos pelningumnustatyti pagal prekybos NVPB rezultatus;
jeigu vertinamos mon s akcijomis nra prekiaujama bir oje, rizikos prieduvertinti si loma
taikyti atitinkamoms kio Sakoms apskauotais koeficientais.
Autorius tiki, jog tyrimo metu suformuluotas modifiotas kapitalovertinimo modelis pad
gauti tikslesnius ir objektyvesnius vertinimo rdatulis, Sis darbas paskatins tolesagrin tos temos
mokslin nagrinjim , darbo rezultatai bus naudingi slant finans valdymo krypties paskaitas

universitetuose bei praktinio mokymo kursuose.
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Discounted cash flow approach that is widely usedusiness valuations is described in this
final bachelor's work and the possibility of anaption of this aproach to current Lithuanian
conditions is analysed.

Discounted cash flow approach consists of sixsstbpt are examined in detail. The author of
this work after the accurate investigation camedoclusion that a direct application of this appioa
under Lithuanian conditions wasn't suitable enobghouse there's no possibility to determine the
discount rate in a traditional way. That is why thehor suggested to modify Capital Assets Pricing
Model that is the main method used to determinapgmopriate discount rate.
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VADAS

Temos aktualumas

Atk rus Lietuvos Respublikos nepriklausomylr engus pirmuosius ingsnius rinkos
ekonomikos link, daugumamoni , staig ir organizacij buvo valstybins. Prasidjus valstybinio
turto privatizavimui, iSkilo btinyb vertinti mones bei j turim turt . Siuo metu Lietuvoje dar tik
kuriama turto ir verslo vertinimo sistema.tiha, kad tokia sistema gerai atitikiarptautinius Europos
turto ir verslo vertinimo standartus. Tokios sistsmbuvimas paskatins u sienio investicij
pritraukim ir pad s Lietuvai integruotis Europos Sungos bendrj rink .

Turto ir verslo vertinimo sistemos, pagips tarptautiniais vertinimo metodais ir kriteisja
suk rimo b tinumas akcentuojamas valstybiniame lygyje. Tairpama ir Lietuvos Respublikos
Vyriausyb s 1997 - 2000 metveiklos programoje, kurioje vienu iS vidaus pélis prioritetini tiksl
yra valstybs turtins ir finansins b kl s vertinimas. Be to, yra priimti atitinkami Lietuvos
Respublikos Vyriausyls nutarimai bei parengtas Turto ir verslo vertinirpagrind statymo
projektas.

Nustatyti verslo armon s vert taip pat btina ir vairiems privataus verslo atstovams. Verslo
vertinimas - tai veikla, kuri da nai vykdomavairiose rinkos ekonomikos situacijose. Jidifas
tuomet, kai keiiasi verslo savininkai, kai verslas apmokestinamastatomas, jungiamas ar
skaidomas dalis, t.y. vykdantmon s reorganizacij taikomas bankrutuojaios mon s vertinimui,
taip pat nustatant kokio dyd io akciemisij mon gali iSleisti, nustatant akcijiSpirkimo kainas ir
kitais atvejais. Tokiu bdu verslo vertinimo aktualumsrysSkina SiandieninLietuvos verslo praktika.

Vakar Salyse yra sukurta daugairi turto bei verslo vertinimo metod Lietuvoje, deja,
lietuviskos literatros, nagrinjan ios verslo vertinimo klausimus, kol kasra, tod | iSkyla b tinyb
kritiSkai per velgti iSsivysiusiose Salyse taikomus verslo vertinimo metodus gr&aikyti juos
dabartinei situacijai. Mat VakarSalyse taikomi verslo vertinimo metodai p& grind iami t Sali
vertybini popieri rink funkcionavimo rezultatais, o Lietuvos vertybinpopieri rinka dar tik
formuojasi ir kol kas neatitinka tarptautinstandart, jai charakteringos besivystaoms rinkoms
b dingos problemos. Taigi, teorinis verslo vertinimagrin jimas taip pat yra ypaaktualus finans

valdymo teorijos mokslui.

Tyrimo tikslas ir u daviniai

Pagrindinis Sio bakalauro darbo tikslas - iStpagrindin iSsivysiusiose Vakar Salyse
taikom verslo vertinimo metod - diskontuot pinig sraut metod, - ir panagrinti jo taikymo
Lietuvos slygomis galimybes.

Tyrimo tikslui pasiekti darbe numatoma iSsgir Siuos u davinius:



1. Apib dinti verslo vertinimo samprattikslus, metodus bei teisineglamentavim Lietuvos
Respublikoje.

2. Atskleisti pagrindinius verslo vertinimo principus.

3. ISsamiai istirti diskontuot pinig sraut metod, iSskirti jo taikymo etapus, privalumus bei
naudojimo sritis.

4. Atlikti Lietuvos vertybini popieri rinkos ap valg, atskleisti jos problemas bei
pl tojimosi kryptis.

5. Istirti Vakaruose taikom rizikos vertinimo metod panaudojimo Lietuvos rinkoje
galimybes bei ribotum pasi lyti konkre ias rekomendacijas Siuo klausimu.

6. Tirlamuoju metodu atlikti veikianos mon s vertinim (UAB "Rumbava" pavyzd iu).

Tyrimo objektas ir metodai

Tyrimo objektas - verslo vertinimas diskontugdinig sraut metodu, jo taikymo Lietuvoje
galimyb s.

Pagrindinis tyrimo metodas, kuriuo vadovaujantigityrimai, yra login analiz .

Nagrin jant praktinius diskonto normosvertinimo aspektus, taikyta statistiniduomen

analiz ir sisteminimas, atlikti matematiniai skaivimai elektronine skaiuokle MS EXCEL 97.

Mokslinis naujumas ir praktin nauda

Mokslinis naujumas pasireiSkia tuo, kad pirkart pabandyta iSsamiai iStirti bene pkusiai
finansiniuose skaiavimuose vairiose situacijose taikomdiskontuot pinig sraut metod verslo
vertinimo aspektu, atliktas metodo taikymo Lietuvedygomis galimybi analiz, pateiktos
konkre ios rekomendacijos, palengvinams diskontuot pinig sraut taikymo metod Lietuvos
verslo vertinimui.

Praktiniai darbo rezultatai:

atlikti tyrimai pad s verslo vertintojams gauti tikslesnius darbo reguk;

Sis darbas paskatins tolesnagrintos temos mokslinnagrinjim , darbo rezultatai bus

naudingi dstant finans valdymo krypties paskaitas universitetuose bektpme mokymo

kursuose.

Apimtis ir strukt ra

Darbas susideda igado, keturi dali bei iSvad ir pasi lym . Darbo apimtis - 89 psl.



1. VERSLO VERTINIMO SISTEMA

1.1. Verslo vertinimo samprata ir tikslai

Mokslin je bei metodinje literat roje yra vartojamosvairios verslo vertinimo sampratos.
Lietuvos Respublikos Vyriausyb patvirtintoje Turto vertinimo metodikoje teigiamkad verslo
vertinimas - nesSaliSkas verslo vexrtapskaiiavimas, apimantis vertinamo verslo aprasynertintojo
nuomon apie turto bkl , jo tinkamum naudoti bei tiktin pinigin vert rinkoje. Viename
solid iame bankininkysts ir finans odyne raSoma, jog verslo vertinimas galitibapib dintas kaip
procesas, susiejantis laukiamr  bei rizik , ko pasekoje nustatoma verslo vd(6;1186]. Ten pat
toliau raSoma, kad Sis procesas galiti bpritaikytas laukiamos naudos iS akgijobligacij ,
nekilnojamojo turto ar kit aktyv vertinimui.

Anot Valdaicevo, yra dvi plaai paplitusios verslo vertinimo sampratos [17B8agal pirmj
verslo vertinimas - taimon s, turinios juridinio asmens statusvertinimas. Pagal anfr verslo
vertinimas - tai ne paos mon s, duodanios pajamas, vertinimas, bet nuosawykeisi , technologij,
konkurencini pranasum, materiali ir nemateriali aktyv , kurie suteikia galimybu dirbti pajamas,
vertinimas. Be to, $ios teis, technologijos, aktyvai gali priklausyti ir fizams asmenims. Si antroji
samprata yra kur kas plau paplitusi pasaulyje ne pirmoji.

Taigi, paiu bendriausiu atveju verslo vertiningalima apibr ti kaip proces, kurio metu
pagal pasirinkt vertinimo metod nustatoma vertinamo objekto vert

Reikia skirti svokas vert, iSlaidos ir kaina [24;2]Vert - preki (paslaug) naudingumo tam
tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkanvertinimo metod. Vert s ekonomin koncepcija
atspindi rinkos poir naudingum. Kaina - pinig suma, kuri yra paprasyta, pdgta ar sumokta
u prekes (paslaugaskKaina u konkre ias prekes (paslaugas) yra reliatyvus \&eppatvirtinimas,
padarytas konkre pardavj (paslaug teik j ) ir pirk j (paslaug gavj ) tam tikromis
aplinkyb mis. Atstatomoji vert (iSlaidos) - vertinimo metu nustatyta pinigsuma, kurios reik
toki pat fizini ir eksploatacini savybi objektui sukurti, pagaminti arba pastatyti. Vertkainos ir
iSlaid skirtumai vaizduojami 1. pav.

moni , kaip savarankiskjuridini asmen, vertinimas da nai vykdomas kaip sumarinis verslo
linij veri visumos nustatymas, pridedant"nefunkcionuojani " rengim , kurie nepanaudojami
vertinamose verslo linijose, rinkos vert

Verslo linijja - tai nuosavyls teisi, ilgalaiki privilegij ir konkurencini pranasum,
specialaus ir universalaus turto bei kontrakd | iStekli pirkimo, rengim nuomos, produkcijos
pardavimo, darbo sutartys), u tikrinan galimyb gauti tam tikras pajamas arba pinigrautus

(stream of cash-flows), visuma. Verslo linija dalti vadinama produktlinija, investicin je analizje



ji gali b ti vadinama investiciniu projektu. Toddarbe toliau nagrirdami verslo vertinim da nai

vartosime terminus verslasnon , produkt linija, investicinis projektas kaip sinonimus.

Galima iSskirti Siuos verslo linijvertinimo tikslus [17;9]:

1)

2)

3)

4)
5)

vertinti visas mon s verslo linijas ir tokiu bdu nustatyti tikrj mon s rinkos vert;
nustatyti orientacin pagrst maksimali kain , kuria vadovaujantis verslo linijkontrakt
savininkas gak tretiesiems asmenims parduoti kontraksiwesijos bdu savo kontraktin
pozicij (teises kontrakt);

vertinti vienprodukt mon, kurios vert (neskaitant nefunkcionuojan rengim)
sutampa su jos vieninte verslo linijos verte;

nustatyti investicinio projekto, sutampam su nagrinjama verslo linija, rinkos vert

nustatyti orientacinpagrst mon s nuosavo kapitalo rinkos vert

ISLAIDOS: pinigai, b tini nuosavybs atk rimui

. Vertinama
v nuosavybs ekvivalentas nuosavyb

Investitorius

KAINA: pinigai, mokami
u nuosavyb

1. pav. Verts, iSlaid ir kainos skirtumas.

Galima iSskirti Siuosmon s ar jos dalies vers nustatymo tikslus [17;14]:

1)

2)
3)

4)

patikrinti mon s akcij dabartins rinkos kotiruots objektyvum, nustatyti j kitimo
rinkoje tendencij;

sekti udar moni arbamoni , turin i nepakankamo likvidumo akcijas, rinkos vert
ruoSti vairias rekomendacijas dudar moni arba moni, turini nepakankamai
likvid ias akcijas, pirkimo-pardavimo;

suteikti mon s savininkams iSsamiinformacij apie mon s finansin padt ir ateities

perspektyvas.



1.2. Verslo vertinimo teisinis reglamentavimas

Siuo metu Lietuvoje dar tik kuriama turto ir verskertinimo sistema. Bina, kad tokia
sistema gerai atitikt tarptautinius Europos turto ir verslo vertinimaargdartus. Tokios sistemos
buvimas paskatins u sienio investicipritraukim ir pad s Lietuvai integruotis Europos Sungos
bendrj rink .

1994 metais Lietuvoje buvdurta Lietuvos turto vertintoj asociacija (LTVA). Viena iS
svarbiausi LTVA veiklos kryp i tapo unifikuotos turto ir verslo vertinimo sistesngpagrstos
tarptautiniais turto vertinimo principais ir stam@@gs bei atitinkanios Lietuvos pereinamojo
laikotarpio  rinkos ekonomik realijas, krimas ir gyvendinimas. Tokiu kdu LTVA pradjo
bendradarbiauti su tokiomis tarptautims turto vertintoj organizacijomis kaip Tarptautinis turto
vertinimo standart komitetas (TIAVSC), Europos pagrindinifond vertintoj grup /Europos
vertintoj asociacija (TEGOVOFA/EUROVAL), Tarptautirmatinink federacija (FIG). Siuo metu
LTVA yra Si organizacij nar ir aktyviai dalyvauja j veikloje.

1994-1995 metais iS anglkalbos buvo iSversti ir iSplatinti Sie leidinialEGOVOFA
parengtos "Pagrindini fond vertinimo metodins pastabos" bei TIAVSC parengti "Tarptautiniai
vertinimo standartai".

Tuo pat metu, vadovaudamiesi ntais standartais bei kita u sienio Saliterat ra, LTVA
nariai pareng "Turto vertinimo laikinuosius metodinius nurodyrfusSio dokumento tikslas -
pereinamuoju ekonomikos laikotarpiu reglamentudiViA nari profesin veikl .

V liau, LTVA iniciatyva, bendradarbiaujant su suim®mnotomis Lietuvos valstybimis
institucijomis, buvo parengtas ir 1995 m. kovo 28 Lietuvos Respublikos Vyriausyd (LRV)
priimtas nutarimas Nr. 440 "Dturto verts nustatymo". Siuo nutarimu LRV, siekdama, kadoturt
vert bt nustatoma laikantis vienodos tvarkos, pstgs tarptautiniais turto vertinimo metodais ir
kriterijais, patvirtino "Bendruosius turto vest nustatymo principus". Siprincip tikslai ir paskirtis
yra:

a) reglamentuoti vienodus visai Lietuvos Respublikt@ymonizuotus pagal tarptautiturto
vertinimo sistem turto bei verslo vers nustatymo metodus ir turto vertintojo profesiomnab
bei etikos reikalavimus;

b)  nustatyti turtini santyki sritis, kurioms taikytini turto bei verslo vestnustatymo metodai;

c) sudaryti slygas objektyviai nustatyti turto ar verslo vertepriklausomai nuo jo nuosavyt
formos.

Siuo nutarimu LRV taip pat nutarsteigti Turto vertintoj atestacin komisij (TVAK),
kurios nuostatai buvo patvirtinti 1995 m. bir el®8 d. LRV nutarimu Nr. 895 "D Turto vertintoj

atestacijos komisijos nuostatpatvirtinimo”. TVAK tikslas - diegti Lietuvos Resplikoje



nekilnojamojo ir kilnojamojo turto bei verslo vest nustatymo sistem apimani teisini,
ekonomini, finansini , informacini , metodini ir kit priemoni kompleks ir pagrst tarptautiniais
turto vertinimo metodais ir kriterijais, taip patestuoti turto vertintojus. Komisija sudaroma is
valstyb s institucij specialist, turto vertintoj profesini organizacij bei mokslo institucij atstov .

1995 m. ruggo 6 d. LR Finans ministro sakymu "D turto vertintoj atestacijos nuostat
tvirtinimo” buvo patvirtinti Turto vertintoj atestacijos nuostatai, kuriuose reglamentuojami
kvalifikaciniai reikalavimai turto vertintojui, eganin laikymo ir kvalifikacini turto vertintoj
paym jim tvarka fiziniams asmenims - turto vertintojams.

Finans ministerija 1995 m. ruggo 14 d. sakymu Nr. 100 sudardvi laikin sias darbo
grupes "Turto vertinimo metodikai" ir "Turto verto) kvalifikacini egzamin testams" parengti.

1996 m. vasario 14 d. nutarimu Nr. 244 'O'urto vertinimo metodikos" LRV patvirtino
"Turto vertinimo metodik’, kuri reglamentuoja Lietuvos Respublikagatymuose ir kituose teis
aktuose nustatyf harmonizuot pagal tarptautin turto vertinimo sistem turto ir verslo verts
nustatymo metod parinkim, taikymo tvark ir procedras, taip pat turto bei verslo vertinimo
dokument turin .

Siekdama u tikrinti turto vertintoj profesionalum bei kvalifikuot veikl , 1998 m. ruggo
28 d. LRV savo nutarimu Nr. 1157 "D Turto vertintoj kvalifikacijos suteikimo tvarkos
patvirtinimo" patvirtino Turto vertintoj kvalifikacijos suteikimo tvark

Siuo metu yra parengtas LR Turto ir verslo veminipagrind statymo projektas, kuriame
nustatoma turto ir verslo, nepriklausomai nuonuosavybs formos, vertinimo principai, ved
nustatymo metodai bei jtaikymas konkrdomis turtini santyki sritims, turto ir verslo vertinimo
b dai, turto ir verslo vertintojveiklos pagrindai, teis, pareigos ir atsakomyb

Min to statymo projekte nustatoma, kad turtas ir versédsigti vertinami, kai a) kei iasi

jo savininkas, t.y. turtas parduodamas, perduodakags nepiniginis (turtinis) nasSas, mainomas,
dovanojamas, paveldimas; b)jis apdraud iamas; &) gpmokestinamas, deklaruojamas; d) jis
jungiamas su Kkitu turtu, padalijamas ar atidalijan&bendro turto; e) jikei iamas; f) jis raSomas
finansin s apskaitos dokumentus; g) jis iSnuomojamas arbdupdamas kitiems asmenims pasaugos,
panaudos pagrindais ar pajikno teise; h) jis paimamasstatym nustatyta tvarka visuomes
poreikiams; i) jis pripa stamas beSeimininkiu; jjnon ms taikomos bankroto procads; k) vykdomi
teism sprendimai, nutartys ir nutarimai civilise bylose, teism nuosprendiai ir nutartys
baud iamosiose bylose Hturtini iSieSkojim, hipotekos teig nutartys keist turt parduoti iS
var ytini ; |) to pageidauja turto savininkas arba turtoinaro u sakovas.

Taigi turto bei verslo vertinimas turi th vykdomas daugelyje situacijtod | Si veiklos sritis

tur t b ti nuodugniai iStyrinta.



1.3. Verslo vertinimo principai

Verslo vertinimo teorine baze yra laikoma tarpygawsusijusi vertinimo princip s ranka,

suformuluota remiantis daugiamete u sienio ekspeertintoj patirtimi (r. 2. pav.). Sie principai

iISskiriami keturias kategorijas [ 19;65]:

1. mon s naudotojo principai.

2. em s, statini, rengim ir kito turto, sudararo viening mon s turtin kompleks,

vertinimo principai.

3. Rinkos iSorins aplinkos veiksniai.

4. Geriausio ir efektyviausianon s turtinio komplekso panaudojimo principas.

A 4

(pa)keitimas;
laukimas

mon s naudotojo principai:
naudingumas;

A

A

y

Geriausio ir efektyviausio mon s
turtinio komplekso panaudojimo
principas

em s, statini, rengim ir kito Rinkos iSorin s aplinkos
turto, sudaran io viening mon s principai:
turtin kompleks , vertinimo | > priklausomyb;
principai: atitikimas;
likutinis produktyvumas; pasi la ir paklausa;
ind lis; konkurencije
did jan ios ir ma jan ios
pajamos;
subalansuotumas;

optimalus dydis;
nuosavybs teisi paketo
iSskaidymas ir sujungimas.

2. pav. Verslo vertinimo principtarpusavio rysys.

Analizuojant mon s finansin- kin veikl ir vertinant mon turi b ti mobilizuoti visi

vertinimo principai, taiau | reikSmingumas gali skirtis. Kiekvieno vertinimarmipo reikSmingumo

laipsnis priklauso nuo konkris situacijos, susiklogusios verslo vertinimo metu.



mon s naudotojo principaiapima naudingumo, (pa)keitimo, ir laukimo prin@pu

Naudingumo principas. mon turi vert, jei ji gali b ti naudinga potencialiam savininkui
mon gali b ti naudinga tik tiek, kiek ji yra dina realizuoti visuomenei naudindunkcij - gaminti
tam tikr produkcij rinkai ir gauti peln. mon taip pat gali bti naudinga konkraam savininkui, jei
jos tur jimas sukelia jam iSdidumo jausrmar patenkina kitus savininko psichologinius poiesk

Naudingumas tai mon s sugebjimas tenkinti mon s naudotojo poreikius tam tikroje vietoje
apibr t laiko tarp. mons, duodanios peln, atveju, naudotojo poreikitenkinimas galiausiai

paprastai iSreiSkiamas piniginpajam srauto pavidalu.

(Pa)keitimo principas. S moningas pirklas u mon nemoks daugiau, nei ma iausia kaina,
praSoma u kit analogiSk mon su tokiu paiu naudingumo laipsniu. Tai reiSkia, kad neprotinga
mok ti u veikian i mon daugiau, nei kainuoja sukurti naugnalogisk mon per priimtin
laikotarp. Ekspertas-vertintojas, analizuodamas korikee mon s pajamas, nustato jos maksimali
vert , atsivelgdamas kit analogiSk moni , charakterizuojam panasia rizika ir produkcijos
kokybe, pajam palyginimus. Taigi (pa)keitimo principas teigiaadk maksimali mons vert

nustatoma kaip ma iausia kaina, u kurgali b ti nupirkta kita mon su ekvivalenu naudingumu

Laukimo principas. mons naudingumas paprastai susijsu bsim peln laukimu.
Veikiani ir duodani peln moni vert nustatoma kaip laukiamo pelno, kuris galtibpgautas is
mon s turto panaudojimo, maso taip pat pinigini | § , gaut perpardavus tturt , dydis

Laukimas- tai b simo pelno ar kitokios naudos, kuri galitbgauta iS vertinamosnon s
naudojimo, tikjimasis. Kadangi pinigai u dirba kitus pinigus bie to, vyksta infliaciniai procesai, tai
piniginis vienetas, gautas ateityje, turi ma esert , nei gautas Siandien, t.y. pinigai turi laiko vert
B sim pinig dabartins verts nustatymas vadinamas diskontavimdustatant bsim peln,
laukiam iS mon s naudojimo, dabartinvert, b tina prognozuojam peln pakoreguoti jo vers

laike pataisa.

em s, statini, rengim ir kito turto, sudaranio viening mon s turtin kompleks, vertinimo

princip kategorija apima tokius principus kaip likutinioroduktyvumo, indlio, did jani ir
ma jani pajam, subalansuotumo, optimalaus dyd io bei nuosasyteisi paketo iSskaidymo ir

sujungimo.



Likutinis em s sklypo produktyvumas Bet kuri kin veikla paprastai reikalauja Sketuri
gamybos veiksni darbo, kapitalo, valdymo ir ens (r. 1. lentel). Kiekvienas naudojamas gamybos
veiksnys turi atsipirkti naujai sukurta verte, kugeneruoja konkreti veikla.

1. lentel

Gamybos veiksniai ir kompensacija u juos

Nr.  Veiksnys Kompensacija

1 Darbas Atlyginimas

2 Kapitalas  Pelnas

3 Valdymas Pelnas, atlyginimas vadovams
4 em Renta (mokesai, nuoma)

em yra nekilnojama, o darbas, kapitalas ir valdymas SpririSt" prie jos. Vis pirma
apmokami trys "pririStieji" gamybos veiksniai, 0 pm em s savininkas iS likusio pelno gauna rent
em s mokestarba nuomos mokesfTokiu b du em turi "likutin vert " ("likutin produktyvum™),
t.y. u j kompensuojama tik apmgks visus kitus gamybos veiksnius IS likusio pelfiod | likutinis
produktyvumas nustatomas kaip grynasis pelnaskip@as emei, po to, kai apmotos darbo,
kapitalo ir valdymo iSlaidas

Likutinis produktyvumas, charakterizuojamas ersklypo vieta, leid ia naudotojui iSgauti
maksimal peln, minimizuoti iSlaidas ir tenkinti ypatingus poreik (arba derinti Sias tris lggas).
Pavyzd iui, mon s, gaminanios apdailines marmuro plyteles, naudotojas gg@haksimizuoti savo
peln, jei em s sklypas, kuriamesik rusi nagrinjama mon , bus Salia karjero, kuriame iSgaunamas
marmuras. Tai jis gas padaryti transporto iSlaidninimizavimo sskaita. Todl mon s naudotojas u

Si mon sumoks didesn kain , nei u analogisk mon, nutolusi nuo aliav kasyklos.

Ind lis. Panagrinkime kit pavyzd. Savininkas nusprendparduoti savomon . Ekspertas-
vertintojas j vertino 25 min. Lt. Nordamas gauti maksimalikain , savininkas iS anksto surent
nauj tvor, nuda pastat ir rengimus, einanius mon s turtin kompleks, Siems darbams
iISleisdamas 500 kst. Lt. Po Si pertvarkym mon s vert pakilo iki 29,5 min. Lt., t.y. nuda ymas ir
aptv rimas, kainav 500 t kst. Lt. mon s vert padidino 450 tkst. Lt.

Siuo atveju indlis - tai priedas priemon s verts, kuris padidina jos veridyd iu, virSijan iu
faktines iSlaidas. Taau ind lis gali b ti ir negatyvus, jei faktins iSlaidos ma inamon s vert. Tokiu
b duind lis - tai suma, kuria padiga arba suma ja mon s vert arba grynasis pelnas dgamybos
veiksni (darbo, kapitalo, valdymo, em) tam tikr patobulinim ar pakeitim .



Did jantis arba ma jantis naSumas em s sklypo, kuriamesik rusi mon, savininkas
da nai susimsto, kaip intensyviai verta u statyti ers sklyp. Pastaius vien cech, jis gauna tam
tikr pelno dyd, pastaius antr, jis gauna didesmeln, pastaius trei - jis dar labiau padidina savo
peln, taiau pastaruoju atveju pelnhas udirbamas per lates, virSijanius normatyvinius. Tai
reiSkia, kad treiasis cechas pasirosheefektyvus atsipirkimo po riu.

Did jan io arba ma jan io produktyvumo principas teigia, kad prie pagrindi gamybos
veiksni pridedant IS, grynasis pelnas turi tendencijdid ti auganiais tempais iki tam tikro
momento, po kurio bendroji ga nors ir auga, bet It jan iais tempais Sis | t jimas trunka iki tol,

kol vert s padidjimas tampa ma esniu nei iSlaigpadid jimas prid tiniams iStekliams.

mon s subalansuotumas (proporcingumas) Visi mon s gamybos veiksniai turi ki
subalansuoti. ia omenyje turimas santykis tarp pagrindinr pagalbins gamybos, tarp pagalbinir
papildom darbinink , tarp darbinink ir valdaniojo personalo ir pan.Subalansuotumo arba
proporcingumo principas teigia, kad bet kuriai gdray yra atitinkami optimals gamybos veiksni

deriniai, kuriems esant pasiekiamas maksimalusgseimadinasi, ir maksimalmonms vert.

Optimalus dydis (mastelis) Sis principas gali li taikomas bet kuriam gamybos veiksniui.
Pagal j bet kuris gamybos veiksnys turitboptimalaus dyd io - ar tai bt pati mon (kai esant
optimaliam mon s paj gumui, gaunamas maksimalus pelnas), ar jos atskijamsmybos, ar ens
sklypas, kuriamesik rusi mon. Pavyzd iui, yra inoma, kad norint pasiekti northakonkre ios
produkcijos rSies gamybos technologij b tinas atitinkamo dydio ems sklypas, kuris ir bus
optimalus Siai technologinei sistemai.

Dalinis optimalaus dyd io pavyzdys yra em sklypo pridtin s verts supratimas - kai du ar
keli em s sklypai yra apjungiamivien . Tokio jungtinio sklypo vert virSija atskir sklyp ver i
sum. Sis pervirSis ir yra ens sklypo pridtin vert. Tokiu b du, atskir gamybos veiksni

optimaliu dyd iu yra laikomas dydis, u tikrinantimaksimalaus pelno gavim

Nuosavyb s turtini  teisi suskaidymas ir sujungimas Turtini teisi sistema leid ia iSskirti
ir atskirai parduoti turtines teisesauosavyb, taip pat ir mon . Kiekvien atskir sudedam dal
galima pateikti kaip vieningo paketo sudedgmNuosavybs turtini teisi ekonominio iSskyrimo
arba sujungimo principas teigia, jagrtines teises reikia suskaidyti ir sujungti taikad padidt
bendroji mon s vert. Galimi tokie teisi suskaidymai:

fizinis suskaidymaseisi naudotis oro erdve, ers sklypu ir jo gelmmis iSskyrimas;

suskaidymas pagal valdymo trukm vairios nuomos rSys, valdymas iki gyvenimo

pabaigos, bsimos turtins teiss;



suskaidymas pagaimon s valdymo teisesribota teis naudotis mon s turtu, licenzijos,

turto panaudojimo apribojimai;

suskaidymas pagal turtiniteisi r Sis bendroji nuoma, partnerysttrastas, korporacija,

opcionas, kontraktas su aptartomis pardavinigemis;

suskaidymas pagal kreditoriaus teisesnon s nuosavyb keitimai, u statai, teisminiai

u statai, dalyvavimas valdyme.

Nuosavybs teisi paketo ekonominio suskaidymo pagrindinis kritexijyra investitori,
dedani savo ISas mon, ir mons savinink interes skirtumas. Nuosavyls turtini teisi
ekonominis suskaidymas ir sujungimas realizuojamsigomet, kai vyrauja interesskirtumas Si

nuosavyb. Optimal s turtini teisi iSskyrimai ir susjungimai didinanon s vert.

rinkos _iSorin s _aplinkos princip kategorij eina tokie principai kaip priklausomumas,

atitikimas, pasila ir paklausa, konkurencija ir pasikeitimas.

Priklausomyb . Priklausomybs principas teigia, kadnons vert priklauso nuo daugelio
veiksni . Pavyzd iui, stambi pramonini moni vert priklauso nuo ekonomis aplinkos, regiono,
kuriame veikia mon , nuo nacionalinio $alies charakterio, tarptautiyii ir pan. Si priklausomyb
nustatoma rysiais, kurie matuojami laiko, pinigihiS s naudomis arba kitais vienetais. Pavyzd iui,
jeigu stambios pramonis mon s yra iSsidst priemiestiniuose rajonuose, tai darbininkelion s
darb metu sunaudojama daug laiko ir energijos! @ galiausiai gali sumati darbo naSumas.
Greitkelio statyba leist suma inti Sias iSlaidas, netiesiogiai padidiniarbo naSumir tuo paiu
padidint mon s vert.

Priklausomybs principas pasireiSkia ir tuo, kad pati vertinamaon takoja aplinkini
nekilnojamojo turto objektir kit moni vert, esani Siame regione. Taigi yra svarbu istirti rySius
bei nustatyti priklausomybes tarpnon s verts ir j lemiani veiksni. Tai leist tiksliau ir

patikimiau nustatytimon s vert.

Atitikimas . Bet kuri mon turi atitikti rinkos ir miesto pltros standartus, ldingus tam tikram
regionui. moni projektai turi atitikti bendrai priimtas tradicg§ar patvirtintas nuostatas ldem s
sklyp naudojimo tam tikroje vietoye. Pavyzd iui, yra nepriimtina statyti chemijosrggkl tankiai
apgyvendinto rajono centre.

Atitikimas - tai kokiu lygiu patimon, jos architektra ir jos taka supaniai aplinkai atitinka

Si supani aplink ir rinkos poreikius



Pasi la ir paklausa. mon s vertei didel tak daro santykis tarp paklausos ir p&ss. Jeigu
produkcijos paklausa virSija pasi, tai, kitiems veiksniams nekintant, jos kainosakyjei pasila
virSija paklaus tai kainos krenta, o jei paklausa atitinka phsi- kainos stabilizuojasi. Jeigmon
dirba netobulos konkurencijos Iggomis, tai jos pirkimo-pardavimo kainai (nesardkiausos ir
pasi los atitikimo) didel tak daro tokie veiksniai kaip derybmenas, derybdalyvi skaiius, Sio
sandorio finansavimo schemos ir kt. Sieiksni taka sustipija, kai sutartis turi bti pasiradyta per
trump laikotarp.

Paprastai paklausanon s kainai daro didesn tak , nei pasila, nes paklausa yra labiau

kintama nei pasia. Pasila - tai parduodam moni (arba j turto), silom rinkoje u tam tikr kain

skai ius; o_paklausatai moni (arbaj turto), kuri pageidaujamasigyti u tam tikr kain , skai ius.

Konkurencija. Kapitalas juda ten, kur yra didelis pelnas. Todauji subjektai ver iasi
sitvirtinti ten, kur gaunami pertekliniai arba maudiniai pelnai. _Konkurencija tai verslinink
var ybos gauti peln; ji astr ja tose ekonomikos sferose, kur numatomas pelnonaisg o tai veda prie

pas los augimo ir pelno majimo (jei paklausa nediga).

Pasikeitimas Situacija rinkoje pastoviai kaasi: atsiranda naujosnon s, keiiasi j profilis,
mon s bankrutuoja; taip pat keéasi ekonomin, socialin, technin, politin - mon s veiklos sfera.
Naujos, labiau progresyvios gamybos technologijiisgimas gali ymiai pakeltimon s kain. Be to,
kiekviena mon turi savo gyvavimo cikl, kurio fazs yra gimimas, augimas, stabilizacija ir
nuosmukis. Nuo to, kurioje gyvavimo ciklo stadijojea Siuo metumon arba kio Saka, smarkiai
priklausys ir mon s vert.

Pasikeitimo principas teigia, kadnons vert nuolat keiiasi veikiama vidini veiksni,
supanios aplinkos ir rinkos kitimoD | Sios prie asties ekspertai-vertintojamon s vert nustato tam

tikrai konkre iai datai.

Geriausio ir_efektyviausiomon s turtinio komplekso panaudojimo principastai protingas ir

teisiSkai galimas, finansiSkai naudingason s panaudojimas, kuomet vertinamas turtgauna
did iausi vert .

Tai pagrindinis vertinimo principas, nes jis nistaeiksni, darani tak mon s vertei,
rinkin ir tuo paiu apsprend ia kitus inomus principus - naudingun(pa)keitimo, laukimo, likutinio
produktyvumo, indlio, did janio arba ma janio naSumo, subalansuotumo, optimalaus
(ekonomisko) dydio, nuosavyl teisi ekonominio suskaidymo, priklausomy) pasilos ir

paklausos, atitikimo, konkurencijos ir pasikeitimo.



1.4. Verslo vertinimo metodai

Egzistuoja keliolikamon s verts nustatymo metodir b d , u sienio Sali literat roje jie
vairiai klasifikuojami (lietuviSkos mokslirs literat ros verslo vertinimo tema kol kas praktiSkai dar
neturime - aut. past.).

Turto ar verslo vers nustatymo metodas parenkamas atsi velgiaai, kokia turto vert
aktuali u sakovui ir kas, vertintojo po riu, geriausiai rodo turto vertatviroje rinkoje. Did iausi
specialist pripainim gavo verslo vers nustatymo metodir b d klasifikacija, kuomet jie
apjungiami tris grupes:

palyginamosios verts (pardavimo kainos analog) poi ris kurio esm yra palyginimas,

t.y. turto rinkos vert nustatoma palyginus analogiSkobjekt faktini sandori kainas, kartu
atsi velgiant nedidelius vertinamo turto bei jo analogo skirtsmu

atstatomosios verts (kast) poi ris, kurio pagrindas yra skaavimai, kiek kainuot

atkurti esamos fizirs b kI s ir esam eksploatacini bei naudingumo savybiobjektus pagal
vertinimo metu taikomas darliechnologijas bei kainas;

naudojimo pajam vert s (pajam kapitalizavimo arba diskontuot pinig sraut )

poi ris, kai turtas vertinamas ne kaimiraus turto suma, bet kaip verslo objektas, daotisla
peln . Metodo pagrind sudaro bsim grynj pinig sraut prognozs ir j dabartin vert .
Sis metodas taikomas tada, kai tikimasi, kad vantio turto naudojimo vertobjektyviausiai
atspinds turto vert rinkoje.

LR Vyriausybs patvirtintoje Turto vertinimo metodikoje dar dtsk iSskiriamas
ypatingosios verts metodas taikomas unikalioms meno ir istorijos vertylis, juvelyriniams ir
antikvariniams dirbiniamsyairioms kolekcijomsvertinti.

Vertinimo metodas pasirenkamas priklausomai nuatinmno paskirties ir turto tipo.
Vertintojas turto verts skaiiavimus paprastai atlieka keliais metodais. Gaimairi metod

kombinacijos.

Rekomenduojama taikyti palyginamosios vemo i rio metodus, kai reikia vertinti:

em s Kkio paskirties ems sklypus;

misSk kio paskirties ems sklypus;

kitos paskirties (privdoms nam valdoms, vairios paskirties gyvenamiesiems, socialiniams ir
pramons objektams statyti, transporto, ry&i kitoms komunikacijomsrengti, rekreacijai, kitai ne
em s kio ir ne misk kio veiklai skirtos ems) sklypus;

butus, gyvenamuosius namus irgriklausinius (iSskyrus Siobjekt vertinim draudimui, jeigu

savininkas pageidauja vertinti kitu metodu);



gamybins, kin s-komercins paskirties pastatus, statiniug@nginius;
smulkias mones;

likviduojamas mones.

mon s vert s nustatymas, pagtas palyginimo arba rinkos poriu, apima tokius vertinimo
metodus:
Sakini atitikim ,
kapitalo rinkos,
sandri
kainos vienam akcininkuli,
potencialiai galim dividend kapitalizacijos, ir

visa eil metod, kuriuose panaudojamiair s multiplikatoriai.

Rekomenduojama taikyti atstatomosios vedo i rio metodus, kai reikia vertinti:

em s sklyp priklausinius, renginius bei in inerins infrastruktros (komunikacij) objektus;
butus, gyvenamuosius namus igriklausinius (j draudimo atveju);

gamybins, kin s-komercins paskirties pastatus, statiniusr@nginius;

specialiosios paskirties turtt.y. ribotos paklausos ar ne rinkai skittirt (maldos namus, sporto
objektus, vald ios institucij ir reprezentacinius pastatus, elektrines, spasiaenginius ir kita);
kit turt (tais atvejais, kai jo vers "pasyviosios" rinkos $ygomis negalima nustatyti
palyginamosios vers ar naudojimo pajamvert s metodais, arba kai nusiias turto vert Siais
metodais, u sakovas papildomai nori su inoti tuvert , nustatyt atstatomosios vers metodu);

vertinamo objekto pagerinimo vert

mon s verts nustatymas, pagtas atstatomosios vestarba turto po iriu, apima tokius
vertinimo metodus:
balansins verts,
sukoreguotos balansis vert s,
atstatymo (pakeitimo),

likvidacin s verts ir kt.

Rekomenduojama taikyti naudojimo pajamert s poi rio metodus, kai reikia vertinti

butus, gyvenamuosius namus igriklausinius;
gamybins, kin s-komercins paskirties pastatus, statiniusr@nginius;

mones, iSskyrus smulkias arba likviduojamas (plganto investicijas, moni sanavimo,



reorganizavimo ir kitais atvejais);
kit turt kaip verslo objekt duodantpeln, arba tikintis, kad vertinamo turto naudojimo vert
objektyviausiai atsping jo vert rinkoje.

mon s vert s nustatymas, pagtas pajampo i riu, apima tokius vertinimo metodus:
diskontuot pinig sraut,
pajam kapitalizacijos,
perteklinio pelno,
atsipirkimo laiko,

vidin s pelno normos ir kt.

Auks iau ap velgti verslo vertinimo metodai nenaudojardliuotai, jie vienas kit papildo,
t.y. mon s ar projekto vertei nustatyti paprastai naudojketi skirting vertinimo poi ri metodai.
Skirtingais vertinimo metodais gauti rezultatai ys@inami tarpusavyje ir tik tuomet gaunamas

galutinis vertinimas.

Taigi apibendrindami Skyri , galime teigti, jog:
1. Verslo vertinimas - tai procesas, kurio metugbggsirinkt vertinimo metod nustatoma vertinamo
objekto vert.
2. Verslas vertinamas remiantis keliolika pringigurie klasifikuojami keturias kategorijas.
3. Egzistuoja keliolika verslo vertinimo metodr b d , usienio Sali literat roje jie vairiai
klasifikuojami. Turto ar verslo vers nustatymo metodas parenkamas atsi velgiaai, kokia turto
vert aktuali usakovui ir kas, vertintojo po riu, geriausiai rodo turto vertatviroje rinkoje.
Did iausi specialist pripainim gavo verslo vers nustatymo metodir b d klasifikacija, kuomet
jile apjungiami tris grupes: a) palyginamosios vextpoi ris, b) atstamosios ved poi ris, C)

naudojimo pajampoi ris.

Siame darbe pléau panagrinsime diskontuot pinig sraut metod, bene da niausiai
taikom vairiems materialaus turto bei finansiraktyv vertinimui, atsi velgiant b simus pinig
srautus. Shanon Pratt nuomone, yra visuotinai pnigateorin strukt ra, sudaranti pagrindverslo
interes vertinimo procesui. Teorijoje interesversle vert priklauso nuo bsimosios naudos, Kuri
atiteks tiems interesams, beisdimosios naudos vertliskontuojant dabartin vert , esant tam tikrai
tinkamai diskonto (kapitalizavimo) normai. TaigeotriSkai teisingas modelis yra projektuotishm |
naud (paprastai, peln pinig srautus ar dividendus) ir diskontuoti planuojasmaut dabartin vert
[13;20].



2. DISKONTUOT PINIG SRAUT METODAS

2.1. Metodo esm, privalumai bei taikymo galimyb s

Diskontuot pinig sraut metodas yra laikomas pa universaliausiu verslo vertinimo
metodu, todl yra pla iausiai taikomas iSsivysusiose Vakar Salyse.

Siuo metodu verslas ar jo dalis vertinamas kaijekths, i$ kurio tikimasi gauti seripinig
sraut . Metodo pagrind sudaro bsim pinig sraut dabartins vert s suradimas arba diskontavimas.

Galima iSskirti Siuos pagrindinius diskontugtinig sraut metodo etapus

. Vertinimo momento nustatymas;
B sim pinig sraut prognozavimas;

Individualios diskonto normowertinimas;

1

2

3

4. B sim pinig sraut diskontavimas;

5. B sim pinig sraut dabartins verts nustatymas;
6

Nefunkcionuojani rengim vertinimas bei galutirs verslo verts nustatymas.

Pagrindiniai_diskontuotpinig sraut metodo privalumayra Sie:

atspindi aktyv sugebjim , duoti pajamas;
leid ia vertinti iSorin s aplinkos rizik;
vertina visus laukiamus pinigsrautus;

pasi ymi universalumu.

Skirtingi verslo vertinimo metodai taikytini tamktoms, pasi yminioms konkreiomis
charakteristikomis, situacijoms. Kitaip tariantswomet yra konkreai situacijai geriausiai tinkantis
verslo vertinimo metodas.

Parenkant verslo vertinimo metodsvarbiais kriterijais laikomasmon s tipas pagal jos
nuosavybs struktroje dominuojanius materialius bei nematerialius aktyvusjon s dydis bei
am ius, kio Saka, kurioje funkcionuojanon ir kiti veiksniai.

Be to, pasirenkant verslo vertinimo metpdtsi velgiama galimyb gauti reikaling pradin
informacij (ma iausiomis laiko bei pinigifmis s naudomis), nes verslo vertinimas remiantis
netinkama, pasenusia ar nepatikima informacijgges klaiding rezultat gavim .

Diskontuot pinig sraut metodas naudotinas vertinant veiki@as ir artimiausioje ateityje

veiksianias mones, t.y. tuomet, kai galima remtison s veiklos tstinumo principu. Juk diskontuot



pinig sraut metodu vertinamamon Kkaip b sim pinig sraut Saltinis. Taigi jau iS5 anksto daroma
prielaida, kadmon veiks ir ateityje.

Atsi velgiant mon s tip , diskontuot pinig sraut metodas labiau tinkantis "jauh moni
vertinimui. Siuo metodu da nai vertinamos inovagairrizikingos mon s, gaminanios perspektyvius
produktus bei turinus aiSkiai iSreikStus konkurencinius pranasumugské@ntuot pinig sraut
metodas mintu atveju pateisinamas, jeigu perspektyvaus pradpktig srautai rodo aiSkiaugimo
tendencij, t.y. galima susidaryti nuomorapie verslo ar produkto gyvavimo ciklo kreiyr. 2.2.
poskyr).

Diskontuot pinig sraut metodu gauti rezultatai gali b tikinami jeigu [17; 152]:

manoma prognozuoti gaminamo produkto realizavimadtekli konjunktr (kain bei
konkurencijos po iriu);

mon s produkt linijos rizika yra palyginama su Salies ekonomikadingu rizikos lygiu,
t.y. sistemin rizik atspindintis koeficientas nesmarkiai skiriasi nuo vieneto;

Salyje pasiektas finansinis stabilumas, latspindi ne ymiai besikeian ios Vyriausybs

vertybini popieri pal kan normos lygis.

Diskontuot pinig sraut metodas gali ki vairiai modifikuojamas, kuo geriau pritaikant j
konkre iai situacijai, t.y. vietoj pinig sraut galima naudoti gryrj peln, dividendus, pakanas,
kupono mokjimus, nuomos mokesis ir pan., tod Siuo metodu yra vertinamos ne tikon s bei
investiciniai projektai, bet irvairi  kini veikl efektyvumas, finansiniinstrument bei operacij
pelningumas.

Taigi diskontuot pinig sraut metodas pagstai laikomas universaliausiu verslo vertinimo

metodu.

2.2. Verslo vertinimas ir verslo gyvavimo ciklas

Verslo vertinimo diskontuot pinig sraut metod pritaikysime mon s, gaminanios vien
produkt ar produkt linij , vertinimui. Nagrindami mon, laikysims mon s t siamos veiklos
principo, reiskianio, kad mon steigta neribotam laikui ir artimiausioje ateityjeketina nutraukti
savo veiklos.

Vienprodukts mon s produkt linij galima suprasti kaipmon s turim produkto gamybos
technologij, iStekli sigyjimo ir preki pardavimo kanal visum [16;48]. Disponavimas kinomis
technologijomis atsispindi nuosavybteisse jas (patentuose) arbeon je naudojamu know-how.

IStekli  sigyjimo ir preki pardavimo kanal patikimumas yra charakterizuojamas arba jau staiary



arba ruoSiamais pasiraSymui kontraktais ar ketinimpmtokolais, arba aiSkiai iSreikStais
konkurenciniais pranasumais, kuriuos u tikrins kakt pasiraSymas ateityje.

Pirmjame verslo vertinimo diskontuopinig sraut metodu etape reikia tinkamai pasirinkti
verslo vertinimo moment Tinkam $io momento pasirinkim panagrinsime atlikkdami trump
verslo (produkto) gyvavimo ciklo analiz

Bet kokia produkt linija arba produktas turi savo gyvavimo cikProdukto gyvavimo ciklas -
tai laiko tarpas nuo jo sukmo iki gamybos nutraukimo. Produkto gyvavimo cildudaro Sios
penkios stadijos:

produkto gimimas,
diegimas rink ,
spartus augimas,
branda, ir
kritimas.

Verslo verts poi riu labiausiai vertintoj domina produkto pelningumo kitimas jo gyvavimo
ciklo metu. Produkto gimimo stadijojenon joki pajam iS preks neturi, patiriamos tik iSlaidos,
susijusios su produkto kmu. Sioje fazje mon patiria vairias iSlaidas: a) kapitalines i$laidas - tai
iSlaidos pagrindini priemoni, licenzij , patent ir pan. sigyjimui; b) pradines iSlaidas - tai iSlaidos
personalo mokymui, reklamai, islaidos juridiniamki@s forminimui ir kt.; c) iSlaidos apyvartiniam
kapitalui. Produkto diegimo rink stadijoje dl vis dar dideli s naud pelningumas nedidelis.
Produkto spartaus augimo stadijoje pasiekiamas imakss pelningumas, kuris brandos stadijoje ima
ma ti, kol kritimo stadijoje tampa nuliniu arba prodak tampa nuostolingu.

Produkto (produkt linijos) gyvavimo ciklo pabaiga sutampa su vadindmaudingu produkto
gyvavimo laiku"[16 ;50]. Normaliu atveju Sis perexsl baigiasi pasiekus pardavinaugimo arba
pardavim pelningumo ma jimo stadij, taiau produktui dar netapus nuostolingu. Ekonomiskai
nenormaliu atvejumon nutraukia produkto gamylgerokai vliau.

Produkto gyvavimo ciklo normalumas arba nenormahiswsijs su tuo, armon laiku m si
naujo produkto krimo. Ekonomiskai normaliu atveju, pragigs dabartinio produkto pelno masir
normos kritimui, mon rinkai pasilo nauj produkt, kuris jau yra diegiamasrink . Tokiu paiu
b du galima nagrinti ir produkt linijas. Taigi, remiantis Siuo mechanizmmon s pardavimai bei
pelnas laiko bgyje arba iSlieka pastos, arba tolygiai dida.

EkonomiSkai nenormaliu atvejumon priversta gaminti ir pardaviti nuostolingus seno
modelio produktus.

EkonomisSkai normalus produkto (produkinijos) gyvavimo ciklas vaizduojamas 3. pav. Taig
matosi, kad tam tikr laiko period nuo pradini investicij o iki laiko t* pinigin s plaukos bus

neigiamos. Vliau pardavim did jimo bei iSlaid ma jimo, pinigin s plaukos tampa teigiamomis ir



toliau did ja, po to stabilizuojasi ir ima mati. Tam tikru periodu T vis maiau pelningesniu
tampanio produkto gamyba nutraukiama. Sio produkto kéigitatos pajamos nukreipiamos nauj
produkt k rimui bei diegimui rink . Laikas nuo pradiniinvesticij iki laikotarpio T yra vadinamas

naudingu projekto gyvavimo laiku.

Laukiama
t stinumo
vert

3. pav. Produkto (verslo) gyvavimo ciklas.

Taigi vienprodukt mon galima nagrinti kaip mon, vykdani tam tikr investicin
projekt . Tokios mon s gyvavimo cikl galima suskirstyti du periodus: prognozuojanir t stinumo
(r. 4. pav.). Prognozuojamas periodas sutamparadipi investicij lp d jimo momentu ir baigiasi
mon s vertinimo momentu,t. mon s veiklos tstinumo periodas siasi iki produkt linijos ar
produkto gamybos nutraukimo momento, kuris gati bk prognozuojamas.

Prognozuojamamon s vert bus lygi bsim period plauk irislaid skirtum arba grynj
pinig sraut sumai. Si pinig suma be abejo vilios investitorijo akimis mon s (arba perkamos
mon s dalies) vert visiSkai nepriklauso nuo ankstesrsavinink investicij , nes Si investicij
duodamos pajamos iki perpardavimo momento atitekstasniems Seimininkams.

Laukiama mon s vert momentu f, sudaro prognozuojant stinumo (po nurodyto momento)
mon s vert arba liekani b sim pajam (pinig sraut) sum. Laukiama mon s, gaminanios
vien produkt, t stinumo vert parodyta 4. pav. Ji yra lygi prognuozuojamam pajg@rvirSiui virs
iSlaid visais kalendoriniais periodais po planuojammmn s (ar jos dalies) perpardavimo momento iki
naudingo produkto gyvavimo laiko pabaigos (arbankbn s, gaminanios vien produkt, naudingo
gyvavimo laiko pabaigos).



Laukiama

t stinumo

vert
Prognozuojamas T stinumo
periodas periodas

4. pav. Laukiamamon s t stinumo (nediskontuota) vert

Siekiant pritraukti investitorius naujai steigiam mon , lemiam vaidmen suvaidins tai, ar
pritraukiama pradini investicij suma bus maesnnei tam tikram laikotarpiui prognozuojama
mon s t stinumo vert. Jeigu Si slyga bus patenkinta ir laiko momentas, kuriam bkesi siojama
mon s t stinumo vert, nebus nukeltas tolim ateit, tai investitoriai bus motyvuoti investuoti

mon .



2.3. Pinig sraut prognozavimas

2.3.1. Pinig srautai: samprata ir ypatyb s

Verslo vertinimas diskontuotpinig sraut metodu grind iamas verslo (investicinio projekto)
projektuojamais pinig srautais. Sie srautai rododimas investicijas bei veiklos pajamas ir iSlaidas
[2;7]. Vienas atsakingiausiir sud tingiausi verslo vertinimo moment laikomas bsim pinig
sraut prognozavimas artimiauspenkeri met laikotarpiui [19;48].

Pelnas, rodomas Pelno (nuostolio) ataskaitoje patidd mon s veiklos efektyvum taiau
neparodomon s pinig jud jimo grynj forma. Pinig jud jimas yra atsietas nuo pajam dirbimo
ir s naud patyrimo, taigi grynojo pelno rodiklis da niausimesutampa su to paties ataskaitinio
laikotarpio grynj pinig srautu.

mons grynj pinig srautas labai priklauso nuo pasirinkto nugigimo skaiiavimo
metodo. Kuo didesnnusidv jimo atskaitym norma, tuo ma esnis pelnas, i@ Sie atskaitymai
pelnas, o d ma jan ios mokesi sumos, didja firmos pinig srautas [7;11].

Be to, grynasis pelnas nuo pinigrauto gali skirtis, nes

a) ne visuomet Pelno (nuostolio) ataskaitoje pateikiamokesiai turi b ti sumokti tais

pa iais metais,

b) kai kurios preks gali b ti parduodamos skolon ir u jas gali th atsiskaitoma ne pinigine

forma,

c) pelnas labai priklauso nuo pasirinkto atsargertinimo metodo (FIFO, LIFO ir kt.),

d) pal kan kaupimas, nuoma, draudimas kaupiami tolygiai iskpatomi ataskaitiniams

laikotarpiams, nors tais laikotarpiais pinigai reahegaunami ir neisleid iami.

mon s pinig jud jimas atspindimas Pinigsraut ataskaitoje (PSA), kurinuo 1994 met
privalo rengti visos dides Lietuvos mon s. IS PSA suinome apiekio subjekto gautus ir iSleistus
pinigus tokiomis kryptimis, kaip bendrojnon s veikla, investicin veikla ir finansin veikla [3;94].
Sioje ataskaitoje atvaizduojamos visason s kin s operacijos, kuriose naudojami piniganon
gauna grynj pinig iS toki Saltini , kaip grynasis pelnas, debitorinisiskolinimo suma jimas,
atsarg suma jimas, kreditorinio siskolinimo padidjimas, ilgalaikio turto pardavimassiskolinimo
padid jimas ir pan. mon je suma ja gryn j pinig tuomet, kai sumaja kreditorinis siskolinimas,
padid ja debitorinis siskolinimas, sigyjamas ilgalaikis turtas ar vertybiniai popiérisuma ja

mon s siskolinimas, iSperkammon s vertybiniai popieriai, iSmokami dividendai ir pan



PSA pateikiami duomenys yra svasb akcininkams, vadybininkams, investitoriams bei
kreditoriams. Akcininkams ir vadybininkams pinigraut analiz parodo mon s pl tros poveik
likvidumui, galimyb iSmok ti dividendus ir vykdyti kitus finansiniusipareigojimus. Investitoriams
ir kreditoriams svarbu, ar mon ateis teigiami pinig srautai, ar ji iSmoks dividendus, grins
paskolas bei pakanas ir apskritai, amon s vadybininkai sugeba efektyviai valdyti pinigrautus.

PSA gali bti sudaroma dviem lgais - tiesioginiu ir netiesioginiu. Taikant tiegin metod,
pinig srautai nustatomi apskaiojant pajam u dirbim ir s naud patyrim, o taikant netiesiogin
metod , nustaomas gryn pinig pokytis.

S voka "pinig srautas" yra ymiai maiau apibrtas nei svoka "pelnas”. Pinig srauto
nustatymo formul gali b ti pasirenkama pagal atitinkanverslo vertinimo situacij jis gali b ti
apibr tas skaitant ar paSalinant bet,kk analitikas mano esant tinkamu tikslui [13;32].

Naudojant diskontuot pinig sraut metod, skaiiavimuose galima operuoti arba

vadinamuoju "pinig srautu nuosavam kapitalui" arba pingrautu besiskolinimo.

2.3.2. Pinig sraut planavimas

Pinig sraut planavimas (prognozavimas) yra viso verslo varimidiskontuot pinig sraut
metodu pagrindas. Kiekviena vertinamaon ar projektas turi tuti maiausiai penkeri met
veiklos plan, kurio sudtine dalis bt finansinis planas. Be detalaus verslo finansitém@, kuriame
atsispindt b simi pinig srautai, nebusmanoma tiriamu metodu nustatyti verslo vertFinansin
plan gali rengti vertinamosmon s darbuotojai, specialiai pasamdyti konsultantdiaabendromis
J gomis. Smulkiai pinig sraut planavim nagrin jo G. Smalenskas [15].

Verslo pinig sraut planas, kuriame planavimui haudojamas pilnas pisiqutas (nuosavam
kapitalui), turt parodyti [17;65-66]:

- kokiais finansavimo Saltiniais ir apimtimis &imu periodu t numatoma tenkinti Sio periodo
investicij poreik, taip pat tiktin apyvartini | § poreikio padidjim (susijus su
produkcijos apimties augimo Iggotu aliav , nebaigtos ir gatavos produkcijos apim
augimu, taip pat vidutinio pinig liku io einamojoje ar atsiskaitomojoje skaitoje
padid jimu).

- kaip ir koki | § sskaita bus atliekamas kredit kuriuos mon planuoja paimti,
aptarnavimas. Kreditai gali b dengiami iS toki Saltini kaip statinis kapitalas, sukauptas
pelnas, rezervfondai, kit kreditori paskolos, ISos, gautos iS papildomos akagmisijos,
avansai u forvardinius kontraktus lddiegiamo produkto tiekimo, pelnas, gautas iS Sio
produkto realizacijos, pajamos u nefunkcionuojanaktyv pardavim arba pajamos is

laikinai laisv patalp nuomos, pajamos u turim rengim gr intin lizing , pelnas iS



kit veiklos sfer, pajamos u nereikaling aliav , komplektuojani dali ir
pusfabrikai pardavim ir pan.

- kaip ir koki | § s skaita bus atliekamas obligacijjei mon ruoSiasi jas iSleisti,

aptarnavimas.

- kokio dydio ir kada planuojama akcininkams (pajikams) iSmokti dividendus,

tenkanius paprast ir privilegijuot | akcij savininkams, jeigu tai akcirbendrov.

Apibendrindami galime teigti, kad finansinis planmaskreiptas kiekvieno ateities periodo t
finansavimo subalansavimJis parodo investicij poreik kiekvieno periodo eigoje bei skolinanir
pritraukiam | § padengim kiekvienu periodu.

"Pinig srautas nuosavam kapitallii(arba "pilnas pinig srautas") savo struktoje atspindi
planuojam pradini ir tolesni investicij , skiriam produkto (produkt linijos) gyvavimo ciklui,
finansavimo bd . Kitaip tariant, Sis rodiklis parodo, kiek ir kaknis slygomis investicinio proceso
finansavimui bus pritraukiama skolintbei nuosav | § . Jame atsispindi tokie ateities period
rodikliai kaip laukiamasmon s ilgalaikio siskolinimo augimas,mon s sipareigojim suma jimas,
pal kan u kreditus iSmokjimas pagal einamasias skaptarnavimo dygas.

Kadangi paiame prognozuojamame pinigsraute yra atsivelgiama skolint | §, skirt
verslo (investicinio projekto) finansavimui, dak kain , pinig srautai gali bti diskontuojami
(operuojant "pilnais pinig srautais”) naudojant diskonto normkurios pageidauja investitorius
( vertinus rizik ) ir kuri yra lygi minimaliai nuosavl § d jimo pelno normai. Si diskonto norma dar
vadinama diskonto norma nuosavam kapitalui.

Pinig srautas nuosavam kapitalwiertinti (pilnas pinig srautas) gali ki prognozuojamas
dviem b dais [17;59]:

1) pagal plauk iriSlaid , numatyt sudarytose pirkimo, realizavimo, darbo, nuomosdkr

ir kitose sutartyse, termin apimi ir slyg analiz, jeigu j laikotarpiai pilnai apima
nagrin jam produkt linij ar produkt gyvavimo ciklus, o taimanoma tik pakankami
trumpalaikiams projektams, kuri gyvendinimui jau yra bent atitinkam kontrakt
projektai.

2) remiantis investicij poreiki vertinimu bei bsim j mon s pajam bei iSlaid prognoze.

inoma, yra kur kas patikimiau remtis laukianpajam bei iSlaid prognozavimu nei planuoti
b simus IS liku ius s skaitoje pagal sudaronkontrakt analiz .

Pinig sraut tam tikru ateities periodu t (da niausiai jo gagglima iSreiksti taip [17,59]:



"Pinig_srautas periodu t" =

"Pelnas (nuostolis) periodu t"
+ "Nusid v jimas (amortizacija) per period"
- "Pal kan u kreditus iSmokjimai per period t"
- "Pelno mokestis"
- "Investicijos periodu t"
+ "llgalaikio siskolinimo padidjimas periodu t"

- "llgalaikio siskolinimo suma jimas periodu t"

- "Nuosav apyvartini | § padid jimas periodu t"

Nuosav apyvartini | § padidjimas ia suprantamas kaip aliavir med iag , nebaigtos
produkcijos bei gatavos, bet neparduotos ar neap®kprodukcijos atsargpadidjimas - tai yra
visos apyvartins | Sos, kurios yra "suristos" ir yra skirtos pinigingtekli papildymui.

Be to, pateikiamoje formue neatsispindi mon s trumpalaikio siskolinimo kitimas, nes
laikoma, kad j apyvarta atsispind mon s ataskaitinio laikotarpio § apyvartoje.

Pilno pinig srauto formuls struktra yra pakankamai paprasta: su minuso enklu pamgmi
straipsniai, ma inantys pinigkiek, o su pliuso enklu - didinantys pinigkiek . ISimt sudaro tik
nusid v jimo straipsnis. Kaip jau buvo mita, nusidv jimo atskaitymai nereiSkia realiai patiriam
iSlaid , jie skaitomi mon s nusidv jimo fond .

Pinig sraut prognozavimui patogu naudoti pinigraut ataskait.

Pinig sraut prognoz - tai b simi pinig gavimai, iSleidimai ir prognozuojamas pinig
balansas tam tikro laikotarpio pabaigoje [12;30fid® sraut ataskaita padedavertinti mons
sugebjim valdyti pinig srautus, papildomo finansavimo poreigalimyb ateityje gauti teigiamus
pinig srautus, apmoki siskolinimus.

Pinig sraut ataskaitoje visi pinig srautai suskirstomitris grupes:

pinig srautai iSmon s pagrindins veiklos;
pinig srautai iS investicirs veiklos;
pinig srautai IS finansirs veiklos.
Prognostin pinig sraut ataskaita gali i parengta pagal specialiai tam parenightel [8;47]
(r. 1. pried ).

Pinig srautas be siskolinimo (dar vadinamasaisvu pinig srautu) neatspindi planuojam
kreditini | §, reikaling investavimo finansavimui, kitimo ir kainos, tdégkai iavimuose operuojant
Siuo rodikliu laukiamus projekto pinigsrautus reikt diskontuoti pagal norm lygi tam tikros
mon s kapitalo kainos svertiniam vidurkiui (galimmon s pardavimo momentu).

Tokiu b du sumuojant diskontuotus pinigrautus besiskolinimo, laukiamamon s t stinumo

vert jos perpardavimo momentu sutaps su investuototddapi mon verte, t.y. siekiant nustatyti



mon s nuosavo kapitalo vert(arba mon s rinkos vert), b tinai reik s iSskaiiuoti tam tikram
laikotarpiui planuojamilgalaik mon s siskolinim .

Pinig srautas besiskolinimo gali bti nustatytas panaSiai kaip ir prieS tai pateiktpjgo
pinig srauto apskaiavimo formul je. Skirtumas tik tas, kadia nebus pakan mok jim bei
ilgalaikio siskolinimo suma jimo ir padid jimo.

Paiu pagrindiniu pinig srauto elementu visada yra laukiamas pelnas, gaasmaealizavus

produkcij . Pelno prognozperiodu t gali bti apskaiiuota pagal Siformul [17;60]:

K

G P.Q PO W

k

ia G - pelnas, gautas realizavus produkgieriodu t;

R - laukiama produkto realizacijos kaina periodu t;

Q - planuojamasmon s produkto pardavimo kiekis, esant kaingig@riodu t;

Rk - aliavos k sigyjimo kaina periodu t;

Qx - aliavos k, reikalingos galutinio produkto kiekiQ; pagaminti, apimtis natine iSraiska;

W - numatomos pridin s iSlaidos periodu trhon , gaminanti vien produkt, gali j netur ti).

Informacija apie galimas produkto realizacijos nea periodu sySyje su numatoma

pardavimo apimtimi, gali ki gauta iS produkto simos paklausos marketingo tyrinjos imlumas ir
kain elastingumas). Duomenys apie galimas iStekdiinas turt b ti gauti iS dabartins ir b simos
atitinkamo iSteklio pasios marketingo tyrimo.

Reikaling iStekli kiekiai nustatomi pagal produkto gamybos technologokumentacij.

2.3.3. Nominal s ir real s pinig srautai

Pinig srautas nuosavam kapitalui bei pingrautas besiskolinimo gali bti tiek nominaliais
(b sim period kainomis), tiek ir realiais (bazinio periodo, tperiodo, kuriam sudaroma atitinkama
prognoz, kainomis).

Nominali pinig sraut prognozei reikiavertinti, kaip keisis vis iStekli , reikaling produkto
gamybai, kainos ir kaip keisis diegiamo produktinka. Be to, reikiavertinti laukiam infliacijos
lyg , kuris greiiausiai skirsis atskir preki ir paslaug rinkose. Taigi prognozuojant iSteklir pa io
produkto kainas, atsi velgiamaskirtingus infliacijos tempus, bei siekiama nugtiiataktines b sim
pirkim bei pardavim kainas.

Nominali pinig sraut apskaiiavimas gali u tikrinti kur kas didesrinvesticini skai iavim
tikslum su slyga, kad vertintojas iS tiesgerai orientuojasi dabartige ir b simose iStekli bei
diegiamo produkto rink konjunkt rose, remiasi patikimais Srink marketingo tyrimais, adekviai



vertina b sim konkurencij. Jeigu tokie marketingo tyrimai nebuvo atliktiommet investiciniuose
skai iavimuose geriau nenaudoti nominafiinig sraut. Tokioje situacijoje geriau tiktreali pinig
Srautai.

Real s pinig srautai - tai periodu t laukiamasauk ir iSlaid (perkant iSteklius ir parduodant
produktus), vertinus jas bazinio periodo kainomis, saldo. TiaavnereiSkia, kad kainos, naudojamos
b sim pinig sraut prognozavimui, nesikeis. Skirtingais ateities peais jos skirsis, taau tik tol,
kol pradin kaina taps priklausoma nuo prognozuojastekli pasilos bei produkto paklausos.

Nustatant bsimas diegiamo produkto realizavimo kainas, taiprp&k t vertinti ir mon s
pasirinkt kain politik . mon pradiniu laikotarpiu, siekdamaitvirtinti rinkoje, gali pasirinkti rinkos
u kariavimo strategij ir pardavinti prekes ma esne kaina nei savikaina, arba, prggi jei mon
pasirinks vadinan) "grietin | s nugriebimo" kain strategij ir pradiniu laikotarpiu pardavirs
prekes auksStomis kainomis, gaunami pinsgautai enkliai skirsis.

Pasirinkus pinig srauto tip, kur naudosime produkto linijos gtinumos verts nustatymui
numatomumon s perpardavimo momentu, taip pat turime pasiriattinkam diskonto norm, pagal
kuri diskontuosime prognozuojamus produkto pirsgautus.

Jeigu skaiiavimuose naudosime nominalius pinigrautus, tai ir diskonto norma turi tb
nominali, t.y. vertinanti vidutin infliacijos lyg diegiamo produkto (produktlinijos) naudingo
projekto gyvavimo periodo metu. Jeigu pasirinksmaaius (bazinio periodo kainomis) pinigrautus,
tai ir diskonto norma neturi atspirtdlaukiamos infliacijos.

Investiciniuose skaiavimuose naudojant pinigsrautus nuosavam kapitalui, diskonto norma
galima pasirinti nominali arba reali (priklausomai nuo pasirinktpinig sraut tipo) neriziking
pal kan norm , kuri praktikoje bna lygi ilgalaiki vyriausybs obligacij pal kan normai.

Si norma vadinamamon s nuosavo kapitalovertinimo diskonto normanes (skaiiuojant

prognozuojamus pinig srautus juosevertinama skolint | §, pritraukiam investicinio projekto
finansavimui, apimtis ir kain joje neatsi velgiama skirting nuosavo ir skolinto kapitalo, naudojamo
mon je, kain .

Tais atvejais, kuomet tkoki nors prie asi yra nemanoma planuoti produkiinijos pinig
sraut atsivelgiant skolint | § kitim , dert palyginamj skolinto ir nuosavo kapitalo kain
atspindti bent jau diskonto normoje. Tokia situacija gphsitaikyti, jeigu konkrets investicij
finansavimo bdai dar nenumatyti, sutartysldkredit gavimo neparuostos, galimi kreditoriai dar tik
kvie iami ir supaindinami su projektu. Tokiu atveju Honto norma turt atspindti svertin
nuosavo ir skolinto kapitalo kain

Be to, nuosavo kapitalo kaina atsispisdorarastoje galimylpe tokiomis paiomis pradini
investicij s lygomis u dirbti pal kanas u skolint kapital , kuomet tokios operacijos rizika atitinka
duoto projekto rizik.



Skolinto kapitalo kain galima charakterizuoti patan norma, kuri atsispindi planuojamose
sudaryti arba jau sudarytose kredito sutartysend®ma turt b ti pakoreguota pelno mokés
ekonomijos dyd iu, jeigu statymuose numatyta galimyldengti ilgalaikius siskolinimus iS pelno

pries jo apmokestinim

2.3.4. Pasirinkto nusidv jimo skai iavimo metodo taka pinig srautams

Didel tak b simiems pinig srautams daro pasirinktasigyjamo arba investicijomis
sukuriamo ilgalaikio turto nusi# jimo (amortizacijos) skaiavimo metodas. Pagal tarptautinius
apskaitos standartus kiekvienai ilgalaikio turtamgi (konkretiemsrengimams, nekilnojamam turtui,
nematerialiajam turtui) gali bi parenkamas tam tikras nuswdjimo skaiiavimo b das ir, laikui
b gant, jis negali bti kei iamas.

mon s buhalterins apskaitos organizavimo aspektu nugigimo skai iavimas yra sudin
apskaitos sistemos dalistatym leistinose ribose tvirtinama pas mon s.

Pasirinktas nusid/ jimo skaiiavimo metodas apsprendia nusidjimo atskaitym dyd,
kuris yra vienas IS pagrindinipinig sraut apskaiiavimo formul s element, t.y. jis nustato, koki
dal pajam nuo pagamintos produkcijos pardavimmon kiekvienu bsimu periodu atiddin s
nusid v jimo fond .

Nusid v jimo atskaitymai ne tik, kad "neiSeina” unon s rib (tod | pinig sraut formul je
jie atspindimi su pliuso enklu), bet jiems tenk&ndalimi suma ja pelno mokestis, nes nusidjimo
atskaitymai kalkuliuojami parduotos produkcijos savikainSie du veiksniai didinamon s pinig
sraut.

Tokiu b du nusidv jimo skai iavimo metodo pasirinkimo laisveid ia monei manipuliuoti
pelno dyd iu, rodomu Pelno (nuostolio) ataskaitoesant didesniems nusid jimo atskaitymams,
mon s balansinis pelnas bus ma esnis, 0 esant ma esnafidesnis. Atitinkamai keisis ir matn
mokesi dydis.

Pasaulinje nusidv jimo skaiiavimo praktikoje yra inoma keletas paplitusir pla iai
naudojam finansiniame planavime nusi jimo skai iavimo metod.

Pirma, naudojamas tiesinis nusidjimo skai iavimo metodas, kuomet vienodi, da niausiai
maksimaliai galimi, nusid/ jimo atskaitymai apskaiuojami pagal nusids jimo skai iavimo normas,
patvirtintas atitinkamuose norminiuose aktuose. pals paprasausias nusidv jimo skaiiavimo
metodas.

Antra, naudojami vair s pagreitinto nusid/ jimo skaiiavimo metodai. Jiems visiems

b dinga tai, kad:



a) Bet kuriuo atveju pagreitintas nuswdjimas suprantamas ne kaip nusidimo laiko
sutrumpinimas. Sis laikotarpis iSlieka nepakittiek tiesiniame, tiek ir pagreitintame
nusidv jimo atskaitym skaiiavime. Nusidv jimo laiko ribose yra pagreitinamas
nusid vimo aktyvo verts perklimo nusidv jimo fond grafikas taip, kad ankstesniais
aktyvo eksplotavimo laikotarpiais b galima priskaityti didesnius nusid jimo
atskaitymus.

b) Reguliarus pagrindini fond perkainojimas pagal normatyvinius koeficientus! d
infliacijos savaime lyg ir papildomai veikia pagmei nusidv jim , nes padidina
ilgalaikio turto likutin s balansins verts, apskaiiuotos pagal pasirinkt pagreitinto

nusid v jimo skai iavimo metod, perkainojimo koeficientus.

Trumpai panagrirsime du pasaulije praktikoje da niausiai naudojamus pagreitinto

nusid v jimo skai iavimo metodus.

Ma jan io liku io metodas (declining-balance method)

Ma jan io liku io metode naudojamas nustatytas nekintangeggyréitinimo koeficientds
vykdantis daugiklio funkcijas, kuriuo kiekvienu skaitiniu aktyvo nusidv jimo laikotarpiu
padidinama tiesinio nusig jimo norma, taikoma Siam aktyvui. Be to, nusidimo pagreitjimas
pasiekiamas d to, kad nusidv jimo norma kiekvienu metu taikoma ne pradinei aktyxertei, o
likutiniai atstatymo vertei, kuri, savo ruo tu, lkeienu ankstesniu periodu tampa ma esne tokidub

priskai iuota nusidv jimo atskaitym suma.

Met skai iaus sumos metodas (sum-of-the-years'-digits methpd

Siuo metodu apskaiiojamas nusidv jimo koeficientas visuomet turi i taikomas pradinei
nud vimo aktyvo vertei, taau pats koeficientas skirtingais periodais yratdmas normatyvinio
nusid v jimo laikotarpio ribose. Sis koeficientas yra trugma, kurios vardiklis pastovus, o skaitiklis
kintamas.

Vardikl sudaro aktyvo normatyvinio nusi jimo laikotarpio met skai iaus suma, t.y. jeigu
nusid v jimo laikotarpis 3 metai, tai vardiklis bus lygust12 + 3 = 6. Trupmenos skaitiklis turi tib
lygus met skai iui, kuris lieka nuo duoto momento iki aktyvo nusidjimo laikotarpio pabaigos.

S nusid v jimo skai iavimo metod galima iSreiksti tokia formule:



T. t 1V0

D; - met t (t=1,...,Ty) nusid v jimo atskaitymai;
Ta - normatyvinis aktyvo nusid jimo laikotarpis;

Vo - pradin (atstatyta) aktyvo vert

Paskutiniais aktyvo nusig jimo metais jo likutin vert pilnai nusiraso.
Be abejo, yra taikomi ir kiti pagreitinto nusid jimo skai iavimo metodai, tdau j taikymas
m s Salyje yra ribotas, nes ima patikim dokumentuot atitinkam aktyv rinkos ir likutin s veri

kotiruo i .



2.4. Diskonto normos (rizikos) vertinimas

2.4.1. Investicin rizika ir jos nustatymas

Rizika yra neiSvengiamakininkavimo slyga. Rizika yra neatskiriamas bet kurios mogaus
kin s veiklos elementas. Kadangi jos iSvengtnmenoma, btina moktij vertinti ir minimizuoti.
vairiuose literatros Saltiniuose rizikos soka yra skirtingai traktuojama, vairiai
klasifikuojami j sukeliantys veiksniali.

Da niausiai rizika suvokiama, kaip nepageidaujawykio galimyb [7; 37]. GarSkien rizik
apib dina kaip veiksmo,vykio ar atsitikimo nesp jamum, d | kurio galima patirti nuostoli arba
gauti naudos [6;6]. Dar rizika gali th apib dinama taip [3;209]:

rizika - tai kintamumas, susg su laukiamomis pajamomis, ar pelno srautu;

rizika - tai pavojus, nuostoliir netekim galimyb ;

rizika - yra pavojus, kadmon patirs nuostoli d | papildom s naud arba gaus ma iau

pajam nei tik josi;

Websterio odyne rizika apildinama kaip pavojus, nuostolio galimyb

E. S. Stojanovos knygoje [23;29] rizika apilinama kaip tikimybin kategorija, iSreiSkianti
pajam suma jimo ar nuostoli pasireiSkimo tikimyb, lyginant su prognozuojamu variantu. Ten pat
yra teigiama, kad sprendimams, priimamiems rizikdygomis, priklauso sprendimai su inoma
kiekvieno iS rezultato pasireisSkimo tikimybe. Jeigegalima vertinti potenciali rezultat tikimyb s,
tuomet sprendimai priimami neapidumo s lygomis. Taip atsitinka, kai apskaitos reikalauyasnt
veiksniai yra tiek nauji, tiek sutingi, kad pakankamos informacijos apie juosanarba ji yra brangi.
Dabartin mis greitai besikeian iomis ekonominmis slygomis patyrimo rizikos nustatymo srityje
praktiSkai nra, o intuityviai nustatytos tikimyls gali bti nepatikimos, jos tik iSkreipt rizikos
vertinim .

Investicij rizikos klausim pla iai iSnagrinjo V. Aleknevi ien . ISanalizavusivairi autori
rizikos ir neapibr tumo s vokas, mokslinink nustat, kad j atskirti nedert . Ir vienu, ir kitu atveju
egzistuoja rezultatnukrypimo galimyb, o nuo to, ar turima tikimybininformacija, ar ne, priklauso
tik prognozuojam rezultat patikimumo laipsnis. Tokiu lwu minta autor rizik apib dina kaip

sprendim_situacij , kurioje eqzistuoja faktini rezultat nukrypimo nuo prognozuojamgalimyb

[1;9]. Ekonomine prasme faktiniai rezultatai galitidabai vair s - pajamos, iSlaidos, pelnas, pinig
srautai, bsim pinig sraut grynoji dabartin vert (NPV) ir pan.

vair s autoriai skirtingai klasifikuoja veiksnius, sulegl ius rizik . Yra iSskiriami vidiniai ir
iSoriniai rizikos veiksniai. Prie vidinipriskiriami tokie veiksniai kaip firmos konkuremcistrategija,

iStekli naudojimas, veiklos organizavimo principai, prodigs paklausa, specialiskvalifikacija,



gamybinis potencialas ir kt., o prie iSorinreiksni priskiriama valstybs politika, valdymo struki
stabilumas,statymin -teisin sistema, ekonominb ki ir pan.
Moderni vertybini popieri portfelio teorija rizik sukelianius veiksnius priskiria prie
sistemingos ir nesistemingos rizikos veiksni
3. lentel

Sistemingos ir nesistemingos rizikos veiksniali

Sistemingos rizikos veiksniai Nesistemingos rizikogeiksniai
Investicij augimas ekonomikoje Vadybos kokyb

Vartotoj paklausos lygis Darbo santyki pad tis

Valiutos kurs pasikeitimai Reklama

Mokes i tarifai Konkurencingumas

Pal kan normos dydis Gamtiniai ir klimatiniai reiskiniai

Rizikos vertinime vis svarbiausia nustatyti tuos veiksnius, kurie dardialsi poveik
nagrin jamos mon s veiklai ar vertinamam investiciniam projektui.

Beje, rizikos skirstymas sisteming ir nesisteming yra tikslingas tik tosemon se, kuri
akcijos yra kotiruojamos vertybinipopieri bir ose. Toks suskirstymas efektyviose kapitalokase
leid ia nustatyti laukiam investicij projekto pelningum bei diskonto norm vertinani rizikos
dyd, b sim pinig sraut diskontavimui.

Yra pakankamai daugvairi investicins rizikos vertinimo metod S lygiSkai juos visus
galima sugrupuoti dvi grupes:

vieni j suteikia galimyb vertinti rizik elgsenos po iriu, 0
kiti galina jungti rizikos dyd investicij vertinim .

Pirmajai grupei galima priskirti tokius rizikosertinimo metodus kaip lio analiz , jautrumo
analiz , scenarij metodas, sprendimmed i metodas, atsipirkimo laiko metodas, o antrajapgru
patikimumo ekvivalent ir diskonto normos,ertinanios rizikos dyd, metodai.

Rinkos ekonomikos $ygomis diskonto normos dydemia su vertinamamnone susijs rizikos
laipsnis, kuris, savo ruo tu, priklauso nuogimos situacijos rinkoje [18;10].

Verslo vertinimui mes pritaikysime diskonto normosertinanios rizikos dyd, metod.
Diskonto norma gali ki nustatyta Vakaruose plai naudojamu Kapitalo vertinimo modeliu
(CAPM) arba Kumuliatyvios sudies metodu. Kadangi diskonto normos metodastina verslo
rizik , bet nevertina verslo finansavimo ko, darbe panagrisime svertin kapitalo kainos vidurk

(WACC), kuris taip pat gali ki panaudotas pinigsraut diskontavimui.



2.4.2. Kapitalo vertinimo modelis (CAPM)

Kaip jau buvo minta, Vakar Salyse diskonto norma da niausiai nustatoma pasio@ant
kapitalo vertinimo model, kurio teorinius pagrindus suformulavo garsus rfinkskas W. Sharpe.

Kapitalo vertinimo modelis (Capital Asset Pricing Model (CAPM)) numato rys tarp
kiekvieno vertybinio popieriaus pelningumo ir riak Rinkoje esant pusiausvyrai, vertybipopieri
pelningumas yra tiesiog proporcingas sisteminghia anediversifikuojamai rizikai. Kuo Si rizika
didesn, tuo didesnio pelningumo tikisi investitorius. Siedelio esm yra santykis tarp planuojamo
vertybini popieri pelningumo ir sistemingos rizikos. Siuo metodu ywastatomas reikalaujamo
pelningumo priedas u padigusi rizik [5;44].

Modelis remiasi keletu prielaid21;72]:

1. Visi investitoriai laukiam naudingum maksimizuoja tiktai vieno periodo ribose. Jie

renkasi portfelius, remdamiesi turima informacipaearizik ir pelningum.

2. Visi investitoriai gali skolinti bei skolintis ndyotas pinig sumas u neriziking pal kan
norm . Jokie apribojimai aktyv pardavimui netaikomi.
Visi investitoriai turi vienodas viltis d pelningumo kitimo.
Visi aktyvai yra absoliuai likvid s. N ra ir transakcini islaid .
N ra mokesi .

Investitoriai savo sprendimai akoja kain .

N o g ko

Vis aktyv kiekiai i$ anksto inomi.
Taikant kapitalovertinimo model, individuali projekto diskonto norma i (Si norma vs0s |
sudaranios dalys skaiuojamas vienam periodui - metams, ketwir, m nesiui - priklausomai nuo

periodo t, kuriam atliekamas investicinis skavimas) nustatoma pagal formylL7;91]:

i R (R R
ia:

R - nominali nerizikinga paskolpal kan norma (nerizikingos pakan normos ir periodu t
laukiamos infliacijos suma) R=r+s+rs;

r - reali (be kompensacijos u infliacj nerizikinga paskol pal kan norma (paskol realaus
pelningumo norma, "nuvalyta” nuo iliuzorinpajam, dengiani infliacin kain augim);

S - periodu t laukiama infliacija (vidutirprojekto naudingo gyvavimo laiko metu);

Rm - vidutinis investicij (iSskyrus investicijas paskolas) pelningumas ekonomikoje,
vertinamas pagal vertybinpopieri rinkos pelningum;

(Rm -R) - rinkos premija u nepaskolinio investavimaik ;



- koeficientas (vadinamas koeficientu "beta"), ugntis santykinnagrin jamo projekto
rizikos lyg, lyginant su to paties tipo investicinprojekt vidutine rizika (pvz., nagrinpamos mon s
akcij rizikingum su visos vertybini popieri rinkos akcij rizikingumu, nagrinjamos produkt
linijos pajam rizikingum su artim analog pajam rizikingumu); Sis koeficientas parodo

"sisteming" rizik .

Norint nustatyti kiekybines tarpusavyje susijusealios nerizikingos paskol pal kan
normos ir nominalios normos skaitant laukiam infliacij , reikSmi kiekybines iSraiSkas periodu t,
galima vadovautis dviem po riais [17;92].

Pagal pirmj , Sie dyd iai imami rinkoje, t.y. pasirenkami tairkrt real s statistiniai rodikliai.

Pagal antrj , reikia atlikti analitin dyd i rir s vertinim - atskirai kiekvien arba vien dyd
iISvedant IS kito, daugiau ar ma iau prognozuojamo.

Pirmuoju atveju remiamasi tuo, kad nominali neiizga paskol pal kan norma iSvystytose
rinkos ekonomikos Salyse paprastai atspindimaaigal vyriausyb s obligacij diskonto norma.

Investicij  Siuos finansinius instrumentus nerizikingumasiagkas tuo, kad Siais popieriais
paremtas vyriausyls skolos aptarnavimas pagal atitinkamusgatymus prioriteto pagrindais
atliekamas IS valstyb s biud et surenkam mokesi . Be to, investitori vyriausybs obligacijas
minimalios transakcirs iSlaidos garantuojamos auksStu Siertybini popieri likvidumu bei |
prieinamumu net ir smulkiesiems investitoriams.

Neriziking paskol pal kan norm nustatinti pagal ilgalaiki vyriausybini obligacij
faktin pelningum rekomenduojama tuomet, kuomet Salies ekonomikastahili, o kapitalo rinka
pakankamai konkurencinga (daug rinkos dalyvir yra b senoje, artimoje pusiausvyrai. #@nt
tokiomis slygomis ilgalaiki vyriausybs obligacij pelningumo norma u tikrina ir tam tikros
teigiamos realios pakan normos gavim ir infliacijos padengim. Be to, ir minta pelningumo
norma, ir jos atitikimas realiai paskopal kan normai bei infliacijai gali bti ekstrapoliuoti ateit,
nes ilgalaiki vyriausybini obligacij faktinis pelningumas pirmife rinkoje atspinds ir laukiam
reali paskol pal kan norm, ir laukiam infliacij .

Jeigu situacija Salyje neleid ia tokiu 8u nagrinti ilgalaiki vyriausybs obligacij faktin s
rinkos pelningumo normos (vipirma, d| nestabilios infliacijos), tai tuomet laukianmeali paskol
pal kan norm bei b sim infliacij tenka analizuoti ir jas nustattnatskirai, remiantis nors vienos is
j patikimesne prognoze.

Tokiu atveju, vis pirma reikia nustatyti laukiaminfliacij .

Laukiamos infliacijos tempas s (periodu, liekaniki investicinio projekto naudingo gyvavimo
laikotarpio pabaigos T) gali ti pasirenkamas pagal kokinors patikim tyrimo centr daromas

prognozes. Taip pat jis gali th nustatomas moni, atliekani investicinio projekto ekonomin



pagrindim. Galiausiai laukiama infliacija gali remtis vyrigyb s prognozmis bei valstybs biud eto
rodikliais (atliekant labai ilgalaiki projekt ekonomin analiz, galima remtis vyriausyls socialinio-
ekonominio vystymosi prognomis).

Reikia tik pastelti, kad oficialios vyriausyls infliacijos prognozs visame pasaulyje turi jos
suma inimo tendencij. Tokiu b du vyriausybs optimistin mis infliacijos prognozmis siekia bsim
faktin infliacij suma inti.

Reali neriziking paskol pal kan norm dert vertinti vienu is Si galim b d [17;94-
95]:

1. prilyginant j maiausios trukms vyriausybs obligacij pelningumui (perskaiuojant j
ilgesnio "ingsnio” t laikotarpiui) ir turint omeng tai, kad per pakankamai trump
cirkuliacijos laik infliacijaj nespja paveikti.

2. prilyginant j operacij rentabilumui palyginti neriziking imlios paklausos preki ir
paslaug rinkose, kai Salieskis jau susp s integruotis pasaulines Sipreki ir paslaug
rinkas, t.y. kuomet atvira importui Sipreki ir paslaug rinka derinasi su j aktyviu
eksportu u sienio Salis; Si rink faktinis pelningumas atspingl iSvystytos pramors
Salyse stabilizavusi reali paskol pal kan norm (3-4 lygyje) bei Siuolaikin
neriziking investicij Salies k efektyvumo specifik, tik tina, kad nurodytomis
prek mis ir paslaugomis ns Salyje yra alkoholiniai gimai, pirmos btinyb s preks,
vaistai, degalai, tam tikrilgo naudojimo buitini preki remonto paslaugos.

Realios nerizikingos paskol pal kan normos ekstrapoliavimui ateities periodui T,
priimtinesnis yra antrasis das, taiau, jeigu trumpalaiki vyriausybs obligacij rink bus pritraukti
u sienio investitoriai, inoma, priimtinesniu tagsrmasis bdas (dl savo finansinio korektiSkumo).

Sis korektiskumas pasireidkia tuo, kad kai kuripésiodais galima neigiama reali paskol
pal kan norma. Investiciniams skaavimams tai visiSkai rra nesmon, - tiesiog individuali
pal kan norm turi eiti didel s investicins rizikos premijos.

Kai laukiamos infliacijos prognozpatikima, o realios pakan normos prognoznepatikima
(arba atvirkSiai), ir, be to, nominalios nerizikingos paskgbal kanos normos stabilizacija tampa
vyriausyb s ir Centrinio Banko (kurie tam tikslui stabilizaojilgalaiki vyriausybs obligacij
pelningumo norm) prioritetu, reikt taikyti FiSerio formul, kuri dar 30-aisiais metais iSved
amerikiei ekonomistas I. FiSeris. Naudojant $ormul , yra prognozuojama infliacija, remiantis
dabartine realia pakan normos reikSme arba, atvirksi, prognozuoja realios nerizikingos pk&n
normos dyd (neriziking investicij pelningum), remiantis patikimaivertinta b sima infliacija.

Dvi FiSerio formuls modifikacijos iSvedamos iS tokio elementarauging: investitorius,
infliacijos s lygomis investuojantis vienlit periodui t, tikisi, kad jis u dirbs minimum (1+Rjajam

arba (1+r)(1+s). Kitaip tariant:
@R @ndads



Tai reiSkia, kad minimaliai leistinos pajamos twudaryti investuoto piniginio vieneto
padid jim realios palkan normos dyd iu bei Sio padigimo indeksavim duotu ateities periodu
laukiamu infliacijos dyd iu.

Tuomet mintos FiSerio formuls modifikacijos atrodys taip:

R s R r

S—
1 s 1

r

Viena ar kita Sios formus modifikacija yra naudojama tiek vieno ne inomgparametro
nustatymui (remiantis kit dviej patikimesniu vertinimu), tiek ir tiesiog patikrinimui, ar atskir
nustatyti rodikliai r, s ir R yra suderinami.

Reikia paymti, kad Sias FiSerio formus modifikacijas galima taikyti tik tuomet, kai
infliacijos ir realios pelningumo normos sandaugarye ymi [23;13].

Pereidami prie investicis rizikos premij rodikli , patikslinsime priimt Sios rizikos
kiekybin iSraiSk. Trumpai ir Siek tiek supaprastintai galima tags@kyti: investicins rizikos dyd
priimta lyginti su laukiam skirting pelningum (arba atskir ateities period pinig sraut) vidutiniu
kvadratiniu nuokrypiu nuo atitinkamo vidutinio laakno pelningumo. P& paprasiausiu atveju - tai
vidutinis laukiamo pelningumo pesimistinio ir optstinio vertinimo nuokrypis nuo j aritmetinio
vidurkio dyd io.

Tai tur dami omenyje, toliau per velgsime skirtingas inveistes rizikas.

Rinkos premija u nepaskolinio investavimo rizik (arba tiesiog rinkos premija u
rizik ") matuojama skirtumu tarp investicij akcijas vidutinio pelningumo ir vyriausybinobligaci
pelningumo (t.y. skolinimo pelningumo).

Sio skirtumo ekonomin prasm atsispindi tame, koki kompensacij u rizikingesn
investavim akcijas Siuo metu rinkoje gauna investitoriai jgays su nerizikingomis investicijomis,
skolinant vyriausybei. Jeigu kiti investitoriai iokkompensacij gauna, tai ji turi bti pridedama ir prie
vertinamo investicinio projekto nerizikingos paskot alternatyvos pelningumo. Kitaip tariant,
investitori prarastos pajamos u kiekvierkapitalo d jim  nagrin jam investicin projekt lit d |
Sios alternatyvos nepanaudojimo turitibdiskonto normoje, atspindifoje prarastos paskolis
alternatyvos pelningum kompensuojama tokia pat premija.

Vidutinis investicij akcijas pelningumas praktikoje nustatomas pagdutin akcij ,
kuriomis prekiaujama stambiose vertybirpopieri bir ose, pelningum. Tai yra patogu, nes Sis
rodiklis yra reguliariai pa bir skai iuojamas ir publikuojamas.

Konkretaus aktyvo koeficientasapskaiiuojamas pagal formul[21;71]:



cov(R, Rv)

m

a:
cov(R;rm) - J - ojo aktyvo pelningumo jRr rinkos portfelio pelningumo KRkovariacija;

2., - portfelio pelningumo R dispersija.

Atskir  koeficient interpretacija pateikiama 4 lentg pagal [21;72].

4. lentel

koeficient interpretacija

Aktyvo pelningumas Aktyvo rizika

+2,0 | Kinta ta paa kryptimi, kaip ir rinkos portfelio Du karus didesnnei rinkos portfelio rizika

pelningumas
+1,0 Lygi rinkos portfelio rizikai
+0,5 Du karus ma esnnei rinkos portfelio rizika
0 Nereaguoja rinkos portfelio pelningumo

pasikeitimus

-0,5 | Kinta ta prieSinga kryptimi, nei rinkoDu karus ma esnnei rinkos portfelio rizika
portfelio pelningumas

-1,0 Lygi rinkos portfelio rizikali

-2,0 Du karus didesmei rinkos portfelio rizika

Rinkos koeficientas prilyginamas vienetui, o visi kitskir aktyv , projekt , portfeli , kio
Sak koeficientai nagrinami pagal rinkos koeficient. koeficientai gali bti ir teigiamais ir
neigiamais, taau normaliais laikomi teigiami. Daugeliskoeficient iSsivys iusiose kapitalo rinkose
svyruoja nuo 0,5 iki 2,0. Jeigukoeficientas lygus 2,0, tai Sio aktyvo rizika yha kartus didesnnei

rinkos portfelio, jei 0,5, tai atvirkgai, rizika du kartus ma esn nei rinkos portfelio.

2.4.3. Kumuliatyvios sudties metodas

Diskonto normokumuliatyvios sud ties metodasskiriasi nuo kapitalovertinimo modelio tik
tuo, kad Sios normos strukbje prie nominalios nerizikingos paskgbal kan normos R pridedama
sud tin investicin s rizikos premija, susidedanti iS atskiinesistemini", t.y. priskiriam tik duotam
projektui, rizik . Tuomet individualios diskonto normos formuaitrodo taip:



j=1,.....,J - daugybSiame projekte vertinanrizikos r Si ;

g - premijau j-j rizik .

Paprastai diskonto normnustatant kumuliatyvios suties metodu, vertinamos Sios rizikos
r Sys [17;100-101]:

pagrindinio mon s vadybininko, ty. rizika, kad tokio nebus ar kgt bus
nekompetetingas, nenusakomas, nekontroliuojamasjmegas ir pan.

nepakankamamon s realizacijos rink diversifikavimo.

nepakankamamon s iStekli Saltini ( skaitant ir darbo jgos) divesrifikavimo.

nepakankamamon s produkt diversifikavimo.

kontrakt d | mons produkt linij aptarnavimo (iStekli bei paslaug pirkimo,
produkcijos realizavimo), skaitant nesiningumo, nemokumo, kontrahent juridinio
neveiksnumo rizikas.

nepakankamos finansavimo Saltirportfelio sudties. Tai aktualu ypaatvejais, kuomet
neformuojamas nusigt jimo fondas ir jis nenaudojamas kaip pagrindinmafisavimo Saltinis,
kai nepakankamaivertinamos pritrauktos $os, kai nesinaudojama finansiniu lizingu ir
kitomis Siuolaikin mis progresyviomis finansavimosimis.

ma 0s mon s.

Salies rizika.

vertinus aukSau iSvardintas rizikos 8is, joms nustatomos atitinkamos premijos. Tai
nustatoma ekspertiniu du. Nustatant premij dydius, galima vadovautis vakarinvesticins
praktikos statistiniais duomenimis. JAV ir iSvystge Europos Salyse premijos u atskiras rizikass
(iSskyrus dvi paskutines) sudaro 50-6hominalios nerizikingos paskopal kan normos.

Bet kuriuo iS pamint metod nustatant diskonto norm jos ekonomin prasm iSlieka
nepakitusi. Tuo pau ji papildoma. IS tikrj , laukiam mon s pinig sraut ma inimas, naudojant
diskonto norm, reiskia:

1. pinig sraut prarastos naudos i$ investavimuerizikingas paskolas "nukirtirfy

2. griet slyg projekto pelningumo padidinimui, kompensuoj@m projekto (mon s)

rizik , isk lim .



3. parodym, ar mon S ties gal s u birbti numatytas pajamas. Tai atliekarkalkuliuojant
diskonto norm papildomas premijas uvairias rizikas, o tai dar labiau ma ina 9imus

pinig srautus.

2.4.4. Svertinis kapitalo kainos vidurkis

Kapitalas yra btinas savo kain turintis gamybos veiksnys.mons gali turti kapitalo
strukt r , susidedan tik i$ akcinio kapitalo arba gali tur miSri kapitalo struktr - iS nuosavo i$
skolinto kapitalo. Pastarasis atvejis yra labiaplipas [10; 435]. Kiekvieno jo komponento kaina - tai
konkretaus kapitalo Saltinio kaina. Kapitalo kaagskaiiuojama kaip vairi da niausiai haudojam
finansavimo Saltini kainos svertinis vidurkis, nepriklausomai nuo kiaius projekto finansavimo
ypatum [7;159].

Ir kreditoriali, ir akcininkai tikisi gauti alterngti | kast kompensacij u tai, jog investuoja
kapitalo kok nors konkret versl, u uot investav j kitur, kur rizika bt panaSi. Kapitalo kainos
(kaSt ) svertinis vidurkis (WACC) yra diskonto norma arpamig laiko vert, naudojama, norint
iSreikSti numatom ateityje pinig sraut jo esamja verte visiems investuotojams.

Apskai iuojant WACC svarbiausia iSlaikyti bendprincip - skaiiavimai turi nuosekliai
atitikti bendrj vertinimo metod ir diskontuojam pinig sraut apibr im . Nor dami iSlaikyti S
nuoseklum su ms naudojamu laisyj pinig srauto apskaiavimo modeliu, privalome u tikrinti,
kad vertindami kapitalo kain[4;171] -

skaitytume vis kapitalo Saltini kaStus - skol nuosavj kapital ir t.t. - juk laisvj pinig
srautas rodo pinigsum , prieinam visiems kapitalo tiekams;

skai iuotume juos po apmokestinimo, nes lajsv pinig sraut taip pat apskaiuojame po
apmokestinimo;

naudotume nominaliasias pelno normas, sudaryt&ais] pelno norm ir numatomos infliacijos,
nes numatomas laisy pinig srautas iSreiSkiamas nominaliaisiais dyd iais;

kuri atlygina patirt rizik ;

svorio koeficientus kiekvienam finansavimo elememiustatytume pagal rinkos vertnes rinkos
vert s atspindi kiekvienos finansavimosies ekonominporeik, o knygose pateikiami skaai
da niausiai to negali;

garantuotume, kad m skaiiavimai galt Kkeistis pinig srauto prognozs laikotarpiu dl

numatom infliacijos, rizikos ar kapitalo struktos pasikeitim.

Bendra formul rekomenduojama WACC po apmokestininertinti yra tokia [4;172]:



WACC= k(1-To)(DIV)+kp(P/V)+ke(E/V)
ia:
k. - laukiamas rinkos paskopelningumas iki mokes iSskaitymo;
T. - mokesio tarifas;
D - paskol, u kurias mokamos pakanos, rinkos vert
V - vertinamosmon s sipareigojim ir nuosavo kapitalo rinkos ver{V=D +P+E);
Kp - privilegijuot j akcij kaina po mokes ;
P - privilegijuot ] akcij rinkos vert;
ke - rinkoje susiklost alternatyvieji nuosavojo kapitalo kastai,

E - nuosavo kapitalo rinkos vert

Si formul traukti trys kapitalo tipai (skolos, privilegijuams ir paprastosios akcijos).
Realiam taikymui ji gali tapti kur kas suthgesne, nesmon gali naudoti daug daugiau kapitalo
Saltini , kuri kiekvienas turi savo kain

WACC apskaiiuojamas naudojant Siuos tarpusavyje Susijusiugsmius:

1. Svorio koeficient pagal rinkos vertnustatymas kapitalo struktniams elementams.
2. Skolinto kapitalo alternatyvj kast vertinimas.

3. Nuosavojo kapitalo alternatyyi kast vertinimas.

Kapitalo struktros nustatymasdis leid ia surasti svorini koeficient, naudojam WACC
formul je, rinkos vertes.

Atliekant S veiksm, naudinga mstyti “tikslin s” kapitalo struktros kategorijomis d dviej
prie as i . Pirmiausia firmos kapitalo strukfa bet kokiu laiko momentu gali ir neatspitidtos
kapitalo struktros, kuri galt nusistovti laikui b gant. Pavyzd iui, kapitalo strukta gali bti
paveikta neseniavykusi pasikeitim vertybini popieri rinkoje bei finansins veiklos inertiSkumo,
ypa b dingo vertybini popieri pasilai. Be to, firmos vadovai gali tuti plan tikslingai pakeisti
kapitalo proporcijas. Tai it firmos politinis sprendimas. Visi Sie veiksniaidm jog finansavimas
ateityje gali skirtis nuo dabartinio ar buvusio.

Antroji prie astis, d| kurios verta naudoti tikslin kapitalo struktr yra ta, jog tokios
strukt ros naudojimas iSsprend ia cikliSkumo ar “u burtate” problem, kuri iSkyla apskaiuojant
WACC. Sis cikliskumas kyla i$ to, jog nafami surasti WACC, turime inoti svorio koeficient
rinkos vertes, taau j inoti negalime, jei ne inome paos rinkos verts - pirmiausia nuosavojo

kapitalo rinkos verts. Nor dami nustatyti nuosavojo kapitalo rinkos verprivalome diskontuoti



numatom laisv j pinig sraut dyd iu, lygiu WACC. Taigi iS5 esms, mes negalime inoti WACC,
ne inodami nuosavojo kapitalo rinkos vest ir prieSingai.

Vienas iS bd Siai cikliSkumo problemai spsti - iteracijos tarp svorio koeficientveri ir
atitinkamos nuosavojo kapitalo vest

Kitas b das - naudoti tikslin kapitalo struktr , kurios neveiks firmos vers pokyiai ir kuri
leid ia iSvengti potencialiai neteisingSvad apie kapitalo strukros poveik Siai vertei.

Sudarant tikslin kapitalo struktr firmai, rekomenduojama naudotis trij metod
kombinacija:

1. vertinti maksimaliai tiktin firmos kapitalo struktr , naudojant esam rinkos vert.

2. Peri r ti panasi firm kapitalo struktr .

3. vertinti vadov iSreikSt ar intuityv poi r  verslo finansavim ir galim tokio poi rio
poveik tikslinei kapitalo struktrai.

Jei tik yra galimyb, reik t vertinti esamosios kapitalo strukbs element rinkos vertes ir
iStirti, kaip jos kito laikui bgant. Geriausias llas nustatyti kapitalo strukini element rinkos
vertes - tiesiogiai iSsiaiskinti jkainas rinkoje. Tokiu Idu, jei firmos paprastosiomis akcijomis yra
vieSai prekiaujama, o vienintelis jos finansavimaltiBis yra obligacijos, kuriomis taip pat
prekiaujama, geriausias tas nustatyti kapitalo strukini element rinkos vert - padauginti
kiekvienos rSies galiojani vertybini popieri skaii iS atitinkamos j kainos rinkoje. Sunkumai
da niausiai iSkyla tuomet, kai finansavimo Saltinivertybiniais popieriais rinkoje vieSai
neprekiaujama, ir kainnegalime stehi tiesiogiai.

Trumpai panagrirkime skolos, privilegijuot akcij bei akcinio kapitalo kainos nustatym

Skolos kaina yra neatsiejama nuo kupono pgan normos, pagal kurimokamos naujos
skolos palkanos. Pagal kupono normapskaiiav laukiam rinkos paskol pelningum iki mokesi
iSskaitymo, randame skolos kairKadangi kupono pakan mok jimai n ra apmokestinami, totlis
naujos skolos gauto kapitalo kaina lyg{lkT).

Privilegijuot j akcij kaina - tai investicij privilegijuotas akcijas pelningumas. Ji
apskaiiuojama akcijai tenkanus dividendus padalijant iS akcijos kainos.

Nuolatini , neiSperkam ir nekonvertuojam privilegijuot j akcij kasStai gali bti

apskaiiuojami taip:
Kp=div/P,
Kp = privilegijuot j akcij kastai,

div. = paadti privilegijuot j akcij dividendai,
P = privilegijuot j akcij rinkos kaina.



Jeigu rinkos kainos ne inome, kaigertis naudojama panaSaus polo vertybini popieri
kaina. Fiksuoto termino ar iSperkarprivilegijuot j akcij kasStusvertinti galima, naudojant tolpat
metod, kaip panaSiam skolos instrumentui.

Akcinio kapitalo kaina - tai pelno norma, kurios pageidauja dabartimadon s akcininkai i$
turim akcij . Akcinio kapitalo alternatyvi kast vertinimui rekomenduojama taikyti Kapitalo
vertinimo model arbaArbitra inio  vertinimo model (Arbitrage Pricing Model (APM)) .

Kadangi Kapitalo vertinimo modelis jau buvo aptartas (r. 2.4.2. pgs), pla iau aptarsime
APM model.

2.4.5. Arbitra inio  kainojimo modelis

APM gali b ti suprantamas kaip daugekiksni skaitantis CAPM variantas. CAPM nagrja
vertybini popieri pelningumo kitim kaip vieno kintamojo funkcij Tas kintamasis vadinamas
rinkos indeksu ir paprastai iSreiSkiamas kaip gelaersifikuoto portfelio (tokio, kaip Niujorko
vertybini popieri bir os lygios dalies akcij paketas) indeksas. Naudojant APM modakcinio

kapitalo kaina nustatoma taip [4;198]:

k R[Ru R . [Re Rl » ... [Ru R] .

ia:

Rmk - laukiamas portfelio pelningumas, kuris paya ioja k- j veiksn ir yra nepriklausomas
nuo kit ;

k - akcijos pelningumo jautrumas nuo k-ojo veiksnio.

Vietoje vieno sistemirs rizikos mato APM skaito daugel Kiekviena beta reikSmrodo
vertybini popieri pelningumo jautrum atskiram ekonominiam veiksniui. Empiriniai tyrjimai
rodo, kad penki svarbiausi fundamengaveiksniai yra, kai keiasi Sie dalykai [4;198]:

pramons produkcijos indeksas - matas, rodantis, kiekrisyia ekonomika, matuojant jos
reali fizin produkcij;

realiosios trumpalails pal kanos, kurias apraso skirtumas tarp i do vekspklningumo |
galiojimo laikotarpiu ir vartojimo kainindekso;

trumpalaik infliacija, matuojama nenumatytais vartojimo kaindekso pasikeitimais;
ilgalaik infliacija, kuri aprasSo skirtumas tarp ilgalaikir trumpalaiki JAV vyriausybs

obligacij procentini pajam j galiojimo laikotarpiu;



sipareigojim nevykdymo rizika, iSreiSkiama skirtumu tarp ilgalaikAaa ir Baa reiting
turin i firm obligacij procentini pajam.
Empiriniai faktai taip pat patvirtina, jog APM p&&ina numatomus pelningumus geriau nei
vien veiksn te skaitantis CAPM [4;198].

2.5. Pinig sraut diskontavimas

2.5.1. Pinig laiko vert

Pinig laiko verts svoka grind iama prielaida, kad mos pirmenyb teikia vartojimui laiko
at vilgiu: labiau link vartoti prekes dabar negu tas ijpa prekes ateityje [8;11]. Pinigus taip pat
galima laikyti prekmis. Tuomet pinig laiko vert apibr Sime tokiu bdu: litas, gautas Siandien, yra
vertingesnis negu litas, gautas ateityje

Tali yra visai suprantama, kadangi Siandien tutitn galime investuoti ir u dirbti peln Be to,
ateities lito vert maina infliacija. Vadinasi, kuo litas labiau nulite ateityje, tuo maiau jis
vertingesnis.

Turim pinig verts perskaiiavimas bsimajam laikotarpiui vadinamas kaupimu, o
b simosios verts perskaiiavimas dabartiniam laikotarpiui - diskontavimu 36]. Pabandykime tai
iSreikSti matematiskai. Vispirma, nustatykime Isim j pinig vert, t.y. kiek litas, turimas Siandien,
bus vertas ateityje esant konkeam pal kan normos lygiui.

B simoji pinig vert apskaiiuojama pagal tokiformul :

FV PV@ i)

ia:

FV - b simoji investicijos vert po n period (met );

PV - dabartin vert (pradin pinig suma);

i - pal kan norma;

n - pal kan priskai iavimo period skai ius.

Reikia pastelti, kad kuo didesnis pakan priskaiiavimo period skaiius, tuo didesn
b simoji pradins sumos vert

Dabartins pinig sumos skaiavimas, inant bsim j vert, yra atvirkSias k tik apraSytajam
atvejui ir yra vadinamas diskontavimu arba diskofitakiu b du siekiama nustatyti, kiek yra verta
b sima pinig suma Siandien.

Dabartin pinig vert apskaiiuojama pagal tokiformul :

FV
@ by

PV




Siuo atveju, kuo laiko trukmdidesn, tuo ma esn dabartin pinig vert . Nustatykime PV

rib , kai n artja begalyb:

lim PV IimF—Y 0, kai n
@ i)
Taigi kuo pinigai yra labiau nutollaike, t.y. kuo didesnis n, tuo nereikSmingestarosi
dabartin vert. T pat galima pasakyti ir apie atvejkuomet diskontavimas atliekamas ne vien

kelis kartus per metus.
2.5.2. Dabartin t stinumo vert

Vertinant versl diskontuot pinig sraut metodu, nustaus diskonto norm b simi verslo
t stinumo periodo pinig srautai diskontuojami, t.y. nustatomadabartin vert , kuri suma sudaro
dabartin verslo tstinumo vert.

Pinig sraut diskontavimo ekonominprasm Kartais traktuojama kaip jperskaiiavimas tam
tikram laiko momentui, kuris verslo vertinimo atugjrasidedamonei perjus pelno zon ir sutampa
Su numatomu jos perpardavimo momentu. IS princpadeisingas supratimas, tau jis neatskleid ia
pa ios diskontavimo esns, taigi jis nra pakankamas.

Kur kas gilesnis ir labiau pragmatiSkesnis yragipinig sraut diskontavimo supratimas. Jis
taip pat leid ia racionaliai spsti konkreios (individualios) diskonto normos, kuri tikkkonkretaus
investicinio projekto (produktlinijos ar verslo) pinig srautams, pasirinkimo klausim

Investicinio projekto (verslomon s) vert - maksimali kaina, kurib t galima sumokti u
teisi  Sio projekto tolesnio realizavinperpirkim , - tam tikru momentu nagrijama atsi velgiant
tai, kiek projektas,vertinus rizik , gali duoti daugiau pajanlyginant j su standartiniu nerizikingu t
| § d jimu paskolinant juos patikimam skolininkui (pavyzid, vyriausybei, leid ian iai ilgalaikes
obligacijas) [17;80].

Kiekvienas bsimo periodo t projekto pinigsrautas Atur t b ti suma intas tam tikru dyd iu,
lygiu nerizikingai paskol pal kan normai (pridjus projekto rizikos premi), kuri b t galima gauti
i5 dedamo projekt kapitalo jo verts (teisi projekt ar mon kainos) prognozavimo momentu. Si
norma savo ruo tu nustatoma (kiekvienam investuolitum) pagal rinkos nezikingpaskol pal kan
normos dyd (pridedant mint premij papildom procent pavidalu kiekvienam litui) bei
padauginant isdedamo kapitalo sumos.

Tuomet mon s, gaminanios vien produkt, vert jos steigimo momentu (t.y. produkto
diegimo prad ioje) neapims vislaukiam pinig (plauk ir iSlaid pervirSio) per vis nauding
produkto gyvavimo laik nuo t = 0 iki T. Ji atsping tik laukiam pinig sraut sum, sumaint

negautu (is alternatyviinvesticij paskol su panaSia rizikag t pradini investicij procentu.



Taigi, mons tstinumo vert bus matuojama laukiama teigiampinig sraut suma,
suma inta tuo pau negautu procentu, tau d mesin bus imama tik ta sumos dalis, kuri tenka
periodui nuo 4, iki T (r. 5. pav.). Tokia mon s t stinumo vert gali b ti pavadintamon s t stinumo

verte jos steigams.

Atskirti nuo Dabartin mon s
prarandam pal kan t stinumo vert
pinig srautai, / steig jams
atitenkantysmon s
steia iams
ISlaidos ir
nuostoliai, vertinus Prognozuojamas T stinumo periode
negautus paskol perioda

procentu

5. pav. mon s dabartin t stinumo vert jos steigimo momentu.

Be to, abiem atvejais lkdinga tai, kad kiekvienu tolesniu kalendoriniu peu (did jant t) is
pradini investicij negautas paskolprocentas dida pagal progresij(1 + i) kart, nes prarandama
galimyb gauti paskol pal kanas nuo ankstesniam periodui priskirigpnocent.

Tai pavaizduota 6. pav. Jammon s vert produkto diegimo prad ios momentu atspindima ne
visa plot tarp produkto gyvavimo ciklo kreig ir nulini plauk iriSlaid saldo aSies algebrine suma,
o tik tai ta jos dalimi, kuri atitinka produkto ggvimo ciklo kreivs padt, s rySyje su kylania K;
prarandamos pakan normos i$ pradiniprojekto investicij lo kreive.

mon s t stinumo vert, kokia bus planuojamu jos perpardavimo moments, lpgi laukiam
pinig sraut (po mons perpardavimo momento) sumai, sumaintai progrisy\augania
(sud tinga) pal kan norma, kuri nauji mon s savininkai prarast jeigu savo ISas d tu momentu
thp.

Taigi Si prarandama pean norma ima augti tik nuo momentg prad ios.

mon s t stinumo vert jos perpardavimo momentu (tegu ir prognozuojaman s steigimo

momentu) paprastai suvokiama kaipon s t stinumo vert j perkantiems investitoriams. Bnt ji ir



bus vertinama kaipmon s galimos rinkos vers riba momentu,f (paprastumo dei j toliau
vadinsime tiesiogmon s einamj t stinumo verte).

Tai vaizduojama 6. pav, kuriame einamogttnumo mon s vert lygi plotui tarp intervalu
(tp, T) laukiam mon s pinig sraut kreiv s ir did jani prarandam pal kan kreiv s K;, kuri

prasideda nuo nulis pajam ir iSlaid asies tik taske4.

Dabartin mon s
t stinumo vert

Prognozuojamas T stinumo
periodas periodas

6. pav. mon s dabartin t stinumo vert investitoriui periodu,.

Sis grafikas nuo ankstesnio skiriasi tuo, kad Siamen s, gaminanios vien produkt, jos
pardavimo momentui diskontuotastinumo vert sudaro tiktai dalploto, kuris buvo vaizduojamas 5.
pav.

Tai galima suprasti bandant atsakykiausim , kada projekto pinig srautas kiekvienu ateities
periodu t yra perskauojamas projekto (teisi j ar | gyvendinani mon verts) verts
nustatymo momentu kiekvieno §imo pinig srauto dyd dalijant iS atitinkanio period t
diskontavimo koeficiento. Pastaruoju imamas (1aipsnyje, kiekybiSkai sutampaame su period
(met , ketviri , m nesi - priklausomai nuo pasirinkto vienetinio periodmato vieneto) skaiumi,
kuris skiria projekto tstinumo verts prognozuojammoment nuo ateities periodo t. Siame procese
lyg ir atsakoma klausim : "kokiai sumai pinig srautas bt lygiavertis, jeigu ateities periodo t pinig
srautas bt kapitalo d jimo periodu ™.

Be to, kiekvienas duotos sumos litas tuometttub ti tiek kart ma esnis u b simo pinig

srauto lit, kiek b t galima sukaupti paprastai ir be rizikos skolintkiam met (ketvir i , m nesi)



skai iui, kuris skiria nagrinjam einamj period nuo laukiamo ateities periodu t produkto pinig
srauto.

Akivaizdu, kad bt galima gauti palkkanas ne tik nuo pagrindis skolos sumos, bet taip pat ir
nuo anksiau priskaiiuot pal kan, tod | ir naudojama sudini pal kan formul , vienetinio
periodo pajam lit kelianti (1+i) atitinkamu laipsniu.

Jeigu produkt linijos (verslo, mon s) t stinumo verts nustatymo momentas sutampa su
numatomu jos (non s) pardavimo momentu (paprasusias atvejis), t.y. nustatoma maksimali teisi
projekt vert dabartiniu periodu, tai dydis(1+i) tur b ti keliamas laipsniu, lygiu ateities periodo t
numeriui (su dyga, jog dabartinio periodo numeris lygus 0), mésnetini period skaiius nuo
periodo O iki periodo t lygus t.

Jeigu mon s t stinumo vert taip pat prognozuojama tam tikram ateities momerguz.,
prognozuojamo perioda,t pabaigos momentui (realus atvejis), tai tuomet dydi) reik t kelti
laipsniu, lygiu sveikam vienetiniperiod (met , ketvir i , m nesi) skai iui, kuriuo periodas t lenkia
ateities periodtyp, t.y. dyd (1+i) reikia kelti laipsniu ¢, -t).

Galiausiai, siekiant nustatyti sumarieinamj mon s vert, reikia aukSiau aprasytu bdu
diskontuotus numatomus periodais t pinigrautus susumuoti. Tuomet, apraSytais atvejasn s
(projekto) t stinumo vert bus apskaiuojama pagal Sias formules:

(paprasiausiu atveju)

pv A
o @)

(realiu atveju)

T A

t t (1 I) '

ia:
PV - mon s t stinumo vert;
A: - laukiami diegiamo produktorfion s) pinig srautai ateities periodu t;
i - individuali projekto diskonto norma;

tnp - periodo, kuriuo numatomasion s ar jos dalies pardavimas investitoriui, numeris.

Pastala: pinig srautai diskontuojami ataskaitinio periodo gale.



2.5.3. Dalies verslo dabartint stinumo vert

Jeigu investitorius planuojasigyti mons dal, lygi d procentams (arba d:100 dalimis),
maksimali prognozuojama laukiamomis pajamomis gégmon s dalies kaina sudarys P\V(d:100).

Sioje situacijoje lemiamu taps tai, u kokpradin kain si loma investitoriui sigyti mon s
dal jos steigimo momentu tam tikro projektgyvendinimui.

Jeigu Si kaina (skiriamo investitoriui akcipaketo kaina) bus emesmei PV (d:100), tai
tuomet investitorius bus motyvuotasti kapital produkto diegim, jeigu akcij pirkimui reikaling
| § dydis virSys PV (d:100), tai tuomet tikis investitoriaus suinteresuotumo paliktion je | Sas
laikotarpiui, ilgesniam nehf, neverta.

Aisku, kad kuo daugiau investitorius isloS iS magamos mon s akcij pardavimo periodu,§
(t.y. kuo daugiau PV (d:100) virSys investitoriaus prasomiain u akcij paket d), tuo labiau

galima pasikliauti tuo, kad investitorius s | Sas.

2.5.4. Daugiaprodukt s mon s vertinimas

Auks$ iau nagrinjome mon s, gaminanios vien produkt, dabartins verts nustatymo
problematik. Taiau realiame gyvenimemon s, siekdamos suma inti rizik diversifikuoja veikl
pl sdamos gaminiar teikiam paslaug asortiment.

mon , gaminani kelet produkt galima i r ti kaip keli produkt linij sum. Tokiu
b du daugiaproduks mon s dabartin t stinumo vert bus lygi atskir produkt linij dabartini

pinig sraut ver i sumai. Tai galima iSreiksti tokia formule:

J

PV PV
a: "
PV - daugiaproduks mon st stinumo vert;
PV, - j-oji mon s produkt linija, kai j = (1,...,J).

KorektiSkas Sios formu$ taikymas reikalauja kai kuripapildom slyg patenkinimo
[17:160].

Vis pirma, vertinam produkt linijj sras turt b ti traukiamos ne bet kokios
perspektyvios produktlinijos, bet tik tos, kurios turi aiSkiai iSreik& konkurencinius pranasumus.
Prie konkurencini pranasum galima priskirti:

a) mokslinis-techninis potencialas, apsaugotas saugenmou arba patentu;

b) personalas, unikalaus know-how njes;



c) mok s klientai, kuriems gali i pasi Ilyti mon s gaminami produktai;

d) monopsonijos buvimas, kuomehon yra vienintelis tam tikr gaminamiems produktams

reikaling istekli pirk ja.

Antra, vertinam produkt linij sras$ turi b ti traukiamos tik tos produktlinijos, kuriose
paraleliai naudojamimon s aktyvai. Tai, be to, parySkinamon s aktyv naudojimo optimizacijos
aspektu problem

e) mok s klientai, kuriems gali @i pasi Ilyti mon s gaminami produktai;

f) monopsonijos buvimas, kuomehon yra vienintelis tam tikr gaminamiems produktams

reikaling istekli pirk ja.

Antra, vertinam produkt linij sras turi b ti traukiamos tik tos produktlinijos, kuriose
paraleliai naudojamimon s aktyvai. Tai, be to, parySkinanon s aktyv naudojimo optimizacijos

aspektu problem

2.6.Supaprastinti diskontavimo b dai

Da nai, siekiant nustatyti apytikriusnon s ar investicini projekt diskontuot pinig sraut,
laukiam t stinumo periodu,vertinimus, taikomos supaprastintos diskontavinmronid s.

Kartais Sios formuk gerai atspindi atitinkamprojekt ekonomin esm. Ta iau da niausiai
emiau pateikiamos formus naudojamos pradise investicini projekt vertinimo arba techninio-
ekonominio pagrindimo stadijose.

Skiriami dvi paprastos pagrindis investicini projekt pinig sraut strukt ros, kuriems
galima taikyti paprastesnius vertinimo metodus gdbiaiai vienodi mokjimai bei Gordono modelis.
Konkret s investiciniai projektai pritaikomi Siems dviemsnig sraut strukt ros tipams, jeigu
pa ioje vertinimo prad ioje nepastebima tam tikramsiar b dinga pinig sraut strukt ra.

2.6.1. Begaliniai vienodi mokjimai

Pirmasis supaprastintos pinigraut strukt ros tipas ("anuitetinis atvejis") - begalinrienod
mok jim srautas.
Jeigu projekto pinig srautai pastows (A.= A = Const) ir jo naudingo gyvavimo laikas T yra

begalinis, taimon s dabartins t stinumo verts nustatymuigauna tokpavidal :

PV Im A A
|

¢t (1 i)l tp



Min ta prielaida reiSkia, kad nagrjamas investicinis projektas yra ilgalaikis. Be pa)yginti
su investitoriaus planavimo laiko horizontu jisoato toks ilgalaikis, kad $yginai projekto gyvavimo
trukm art ja begalyb.

Pastoviu pinig srautu A gali bti pasirinktas vidutinis pinig srautas (4q) IS laukiam pinig
sraut. Taiau tokiu atveju atskir pinig sraut reikSmi svyravimas (variacija arba vidutinis
kvadratinis nuokrypis), palyginus su vidutiniu lgaku pinig sraut lygiu, neturt b ti didelis
(praktikoje laikoma pakankamalgga, jei svyravimas nevirsija 30).

Kitaip tariant, laukiam projekto pinig sraut strukt ra turi b ti tokia kaip 7. paveiksle. Be to,
paveiksliukas rodo, kad Sis supaprastintas diskamta metodas gali ki taikomas ir t investicini
projekt grynosios tstinumo verts nustatymui, kuriems kblingos nedidek pradins investicijos, -
tokios, kad j sudaromas neigiamas pinigrautas (-¢ nuo vidutinio pinig srauto Aig reikSms
nukrypt neigiam pus ne daugiau, nei gali teigiam pus nukrypti laukiami grynieji projekto
pinig srautai.

Investicijos tok projekt lyginamos su vidutiniu metiniu projekto pelnu. Toet grynoji

projekto dabartinvert bus lygi:

pv 2
|

7. pav. llgalaiki pinigini sraut aproksimacija vidutiniu pinigsrautu.

Kaip jau buvo minta, kai kurie investicini projekt tipai iS ties turi struktr , leidian i

juos vertinti pagal pateiktas supaprastintas foesuT okiems "anuitetiniams" projektams priskirtini:



L § djimas nekilnojamj turt (real s pinig srautai (nesertinant infliacijos) iS turto

eksplotacijos pateikiami kaip ilgalaikis nuomos rasko mok jimas).

llgalaikiai kreditaisu tokiu j padengimo grafiku, kai kiekvienu kitu periodu gadnos ir

pagrindin s skolos grinimas b na vienodi.

Investicijos nelikvid ias akcijas u tikrinan ias stabilius dividendus.

Kiti analogiski projektai

2.6.2. Gordono modelis

Antrasis supaprastintas pinigsraut strukt ros modelis - pastovaus augimo arba Gordono
modelis.

Atveju, kai ilgalaikio (T taip pat arfa begalyb) mon s ar investicinio projekto laukiami
pinig srautai yra kintami (j negalima aproksimuoti pastoviu pinigsrautu) ir j planuojama
dinamika gali bti apib dinta pastoviu augimo tempu & Const), mon s t stinumo vertei nustatyti

naudojama tokia formui

PV Ao

ia:
Aprad - Pirmuoju periodu (metais, ketvirtyje, mesiu) laukiamas pinigsrautas;

- s lyginai pastovus (vidutinis) pinigsraut A; augimo tempas.

Si formul reik t taikyti t stinumo periodo ribose, pias tam tikram laikui nuo pradini
investicij ir monei mus dirbti pelningai. Tuomet produkto gyvavimo eikbrasideda pastovaus
pardavim bei pelno augimo stadija (be to, pad@dpasitik jimas rodikliu ).

Taip pat dl aiSkiai ilgalaikio projekto gyvavimo laiko galimaaryti prielaid, kad jo pabaiga
sutaps su nors ir ne ymiu pardavinbei pelno pastoviu majimu, nes per pakankamai ilgpelningo
darbo laik investicij iniciatoriai Siam momentui susp sukurti ir diegti rink nauj produkt, kuris
greitai pakeis prarandanpelningum produkt. D | Sios prie asties produkto gyvavimo cikle nebus
ilgos pinig sraut ma jimo stadijos, o tai padidins pinigsraut dinamikos atspingimo vidutiniu
augimo tempu patikimum

Investicins analizs teorijoje toks atvejis vadinamas Gordono modé€pagal jo autori

Myron J. Gordon).

Sis modelis vaizduojamas 8. paveiksle.



Prognozuojamas T stinumo
periodas periodas

8. pav. Laukiam pinig sraut aproksimacija pastoviu pinigsraut augimo tempu.

Pradin pinig sraut Apagreik t prognozuoti atskiraivertinant pinig sraut augimo temp
prognozuojamo periodo ribose. Sis tempas gali siusaplikutiniame periode pasireiskian augimo
tempu .

Kaip ir prie$ tai nagrirtu atveju, kin je realyb gali egzistuoti investicini projekt tipai,
kuriems bdinga nagrinjama pinig sraut strukt ra. Gordono modelio pritaikymas tokiems srautams
bus ne apytikre aproksimacija, o pakankamai tikglusealaus efektyvumovertinimas. Pagrindiniali
toki projekt bei produkt po ymiai yra tokie:

neribotas pardavimrinkos imlumas;

stabili iStekli pasi la;

ymus naudojam bazini technologij bei rengim moralinis ilgaam iSkumas;

patikimas prijimas prie augimui btin  kreditini | $ ;

stabili benrdra ekonomirkonjunkt ra, politin ir teisin situacija.

Ta iau, jeigu ir ne visi iSvardinti po ymiai pasitvirta, Gordono modelgalima taikyti, jeigu

atitinkamos rizikos premijos pilnai ir teisingaspindimos sudin je individualioje diskonto normoje.



2.7. Nefunkcionuojani rengim vertinimas bei galutin s verslo verts

nustatymas

mon s rinkos verts nustatymas diskontuopinig sraut metodu bt nepilnas, jeigu nelt
atsi velgta produkto gamyboje nedalyvaujans mons rengimus. Juk Sie rengimai
("nefunkcionuojantysrengimai®) gali bti parduoti arba iShuomoti (lizinguojami), o u je@auta IS
dalis sudarysmon s verts dal.

Taigi galutin mons (jos nuosavo kapitalo NK) vertturi b ti padidinta nurodyt

nefunkcionuojani  rengim (NF) rinkos verte:
NK PV NF

Si formul galima taikyti, jeigu mon s ar investicinio projekto stinumo vert skai iuojama
pagal pinig srautus nuosavam kapitalui, kurieertina bsim mon s finansavim skolintomis
| Somis bei | kain .

Jeigu mon s ar investicinio projekto stinumo vert skaiiuojama pagal pinig srautus be
siskolinimo, kurie nevertina skolint | S kitimo ateityje, tai tuomet galutinmon s vert nustatoma

pagal toki formul :
NK PV | NF

ia: | - ilgalaikis mon s siskolinimas vertinimo momentu (tiksliaumon s prognozuojamas

ilgalaikis siskolinimas jos numatomo pardavimo momentu).

Auks iau pateiktomis formulmis nustatoma 100 % nuosavo kapitalo vexorint nustatyti

verslo dalies vert galutin mon s vert padauginama is atitinkamo procento.

Detaliai iSnagrinjus diskontuot pinig sraut metodo etapus, galima padaryti iSvakad jo
tiesiogin taikym Lietuvos verslo vertinime apsunkina vienas iS met@tap, o b tent diskonto
normos nustatymas. Kaip jau buvo nim Vakaruose diskonto norma vertinama atsi velgian
kapitalo rinkos funkcionavimo rezultatus. Taigifadkne skyriuje panagrisime Lietuvos vertybini
popieri rinkos funkcionavim efektyvumo aspektu ir tuomet pagsime konkrei rekomendacij,

galinani iSnagrint verslo vertinimo metodtaikyti Lietuvos slygomis.



3. DISKONTUOT PINIG SRAUT METODO TAIKYMO
LIETUVOJE GALIMYB S

3.1. Lietuvos vertybini popieri rinkos ap valga efektyvumo aspektu

3.1.1. Teisinis Lietuvos verybini popieri rinkos reglamentavimas

Lietuva - pirmoji i$ trij Baltijos valstybi, k rusi vertybini popieri bir ir kitas b tinas
vertybini popieri rinkos efektyviam funkcionavimui institucijas.

Po nepriklausomyls atk rimo 1990 m., pradus vykdyti ekonomikos reform paremt
masine privatizacija, buvo labai svarbu paruoss befektyviai struktrai, kuri suteikt akcininkams
galimyb sudaryti sandorius savo akcijomis. Taigi vertybipopieri rinkos atkrim Lietuvoje | m
ekonomins reformos, ypamasin privatizacija.

1991 m. vasario nm. Lietuvos AukSiausioji Taryba prim pirminio privatizavimo satym, ir
antroje 1991 m. pug prasidjo masin privatizacija. Sio proceso metu buvo i3leistaseligdkiekis
vertybini popieri - daugiausia papragt vardini akcij , kuri savininkais tapo apie 1,5 min.
Lietuvos gyvento.

D I itin didel s infliacijos buvo labai svarbu sukurti centralizu@ertybini popieri rink ,
kuri leist nustatyti reali iSleist vertybini popieri rinkos kain ir apsaugot smulkius investuotojus.
Atsivelgdama egzistuojani vertybini popieri rink , kurioje nebuvo popierini vertybini
popieri ir sertifikat, o vieninteliam akcininko nuosavyb teisi patvirtinimui buvo naudojami
laikinieji akcininko pa ymjimai, Lietuvos Vyriausyb nusprend diegti nematerialios vertybini
popieri rinkos model Sis modelis buvodiegtas bendradarbiaujant su SBF-Bourse de Paris il
SICOVAM (Pranc zijos depozitoriumu), jis atitinka tarptautiniusustiartus ir G30 rekomendacijas.

1992 m. ruggo 3 d. Lietuvos Vyriausyls sprendimu Nr. 646 buvasteigta Nacionalin
vertybini popieri bir a (toliau NVPB).

Bir a registruota Vertybini popieri komisijoje (VPK) 1993 m. gegus 11 d.

Pirmoji bir os prekybos sesijaryko 1993 ruggo 14 d. Prekybos saSe buvo 19 emitent22
vertybiniai popieriai, registruota 19 Finangnaklerio moni .

1998 m. NVPB iS ne pelno organizacijos tapo akdweadrove, ruggo m nes pamin jo
penkeri met sukakt, 1999 m. vasario 2 dvyko 1000 prekybos sesija.

Pastaruosius penkerius metus NVPB(@bsi ir augo kartu su Lietuvos kapitalo rinkar Be
laikotarp buvo sukurtas teisinis pagrindas organizuotai,stybls reguliuojamai, profesionaliai
vertybini popieri rinkai funkcionuoti, iSaugo rinkos dalyvbei jos organizatoripatyrimas.

Spariai augo emitent skai ius NVPB prekybos sasSuose. Per penkerius metus nuo kiekyb

sudarant prekybos aSus pereita prie kokyb. Likvid iausi vertybini popieri pagrindu suformuoti



Oficialusis ir Einamasis prekybosraSai, sudarytos galimyb prekiauti nelistinguojamais vertybiniais
popieriais. Kiekvienam prekybosrasui skaiiuojami atitinkami kain indeksai.
Vertybini popieri rinkos funkcionavimo efektyvumvis pirma slygoja teisingas jos
reguliavimas teisiniais aktais, kurie apilbr rinkos " aidimo taisykles" [20;211].
Pagrindinis Lietuvos vertybinipopieri rink reguliuojantis dokumentas yra 1996 m. sausio
16 d. priimtas Lietuvos Respublikos vertybimiopieri vieSosios apyvartosatymas. Sisstatymas:
apibr ia vertybini popieri rinkoje galinius cirkuliuoti vertybinius popierius, vertybini
popieri vieS|j pirmin ir antrin apyvart, jai keliamus reikalavimus;
nustato vertybini popieri paketo sigijimo tvark ;
iSvardina vertybini popieri vieSosios apyvartos tarpininkunkcijas ir pareigas, pateikia
J klasifikacija ir veiklos licenzij iSdavimo tvark.
Be to, statyme pateikta Vertybini popiei bir os, Lietuvos centrinio vertybini popieri
depozitoriumo ir Vertybini popieri komisijos samprata, paskirtis bei veikimo principa
Taip pat priimta visa eil Vyriausybs vertybini popieri (VVP) emisijos ir apyvartos
taisykles reglamentuojan teisini akt .
Be to, 1998 metpabaigoje VPK patvirtino naujas NVPB Prekybosytiss, kurios sigaliojo
1999 m. vasario 1 d. Prekybos taisykhpima visas svarbiausias bir os reguliavimo srikurios iki
Siol buvo iSdstytos bir os Reglamente bei atskirose instrukajoSios sritys - tai bir os prekybos
s raS sudarymo bei valdymo ir vertybinipopieri iSbraukimo iS Si sraS principai ir tvarka,
prekybos vertybiniais popieriais organizavimo taark procedros, atsiskaitym u bir oje sudarytus
sandorius tvarka, reikalavimai norintiems tapti dsrnariais, bir os nari teis s ir pareigos, bir os
nari teis s dalyvauti bir os prekyboje sustabdymas ir atnaojas, paSalinimas iS nayibir os nari
atsakomyb, bir os nari veiklos prie i ra, bir os informacin sistema, informacijos skleidimas, bir os

mokos.

3.1.2. NVPB indeks LITIN skai iavimo metodika

Nacionalins vertybini popieri bir os valdyba kartu su Vertybinipopieri komisija (VPK)
1998 m. prad ioje patvirtino naujprekybos vertybiniais popieriais (VP)Yrauktais Oficial | ir
Einam| prekybos sraSus, sustabdymo, atnaujinimo bei iSbraukimo issias tvark , kuri sudar
s lygas maksimaliai suma inti ilgalaikius prekybosriydiniais popieriais sustabdymus.

Nuo 1998 m. bir elio 1 d. Nacionalife vertybini popieri bir oje yra sudaromi Oficialusis,
Einamasis ir NelistinguojamVP prekybos gaSai.

Nuo 1999 m. vasario 1 dsigaliojo naujos NVPB Prekybos taisyk| kurios ir apibr VP
s raS sudarymo ir valdymo proceths. Bir os Prekybos taisykt numato akcij, skolos VP ir



Vyriausyb s vertybini popieri (VVP) traukimo Bir os prekybos srasus, sustabdymo, atnaujinimo
bei iSbraukimo iS Sis ras tvark , taip pat emitent kuri VP traukiami NVPB prekybos gasus,
teises ir pareigas.

Oficialusis prekybos saSas yra pagrindinis NVPBr&aSas, kuriame kotiruojami perspektyyi
pelningai ir stabiliai dirban  moni vertybiniai popieriai. VP yratraukiami Oficial j prekybos
s ras tik pa iam emitentui (jogaliotam Bir os nariui) rastiSkai paprasius.

Emitento iSleisti VP gali ki traukti NVPB Einamj prekybos sras Bir os valdybos
sprendimu, jeigu:

VP yra vieSosios apyvartos objektasggistruoti Vertybini popieri komisijoje bei jiems

atidaryta bendroji skaita Lietuvos centriniame vertybinpopieri depozitoriume;

VP, kuriais vykdoma antrinapyvarta, yra visiSkai apmati

Si VP emitentostatinis ne ma esnis kaip 4 min. Lt;

skolos VP emisijos nominali verhe ma esn kaip 400 tkst. lit ;

ne maiau kaip 25 % arba 1 min. Lt nominalia vedkcij emisijos arba 100 kst. Lt

nominalia verte skolos VP emisijos, traukiamoEinam|j prekybos sras, buvo iSplatinta

VP apskaitomi pagal Lietuvos Respublikostatym ir kit normini akt keliamus

reikalavimus sskait tvarkytojams;

konvertuojamos obligacijos yra susietos su akcignkiurios jau yratrauktos Einamj

prekybos sra$ arba traukiamos tuo pa metu.

VP yra traukiami Nelistinguojam VP sras, jeigu:

VP yra vieSosios apyvartos objektasggistruoti Vertybini popieri komisijoje bei jiems

atidaryta bendroji skaita Lietuvos centriniame vertybinpopieri depozitoriume;

VP, kuriais vykdoma antrinapyvarta, yra visiSkai apmati

VP apskaitomi pagal Lietuvos Respublikostatym ir kit normini akt keliamus

reikalavimus sskait tvarkytojams.

Parenkant NVPB indekso skavimo metodik, buvo naudotasi Tarptauts Finans
Korporacijos (IFC) metodologija, pritaikyta indeksudarymui kylanose vertybini popieri
rinkose. Sis indeksas yra kainos tipo indeksass latspindi dominuojan vertybini popieri kain
pasikeitim antrin je rinkoje krypt bei dyd ir iSreiSkia j dinamik per tam tikr laiko tarp. Jo
pagrindinis skirtumas, palyginus su kai kuriaisaldgtindeksais, yra tas, kad jis neatspindi vertybin
popieri apyvartos pokyi ir jokie su dividendais susijpakeitimai jame rra atliekami. Be to,

indekso baz netraukiami investicini akcini bendrovi vertybiniai popieriai.



Indeksas, skaiuojamas antrinei akcijrinkai, atsi velgia iSleist vertybini popieri skaii |,
t.y. bet kuri emisija,traukta indekso skaiavimo baz, turi nustatyt svor, proporcing jos rinkos
kapitalizacijai. Kapitalizacija - tai emisijos dyid vienetais sandauga su tos emisijos akcijos 8nko
kaina. Pats indeksas iSreiSkia santidep akcij kapitalizacij sumos pradiniu indekso skeivimo
momentu, t.y. bazirs kapitalizacijos. Indeksas iSreiSkiamas punkt@iadiniu indekso skaiavimo
momentu indekso verprilyginama 1000.

Akcij indeksui skaiiuoti naudojama tokiformul :

M:

0

LITIN: K. 1000

ia:

Mo - emitent, traukt indekso skaiavimo baz, emisij kapitalizacija pradiniu indekso
skai iavimo momentu;
M; - emitent, traukt indekso skaiavimo baz, emisij kapitalizacija laiko momentu t;

Kt - reguliavimo koeficientas, u tikrinantis indeks&ai iavimo nepertraukiamum

indekso skaiavimo baz gali b ti trauktos tik paprastos vardmakcijos. Nei privilegijuotos
akcijos, nei investicini akcini bendrovi emisijos, nei teis indekso baz netraukiamos. Be to,
vieno emitento skirtingos emisijosndeks traukimamos kaip skirtingos akcijos.
Kitas ne ma iau svarbus momentas yra indegkai iavimo bazs sudarymaswvertinus ms
situacij , pasi lyti tokie kriterijai:
kotiravimo da nis
rinkos kapitalizacija

apyvarta Bir oje per prgusius 6 mnesius

Siuos reikalavimus tenkina Oficialus prekybosrasas. Vertybiniams popieriams, esantiems
Oficialiame sraSe, yra skaiuojamas indeksas LITIN. Sism3as sudarytas 1997 m. baland io 7 d.,
nuo tada skaiuojamas ir LITIN indeksas. Pradiniu jo skavimo momentu LITIN baze buvo keturi
vertybiniai popieriai, 0 nuo 1997 m. gege mnesio - penki: AB bankas Hermis, AB Vilniaus
bankas, Bir akcin pieno bendrov, AB Medienos plausas, AB Rokiskiorss.

LITIN-A indekso baz traukiami Einamojo prekybos S0 A grups emitent vertybiniai
popieriai. Indeksas skauojamas nuo 1996 m. sausio 2 d. 1996 m. paba&iojendekso baze buvo
34 emitent vertybiniai popieriai, 1997 m. pabaigoje - 48 ybrihiai popieriai, 1998 m. sausio

m nesio pabaigoje 54 akcinbendrovi bei bank vertybiniai popieriai.



Pagal t pai metodik nuo 1996 m. sausio 2 d. yra skaojamas indeksas LITIN-G visiems
veertybiniams popieriams, esantiems Bir os prekybaaSuose ir turintiems rinkos kain1996 m.
pabaigoje Sio indekso bge buvo 86 vertybiniai popieriai, 1997 m. pabaigejd79 vertybiniai
popieriai, 0 1998 m. sausio pabaigoje - 183 venigbipopieriai.

Tokia NVPB indeks skai iavimo metodika taip grind iama:

1. Akcij kapitalizacijos pokyai, pakankamai gerai tinka atspinid antrin s rinkos
dinamikos atspindimui. Emisijos kapitalizacija yra gana abstrakigdis, nes didesne
iSleist akcij dalimi, o juo labiau visomis iSleistomis akcijomasitrin je rinkoje vienu
metu neprekiaujama. Kontroliniai akcijpaketai da niausiai parduodami tiesiogini
sandori b du, abiems 3alims i§ anksto susitarug perleidiam akcij kurso. Si
operacija, bent jau tiesiogiai, nedarakos akcij kurso formavimuisi rinkoje. Taigi
indeksas atsping tik tuos pokyius, kurie vyksta centrife rinkoje.

2. Panaudojus tradicinDow Jones indekso sk&vimo metodik, kylan ioje akcij rinkoje,
kurioje cirkuliuoja labai skirtingo nominalo akcgp pagrindin indekso dinamik gali
nulemti keli akcini bendrovi akcijos. Tuo labiau, kad akcijapyvarta antrine rinkoje
padid ja ne tik kylant akcij kursui, bet ir krintant. Tuo metu, kai yra skabjamas
indeksas lyginant emisij kapitalizacijas su bazine reikSme, kaip pasirinkdtyeju,
padid jusi apyvarta bei keli didelio nominalo akcij poky iai tokios takos nedaro, ir
indekso reikSm kinta proporcingai rinkos kurso kitimui. Taigi, ifdeks s lyginai galima

pavadinti normuotu.

3.1.3. Vertybini popieri rinkos analiz ir prekybos rezultatai

Analizuojant statistinius prekybos Biroje rezuliat vis pirma reikt pabr ti, kad
nestabilumas pasaulio finansnkose bei krizin situacija Rusijoje labai nusmukdakcij kainas bei
pristabd Bir os apyvartos augim1998 m.

Pastarj ketveri met prekybos Biroje rezultatai rodo susiklagsio dvimeio ciklo
tendencij. Po enklaus apyvartos augimo 1995 m. (6,4 kat®96 met apyvarta padido vos 1,9%.
1997 m. apyvarta, lyginant su pasiais metais, iSaugo 2,9 karto, o 1998 m. - tiKd. Taiau tokio
cikliSkumo prie astys visai skirtingos. Jei vertybi popieri rinkos apyvartos augiml996 metais
stabd vidiniai veiksniai - Salies bankkriz bei jos pasekns, tai 1998 m. apyvartos augimbojo,
kaip jau buvo minta, daugiau iSoriniai veiksniai, kurie meeigoje retkariais buvo pavairinami
situacijos vertybini popieri rinkoje pokyiais: AB Vilniaus banko pageidavimsgigyti AB bankas
Hermis kontrolin akcij paket, keli akcini bendrovi apsisprendimu susijungtivien bendrov,
didinti akcin kapital, oficiali pasilym paskelbimu, bendrovi veiklos rezultat operatyviu



iSvieSinimu ir t.t. ISorini ir vidini veiksni taka prekybos rezultatams 1998 m. taip pat buvo
skirtinga. Jei iSoriniai veiksniai k/gojo akcij kain lygio kritim , stabd apyvartos augim tai
vidiniai veiksniai, iSSaukti ketinimarba esmini vyki emitento veikloje, da niausiai suSvelnindavo
akcij kain kritim , kuriam laikui pagyvindavo prekylBir oje.

Ta iau tai tik iS dalies kompensavo iSoring lyg tak . Bendra Bir os vertybini popieri
apyvarta nuo 1463,4 min. Lt 1997 m. pagldiki 1487,7 min. Lt 1998 m. Pakito apyvartos &trua.
Nors parduot akcij skai ius iSaugo daugiau nei 5%, bet, kritus ak&gainoms, j pasila suma jo
29%, paklausa nukrito 53%, o apyvarta buvo 7% nra ei 1997 m. ir siek891 min. Lt. Akcij
apyvartos dalis bendroje vertybinpopieri apyvartoje per metus sumg nuo 65,5% (1997 m.) iki
60%. 56 procentais ma esrbuvo apyvarta centrife rinkoje ir siek tik penktadal bendros Bir os
apyvartos. Aktyviau buvo prekiauta bankkcijomis. J apyvarta iSaugo 8% ir bendroje apyvartoje
sudar vir§ 40%. Padido Oficialiojo s rao moni , daugiausia bank akcij prekybos apimtys. Sio
s raSo vertybini popieri apyvarta iSaugo 14% ir suddreveik tredal bendros akcij apyvartos. Net
75% akcij ir 88% Vyriausybs vertybini popieri apyvartos sudartiesioginiai sandoriai, kuri
apimtys per metus iSaugo 48%. Nuo 1998 m. fjogg d. nebuvo prekiauta Vyriausybvertybiniais
popieriais centrine rinkoje.

Vis kotiruojam akcij kainos indeksas LITIN-G per metus nukrito 41,6% okytis yra
ma esnis, nei Latvijos, Estijos, Rusijos birakcij indeks kritimai. Ta iau Centrins Europos Sali-
Vengrijos, ekijos, Lenkijos akcij rinkos isliko stabilesrs nei Lietuvos.

1998 m. buvo tiktasi didesnio investuotojaktyvumo. Taiau j veiksmus apsprendatsargus
Azijos bei Rusijos finanskrizi pasekmi Salies ekonomikai vertinimas. Pagal LCVPD skelluam
duomenis, investicijos akcijas, apskaitomas finansinitarpinink s skaitose, per 1998 metus
suma jo ne ymiai: nuo 1876 iki 1858 min. Lt.

Sausio-vasario nmesiais buvo juntami finankriz s Azijoje atgarsiai: akcijkain lygis krito
(indekso LITIN reikSm suma jo 10,6%, LITIN-A - 13,6%), akcij apyvartos buvo palyginus
nedidel s. Kovo mnes, emitentams paskelbus mateiklos rezultatus, AB Vilniaus bankas pareisSkus
ketinim sigyti AB bankas Hermis akcijpaket, prekyba Bir oje suaktyyvjo. Akcij rinkos kainos
kilo, ymiai iSaugo apyvarta akcijomis. Oficialioj&cinamojo prekybos sas akcij indeks reikSms
pasiek aukSiausias metreikSmes, o akcijapyvarta buvo did iausia per vi8ir os veiklos istorij -
175,8 min. Lt. Per pirm ketvirt investicijos akcijas iSaugo iki 1968 min. Lt. Aktyviau reisk
nerezidentai - j investicijos padidio 15%, o rezidentsuma jo 5%.

Antrame bei treiame 1998 m. ketviiuose rinkos dalyvi aktyvumas ma jo, akcij rinkos
kainos bei apyvartos nuosekliai krito. Pellakotarp labiausiai nukenjo Oficialiojo s raSo moni
akcij kainos. Indekso LITIN reikSmper antr ketvirt nukrito 20%, o per tre - dar 46%. Einamojo
prekybos sraso akcij indekso LITIN-A reikSm suma jo atitinkamai 10 ir 20%. emiausias



aktyvumas akcij rinkoje buvo rugpj io m nes, kuomet akivaizd iai pasireiskinvestuotoj reakcija

finans kriz Rusijoje. Akcij apyvarta Sm nes siek tik 27 min. Lt. ISimt sudaro tik ruggo
m nesio akcij apyvartos apimtys - 112 min. Lt. Tiau pagrindinis jos padifimas pasiektas
tiesioginiu sandoriu pardavus AB "Lietuvos energgécij paket (9 min.vienet) u 44 min. Lt. Kiti
veiksniai, Siek tiek pagyvin prekyb akcijomis, buvo Oficiali pasilym  gyvendinimas,
privatizavimo per Bir atnaujinimas. Investicijos akcijas, apskaitomos finansinitarpinink
s skaitose, per Siuos du ketvuws suma jo iki 1615 min. Lt. Taiau tai nesietina su investuotoj
pasitraukimu. Analizuojant Siuos pasikeitimus b@nart ma jim , vis pirma reikia vertinti ym
akcij , ypa likvid iausi , kain kritim .

Paskutin met ketvirt prekyba Bir oje vyko aktyviau, stabiliau. Nuoseklidid jo akcij
apyvarta, kiekvieno Sio ketvio m nesio vertybini popieri apyvartos buvo didess nei 130 min.
Lt. Ta iau akcij rinkos kainos kito skirtingai. Jei Oficialiojo S0 akcij kainos kilo (per ketvirt
LITIN reikSm gtel jo 36%), tai Einamojo saSo akcij kainos toliau krito iki gruod io 24 dienos.
Analizuojant investicij akcijas pokyt per 1998 m., reikia pa ynti, kad savo investicij dyd
padidino Salies valstybis mon s, fiziniai asmenys. Tarp investuotag u sienio aktyviau reisksi
Danijos, Suomijos, Latvijos investuotojai, padidinvesticijas Salies moni akcijas.

Daugiau investuotoj d mesio sulauk Vyriausyb s vertybiniai popieriai, kas byloja apie
pasitik jim jais. Pagal LCVPD pateiktus duomenis, investicijo$iuos vertybinius popierius,
apskaitomos finansinitarpinink s skaitose, per metus padjd nuo 1603 min. Lt 1997 m. pabaigoje
iki 1692 min. Lt 1998 m. Vyriausyls vertybini popieri antrin apyvarta per metus iSaugo 18%, o
investuotoj strukt ra praktiSkai nepakito - beveik 99% investicimet pabaigoje priklaus
rezidentams.

Kaip matosi iS pateiktos NVPB 1998 m. prekybos Itatu analizs, Lietuvos vertybini
popieri rinka jautriai reaguoja vykius tiek Salyje, tiek ir u jos rib. Pozityviu reisSkiniu reikt
laikyti tai, kad susiformavo vietiniir u sienio investuotoj grup s, kurios pasitiki Salies vertybini
popieri rinka ir aktyviai reiSkiasi joje. Tam tyo takos ymiai padidj s rinkos skaidrumas,
nepertraukiamos prekybos pradia. Ta galima prognozuoti, kad 1999 nsigalioj s kapitalo
prieaugio apmokestinimas 15% dyd io tarifu, galigiamai atsiliepti smulki, vidutini investuotoj

poi riui kylani Lietuvos vertybini popieri rink .

Lietuvos vertybini popieri rinkai, kaip naujai ekonominio gyvenimo sai, nepavyko
iSvengti besivystan Sali rinkoms bding problem. ISskiriamos tokios pagrindis Lietuvos
vertybini popieri rinkos problemos:

1. Pasilos rinka.

2. emas likvidumas.



3. Tiesiogini sandori rinka.

4. VVP rinka.

Pasi los rinkos problema yra susijusi su kitomis dvielgrantrin s vertybini popieri rinkos
problemomis, t.y. emo likvidumo ir vyraujan tiesiogini sandori. Pasilos rinka - tai nuolatinis
pirk j tr kumas norimiems parduoti vertybiniams popieriamisp®blema ypatingai astri akcij
rinkoje. Tokiu bdu smulk s investitoriai negali dalyvauti vertybinipopieri rinkoje, kadangi jie
rizikuoja nerasti pirkf savo vertybiniams popieriams. Starsbinvestitoriai sandorius sudarja
tiesiogiali, taip ma indami likvidumo rizik

Likvid s vertybiniai popieriai - tai tokie popieriai, kuds galima greitai parduoti. Deja, iki Siol
Lietuvos vertybini popieri rinka pasi ymi emo likvidumo savybe. VisiSkai Mkd iomis laikomis
tiktai Vilniaus banko ir Banko Hermis paprastosdmars akcijos. emas likvidumas trukdo pardaui
rasti pirkj , sukelia tamp bei nepasitikjima visa rinka. emas akcij likvidumas veria sandorius
sudarinti tiesiogiai, savarankiSkai susirandant pjrkir registruojant sandoibir oje. Tokia praktika
iki Siol buvo labai populiari ir daugelis NVPB ragiuot sandori buvo tiesioginiai. DI Sios
prie asties daugelis pirktir parduot vertybini popieri neturjo rinkos kainos ir tod nebuvo
galima nustatyti j verts. emas likvidumas sukelia investavimo riziknes nusipirkus vertybini
popieri , atsiradus ktinybei, bus sunku juos parduoti. Tai paaiSkin&akt , kod | antrin rinka buvo
nesubalansuota, t.y. nuolat vyravo pksi

Dar viena Lietuvos vertybini popieri rinkai b dinga ypatyb yra ta, kad nuo 1994 m.
pabaigos joje dominuoja Vyriausyb vertybiniai popieriai. VVP pakanos veikia akcij paklaus,
kadangi investicijos VVP ir akcijas yra tarpusavyje konkuruojams. VVP palkan augimas
sukelia akcij paklausos majim ir atvirks iai. RySys tarp Sidydi yra gana stiprus: koreliacijos
koeficientas lygus 0,72, o determinacijos koefitasnyra 0,52 [14;43]. Vadinasi VVP p&hnos yra
svarbiausias veiksnys, veikiantis akqggaklaus ir kurs .

Be to, Lietuvoje iki Siol neveikia instituciniai westuotojai. Manoma, kad investicini
bendrovi statymo pataisos bei Pensipnd k rimasis Si sprag u pildys.

2. ir 3. prieduose pateikiama informacija apieestuotojus akcijas bei VVP. IS pateikt
duomen matyti, kad akcijas ma daug po lygiai investuoja tiek rezidanttiek nerezidentai. 1S
rezident s rasSo aktyviausi investuotojaiakcijas 1999 kovo 31 d. duomenimis yra priea mon s
(29,6 %) bei fiziniai asmenys (16,3 %). IS nerenid s raSo aktyviausi investuotojaiakcijas yra
JAV (10,4 %), Danija (8,6 %), Did ioji Britanija (8 %) bei Svedija ir Estija (po 3,4 %).

Kaip teigiam poslink reikia pa ym ti fakt , jog per pastaruosius tris metus, matoma stabili
investicini bendrovi investicij akcij rink tendencija: 1997 m. kovo 31 d. - 0,8 %, 1997 nvoko
31d.-1,7%, 1997 m. kovo 31 d. - 1,9 %.



Analizuojant investuotoj VVP pasiskirstym, matosi, jog Sioje srityje aiSkiai dominuoja
rezidentiniai investitoriai - jiems tenka net 9B@vis investicij VVP. IS | did ioji investicij
VVP dalis atitenka komerciniams bankams (39,1 #&)pbmiesiems bankams (27,7 %) bei draudimo
staigoms (17,5 %).

Analizuojant Lietuvos Respublikos vertybinipopieri rink efektyvumo aspektu, reikia
pa ym ti, kad efektyviomis rinkomis yra laikomos tokiosmkos, kuriose vertybini popieri kainos
yra lygios investavimo vertei kiekvienu pasirenkamomentu. Tai reiSkia, kad efektyvioje rinkoje
vertybiniai popieriai parduodami pagal jikr j vert bet kuriuo momentu. Tokioje rinkoje visa
informacija apie vertybinius popierius atsisklemlper rinkos kainas.

Visas rinkas efektyvumo aspektu galima suskirstiyts tipus:

a) maesnio efektyvumumo formos rinkoje visos buvusiesrtybini popieri kainos yra
inomos;

b) vidutinio efektyvumumo formos rinkoje vertybinipopieri kainose atsispindi vieSai
prieinama informacija,;

c) didelio efektyvumumo formos rinkoje visi investitair ino vis informacij apie vertybinius
popierius.

Lietuvos NVPB kotiruojam moni akcijos nra deramaivertintos: j kaina yra kartais net
kelis kartus ma esnnei j tikroji vert . O toks nesutapimas tarp kainos ir versignalizuoja apie
neefektyvumo apraiSkas. Be to, manoma, kad kol lketuvoje neprofesionali investitori yra
daugiau nei profesionali Danai pasitaiko vidins informacijos panaudojimo atvej iSkyla
informacijos asimetriSkumo problema.

Nei rint pamint Lietuvos vertybini popieri rinkos neefektyvumo apraisk Lietuvos
vertybini popieri rinka yra patraukli u sienio investitoriams (paggtinai d| akcij kainos ir verts
nesutapimo), ir mirt problem prie astys gl di tame, kad kylanti Lietuvos vertybinpopieri rinka
yra pernelyg jauna ir ma a.

Ateityje daug tikimasi iS 1999 m. balandio 22 d.ilnfuje pasirasSyto susitarimo d
bendradarbiavimo tarp Lietuvos, Latvijos ir Estijus . Susitarime iSreiSkiamas tripir  ketinimas
ieSkoti galimybi, kaip sudaryti dygas Lietuvos, Latvijos ir Estijos bir nariams prekiauti Siose
bir ose be papildom reikalavim , jei jie bus bent vienos iS Sbir  nari . Siekiant panaikinti teisines
Kli tis, bir os bendradarbiaus su trigali Vertybini popieri komisijomis. Ateityje bus ieSkoma
technini galimybi sudaryti slygas nariams prisijungti prie vistrij prekybos sistemi$ vienos
darbo vietos arba sukusti vieningrekybos sistem integruojant trij bir  prekybos sistemas. Bus
leid iamos Baltijos vertybini popieri rink ap valgos, keiiamasi periodiniais ir neperiodiniais

leidiniais, sujungiami bir informaciniai puslapiai internete.



3.2. Vakaruose taikom rizikos vertinimo metod panaudojimo galimyb s ir

ribotumas Lietuvos verslo vertinime

U sienio Sali literat roje diskonto norm si loma nustatyti remiantis Kapitalwertinimo
modeliu (CAPM), Arbitrainio kainojimo modeliu (APM), Svertiniu kapitalo kainogdurkiu
(WACC), Kumuliatyvios sudties metodu ir kitais. Simetod bei modeli taikymas Vakar 3alli
verslo vertinime remiasi ilgammis moksliniais tyrinjimais bei praktine veikla. PagrindinsSi
metodik naudojimo prielaida yra kapitalo rinkos efektyviem®raeitame poskyryje atlikus Lietuvos
vertybini popieri rinkos analiz efektyvumo aspektu, buvo prieita prie iSvados, kaldkas Lietuvos
rinka priskiriama prie kylan rink kategorijos, kuriai charakteringos tam tikros sfecs
problemos. Taau, nei rint to, buvo pasteltas gan enklus Lietuvos vertybinipopieri vystymosi
greitis, patikima teisin baz ir kiti veiksniai, kurie galina teigti, jog Lietuvos vertybinipopieri
rinkos efektyvumas spaai auga.

Lietuvos Respublikos Vyriausyb patvirtintoje Turto vertinimo metodikoje raSoma:

"Pinig sraut diskonto norma turi atspintd Si pinig sraut rizik . Yra keli rizikos
vertinimo modeliai:

verslo pltojimo jautrumo analiz parodanti kuri nors veiksni pasikeitimo tak verslo

vertei,

grynosios dabartirs verts tikimybi pasiskirstymo modelis, kurio pagrindas yra vis

rizikos komponent tikimybi pasiskirstymas;

"portfelio” rizikos vertinimo modelis, kurio esnyra ne tik "portfel’ sudarani turto

r 8i rizikingumo tikimybi pasiskirstymas, bet ir jkovariantiSkumas. Sis modelis leid ia
iSskirti sistematin ir nesistematinrizik . Sistematin rizika vienodai veikia visas turto 3is

ir gali b ti  suprantama  kaip bendrosios ekonominslygos. Nesistematinrizika
veikia vairias turto rSis nevienodai, todl gali b ti paSalinta (sumainta) "portfelio”
diversifikacijos bdu;

kiti modeliai - dividend pajamingumo modelis, kainos - pajamodelis, Gordono augimo

modelis, opcion vertinimo modeliai ir panaSiai.”

Tuo paiu ten pat teigiama, jog rizikowertinimo modelio pasirinkimas kiekvienu atskiru
vertinimo atveju priklauso nuo galimy® gauti patikimus duomenis, kurreikia skaiiavimams
atlikti, ir nuo galimybs padaryti pagstas prielaidas, jeigu duomen ra.

Anks iau atlikta diskonto normosvertinimo modeli analiz parod, kad diskonto norma
nustatoma pagal vertybinpopieri rinkos veiklos rezultatus.

Pavyzd iui, kapitalo vertinimo modelio pagalba diskonto nornmaonei ar investiciniam

projektui nustatoma kaip nerizikinginvesticij pelno norma plius rizikos priedas u nepaskolin



investavim, kurio vertinim svarb vaidmen vaidina koeficientas, parodantis sistemirrizik .
Taikant kapitalo kainos svertinio vidurkio kaigkionto normos nustatymo metoeuosavo
kapitalo kainai nustatyti taip pat tina naudoti CAPM arba APM.

CAPM, APM, Gordono ir kiti modeliai besivystanje Lietuvos kapitalo rinkoje kol kas
praktinio pritaikomumo neturi arba jis labai ribst@e to, nra metodikos, kuria remiantis b galima
apskaiiuoti privataus kapitalo kain Ji gali b ti nustatoma atsi velgiant laisv nuo rizikos pelno
norm,ind li pal kan norm ir kit investicij alternatyvas, t.y. tik "intuityviai" [1;33].

O, pavyzd iui, Rusijoje yra ir teorini ir praktini bandym apskaiiuoti moni rizikos
laipsn naudojantis Vakaruose taikomais rizikos vertinimetodais.

Reikia paymti, kad koeficientai jau pakankamai plai naudojami Rusijos Federacijos
vertybini popieri rinkos analizei [21;74]. Duomenys apie atskkompanij  koeficient dyd ius
reguliariai publikuojami periodine spaudoje (pvz., " . koeficientus
skai iuoja vairios analitins ir konsultacins kompanijos.

Kaip jau buvo minta, Lietuvoje kol kas ma nei teorini, nei praktini bandym vertybini
popieri rinkos analizei pritaikyti Vakaruose naudojamuskdnto normosvertinimo metodus.

emiau bus pateikiamos konkres rekomendacijos ¢ Kapitalo vertinimo modelio
naudojimo nuosavo kapitalo kainai nustatyti.

Kapitalo vertinimo modelio bazinmatematin iSraiSka yra tokia (r. 2.4.2. skyrgl

i R (R R

Taigi, verslo nuosavo kapitalo kaina susideda lygSidviej sudtini dali : nerizikingos
pelnos normos ir rizikos priedo. Tuo pasSis modelis parodo nuosavo kapitalo kainos augbmyb

nuo nerizikingos pelno normos ir rizikos priedo.

3.2.1. Nerizikingos pelno normos nustatymas

Realiame gyvenime neegzistuoja finansinio aktyvar kb t galima charakterizuoti kaip
neriziking . Nerizikingais arba "beveik nerizikingais" laikonfinansiniai instrumentai, kuriuos
iSleid ia vyriausyb . Ta iau reikia pastehi, kad Sie aktyvai yra veikiami pdtan normos rizikos.

U sienio Sali praktikoje nerizikingos pelno normos etalonu pasiamas ilgalaiki
vyriausyb s obligacij pelningumas. llgalaikiams vyriausydb vertybiniams popieriams prioritetas
atiduodamas d toki prie si :

Pirmiausia, tai yra ilgalails pal kanos, kuri termino trukm paprastai nedaug skiriasi nuo

laikotarpio, kuriam norimevertinti firmos pinig srautus. Kadangi esamoji ido vekseli



pal kan norma yra trumpalaik vert, ji m s tiriamojo laikotarpio neatitinka. Jei mes

naudotume trumpalaiki pal kan normas, reikt naudoti kiekvienam ateities laikotarpiui

numatomas pakanas, o ne trumpalaikes pkhn normas. IS esns ilgalaik s trukms
termin turin i obligacij pal kanos yra viso tiriamojo laikotarpioumatom trumpalaiki
pal kan norm geometrinis vidurkis.

Antra, ilgalaik s pal kanos apytiksliai atitinka vertybinipopieri rinkos portfelio trukm -

pvz., S&P 500, - ir tod jos parenkamos taip, kad atitikbet ir rizikos premijas, vertintas

pagal tuos rinkos portfelius.

Trumpalaikiai IS d jimai yra stipriai veikiami vairi politini veiksni, tod | j pelno

normos kinta labai plaame intervale. Toki svyravim nepastebima ilgalaiki investicij

pelningumuose.

Formuojant investicin programa, visuomet turimas omenyj8 | d jimas ilgam laiko tarpui,

tod lilgalaiki procentini aktyv pelningumas geriau atspindi ilgalaiknvesticij procentin

rizik , kai tuo tarpu, trumpalaiki pal kan norma dinamika daugiausia apsprend iama

Centrinio banko vykdoma politika.

JAV nerizikingos pelno normos etalonu pasirenkamasiausiai 20 met i do obligacijos.
Lietuvos vertybini popieri rinkoje kol kas nra ilgalaiki finansini aktyv , kuriuos bt galima
naudoti kaip pagrind nustatant nerizikingpelno norm.

Vadinasi, btina rasti aktyv, kur s lygiSkai b t galima naudoti nerizikingos pelno normos
vertinimui.

Tarptautin je praktikoje nerizikingos pakan normos nustatymui taikoma ilgalaiki
(paprastai, deSimties met vyriausybs obligacij pelningumo norma Lietuvoje investicijos
vyriausyb s obligacijas (pirminje rinkoje), palyginti su kitomis E d jimo formomis, laikomos
paiomis nerizikingiausiomis investicijomis. Vyriausybiki Siol laik si savo sipareigojim
aptarnaujant iSleistas obligacijas. Nors Lietuvdgr nra ilgalaiki vyriausybs obligacij rinkos.
Taigi praktiniuose skaiavimuose tenka remtis trumpalaikbei vidutin s trukm s obligacij rinkos
pelningumo normomis.

Siuo metu Lietuvoje Lietuvos Respublikos Vyriausykeidia Vyriausybs vertybinius
popierius (VVP), kurie tarp investitoriyra labai populiars. Da niausiai iSleid iami VVP, kuri

terminas yra 91 ir 182 dienos. Trumpai ap velkimggal kan norm dinamik .



Paskutinij VVP emisij aritmetinis svertinis metirs pal kan normos vidurkis, emisijos

apimtis ir paklausos procentas yra parodyti grafdeu

1. grafikas. 3 . VVP pal kan normos.

2. grafikas. 6 . VVP pal kan normos.

Taigi, kaip ir buvo manyta, matosi gana didelis gah norm kintamumas, taau 3 mn.
VVP pal kan normos kintamumas yra ma esnis, tbderizikingos pelno normos, naudojamos
kapitalo vertinimo modelyje, pakaitalu autorius ki naudoti 91 dienos trukm VVP svertin

pal kan normos vidurk



3.2.2. Rinkos portfelio pelningumo ir rizikos premjos nustatymas

Vakar Salyse informacij apie rinkos portfelio pelningunbei rizikos premij skelbia daugelis
inom analitini ir konsultacini agentr . Pavyzd iui, JAV kasmetini statistini duomen analiz
bei prognozuojam rinkos portfelio pelningumo bei nerizikingo pelgumo reikSmes spausdina
specializuota kompanija Ibbotson Associates. Siompganijos vertinimais, atliktais 1992 metais,
rizikos premija sudar 7,5 %. Sio rodiklio apskaiavimui buvo naudojami 1929 - 1991 met
statistiniai duomenys.

Lietuvoje, deja, kol kas nesukaupta tokia diddulomen baz. Be to, NVPB skaiuojami
indeksai nra pritaikyti rinkos portfelio pelningumaertinimui.

Galima apskaiuoti metin, m nesin, savaitin rinkos portfelio pelningum Pasirinktas laiko
intervalas veiks skaiavimo rezultatus, tod analizuojant vairius skelbiamus rodiklius, yra svarbu
inoti j skai iavimo metodik.

Be to, reikia labai atsargiai interpretuoti stagishi apdorojant gautus rezultatus. Tiod
daugelis konsultacini ir analitini  kompanij prieS Si rodikli publikavim, juos atitinkamai

pakoreguoja.
3.2.3. koeficient vertinimas

Konkretaus aktyvo koeficientas apskauojamas pagal formul[21;71]:

cov(R, R»)

m

i
ia:
cov(R;Rm) - ] - ojo aktyvo pelningumo jRr rinkos portfelio pelningumo Rkovariacija;

2. - portfelio pelningumo R dispersija.

Rinkos koeficientas prilyginamas vienetui, o visi kitskir aktyv , projekt , portfeli , kio
Sak koeficientai nagrinami pagal rinkos koeficient.  koeficientai gali bti ir teigiamais ir
neigiamais, taau normaliais laikomi teigiami. Daugeliskoeficient iSsivys iusiose kapitalo rinkose
svyruoja nuo 0,5 iki 2,0. Jeigukoeficientas lygus 2,0, tai Sio aktyvo rizika yha kartus didesnnei
rinkos portfelio, jei 0,5, tai atvirkgai, rizika du kartus ma esn nei rinkos portfelio.

JAV rekomenduojama naudoti betos vertes, kuriasigeMWilshire AssociatesarbaBARRA
(buvusi Rosenberg Associates). BARRA leid iamosabgtiblikacijos atnaujinamos kas ketvidose

traukta apie septyni kstaniai firm , esani Niujorko vertybini popieri biros, Amerikos



vertybini  popieri biros ir NASDAQ srasSuose. Sistemis kiekvienos firmos rizikosver iai
pagrsti finansiniais t firm rodikliais. ver iai kei iasi, kintant Siems rodikliams, taip tiksliau
atspind dami naujausius rinkoje vyraujans nuosavojo kapitalo rizikingumaeer ius.

Faktas, jog rizikos vertinimai, apskaiojami vairi tarnyb, skiriasi, pats savaime ra
visiSkai neprastas. Naudojamos trys praksrtaisykl s.

Pirmoji - jeigu viena tarnyba pateikia auksStesrkokyb s rizikos vertinimus, kitus galima
mesti lauk.

Antroji -jeigu dvi aukstos kokyls tarnybos pateikia betos vertes, besiskii@sne daugiau
kaip per 0.2, naudokite yidurk .

Tre i0ji - jeigu betos vers skiriasi daug daugiau nei per 0.2, skajjama visos to paties
lygio pramons Sakos vidutinbeta.

Kadangi matavimo paklaidos tokiu du eliminuojamos, pramor Sakos vidurkiai stabilesni
nei atskir firm rizika. Skaiiuojant vidurk visos pramors Sakos at vilgiu, negalima pervertinti
firm , 0] vis sudarom betos atstojanmp (vidurk) pritaikyti tiriamajai firmai, naudojant ankiswu
aprasyt metod.

Dabar panagrirsime koeficient metodik, tinkam Lietuvos vertybini popieri rinkai.

Rinkos portfelio pelningumnustatysime pagal NVPB indekkITIN-G pagal formul:

LITIN:  LITIN: .
LITIN:

106

a:
LITINt - t-ojo periodo indekso reikSm
LITIN; - t-1 -0jo periodo indekso reikSm
Vertinami aktyvai - tai Lietuvos akcinibendrovi akcijos, j pelningum nustatysime pagal
formul :

R % 100%

ia:
d; - paskutini ataskaitini met dividendai akcijai litais;
P, - akcijos kaina NVPB litais t-uoju periodu;

P.1 - akcijos kaina NVPB litais t-1 -uoju periodu.

Tuomet pasirenkame skavimo period, tarkime vienerius metus, ir stgin skaii
(kiekviena prekybos sesija, mesio vidurkiai, savaitiniai vidurkiai ir pan.).
Reikaling rodikli skaiiavimui patogu naudoti MS EXCEL skaiokl , kurioje yra visi

reikalingi rankiai aukSiau mint u davini praktiniam realizavimui.



Jeigu vertinamosmon s akcijomis nra prekiaujama NVPB, tuomet reikia apskaoti kio

Sakos, kuriai priklauso vertinamaon , koeficient.

koeficiento apskaiavimo mechanizm pailiustruosime pavyzd iu. Tarkime turime tokius

duomenis:
5. lentel
Vidutinis m nesinis akcijos x bei rinkos pelningumas
M nuo Akcijos pelningumas Rinkos pelningumas

(%) (%)
Sausis 10 6
Vasaris 8 7
Kovas 15 9
Balandis -2 3
Gegu 15 10
Bir elis 6
Liepa 6
Rugpj tis 12 7
Rugsjis 14 9
Spalis 2
Lapkritis 2
Gruodis 12 6

Pasinaudoj EXCEL skaiiuokle, gauname, kad Sios hipotesnakcijos koeficientas yra
lygus 1,5, tai reiSkia, kad rinkos pelningumui pagi 10 %, akcijos pelningumas pakinta 15 %.

Vadinasi akcija yra 1,5 karto rizikingesnei rinkos portfelis.



4. UAB "RUMBAVA" VERTINIMAS

4.1. U duoties apraSymas

Specializuota verslo bei turto vertinimmon iS investuotojo gavo u sakymnustatyti UAB
"Rumbava” 100 % nuosavyb dalies rinkos vertdiskontuot pinig sraut metodu.
Pagrindiniai verslo vertinimo diskontugpinig sraut metodu etapai yra Sie:
Vertinimo momento nustatymas.
Pinig sraut prognozavimas.
Diskonto normos (rizikos)ertinimas.
Pajam gavimo laiko nustatymas.

T stinumo verts nustatymas.

o ok 0N PR

Galutin s vert s nustatymas.

Vis pirma trumpai pristatysime vertinanmon .

4.2. Bendrov s pristatymas

U daroji akcin bendrov “Rumbava”, toliau vadinama Bendrove, yra savarskekimon ,
turinti juridinio asmens teises ir veikianti pagdaktuvos Respublikosmoni , akcini bendrovi
statymus, kitus Lietuvoje galiojalus norminius aktus ir Bendros status.

Bendrovs adresas: Jonyno g. 18, TelSiai, Lietuvos Reslaubli

Bendrov s veiklos sritis yra:

Svie ios ir $aldytos msos ruosimas ir perdirbimas;
Virt deSr gamyba,;
Konservuotos nsos dirbini gamyba.
Bendrovs gamybiniai ir administraciniai pastatai yra Tel3nieste. ia taip pat bus

realizuojama apie 80 % pagamintos produkcijos.

4.2.1. Vidiniai veiksniai

Personalas
Bendrov je dirba 26 darbuotojai. DarbuotojSsilavinimas bei darbo patirtis atitinka glarbui

keliamus reikalavimus.



Darbuotoj vidutinis am ius yra 42 metai, daugiau kaip 80%eotoj turi didesn kaip 10

met darbo sta .

Produktai
Bendrov perdirba jautienos, kiaulienos, avienos ir kt.sm gamina vairius m sos gaminius:
Sviei ir Saldyt m s, plat asortiment virtas deSras, deSreles ir kt., taip peahirius m sos

konservus.

Valdymas
Bendrov s juridinis statusas yra u daroji akcibbendrov. Jos valdymo organai yra:

Visuotinis akcinink susirinkimas;
Valdyba;
Administracija.

Bendrov's organizacin strukt ra yra funkcin. AiSkiai paskirstytos funkcijos bei atsakomyb

Be to, vis darbuotoj pareigybs apraSymas, jo teis, atsakomyh pavaldumas atspindimas
pareiginiuose nuostatuose, kurie padidina bendraaldymo efektyvum sukonkretina atsakomyp
leid ia iSvengti funkcij dubliavimo. Bendrovs organizacin strukt ra pateikiama emiau:

Technika ir technologija

Bendrovs m sos perdirbimo technologijos yra pas moderniausios, jos u tikrina pakankamai
aukst produkcijos kokyb (atitinkani nacionalinius standartus), sanitarimigienini norm

laikym si.

Finansiniai resursai

Bendrovs statinis kapitalas yra 10 000 lit statinis kapitalas susideda iS 1 lito nominaliosios
vert s 10 000 paprast nematerialij akcij , kurios priklauso fiziniams bei juridiniams Lietos

Respublikos asmenims, taip pat bendsogtarbuotojams.

4.2.2. I1Soriniai veiksniai

Vartotojai
Remiantis buvusiais ir prognozuojamais makroekomaars rodikliais, ekonomika Salyje

gauna spartaus vystymosi pagtettigi i rima ir pragyvenimo lygio augimo tendencija— did



moni gaunani vidutines ir dideles pajamas, lyginamoji dalis.k&dangi mon s produkcija yra
orientuota $ vartotoj grups segment (vartojant pakankamai aukStos kokyd gaminius),
kokybiSk m sos produkt paklausa dics.

Galimas pavojus IS vartotojpuss — tai msos gamini pardavimo apim ciklinis
svyravimas. Paprastai gegs — rugpj io m nesiais produkt pardavimo apimtys sumga 30
procent. Ta iau Si problema bus sprend iama ateityje diversififant mon s veikl , taip suma inant

ciklini  svyravim amplitud.

Konkurentai

Nors pastaraisiais metais konkurencijasos perdirbimo pramoye vis did ja, ta iau rinka dar
n ra pilnai u pildyta kokybiSkais msos gaminiais. Kaip mifau, Sioje Sakoje dominuoja smulkios
individualios bei u darosios akcis bendrovs, tiekianios rinkai siauro asortimento produkgij
kurios suma sudaro tik nedidalisumin s m sos produkt pasi los dal.

Taigi visus konkurentus galime suskirstytivi pagrindines grupes:

1. stambius, buvusius valstybinius sos perdirbimo kombinatus;

2. smulkias bei vidutinesnones.

Stambios bendros turi didelius gamybinius plotus, galimykperdirbti didel m sos kiek,

tod | gali naudotis ekonomijos gamybos masto teikiamais privalumais. iéa daugelis j vargsta
Su gana senais, nenaSiais— tiek fiziSkai, tiek ti#a susidv jusiais rengimais. Nors Siproblem
jau pradjo spr sti tokios mon s, kaip AB“Klaip dos maistas”, AB"Msa” ir kt., pateikdamos rinkai
pakankamai aukstos koky vidutinio dizaino msos gaminius.

Smulkios bei vidutins mon s uima nedidel Lietuvos rinkos dal (~18%). Atskir toki

moni asortimentas yra labai siauras I(#apitalo stygiaus), taau Si moni visumos teikiamas
asortimentas yra gana platus— nuo konséavr kyt deSr (o daugelio produktkokyb galima bt
vertinti kaip vidutin ). Taip pat smulkios ir vidutirs mon s turi galimyb lanks iau reaguoti rinkos,
vartotoj poreiki poky ius.

Kitas privalumas, kuriuo naudojasi daugelis Sio obyd moni (jei darbuotoj skaiius
nevirSija 50 moni ir bendrosios metirs plaukos ne didess kaip 500.000 Lt. ) yra ma osnon s
statuso turjimas, suteikiantis nema as mokeés lengvatas — pirmuosius dvejus metus, nuo naujos
mon s steigimo, pelno mokestis ( fizinesmen pajam mokestis) suma inamas 70%, o0 nuo tr¢
met —50% .

Pagrindins, geriausiai inomos nsos perdirbimomon s ir j uimamos rinkos dalys yra
tokios:

1. AB’Klaip dos maistas”,u ima 16% rinkos dal

2. AB"M sa”, ( 17% rinkos);



AB”Panev io maistas”, ( 4% rinkos );
AB"Krekenavos agrofirma”, ( 10% rinkos );
AB"Vilniaus m sos kombinatas”, ( 9% rinkos);
AB”KaiSiadori paukstynas” ( 3% rinkos);

N o g kMo

AB “KaiSiadori agrofirma” ( 6% rinkos) ir kt.

Tiek jai ir partneriai

Pagrindin gamyboje naudojama aliava — skerdiena. Kiauli@ngautiena yra gaunama is
bendrovi ir kinink didmeninmis kainomis. Pristatymas — tiek savo, tiek tjpkransportu.

Galimi pavojai — tai kartais tiek pristatomos higieninireikalavim neatitinkanios aliavos.

Politiniai - teisiniai

Politin -teisin aplinka Lietuvoje yra pakankamai stabili. Valstyls institucijos remia emns

kio produkcijos perdirbimomones, sudaro palankiadygas eksportui.

Vyriausyb savo veiksm programoje vienu iS svarbiausekonomins politikos u davini
laiko smulkaus ir vidutinio verslo pojimo skatinim. Tod | nuolat yra tikslinami ir kuriami nauiji,
verslo veikl reglamentuojantysstatymai, steigiamos ir remiamos institucijos, mkdeios smulkiam
verslui teikiama techninir finansin parama.

Smulkaus verslo programa ir Vyriausgbpatvirtintos Sios programogyvendinimo priemors.
Programoje numatyti Sie pagrindiniai u daviniai:

sukurti verslo pltrai palanki teisin -ekonomin aplink ir paSalinti biurokratinius barjerus;

suformuoti viening SVV pl tros technins ir finansins pagalbos sistem

tobulinti verslo infrastruktr .

Ekonominiai

1998 metais toliau digo bendrasis vidaus produktas. Vartojimo preikipaslaug kainos per
metus padido tik 2,4 procento, ir tai buvo emiausias kaipokytis tarp Baltijos Sali(Latvijoje - 2,8
proc., Estijoje - 6,5 proc.). Beveik 13 procemaugo ma menins prekybos apimtys. Ypgpadid jo
u sienio tiesiogini investicij srautas, statybos darlapimtys. Realusis darbo u mokestis per 1998
metus iSaugo 12,7 procento. Tau Salies molim balanso einamosios skaitos 1998 met 9
m nesi deficitas dar padido (d | u sienio prekybos deficito augimo) ir sudat3 procento bendro
vidaus produkto (1997 me® m nesi - 8,3 proc.).

Lietuvos kio pl trai neigiam poveik tur jo Rusijos finans ir ekonomin kriz , kilusi 1998
met rugpj io m nes. D | Rusijos rublio devalvacijos ir staigaus infliaasj Suolio sumajusi

Rusijos vidaus rinkos paklausa suma ino 35 proetwyos eksport Si Sal. Sutrik atsiskaitymai su



Rusija I m atskir ekonomini veikl aktyvumo ma jim . D | maisto preki, lengvosios pramos
gamini eksporto sumajimo did jo Si preki pasila Lietuvos vidaus rinkoje. Ribota moki paklausa
veik vartojimo preki ir paslaug kainas ma jimo linkme. D | gamybos sumajimo Salyje vyko
poky iai darbo rinkoje. Bedarbiskai ius nuo 1998 metrugsjo m nesio pradjo enkliau did ti ir
met pabaigoje sudarl22,8 tkst. m. (lyginant su rugpj io m nesiu padidjo 26,4 t kst. m.).

Maisto prekes parduodan prekybos moni ma menins preki apyvartos augimo tempai
buvo | tesni. Ypa tai b dinga specializuotoms parduotuns. Jeigu nespecializuomaisto preki
prekybos moni apyvarta padido 7-11 proc., tai specializuom sos ir msos produkt - atitinkamai
1,5 proc., o vaisiir dar ovi prekybosmoni apyvarta netgi sumajo 11,9 procento.

Per 1998 metus daugiau, palyginus su 1997metailgusi rinkai iS Lietuvosmoni buvo
parduota msos gamini (16,4 proc., skaiuojant vertine iSraiska).

Valstyb enkliai remia vietinius msos perdirbjus. Skatinamos investicijos.

Technologiniai

Pirmaujanios m sos perdirbimomon s naudoja modernias ®0s perdirbimo technologijas
bei rengimus. Tobulan ios technologijosgalina vis naSiau panaudoti ekonominius iStekima,inti

produkcijos savikain

Demografiniai

Demografin aplinka yra palanki Bendros veiklai, kadangi TelSiuose yra daug gyventogi

visuomeninio maitinimostaig , vartojani  vairius m sos gaminius.

4.3. Vertinimo momento nustatymas

mon s vert kinta laike, Sie kitimai gali ki pakankamai yms, taigi prad ioje nustatoma
vertinimo data.

Vertinant mon diskontuot pinig sraut metodu, pirmiausia reikia nustatyti vertinimo
moment, kuriam atliekamasvertinimas. Da niausiai Sis momentas sutampa suatoma mon s
pardavimo kitiems savininkams data.

Verslas vertinamas tuomet, kai iS jo gaunami gejymiinig srautai pasiekia stabilius augimo
tempus.

Bendrov s veiklos laik suskirstome du laikotarpius:

prognozuojam;

t stinumo.



Prognozuojamas laikotarpis apima penkis periodus:nulinio iki ketvirtojo (r. lentel).

Penktojo periodo prad ioje numatom@aon parduoti. Nuo tada ir prasidedaon s t stinumo
periodas, kurio metu planuojami gauti pinigrautai, juos diskontavus ir susumavus, sudangs s
t stinumo vert.

Prie Sios tstinumo verts prid j vertinimo momentu nefunkcionuojan aktyv rinkos vert,

gausime galutin mon s vert, kuri bus atskaitos tasku derybosé ghrdavimo kontrakto sudarymo.

4.4. Bendrov s pinig sraut planas

Pagrindinis rodiklis vertinant Bendrowpasirinktu metodu yra grynasis pinigrautas. Jis
apskaiiuojamas kaip skirtumas tarp pinigolauk ir iSlaid per tam tikr laik . Pinig sraut galima
skai iuoti vairiai. Mes naudosime reapinig sraut nuosavam kapitalui, apskaiot litais. Pinig
sraut apskaiiuosime tokiu bdu:

grynasis pelnas
+ amortizacija
+ ilgalaikio siskolinimo padidjimas
- apyvartinio kapitalo prieaugis
- kapitaliniai d jimai

- ilgalaikio siskolinimo suma jimas

= grynasis pinig srautas

Vertinant versl diskontuot pinig sraut metodu, laukiam b sim mon s veiklos laik
suskirstome du laikotarpius: prognozuojamir t stinumo (likutin). Kiekvienam prognozuojamam
laikotarpiui sudaroma detali kiekviermet pinig sraut prognoz. Vertinamai monei nustatytas
penkeri met prognozuojamas laikotarpis.

Bendrov s planuojami prognozuojamo periodo pingrautai pateikiami 6. lentgé.

Bendrov gyvendina investicin projekt, nukreipt  naujos technologijos sukm ir
diegim , investavimas projekt atliekamas etapais.

Nuliniame periode ltina investuoti 150 kst. It., pirmame 200 kst. It., antrame 500 kst. It.
(r.6. lentel s 1- eilut).

Projekto atsipirkimui bdinga tai, kad pelnas bus pré@ks gauti tik antrame periode.
Skai iavim supaprastinimui schemoje pateikiamas pelnas pokgstinimo, lygus 20, 100 ir 500
t kst. It. atitinkamai antru, tréu ir ketvirtu periodu.

Daroma prielaida, kad investicinio projekto finamsnas nevykdomas iS ankstesniais periodais

sukaupto nusid/ jimo fondo.



Prognozuojamo laikotarpio pinigsrautai

6. lentel

Periodo numeris 0 1 2

1 2 3 4
Investicijos ir | _atsipirkimas:
1. Investicijos -150 -150 -50
2. Pelnas (nuostolis) po apmokestinimo 0 -50 + 20
3. Viso: - 150 - 200 -30
Investitoriui suteikta kreditin _linija (kai pal kan norma
i1p=20 %):
4. Kredito gavimas + 100 +200+120=320 +30+384=+414
5. Kredito atidavimas ir pakan iSmok jimas 0 - 120 - 384
Nusid v jimas 0 50 100
Pilnas pinig _srautas(3+4+5+nusidv jimas) -50 + 50 +100




Visi skaiiai pinig sraut plane pateikiami su pliuso arba minuso enklaigrid atitinkamai
rodo, ar 15o0s plaukia mon s sskait ar jos iSleid iamos. Tai neliga tik nusidv jimo atskaitym,
kurie realiai nei gaunami, nei iSleid iami.

Nagrin jamam investiciniam projektui lkinga tai, kadmonei suteikiama kreditinlinija, d |
kurios slyg buvo iS anksto susitarta. Tai reiSkia, kad pingraut plane pateikiamos kredit
apimtys, palkanos u kreditus, kredit gr inimo ir pal kan padengimo grafikas yra numatyti
atitinkamoje sutartyje. Kreditirs linijjos slygos yra tokios, kad projekto finansavimui sutarkia
serija trumpalaiki kredit . Tai reiSkia, kad trumpalaikis kreditas suteikiani& vienam periodui ir to
periodo pabaigoje jis turi bi gr intas kartu su susikaupusiomis pkanomis. Toks kreditirs linijos
tipas yra bdingas Salims su nepakankamai stabiliomis finamsi® situacijoms, kuomet ilgalaiki
kredit suteikimas yra per daug rizikingas kredito ingijnms, ypa bankams.

Iki pelno gavimo ankstesnperiod paskolos ir palkanos bus grinamos iS kit dar didesni
trumpalaiki kredit , kuri turi utekti periode numatytoms investicijoms inkstesns paskolos
gr inimui bei pal kan padengimui.

Supaprastinimui daroma prielaida, kad pah u kreditus dydis (20 ) yra lygus
individualiai diskonto normai, pagal kurdiskontuojami projekto tsimi pinig srautai ir nustatoma
projekto dabartin grynoji vert .

Bendrovs pinig sraut plane puikiai balansuojasi pirma ir antra eituiS vienos pus ir
ketvirta ir penkta i$ kitos pus. Atid iau jas paanalizavus galima pamatyti, kaddedant nuo pirmojo
periodo investicij bei pelno (ar nuostolio) suma yra naujai kitamiquiri imamo kredito sudine
dalimi. Kit kredito dal sudaro ankstesniosiskolinimo gr inimas ir susikaupusi pal kan
padengimas.

Pirmame periode planuojamas 31@st. It. kreditas susideda i$ a) 15(kdt. It Sio periodo
investicij bei 50 tkst. It. laukiamo Siuo periodu nuostolio, ir b) 12@st. It., kuriuos reiks sumokti
gr inant ankstesnkredit (100 t kst. It.) ir padengiant pakanas (20 tkst. It.).

Antrame periode planuojama gauti 414&4t. It. kredit, nes Si suma kompensuoja a) 3Kst.
It. skirtum tarp Sio periodo investicij(-50 t kst.It.) ir Siuo periodu gauto pelno (+2kst. It.), ir b)
384 tkst. It., kuriuos reiks sumokti gr inant ankstesn kredit (320 tkst. It.) ir padengiant
pal kanas (64 tkst. It.).

Tre iame periode atsiranda galimylsuma inti naujo kredito poreik100 t kst. It. d | Siuo
periodu numatomo gauti pelno (10kst. It.). Investicijoms IS Siuo periodu jau nebereikia. Tokiu
b du naujas kreditas sudarys ne 496&t. It., kurio prireikt ankstesnio 414 kst. It. dyd io kreditui
gr intiir pal kanoms padengti, o tik 396,8kst. It.



Paskutiniu periodu paskolos jau galima neimti, 48,16 tkst. It. sum, reikaling ankstesnio
kredito (396,8) grinimui bei pal kan padengimui, su kaupu padengia Siuo periodu nunmegayauti
500 t kst. It. pelnas. Taip pat Siuo periodu nenumatomessticijos.

Pa ym tina, kad pradiniumon s gyvendinamo projekto periodu 10st. It. kreditas nepilnai
padengia reikalinginvesticij poreik. Tod | piln pinig sraut atspindinioje eilut je nuliniu periodu
yra suma, lygi -50 tkst. It. Si suma lygi finansavimo istekldeficitui. Ji nurodo, kadmonei reiks
papildom pradini 50 t kst. It. investicij .

Jeigu neatsi velgtume nusidv jimo atskaitymus (tarkime, kad pradiniame periogke dar
neatskaitomi), tai pagal atitinkanfiormul apskaiiav piln pinig sraut, gautume tokpiln pinig
sraut vektori (-50, O, 0, 0, +23,84). Taau kiekviename periode prid ateinanias mon ir
neisleid iamas ISas, nukreipiamas nusidv jimo fondo formavim, galutinis pilno pinig srauto
vektorius gauna tokpavidal : (-50, 100, 100, 100, 123,84).

Sie pinig srautai yra lyg ir atskirti nuo finansavimo skatimis | Somis, nes skolinto kapitalo
kitimas sudaro tik dal mons | S jud jimo ir skolintos |Sos yra vertintos nustatant kiekvienu
periodu planuojamus $ liku ius mons sskaitoje. Todl tokie pinig srautai vadinami pinig
srautais nuosavam kapitalui arba pinggautais nuosavonon s kapitalo vertinimui.

Detali pinig sraut prognoz sudarinjama iki to momento, kamon pasiekia stabilius pinig
sraut augimo tempus. Ekspertai prognozuoja, kestinumo veiklos (postprognozoniu laikotarpiu)
metu Bendrovs pinig srautai stabiliai kasmet augs 20 %.

Taigi pirmuoju tstinumo periodo metumon s planuojamas pinigsrautas yra lygus 120 %
prognozuojamo laikotarpio periodo pinigrautui, t.y. 123,84 120 % =148,61 kst. It.

Tokiu b du Bendrov pinig srautai pirmaisiais stinumo periodo metais taip atrodys:

/

.//

3. grafikas. Bendros t stinumo periodo pinigsrautai.



4.5. Individualios diskonto normos vertinimas

Individuali diskonto norma nustatoma pagal kapitalertinimo model, svertin kapiatalo
kainos vidurk ir kitais metodais.

inoma, Siais metodais galima naudotis tik taigegais, kuometmon s akcijomis yra aktyviai
prekiaujama vertybini popieri rinkoje, t.y. kuomet jos turi rinkos kainJeigu mon s akcijomis
neprekiaujama vertybinipopieri rinkoje, jai taikytina diskonto norma nustatomaalaanalogisk
moni  prekybos akcijomis reaultatus arba pagal tam itikiankre iai kio Sakai bdingus
koeficientus.

Bendrov yra msos perdirbimo mon, taigi ji priklauso maisto pramonei. Bendrsv
specialistai atlik tyrim , nustat, kad maisto pramoni mon ms b dingas koeficientas yra lygus
1,5. Tai reiSkia, kad investicijosmaisto pramonyra pusantro karto rizikingessi negu bendra Salies

kiui charakteringa rizika.

Individuali diskonto norm nustaysime pagal formul

i R (R R X
ia:
R - neriziking investicij pelningumas;
Rm - rinkos portfelio pelningumas;
- investicij maisto pramonrizikos lygis palyginti su rinkos rizikos lygiu;

X - papildoma rizikos premija u investavimma as mones.

Neriziking investicij pelningum pasirenkame pagal 3 m trukm s VVP vidutin svertin
pelningum. Tegu R bus lygus 11 %.

Bendrovs specialistai apskaavo, kad vidutinis rinkos portfelio pelningumasayi5 %.

Kadangi mon priskiriama prie maj moni kategorijos, prie diskonto normos pridedamas
papildomas 3 % priedas.

Dabar jau galime apskaioti Bendrovs pinig sraut diskontavimui taikytin diskonto
norm :

i=11%+15 (15-11) + 3 % = 20 %.

Taigi Bendrovei taikysime 20 % diskonto norm



4.6. Bendrov s t stinumo vert s nustatymas

inodami Bendrov s pinig sraut tolesnio kitimo dinamik bei nustat individuali diskonto
norm, galime tstinumo periodu laukiamus pinigsrautus diskontuoti bei surasthon s dabartin
t stinumo vert.

mon s t stinumo vert nustatysime pagal Gordono modelio formul

Aprad
[

PV

ia:
Aprad- pPirmuoju tstinumo laikotarpio periodu laukiamas pinigrautas;

- s lyginai pastovus (vidutinis) pinigsraut A; augimo tempas.

Si formul taikoma tstinumo periodo ribose, priais tam tikram laikui nuo pradiniinvesticij
ir monei mus dirbti pelningai. Tuomet produkto gyvavimo eiirasideda pastovaus pardavibei

pelno augimo stadija (be to, pada pasitik jimas rodikliu ).

Taigi, jei Ayag= 148,61 tkst. 1t.(123,84*120 %), i = 20 %, 0= 20 %, taimon s t stinumo
vert bus lygi:

14861 14861

148
03 02 01 o

Apskai iavome, kad Bendrog t stinumo vert yra lygi 1486,1 tkst. It.

4.7. Galutin s Bendrov s vert s nustatymas

Galutin mon s vert bus lygi t stinumo periodo vers ir nefunkcionuojan  rengim sumai.

Bendrovs pardavimo momentumon je bus nefunkcionuojamn rengim , kuri rinkos vert
bus lygi 13,9 tkst. It.

Taigi Bendrovs vert yra lygi 1486,1 + 13,9 =1500 t kst. It. arba 1,5 miIn .It.

Pastaba

Auks iau diskontuot pinig sraut metodu vertinome UAB "Rumbava" ir nustahe, kad jos
vert yra 1,5 min. It. Bendrovdar papildomai reik vertinti kitais verslo vertinimo metodais, kuri
Siame darbe mes nenagimme, ir tik tuomet, remiantis gautais rezultatédigs galima nustatyti reali

mon s vert.



ISVADOS IR PASI LYMAI
Atlikti tyrimai galima daryti Sias iSvadas ir teikti tokius pagmus:

1. Egzistuoja keliolika verslo vertinimo metodr b d , usienio Sali literat roje jie vairiai
klasifikuojami. Turto ar verslo vers nustatymo metodas parenkamas atsi velgiset kokia turto

vert aktuali u sakovui ir kas, vertintojo po riu, geriausiai rodo turto veratviroje rinkoje.

2. Diskontuot pinig sraut metodas yra laikomas pa universaliausiu verslo vertinimo metodu,
tod | yra plaiausiai taikomas iSsivyausiose Vakar Salyse. Siuo metodu verslas ar jo dalis
vertinamas kaip objektas, iS kurio tikimasi gauwgrijs pinig sraut. Metodo pagrind sudaro

b sim pinig sraut dabartins verts suradimas arba diskontavimas.

3. Pagrindiniai diskontuotpinig sraut metodo privalumai yra Sie:
atspindi aktyv sugebjim , duoti pajamas;
leid ia vertinti iSorin s aplinkos rizik;
vertina visus laukiamus pinigsrautus;

pasi ymi universalumu.

4. Atlik s iSsami diskontuot pinig sraut metodo etap analiz, darbo autorius nustat kad
tiesioginis metodo naudojimas Lietuvoslygiomis yra negalimas, nes ma metodikos, kuria

remiantis bt galima objektyviai nustatyti diskonto norm

5. Atlikta Lietuvos vertybini popieri rinkos ap valga efektyvumo aspektu parpdad Lietuvos
rinkai nepavyko iSvengti besivystaoms rinkoms bding toki problem:
pasi los rinka;
emas likvidumas;
tiesiogini sandori rinka;
VVP rinka;

institucini investuotoj stoka.

6. Lietuvos vertybini popieri rinkos problemos tiesiogiai neleid ia diskontuopinig sraut
metode taikomos diskonto normogertinimui naudoti toki pla iai Vakaruose taikom rizikos

vertinimo metod kaip kapitalo vertinimo modelis, kapitalo kainos svertinis vidigrk pan.



7. Remdamasis pastdhis vertybini popieri rinkos ribotumais, darbo autorius diskonto normos
vertinimui si lo taikyti modifikuot kapitalo vertinimo model, t.y.:
nerizikingos palkan normos etalonu naudoti 3 m trukm s Vyriausybs vertybini popieri
vidutin svertin pal kan normos vidurk
rinkos pelningum nustatyti pagal NVPB skauojam vis bir oje kotiruojam akcij LITIN-
G indeks;
konkre ios akcijos pelningumnustatyti pagal prekybos NVPB rezultatus;
jeigu vertinamosmon s akcijomis nra prekiaujama bir oje, rizikos prieduvertinti si loma

taikyti atitinkamoms kio Sakoms apskauotais koeficientais.
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PROGNOSTIN PINIG SRAUT ATASKAITA

1 PRIEDAS

Metai

Auditas

GAUTA PINIG
IS pagrindin s veiklos
Pardavim plaukos su PVM:
prek A
prek B

IS investicin s veiklos
Parduotas nekilnojamas turtas
Parduoti kit moni verybiniai popieriai

IS finansin s veiklos
mon s akcij ir obligacij iSplatinimas
Paskolos panimas

IS viso gauta plauk

ISLEISTA PINIG
Pagrindinei veiklai:
Tiek jams apmokti u prekes
Atlyginimams
Nuomai
Mokesiams

Investicinei veiklai:
rengimamssigyti
Vertybiniams popieriams pirkti

Finansinei veiklai:
Dividendams iSmoki
Paskolai grinti
Pal kanoms iSmokti

IS viso iSleista pinig

Balansas laikotarpio prad ioje
Prid ti: plaukas

Atimti: iSmokas

Balansas laikotarpio pabaigoje




2 PRIEDAS

INVESTUOTOJAI AKCIJAS
Investuotojai 1999-03-31 1998-03-31 1997-03-31

min. It. % min. It. % min. It. %
Finans makl. mons | 10.0 0.5 16.4 0.8 7.1 0.5
Komerciniai bankai 60.5 3.0 92.8 4.7 59.3 4.4
Draudimo kompanijos | 1.7 0.1 15 0.1 5.0 0.4
Investicin s bendrovs | 38.8 1.9 33.0 1.7 10.6 0.8
Fiziniai asmenys 331.3 16.3 248.1 12.6 160.5 11.9
Valstyb s mon s 68.3 3.4 19.2 1.0 25.5 1.9
Priva ios mon s 600.6 29.6 464.9 23.6 379.2 28.0
Kiti 8.3 0.4 30.1 1.5 10.2 0.8
IS viso rezidentai 1119.5 55.2 906.2 46.0 657.4 548.
JAV 210.0 10.4 426.6 21.7 336.5 24.8
Estija 69.0 3.4 1111 5.6 64.1 4.7
D. Britanija 97.7 4.8 130.7 6.6 94.1 6.9
Svedija 68.0 3.4 79.8 4.1 45.5 3.4
Latvija 39.2 19 29.5 15 9.7 0.7
Suomija 38.0 19 61.5 3.1 27.3 2.0
Norvegija 435 2.1 26.6 1.3 4.4 0.3
Austrija 0.0 0.0 25.7 1.3 2.6 0.2
Sveicarija 47.9 2.4 23.9 1.2 18.4 1.4
Danija 175.0 8.6 194 1.0 20.6 1.5
Kitos valstyb s 120.3 5.9 127.4 6.5 73.8 5.5
IS viso nerezidentai 908.7 44.8 1062.1 54.0 697.0{ 155
IS viso 2028.2 100 1968.3 100 1354.4 100

Saltinis: Centrinis vertybinipopieri depozitoriumas.




3 PRIEDAS

INVESTUOTOJAI VYRIAUSYB S VERTYBINIUS POPIERIUS

INVESTUOTOJAI VVP Dalis (%)

REZIDENTAI

Finans maklerio mon s 0,5
Centriniai bankai 0
Komerciniai bankai 39,1
Taupomieji bankai 27,7
Kitos kredito staigos 0,2
Draudimo staigos (iSskyrus privalonrsoc. draudim) 17,5
Pensij fondai (ir privalomas soc. draudimas) 0
Investicin s bendrovs (fondai) 0,7
Fiziniai asmenys 4,2
Kiti finansiniai tarpininkai 0,1
\Valstyb s ir savivaldybs mon s 0,1
\Valstyb s valdymo institucijos 4,3

Bendrov s, kuriose valstyls (savivaldybs) dalis statiniame (akciniame) kapitale sudaro 06
daugiau kaip 50 % '

Bendrov s, kuriose privataus kapitalo dalgtatiniame (akciniame) kapitale sudaro dau giau1 8
kaip 50 % '
mon s, neturinios juridinio asmens teisi( kin s bendrijos, komanditirs bendrovs,

\ . 0,04
personalins m. ir kt.)
Nepelno organizacijos (vieSosiataigos, asociacijos, labdaros ir paramos fo 0,3
Kiti 0,1
IS viso rezidentai 97,3
IS viso nerezidentai 2,7
IS viso 100

Saltinis: Centrinis vertybinipopieri depozitoriumas.



