VERSLO VERTINIMO PRINCIPAI - TEORIJA IR PRAKTIKA

Verté, panasSiai kaip grozis, yrattovo nuomoR. Tuomet nenuostabu, kad yra tiek daug
diskusipy deél kriteriju, kuriais yra nustatoma verslo werCituojant jaunos kartos populiafraze, “tai
priklauso nuo to, i$ kur tugts”.

PrieS tai, kai vertinimo procesas gaiitibppracttas bet kokiu reikSmingudblu, bitina nustatyti
vertes apibg&zima, kuris luty tinkamas vertinimo tikslui, kadangi skirtingi vestapibézimai gali huti
taikomi skirtingiems tikslams. Turto atstatymo idtzs ar nudvétoji atstatymo iSlaid verié yra
modelis naudojamas paprastai draudimo tikslamsvid#vimo ver¢ gali hbati tinkama, jei buvo
apsvarstyta likvidavimo perspektyva.clau dauguma verslo vertinimo tiksyra tinkamiausi siekiant
“tesiamosiogmones veres”, tai yra darant prielaig kad verslasegsis be joki reikSming; sustojimy.

Taip pat yra skirting jstatymais nustatytverts apibeézimy. Federaliniai nutarimai yra aig&
formuluodami, kad verslo vertdovanojimo ir turto apmokestinimo tikslais yra SaéiSka rinkos
verte”. BeSaliSkos rinkos apibzimas iS esis yra visuotinai pripazintas kaip “kaina, kuriasgeeis
naudomis tiktinas pirk¢jas ir tikétinas pardagjas, abiem esant pakankamai informuotiems apie
svarbius faktus ir nesant bet kokiai prievartakpiar parduoti.” Nors statutuose:ma specifiSkai
paraSyta, yra visuotinis sutarimasuzuomir, kad Salys taip pat privalo tir sugelkjima bei
pasiryzimy pirkti ar parduoti. Dauguma valstybinipavel@jimo mokesiy istat; laikosi beSaliSkos
rinkos verés apibézimo.

Taciau tam tikri kiti istatai, ypatingai valstybiniajstatai, apibiziantys akcinink teisiy
nesutarimus, yra daug maziau assktipiSkai naudodami "beSalisSkos &'t termim vietoj “besaliSkos
rinkos verés”. Néra visuotinai pripazinto “beSaliSkos vist apibgzimo, kaip yra “besaliSkai rinkos
vertei”. Sio neaiSkumo efektas yra tas, kad prgg&aly veries iSvad, skirtumai yra netgi didesni, kur
istatymu nustatytas standartas yra “beSaliSkaé’ventei atvejais, kur “beSaliSkos rinkos wext
standartas yra suprantamai taikomas.

Apskritai, knygos diduma yra nagéjama prieinant “beSaligkrinkos ver¢” imorés tstinumo
bazje. Kur nukrypimai nuo Sio vers standarto yra taikomi, aS manau, kad jie bugigaisSk

VISUOTINAI PRIPAZINTA TEORIJA

Yra visuotinai pripazinta teorén struktira, sudaranti pagrind verslo interes vertinimo
procesui. Teorijoje intergsversle vert priklauso nuo fisimosios naudos, kuri atiteks tiems interesams,
bei hisimosios naudos vertdiskontuojantj dabartir verk, esant tam tikrai tinkamai diskonto
(kapitalizavimo) normai. Taigi, teoriSkai teisingamdelis yra projektuoti isimaja naudy, (paprastai,
pelm, pinigy srautus ar dividendus) ir diskontuoti planucgasraud | dabartir vert.

Taciau, nepaisant to, kad yra visuotinis teésirschemos verslo vertinimui pripazinimas, jos
interpretavimas praktikoje esant nepastoviam pasaub vienas sugingiausiy ekonomikos ir finang
teorijos bei praktikos is&iy.

Taciau nukrypimai nuo teoriSkai teisingo modelio ikérslo jvertinimo, nelfatinai, ar netgi,
paprastai, prieStarauja ega teorijai.

Kadangi verslo intergsveri priklauso nuo jos isimosios naudos, teisingo teorinio modelio
tiesioginisidiegimasj vertinimg, reikalauja naudos, laikomos svarbia tuo atvepelno, pinig sraut
arba dividend - kiekybires prognozs. Diskontuotos disimosios naudos modelis taikytinas praktikoje
tik tuomet, kai naudotini projektai ir prielaidogay priimtini sprendim priéméjui, kuriam yra
rengiamas verslo vertinimas.

Sudaryti tokius projektus galiab sunku - ir dar sunkiau gauti dviepr daugiau Salj turinciy
skirtingus ekonominius ir verslaikesius, pritaring jiems. &l to verslo vertinimo praktikai iSvyst
jvairiu modely, kuriems panaudojami istoriniai, 0 ne planuojamomhenys, pasiekti vertinime. Tam
tikrais atvejais modeliai, nhaudojantys istoriniusothenis, gali Bti konservatyvesni nei diskontuotos
busimosios naudos modeliséld potencialaus iisimojo augimo atspirgimo. T&fiau, apskritali,



modeliai, naudojantys tinkamarykdytus istorinius duomenis, duptezultag, kuris yra paketiamai
suderinamas su tuo, Kugaut; gerai atlikus diskontuotodibimosios naudos model

ISTORINIAI IR PROJEKTUOJAMI DUOMENYS. KURIAIS PASIK  LIAUTI?

Realiame verslo vertinimo praktikos pasaulyje sijod, su kuriomis Siuo metu betarpiskai
susiduria teorinio diskontuotosadéimosios naudos modelio panaudojimas gaunante,vema
susijunginy rinkoje ir, mazesniu mastu, vieSai prekiadjanvertybiniy popieri; rinkose.

Taikant diskontuotos isimosios naudos modeglkas nors turi padarytiasimosios naudos
vertinimus, kurie bty pakankamai patikimi, kad kas nors étardél jos imtis priemoni. Verslininkai
yra iSmok ir patyr rengiant ir vertinant verslo bei ekonomines prags®) ir naudojant jas kaip
pagrindy kasdieniniam sprendipriemimui. Toctl dauguma susijungimo ir akgisandon sprendin
yra priimami Siuo bdu.

Taciau praktiSkai dl projekty ir prielaidy, priimting visoms Salims, nustatyt traikumy,
dauguma verslo vertinimuzbaigiami pasikliaujant istoriniais duomenimisyikis yrajvertinama, kad
atspincti priimtina perspektyy dél numatony basimu pokyeiy.

Zinoma, rra visiSkai neprotinga daugumoje atyejpabaigti vertinim remiantis
projektuojamais duomenimis, o0 taip pat daryti vens remiantis istoriniais duomenimis.
Pasirinkimas, kuriuo pasikliauti, arba kuriam yrastatyta santykin reikSne siekiant galutigs
vertinimo iSvados, priklausys nuo konkretaus ategjbnkybiy ir vertintojo nuomoss.

Bet kuriame verslo vertinime, apimaame bylirgjimasi ar potencial bylin¢jimasi, teismai
privalo pasitikti parodymais. Istoriniai faktai, paprastai, padgratikimesnius parodymus teismo
akyse, negu kad iSankstinis kazkieno nuoésakl to kas nutiks projektavimas.

Taigi, dmesio centras daugumoje verslo vertipinsandon tikslais (susijungimai,
iSpardavimai, vieSosios rinkos ir pan.) krypsgthisimus projektavimus. Kuomet reikalingi teisiniai
parodymai, dmesys krypsta praeities dokumentus, reguliuojamus bet kokiu ghamu, kuris gali bti
gerai sustiprintas apie numatomussinus pokyius, kurie gali parodyti, kad praeities dokumenytai
netinkami suteikti pagrirgdSiam vertinimui.

Laipsnis, kuriuo teismas pasikliaus projektavimaagy parodymais vertinimo byloje, matomai
yra teismo pasiti§imo laipsnio Si projekiy pagistumu funkcija arba, maziausiai, projektavimo
bendras priimtinumas vertinimo dataiérd visiSkai neprotinga, kad susijungimo situacijbjsimas
pirkéjas, kuris gali tusti geny Ziniy iS sucatingos pramoés, gali lengviau padaryti sprendintél
bendrows projektavimo pagstumo, nei daro teigas teisme.
sprendimams. Teismai, paprastai, pasitiki numatbaisimojo pelno kapitalizacija verslo vertinimuose
ry§ium su reorganizavimo proded pagal bankrotdstatymy®. Atrodyt beveik Witina taip daryti,
nebent jei tai buvo apgalvotas djiknas, kad ateitis ity labiau ekonomiskai atlygintina nei praeitis,
reorganizavimas pasirodybisiantis bevaise pastanga.

Apibendrinant, Sis skirtumas sutelkiant ar iSryskin istorinip dokumeng ir basimo
projektavimo yra padiktuotas atitinkansprendiny prieméju, norindiy jais pasikliauti, dka. Siuo
atzvilgiu yra didelis skirtumas tarp investavimoespdimy rinkoje ir teisiniy sprendiny teisme (kitose
nei bankroto bylose). Verslininkas, naudodamas gavias ir patiri paskirstant iSteklius, patitus jam
verslo rizikos prisimimo tikslais, gali ir turi priimti apska&iuota rizika, badinga sprendim
priemimuose, pagstuose neapibrtos ateities prognémis. Teismas tipiSkai suvokia, kad jarnksta
tokios ekspertizs ir kad jo mandatas ity kiek imanoma sumazinti neap#itumo ar rizikos
elementusy sprending priemimo procese. Kadity praktiSkai naudinga, pasirinkta verslo vertinimo
procedira turi reaguoti kriterijus, priimtinus tiems, kurie galiausiai empdzia, koki priemony bus
imtasi &l vertinimo proceso rezultato.

Paragrafas 4 skirtas verslo vertinimo pracad naudojant diskontuotosisimosios naudos
model. Paragrafas 5 skirtas bendroms verslo vertinimocegiiroms pasikliaujant istoriniais
duomenimis.



PAGRINDINIAI KINTAMIEJI  ITAKOJANTYS VERT E

Ar, vis dlto, bus bandoma padaryti ateities projektayirar bandoma pasikliauti istoriniais
duomenimis gaunant tam tikrugaliojimus apgalvotai ateities perspektyvai, yren takri svarbiausi
kintamieji, i kuriuos verslo vertinimas bus sutelktas. Santykimtamyju svarba skirsis skirtingose
situacijose. Teoretikai dar ilgai giysis, kurie kintamieji yra tinkamiausi irkuriuos susitelktjvairiose
vertinimo situacijose.

Pagrindiniai nagriggami finansiny ataskaig kintamieji (neltinai visi kiekvienu atveju) yra:

1. pelnas;

2. pinigy srautas;

3. dividendai ar dividendmokgjimo paggumas;

4. turtas (plaiai nagrirgjamas, kad tuti balanso anali®);

5. bendrosios pajamos.

Daugelyje atvej veries iSvada gali titi sureguliuota kij veiksniy déka, tokiy kaip:

1. paklausumas;

2. balsavimo teis;

3. bendro¥s vertybiniy popieriy praeities pardavimistorija;

4. ypatinga nuosavygar valdymo prerogatyva.

Svarbiausias iSorinis kintamasis yra kapitalo kaina

Santykiné finansiniy ataskaity kintamyjy svarba

Néra aiSkaus atsakymo, tinkamo visose situacijosas kintamasis tarpetisimosios naudos
buty vertas didziausio d&nesio vertinime. Verslo vertinimouby ribose yra visuotinis sutarimas, kad
pelno galia yra svarbiausias vidinis kintamagekojantis daugumos operagjrbendrowvi;, tokiy kaip
gamybini, prekybiniy ir paslaug, verg.

Pelnas (Earnings)

Vienas iS sunkum bandant nustatyti, kisvarbiausi kintamgji ar kintamuosius sutelkti bet
kokioje situacijoje, yra faktas, kad visuotinai gazinty apskaitos princip (GAAP) plaios
kompetencijos ribose “pelno” api@imas ir iSmatavimas yra silpnas. Bhdeigu numatytasiisimasis
pelnas vaidina svanbvaidmen vertinimo procese, yra svarbu, kad Salyrsuktosj analiz, turety ger
supratima, kaip jos apibizia ir iSmatuoja peln Jei pelnas yra apiriamas tokiu bdu, kad Sis
kintamasis parodo tam tikrnuosaiki priaréjima prie padidjusios verts, atitenkadios verslo
interesams, prieS dividendiSmolkejima, tuomet galima sutikti su Siuo sutarimu, kad peglnaa
geriausias kintamasigkuri fokusuotis vertinimo tikslais.

Pinigy srautas
Susitelkimas | diskontuotg pinigy srautg turi ypatingg patraukluma tose situacijose, kuriose
pinigy srautas numato geresnj verslo vertés padidéjimo iSmatavima nei pelnas. Tai daugiausia
tinkama, pavyzdziui, bendrovéms, kuriy pagrindinis verslas yra patobulinto nekilnojamojo
turto, kurj jos iSnuomoija ar lizinguoja, valdymas. Siais infliacijos laikais dauguma gerai
eksploatuojamy pastaty iSlaiko savo verte, arba kyla pinigine (einamojo dolerio) iSraiska, ir
nusidéveéjimo atskaitymai iki pelno tokioms bendrovéms is tikryjy nereiskia jmonés vertés
sumazéjimo. Tuo budu, vertindami tokias bendroves, kaip nekilnojamojo turto investicijy
trestai (REIT), analitikai yra linke daugiau susitelkti j piniginj pelng nei | grynajj pelna.

Nors zymiai maziau neapiatas nei pelnas, pinigsrautas taip pat galiib apibrztas keliais
piniginis pelnas paprastai reiSkiagryngj; pelry plius buhalteriniai atskaitymai, tokie kaip
nusickvéjimas ir amortizacija.ls kitos puss, pinigy srautas gali iiti apibréztasiskaitant ar pasalinant
bet la, ka analitikas svarsto esant tinkamu tikslui. Tam ai&ratvejais netgi pagrindis kapitalo
iSlaidos gali lati atimtos iSmatuojant pinigsraud.

Pagrindirt aritmetika, vertinant bendrevdiskontuoto pinig srauto metodu, yra tiksliai
vienoda, kaip ir diskontuotoisimojo pelno metodu; tiesiog tai, kad yra naudojakmitingi kintamieji,
iskaitant tiksl kapitalizavimo normos, tinkamosisimosios naudos srauto iSmatavimui, parirkim

Dividendai
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Viename iS ankstyviausiir dazniausiai cituojam darhy iS akcipy vertinimo teorijos buvo
tvirtintas teiginys, kad pajaus vérvisiSkai grindziama jo isimuoju dividend srautu, diskontuotw
esamja verk pagal tinkam kapitalizavimo norm.” NeZiarint John Burr Williams'o klasikinio
pradininko darbo, Siuo atzvilgiu dabaginerslo vertinimo teorija ir praktika skiria zymianazesn
reikSme dividend; mokejimo paggumui nei pelno galiai gaunant verslo geifas yra pl&iu mastu, nes
dividend; mokéjimo paggumas, vig pirma, kyla iS pelno p&gumo. Kuomet pelno pggumas yra
pasiektas, tuomet Sis tampa naods sprendimu iS direktaripuss: ar turimas fondas bus panaudotas
dividendams, ar nepaskirstytam pelnui ir tolimedrezidros verslo galimyhj paieskai.

Dividendy srauto kapitalizavimo patitimas gadty biti nagringjamas kaip tinkamiausias tais
atvejais, kuomet akajj pirkéjai pazymi ver¢je, viay pirma, jos dividendus. Akajj naudingumas,
tikriausiai, pramo#és grupiy yra prasiausiai gerbiamas Sia prasme. Taip pat dazniaugiai
pripadzstama, kad dividendai, arba netugjimas, tuéty igyti palyginti didziausi reikSng vertinant
mazumos interesus, negu kad vertinant kontrolidoygup interesus, nes mazumos savininkas neturi
galios jvykdyti savo nuoidira dividend, iSmokéjima, netgi jei yra turimas pakankamas dividend
mokejimo paggumas firmoje.

Alternatyva vertinant akcijagyertinant j; dividendus visam laikui bei juos diskontuojant @lag
tinkamg kapitalizavimo norm, yra diskontuoti numatomdividend; per tam tikg ribota met; skatiy
sraut, plius tam tikg jvertintag galutire vert, taip pat diskontuati dabartir verkt. Galutires veres
nustatymas (kaina, uz kannteresas, matomai, @al bati parduotas tam tikru api&ftu laiku ateityje)
yra akivaizdi problema Siame modelyje. Nebent, gmimyb: tam tikny basimy jvykiy, kurie sukelg
galutirg vert su tam tikru apiliztumo, kuris atrodyt man didziuliu iS8kiu, laipsniu.

Turtas

Svarbu yra iSsklaidyti populiarklaidinga supratima, kad akciyy pajaus nuosavyxeiskia teig i
atitinkamy esauwio turto, dal. Tai visiSkai netiesa. Turto reikgnvertinimo procese priklauso nuo
masto, kuriuo Sis galitihi panaudotas generuoti nawgau auksiau nagrirtta, tokia kaip pelr, pinigy
srautus ar dividendus arba i$ eksploatavimo arblviglavimo®. Kaip George Lastry tai aiskina:

Paprasiju akcijy pajus nereiSkia dalies verslo turto nuosajgb Jis reiSkia pretenaiji
pajamas, gautas i$ $io turtekd Zmoni, patikety ji valdyti®

...paprasijy akcijy pajus yra tiesiog dalis nuosaeghteigje reikalauti korporacijos pajamSi
nuosavybs teig¢ apima reikalavirg i likutines pajamas, nepaskirsiyt pelm bei pradin kapitah, ir
tikétinas pajamas, sukurtas korporacijos tukad Tik pati korporacija turi nuosavéb teig i visa jos
turta ir isipareigojimus. Akcininkas tik valdo reikalavam pajamas, bet negrynosios nuosavys dal
bendrosios nuosavyb teigje. I1StroSks alaus daryklos akcininkas negali véikd “savo” bendrogje
ir reikalauti, kad d%¢ alaus Ity jradytaj jo asmenin saskait.*°

Jei yra svarstomas likvidavimas, tuomet, zZinomatotuverciai igyja pagrindi vaidmen
vertinime. T&iau daugelyje eksploatavimo bendnpvurto jverciai yra laikomi paramos vaidmeniu,
numatadiu bidus pratsti pelno gah, - ir tam tikra apsauga prie$ kraStutinio dydamky imones
btisimoje ver¢je mazo pelno ar nuostallaikotarpi; atvejais.

Svarbiausiagmores, kurioje turtas tipiSkai taptsantykiSkai populiariu, tipo pattimas tuéty
buti bendrowje, kuri, via; pirma, yra holdingo bendréy negu kaip eksploatavimo bendéov
Bendrovje, kurios pagrindinis verslas yra nekilnojamojatauarba vertybini popieryy portfelio
holdingas, esato turtojvertis, paprastai, turi didesmeikSng nei pelnas, dividendai ar pinigrautas.

Tam tikros bendrads yra misrios, tai yra sujungimas eksploatavimdnatdingo bendrovi.
Tokiais atvejais #ity tikslinga vertinti bendroy dviem dalim, daugiau iSrySkinant pelbbendrogs
eksploatavimo daliai, ir daugiau iSryskinant tusercius bendro¥s ne eksploatacinei daliai.

Kartais, jeigu eksploatavimo bendgovaldo tam tikg ne eksploatacinturta, ypa jei Sis yra
neveikiantis turtas, kuris neprisideda prie dabatar numatomo pelno srauto bet kuridalb, tokio
turto, arba tam tikros jo dalies, likvidavimo wegali bati pridéta prie vergs nustatytos kitaip nei pelno
kapitalizavimo pagrindu.

Paragrafas 11 skirtas balanso analizei gauti arba tenkatio akcijai turto vert, kuri bus
naudinga dydziu, kuriuo turtwerciai yra vieningos reikSgs skirtingame vertinime. Esminis dalykas,
turint galvoje atitinkara svori kokiam nors turtaverciy modeliui vertinant verslo interesus, yra tas,
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kad bendroji eséyra tarp turto ir akcininko. Ta@tl po to, kai turto vett akcijai yra nustatyta, kuri yra
tinkama vertinimo tikslutia pat, lieka kitas zingsnis pries tai, kad slaiima, baty galima panaudoti
kaip dal iS galutinio vertinimo nustatymo. Netgi kuomet yraudojamas turtgverciy modelis, akciy
pajus gali lati vertas arba daugiau, arba maziau negudsdarto veré, atmenant, kad akcininkas
neturi tiesiogids pretenzijos; esant turta. Technika interpretavimui esamo turto d&ieri Siy
numanomas akaijpajaugveréiams yra aptariama tolesniuose paragrafuose.

Bendrosios pajamos

Bendrosios pajamos tin bati pirmaeiks vertinimo proceso centras tam tikrose situacjjose
paprastai, paslaugversle, ir ypé& rySium su iSpardavimu ar susijungimu. Netgi jdnps magja ar yra
nereikSmingas, arba¢ldklaidingo valdymo ar é valdymo iSlaid; bei atlyginimy politikos, daznai
pirkéjas yra pasirugs sumokti tam tikra bendnju pajamy kartotin (skatiu) uz pastow rinkos dai, o
taip pat prisiimti rizilg iS proceso padarymo patenkinamai pelningu.

Vertinimas pahbiZtinai daznai krypstaj bendssias pajamas, kuomet yra perkamos ar
parduodamogvairios komisinio tipo paslawgagentiros, tokios kaip reklamos ar draudimo, arba
profesires praktikos, tokios kaip medicinos ar apskaitosrt&a bendgju pajamy iSrySkinimas yra
pagistas sandoriuose leidybos srityje.

Kad ir kaip yra nepaprasta, netgi kuomet sunkusis¥enka bendrosioms pajamoms vertinime,
Sis veiksnys neturitii vienintelis verés kriterijus. Lyginant dvi panaSias paslaugones, turitias &
pai pajamy lygi, dauguma Zmoni sumokty daugiau uzZd, kurios geresnis esantis pelnas, pinig
srautas ir turto baz

Kity kintamyjy jtaka

Paklausumas

Rinka moka premaj uz likviduma arba, atvirk8iai, diskon esant jo stokai. Dviem duotom
investicijoms, identiSkoms visuose kituose vertioikriterijuose, rinka suteiks Zympremip tai, kuri
gali bati likviduota | grynuosius pinigus staigiai, ypde verés netekimo rizikos, lyginant su ta, kuri
negali kti taip likviduota.

D¢l Sios priezasties akcijos priéiaje bendro¥je, paprastai, yra vertos maziau nei, prieSingu
atveju, akciyp palyginimas vieSoje bendrge. Daugyle veiksni jtakoja skirting verslo interes
santykin paklausum. Kai kurie yra ladingi verslo interes prigimciai, o kiti yra sukurti dka specifini
sutatiy teisiy ar apribojimy. Interes dydis taip pat gali téti aspekiy. Tam tikrais atvejais mazesn
bloka turéty bati lengviau parduoti nei didegro kitais atvejais teisinga g#l bati prieSingai.

Balsavimo teigs

Balsavimo teigs sudaro vies iS sunkiausi kintamyjy apskatiuojant jtakos vertei iSraiSka.
Bendrai, kuo didesndalis, kuriai kontrals problema yra sutinga, tuo didesih balsavimo teisi
svarba iSreiSkiant verte. Esant labai nedidelieragumos interesams, rinka sudera labaiamastic
balsavimo tei&ns. Kur balsavimo ar kontred eiga yra sudinga, verts jtaka gali ati reikSminga.

Praeities pardavimy istorija

Kuo didesg dalis, kuria praeities pardavimai tikrai gatitblaikomi garbingais sandoriais tarp
pilnai informuot; Salu, tuo didesa dalis, kuria tokiems pardavimams gaiitibtinkamai sudeita
reikSne, kaip veiksniui vertinime. Taip pat, kuo daugiargavimy, kuo jie didesni ir kuo naujesni, tuo
didesre reikSme jiems gali lti tinkamai priskirta.

Jei akcijos yra aktyvioje vieSai prekiaujamoje oj& vieSosios rinkos kaina, paprastai,
apibrzia vert dovanojimo, turto ir pavetgimo mokesiy tikslais. Uzdarai laikomp akcijy vertinime,
jei buvo vienas ar daugiadgestingai vedam naujausi, garbing sandonj tarp pilnai informuai ir
daugiausia Zinaiy Saliy, taip nustatyta kaina gl bati reikSmingiausiu veiksniu tam tikrose
vertinimo situacijose.



Kitos prerogatyvos

Zinoma, daugumoje uzdarai laikanversly yra iSlaidy saskaitos, atlyginimai ir kiti specias
planai, suderinti savininkir kity, kam jie gali nurodyti, nesutinkanvieSose bendr@ge. Tam tikra
dalimi, | Siuos specialius planus galima atsizvelgti vemimitinkamo sureguliavimppelno baz déka.
Kitais atvejais “psichias pajamos” iS tam tikro pasitenkinimo, susijusionswsavybe, gali ignoruoti
vertinima.

Rizikos jtaka ir kapitalo kaina

Vertintojas turi suvokti, kad svaiib kintamieji privalo [ati nagrirgjami dviem dimensijomis,
dydziu ir rizika. Esant diskusijos tikslui Siojeygoje, apibéSimerizikq kaip apibeztumo laipsparba
apibréztumo stok kai c¢l ateities likeg'iy realizavimo.Esant nustatytam ateitieske<tiy lygiui, rinka
sumokes daugiau daliai, kuriosgilike<iy realizavimas yra daugiau apiitas, arba maziau daliai,
kurios ike<iy realizavimas yra maziau apéiatas. Kitais zodziais, esant nustatytangttito bisimojo
pelno (arba pinig srauto, dividend ir pan.) lygiui, kuo zemesrrizika, tuo aukStegndabartig vere
arba, atvirk&iai, kuo aukSteshrizika, tuo Zzemesndabartii vert.

Rizikos elementas galithi valdomas vertinimo sistemoje dvejopai. Pirma,zéeciai yra
pakoreguojami tiktini busimieji srautai (pelnas, pinig srautai, dividendai ir kt.) atspiatl
neapiléztuma. Antra, atspinéti rizika, panaudojant augamn diskonto norm tikétiny sraut; vertinime.
Kartais (arba@gnoningai, arba ngmoningai) yra panaudojamaidnetod; kombinacija.

Bierman ir Smidt padaritikinama argumend, kad teoriSkai teisingiausias kelias valdyti rask
elemenj yra pakoreguoti dsima luke<iy srauf | taip vadinam “apibréztumo pakoreguat
ekvivalent”. Jie pakoreguojaikesius mazjarciai tam tikm veiksniy, atspindigiy tikimybe, kad
luke<iai bus pasiekti, gka. Tuomet jie pritaikoat paia kapitalo kaim visy alternatyvi investavimo
pasirinkimy vertinimui. Jie daro gana gerdarka, mano nuomone, iSaiSkinant racionaiursiam
modeliui™

Nepaisant Bierman ir Smidt puikios prezentacijoaugl paprasau naudojamas modelis,
atsizvelgiant rizika vertinime, yra atspindi ja kapitalo kainoje. Esant diskusijos Sioje knygakslti,
mes parinksime paprédau naudojam kapitalo kainosapibrzima kaip pelno normos, gaunamos
rinkoje IS investiciy, turinciy rizikq ir kitas investavimo charakteristikas, palyginimagibrézimas
gakty bati perfrazuotas sakant, kad kapitalo kaina yrétitia investitoriaus reikalaujama pelno norma,
kuri paskating ji isigyti svarstom verslo intereg

Tuo hidu, kapitalo kaina, vienas iS svarbiausintamyjuy verslo vertinime, yra nustatoma
rinkos ctka ir beveik visisSkai yra uz versiomorés savinink; kontroks riby. Nors kapitalo kaina auga,
nustatyto srauto isasimy tikétiny doleriy dabarti vert krenta, ir atvirksiai.

Vienas iS dalyl, kuri savininkai gali padaryti, zinoma, kad sumazintkppitalo kaim, ir tuo
budu padidinti 1 imonés vert, yra sumazinti rizikos, susijusios su ja, laipIkuo mazesa rizika
vertintojai suvokia, tuo zemesibus kapitalo kaina naggtina kaip tinkama vertinime, ir tucidu bus
aukstesarezultatire vert.

Skirtumai vert é¢je skirtingiems zmonéms

Si baigiamoji skyriaus dalis pristatys mums pilcikla skyriausiZzanginiam ZodZiui: “Ves,
panaSiai kaip grozis, yrabvo nuomoRr”. Yra daug pagsty priezagiu, kol koks nors ypatingas
verslo interesas galiohi suvoktas kaip turintis skirtingas vertes skigioms Salims.

Tarp vig; vertinimo veiksny, nagrirgjamu Siame skyriuje, gali i Zymas skirtumai tarp
skirtingy Zmoni dél tinkamos reikSras asignuotos kokiam nors nustatytam veiksniui l&ikatveju.
Taip pat bus nuomonmiskirtumai iSmatuojant priimtinusikestius ¢l jvairiy veiksniy, kaip antai pelno
ar turtojvertiy, priklausadiy nuo skirtingr Zmoni zZinojimo lygio ir ju optimizmo ar pesimizmoéti
poziario i ekonomilg, pramor ir bendros sugebjima tinkamai konkuruoti.

Kaip auk$iau iSnagrigta, vienas investitorius gali panaudoti aukstekapitalo kaim, kas
itakos mazegnjvertinima, nes jis pastebi auksStizikos laipsi; tuo metu, kai kitas investitorius, su
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auksStesniu pasitdfimo laipsniu bendroés ateityje,jvertina p remdamasis zemesne kapitalo kaina.
Kapitalo kaina, naudojama skirtim@gmoniy vertinimo analizje, galijvairuoti ¢l kity priezasiy nei
rizika, bidinga p&ioje imorgje. Verslas, esantis vienas, gaiitidabai rizikingas ir reikalauti aukstos
kapitalo kainos, kuomet yra nagtjamas nepriklausomai. IS kitos ggsdidet bendro¢, ketinanti
isigyti, gali tuéti daug Zemesnkapitalo kaim, ir gali naudoti jos say kapitalo kaim vertinime,
manydama, kad individualaus verslo vieneto rizikes lkymiai sumazinta tiek kaip rezultatad d
poziario i ja, tiek kaip dalis arba integratirdalis didesas bendroys.

Verslas gali teikti sinergetinverk kazkokiam pirkjui, kurios jis neteikd kitam pirkejui.
Verslas gali teikti bendrovei svagdnorizontaly integracijp, kaip antaiéjima i Sakirg rinkos zom.

Taciau yra pasteia, kad dauguma valstybinjstatymy dél mazumos akcinink nesutariatiy
dél jstatymu nustatyto susijungimo, teisiertinimo, tiksliai apibézia, kad vertinimas turi remtis gias
bendroes tikragja padtimi. | bet koka specialy ekonomir vert, kylantia iS kombinacijosisigyjant
bendroe, netugty bati atsizvelgiama, kad nustatyti kiek turi teidati sumokéta nesutariantiems
akcininkams pagal atskady vertinimo statutus.

Uzdarosios akcis bendrovs mazumos akcijos galiab suprastos éka kontroliuojagios
Seimos narj ar bendrow¥s tarnautaj, turéti didesre verk nei pasalietis iS ptosios investuojatios
visuomers suprast tokias akcijas tuti. Pavel@djimo mokesiy atveju, ank&au negu Oregon
Supreme Court, teismas nusprerkad uzdarosios investicis bendrogs mazumos akcijos tetg bati
vertinamos apytikriai 66% diskontu nuq furimos grynosios turto ves, panaudojant beSaliSkos
rinkos verés standat, ta pai standart kuris yra taikomas federalipidovanojimo ir turto mokesy
vertinimams. Teismas uzbaigia savo nuom$ino konstatavimu:

Gali bati gerai, kad nuosavyh prileidziant paveldimo mokesi, yra verta daugiau
paveldtojams nei 4 pristatyt; rinkoje tarp norigio pirkéjo ir norincio pardagjo. Taip pat gali bti
teisinga, kad Sie uzdainvesticiny bendrowi tipai sudaro prieglobshuo paveldjimo ir dovanojimo
mokesgiy. Taiau jstatymy leidybos organas nustatkad tai yra paveldos nuosavyés, kuri yra
kontroliuojama, rinkos veit ir Sis teismas turi pastoviai sekfitatymu nustatyt jsakyna. Tai yra
istatymy leidybos organo veikimo sfera, ne teismo, pakéjstiandad, jeigu tai neteising¥

“DISKONTUOTO B USIMOJO PELNO” VERTINIMO METODAS
Veikian&io verslo vertinimas yra dabartiné biisimojo grynyjy pajamy srauto vertée.!

Kuomet kazkas perka bendrove, ka is tikryjy jis perka? Valdyma? Rinkas? Technologinius
igldZius? Produktus? Nors kiekvienas i$ jy gali buti jtrauktas, kas faktiSkai nupirkta yra
bUsimyjy pajamy srautas. Tuo budu, problema vertinant versla jsigijimo tikslais tampa
problema pranasaujant pelng ir diskontuojant jj | dabartine verte. Sito patvirtinimas yra
pabrézimo nuo balanso | pajamy ataskaitq apskaitoje perkélimas, atspindint didéjantj pelno
galios pripazinimg kaip esminj kintamajj versle.

Panasus modelis yra apskaiciuoti numatomos jgyjamos firmos bisimus pinigy srautus —
technika, Zinomg kaip diskontuotas pinigy srautas (DCF). Abu veiks, bet ¢ia mes naudosime
pelng, nes tiek akcijy rinka, tiek ir susijungimy rinka siekia verciau zitréti | pelng negu j pinigy
srautg. Skyrius fokusuojasi j diskontuoto busimojo pelno (DFE) modelj susijungimams ir
isigijimams, nes tai yra kontekstas, kuriame jis dazniausiai yra naudojamas. Taciau modelis
gali buti vienodai teisingas kitiems tikslams.

Diskontuoto biisimojo pelno modelis

Atmenate Miss Grundy, ketvirtos kissmokytoa? “Idek 1$ esant 6% pakanoms, ir tai bus 2$
po 12.4 mef”. Tuo badu, ji pagjo sudktiniy palikany idéja tau ir man ir visiems mums.

Apgailétina, ji uzmirSo iSdstyti iSvady: kad 2% iSmokti 12.4 metais nuo dabar yra verti
Siandien tik 1$. Tai yradiskontavimaskaip prieSpastatymas sumavimui, ir Jorlesurth Grade
Arithmetic Readeniekuomet teisingai neameé Sio klausimo.



Betgi, susijungimo péméjui diskontavimas yra taip pat svarbus kaip sumagm gal bt netgi
svarbesnis. Bet kolsigijimas, ar bus mokama akcijomis, ar grynaisiarsskolon, yra investicija, kuri
simbolizuoja mokjima Siandienuz kisimojo pelno sragt Tuo kidu, tas pats diskontavimo modelis,
kuris daugel mety buvo naudojamas vertinaiengimy pirkima, gamyklos padigima, marketingo
programas ir kitus kapitalo investavimo projektyrs, vienodai tinkamas perkant bendgov

Sis skyrius demonstruoja diskontuojamoétiito bisimojo pelno technik i dabartir vert
bendrows jvertinimui. Sios technikos tikrasis supratimas iitglkymas gali Iati vertas milijonus
doleriy susijungimo sprendimuose.

Kad paversti diskontavimo proce&onkretiais skatiais, hitina apskaiiuoti du dalykus: (1)
tikétino bisimojo pelno srauto sumir (2) tinkany diskonto norm.

Kuo didesnis tiktino bisimojo pelno srautas, tuo didéstabartii verg. IS kitos puss, kuo
didesr¢ diskonto norma (nustatyta, yipirma, kapitalo kainosétta), tuo mazesndabarti vere.

Dabartires verts apskaiiavimo aritmetika yra parodyta Exhibit 4-1...

Exhibit 4-2 parodo kaip pritaikyti Exhibit 4-1 ametika uzdaviniams su smais atvejais.

Exhibit 4-2. Firmos dabartés verés analiz 1981 m. sausio 1 d. diskontuotasimojo pelno
modeliu
Tarkime, kad mes turime rupestingai suprojektuotg susijungimo kandidato pelng kiekvieniems
pirmiesiems penkeriems metams. Be to, mes turime tariama metine sudétine pelno augimo
norma 6% per metus nuo Sestujy iki vienuoliktyjy mety, ir nuo to laiko nebebus biisimojo
pelno augimo. Taip gautas projektuojamas pelnas yra iSdéstytas zemiau:

1981 20 000

1982 40 000

1983 70 000

1984 90 000

1985 100 000

1986 106000(1000001.06)"
1987 112000(100 0001.06¥
1988 119000(100 0001.06)’
1989 126000(100 00¢1.06)

1990 134000(100 00€1.06Y
1991 ir 142000(100 00€1.06Y
kiti permetus.
Pradedant vienuoliktaisiais metais, mes turime, kas is tikrujy yra, grynajj anuiteto lygj visam
laikui. Tokio anuiteto verté gali biiti apskaiciuota tiesiog padalinant metine sumg is
kapitalizavimo normos. Imkime, pavyzdziui, patikimg auksto reitingo privilegijuotajq akcijg su
5% dividendais. Jeigu tokio vertybinio popieriaus einamoji rinkos pelno norma yra 8%,
dabartiné verté yra surandama tiesiog padalinant 5$ sumag iS 0.08 normos, ir duotoji dabartiné
verté yra 62.50$. Ankstesniame uzdavinyje tokia pati vertinimo procediira yra taikoma
tariamam anuitetui visam laikui pradedant nuo vienuoliktyjy mety. Dalinant 142 000$ iS
tariamos reikalaujamos 20% pelno normos, arba 0.20, mes vertiname §j anuitetg nuo
vienuoliktyjy mety pradzios 710 000$ (142 000$ / 0.20 = 710 000$). Bet pastebime, kad tai
yra verté deSimtyjy mety pabaigai, ir mes dar turime diskontuoti Sig verte deSimcia mety
atgal, tam kad gautume jo dabartine verte. _
Dabartie vere =X [ E /(1 +71)]

Cia:

E - pelnas i-taisiais metais ateityje;

i - metai ateityje, kuriais pelnas bus pasigkta

r - diskonto norma arba reikalaujama pelno rmrnpagal kud basimasis pelnas yra
kapitalizuojamas.



Tuo bidu, jstacius tariamus skaicius | misy dabartinés vertés formule, lygtis atrodys kaip
Zemiau iSdéstyta:
PV =20 000/(1 + 20)+ 40 000/(1 + 26+ 70 000/(1 +20)
+ 90 000/(1 + 26y 100 000/(1+ 26)+ 106 000/(1 + 26)
+ 112 000/(1 + 20) 119 000/(1 + 26)+126 000/(1 + 206)
+ 134 000/(1 + 28+ (142 000/20)/(1 + 26
Panaudojant dabartinés vertés lenteles ar bet kokj patogy kiseninj finansinj kalkuliatoriy, Sis
matomai sudétingas uzdavinys yra lengvai iSsprendziamas:
PV=16666.67 + 27777.78 + 40509.26 + 43402.78 + 40B37.
+ 35499.19 + 31257.14 + 27675.60 + 24419.@4641.75
+ 114668.96 423706.53
Pastaba: Kol kasmetinis procentinis tariamo pelno augimas yra didesnis uz diskonto norma,
kiekvieno paskesnio metinio priaugimo dabartiné verté didéja, bet kuomet metiné augimo
norma yra mazesné uz diskonto normg, kiekvieny papildomy mety priaugimo dabartiné verté
mazéja.
Naudojant tq pacig procediirq ir keiCiant taikomg diskonto normg nuo 14% iki 26% su 2%
priaugimais, musy susijungimo kandidato projektuojamo busimojo pelno dabartinés vertés
diapazonas biity kaip Zemiau iSdéstyta:

Kapitalizavimo norma Dabarttvere $
14% 684 049
16% 573 250
18% 489 050
20% 423 707
22% 371432
24% 328 946
26% 293 872

TipiSkai, analitikas g&ty “suristi” tinkama diskonto norm daug siauresnio diapazono ribose,
negu kaip aukdau parodyta, pasibaigigio daug siauresniu tinkamijveriiy diapazonu. Platesnis
diapazonas yra aukau pademonstruotas, kad pailiustruoti kitas diskonto normos efekto dyd

Source: Reprinted with permission from Mergers &gAisitions [Winter 1980], 1980
Information for Industry, Inc., 229 S. i&treet, Philadelphia, Pennsylvania 19103. Alltsgleserved.

BUSIMOJO PELNO PROGNOZAVIMAS

Pelno prognoZ yra viso vertinimo proceso Sirdis ir reikalaujaodugnaus kompleksimi
veiksni, ijtakojartiy investavimo uzmdaa, zinojimo. Kaip paruoSiamasis Zzingsnis, kiekviena
nagrirgjama pirkimui bendro¥ turéty turéti maziausiai penkegimet; veiklos plan, netgi jeigu reikty
pasamdyti iSorip konsultand jo parengimui. Susijungimo analje pagistai patikiny prognozi
gavimo metodas iS dalies priklauso nuo tiriamosdbaves veiklos tipo. Jeigu jos veikla yra glaudziai
susijusi su perkatosios bendrogs, pirkejas akivaizdziai yra daug gereégm pactyje sudarant arba
jvertinant prognozes analizuojamai bendrovei.

Netgi esant geriausioms aplinkybéms, galimo bisimojo pelno investicijai diapazono
prognozavimas yra vienas i$ sunkiausiy DFE modelio aspekty. Taciau procesas yra
nejvertinamas, nes Sis privercia perkancigjg bendrove atsizvelgti | daugybe kintamujy, kurie
itakos jgyjamo koncerno pelng, taip palengvinant iSmintingesnj investavimo sprendima.
[vairiy sudétingy elementy - pardavimy apimciy, didmeninés ir mazmeninés prekybos kainy,
medziagy savikainos, veiklos iSlaidy, konkurencijos jégos, - jvertinimas turi bati pradétas ty
pareigiiny, kurie geriausiai pasirenge padaryti Sitai, kas paprastai reiskia, kad pardavimy
Zmoneés jvertina pardavimus, produkcijos Zmonés pateikia produkcijos skaicius ir t. t. Finansy
analitiko vaidmuo yra, visy pirma, inicijuoti ir koordinuoti jvairius analizés segmentus.



Vis tiek, kiek rlipestingai yra priimama pateikiant pelno prognoze, Si niekuomet negali biti
daugiau nei jvertinimas. Kaip Edward G. Bennion konstatavo savo straipsnyje “Capital
Budgeting and Game Theory”:

Nejmanoma sudaryti ekonomine prognoze, kurioje visiskas pasitikéjimas gali bati realizuotas.
Nors nieko nepaisant technikos tobulinime yra dirbama, vis délto Cia pasilieka bent keletas
egzogeniniy kintamyjy. Tuo bddu, netgi su apibréZtumu negalima pasakyti kiek panasiai masy
prognozeé yra teisinga. Mes turime bdti pakankamai [Z0lds priskiriant prognoze kaip "labiausiar
tikéting”, bet sitai reiskia sugebéjima, is masy pusées, priristi apytikrj tikimybées koeficientq prie
prognozés: 1.0 jeigu yra tikrasis apibréZtumas, 0.0 jeigu yra kaip negalimas ar kazkoks kitas
koeficientas tarp siy krastutinumy. Bet, vél gi, kadangi mes turime netiksly mdsy egzogeniniy
kintamyjy, veikianciy kaip mes manéme juos padaryti, tikimybées ismatavimo bida, néra
uztikrinimo, kad jvertintas tikimybés koeficientas misy prognozei yra kuo nors panasus |
100% tiksluma.”

Sprendiny prieméjas, apsiginklags tiktai su vienintele “labiausiai tkina” prognoze, é&a
geroje pozicijoje priimti iSminting investavimo sprendia) nebent jo prognazyra 1004 teisinga, kas
negmanoma be visazinio kristolinio kamuolio. Paaiskintakt, kad progno&s tam tikram laikotarpiui
gali bati neigyvendintos, kaip buvo numatyta, jis &t taikyti galimy rezultat, diapazoa.

Vienas gana nesdtingas modelis, kuriuo atsizvelgiamapelno prognozi diapazon bet
kuriems lisimiems metams, yra paskolintas i PERT (Programuation and Review Technique)
modelio, jvertinartio laika, bating darly uzbaigimui. NaudojantjSmetod,, prognozuotojas pateikia
savo optimistisSkiausijvertinimg (Siuo atveju, jo manymu, bendkogaks uzdirbti daugiausia esant
palankiausioms aplinkyims), savo labiausiai ttkina jvertinima (pelno suma, kuri, jo manymu, turi
auk&iaush jvykimo tikimybe) ir savo pesimistiSkiausijvertinima (kiek, jo manymu, tuty uzdirbti
arba prarasti esant blogiausioms aplirdagb, kurias jis galizvelgti).

Drauge su Siais jvertinimais, jis tuomet gali apskaiciuoti vidutinj svertinj tikéting pelng
kiekvieniems metams, naudodamas vieng iS sekanciy formuliy. Pirmoje lygtyje visiems
galimiems rezultatams yra priskiriama skaitmeniné tikimybé:

Tikimybé x Rezultatas ($) = Tikétina vert ($)
Maza 0.25 800 000 200 000
Tikétina 0.50 1 000 000 500 000
Didele 0.25 1 400 000 350 000
Svertinis 1.00 1 050 000

vidurkis

Alternatyva jvertinto svertinio pelno skaiciaus apskaiciavimui yra Si:
E=(a+4m+b)/6;
Cia:
E 4vertintas pelnas (svertinis);
a - optimistiSkiausiagertinimas;
m - labiausiai tétinasjvertinimas;
b - pesimistiSkiausiagertinimas.

Naudojant ta patj pavyzdj kaip ir aukSciau, formulé biity iSspresta kaip:
(800 000 + 4(1 000 000) + 1 400 008%¥/1 033 333 $.

Vienos ir kitos suteiktos reik&ma yra sutartiés, ir gali liti per daug suprastintos daugeliui
situacipy. ISsamesnis temos iS pelno progmogudarymo irivertinimo apdorojimas galit surastas
bibliografijoje.

Yra jprasta bandyti specifines prognozes penkeriems metams, tariamg procentine augimo
norma virS penkeriy mety, ir vienodq pelno srautg neribotam laikui po deSimties mety. Kai
kurie Zmonés nujaucia, kad realistiSka tiktai parengti specifines pelno prognozes trejiems
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metams, o po to panaudoti procentine augimo komponente. Procentinio augimo prielaida
neturi biti ta pati visiems metams. Nepaisant to, kad, matomai, realistiSkiau yra atlikti keletg
augimo projektavimy 15-kai arba 20-Ciai mety vietoj 10-ties, skirtumo efektas yra santykinai
mazas, kuomet yra naudojamos didelés diskonto normos, tinkamos nuosavo kapitalo analizei,
ir projektuojamos daugelj mety | ateit].

RIZIKOS ELEMENTO TRAKTAVIMAS

Diskontuoto Iksimojo pelno (DFE) analige, rizika gali bati apibrzta kaip jvertintas
neapibeztumo laipsnis é tikétino hisimojo pelno realizavimoRizika, vadinasi, reiSkiasi savininko
nuomone. Kas atrodo labai rizikinga vienam asmengali atrodyti maziau rizikinga kitam,
priklausomai nuo jo pasitéfimo pranaSysimis ir jo poZziirio i rizikag-antipatip. Tai visiSkai dinga
DFE analizje susijungimo irisigijimo tikslais, ir baigiasi, kad vertintojai swazesniu apiBZztumu
nustato mazegndabartir vere bendrovei nei tie, kurie @i i tos p&ios bendro¥s ateit su didesniu
apibrkztumo laipsniu.

Tikétina, kad Sis labai pageidaujamas tendencingumas paskatins jsigytojus biiti palankiems
toms bendrovéms, kuriy verslq jie zino bei supranta geriausiai, ir nepasitikéti tomis, kurios yra
toliau uz jy ekspertizés srities. Apskritai kalbant, kuo platesnis tikétino biisimojo pelno
diapazonas apie “geriausig jvertinimg”, tuo rizikingesné bendrové.

Yra du pagrindiniai tdai (kiekvienas su daugybe vari@nvaldyti rizika DFE analizje. Vienas
yra sumazinti tiktina basimojo pelno ver | “pasitikéjimo - pakoreguet ekvivaleny” (“confidence-
adjusted equivalent”) panaudojant didesdukcijos daugiklparodyti didesarizika. Kitas pagrindinis
metodas yra keisti nomn kuria tikétino basimojo pelno srautas yra diskontuojamas, panautiojan
didesr diskonto norm atspindti didesre rizika.

IS viso yra daugyb buduy pakoreguoti geriausiusabimojo pelnojvertinimusi pasitikjimo -
pakoreguotus ekvivalentus. Vienas paprastas metgdagadauginti kiekviengeriausi jvertinima iS
jo gavimo tikimykes. Pavyzdziui, jeigu geriausias pelivertinimas 1985 metams buvo 500 000 $, ir
buvo jakiama, kad yra 8% jo pasiekimo galimyb (4 galimykes iS 5), mes tétume dauginti 500 000
$ 15 0.8, kas duatmums 400 000 $ kaip &kino pelno pasitikjimu - pakoreguoto ekvivalento skai
1985 metams. Jeigu mesdame tik 60% pasitikejimo gaunant msy jvertinta pelm (3 galimylkes iS
5), mes tutume dauginti 500 000 $ geriagsivertinimg iS 0.6, kas duat mums 300 000 $
pasitikejimu - pakoreguet ekvivalend.

Kitas tradicinis lndas atsizvelgti rizika keiciant diskonto daugiklyra nagrigjamas sekatioje
dalyje.

Koks bebuty metodas, svarbiausia esmé rizikos analizéje yra ta, kad bendrové, kurios
nustatytas tikétino pelno lygis yra labai neapibréztas, turi mazesne dabartine verte, negu
bendrové su tokiu pat tikétino pelno lygiu, kuris yra daugiau apibréztas. Rizikos analizés ir
jvertinimo tikslas yra apskaiciuoti Sj skirtinguma.

DISKONTO NORMOS NUSTATYMAS

“Neskaiciuokite savo bisimojo pelno iki jo diskontavimo” yra seno posakio parafrazé. ISkyla
klausimas, kokia norma biisimasis pelnas turéty biti diskontuotas? Didelis kiekis medziagos
yra parasytas Siai temai, ir kol kas dar yra sunku apibendrinti.

Bendrai kalbant, diskonto norma &ty bati tikétina pelno norma, gaunama iS alternatyyini
investavimo galimyhj, esant sulyginamai rizikai. Kitais zodziais, tinka diskonto norma yra
“galimybiy” kasty, kurie yra pelno norma, gaunama iyksulyginany investavimo bdy, prigimtyje.
Tai baty norma, kuriai esant investuotojaidtlsi tureti investicin uzdarh iS nuosavybs ir paskating
juos daryti investavim Jeigu kapitalo rinkos veikia efektyviai, Sie gaybiy kaStai nustato kapitalo
kaina.
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Nagrirgjant Sk tem, mes tarsime, kad tai, kas yra vertinama, yra lm®d paprastosios
akcijos, ir kad kapitalo kaina, su kuria mes turiry®, yra paprasiju akcijuy kapitalo kaina. Papragt;
akcijy kapitalo kainos minimizavimas sako, kad bendrtwi optimala kapitalo strukira. Kas yra
optimalu, tai kita gitytina tema bet kuriai bendrovei, ir skirsis IS poaws | pramomr ir laikas nuo
laiko kaip santykiai tarp skirtingkapitalo rinky pokyio segment. Diskusija @&l optimalios kapitalo
strukfiros yra ne Sios knygos kompetencijoje.

Studijos parodé, kad NYSE registruoty paprastyjy akcijy ilgalaiké vidutiné pelno, uzdirbto
investuotojuy, norma yra tiesiog maziau 10%. Kadangi tokios bendrovés siekia biti
didziausiomis ir stabiliausiomis Salyje, tas skaitmuo gali pasitarnauti kaip Zemiausia riba
kuomet yra nustatinéjama tinkama diskonto norma arba tikétina pelno norma i$ nuosavybés.
Taciau 10% skaitmuo buvo gautas esant dideliems nuostoliams didziosios Depresijos metu. Be
to, paliikany normos ir kapitalo kaina, apskritai, smarkiai iSaugo paskutiniaisiais metais, kartu
su infliacija, taigi 14% gali bati realistiSkesné Zemutiné riba pelno i5 nuosavybés lukesCiams
numatomai ateiciai. Sis skaitmuo tuomet gali svyruoti j virSy, priklausomai nuo rizikingumo ir
kity investicijy nagrinéjamy charakteristiky.

Kitas biidas jvertinti Zemutine akcinio kapitalo kainos ribg bet kuriuo nustatytu laiku yra
tyrinéti komunalinés jmonés akcijas (utility stocks). Komunalinés jmonés paprastai turi
kontroliuojamajq rinkg ir yra monopolinéje padétyje pateikiant reikiamg paslauga, taigi jy
akcinio kapitalo kaina biity mazesné uz vidurkj bendrovéms. Komunalinés jmonés jgaliotiniai
50-yje valstijy leidzia komunalinéms jmonéms prasyti kaing, kuria apsirdpina, kas tariama ir
bus tikraja pelno norma akcininkams. 1980-aisiais dauguma leistiny pelno normy svyravo nuo
13 iki 16%, vidurkis apie 14%. Taciau tuomet dauguma komunaliniy jmoniy akcijy buvo
parduodamos zemiau buhalterinés vertés, kas parodo, kad rinka negalvoja, jog leistina pelno
norma yra adekvati.

Jeigu vidutinés komunalinés jmonés akcijos buvo parduotos uz 85% buhalterinés vertés, o
vidutiné leistina pelno norma iS nuosavybés buvo 14%, numanoma vidutiné nuosavo kapitalo
rinkos kaina komunalinéms jmonéms biity 0.14 / 0.85 = 0.1647 arba apie 16.5%.% [AS manau,
kad Cia turéty bati sutarimas tarp studenty dél komunalinés jmonés akcijy, kuriy pelno norma
iS nuosavybeés yra tiesiog pakankamai auksta rinkai, jkainoti tokias akcijas buhalterine verte
nebuty adekvatu, nes komunalinés jmonés akcijas parduoty ganétinai brangiau, negu
buhalteriné verté.] Tai biity prideramo lygio pazyma (bench mark) nustatant minimaligjq
vyraujancig nuosavo kapitalo kaing, parodant tuos santykius.

Kita lygio pazyma, kurios déka iSmatuojama nuosavo kapitalo kaina, yra pasiremiant pelnu
(yields), gaunamu iS ilgalaikiy obligacijy ir privilegijuotyjy akciju. Kadangi paprastujy akcijy
kapitalas yra Zemesnis uz Sias, yra daugiau rizikingas, ir todél reikalauja didesnio tikétino
pelno. Daug skirtumy tarp pelno is ilgalaikiy aukstesniy vertybiniy popieriy ir tikétino pelno is
nuosavybés buvo pasillyta, bet Cia atrodo yra tam tikras konsensusas, kad turéty bati 300 —
400 skiriamujy iSeities tasky auksto reitingo bendrovéms ir Siek tiek daugiau zemesnio
reitingo bendrovéms. Todél, jeigu vidutinis pelnas yra 13% is ilgalaikiy AAA obligacijy arba
AAA privilegijuotyjy akcijy?, vadinasi Sitai reiksty 16 - 17% minimalyjj reikalaujama pelnq i$
nuosavo kapitalo kainos AAA jvertintoms bendrovéms.

> Kadangi privilegijuotosios akcijos yra Zemesnés uz obligacijas, kas nors tikétysi tam tikro
Zymiai didesnio pelno iS privilegijuotyjy akcijy nei is to paties reitingo obligacijy. Priezastis,
kad taip néra, yra dél “tarpkorporaciniy dividendy iSskyrimo” mokesciy pranasumu
korporaciniy, akcijy savininkui. Tiktai 15% dividendy, gauty iS kitos korporacijos, yra
apmokestinami gaveéjui. Todél, esant korporacijai 46% mokesciy laipteliams, efektyvioji
mokesCiy norma gaunamiems dividendams yra tiktai 6.9% (0.15*0.46). Tai yra dél tos
ypatybés, kad privilegijuotosios akcijos nenusileidzia reikSmingai daugiau nei sulyginamo
rango obligacijos.
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Exhibit 4-3 pateikia blidingg pelninguma, gaunamg_ ankstyvaisiais 1980 i$ jvairiy Standard &
Poor’s privilegijuotyjy akcijy rangy. Nagrinéjant tipisky uzdarujy akciniy bendroviy rizikg ir
kitas investavimo Klidtis, palyginus su vieSai prekiaujanc¢iomis bendrovémis,
pademonstruotomis kaip pavyzdZiai Exhibit 4-3, akivaizdziai atrodo, kad nuosavo kapitalo
kaina daugumai uzdaryjy akciniy bendroviy yra virs 20% kaip mes jraSéme 1980.

Exhibit 4-3. Privilegijuotosios akcijos, dividendy pelningumo santrauka.

Pratt. 48 p.

Jeigu | rizikg jau buvo atsizvelgta, sumazinant tikéting blisimajj pelng | pasitikéjimu —
pakoreguotg ekvivalentg, kaip svarstéme ankstesnéje dalyje, diskonto norma nereikalinga
kompensuoti rizika. Taciau yra paprasCiau naudoti geriausigjj bisimojo pelno srauto jvertinimg
be rizikos pakoregavimo, ir atsizvelgti j rizikg keiCiant naudojama diskonto normg — kuo
didesné rizika, tuo didesné diskonto norma. Néra neprotinga pritaikyti 30% ar daugiau
diskonto norma jvertintiems blisimojo pelno srautams, kurie yra ypatingai neapibrézti.

Vertinant verslg diskonto norma gali biti nustatoma pagal banky paltkany norma ir pastovios
infliacijos dydj. Naudojantis tokia formule R = (1 + r) / (1 +i) - 1, apskaitiuojame realigjq
paltkany norma, kuri naudojama kaip diskonto norma (Cia r - nominalioji paltkany norma, i -
infliacijos dydis). Pavyzdziui, esant paltkany normai 15%, pastoviai infliacijai 10%, tai R = (1
+0.15) /(1 + 0.10) - 1 =4.5%

DFE ANALIZ ES PRITAIKYMO MODELIS

Tarkime, kad korporacinis didelio gamybos koncerno projektuotojas yra atsakingas uz DFE
analizés uzbaigima rySium su galimu mazos gamybos bendrovés, kuri gamina apribotq
specialiy daikty linijg, sigijimu.

Kaip analizs koordinatorius, jo pirmasis zingsniditlp instruktuoti kitus pareignus jo
bendroje, atsakingus uz tokias sritis kaip marketingasdpkcija ir finansai, parengiant prognozes
kandidaéms bendro¥ms.

Prekybininkas patielt prognozes is isimyjy tikétiny pardavimo apiiy, kainy, reklamos
dydzio ir pardavimo iSlaig Produkcijos pareighai naudai Sias pardavimp prognozesjvertinant
busimuosius gamyklos poreikius ir papildomus prodigscikastus. Kas nors iS finapgtraukiy
vertinimus iSjvairiy skyriy i projektuojamas pelno ataskaitas wsilnuosius metus. (Jeigu kandidato
bendroe jau turi parengt ataskai strukiira, komanda, atliekanti anadizuz isigytoja, matomai,
vertiau jvertinty turimus projektavimus, negu kursavus atsitiktinai.)

Tuomet analitikas turi nustatyti diskonto narnkuria bendro¢ naudot, atsizvelgdamas
isigyjamos bendrass kapitalo kain, plius bet koki suny, kuri turety bati pridéta esant tam tikrai
susietai rizikai individualiamesigijime.

Kadangi visas diskontuotoabimojo pelno modelis yra pagtas bisimuyjy ivykiu, kurie,
geriausiu atveju, yra neapditi, vertinimu, analitikas veérau panoés tueti priimtiny jvertiy
diapazon kiekvienaijvertinamai bendrovei, nei vieningelverg. Kuo didesnis neapibztumas dl
ateities tikestiy, tuo platesnis bus Sis diapazonas, ir prieSinBaisimistiSkesni isimojo pelno
ivertinimai pasibaigs zemesnis dabartidmis verémis cl didesres diskonto normos pritaikymo.
Todel zemiausia priimtina veif mokama uz bendr@y bus nustatyta pritaikius santykinai diglel
diskonto norm santykinai atsargiamakimojo pelnojvertinimui. Atvirkiai, bus mokama didziausia
kaina, kuri apskgiuota pritaikant zemiausi priimting diskonto norm optimistiniams pelno
projektavimams.

Tikroji vert¢ DFE analizje yra ta, kuri atskleidzia bet kpkvirtinima dél bendrows kisimojo
pelno srauto ir galimyhi gaunant pranasaujanpelno, konvertuojama dolerirg kaim, lygi. “AS
galvoju, kad mes turime velniSkai gegalimyly padaryti 1 milijora doleriy po mokesgiy per 2 metus”
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gali bati paverstas priimtinos kainasertinimu, kuomet “velniSkai gera galimybyra konvertuojama
“80%".

Exhibit 4-4 pademonstruoja, kaip galitbpalyginti jvairiis jverciai, kuomet yra naudojamos
skirtingos diskonto normos ir jos pritaikomos “pestinems”, “labiausiai tikktinoms” ir
“optimistinéms” pelno prognodms. Pazyrasime, kad Siuo atveju pelreertinimai yra parodyti 1@iai
mety, ir paprastai tariama, katia bus vienodas pelno srautas neribotam laikui hO@jy meiy
pabaigosj prieki. Pesimistinis projektavimas rodo bendie\peln, esant 75 000$ 5-aisiais metais ir
prisiima apie 7% kasmefiraugimy sekantiems 5-iems metams. Labiausiaétiitas projektavimas
duoda bendrovei iki 90 000$ pelno 5-aisiais meitajgrisiima apie 10% augimsekantiems 5-iems
metams. Optimistiégle prognozje bendro¥ turi 95 000$ 5-aisiais metais ir tuomet prisiinpaeal5%
kasmetin augimy sekantiems 5-iems metams.

Exhibit 4-4. Ace Widget Company dabattivert (diskontuoto bsimojo pelno metodu)
Pratt 50 p.

Exhibit 4-4 siilo, kad atvejis Ace Widget Compaiainojimui gali sudaryti kazkur nuo 224
000%$ iki 512 000$, priklausomai nuoagimojo pelno iike<iy ir tinkamos diskonto normos
pasirinkimo. Nepaisant to, kad Sitai gali atrodyéinasuj platy diapazoa, jis realizuoja tam tikras
virSutines ir Zzemutines ribas, kurioms esant gali bagrincjama nuosaiki, kartu ir tinkama iSvadé d
kiekvieno prielaid nustatymo.

Pazynésime fenomesy kad kiekvienas kasmetinis pelno priaugimas padidrert dydziu,
kuriuo jo augimo norma per ankstesnius metus wirdiskonto norny ir mazina dydziu, kuriuo jis
nevirSija. Pazvelguslabiausiai tikting prognoz 20% diskonto normos stulpelyje, dabattikiekvieny
met; pelno ver¢ didéja per 4-rius metus, kadangi augimo norma kiekvgenaetais yra didegnnei
pritaikyta 20% diskonto norma. Daba#iB-ujy met; pelno ver¢ yra kitent ta pati kaip ir dabarém-
yju met pelno vert, kadangi kiekvien mety augimas yra kaip tik 20% (nuo 75 000$ iki 90 000%)
butent tas pats kaip ir diskonto norma. Nuaj6-mety | prieki dabarti kiekvieny mety; pelno verg
mazja, kadangi tariamas 10% augimas per metus yrasnezeei 20% diskonto norma. Persikeliant
28% diskonto normos stulpdhbiausiai tiktinoje prognozje, mes matome, kad dabaétikiekvien;
mety pelno veré yra mazeséinegu ankstesniaisiais metais, kadamginéra mety, kuriais ity tariama,
kad procentia augimo norma bus taip pat diélédaip ir pritaikyta 28% diskonto norma.

Kitas vertas pastébmo fenomenas yra dydis, iki kurio diskonto nornmuasirinkimas didina
vertes iSvad, kadangi isimasis pelnas, kuris yra diskontuojamas, yrauolia laiko. \&l pazvelg i
labiausiai tiketing prognoz, dabartig pelno ver¢ 6-aisiais metais yra 33 155%, diskontuota 20%xa arb
22 510%, diskontuota 28%, nedidelis skirtumas ye&Z@snis negu tédalis. Bet pelnas uz 11-sius
metus, diskontuotas 20%, turi 117 092$ dabantierk, palyginus tik su 43 864$, diskontuotu 28%,
arba 62% maZiau esant didesnei diskonto normaai Sgmonstruoja kritidk skirtuma, kuri gali
sudaryti diskonto normos pasirinkimas diskontuotisiimojo pelno modelio taikyme vertinimo
praktikoje.

ATSKIEDIMO MITAS

Beveik bet kas, kas buvitrauktasj susijungimus, tuéjo girdéti (ar kalketi), “Mes negalime
mokéti uz isigijima didesnio kainos/pelno (price/earnings) daugikliegum yra nisy parduodam
nuosay, akcijy P/E daugiklis, kadangi tas atskiesism pelrn akcijai.” Sis mitas tapo daugelio
potencialy teising: susijungimo derylp aklaviete.

Isigyjartioji bendrow gali moketi didesn daugiki uz isigijima negu jos valdomos nuosavos
akcijos ir vis dar pasirodyti prieSakyje ilgameklatiarpyje — numatoma, kagdigyjama bendray turi
didesr tikéting biisimaja augimo norm neguisigytoja. Kadangi yra teisinga, kad tam tikras peln
atskiedimasjvyks trumpame laikotarpyje, Sitai galiatb daugiau negu nugal labai trumpame
laikotarpyje, jeigu skiriamoji pelno augime tarpiejy bendrovii yra esmig. Premijire kaina,
sumokta didesnio kainos/pelno daugiklio iSraiSkagtuibiti laikoma kaip investicija, kuri apsimeék
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ilgainiui ir, panasiai kaip bet kurios kitos inviegbs, kast ir naudos palyginimas nustatys, ar tai
pasitvirtina.

Vienas kelias, analizuojant kokio dydzio premija pateisinama, yra specifiSkai pritaikyti DFE
technilky tikétino pelno augimakirtumamstarp dviejy bendrovip. Sitai pateiks dabartinvert tik tos
tikétino pelno dalies, kuri yra virgigyjamos bendras pelno, kuris tuty augti ta péia norma kaip to
isigytojo.

Exhibit 4-5 parodoisigyjamo koncerno tikino biasimojo pelno augimo komponé&n
dabarties verts apskaiiavima ir iliustruoja, kaip greitai pirminis atskiedimagali bati jveiktas,
kuomet augimo skiriamoji yra esnéinNet jeigu bendro¥A, kuri parduodama uz 10 kampelno, moka
13 karty bendroeés B pelno, “atskiedimas” yra visiSk@veikiamas 3-aisiais metais. Nuo Sio meto
virSpelnis yra gaunamas i$ investicgidinimo ar dividend iSmolk&jimo.

Exhibit 4-5. Atskiedimo mitas
Pratt. 52 p.

Atvejyje, parodytame exhibit, yra tariama, kad keaifpelno santykisisigytojui iSlieka
konstanta. Téau ¢l padictjusios pelno augimo normos, kytaos iS isigijimo, kas nors paggtai
manyt, jog isigytojas turi vi€iy dél tolimesres naudos tuimo iS jo valdomo P/E santykio tam tikro
padicjimo.

NEREIKALINGA MEDZIAGA (GARBAGE IN: GARBAGE OUT)

Panasiai, kaip visi matematiniai modeliai, diskantu kisimojo pelno modelyje yra tiktali
patikimi jvedimai i ji; jis pateiks tikal atsakym bet kokiam jvedimo tipui. Vadinasi, svarbus
klausimas yra ne kiek tikslus yra rezultatinis kysaas, bet kiek tikslus buvo duomgnkuriais
generuotas atsakymagjedimas? Kai @ investavimo sprendimp apimariy didelius kapitalinius
idéjimus, yra zymiai geriau ti apytikriai teisiam, negu tiksliai neteisiam. jeigu naudojamas
neteisingai, diskontuototbkimojo pelno modelis generuos kaip tik tai: tik@tsakym, kuris yra
visiSkai neteisingas.

PINIG U DARYMAS DFE MODELIU

Kainuoja pinigus padaryti DFE analiar tugti ja padaryd. IS tikryjy, ji yra brangi. Tai yra
sunkus darbas. Galiab reikalingi iSoriniai konsultantai, kadangi praks patyrimas padarytia]
tinkamai réra iSaiSkintas kiekvienoje bendige. (Taip pat iSoriniai konsultantai galiito daugiau
objektyvis.) Ji taip pat reikalauja darbo su skais bei Si skatiy istatymoj formules, lg (proces)
dauguma verslinink pripaZzsta trikdaiu. Kai kurie iS geriausi pareiginy patiria nuo simboli Soka,
kuomet susitinka su algebros forrsmils.

Bet diskontuoto #isimojo pelno metodas yra teisingiausias ir tikdias modelis, kuris
tinkamas vertinant bendrevdaugumoje susijungimo situagij Ceremonija aiSkiai nustato pgsin
kainu diapazon, kuri derybos gali apriboti. Esant situacijoms, kurio&suvaldomas entuziazmas ir
optimizmas dl pasiilyto isigijimo kitais atzvilgiais gali nustelbti logi§lsprendim dél jo vertes, darbo
disciplina ceremonijosétta pirkéjui gali sutaupyti pinig.

Kai dél pardawjo, geras supazindinimas panaudojant logi§d-E analiz gakty lengvai
sudaryti 20% skirtum kainoje, uz kug bendro¢ parduodama. Bendrovei, kuriai kitais atzvilgiais
gakty atnesti 5% milijonus, yra gerai 1$ milijonas!

Néra verslo sprendimo, svarbesnio nei Sis baigiamgsisndimas — kaina, uz karbendrog
yra parduodama. Statoma suma yra aukSta. Trupsiaédi gakty biti daugiau vertos nei tos
neiSvengiamos, gaunant tinkamai jesrtinima.

15



