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SUMMARY

Relevance of the subject. Although share market is very young in Lithuania, investments into
qualifying holdings of non-listed companies are made constantly. These investments are always related
to different risks and indefiniteness. Insufficient analysis of a company being acquired and
uncontrolled process of acquiring company’s qualifying holding may establish conditions for a
situation when investor takes a risk to acquire a purchase that may bring only losses. Therefore, a
person investing into a qualifying holding shall take all necessary actions that would limit and decrease
risk related to acquisition of a company’s qualifying holding and would allow expecting that the
purchaser will acquire what he pays money for.

One of the most important factors for grounding investment selection is selection of methods
applied for calculation of the value of investment object, application of these methods and
interpretation of received calculation results. In order for taken purchase decision to be profitable and
to generate sufficient return for investor, it is purposeful to valuate assets of company being purchased,
finances, development potential, competitive environment and other factors by applying different
methods and models. It may mean only one thing that before acquiring business or a qualifying
holding, it is necessary to know possible market value of business or a qualifying holding of
acquisition, considering that condition of reasonable investment is that the investor should not pay for
assets more than it is worth. It is inherent in independent, competent valuation of company’s business
or a qualifying holding, grounded with clear and checked assumptions. Thus, selection of value
calculation methods and ways shall not be automatic and simple process.

It shall be noted that practically one single methodology for selection of valuation methods has
not been found. Neither in theory, nor in practice, there is no clear or convincing answer for what kind
of procedures, models shall be applied for selection of value calculation method, how results
calculated by methods selected shall be treated.

Object of the research — methods for value determination of business (qualifying holding).

Aim of the work — to create model for selection of business valuation method.

In order to achieve the aim, these tasks have been set out:



1. To examine the need and importance of company’s business (qualifying holding) valuation;

2. To analyze existing valuation methods and practice for their selection;

3. To identify and evaluate factors influencing selection of valuation method by means of

interviewing experts;

4. To make selection model of valuation method.

Methods of the research:

1. Analysis of scientific literature;

2. Statistical analysis;

3. Interview of experts;

4. Decision tree.

Results of the work.

Literature related to business valuation methods and their application in calculations of business
(qualifying holding) value has been analyzed and systematized in theoretical part. A conducted survey
of experts and received examination data enable to determine priorities for selection of business
valuation method, considering selected valuation criteria. Produced decision model is intended for
solution of the problem being faced by the majority of business assessors, i.e. to answer questions on
what regulations shall be followed ad how to take decisions related to selection of method of valuation
and means for value calculation. Using the model provided, business assessor may ground his decision
being taken regarding adoption of value calculation methods and calculation techniques. Model
application ensures that everything what was possible to get to know during the process of valuating
the whole business was reflected at the time of valuation process and it would provide possibility to
calculate market value of company’s business (a qualifying holding) as precisely as possible.

The scope of the paper: 86 pages, 20 images and 16 tables.
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IVADAS

Temos aktualumas. Nors akcijy rinka Lietuvoje yra dar labai jauna, investicijos ] jmoniy,
kurios daZniausiai néra birzos prekybos sarase, akcijy paketus vyksta nuolat. Sios investicijos j jmoniy
akcinj kapitalg visuomet yra susijusios su jvairiausiomis rizikomis bei neapibréZtumais. Nepakankama
isigyjamos imonés analizé ir nevaldomas jmonés akcijy paketo isigijimo procesas gali sudaryti salygas
situacijai, kada investuotojas rizikuoja jsigyti pirkinj, kuris gali atnesSti tik nuotoliy. Todél
investuojantis ] akcijy paketa asmuo ar jmoné, turi imtis visy galimy veiksmy, kurie apriboty ir
sumazinty rizika, susijusig su imonés akcijy paketo isigijimu, bei leisty tikétis, kad pirkéjas tikrai
isigys tai, uz ka ruosiasi mokéti pinigus.

Vienas i svarbiausiy investavimo pasirinkimo pagrindimo faktoriy yra metody, taikomy
investavimo objekto vertei apskaiCiuoti, pasirinkimas, Siy metody taikymas bei gauty skaiiavimo
rezultaty interpretavimas. Tam, kad priimtas jsigijimo sprendimas ateityje biity pelningas ir generuoty
pakankamg graza investuotojui, tikslinga, taikant jvairius metodus bei modelius, jvertinti perkamos
Jmongs turta, finansus, plétros potenciala, konkurencing aplinka bei kitus faktorius. Tai gali reiksti tik
vieng, kad, pries jsigyjant verslg ar akcijy paketa, reikia Zinoti verslo ar jsigijimo akcijy paketo galima
rinkos (investicing) vertg, kitaip tariant, turime pakankamai aiSkiai Zinoti kaing objekto, dé¢l kurio
vyksta derybos su pardavéju.

Nezitrint visy neapibréZtumy, labai svarbu jvertinti visas galimas aplinkybes, susijusias su
sandoriy jgyvendinimu, atsizvelgiant ] tai, kad pagristos investicijos salyga ir yra tai, kad investuotojas
neturéty mokéti uz turta daugiau nei tas turtas yra vertas. Tai yra neatsiejama nuo neSalisko,
kompetentingo, pagristo aiSkiomis, patikrintomis prielaidomis, jmonés verslo ar isigyjamo akcijy
paketo vertinimo. Todél ir pats vertés apskai¢iavimo metody bei budy pasirinkimas neturi biiti
automatinis ir paprastas procesas.

Problema ir jos iStyrimo lygis. Problema, su kuria susiduria didZioji dauguma verslo (akcijy
paketo) vertintojy, yra atsakyti | klausimus, kokiomis nuostatomis vadovautis ir kaip priimti
sprendimus susijusius su metody ir budy vertés apskai¢iavimui pasirinkimu. Literattroje pateikiami
duomenys, praktikoje sutinkamos vertinimo ataskaitos, rodo, kad skirtingais metodais apskaiciuota
Jmongs ar akcijy paketo verte, atskirais atvejais, gali reikSmingai skirtis. Tod¢l reikia aiskiai, remiantis
turimais duomenimis bei jy analize, pagristi, kokie metodai ar metody deriniai, atsiZvelgiant i verslui
darancius jtakg faktorius, maksimaliai teisingai atspindés jmones verslo (akcijy paketo) verte.

Verslo vertinimo temg savo darbuose analizavo daugelis autoriy. Savo darbuose jie gilinosi |
jvairius aspektus: jmonés vertés klausimais darbus publikavo M. Milleris ir F. Modiglianis (1958),
verslo vertés reikSme ekonomikai nagrinéjo T. Copelandas, K.Kolleris, J.Murrinis (1990, 2000), verslo
vertinimo metody ypatybes analizavo P. Fernandezas (2002), F. Steigeris (2008), A. Damodaranas
(2006), vertinimo metody taikymg Lietuvoje analizavo A. Dzikevicius (2008), J. §liogeriené (2009),
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B. Galinien¢ (2003, 2004), D. Burksaitien¢ (1999), verslo vertinimo metodo pasirinkimo aspektus
analizavo E. Cavezalis (2013), R. Parino (2005), I. Aleksejeva (2015), L. Leiferis (2013) ir kiti.

Reikia pazymeéti, kad vienos vieningos metodologijos, skirtos vertinimo metodams pasirinkti,

praktiSkai, nerandama. Nei teorijoje, nei praktikoje néra aiSkaus ir jtikinancio atsakymo — kokios

procediiros, modeliai turi biiti taikomi pasirenkant vertés skaiiavimo metodg ir kaip turi buti

traktuojami pasirinktais metodais apskaiciuoti rezultatai

Tyrimo objektas — verslo (akcijy paketo) vertés nustatymo metodai.

Darbo tikslas — sukurti verslo vertinimo metodo parinkimo modelj.

Siam tikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausi uzdaviniai:

1.

R

istirti jmoniy verslo (akcijy paketo) vertinimo poreik] ir svarba;

1Sanalizuoti esamus vertinimo metodus ir jy parinkimo praktika;

identifikuoti ir jvertinti, atliekant eksperty apklausa, veiksnius, darancius jtakg vertinimo
metodo parinkimui;

sudaryti vertinimo metodo parinkimo modelj.

Tyrimo metodai:

1.

2
3.
4

mokslinés literaturos analizé;
statistiné analizé;
eksperty apklausa;

sprendimy medis.

Darbo reikSmingumas.

Teorin¢je darbo dalyje iSanalizuota ir susisteminta literatiira, susijusi su verslo vertinimo

metodais ir jy taikymu verslo (akcijy paketo) vertés skai¢iavimuose.

Praktinéje dalyje pateiktu vertinimo metody bei vertés skai¢iavimo biidy parinkimo modeliu

gali remtis profesionallis vertintojai bei potencialiis investuotojai priimdami sprendimus, susijusius su

imoniy akcijy pakety jsigijimo procesais.



1. VERSLO VERTINIMO SVARBA IR PROBLEMATIKA

1.1. Verslo vertinimo poreikis ir nauda

Daznu atveju, pirmas klausimas, kuris kyla verslininkui, svarstan¢iam apie galimybe parduoti
savo verslg ir investuotojui, kuris svarsto galimybe jsigyti verslg arba jo dalj, yra ,,Kiek Sis verslas yra
vertas Siandien?*‘ Investuotojui §ios investicijos visuomet yra susijusios su jvairiausiomis rizikomis ir
neapibréZtumais. Nepakankama jsigyjamos jmonés veiklos analizé¢ ir nevaldomas jmonés akcijy
paketo isigijimo procesas sudaro salygas situacijai jsigyti finansinj turtg, kuris gali atneSti nuotolius.
Todé¢l asmuo ar jmoné, investuojanti i akcijy paketa, turi imtis visy reikalingy veiksmy maZinanciy
rizika, susijusig su jmonés akcijy paketo jsigijimu, ir leisty tikétis, kad investuotojas tikrai jsigys ta
finansinj turtg, kuris vertas mokamy uz jj pinigy.

Tam, kad priimtas jsigijimo sprendimas ateityje biity pelningas ir generuoty pakankama graza
investuotojui, tikslinga, taikant jvairius metodus bei modelius, jvertinti perkamos imonés turta,
finansus, plétros potencialg, konkurencing aplinka bei kitus faktorius. Tai gali reiksti tik vieng, kad,
pries jsigyjant verslg ar akcijy paketa, reikia Zinoti verslo ar jsigijimo akcijy paketo galimg rinkos
(investicing) verte arba turime pakankamai aiSkiai Zinoti kaing objekto, dél kurio vyksta derybos su
pardavéju. Kaip priemoné, norint suZinoti jsigyjamos jmonés akcijy paketo kaing, yra jmonés
vertinimas arba, kitaip tariant, jmonés (akcijy paketo) vertés nustatymas. B. Galinien¢ (2005) versla
apibreézia kaip konkrec€ig veikla, organizuotg pagal apibrézty struktiirg, kurios pagrindinis tikslas - gauti
pelna, taCiau materialioji iSraiSka yra akcijos (Galiniené, 2005, p. 246), o verslo vertinimo rezultatas
yra vert¢ (BurkSaitiene, 1999, p. 16 — 29).

Atsizvelgiant | konkrecig vertinimo atvejo bei tikslo situacijg, Europos vertinimo standartuose
(2016), Tarptautiniuose vertinimo standartuose (2013) verte gali biiti apibréZta kaip:

e tikroji verté — tai kaina, kuri biity gauta pardavus turtg arba sumokéta perdavus jsipareigojimag
vykdant jprastinj sandorj tarp savanoriskai veikianciy rinkos dalyviy, kurie turi informacija
apie visus reikSmingus faktus ir sprendimus priima vadovaudamiesi atitinkamais savo tikslais
(Europos vertinimo standartai, 2016, p. 38 —44);

e verslo subjekto verté — bendra verslo subjekto nuosavo kapitalo verté, pridéjus skolos ir su
skola susijusiy jsipareigojimy verte¢, ir atémus tokiems jsipareigojimams vykdyti reikalingy
pinigy ar pinigy ekvivalenty vert¢ (Tarptautiniai vertinimo standartai, 2013, p. 36);

e nuosavo kapitalo vert¢ — verslo subjekto verté visiems jo akcininkams (Tarptautiniai
vertinimo standartai, 2013, p. 36).

e ypatingoji verté apibréziama kaip verté, nulemta tokiy charakteristiky, kurios turi iSskirting

verte tik ypatingajam pirkéjui (Europos vertinimo standartai, 2016, p. 38 — 44);
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e sinerginé vert¢ — tai didesné verté, atsirandanti, kai dé¢l bendros keleto turto objekty (arba
keleto teiséty interesy j turtg) sgveikos sukuriama didesné verté nei atskiry turto daliy verciy
suma (Europos vertinimo standartai, 2016, p. 38 — 44);

e investicing verté yra turto verté, aktuali konkre¢iam asmeniui, siekian¢iam investavimo, turto
naudojimo arba kity veiklos tiksly (Europos vertinimo standartai, 2016, p. 38 — 44).

Vieni mokslininkai, kaip vieng i§ pagrindiniy vertinimo tiksly nurodo tai, kad vertinimas yra
priemon¢ pateikti savininkams, potencialiems pirkéjams ir kitomis suinteresuotosiomis Salimis
apytiksle jmonés verte (Steiger, 2008, p. 2 — 3). Kiti (Fernandez, 2002, p. 2 — 3) pazymi, kad,
pardavimo atveju, galima iSskirti kelis vertinimo tikslus ir poZitirius j juos: akcijy paketo pirkéjui
vertinimas indikuos didZiausia kaing, kurig jis turéty mokéti uz perkamg paketa, o pardavéjui —
maziausig kaing, uz kurig jis turéty biiti pasiruoses parduoti §j paketg. Vertinimo vaidmuo skirtingose
situacijose gali skirtis - pasyviam investuotojui vertinimas vaidina nedidelj vaidmenj, taciau labai
svarby vaidmenj vaidins aktyviam investuotojui (Shegal, 2010, p. 89 — 108). D¢l Sios priezasties verslo
vertés nustatymo metodai parenkamai atsizvelgiant ] tai, kokia verslo verté aktuali uZsakovui, ir kas,
vertintojo poZziiiriu, geriausiai atspindé€s verslo verte atviroje rinkoje.

Remiantis literatiiros Saltiniais (Woelfel, 1994, p. 1220), verslo vertinimg biity galima apibtidinti
kaip procesa, kurio pagrindu susiejama investuotojy laukiama graza ir tikétina rizika, kuria remiantis

nustatoma verslo verté. Koncepcijy sgsajos pavaizduotos paveiksle:

Vidutiniai svertiniai

kapitalo kastai

Jmonés finansavimo kasty Dabartin‘fés vertés || Vertés nustatymas
nustatymas koncepcija
Reikalaujamos pelno

normos nustatymas

1 pav. Vertinimo koncepcijy sasajos (sudaryta pagal Woelfel, 1994)

Literatiiroje galima iSskirti keleta situacijy operacijose su imoniy akcijy paketais, kada verslo
vertés Zinojimas yra labai svarbus (Fernandez, 2002, p. 2 — 3):
e parduodant visg jmon¢ arba jos dalj, kada verslo vertés Zinojimas leis reikalauti pagristos
kainos parduodant akcijas, tuo paciu bus jgyjamas svarus argumentas derybose, siekiant
maksimalios naudos i$ sandorio;
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e jmoniy susijungimo atvejais, kada svarbu teisingai nustatyti akcijy paskirstyma tarp
akcininkuy;

e finansiniy sprendimy, susijusiy su naujo akcininko pritraukimu j jmong, priémimui,
iSleidZiant naujy akcijy emisijg ir kitais atvejais;

e siekiant nustatyti, ar pasirinkta strategija didina jmonés, tuo paciu ir akcininky nuosavybés
verte rinkoje ir gali pateisinti akcininky liikescius, susijusius tiek su graza i$ investicijy, tiek ir
su akcijy patrauklumu rinkoje ir jy likvidumo did¢jimu;

e nustatant veiksnius, kurie daro didZiausig poveikj verslo, tuo paciu akcininky nuosavybés,
vertei bei gali maZinti akcijy paketo patraukluma, pritraukiant investuotojus.

Siuolaikiniame globaliame pasaulyje, jskaitant ir Lietuva, vis daugiau verslo jmoniy orientuojasi

1 verslo savininky (akcininky) gaunamg naudg, o tuo paciu ir j didinimg jmonés verslo vertés.
Pagrindiné¢ problema, su kuria susiduriama vertinant verslg ir yra akcininko gaunamos naudos ir
imonés vertés apskaiCiavimas. Nors yra daug jmonés (akcijy paketo) vertés apskaiiavimo metody,
taciau daugelio i8S jy taikyti Lietuvos rinkoje néra galimybiy. Todé¢l vertintojas susiduria su problema
kaip teisingai pasirinkti verslo vertés apskai¢iavimo metoda.

Verslo vertinimui biidingas neapibréZtumo problemas ir jy atspind¢jimg vertinimo procese
analizavo A. Joslinas (2005). Lietuvoje Sios problemos aktualumas yra susij¢s su rinkos jaunumu ir
patirties trilkumu apskaiCiuojant jmoniy ar akcininky nuosavybés vertes. Rinkoje atsiranda naujy
veikly, ji yra nuolat besikeicianti, todé¢l vertinimai taip pat yra labai neapibrézti (Sineviciené, 2007, p.
247 — 253). Autoré pazymi, kad verslo vertinimo neapibréZtumo problema itin pasireiskia jmoniy,
kurios néra jtrauktos i birzos prekybos sarasa, vertés skai¢iavimuose, nes didZiausias analitiky démesys
skiriamas jmonéms, kuriy vertybiniais popieriais yra prekiaujama vieSai. Taciau turime atkreipti
démesj, kad Lietuvos rinkoje vyrauja smulkios, vidutinés jmonés, turincios individualios jmonés arba
uzdarosios akcinés bendrovés statusg ir $iy jmoniy vertybiniai popieriai néra jtraukti j birzos prekybos
sarasa. Todél $iy jmoniy vertés nustatymas yra aktuali problema.

Verslo (akcijy paketo) vertés apskaiCiavimo poreikis iSkyla sprendZiant visa eil¢ klausimy
susijusiy su nuosavybe ir turi ekonoming reikSme jvairioms valstybés sritims. Informacija apie verslo
verte daznai yra reikalinga tiek paciy jmoniy savininkams, tiek ir vadovybei, kuri turi priimti jmonei
reikSmingus ir efektyvius sprendimus. Verslo vertinimas naudojamas ne tik sprendZiant klausimus dél
verslo (akcijy paketo) rinkos vertés, pardavimo ir pirkimo kainos, bet yra ir reikSmingas veiksnys
projektuojant jmonés verslo vystymosi strategija. Taip pat turime pazyméti, kad verslo vertés
apskaiciavimas yra svarbus ir kitoms suinteresuotiems subjektams, tokiems kaip valstybés ir prieziiiros
institucijoms, finansiniy paslaugy istaigoms, draudimo kompanijoms, prekiy ir paslaugy tiekéjams ir
kt. Reikia paZyméti, kad verslo verté laikoma efektyvios vadybos, pagristos vertés maksimizavimu,

iSraiska. Verslo vertés pokytis per apibrézta laikotarpj gali biiti laikomas jmonés veiklos efektyvumo
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matu. Jmonés vadovybé, priimdama vienus ar kitus vadybos sprendimus, turéty analizuoti Siy
sprendimy pasekmes laukiamam jmonés ir verslo savininky nuosavybés vertés pokyciams. Reikia
pazyméti, kad Lietuvoje veikian¢iy mazy ir vidutiniy jmoniy valdyme §i koncepcija yra naujas
reiSkinys. Be to verslo vertés nustatymas, kaip verte pagristo valdymo pagrindas, yra sudétingas
procesas, kuris reikalauja iSsamiy tyrimy bei analizés.

Atsizvelgiant | pasaulio ekonomikos nestabilumg, jmonés, veikianCios jvairiose pramongs,
paslaugy 3akose, reikalauja papildomy finansavimo Saltiniy tolesnés plétros jgyvendinimui. Siy 1ésy

pritraukimo pagrindas yra auksta jmonés verté akcininkams ir investuotojams.

1.2. Verslo vertinimo problematika

Samprata, kad investuotojas neturi moketi uz turtg daugiau nei turtas yra vertas, yra neatsiejama
nuo nesaliSko, kompetentingo, pagristo aiSkiomis, patikrintomis prielaidomis, jmonés verslo arba
akcijy paketo vertinimo (rinkos vertés apskaiciavimo) proceso. Reikia atkreipti démesj j vieng labai
svarbig aplinkybe, kad kiekvienas verslas turi specifinius, tik tam verslui, verslo segmentui
priskiriamus arba susiformavusius ypatumus, kurie reikalauja specifinio poZitrio vertinant konkrecig
imong. Tod¢l vertés apskaic¢iavimo metodo arba metody pasirinkimas, kuriais apskai¢iuojama jmonés
verslo (akcijy paketo) verté, negali biiti automatinis ir nesudétingas procesas. Atsizvelgiant | anksc¢iau
aptartg vertinimo proceso svarbg procesams vykstantiems ekonominéje aplinkoje, turime identifikuoti
ir problematika, su kuria susiduriama jgyvendinant verslo (akcijy pakety) pirkimo - pardavimo
sandorius.

Literatiiroje, analizuojancioje akcijy jsigijimo rizikas, mokslininkai sutaria, kad néra vieno, visa
apimancio, universalaus metodo, kuris leisty vienareikSmiskai jvardinti ,,tikrgja* vertinimo objekto
rinkos vertg. Vertinimo proceso problemy analizé kelia aibe klausimy, i kuriuos turi biiti atsakyta
apskaiciuojant verslo (akcijy paketo) verte. Stanley J. Feldmanas (2005) savo darbuose pazymi, kad
vertinimo procesas sujungia akademiniy tyrimy rezultatus ir prakting vertintojy patirtj, atsakant ]
pagrindinius klausimus susijusius su privaciy jmoniy verslo (akcijy paketo) vertés apskai¢iavimu
(Stanley J. Feldman, 2005, p. 3 - 5):

e kuris jvertinimo metodas tiksliausiai atspindés vertinamo verslo verte?

e kaip nustatyti nuolaidas dél jmonés dydzio ir likvidumo?

e kaip jvertinti vertés sumazéjimag dél trikumo ekonomiskai efektyviy biidy konvertuoti
grynuosius pinigus j rinkos verte?

e kaip nustatyti privataus kapitalo imonés kontrolés ir akcininky maZumos interesy vertg?

o kokia mokesciy itaka jmonges vertei?

o kokiais metodais jvertinti privacios imonés kapitalo sagnaudas?
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Vertinimo procesas kaip ir pats vertintojo darbas yra atliekamas aplinkoje, kurioje dalyvauja
pusés, turinios skirtingus norus ir jtakojamos skirtingy interesy, dél ko gali atsirasti interesy
konfliktas. Tai biidinga investiciniuose sandoriuose, kada vertintojui iSryskéja poreikis ir svarba vertés
skai¢iavimuose atsizvelgti | sandorio dalyviy motyvacijos prioritetus. Tai yra labai sunku pasiekti
taikant standartinius vertinimo metodus. Tokia situacija lemia, kad reikia naudoti naujus metodus,
algoritmus, kurie leisty iSlikti vertintojo nepriklausomumui, didinty skaidruma, nemanipuliuojant
dokumentiniu pagrindimu vertés skaiiavimuose, o pagrindZiant rodikliy bei koregavimy taikyma
(Aleksejeva, 2015, p. 4 — 5). I. Aleksejeva (2015) pazymi, kad vertinimo praktikoje, investicijy i
Jmoniy akcijy paketus sandoriams naudojama rinkos vertés koncepcija, kurig naudoti Siems tikslams
yra ne visai teisinga, nes Si koncepcija apima vertinimg tam tikram subjektui, t. y. tokiam, kuris
nejsipareigoja toliau dalyvauti jmonés valdyme po jsigijimo sandorio jgyvendinimo. Sis faktas,
galimai, ir paaiSkina dalies neigiamy rezultaty, jvykusiy po pirkimo — pardavimo sandorio
jgyvendinimo, atsiradimg. Jei daroma prielaida, kad investicijos ] privaciy jmoniy (nejtraukty j birZos
prekybos saraSa) akcijy paketus yra investiciniy procesy ypatingas (atskiras) atvejis, tai natiiralu
pasitilyti, kaip alternatyva, rinkos vertés apibréZimui, investicijy kaing. Taip biity galima apibréZti
vertinimo panaudojimo tikslg konkretiems jmongés investiciniams tikslams (Aleksejeva, 2015, p. 4 —5).

Kiti vertinimo procesus analizuojantys mokslininkai, tokie kaip Leiferis (2013), teigia, kad, dé¢l
tikimybinio rinkos pobiidZio, informacijos trikumo, pacio vertinimo objekto identifikavimo ir rinkos
salygy prieStaringumo, i§ esmeés, néra galimybiy visiSkai tiksliai nustatyti rinkos verte (Leifer, 2013, p.
2 —5). Galima daryti iSvada, kad vertintojo nustatyta rinkos vert¢, deklaruojama vertinimo ataskaitoje
ar kituose dokumentuose, yra tik rezultatas, kuris, galimai, tik artimas rinkos vertei. Tada galima teigti,
kad vertinimo proceso metu yra nejmanoma gauti absoliuciai tikslig rinkos verte. Todél vertinimo
procese yra labai svarbu kuo teisingiau atspindéti tai, kg buvo galima suZinoti vertinimo proceso,
apskaiciuojant objekto vertg, metu. Todé¢l, pasak Leiferio (2013), vertinimo objekto rinkos vertés
apskaiciavimo procesas gali biti laikomas pabaigtu, jei yra nustatytas ne tik vertinimo rezultatas, bet ir
vertinimo proceso ir rezultaty charakteristiky tikslumas (Leifer, 2013, p. 2 — 5). Pagrindinéms tikslumo

charakteristikoms iSreiksti paprastai yra naudojamos trys kategorijos:
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Tikslumo

charakteristikos
Galimos paklaidos Vertinimo Galimybé pakartotinai
dydis neapibréZtumas atkurti gauty verte

2 pav. Vertinimo tikslumo charakteristikos (sudaryta pagal Leifer, 2013)

Savokos, iSreisSkiancios faktorius, kurie daro jtakg vertinimo rezultaty tikslumui, gali buti
apibréziama sekanciai (Leifer, 2013, p. 2 —5):

= vertinimo rezultatai priklauso nuo daugelio veiksniy, jskaitant vertinimo objekto

identifikavimo ir apraSymo iSsamumo, priimto vertinimo modelio ir vertinimo procediiros,
iSeities duomeny iSsamumo, kuriais vertintojas, gaves juos i$ jvairiy Saltiniy, disponavo,
asmeninés vertintojo patirties ir sukauptos rinkos duomeny bazés;

» skirtingy vertintojy gauti skirtingi vertinimo rezultatai, visy pirma, priklausys nuo vertinimo

metody pasirinkimo ir vertinimo procesui reikalingos informacijos iSsamumo;

= vertés atkuriamumas apibiidinamas vertinimo rezultaty sklaida, kada vertinimai atliekami

skirtingomis metodikomis ir naudojant jvairius iSeities duomenis;

» rezultaty sklaida neatsako i klausima, kokiu lygiu vertinimo rezultatas yra artimas rinkos

vertei;

* norint atsakyti ] §] klausima, reikia taikyti ir kitas tikslumo charakteristikas - vertinimo

rezultaty paklaidg ir neapibréZtumo lygi.

Pasak verslo vertinimg analizuojanc¢iy autoriy, verslo vertinimo procesas yra siejamas su jmongs,
kuri planuoja testi veiklg, vertés apskaiiavimu ir skaiiavimuose yra naudojami prognozuojami
jmongs veiklos duomenys. DinamiSkoje verslo aplinkoje, kada rizika yra neiSvengiama jmonés veiklos
prognozavimo proceso dalis, verslo (akcijy paketo) verté gali svyruoti plaiose ribose (Kazlauskiene,
2005, p. 34). Galime matyti, kaip teigia autor¢, kad su vertinimu susijusios rizikos ir neapibréZtumai,
skatina mastyti prognozuojamy jmonés veiklos scenarijy kategorijomis ir numatyti visg vertés
reikSmiy intervalg. Todél galime daryti iSvadg, kad verslo (akcijy paketo) vertés svyravimo
diapazonas, gali jtakoti verslo vertés, apskaifiuotos vertinimo proceso metu, galutinés iSvados
pateikimo salygotumga. Kadangi verslo (akcijy paketo) verté kinta priklausomai nuo ja jtakojanciy
veiksniy, todél $iy veiksniy analizé tampa nei§vengiama proceso dalimi. Si analizé ir turéty sudaryti
prielaidas galutinés verslo (akcijy paketo) vertés nustatymo pagrindimui. Mokslinéje literattiroje,

nagrinéjancioje verslo vertinimo klausimus, veiksniy, itakojanciy verslo (akcijy paketo) vertés
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skai¢iavimus, analizé mazai palieCiama. Nors mokslininkai pabrézia vertés veiksniy, lemianciy verslo
vertés dydj, itakos vertei nustatymo svarbg, néra vieningos nuomonés dél siy veiksniy klasifikavimo ir
analizés (Kazlauskiene, 2005, p. 34 — 35). Literatiiroje, kurioje palie¢iamos verslo vertinimo
problemos, pateikiamos verslo verte lemianciy veiksniy grupés ne visada yra nuoseklios ir jvertina
visus galimus veiksnius. Todel gali buti sudétinga analizuoti verslo vertei jtakg turinciy veiksniy
sarySius ir pamatuoti $iy veiksniy pokyc¢iy itaka verslo vertés apskaiciavimui.

Verslo vertinimas yra daugiasluoksnis, ivairiapusis procesas, apimantis tiek pacios imonés, tiek
jos aplinkos analizg. Daugelis rinkos dalyviy klysta sakydami, kad verslas turi aiSkig ir
vienareikSmiska vertés iSraiSka, o vertinimo proceso tikslas ir yra $ig verte apskaiCiuoti (Dzikevicius,
2008, p. 229 — 237). Kaip pazymi autorius, rinkoje, kurioje egzistuoja nuolatiniai poky¢iai, daugelio
faktoriy ir veiksniy negalime vertinti vienareikSmiskai. Taip yra dél to, kad egzistuoja jvairiy faktoriy
ir charakteristiky neapibréztumas, kurj galime traktuoti kaip patikimumo triikumg arba nebuvimg. Kiti
autoriai sako, kad neapibréztumas reiskia, kad negali biiti vienareikSmiSkai garantuotas geriausias
rezultatas (Kaleininkaite, 2005, p. 62 — 72). Galima teigti, kad néra vieno vienintelio skaiCiaus, kuris
iSreikSty jmonés verslo (akcijy paketo) verte. Verslo vertinimo procese naudojama informacija gali
biti neiSsami ir nepatikima. Pats verslas vykdomas aplinkoje, kuri nuolat kinta, jskaitant ir situacija
valstybéje, pramonés Sakoje, rinkoje, teisin€je aplinkoje. Taip pat keiCiasi ir pacios jmonés finansinés
galimybés, o ateities saglygos niekada neatitinka ankstesnio laikotarpio salygy.

Todél turime kalbéti tik apie egzistuojantj vertés diapazona, kuriame jmonés verté varijuoja. Sis
diapazonas gali biiti toks didelis, kada verté gali tapti ginCytina, neatsizZvelgiant } tai, kad vertés
apskaic¢iavimui buvo taikomi nesudétingi metodai. Skirtingais vertinimo metodais galime gauti labai
skirtingg rezultata (Mackevicius, 2005, p. 219 — 222).

Nors mokslinéje literatiiroje yra pabréZiamas veiksniy, kuriy pasikeitimas gali lemti verslo vertés
dydZzio svyravima, jvertinimo biitinumas, taciau néra pateikiami $iy veiksniy analizés verslo vertinimo
procese taikymo modeliai arba biidai, kurie sudaryty prielaidas nustatyti galutinj (labiausiai tikéting)
verslo (akcijy paketo) vertés dydi.

Naujy algoritmy taikymo efektyvumo tyrimas verslo isigijimo procesuose, naudojant verslo
modeliavimo zaidimus, atskleidé metody skirtumus, atsizZvelgiant j papildoma informacijg apie verslo
verte. ApskaiCiuota, remiantis sukurty algoritmy pagrindu, investiciné¢ verslo vert¢ buvo lyginama
jvedant skirtingus efektyvumo kriterijus (Aleksejeva, 2015, p. 16 — 17). Tyrimas patvirtino, kad verslo
verté, del gilesnés ekonominés buisimosios veiklos analizés, sumaZina jsigijimo rizika. Tai yra

sumazina neefektyviy jsigijimy galimybe, o taip pat padidina galimybes efektyviems jsigijimams.

16



2. VERSLO VERTINIMO METODAI IR BUDAI

2.1. Imonés vertés samprata

Bendrgja prasme, vertinimo proceso metu apskaiCiuojamos vertés samprata galéty buti

pavaizduota taip:

Verté — piniginis . o

investicijy arba Vertinama akcininky
nuosavybés ‘ Ill.IO.S'aVyb'e
ekvivalentas (investicijy objektas)

Investuotojas i
akcijy paketa

3 pav. Vertinimo samprata (sudaryta pagal Dzikevicius, 2013)

Mokslingje literattiroje, kurioje pateikiama verslo vertinimo procesy analiz€, autoriai verte
vadina tiksliausiu verslo biiklés rodikliu, kuris atspindi vidinéje ir iSorinéje imonés aplinkoje
vykstancius pokycCius (Kazlauskiené ir Christauskas, 2007, p. 23 — 31). Imonés vertés nustatymas yra
siejamas su jmonémis, kuriy veiklos tgstinumas nekelia abejoniy (Kazlauskiené, 2005, p. 34). Be to
turime aiskiai atskirti ir suprasti, kad verté ir kaina néra sinonimai. Kaina turi biiti suprantama kaip
pirkéjo ir pardavéjo sutarta suma, uz kurig yra perleidZziama jmoné arba akcijy paketas. Ji nebitinai
gali sutapti su vertintojy nustatyta verte. Taip gali biti dél to, kad tikroji verslo verté, pateikiama
vertintojo, yra susijusi su vertintojo supratimu ir atspindi subjektyvig jo nuomong. Tod¢l jmonés verte
reikéty suprasti ne kaip absoliucia, negincijamg kaing, bet kaip orientyrg (Burksaitien¢, 2001, p. 20 —
28).

Verslo vertinimas ir vertés prognozavimas yra taikomi ne tik verslo (akcijy paketo) kainos
nustatymui, bet ir jmonei renkantis verslo plétros strategija (Dzikevi¢ius, Michnevié, Zevzikova, 2008,
p. 229 — 237). D. Burksaitiené (2007) paZymi, kad teisingas jmoniy vertés apskaiciavimas ir §ios vertes
valdymas sudaro prielaidas efektyviai paskirstyti ir naudoti iSteklius, kurie yra nukreipiami j geriausiai
Siuos iSteklius panaudojancias veiklos sritis. Tai svarbu visoms verslo formoms — tiek toms, kurios
siekia pritraukti kapitala, tiek ir toms, kurios jsisavina naujas rinkas ir produktus (BurkSaitiene, 2007,
p. 697 —704).

Vertinimo proceso tikslas, apibiidinamas jmoniy vertinimg analizuojan¢iy mokslininky (Leifer,
2013, p. 1 —2), yra gauti informacija apie tam tikrg vertinimo objekto rinkos verte, kaip apie labiausiai

tikéting sandorio, kuris galéty ivykti laisvoje, konkurencingje rinkoje, kaing. Kitaip tariant, betarpiskas
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akcijy paketo vertinimo proceso tikslas yra nustatyti ,,tikraja* rinkos vert¢, kuri galéty biiti siejama su
vertinimo objektu konkurencingje rinkoje.

Analizuodami vertinimo reikSme¢, turime nepamirSti Siame procese dalyvaujanciy, vieny i$
svarbiausiy subjekty, t. y. verslo vertintojy. Bendrgja prasme, kaip teigia V. Kazlauskiené (2002),
vertinimas — tai vertintojy veikla, kurios metu renkami ir analizuojami duomenys, reikalingi verslo
vertés nustatymui, remiantis jstatymais ir standartais bei kitais metodiniais dokumentais. Kaip pazZymi
autoré vertinimo procesas yra procediira, kurios metu renkama ir analizuojama visa jmonés vertés
nustatymui reikalinga informacija, siekiant nustatyty tikraja verslo (akcijy paketo) verte. Reikalingos
jvairios informacijos rinkimas, patikrinimas ir paruoSimas tolesniam naudojimui yra vienas iS
svarbiausiy verslo vertinimo etapy, nes nuo $iy operacijy tikslumo priklauso visy vertinimo rezultaty
tikslumas (Kazlauskiene¢, 2002, p. 33 — 36).

Turime pazymeti, kad kiekvienu konkreciu vertinimo atveju, atsakingas uz verslo vertinimg yra
nepriklausomas vertintojas, turintis atitinkamg profesinge kvalifikacijg ir turintis Siam procesui
igyvendinti reikalingy specialiy Ziniy. Vertintojo darbas yra atliekamas aplinkoje, kurioje dalyvauja
pusés, turincios skirtingus norus ir veikiamos skirtingy interesy (Aleksejeva, 2015, p. 4 —5).

Labai svarbu atkreipti démesj ir  aplinkybe, kad vertintojui, atsizvelgiant ] tikslg, gali biiti
suformuluotos skirtingos uzduotys keliamos vertinamo objekto vertei apskaiCiuoti. Galima daryti
iSvada, kad Sioje srityje neegzistuoja vienas universalus metodas. Kuo tiksliau bus apibrézti vertinimo
tikslai, tuo sékmingesnis bus projektas, dél kurio buvo atlickamas vertinimas (Caja ir Akopianas, 2013,

p. 263).

2.2. Imonés verté kaip veiklos efektyvumo vertinimas

Siuolaiking verslo jmonés veikia itin dinamiSkoje aplinkoje, todél pagrindinés veiklos
efektyvumo vertinimas visada iSlieka viena i§ pamatiniy kiekvieno verslo sri¢iy. Imonés veiklos
efektyvumo vertinimas - tai procesas, parodantis, kokia Siandienin¢ verslo situacija, kokios jo
vystymosi tendencijos ir padedantis jmonei apsispresti, kokia kryptimi toliau eiti (Slavinskaite, 2012,
p. 82 —94).

Verslo vertinimas yra apskai¢iavimas ir pagrindimas jmonés vertés tam tikrg dieng. Verslo vertés
nustatymas yra tikslingas vertinimo objekto vertés piniginés iSraiSkos nustatymo procesas,
atsizvelgiant j Siam procesui jtakg daranCius veiksnius, tam tikru laiku ir tam tikroje rinkoje (Denisova,
2009, p. 30 — 34). Kaip teigia autor¢, nepaisant to, kad poZzitiriai ir metodai taikomi jmonés vertinimui
gali buti ir bendri, tatiau jie leidZia atsizvelgti | atskiry veiksniy specifikg ir jtaka vertei. Bitent
vertinimas atspindi jmonés disponuojamo turto ir resursy specifika, verslo procesy struktiiros

specifika, $iy verslo procesy rentabiluma.
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Imonés veiklos (verslo) efektyvumo valdymo tema Siuo metu yra labai populiari ir aktuali,
siekiant didinti jmoniy konkurencinguma (Popova, 2015, p. 1 — 2). Auksta verslo aplinkos kitimo
dinamika reiSkia, kad greitis, kuriuo $i aplinka keiciasi, labai sparciai auga ir jmonés turi prisitaikyti
prie nuolat kintancios aplinkos.

Verslo jmonés, norin¢ios sékmingai veikti rinkoje, susiduria su pokyc¢iais, nuolatiniais isStikiais
konkurencinéje aplinkoje, todél turi vykdyti savo veikla geriau nei jy konkurentai ir nuolat sugebéti
greitai ir lanksCiai prisitaikyti prie besikeiCianCiy aplinkos salygy (Kloviene, 2012, p. 132).
Efektyvumas yra vienas iS jmonés veiklos kokybés charakteristiky, atspindinciy sugebéjimg generuoti
ekonomin] efektg veiklos procese. Kuo aukstesnis ekonominis efektas (rezultatas), o Sio rezultato
pasiekimui buvo patiriama kuo maZziau sgnaudy, tuo didesnis imonés veiklos rentabilumas (Popova,
2015, p. 1 -2).

Literatiiroje ] veiklos efektyvumg gali buti Zitirima kaip } iStekliy panaudojimo veiksminguma,
kada norimas rezultatas pasiekiamas maziausiomis sgnaudomis arba kai maksimalus rezultatas
pasiekiamas panaudojant turimus iSteklius. Ekonominis efektas — tai jmonés iikinés veiklos rezultatas,
kuris dazniausiai iSreiSkiamas vertine iSraiSka. IS kitos pusés veiklos efektyvumas — tai jmongés
veiklos rezultatyvumas, kuris gali biiti iSreiSkiamas pasiekto rezultato ir sgnaudy jam pasiekti santykiu
(LukoSevicius, Martinkus, Piktys, 2005, p. 176).

Imonés veiklos efektyvumo vertinimo tikslas — apibrézti pac¢ios ijmonés vystymosi ateit].
Taciau vertinimo laiko momentui mes turime tik duomenis apie organizacijos veiklg praeityje. Ir jei
per pra¢jusj laikotarp; buvo pasiekti tam tikri pozityviis rezultatai, tai dar nereiskia, kad ta pati
veiksmy seka leis pasiekti panasiy teigiamy rezultaty ir ateityje.

Auganti globalizacija, rinky liberalizavimas, klienty reikalavimy kaita bei did¢janti konkurencija
rinkoje Siuolaikinés ekonomikos aplinkoje kelia jmonéms naujus uZdavinius ir vercia ieSkoti
priemoniy padidinti savo veiklos efektyvumg ir konkurencingumg (Sofijanova, Zabijakin-Chatleska,
2013, p 634 — 647). Objektyvus gamybinés veiklos valdymas, geri jmonés finansiniai rezultatai yra
kiekvienos jmonés planas, o veiklos vertinimas yra jmonés irankis, kuris rodo kokia yra jmonés padétis
ir ar jimoné yra pakeliui i jos siekiamy tiksly igyvendinimg. Kadangi i veiklos vertinimg yra jtraukiami
ir jmonés darbuotojai, tai Sis procesas yra galingas jrankis jmonés strategijai jgyvendinti (Taticchi,
2010, p. 376).

Imoniy verslo sékme¢ lemia daugybé veiksniy, tiksli, ekonomiSka, efektyvi ir, svarbiausia,
pelninga veikla (Marciulionyté ir kt., 2013, p. 36 — 49). Kiti autoriai (Christauskas, Kazlauskiene,
2009, p. 715 — 722) teigia, jog egzistuojantys tradiciniai organizacijos vertés matavimo rodikliai
nepajégis jvertinti tikryjy verte kurianciy veiksniy. Egzistuojantys jprasti veiklos vertinimo biidai ne

visada padeda iSspresti iSkilusias jmoniy valdymo problemas, todél priversti uZleisti vieta
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modernesniems veiklos vertinimo biidams. Galima paminéti subalansuoty rodikliy, veiklos prizmés,
SeSiy sigmy ir kitus modelius.

Kiti autoriai (Slavinskaité, 2012, p. 82 — 94) pazymi, kad imoniy praktikoje taikomas platus
spektras jvairiausiy jmonés veiklos vertinimo metody ir biidy — vienos jmonés skai¢iuoja finansinius
rodiklius, kitos kuria naujas veiklos vertinimo sistemas, prisitaikytas pakitusioms rinkos sglygoms.
Placiai taikomos EVA (ekonominé pridétine verte), MVA (pridétine rinkos verté), SVA (pridétiné
nuosavo kapitalo verté), taciau néra tokios rodikliy sistemos, kuri vienu rodikliu apibrézty imongés
pagrindinés veiklos efektyvuma.

Analizuojant jvairiy autoriy literatiirg, galime pastebéti, kad tarp daugybés vertintojams zZinomy
finansinés ir itkinés veiklos organizavimo stebésenos metody, tikslinga iSskirti jmonés vertés
apskai¢iavimo metoda, kaip labiausiai universaly finansinés ir organizacinés struktiiros stebésenos
jrankj (Verchovceva, Grebenik, 2016, p. 1 — 9). Sis metodas yra populiarus dél tos prieZasties, kad
leidZia analizuoti organizacijos veiklg keliy plokStumy pjiivyje: nuo finansiniy ir veiklos efektyvumo
rodikliy iki organizacijos valdymo struktiiry darbo efektyvumo bendrai.

Imong¢s verslo vertinimas yra susijes su vertinimo metody ir modeliy pritaikymo galimybémis,
priklausomai nuo vertinimo tikslo, jmonés veiklos, jos dydZio ir veiksniy, kurie turi jtakg jmonés
veiklos nepertraukiamam funkcionavimui ir testinumo uZtikrinimui. Autoriai reziumuoja
(Verchovceva, 2016, p 1 —9), kad verslo vertinimas ir verté yra esminés informacijos vidaus ir iSorés
vartotojams Saltinis, kuris yra biitinas jgyvendinant visy tipy sandorius ir manipuliacijas su verslu kaip
akcininky nuosavybe. Rinkoje néra jmoniy pirkimo — pardavimo operacijy, atlikty rinkos sglygomis,
taciau neatlikus jmonés vertinimo procediry.

Apskai¢iuodamas imonés (akcijy paketo) verte, vertintojas atsizvelgia i poveiki visy pagrindiniy
veiksniy, tarp kuriy yra gaunamos vertinimo objekto pajamos, rizika, kuri lydi tokiy pajamy gavima,
vidutiné graZos norma rinkoje, turto ir jsipareigojimy sudétis ir struktiira, rinkos sglygos, dabartiné
situacija pramonéje ir ekonomikoje (Denisova, 2009, p. 30 — 34). Kaip paZymi autor¢, vertinimo
procesas yra imonés akcininky nuosavo kapitalo vertés formulavimas tam tikru laiku momentu. Todél
rinkos vertés apskai¢iavimas Siandienin¢je ekonomikoje yra svarbus dél Siy prieZasCiy:

e rinkos vertés apskaiCiavimas leidZia pardavéjui arba pirkéjui ,,pateikti jmonés kaing,
atsizvelgiant ne tik j galimas i$laidas ir lukescius, taciau ir | situacijg rinkoje, rinkos liikescius,
bendras ekonominés plétros tendencijas;

¢ informacija apie imong¢s verslo rinkos vertg leidZia verslo savininkams optimizuoti gamybos
procesa, imtis jvairiy priemoniy, kurios padidinty jmonés rinkos verte ir iSlaikyti vertés
skirtuma, kai rinkos verté¢ virSija jmonés buhaltering verte;

e periodinis jmonés vertinimas pagerina valdymo efektyvuma ir gali uzkirsti kelig bankrotui;
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e investuotojui verslo vertinimas padeda priimti teisinga sprendima, kad investicija bty

veiksminga.

Mokslingje literatiiroje autoriai paZymi, kad pastaraisiais metais ypatingg svarbg verslo vertinimo
procese igijo verte gristas valdymas (angl. Value based management, VBM) jmongéje. Zvelgiant j
procesus, mokslininkai daro iSvada, kad, siekiant nustatyti jmonés (akcijy paketo) verte, | patj
vertinimo procesg reikia Zzitréti kaip i sistema, kurioje kompleksiSkai apjungiami jmonés veiklos
rodikliy analizé, vidiné organizacijos bukle, organizaciné valdymo struktura, strateginis planavimas ir
prognozavimas, gauty rezultaty stebé¢jimas ir reikiamy pakeitimy, sprendimy priémimas (Verchovceva,
2016, p. 1 — 9). Vertinimas yra pats svarbiausias Saltinis, suteikiantis vidaus ir iSorés vartotojams
informacija apie jmong, jos finansy ir veiklos biikle, padétj imonés veiklos sektoriuje. Vertinimas yra
svarbus informacijos Saltinis, leidZiantis daryti iSvadg ar verslas yra ,,pervertintas“ arba "nepakankamai
jvertintas". Siuo atveju galime i3skirti vartotojus, kuriems vertinimo rezultatai yra svarbis:

e investuotojams, priimantiems sprendimus, kaip ir j kurias jmones investuoti;

e jmonéms — potencialiems partneriams, siekiantiems sustiprinti savo pozicijas veiklos

sektoriuje;

e jmonés valdymo organams, siekiant jvertinti atlikty darby, veiksminguma, atsiZvelgiant i

vertés pokycius;

e jmonés savininkams, priimant sprendimus d¢l reinvestavimo projekty pasirinkimo;

e kitiems iSorés vartotojams tokiems kaip valstybé ir jos pilieCiai, formuojant lojalumg imonei

ir jvaizdj rinkoje.
2.3. Verslo vertinimo metodai ir ju taikymo ypatumai

Verslo vertinimo metodai, skai¢iavimo budai ir principai, iSsivysCiusios ekonomikos Salyse,
buvo sukurti pra¢jusio amZiaus ketvirtajame deSimtmetyje. Sie principai remiasi klasikine ekonomikos
teorija ir praktika apie ribinj naudinguma, gamybos veiksnius, vertés koncepcija. (Adomaviciiite, 2011,
p. S).

Lietuvos Respublikos teisiniy ir metodologiniy dokumenty, reglamentuojanciy verslo vertinima,
analizé¢ rodo, kad Siai veiklos sri€iai néra skiriama daug démesio. Nacionaliniuose turto ir verslo
vertinimo standartuose (2004) apibréZiama, kad verslo vertinimas yra neSaliSkas vertés nustatymas,
taikant Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme nurodytus turto ir verslo
vertinimo metodus ir apimantis vertintojo iSvada apie turto biikle, jo naudojimg ir tikéting piniging
vert¢. Naujausioje Lietuvos Respublikos Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo

istatyme (2011) sakoma, kad turto arba verslo vertinimas — turto ir (arba) verslo vertés nustatymas
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pagal atitinkamg turto arba verslo vertinimo metoda, kurio taikymo procediiros ir tvarka nustatytos

turto ir verslo vertinimo metodikoje.

Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2012), matome, kad verslo vertinimui skiriama du

puslapiai informacijos, apibréziancios kokiais metodais, btidais ir kokia informacija vadovautis

skaiciuojant verslo (akcijy paketo) verte. Metodikoje matome, kad, vertinant jmonés versla (akcijy

paketa) gali biiti naudojami Sie metodai:

1.

lyginamasis metodas, kurio esmé — vertinamo turto palyginimas su analogiSku arba panaSiu

verslu, kuriy sandoriy kainos yra Zinomos turto vertintojui;

2. pajamy metodas, kurio esmé - vertinamo verslo teikiamos naudos — laisvyjy busimyjy

3.

pinigy srauty perskaiciavimas | turto (verslo) vertg;
lyginamojo metodo ir (arba) pajamy metodo, ir (arba) iSlaidy (kasty) metodo derinys —
turto poziiirio metody derinys, kurio esmé — verslo vertés nustatymas taikant jmonés turto,

atmetus jsipareigojimus, rinkos vert¢ nustatancius metodus.

Lietuvos teisiniai dokumentai reglamentuojantys turto ir verslo vertinimg pateikia tik kelias

vertinimo metody taikymo rekomendacijas. Vertés nustatymo principai, kurie apibréziami LR Turto ir

verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatyme (2011) paZymi, kad turto arba verslo verté

nustatoma:

vadovaujantis rinkos ekonomikos logika ir kriterijais, rinkos ir ekonominiy salygy tyrimy ir
steb¢jimy rezultatais, kuriy taikymas iSsamiai nurodytas Turto ir verslo vertinimo
metodikoje;

laikantis teisingumo, protingumo, s3Ziningumo, nuosavybés nelie¢iamumo, sutar¢iy laisves,
vertinimo objektyvumo ir nepriklausomumo, teisinio apibrézZtumo ir neleistinumo
piktnaudZiauti teise principy;

taikant teiséty, pagristy likesCiy ir interesy, apdairumo ir atsargumo, pakeitimo kitu turtu
arba verslu ir alternatyvaus turto arba verslo panaudojimo kriterijus, iSsamiai nurodytus
Turto ir verslo vertinimo metodikoje.

turto arba verslo vertés nustatymo pagrindas yra nauda, kurig galima gauti turtg arba versla
protingai naudojant, plétojant arba juo disponuojant;

turto arba verslo verté gali biiti nustatoma pagal:

- pirkimo — pardavimo sandorius;

- turto sukiirimo (atkiirimo) sgnaudas;

- pajamas, gaunamas naudojant turtg, arba verslo pajamas;

- kitus Tarptautiniuose vertinimo standartuose ir Europos vertinimo standartuose nustatytus

turto arba verslo vertés nustatymo pagrindus.
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Lietuvoje priimti ir galiojantys verslo vertinimg reglamentuojantys teisiniai dokumentai
neanalizuoja verslo (akcijy pakety) vertinimo metody pasirinkimo kriterijy, jtakg vertinimo procesui
daranciy veiksniy ir Siy veiksniy jtakos verslo (akcijy paketo) vertei.

Buvo atlikta mokslinés literatiiros, kurioje pateikiama vertinimo metody, jy taikymo sriciy ir
ypatumy apzvalga.

Verslo vertinimo problemas analizuojantys mokslininkai (Verchovceva, 2016, p. 1 — 9) pazymi,
kad yra trys, visuotinai pripaZinti, poZzitriai (metodai) jmoniy vertés apskaiCiavimui: pajamy, iSlaidy ir
lyginamosios (rinkos). Trumpai apibudinti kiekvieng i§ pozitiriy biity galima sekanciai (Nacionaliniai
turto ir verslo vertinimo standartai, 2004, p. 79 — 80):

e vertinimas pajamy poZiuriu (income approach) — bendras budas nustatyti jmonés, jmonés
dalies ar uzstato verte, pritaikant vieng ar daugiau buidy, pagal kuriuos verté¢ yra nustatoma
jvertinant blisima turta;

o vertinimas rinkos poZiiriu (market approach) — bendras buidas nustatyti jmonés, imonés da-
lies ar uZstato verte, taikant vieng ar daugiau metody, kurie leidZia palyginti vertinimo objekta
su panaSiomis atviroje rinkoje parduotomis jmonémis, jmoniy dalimis arba uzZstatais;

e vertinimas turto poZiiriu (asset - based approach) — tai verslo ir/ar nuosavo kapitalo vertés

nustatymas, taikant jmonés turto, atmetus jsipareigojimus, vertinimo rinkos verte metodus.

Lietuvoje vertés apskai¢iavimui naudojama ,,metody“ sgvoka apimanti tris metody grupes:
pajamy, lyginamieji ir turto poZzidrio metodai. Kiekvienas i§ vertinimo metody apima eile vertés
skai¢iavimo budy, taikomy apskaiCiuoti jmonés (akcijy paketo) vert¢. Visy trijy vertinimo metody
taikymas skiriasi tuo, kad yra naudojama skirtinga informacija, kuri surenkama tyrimo ir paties
vertinimo metu. Biity galima teigti, kad tos pacios jmonés verté, apskaiCiuota taikant skirtingus
metodus ir skaiiavimo biidus, esant tobulos konkurencijos salygoms, turi biiti vienoda. Taciau
dauguma rinky yra netobulos, todél vertés, apskai¢iuotos skirtingais metodais, gali nesutapti. Si
aplinkybé patvirtina metody ir veiksniy, kurie daro jtakg verslo vertés apskaiCiavimui, pasirinkimo
pagrindimo svarbg.

Visada tikslinga taikyti jmonés vertés apskai¢iavimui visus tris vertinimo metodus, pagrindZiant,
kuris i§ vertinimo metodo objektyviai ir teisingai atspindi jmonés vert¢ (Domnina ir Savoskina, 2014,
18 — 23). Autoré¢ pazymi, kad pagrindiné problema ir sunkumas bet kuriame vertinimo procese, yra
tinkamo vertinimo metodo ir skaiiavimo biido pasirinkimas. Nei vienas vertintojas negali biiti Simtu
procenty tikras, kad jo pasirinktu vertinimo metodu apskaiciuota rinkos verté yra patikima, teisinga ir
maksimaliai informatyvi. Sios autoriy i§vados patvirtina, kad vertinimo metodo parinkimas yra viena

i§ svarbiausiy vertinimo proceso sudedamyjy daliy.
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Norint identifikuoti kiekvieng i§ vertinimo metody, turime iSsiaiskinti, o kuo yra paremtas

kiekvienas i verslo vertinimo metody arba kokios salygos ar sampratos formuoja vieng ar kitg poZitrj

1 versla. Paveiksle iSskiriame tris formuojancias sgvokas arba prielaidas.

Prielaidos formuojancios poZiiirj j verte

Imonés veiklos
generuojamos pajamos

Imoneés aktyvai

Rinka, kurioje jmoné veikia

4 pav. Prielaidos formuojancios pozitrj j verte (sudaryta pagal Domnina ir Savoskina, 2014)

Skirtingi autoriai savo darbuose nevienodai iSskiria ir klasifikuoja vertés nustatymo metodus ir

skai¢iavimo budus. V. Galasiukas (2010) straipsnyje apraSo vertés nustatymo metodus paremtus:

=  pajamomis;
= rinka;
= turtu;

= opcionais.

R. NorvaiSiené¢ (2003) savo knygoje pateikia metodus paremtus:

= turtu,

= palyginimu;

=  santykiniais rodikliais;

*  pajamomis;

= opcionais.

A. Damodaranas (2002) knygoje apraSo tris verslo vertinimo metodus:

=  paremtg diskontuotais pinigy srautais;

= naudojant palyginamajg informacija;

=  opcionais pagrjstg pozilrj.

P. Fernandezas (2002) darbe imonés vertinimo metodus klasifikuoja i sekancias grupes:

=  buhalterinés vertés;

= paremtus pajamomis;

=  paremtus pinigy srauty diskontavimu;

=  opcionais;

*  miSriu poZiliriu paremti metodai.
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Galima teigti, kad yra trys pagrindiniai vertinimo metodai, kurie apima eil¢ skaiiavimo bidy.
Apibendrinant iSanalizuotg literatiirg, susijusig su verslo vertinimo metody ir skai¢iavimo biidy

klasifikavimu, galime pateikti bendra, apjungianciag daugelio autoriy poZiiirj, verslo vertinimo metody

klasifikacija:
Verslo vertinimo metodai
v \ 4

Pajamy metodas: Lyginamasis metodas: Turto poziiirio metodai:

1. diskontuoty pinigy 1. rinkos sandoriy; 1. balansinés vertés;
srauty skaiciavimo 2. palyginamyjy (Sakiniy) 2. koreguotos balansinés
budas; rodikliy; vertes;

2. tiesioginés pajamy 3. kapitalo rinkos. 3. likvidacinés vertgs;
kapitalizacijos 4. perteklinio pelno.
skai¢iavimo biidas.

5 pav. Vertinimo metodai (sudaryta pagal Galasiuk, 2010; Damodaran, 2002; NorvaiSien¢, 2003)

Literatiros analizés pagrindu galima daryti iSvada, kad verslo (akcijy paketo) verte
apskaicCiuojama trimis pagrindiniais metodais. Pasirinktas verslo vertinimo metodas leidzia naudoti
skirtingus verslo vertés skai¢iavimo budus (Zr. 5 pav.).

Taikant konkrecius skai¢iavimo metodus, reikia analizuoti ne tik $iy metody taikymo galimybes
verslo (akcijy paketo) vertinimo procese, taciau ir informacijos kiekj bei pobiidj. Turime jvertinti tiek
pasirinkto metodo trukumus, tiek ir privalumus, kuriuos identifikuojame, atskleidziame metody
stiprigsias ir silpngsias puses, vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtakg. Vertinamo verslo apskaiiuota verté
priklauso nuo pateiktos ir surinktos i$ nepriklausomy Saltiniy informacijos, jos kiekio ir i§ analizés,
vertintojy profesionalumo ir gauty vertinimo rezultaty suderinimo. Todé¢l, pasirenkant vieng ar kita

vertinimo metoda, reikia buti susipazinus su jy jvairove ir ypatumais.

2.3.1. Pajamy metodai

Pajamy metodo pagrindas yra jmonés veiklos teikiamos naudos — biisimyjy pinigy srauty
perskai¢iavimas j verslo verte. Sis metodas vertinimo procese naudojamas tais atvejais, kada jmonés
turto naudojimo, kuriant ekonoming nauda, verté parodys verslo verte rinkoje. Pajamy metodas verslo
vertinime apima verslo vertés nustatymg, apskai¢iuojant dabarting laukiamy pinigy srauty verte,
atsizvelgiant | tai, kad verslas kurs pinigy srautus ir ateityje, jskaitant pinigy srautus i§ galimo verslo
pardavimo (V. Galasiuk, 2010, p. 36 — 40). Kiti autoriai (BurkSaitiene, 1999, p. 16 — 29) teigia, kad
naudojant pajamy metodus, nustatomas verslo dabartiniy ir tikétiny pajamy dydis, atsizvelgus i

tikétiny pajamy gavimo rizikos laipsnj.
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Imonés (akcijy paketo) vertés apskaiiavimui pajamy metodu gali biti taikomi jvairiis

skai¢iavimo budai. Mokslinéje literaturoje iSskiriami Sie vertés skai¢iavimo budai:
1. diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo metodas;

2. tiesioginio pajamy kapitalizavimo skai¢iavimo metodas.

Vieni autoriai pajamy metodo taikymag (Galasiuk, 2010, p. 36 — 40) sieja su dviem skai¢iavimo
budais: kada diskontuojami prognozuojami pinigy srautai ir tiesioginio pajamy kapitalizacijos
skai¢iavimo buidu. Autorius teigia, kad verslo (akcijy paketo) vertinimo praktikoje vyrauja diskontuoty
pinigy srauty skai¢iavimo biidas, kuris, skirtingai nuo kity pajamy metodo skaiciavimo budy, uztikrina
lankstumg pinigy srauty prognozése ir leidzia jvertinti didel; skaiciy prielaidy.

Kiti autoriai diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo metody grupei priskiria dividendy diskonto
skai¢iavimo buida, diskontuoty pinigy srauty tenkanciy akcininky nuosavybei ir pinigy srauty
tenkanciy jmonei modelius (Legenzova, 2001, p. 109).

Po 1929 mety akcijy rinkos Zlugimo, vertés skaifiavimas diskontuojant pinigy srautus jgijo
populiarumg kaip akcijy vertinimo metodas. I. Fisheris (1930) savo knygoje ,,Interesy teorija* ir J. B.
Williamsas (1938) ,.Investicijy vertés teorijos tekste pirmg kartg buvo pateiktas diskontuoty pinigy
srauty skai¢iavimo biidas (Arumugam, 2007, p. 9).

Verslo (akcijy paketo) verte kuriantis pinigy srautas jvardinamas kaip laisvas pinigy srautas. Sj
srautg sudaro jmongés pagrindinés (tipinés) veiklos pelnas atskaicius mokescius ir pridedant nepinigines
islaidas, atsizvelgiant j apyvartinéms léSoms ir turto jsigijimui skirtas investicijas. Siame pinigy sraute
neatsizvelgiama ] finansinés veiklos (paliikany, dividendy ir t.t.) pinigy srautus, o apibréziamas verslo
kuriamas pinigy srautas tenkantis visiems kapitalo Saltiniams — tiek kreditoriams, tiek verslo
savininkams. Sis pinigy srautas gali bati i§reikstas formule:

FCF =EBIT-T - KI + NI - 4AK (1)
Cia:

FCF - biisimieji pinigy srautai;

EBIT — pelnas prie§ mokescius ir investicing veikla;

T — pelno mokestis;

KI - kapitalo iSlaidos (investicijos);

NI — nepiniginés iSlaidos;

AAK — apyvartinio kapitalo pokytis.

Apskaiciuoti verslo generuojami pinigy srautai per prognozuojama laikotarpi yra diskontuojami.

Verslo verté yra lygi jimonés piniginiy srauty dabartiniy ver¢iy sumai:
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%~ FCF
L+T (2)
A+7r)

—
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V — jmonés verslo verté;

FCF - pinigy srautai n-taisiais metais;

T — verslo testinumo verté;

r — reikalaujama diskonto (grazos) norma;

t — mety faktorius.

Verslo tgstinumo vertei apskaiciuoti yra taikomas didéjancio laisvo pinigy srauto skai¢iavimo
budas, kai verslo pinigy srautai po paskutinio prognozuojamojo laikotarpio nuolat didéja pastoviu
dydZiu ir Sio pinigy srauto kapitalizuota vert¢ yra laikoma tg¢stinumo verte, kuri diskontuojama
apskaiCiuojant dabarting testinumo vertés reikSme. Verslo verté bus lygi visy prognozuojamy
laikotarpiy diskontuoty pinigy srauty dabartinei vertei.

Pereinant nuo verslo vertés prie akcininky nuosavybés arba akcijy paketo vertés, biitina atlikti

Siuos papildomus koregavimus:

Nuosavo kapitalo verté = jmonés verslo verté - su veikla nesusije jsipareigojimai +/- skirtumai
apyvartiniame kapitale - atidétos kapitalines islaidos + grynieji pinigai + su veikla nesusijusio turto

verte (3)

Diskontuoty grynyjy pinigy srauty skai¢iavimo biidas, daugelio investuotojy, finansininky, paciy
verslo vertintojy nuomone, yra vienas i§ patikimiausiy ir daZniausiai taikomy jmonés vertés
skai¢iavimo budy. Diskontuoty pinigy srauty metodas jvardijamas kaip labai galingas jrankis, kuris yra
naudojamas ne tik jvertinti jmong, bet ir nustatyti pirmojo vieSojo sitlymo (IPO) ir kity finansiniy
aktyvy kaing (Steiger, 2008, p. 1 — 2) verte. [vairiy autoriy literattiroje (Baker, 2011, p. 68 — 71) atlikti
tyrimai leidzia teigti, jog diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo budo taikymas plac¢iai naudojamas
jvairiose Salyse. Tyrimai atlikti JAV nuo 1960 iki 2002 mety parod¢, kad vidutinése ir didelése
kompanijose Sis metodas taikytas, kaip pavyzdi imant 2002 metus, 76 atvejais i§ 100 apklausty imoniy.
Tokie patys rezultatai buvo gauti atlikus dviejy deSimciy skirtingy Saliy jmoniy veiklos jvertinimg
privatizacijos, susijungimy bei jsigijimy, vertés valdymo principy taikymo, bendryjy jmoniy ir
iSformavimo tikslais. Gauti rezultatai aiSkiai patvirtina, kad diskontuoty pinigy srauty metodo
taitkymas yra svarbi sprendimy priémimo priemoné, vis daZniau pasirenkama visame pasaulyje
(Burksaitien¢, 2007, p. 698). Kiekvieno prognozuojamo periodo pinigy srauty diskontavimas leidzia

sumazinti Siuos srautus nustatyta diskonto norma, kuri jvertina neapibréZtumg ir rizika, susijusig su
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pinigy srauty prognozémis. Diskonto normg galima apibudinti kaip graza, kuri gali buti pasiilyta

investutojoms, kad jie noréty jsigyti jmonés akcijy. Si graza ir atspindés jmonés verslo rizikos dydj

(Havnaer, 2012, p. 1 — 4). Literatiroje iSskiriami keli poZziuriai apimantys veiksmus, kuriuos reikia

atlikti norint taikyti jmonés vertés apskai¢iavimui diskontuoty pinigy srauty metoda.

Vieni autoriai (Begovic, 2013, p. 38 — 47) pazymi, kad biitina atlikti sekancius veiksmus:

numatyti jmonés laisva pinigy srautg;
apskaiCiuoti diskonto norma;

diskontuoti numatomus pinigy srautus;
nustatyti augimo tempus;

apskaiciuoti jmonés testinumo vertg;
apskaiCiuoti testinumo vertés dabarting verte;

jsipareigojimy verté vertinimo dieng turéty biiti eliminuota i§ dabartinés prognozuojamy

pinigy srauty ir likutinés vertés sumos, taip gaunant nuosavybés verte.

Kiti autoriai (Galasiuk, 2010, p. 36 — 40) praplecia veiksmy skaiciy, juos detalizuojant:

pasirinkti vertinimo modelj, apibréZiant ar pinigy srautai tenka jmonei, ar akcininky
nuosavybei,
analizuoti prieinamg informacijg apie verslo aplinkg (pramoné¢s, makroekonomikos, ir kt.);
pasirinkti pinigy srauty tipg (nominalis ar realiis) ir diskonto norma;
verslo ir retrospektyviniy finansinés atskaitomybés dokumenty analize;
prognozuojamo laikotarpio trukmés pasirinkimas;
finansinio modelio ir pinigy srauty prognozés sudarymas;
testinumo vertés apskai¢iavimo modelio sudarymas, atsizvelgiant Siuos faktorius:
- ar vertinamas verslas bus t¢siamas;
- ar bus parduodamas;
- ar verslas bus likviduojamas;
testinumo vertés prognozavimas;
verslo rizikos jvertinimas pinigy srauty prognozése arba diskonto normoje;
tikétiny pinigy srauty ir testinumo dabartinés vertés apskaiciavimas;
jmon¢és nenaudojamo veikloje turto jvertinimas;

vertés koregavimo veiksmai, jvertinant likvidumo ir kontrolés lygi.
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Diskontuoty pinigy srauty metodo taikymas yra sudétingas procesas, kuris reikalauja iSsamios
analizés, tacCiau yra patikimas, placiai taikomas vertinant visg imong ir atskirus investicinius projektus
(Galiniene, 2005, p. 14 — 45). Metodas paremtas detalia, kiekvieno finansinio elemento, susijusio su
pinigy srautais, pardavimy, personalo, Zaliavy, administraciniy ir pardavimy sgnaudomis, paskoly
prognoze. (Fernandez, 2002, p. 14 — 15). Analizuojant skirtingy autoriy literatiirg, galima pateikti
pakankamai daug nuomoniy apie tai kada diskontuoty pinigy srauty metodo taikymas yra
rekomenduojamas ir kada §j metoda taikyti nerekomenduojama.

A. Dzikevicius savo straipsnyje iSskiria atvejus, kai rekomenduojama taikyti diskontuoty pinigy
skai¢iavimo metodg (Dzikevicius, 2008, p. 229 — 237):

e pelno ir pinigy srauto santykis turi didele reikSme¢ jmonés vertei;

e einamieji pinigy srautai gali reikSmingai skirtis nuo biisimyjy pinigy srauty;

imoné pradedanti versla, nauja ir sparciai besivystanti;
e jmon¢ yra potencialus isigijimo objektas;

e jmon¢ jgyvendina investicinj projekta, kuris gali paveikti pinigy srauty charakteristikas.

Tuo paciu autorius (Dzikevicius, 2008, p. 229 — 237) pazymi, kad norint korektiskai taikyti §j
skai¢iavimo metoda, reikia iSskirti ir reikalavimus metodo taikymui:

e prognozuojamas laisvas pinigy srautas gali buti tiksliai nustatytas;

e laisvas jmonés pinigy srautas paskutiniais prognozuojamo periodo metais bus teigiamas;

e laisvas pinigy srautas per prognozuojamg laikotarpi nebus neigiamas;

Kiti autoriai iSskiria metodo teikiamas galimybes vertinimo procese (Galasiuk, 2010, p. 36 — 40):

e galima atsizvelgti j verslo plétros perspektyvas, modeliuojant scenarijus;

e lankstus prognozavimo procesas, atspindintis pinigy srauty kitimo dinamikg per
prognozuojamg laikotarpj;

e leidZia jvertinti pinigy srauty prognozeés rizika;

e leidZzia jvertinti verslo specifikos jtaka vertei;

o leidZia korektiSkai jvertinti priimty prielaidy visuma;

e leidzia jvertinti prestiZo jtaka.

—

. Wilsonas (Wilson, 1997, p. 1 —7) i$skiria Siuos metodo taikymo privalumus:

teoriSkai korektiskas;

vertintojas turi galimybe modeliuoti ateities pinigy srautus;

metodo taikymas leidZia jvertinti ateities pinigy srauty poveikj jmonés vertei.
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L. Sineviciené (Sinevicien¢, 2007, p. 247 — 253) isskiria Siuos diskontuoty pinigy srauty metodo

taikymo privalumus:

metodas pagrijstas ateities vertinimu;

atspindi jmoné¢s versle naudojamo turto gebéjimg generuoti pajamas;

tinka naujoms ir praeityje nuostolingoms, bet turin¢ioms perspektyva jmonéms vertinti;
parodo busimy laikotarpiy pinigy srautus, kurie yra svarbiis sprendZiant piniginiy léSy
pakankamumo ir finansavimo klausimus;

leidzia jvertinti rizika;

metodo paprastumas ir aiSkumas.

Literatiiroje autoriai iSskiria ir atvejus kada diskontuoty pinigy srauty metodas gali kelti jmonés

verslo (akcijy paketo) vertés apskaiciavimui (Damodaran, 2012, p. 1 — 20) Sias problemas:

jmongs pelnas, pinigy srautai neigiami ir tikétina bankroto galimybé;

ciklinés veiklos jmonés, kuriy pelnas ir pinigy srautai seka ekonomika - auga per ekonomikos
pakilimg ir krinta ekonomikos nuosmukio metu;

jmongs turi daug tiesioginéje veikloje nenaudojamo turto, kurio verté gali biiti neatsispindéta
vertéje, apskaiciuotoje diskontuojant biisimus pinigy srautus;

jmon¢ disponuoja patentais ar licencijomis, kurie nekuria pinigy srauty ir nesitikima, kad juos
kurs ateityje;

restruktiirizuojamos jmonés, kurios restruktiirizavimo procese daznai parduoda dalj savo
turto, igyja kita turta, keicia savo kapitalo struktiirg ir dividendy politika;

privacios nejtrauktos ] birzos prekybos sarasg jmones, kuriose susiduriama su rizikos

jvertinimu diskonto normos apskai¢iavimui.

Kiti autoriai (Galasiuk, 2010, p. 36 — 40) iSskiria specifinius klausimus, kurie labai svarbis ir

daro jtakg vertés skaiCiavimui:

metodo taikymas reikalauja i§ vertintojo aukStos kvalifikacijos ir patirties, nustatant didelj

skaiciy parametry, kurie daro jtaka vertei:

o verslo augimo tempai;
o pelningumas;

o rizikos lygis;

o kapitalo investicijos;

o likvidumo ir kontrolés premijos.

e pagrindiniy vertinimo parametry kitimo prielaidy formavimo ekspertinis biidas;

e vertés skaiCiavimo rezultaty jautrumas net nedideliems skai¢iavimo parametry pokyc¢iams.
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Nereikia pamirsti, kad yra galimybé manipuliavimo arba piktnaudziavimo duomenimis (Wilson,
1997: 1 — 7) ir i tai, kad 80% vertés slypi anapus aiSkaus prognozuojamo laikotarpio ir Si verté yra
apskai¢iuojama naudojant testinumo vertés apskai¢iavimo metodus, o Sie metodai, geriausiu atveju,
yra apytiksliai, o blogiausiu — visiSkai netinkami.

Daugelis autoriy pazymi, kad verslo sukuriamy pinigy srauty mastas, laikotarpis ir diskonto
normos dydis yra labai dinamiSki laiko atzvilgiu. Kiekvienas i§ jy gali kisti priklausomai nuo staigiy
pokyciy, atsirandan¢iy dél metinio jmonés finansinio rezultato ar laipsniskai keistis dél
makroekonominiy poky¢iy. Jmonés pinigy srauty prognozavimo ir riziky apskaiiavimo sunkumai,
gali §] universaly skai¢iavimo btidg paversti nepraktiSku arba net ir nejmanomu taikyti. Pateikiami

diskontuoty pinigy srauty metodo taikymo privalumai ir trikumai:

Diskontuoty pinigy srauty metodas

4L 1L

Privalumai: Trikumai:

praktingje veikloje daZniausiai taikomas jmoniy netinkamas vertinti jmones turin¢ias neigiama pelna
vertés apskai¢iavimo metodas; ir generuojancias neigiamus pinigy srautus;

gali biiti taikomas bet kuriai efektyviai veikianciai reikalauja daug duomeny ir informacijos, kurios
ir generuojanciai teigiamus pinigy srautus jmonei; gauti, atskirais atvejais, yra sunku;

tinka naujoms, tik pradedancioms veiklg (pvz. ekspertinis  vertinimo  prielaidy  formavimas,
startup jmonés), ar praeityje nuostolingoms, bet jvertinant tg aplinkybe, kad Sie parametrai taps
turin¢ioms perspektyvy ateityje, jmonéms vertinti; verslo vertinimo skai¢iavimo rezultaty pagrindu;
vertintojas turi praktines galimybes modeliuoti jmoné turi daug tiesiogingje veikloje nenaudojamo
ateities pinigy srautus; turto, kuris gali biti neatsispindétas vertéje;

parodo busimy laikotarpiy pinigy srautus, kurie
yra  svarbls  sprendZiant  piniginiy 1éSy
pakankamumo ir finansavimo klausimus;

didé¢jant prognozuojamam periodui gali mazéti
prognozuojamy ateities pinigy srauty patikimumas;

leidZzia korektiSkai jvertinti priimty prielaidy yra galimybé¢ manipulivoti arba piktnaudZiauti
visumg, nustatant verslo verte; duomenimis;

skaiCiavimuose leidzia jvertinti laiko veiksnj, t. y. reikSmingas vertés skaiiavimo rezultaty jautrumas
ateities lukescius; net nedideliems skai¢iavimo parametry pokyc¢iams;

leidZzia jvertinti rizikas, galinfias paveikti

. . . ot néra pakankamai galimybiy vertinti ciklinés veiklos
prognozuojamus pinigy srautus, ir tai iSreiksti

. ; imones;
nustatant atitinkamg diskonto normg; ! ’
atsizvelgiama | verslo segmenty ekonominj skai¢iuojant nejvertinamas turtas, kuris tiesiogiai
senéjima per prognozuojama laikotarpj. nedalyvauja pajamy generavime;

sunku pasiekti sutarima tarp suinteresuoty pusiy dél
kapitalo kaSty (diskonto normos) apskaifiavimo
metodikos parinkimo ir taikymo;

iki 80% vertés (tgstinumo verté) slypi uz
prognozuojamo laikotarpio ir naudojant testinumo
vertés apskaiiavimo metodus, Sie metodai gali
mazinti apskai¢iuotos vertés patikimuma.

6 pav. Diskontuoto pinigy srauty metodo privalumai ir trikumai (sukurta pagal Galasiuk, 2010;
Damodaran, 2006; Sinevic¢iené, 2007; Dzikevicius, 2008; Wilson, 1997)
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Atlikus literatiiros analize galime daryti iSvadg, kad diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo
metodo taikymas turi privalumy ir trikumy, taciau daugelis autoriy paZymi, kad tai yra pats
patikimiausias budas apskaiciuoti imongés vertg. Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo metoda galima
naudoti net ir tais atvejais, kada Sio metodo taikymas komplikuotas ir turi trakumy (Zr. 6 pav.). Tokiais
atvejais vertintojas turi biiti kompetentingas, turéti pakankama patirtj, kad susidoroty su tokiy jmoniy
vertinimu. Eliminuoti, nepakankamai ar klaidingai jvertinti veiksniai, gali iSkreipti vertinimo
rezultatus, nuvesti prie neteisingai jvertinto verslo vertés rezultato ir iSSaukti nepageidaujamas

pasekmes.

2.3.2. Vertés skaifiavimo turto pagrindu metodai

Turto pozitirio metody derinys — vertinimo metodas, grindZiamas ekonomikos principu, kada
pirkéjas uz turta nemokés daugiau, nei kainuoty kita tokio pat naudingumo turtag nusipirkti ar
pasigaminti (Tarptautiniai vertinimo standartai, 2013).

Vieni autoriai paZzymi, kad turto poziiirio taikymas verslo vertinime apima verslo vertés, atimant
verslo jsipareigojimy verte i§ imongés turto vertés, apskai¢iavimg (Galasiuk, 2010, p. 36 — 40). Turto
poZziiirio metodas yra kiekvienos turto klasés arba turto vieneto ir isipareigojimy vertinimas, rezultate
apskaiCiuojant gryngja turto verte. |monés aktyvy ir pasyvy balansiné vert¢ dél infliacijos,
konjunktiiros poky¢iy, buhalterijos tvarkymo taisykliy kitimo ir kity prieZas¢iy neatitinka jy rinkos
vertés (Galiniene, 2005, p. 252). Todél imonés vertés apskaiciavimui reikia atlikti ijmonés balanso
koregavima taip, kad jis atspindéty realig rinkos situacijg, ivertinant jmonés aktyvus ir jsipareigojimus.
IS apskaiciuotos aktyvy vertés atimami visi jmonés trumpalaikiai ir ilgalaikiai jsipareigojimai ir
skai¢iavimo rezultatas rodo jmonés akcininky nuosavybés arba akcijy paketo rinkos vertg. Tai galima

iSreiSkiama formule:

Akcininky nuosavybés verté = Imonés aktyvy verté — jmonés jsipareigojimy verté 4)

ISlaidy (kasty) metoda R. Legenzova (2001) aiSkina kaip metoda, kurio pagrindas yra
skai¢iavimai, kiek kainuoty atkurti esamos fizinés biiklés ir esamy eksploataciniy bei naudingumo
savybiy objektus pagal vertinimo metu taikomas darby technologijas bei kainas (Legenzova, 2001, p.
107 — 109). I§laidy (kaSty) metodo pagrindas yra islaidy sumos, kurios reikia pakeisti arba atkurti
vertinimo objekta, apskaic¢iavimas, jvertinant aktyvy nuvertéjimg (Korobkovas, 2013, p. 73 — 81).
Taciau Sis metodas verslo vertinime néra taikomas. Autorius (Korobkovas, 2013, p. 73 — 81) teigia,
kad verslo vertinime galima apsiriboja $iais turto poZilirio metodais:

® grynosios turto vertes;
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e likvidacinés vertés.

Grynosios turto vertés metodas, kaip ir balansinés vertés metodas, yra pagrjstas jmonés turimo

turto struktiiros analize. Naudojant §i metoda, balanso aktyvy straipsniuose nurodytas turtas

koreguojamas iki rinkos vertés. Sis metodas taikomas tuo atveju, kai jmoné turi daug materialaus turto

ir néra patikimy istoriniy duomeny apie pelng.

Likvidavimo vertés metodas taikomas kada yra pagrjstos abejonés, kad jmonés galés testi veikla

ateityje. Sis metodas leidZia nustatyti likvidacing jmonés aktyvy vertg, atimant turto pardavimo

sgnaudas ir bendrg isipareigojimy vertg. Apskaiciuojant likvidacing imonés verte, nematerialaus turto

(verslo reputacijos) verté prilyginama nuliui. Prie§ atliekant jmonés aktyvy vertinimg yra uztikrinama,

kad vertinimo dieng néra turto ar jsipareigojimy, kurie nejrasyti j balansg.

Atlikus literattiros apZvalga, paveiksle pateikiami pagrindiniai turto poZitirio metody taikymo

privalumai bei trakumai.

Turto poZiiirio metodai

J L

Privalumai:

verslo vertinimas remiantis turto poZitirio metodais
pasiZymi paprastumu ir aiSkumu;

Trukumai:

§io metodo privalumas jo Kkonservatyvus ir
detalizuotas informacijos pateikimas apie verslo
verte formuojantj turta;

turto poZilrio metodai ignoruoja bei nenumato
verslo vystymosi perspektyvy ir neatsizvelgia |
veiklos testinumo prognozes;

tinka jmoniy disponuojanciy dideliu turtu (turto
valdymo kompanijos) vertés apskaiciavimui;

tikétinas sékmingo ir perspektyvaus verslo
nuvertinimas;

tinka vertinti jmonés, kuriy veiklos tg¢stinumas
kelia pagristy abejoniy;

jmoniy balansuose ilgalaikio turto verté yra
nurodyta turto  jsigijimo  kaina, atémus
nusidévéjima. Sie duomenys negali biti pagrindu
rinkos vertés skaiciavimui;

tinka vertinti jmones, kuriy biisimuosius pinigy
srautus ateityje sunku arba, praktiskai, nejmanoma
identifikuoti;

metoda sunku taikyti nematerialaus turto
jvertinimui;

taikomas jmoniy, kurios disponuoja unikalia jranga
neturincia analogy, vertés apskai¢iavimui;

atskirais atvejais nematerialiojo turto verté rinkoje
gali vir§yti visy materialiyjy aktyvy verte, taciau
objektyviai to atspindéti neleidzia metodo
taikymo ribotumas;

atskirai vertinamas turtas neatspindi ekonominés
vertés, atsirandancios kada turtas naudojamas
kaip nedaloma verslo visuma;

ne visada vertinamos jmonés turtas yra
reikalingas ar panaudojamas efektyviai, taciau jis
gali turéti verte;

turto poZiliris néra lygiavertis pakaitalas pajamy
ar palyginimo metodams, todé¢l rekomenduojamas
taikyti kartu su kitais verslo vertinimo metodais.

7 pav. Turto poZiiirio metody taikymo privalumai ir triikumai (sukurta pagal Galasiuk, 2010;
Damodaran, 2006; Korobkovas, 2013; Sliogeriené, 2009)
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Metodai, gristi jmonés turto vertinimu, iSsiskiria paprastumu, aiSkumu, tafiau jmoné néra
statiSkas vienetas, tod¢l nejvertinamos jos veiklos perspektyvos, augimo galimybés. Tokie kintamieji,
kaip jmonés darbuotojy kompetencija, produkto konkurencingumas yra nematomi balanse ir turtu
pagristi metodai gali biiti naudojami tik Zemiausiai verslo vertei nustatyti.

Literatiiros analizé rodo, kad turto vertés skai¢iavimo metodai néra placiai taikomi ir populiariis
tarp verslo savininky, iSskyrus atvejus, kada siekiama nustatyti verslo likvidacine verte. Metodo
taikymo ribotumas yra siejamas su tuo, kad jmon¢ vertinama kaip statiSkas vienetas, neatsizZvelgiant j
ateities perspektyvas, augimo galimybes, nematerialy turta, jmonés prestiza, klienty lojalumg, sukaupta
patirtj, kompetencija, produkto konkurencinguma ir kitus faktorius. Sie metodai neanalizuoja pelno ar
pinigy srauty, kuriuos imoné kuria §iuo metu ir planuoja kurti ateityje efektyviai naudodama savo
turtg. Turto metody taikymas negali pakeisti pajamy ar rinkos palyginimo metody taikymo, siekiant
objektyviai atspindéti vertinamo verslo verte.

Verslo vertinimo veikloje islaidy (kasty) metodas arba turto metodai verslo (akcijy paketo)
vertés skaiCiavimuose néra placiai taikomi. Skaiciuojant verte turto metodu jmoné analizuojama ne

kaip veikla vykdantis subjektas, o kaip tam tikro turto suma (Sliogerien¢, 2009, p. 47).

2.3.3. Lyginamasis metodas

Mokslingje ir teisingje literatiiroje lyginamojo (rinkos) metodo apibréZimai yra labai panasis.
Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2012) sakoma, kad ,taikant lyginamaji metoda turi biti
palyginamos analogiSko arba panaSaus verslo sandoriy kainos, t. y. surenkama informacija apie
pastaruoju metu jvykusiy analogiSko verslo pirkimo — pardavimo sandoriy kainas, jvertinami
vertinamo verslo ir analogisko verslo, su kuriuo lyginamas vertinamas verslas, skirtumai ir daromos
(jeigu bitina) verslo sandoriy kainy pataisos laiko, kity salygy, iSreiSkian¢iy vertinamo verslo ir
analogiSko verslo skirtumus®.

Moksliniuose straipsniuose yra jvairiy lyginamojo metodo taikymo apibrézimy. Pasak vieny
autoriy (Parham, 2012, p. 12 — 14) lyginamojo metodo idéja yra ta, kad verslo verté gali buti
nustatoma atsizZvelgiant i lyginamas jmones, kuriy sandorio vertés yra zinomos. Verté gali biiti Zinoma,
nes $iy jmoniy akcijomis yra prekiaujama vieSai arba jos neseniai parduotos ir sandorio salygos
atskleistos.

J. Sliogeriené (2009) daktaro disertacijoje teigia, kad jmonés verte galima nustatyti lyginant
vertinamos jmonés veiklg su kitomis analogiSkomis jmonémis. Autor¢ teigia, kad lyginamojo metodo
pagrindas yra vertinamos jmonés verslo parametry pasirinkimas ir jy transformavimas i verslo vertg.

DazZnai pasirinkty palyginamyjy jmoniy absoliu¢iy verciy néra galimybiy objektyviai palyginti, todél
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vertés yra konvertuojamos ] standartizuotus rodiklius, kurie pritaikomi analizuojamos jmonés verslo
vertés apskai¢iavimui (Sliogeriené, 2009, p. 40).

Kiti autoriai pateikia savo lyginamojo metodo formuluot¢ (Korobkovas, 2013, p. 73 — 81)
teigdami, kad lyginamasis (rinkos) metodas remiasi prielaida, kad vertinamos jmonés kaina rinkoje yra
apibréziama pinigy suma, uz kurig ji galéty buti parduota efektyviai veikianc¢ioje rinkoje.
ISsivysciusios finansy rinkos salygomis, itraukty j birZos prekybos sarasa imoniy akcijy kainose yra
atsizvelgta i veiksnius, tiesiogiai ar netiesiogiai darancius jtakg jmonés vertei. Tai leidZia maksimaliai
tiksliai apskaiciuoti verslo vertg. Autorius pazymi, kad lyginamasis metodas susideda iS trijy
skai¢iavimo biidy: analogiSky jmoniy palyginimo (kapitalo rinky metodas), rinkos sandoriy ir
pramonés $akiniy koeficienty metodas. Siam skirstymui pritaria dauguma autoriy (Galinien¢, 2005, p.
255).

Imonés analogo (kapitalo rinkos) metodas remiasi atviros vertybiniy popieriy rinkos kainomis.
Lyginimo pagrindas yra jmonés (akcinés bendrovés) vienos akcijos kaina. Todé¢l Sis metodas
naudojamas nekontrolinio akcijy paketo vertés apskaiciavimui (Galiniene, 2005, p. 255). Palyginimo
metodas remiasi pagrindiniais finansiniais ir ekonominiais vertinamo verslo parametrais: pajamomis,
balansine nuosavo kapitalo verte, jvairiais pelno rodikliais (EBITDA, EBIT, grynasis pelnas),
investuoto kapitalo dydziu (Galasiuk, 2010 p. 36 — 40). Taip pat, kaip paZymi autoriai, reikia
atsizvelgti ir j santykinius daugiklius, apskaiciuotus remiantis informacija apie sandorius panasiy
imoniy akcijomis. Imoniy jtraukty i birzos prekybos sarasg duomenys apie $iuos rodiklius yra viesi.

Lyginamojo (rinkos) metodo taikymas yra susijes su jmoniy analogy pasirinkimo Kkriterijy
apibrézimu:

e veiklos sritis (verslo linijos, prekés / paslaugos);

e veiklos apimtis (produkcija, pajamos, turto vertes);
e veiklos geografija;

e pajamy augimas (CAGR);

e ckonominis efektyvumas (ROA, ROE, ROIC);

e Kkapitalo struktiira ir kt.

Taip pat Sio metodo taikymas apima Sias sritis:
e verslo analizes ir pramonés Sakos tyrimus;
e tinkamy analogy parinkima;
e reikalingy multiplikatoriy apskai¢iavima;
e verslo vertés apskai¢iavimg skirtingais multiplikatoriais;

e gauty rezultaty analize ir iSvados formulavimg apie verslo verte.
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Lyginant panasiy jmoniy vertes, reikia Sias vertes standartizuoti, paverc¢iant ] bendrg kintamajj.
Palyginamyjy jmoniy verslo rinkos vertés gali biiti standartizuotos, naudojant pelno, pinigy srauty,
balansinés vertés ar gaunamy pajamy daugiklius (Sliogerien¢, 2009, p. 41). DaZniausiai naudojami
daugikliai yra Sie:

Pelno daugikliai:

e p/e (kainos ir pelno akcijai santykis);

e ev/ebit (verslo vertés ir pelno prie$ paliikany moké&jimus ir pelno mokestj santykis);

e cv/ebitda (verslo vertés ir pelno prie§ palikany moké¢jimus, mokescius, nusidéveéjimg ir
amortizacija santykis);

Buhalterinés vertés daugikliai:

e p/bv (nuosavo kapitalo vertés ir buhalterinés nuosavo kapitalo vertés santykis);

e cv/ak (verslo vertés ir atkirimo sgnaudy santykis (Tobino Q santykis)).
Pajamu daugiklis:

e cv/ps (verslo vertés ir pinigy srauty santykis);

e cv/sales (verslo vertés ir pardavimo pajamy santykis).

Lyginamojo metodo jmoniy vertés skai¢iavimuose taikymo praktika rodo, kad tai ,,patogus‘
taikymui metodas (Parham, 2012, p. 12 — 14). Imonés su panaSiais produktais, geografija ir/ar verslo
rizika, finansiniais rodikliais turéty turéti ir panaSias vertinimo ypatybes. Vartotojai, kurie néra
profesionallis verslo vertintojai (advokatai, teiséjai, ir t. t.), gali lengvai suprasti Sio metodo taikymo
logikg ir yra linke pripazinti Sio metodo naudojimg. Tai yra suprantamas, nes lyginamojo metodo
taikyme naudojami faktiniy sandoriy duomenys, o ne prognozés. Sie duomenys gali biiti gauti,
patikrinti, ir iSbandyti. Sudétingiausias matematinis veiksmas Siame metode yra daugyba.

Nors lyginamojo (rinkos) metodo privalumas yra paprastas taikymas, taciau uz Sio paprastumo
slypi eilé sunkumy, kurie §j poziiirj gali padaryti labai pazeidziamu. Kaip pazymi M. Parhamas (2012),
kartais nejmanoma gauti naujausiy jmoniy duomeny. Tai gali bti pagrindiné priezastis, dél ko Sis
metodas néra naudojamas vertinime. Jmonés gali buti labai nejprastos, mazos ir néra jokiy kity, su
kuriomis bty galima palyginti vertinamg jmong¢. Dauguma svarbiausiy jmonés veiklos prielaidy ir
rodikliy yra paslépti.

Svarbus lyginamojo metodo taikymo bruozas yra metodo brangumas. Norédamas teisingai
atlikti vertinima, vertintojas turi atlikti vertinamos jmonés ir kiekvienos i§ lyginamy jmoniy finansing
analize. Analizé turi patikrinti duomeny palyginamuma. Daug laiko ir pastangy atima palyginamyjy
Jmoniy parinkimas.

ApZzvelgus literattra, pateikiami pagrindiniai lyginamojo (rinkos) metodo privalumai ir
trikumai.
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Lyginamasis (rinkos) metodas

1l Il

Privalumai: Trikumai:
lyginamojo (rinkos) metodo taikymas pasiZymi
paprastumu ir aiSkumu;

sunku parinkti lyginamasias jmones;

tinka ir naudojamas jtraukty j birZos prekybos ne visada yra galimybés gauti patikima informacija
sgrasg jmoniy vertinime; apie lyginamy jmoniy sandoriy aplinkybes;
naudojamas kaip kontrolinis metodas palyginti pasirinkty lyginamy jmoniy gali bati skirtingos
su kitais metodais apskaiCiuotais rezultatais. finansinés rizikos;

sunku jvertinti pasirinkty jmoniy specifines verslo
aplinkybes, kurios néra atskleidZiamos finansinéje
atskaitomybéje;

retai naudojamas privaCiy, nejtraukty ] birZos
prekybos sarasa jmoniy vertés apskai¢iavimui;
nejvertina infliacijos poveikio pelno rodiklio
multiplikatoriams;

skirtinga amortizacijos priskaitymo politika gali
neteisingai arba klaidinanciai pateikti finansinius
rodiklius (EBIT);

multiplikatoriai neleidZia jvertinti verslo vystymosi
ateityje dinamikos;

multiplikatoriai neleidZia jvertinti skirtumy tarp
vertinamos jmonés ir pasirinkty lyginamyjy jmoniy;
Metodo taikymas yra, pakankamai, brangus, norint

objektyviai taikyti maksimaly skaiciy
multiplikatoriy, iSreiSkian¢iy galimas objekto
vertes.

8 pav. Lyginamojo poZiurio metody taikymo privalumai ir trikumai (sukurta pagal Galasiuk, 2010;
Damodaran, 2006; Korobkovas, 2013; Sliogerien¢, 2009; Parham, 2012)
Metodas néra toks lankstus arba pritaikomos kaip kiti metodai. Skirtingai nuo pajamy metodo,
1 lyginamojo metodo verte kartais sunku jtraukti unikalias veiklos charakteristikas, kurios kuria jmonés
verte. Reikia pazyméti, kad, daznu atveju, sandorio duomeny patikimumas yra abejotinas. Vertintojas

turéty, ypac privaciy jmoniy vertinimui, sandorius naudoti atsargiai.

2.4. Veiksniy jtaka jmonés vertei

Daugelis mokslininky sutinka, kad verslo vertinimas yra unikalus ir reikalauja ne tik moksliniy,
bet ir meniniy Ziniy. AtsizZvelgiant ] tai, kad néra universalios formulés, kuria biity galima apskaiciuoti
absoliuciai tikslig ir vienintele imonés verte, biitina apzvelgti visa eile veiksniy daranciy jtaka vertés
skai¢iavimui. Mokslingje literatiroje (Galinieng¢, 2005, p. 14 — 45, 177 — 243) iSskiria sekancias verslo

vertei jtaka daranciy veiksniy grupes, j kurias biitina atsizvelgti vertinime:
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/ \ /Vidiniai veiksniai: \

/ \ e rinkos veiksniai;
ISoriniai veiksniai: e nematerialus jmonés
o fiziniai veiksniai; ) turtas;
e socialiniai veiksniai; Imonfes e darbuotojai;
e ekonominiai veiksniai; verte e imones turto ir
e politiniai veiksniai. Isipareigojimy bukle;
o finansiniai veiksniai.
—_

- / \ )

9 pav. [monés vertei darantys jtakg veiksniai (sudaryta pagal Galiniené, 2004)

ISoriniai veiksniai:

e fiziniai veiksniai — tai veiksniai, kurie skirstomi j gamtinius, tokius kaip oras, vanduo,
atliekos, radioaktyvioji tarSa, ir visuomeneés sukurtus, t. y. negamtinius veiksnius, prie kuriy
rankas prikiSo Zmogus;

e socialiniai veiksniai — tai veiksniai, kuriuos sudaro visuomeneés elgsena, Zzmoniy jprociai ir
demografiné situacija;

e ckonominiai veiksniai — tai ekonominiai pokyciai, tokie kaip nedarbo, kainy, infliacijos lygis,
kurie daro didZiausig jtakg turto bei verslo vertei;

e politiniai veiksniai — tai pramong¢s ir kity versly reguliavimas, finansin¢ politika ir mokesciai,
aplinkosaugos politika ir kt.

Vidiniai veiksniai:

e rinkos veiksniai — tai jmonés uZimama rinkos dalis, konkurencijos pobudis, paklausos ir
pasiulos buklé, vartotojai, jy perkamoji galia ir kiti veiksniai;

e nematerialus jmongs turtas — tai patentai, vartotojy lojalumas, verslo augimo potencialas ir kiti
veiksniai;

e darbuotojai — tai vert¢ didinantys darbuotojy kvalifikacijos bei tiksly siekiai;

e jmonés turto ir jsipareigojimy buklé — imonés valdomo turto verté, irengimy fizinis ir
funkcinis stovis, atsargy, gautiny ir mokétiny sumy apyvartumas;

e finansiniai veiksniai — tai vertés priklausomybé nuo istorinés, dabartinés ir prognozuojamos

jmongs finansy biiklés, finansinés atskaitomybés rodikliy.

Mokslinés literattiros analize rodo, kad veiksniy jtaka vertés nustatymo metody pasirinkimui yra
nepakankamai nagrinéta. Rekomenduojama vertés pokycCiy jautrumo analizé leidZia jvertinti vieno
veiksnio pasikeitimo (did¢jimo/mazéjimo) jtaka verslo vertei, taciau nejvertina kity veiksniy (veiksniy
visumos) pokyciy jtakos. Kadangi kinta ne vienas, o keletas veiksniy, rekomenduojama taikyti
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faktorinés analizés metodus. Sie metodai leidZia jvertinti ne vieno, o grupés veiksniy pasikeitimo jtaka
vertinamos jmonés verslo vertei. Nors literatiiroje pabréZiama veiksniy, kuriy pasikeitimas daro jtaka
verslo vertés svyravimui, jvertinimo biitinumas, mokslininkai nepateikia $iy veiksniy jtakos analizés
verslo vertinimo procese mechanizmo. Pasigendama adaptyvaus modelio, kurio pagalba galéty biti
atliektas veiksniy jtakos verslo vertei vertinimas ir nustatytas galutinis (labiausiai tikétinas) verslo
vertes dydis (Kazlauskieng, 2005, p. 35).

Verslas — tai verslo ir turto kompleksas, kuriuo savininkas turi teis¢ disponuoti ir tai gali biti
laikoma ,,vertinimo objektu. DaZnai, apskaiCiuojant jmonés vertg¢, atsizvelgiama tik j finansinéje
atskaitomybg¢je pateikiamus duomenis. Taciau reikia atkreipti démesj, kad yra daug informacijos, kuri
néra atsispindéta jmonés balanse ar kity formy ataskaitose, taciau §i informacija gali turéti reikSminga
itakg apskaiciuojant imonés verte (Korenkova, Urbanikova, 2014, p. 942-951).

Literatliroje pateikiamas tyrimas (Berzkalne, Zelgalve, 2014, p. 887 — 896), kada vienu i$
svarbiausiy veiksniy gali biiti Zmogiskasis kapitalas, apmokyta, aukstos kvalifikacijos komanda, kuri
papildomai sukuria pridéting verte (grynyjy pinigy srauta).

Buvo atliktas 7 mety (2007 — 2011) intelektinio kapitalo poveikio vertei tyrimas, kuriuo buvo
tiriamos 64 jmonés iS trijy Saliy - Latvija, Estija ir Lietuva. Siekiant supaprastinti analize¢, kaip
nepriklausomi kintamieji buvo paimti Sie veiksniai:

e zmogiskojo kapitalo efektyvumas (Zzmogiskojo kapitalo sukuriama pridétinés vertés dalis);

e kapitalo struktiiros efektyvumas (kapitalo struktiiros santykis su pridétine verte);

e skolinto kapitalo efektyvumas (pridétinés vertés ir skolinto kapitalo santykis);

e bendras iSsamus rodiklis, sumuojant trijy aukS¢iau paminéty duomenis, kuris parodo

pridétinés vertés arba pinigy srauty, sugeneruoty panaudojant intelektinj kapitala, pokyti.

Veiksniy poveikio jmonés vertei tyrimas taikant koreliacing analiz¢ parod¢, kad tarp jmonés ir
zmogiskojo kapitalo pridétinés vertés, yra tiesioginis rySys. Augant papildomiems pinigy srautams i
intelektinio kapitalo naudojimo, auga ir imongés verté.

Kitas veiksnys, kuris gali padidinti apskaiCiuota jmonés vertg, gali biiti iSlaidos inovacijoms.
Inovacijomis gali biiti nematerialus turtas, kuris daZnai nepripazjstamas finansinéje atskaitomybéje.
Taciau Siandieninéje ekonomikoje jis gali buti svarbus veiksnys papildomiems pinigy srautams ir
didinti verslo verte. Inovacijos yra skirtingai vertinamos finansy ir valdymo apskaitoje, apibiidina
perspektyviausias jmones ir skaiiuojamos pinigais, kadangi naujovés gali generuoti pinigy srautus
ilgainiui (Dagiliene, 2014, p. 589 — 593).

Daugelis autoriy paZzymi, kad vienas i§ investicijy 1 imoniy akcijy paketus analizés budy yra
iSsami finansiné jsigyjamos jmonés dabartinés veiklos analizé, kuri yra reikSminga, apskaiciuojant

investitoriaus numatomg sumokéti kaing (Aleksejeva, 2015, p. 4 — 5). Autor¢ pazymi, kad investiciniy
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sprendimy priémime yra tikslinga naudoti naujus intelektualinius modelius, atsizvelgiant j jsigyjamo
verslo kaing ir | kiekvienos i§ sandorio Saliy interesus, modeliuojant Saliy prioritetus nepriklausomo
vertinimo procese. Si koncepcija sudaro pagrindg vertinimo veiklos gerinimui, taikant intelektualinius
sprendimy priémimo metodus ir leidzia iStirti mokslo sitilomy algoritmy efektyvumg verslo
modeliavimo procesuose (Aleksejeva, 2015, p. 4 — 5). Verslo vertinimo sprendimy pri€émimo jsigijimy
procesuose metodai yra pagristi intelektualiniais modeliais, kurie sudaro ateities pajamy ir riziky
paskirstymo galimybe tarp investicinio sandorio Saliy (Aleksejeva, 2015 p. 9 — 10). Pagrindiniy verslo
vertinimo veiklos bruoZu yra verslo rinkos vertés rezultaty patvirtinimas taikant svertiniy koeficienty
metoda, kuris leidZia jvertinti jvairiais verslo vertinimo metodais gautus rezultatus ir pateikti iSvada
apie galutine verslo verte. Tai patvirtina poreiki konceptualiy verslo vertinimo modeliy, algoritmy bei
matricy pakety, priimant sprendimus akcijy isigijimo rinkoje (Aleksejeva, 2015, p. 16 — 17).

Kiti autoriai sitilo naudoti klasifikacijg, kurioje akcentuojamas rysys tarp empirizmo ir teorijos,
egzistuojantis jvairiuose sprendimy priémimo metoduose. Tokiu atveju, sprendimy pasirinkimo
metodus galime suskirstyti i Sias grupes (Harumova, 2014, p. 158):

- empiriniai metodai (empiriniai-intuityvieji, empiriniai - analitiniai, ekspertiniai metodai);

- tikslos metodai;

- euristiniai metodai.

Siy metody apibtidinimas, strategijos bei kriterijai pateikiami paveiksle.

Sprendimy priémimo metodai

Empirinis

Strategija Kriterijai
Bandymy ir klaidy Remiasi i§samiais bandymais
Eksperimenty Remiasi eksperimenty rezultatais
Patirties Remiasi turimomis Ziniomis
Konsultacijy Remiasi profesionaliomis konsultacijomis
Ivertinimy Remiasi apytikriais skai€iavimais

Euristinis

Strategija Kriterijai
Principy Remiasi mokslinémis teorijomis
Etikos Remiasi filosofiniu sprendimu ir jsitikinimais
Atstovavimo Remiasi bendrosiomis taisyklémis
Prieinamumo Remiasi ribota arba placiai paplitusia informacija
Patvirtinimo Remiasi prielaidomis ir SaliSkumu, ir jy pagrindimu

Tikslus

Strategija Kriterijai

Minimalios kainos Remiasi pinigy, laiko ir energijos sumazinimu
. . Remiasi praktiSkumo, funkcionalumo, patikimumo,
Maksimalios naudos . . e
kokybés, patikimumo pelno didinimu

Maksimalus pelningumas Remiasi sgnaudy ir naudos santykiu

10 pav. Sprendimy priémimo metodai (sukurta pagal Y. Wang, 2007)
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Naudojant jvairius verslo vertinimo metodus bei vertés skai¢iavimo budus yra biitina
jgyvendinti principus, kurie yra bitini formuluojant i§vada apie vertinamo verslo ar akcijy paketo
verte:

e reikSmingumo principas;

e pagrindZiamumo principas;

e vienareikSmiskumo principas;

e patikrinamumo principas;

¢ pakankamumo principas.

Sie principai taikomi vertinimo ataskaitai, gali bati taikomi ir paiam vertinimo procesui:

e vertinimo procese turi biiti naudojama visa informacija, kuri turi jtakg vertés skaiCiavimui
(reikSmingumo principas);

e visa vertinimo procese naudojama arba skaiCiavimais gauta informacija, turi biiti pagrjsta ir
patvirtinta (pagrindZiamumo principas);

e vertinimo procesas neturéty leisti dviprasmisko aiSkinimo sgvoky, apibrézimy, duomeny,
reikalingy ir naudojamy vertinimo procese (vienareikSmiSkumo principas);

e vertinimo procesas turi suteikti galimybe atkurti visus vertés skaiiavimus ir gauti analogiska
rezultatg (patikrinamumo principas);

e vertinimo procese, nustatant tarpinius ir galutinius rezultatus, turi biiti naudojama tik tiems

tikslams skirta informacija (pakankamumo principas).

Kiti autoriai (Denisova, 2009, p. 30-34) pristato verslo vertés valdymo koncepcija imonése,
paremta subalansuoty rodikliy sistema. Si metodika paremta poreikiu sudaryti subalansuota rinkinj
piniginiy ir nepiniginiy rodikliy naudojamy jmonés vidaus valdyme. Si metodika apima visus
organizacijos veikimo aspektus ir leidzia organizacijai pereiti nuo strategijos prie veiksmy uztikrinant

rezultato pasiekiamuma.
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Imonegs verte

)

—

) o apyvartinio kapitalo poreikio uZtikrinimas;
Finansiniai 2 imalios kapital Kti laik .
ksniai: . optimalios kapitalo struktiiros palaikymas;
veiksniat: 3. investuoto kapitalo rentabilumo augimas.

)

prekiy ir paslaugy Zinomumo didinimas;
patikimo rinkos dalyvio jvaizdZio formavimas;
bendravimo su vartotojais strategijos kiirimas;
kainodaros strategijos kiirimas.

Rinkos —>
veiksniai:

Ealh

)

kaSty mazinimas;

prekiy ir paslaugy kokybés uztikrinimas;
papildomy paslaugy portfelio sukiirimas;
pagrindiniy gamybos fondy modernizavimas;
verslo valdymo procey optimizavimas.

Vidiniai :>
veiksniai:

kW=

)

infrastruktira:
1. automatizacijos sistemy vystymas;

2. kokybés valdymo sistemy diegimas;
Darbuotojai ir |:> 3. strateginio valdymo sistemy diegimas;
infrastruktiira: 4. vartotojy poreikiy monitoringo sistemy diegimas;
darbuotojai:

1. korporatyvinés kulttiros formavimas;
2. motyvavimo sistemy ktirimas;
3. mokymo bei atestavimo sistemy kiirimas.

11 pav. Veiksniai darantys jtaka jmonés vertei (sukurta pagal Denisova, 2009)

Imonés vertés kirimo veiksniy grandiné turi biiti identifikuojama kiekvieno i§ veiksniy

pasiekiamumag iSreiSkianciy rodikliy uZtikrinimu.
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prekeés ar paslaugos vieneto savikaina;

sukuriama pridétiné verté;

pardavimy rentabilumas;

likvidumo koeficientai;

investuoto kapitalo rentabilumas;

pagrindiniy priemoniy panaudojimo efektyvumas.

Finansiniai |:>
veiksniai:

A o e

—

. vidutiné prekiy ar paslaugy kaina pagal tikslinius segmentus;
vienam darbuotojui tenkanti pridétinés vertes dalis;

Rinkos S A . .
veiksniai: |:> 3. vidutinis prekiy ir paslaugy rentabilumas pagal klienty;
segmentus;

4. patikimo rinkos dalyvio jvaizdZio formavimo salygos.

N

1. pagrindiniy gamybos priemoniy nusidévéjimo koeficientas;
2. pagrindiniy gamybos fondy vertés dalis prekiy ar paslaugy
vienete;
. pagrindiniy gamybos fondy panaudojimo koeficientas;
. prekiy ir paslaugy teikimo uZtikrinimo salygos;
5. prognozuojamo prekiy ir paslaugy poreikio atitikimo
faktiniams uZtikrinimas.

98]

Vidiniai
veiksniai:

N

infrastruktiira:
1. procesy automatizacijos salygy uZztikrinimas;
2. strateginio valdymo sistemy diegimas salygos;

Darbuotojai ir |:>
infrastruktiira: darbuotojai:

1. darbuotojy kvalifikacijos kélimo salygu uZtikrinimas;
2. motyvavimo sistemos funkcionavimo uZztikrinimas;

12 pav. Veiksnius isreiSkiantys rodikliai (sukurta pagal Denisova, 2009)

Verslo vertinimas jgyja institucing prasm¢ tik tada, kai jis tampa jmonés vadovybés aktyvy
valdymo darbo dalimi. Tai reiSkia, kad visi pagrindiniai sprendimai turi biti aprobuoti verslo
vertinimo metody pagalba. Vieni ar kiti valdymo sprendimai gali turéti tiek jmonés vertés padidéjimo,
tiek ir sumazéjimo pasekmes. Vadovai turi Zinoti tikslius atsakymus j akcininky klausima: kokig jtaka
vienoks ar kitoks sprendimas gali turéti verslo vertei?

Vertinimo metodo pasirinkimas priklauso nuo rinkos duomeny apie vertinimo objekta. Taigi,
vertinimas, kaip organizacijos veiklos kontrolés ir stebésenos funkcija, gali suteikti mums pilng vaizda
apie ekonominio pelno ir kapitalo prieaugi bei esama kapitalo graza.

Imoné¢s veiklos efektyvumo vertinimas yra svarbus ne tik esamos biiklés analizés procesui, bet ir

analizuojant vertinamo verslo vystymosi gaires, galimus panaudoti rezervus ir gerinimo potencialg.
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Mokslingje literatiiroje néra vieningos nuomones, kaip ir kokiais rodikliais ar kriterijais reikia jvertinti
jmones pagrindinés veiklos efektyvuma, ir kaip tai padaryti geriausiai (Slavinskaite, 2012, p. 82 — 94).

Socialiniy, ekonominiy, organizaciniy valdymo uzdaviniy sprendimas yra sudétingas, apimantis
daug kriterijy procesas, todél jmonés veiklos efektyvumo vertinimui turi buti naudojamas ir
jvertinimas ne vienas atskiras, o grupé savarankiSky, tarpusavyje nesusijusiy rodikliy. D¢l Sios
prieZasties yra labai svarbu atsirinkti visus jmonés veiklos efektyvuma apibiidinancius rodiklius.

Analizuojant tik pagrindinés jmongés veiklos efektyvumo rodiklius, galima i$skirti tris bazinius
kriterijus (Zvirblis, Macerinskien¢, Buracas, 2008, p. 82 — 92) - veiklos finansinis efektyvumas,
finansinis suderinamumas ir pinigy srauty subalansuotumas. Lyginant keliy jmoniy tipinés veiklos
efektyvumg keliy rodikliy atZvilgiu, gali biiti taikomi ir specialiis metodai kada keli rodikliai yra
suvedami ] vieng (Belli, 2004, p. 77 — 94). Vieno rodiklio formulavimas yra vienas svarbiausiy ir
sudétingiausiy sprendimo ieSkojimo etapy, kuris reikalauja i$ vertintojo ne tik patyrimo, nagrinéjamos
srities iSmanymo ir kiirybos elementy (Slavinskaité, 2012, p. 82 — 94).

Rodikliy rinkinys leisty jvairiapusiSkai jvertinti jmonés veiklos efektyvuma. Mokslingje
literatiiroje pateikiama jvairiy jmonés pagrindinés veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy, kurie
skiriasi tiek turiniu, tiek jmonés pagrindinés veiklos vertinimo plociu bei gyliu. Taciau $i rodikliy
gausa gali sukelti ir sunkumy parenkant tinkamiausius rodiklius. Formuojant vertinimo rodikliy
sistemg (Lydeka, Kavaliauskas, 2003, p. 88 — 99) iSskiriami Sie reikalavimai:

e poveikis nagrin¢jamam objektui;
e lyginimo galimyb¢;

e paprastumas,

e tyrimo tikslai.

Pramonés jmoniy veiklos efektyvumo tyrimo modeliy analizé parodé, kad, nepaisant skirtumy,

jie vis tiek turi bendry bruozy:
e veiklos efektyvumo vertinimas remiasi jmongs vizija ir strategija;
e cfektyvumas yra matuojamas tiek taikant finansinius, tiek ir nefinansinius rodiklius, kuriy
skaicius yra ribotas;
e veiklos efektyvumo vertinimas vykdomas, atsizvelgiant ] jvairiy grupiy interesus
(akcininky, klienty, darbuotojy ir kt.);
e pazymi, verslo procesy orientacijos didéjima klienty atZvilgiu;

e atskleidZia prieZastinius rySius tarp strategijos ir veiklos, tarp tiksly ir rezultaty.
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3. TYRIMO METODOLOGIJA

Reikia pazyméti, kad verslo (akcijy paketo) vertés apskaiCiavimas yra labai svarbus procesas,
kuris uztikrina, kad investuotojas nemokés uz jsigyjama versla daugiau nei tas verslas vertas. Tai yra
neatsiejama nuo neSaliSko, kompetentingo, pagristo aiSkiomis, patikrintomis prielaidomis, jmonés
verslo ar jsigyjamo akcijy paketo vertinimo (rinkos vertés apskai¢iavimo). Kiekvienas verslas savyje
turi specifinius, tik tam verslui ar verslo segmentui priskiriamus arba susiformavusius ypatumus, kurie
gali reikalauti specifinio poZilirio vertinant pasirinkta jmong¢. Todél ir pats vertés apskaiciavimo
metodo ar metody, kuriais bus apskaiCiuojama jmonés verslo verté, pasirinkimas néra paprastas ir
nesudétingas procesas. IS literatiiros analizés galime susidaryti nuomong, kad teorija ir vertinimo
praktika sitilo daugybe verslo vertinimo metody. Taciau reikia atkreipti démesj i tai, kad autoriai tuo
paciu pabrézia, kad néra ,,geriausio® ir ,,vienintelio* vertinimo metodo, kuris vienareik§SmiSkai ir
negincijamai leisty atsakyti ] visus vertinimo proceso metu kylancius klausimus, susijusius su rinkos
vertés apskai¢iavimu. Daugelis vertinimo procesus analizuojanCiy autoriy paZzymi, kad iSsami
vertinimo metody pasirinkimo analizé leidZia vertés skai¢iavimo rezultatus maksimaliai priartinti prie
siekiamo tikslo, tikrosios rinkos vertés apskaic¢iavimo. Kiekvienas i§ praktikoje taikomy vertinimo
metody turi savo silpngsias ir stiprigsias puses ir vertinimo metodo parinkimas, apskaiciuojant verslo
arba akcijy paketo rinkos verte, priklausys nuo daugelio aplinkybiy bei veiksniy.

Verslo vertinimo praktikoje sprendimas dé¢l vertinimo metodo parinkimo daZnu atveju priimamas
remiantis patirtimi, bandymais ir klaidomis, intuicija, etika, konsultuojantis su neSaliSkomis
treCiosiomis Salimis ir t.t. Autoriaus nuomone, vertintojo priimamas sprendimas dél vertinimo metodo
pasirinkimo gali biiti rezultatas jvairiy sprendimo pri€émimo strategijy.

Tyrimo objektas. Veiksniy, kurie daro jtaka verslo (akcijy pakety) vertinimo metody parinkimui,
nustatymas ir pasirinkimo modelio sudarymas. Sis tyrimo objektas pasirinktas dél dviejy svarbiy
priezasCiy. Pirma, vertinant verslg skirtingais metodais, gauti rezultatai gali reikSmingai skirtis ir antra,
besikeciancios rinkos salygos ir aplinkybés kelia vertintojams naujus reikalavimus vertinimo proceso
skaidrumo uztikrinimui, todél vertinimo metodo pasirinkimo pagristumas yra labai svarbi vertinimo
proceso sudedamoji dalis.

Tyrimo tikslas. Nustatyti vertinimo metodo pasirinkimui jtakg darancius veiksnius, jy reikSminguma
ir sudaryti sprendimy priémimo modelj.

Tyrimo uzdaviniai:

1. remiantis ankstesniuose skyriuose atlikta literatiiros analize sudaryti anketa ekspertams,
identifikuojant vertinimo metody pasirinkimg jtakojancius veiksnius ir kriterijus;

2. atlikti anketing Lietuvos verslo vertinimo eksperty — atestuoty verslo vertintojy apklausa;
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3. jvertinti eksperty nuomonés suderinamumg naudojant Kendall konkordancijos koeficientg W
Kendallas (1990);

4. sustatyti verslo vertinimo metodo pasirinkimo modelj, remiantis nustatytais Kriterijais ir jy
reikSmingumu.

5. sudaryti skaiCiavimo budo pasirinkimo, pajamy metodo taikymui, modelj, remiantis
nustatytais vertinimo kriterijais ir pasirinkty vertinimo kriterijy reikSmingumu;

6. Vertinimo metodo (skai¢iavimo biido) pasirinkimo matricos sudarymas.

Tyrimo metodai. ISsikeltiems tyrimo uzdaviniams jvykdyti buvo pasirinktas kokybinis tyrimas
eksperty apklausa (anketa). Tai bendramokslinis metodas, placiai taikomas jvairiose sferose, tokiose
kaip technikoje, teis¢je, karo moksle, ekonomikoje ir kt. Eksperty metodo privalumas yra tai, kad
ekspertai logiSkai analizuoja kurig nors problema, kiekybiskai vertindami ir formaliai apdorodami
duomenis. Atsizvelgdami j eksperty vertinimus, gali biiti nustatomas jy nuomoniy atitikimo laipsnis
bei iSvady objektyvumas.

Taikomame tyrime buvo vykdomos eksperty apklausa Anketa yra suskirstytas i tris pagrindines

dalis A, B ir C. Anketos daliy apibrézimas ir skirstymas pateikiamas paveiksle.

» Pirmoji eksperty apklausos anketos dalis yra skirta iSsiaiSkinti eksperty
nuomone, atsizvelgiant j pateiktus kriterijus, lemiancig vertinimo poZitirio
pasirinkimg, atsizvelgiant j anketoje pateiktus, vertinimo procesg jtakojancius
kriterijus. Sig dalj kurig sudaro 6 dalys ir 15 vertinamy kriterijy.

A dalis

» Antroji eksperty apklausos anketos dalis yra skirta iSsiaisSkinti eksperty
nuomong, atsizvelgiant j pateiktus kriterijus, apie A dalyje pateikty vertinimo
procesa jtakojanciy kriterijy reikSminguma. Sig dalj kurig sudaro 6 kriterijai.

* Trecioji eksperty apklausos anketos dalis yra skirta iSsiaisSkinti eksperty
nuomong apie vertinimo procesg jtakojanCiy kriterijy reikSmingumg pajamy
metodo taikyme. Sig dalj kurig sudaro 2 dalys ir 15 vertinamy kriterijy.

13 pav. Apklausos anketos dalys

Analizé, matematiné statistika ir sisteminimas naudojami anketos pagalba gautiems duomenims
apdoroti. Gauty rezultaty pagrindu randami atsakymai j iSsikeltus tyrimo uzdavinius.

Tyrimo metu gauty duomeny analizé yra svarbi teoriniu ir pritatkomuoju poZzitriu, nes leidZia
patikrinti teorinius teiginius, iSrySkinti socialiniy procesy bei reiSkiniy désningumus, kitimo
tendencijas, o taip pat parengti moksliSkai pagrjstas rekomendacijas. Atlikus apklausg gauti tyrimo

duomenys buvo apdoroti kiekybinés analizés metodais. Kiekybin¢ analizé buvo pasirinkta,
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atsizvelgiant ] tai, kad Sios analizés esm¢ yra bandymas suvesti sgvokas j skaiCius, klasifikuoti jas,

matuoti ir, naudojant statistinés analizés procediiras, analizuoti.

Tyrimo imtis. Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnybos prie Lietuvos
Respublikos finansy ministerijos internetiniame puslapyje yra skelbiami 32 atestuoti verslo vertintojo
kvalifikacijg turintys vertintojai, Lietuvos Respublikoje atestuoti verslo vertintojai yra skelbiami
Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnybos prie Lietuvos Respublikos finansy

ministerijos  internetiniame  puslapyje  (Interneto  nuoroda: http://www.avnt.lt/veiklos-

sritys/vertinimas/Vertintojai-ir-vertinimo-imones/vertintojai-ir-j-asistentai-2/).

Eksperty apklausos daZniausiai biina ne anoniminés ir atrankos kriterijai ne atsitiktiniai.
Ekspertams reikalingos ne tik specialios tiriamosios srities Zinios, bet ir darbo tiriamoje srityje patirtis,
kurig turi apibréztas skaiCius eksperty. Klasikinéje teorijoje teigiama, jog agreguoty sprendimy
patikimuma ir priimanciy sprendimg eksperty skaiciy sieja greitai gestantis netiesinis rySys. [rodyta,
jog agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais svoriais nedidelés eksperty grupés
sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy
tikslumui (Libby, 1978, p. 121 — 129).

Siems kvalifikuotiems vertintojams buvo pateikta anketa, siekiant nustatyti §iy eksperty poZidrj
anketoje suformuluotus klausimus.

Imtj sudaro 32 verslo vertintojai ekspertai, kuriy profesionali veikla siejama su jmoniy verslo
(akcijuy pakety) vertés skai¢iavimu. Cia respondentai yra specialistai, Lietuvos Respublikoje atestuoti
verslo vertintojai, kurie yra skelbiami Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo
tarnybos prie Lietuvos Respublikos finansy ministerijos internetiniame puslapyje. Eksperty apklausos
dazniausiai biina ne anoniminés ir atrankos kriterijai ne atsitiktiniai.

Ekspertuy skaicius. Kaip anks¢iau paminéta, Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo
valdymo tarnybos prie Lietuvos Respublikos finansy ministerijos internetiniame puslapyje yra
skelbiami 32 atestuoti verslo vertintojo kvalifikacija turintys vertintojai. AtsiZvelgiant | metodologines
prielaidas, suformuluotas klasiking¢je testy teorijoje, kurioje teigiama, jog agreguoty sprendimy
patikimuma ir priimanciy sprendimg (Siuo atveju eksperty) skaiCiy sieja greitai gestantis netiesinis
rySys. Jrodyta, jog agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais svoriais nedidelés
eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés sprendimy ir
vertinimy tikslumui (Libby, 1978, p. 121 — 129). Tod¢l visiems Lietuvoje atestuotiems ir turintiems
verslo vertintojo kvalifikacijg ekspertams buvo pateikta anketa, siekiant nustatyti Siy respondenty

poziiirj j anketoje suformuluotus klausimus.
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Tyrimo organizavimas.

Tyrimo eigos iSdéstymas pagristas informacijos rinkimo nuoseklumu. Tyrime bus naudojamas
netiesioginés apklausos metodas — Sis metodas pasiZymi tuo, kad néra tiesioginio bendravimo su
respondentu, klausimynas Siuo atveju bus pateikiamas elektroninés apklausos principu. Susitarus dél
ankety uzpildymo, anketos iSsiun¢iamos respondentams elektroniniu pastu, pateikiant nuorodg j anketa
internete. Anketa taip pat yra patalpinama elektronin¢je www.apklausa.lt svetain¢je. Tokio apklausos
biido pasirinkimas yra susijes su tuo, kad nereikalaujg dideliy kaSty, taip pat jo pagalba gana greitai ir
patogiai yra pasiekiamas reikiamas respondenty skaicius. Taip pat pazymétina, kad Sie respondentai
yra, pakankamai, tiksliai identifikuojami.

Tyrimo laikotarpis. 2016 mety spalio ménesio 20 — 31 dienomis.
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4. VERSLO VERTINIMO METODU TINKAMUMO TYRIMAS

Siame skyriuje bus sieckiama sudaryti vertinimo metody bei skai¢iavimo bidy pasirinkimo
modelj. Apibendrinant atliktos literatiros analizés rezultatus matome, kad nei teorijoje, nei praktikoje
néra aiSkaus ir jtikinancio atsakymo — kaip turi buti pasirenkamas metodas ir traktuojami Siais
metodais apskaiCiuoti rezultatai. Visoje apZvelgtoje literatiiroje, Sios problemos sprendimus biity
galima suskirstyti  Sias grupes:

e kada metody pasirinkimo problema ignoruojama;

e jeigu problema pripazistama, tada:

- nekonkretizuojant (daZniausiai tradiciSkai arba remiantis patirtimi) pasirenkami du,
visuotinai priimtini, vertinimo metodai;
- metody pasirinkimui naudojamos standartinés rekomendacijos, kurios aprasomos

valstybés institucijy priimtuose norminiuose aktuose reguliuojanciuose vertinimo veikla.

Verslo vertinimo praktikoje sprendimas d¢l vertinimo metodo parinkimo daZniausiai priimamas
remiantis patirtimi, bandymais ir klaidomis, intuicija, etika, konsultuojantis su neSaliSkomis
treciosiomis Salimis ir t. t. Vertintojo priimamas sprendimas dél vertinimo metodo pasirinkimo gali
biiti rezultatas jvairiy sprendimo priémimo strategijy.

Siame darbe sudarytas sprendimo priémimo empirinis modelis sukurtas remiantis keliy autoriy
pateikiamais sprendimy priémimo modeliais, juos apjungiant. Modelio struktiira yra sudaryta kaip
sprendimy medis, kuris grindZiamas atsakymais | pateiktus klausimus, o atsakymai lemia metody
pasirinkimo rezultatus:

e rekomenduojamas vertinimo metodo pasirinkimas;

¢ tinkamas metodo bei tinkamo skai¢iavimo budo, pasirinkimas;

Sprendimy priémimo modelio taikymas yra susijes su sprendimy priémimu analizuojant tiek
pacius sprendimus jtakojancius iSorinius bei vidinius veiksnius, tiek ir finansinius rodiklius, kurie
jtakoja sprendimo priémimg ne tik metodo, bet ir vertés skai¢iavimo buido pasirinkimui. Modelis
remiasi tiek ekspertiniais vertinimais, tiek ir konkrec¢ios imonés finansiniy rodikliy skai¢iavimais ir Siy
rodikliy analize. Modelio taikymo principas yra rekomendacijy teikimas, atsizZvelgiant i modelyje
pateikty klausimy atsakymus. Yra formuluojami dviejy tipy klausimai: uzdari klausimai, j kuriuos
formuluojami atsakymai tik taip / ne ir atviri klausimai kuriuose atsakymai gali buti pateikiami tiek
vieno ar kito kriterijjaus reikSmingumo, pasitelkiant verslo vertinimo srities ekspertus, tiek skaitine
iSraiSka (finansiniai rodikliai). Modelyje gali buti naudojami tiek santykiniai, tiek ir absoliutis

rodikliai.
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Reikia pazyméti, kad dalis modelyje pateikiamy klausimy reikalauja ir subjektyvaus vertintojo
poZzitrio, kad biity galima atsakyti } kai kuriuos i§ modelio klausimy. Klausimai gali biiti formuojami
anketiniu principu. Norédami nustatyti skirtingy vertinimo metody pasirinkima jtakojanciy veiksniy
reikSminguma, turime formuluoti skirtingy vertinimo metody pasirinkimo kriterijus apibuidinancius
klausimus arba prielaidas, kurie apibudinty metody taikymo privalumus ar trilkumus. Vertintojas
atsakydamas ] pateiktus klausimus iSreiSkia savo poziiir] | vertés apskaiiavimo galimybes vienu ar
kitu vertinimo metodu. Sprendimo priémimas dél tinkamiausio metodo bei skai¢iavimo biuido yra

atliekamas keliais etapais:

1. Etapas
Verslo vertinimo tikslo identifikavimas

v

2. Etapas
Siame etape priimamas sprendimas dél lyginamojo metodo, vertinamo kaip patikimiausio
i§ trijy, lyginamojo (rinkos), pajamy bei turto poZiiriy, taikymo galimybiy. Siam tikslui
jgyvendinti naudojamas klausimynas, kuriame atsakymai j formuluojamus klausimus
leidZia priimti sprendimg dé¢l lyginamojo metodo taikymo.

3. Etapas
Priémus neigiama sprendima dél galimybiy taikyti lyginamajj metoda, vertinimo metodo
pasirinkimo modelio pagalba bus nustatomas prioritetinis vertinimo metodas 1§ likusiyjy
dviejy, t. y. pajamy bei turto poZiiirio metody.

V

4. Etapas
Siame etape pasirinktam pajamy metodui nustatomas tinkamiausias vertés skai¢iavimo
budas.

14 pav. Sprendimo priémimo modelio etapai

Atviri klausimai yra susij¢ su individualiais poZymiais, identifikuojanc¢iais jmonés ar verslo
aplinka, kuri yra svarbus faktorius tinkamo vertinimo metodo pasirinkimui.

Metodo pasirinkimg lemianciy veiksniy tyrime buvo naudojami pardavimy bei pinigy srauto
augimo rodikliy analizé, pelningumo rodikliy palyginimai su rinkoje (sektoriuje) vyraujanciais,
dividendy iSmok¢jimo rodikliai bei kiti jmonés veikla identifikuojantys rodikliai.

Vertinimo metody pasirinkimo sprendimo modelio taikymo etapy jgyvendinimo pagrindimas,

detalizavimas bei tyrimy rezultaty analiz¢ pateikiama toliau tekste.
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4.1. Verslo vertinimo objekto ir tikslo identifikavimas

Daugelis autoriy, analizuojanc¢iy vertinimo procesa, sutaria, kad pirmas klausimas, kuris
keliamas vertinimo metody pasirinkime, yra identifikuoti vertinimo objekta, jo teisinj statusg ir
vertinimo tikslg, t. y. apibrézti kokiu tikslu atliekamas verslo (akcijy paketo) vertinimas. Galima
iSskirti Siuos pagrindinius vertinimo objektg ir uzZduotj apibiidinancius faktorius:

e verte, kurios tikimasi (rinkos, investicing, biisimoji, tam tikram pirké&jui, ypatingoji);

e vertinimo data arba vertés apskaiiavimo diena;

e rinkos vertés apskaiCiavimo tikslas (jkeitimui, finansinés atskaitomybés sudarymui,

nuosavybes teises perleidimui, apmokestinimui).

Identifikavus vertinimo objekta ir vertinimo tikslg, turime atsakyti i klausimg: ar jmoné yra
bankrutuojanti arba yra didelé bankroto tikimybé? Pirmojo etapo sprendimo priémimo schema

pateikiama 15 paveiksle.

Ne
Ar vertés skaiCiavimo tikslas yra rinkos N_e .rinko.s VeI‘EéS (Xpatingo.sios vert.és, )
vertés nustatymas ? busimosios (liikes¢iy) vertés, ypatingajam
pirkéjui ir kiti) skai¢iavimas
Taip
Taip
( \ :> Likvidacinés vertés skai¢iavimo
metodas
Imonei vykdoma bankroto procediira
arba yra didelé bankroto tikimybé ? Ne
Rinkos vertés skai¢iavimo metody
|:> (pajamy, lyginamosios, turto poZiiirio)
pasirinkimas

\_ J

15 pav. Pirminés vertinamos jmonés analizés strukttiriné schema

51



4.2. Sprendimo dél lyginamojo metodo taikymo priémimas

Lyginamasis (rinkos) metodas daugelio autoriy, analizuojanciy verslo vertinimo problematika,
ir verslo vertinimo praktiky nuomone laikomas tiksliausiu bei galin¢iu objektyviausiai atspindéti
rinkos verte. Todél vertintojas turi tiksliai formuluoti kriterijus, kurie leisty jvertinti lyginamojo
metodo taikymo patikimumg verslo (akcijy paketo) vertés apskai¢iavimo procese. Vertinami kriterijai

pateikiami 16 paveiksle.

Ne
Ar rinkoje yra pakankamai duomeny, kad biity
galimybeé patikimai taikyti lyginamajj (rinkos)
metoda?

Lyginamosios (rinkos)
vertés metodas atmetamas .
ir netaikomas Taip

L v

Taikomas lyginamasis (rinkos) kaip
Pajamy ir turto poziiirio metodai pagrindinis vertinimo metodas. Likusieji
metodai gali buiti taikomi kaip kontroliniai.

16 pav. Lyginamojo metodo taikymo pagrindimas

Analizuodami sprendimo dél lyginamojo (rinkos) metodo taikymo / netaikymo priémimo
aplinkybes, turime pateikti analize¢ veiksniy leidZianciy daryti pagrista iSvada dél tokio sprendimo.
Lentel¢je (Zr. 1 lent.) pateikiami veiksniy apibréZimai, leidZiantys priimti sprendimg dél Sio metodo
taikymo / netaikymo. Skirtingy autoriy pateikiama lyginamojo metodo taikymo trikumy analizé
(Galasiuk, 2010; Damodaran, 2006; Korobkovas, 2013; gliogeriené, 2009; Parham, 2012; Galiniené,
2005), kuri yra pateikta Sio darbo ankstesniuose skyriuose, leidZia apjungti pateikiamus metodo
taikymo trikumus ] kelis klausimus. Atsakymai j Siuos suformuluotus klausimus leidzia priimti
sprendima d¢l lyginamojo metodo taikymo galimybiy. Formuluojami klausimai sprendimo priémimui

yra pateikiami 1 lenteléje.
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1 lentelé. Lyginamojo metodo taikymo galimybiy vertinimas (sudaryta pagal Galasiuk, 2010;
Damodaran, 2006)

Kriterijus Veiksniai Taip | Ne

Ar vertinama jmon¢ yra jtraukta j birZos prekybos sarasa?

Ar yra patikima informacija apie pasirinkty lyginamyjy

Ar galima teigli, kad rinkoje objekty pirkimo - pardavimo sandoriy kainas?

yra pakankamai lyginamyjy

objekty, su kuriais galima Ar lyginamieji objektai yra panaSiis pagal ekonominius,

techninius, materialinius ir kitus parametrus?

patikimai palyginti vertinamg

objekta? Ar yra patikimos informacijos apie lyginamyjy objekty

parametrus, kuri leisty palyginti objektus darant reikalingas
pataisas?

Atsakant | lentel¢je suformuluotus klausimus, vertintojas turi turéti pakankamai informacijos,
kad galéty priimti teisingg sprendimg ir atsakyti j pateiktus klausimus. Kiekvienas klausimas savyje
turi pakankama skaiciy veiksniy, kurie susij¢ lyginamyjy objekty veikla. Veiksniai, kurie turi jvertinti:

e veiklos sritys, atsizvelgiant | tai, kad jmonés, daznai, generuoja pajamas i$ keliy veikly;

e pajamy struktiira, siekiant identifikuoti pagrindines kryptis, kuriancias jmonés verte;

e jmong¢s veiklos geografija, ar imoné veikia lokaliai ar globaliai;

e prekiy ir paslaugy asortimentas, kuris generuoja didZiausia dalj pajamy;

e gyvavimo ciklo etapas;

e jmonés finansin¢ padétis, pagrindiniai finansiniai rodikliai;

e Kkapitalo struktiira;

e gamybiniai pajégumai ir jy panaudojimas;

e turto struktira.

Jeigu vertintojas analizuodamas ir atsakydamas j klausimus lentel¢je (Zr. 1 lentele) nurodyta
tvarka, bent | vieng i§ jy atsako neigiamai, galima priimti sprendima, kad lyginamojo metodo taikymas
ir gauti rezultatai gali buti nepatikimi ir metodas rinkos vertés skaiCiavimui netaikomas. Reikia
pazymeti, kad lyginamojo metodo taikymas nedidelése ir neiSvystytose finansinése rinkose, kurioms
priskirtina ir Lietuva, yra, praktiSkai, nejmanomas. Atsizvelgiant ] analizuojamy veiksniy skaiciy,
galime daryti iSvada, kad net ir jtraukty i birZos prekybos saras$a imoniy akcijy rinkos vertés
apskaiciavimui $io metodo taikymas yra komplikuotas. Lyginamasis metodas, daZniausiai, yra skirtas

palyginimui su kitais metodais gautais rezultatais ir atlieka tik indikacine¢ funkcija.

4.3. Pajamu ir turto metody tinkamumo vertinimas

Siame etape yra priimami sprendimai pasirenkant pagrindinj vertinimo metoda, i§ dviejy, t. y.
pajamy bei turto poziturio metody, kuriy pagalba bus apskai¢iuojama jmonés verslo (akcijy paketo)
verté. Metodo pasirinkimui turime jvertinti ne tik iSorinius ir vidinius aplinkos veiksnius, bet ir
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finansinius jmonés rodiklius, lyginant juos su rinkos, sektoriaus rodikliais. Si pajamy ir turto poZidrio
metody taikymo galimybiy analizé, leidzia pasirinkti prioritetinj, konkrecios jmonés vertés
skai¢iavimui, vertinimo metoda, o antrgji taikant kaip kontrolinj. Be metodo pasirinkimo, vertintojai
susiduria ir su skai¢iavimo budo, kurio pagalba apskaiciuojama vertinamos jmonés (akcijy paketo)
verté, pasirinkimo problema.

Norédami sudaryti konceptualy sprendimy priémimo modelj atliktas empirinis tyrimas, kurio
rezultaty pagalba buvo jvertinti eksperty pasirinkimo prioritetai, atsizvelgiant j suformuluotus
kriterijus bei pasirinkimg lemianciy kriterijy reikSminguma. Tyrimas bus atliekamas Lietuvos rinkoje,
apklausiant respondentus, kurie dalyvauja jmoniy (akcijy pakety) vertinimo veikloje.

Pirmoji ekspertu apklausos anketos A dalis buvo skirta iSsiaiSkinti eksperty nuomong,
atsizvelgiant  pateiktus kriterijus, lemiancig vertinimo metodo pasirinkima. Anketoje buvo pateikta 15

kriterijy, kurie daro didZiausig jtakg vertinimo metodo pasirinkimui. Kriterijai pateikiami 2 lenteléje.

2 lentelé. Prioritetinio vertinimo metodo pasirinkimo kriterijai (sudaryta autoriaus)

gl: Kriterijai Autorius (metai)
1. Vertinamos jmonés veiklos laikotarpis:
naujai jsteigta jmoné, veikianti iki 3 mety
veikianti nuo 3 iki 5 mety Dzikevicius (2008), Fernandez (2002)
veikianti nuo 5 iki 10 mety
Veikianti ilgiau negu 10 mety
2. Vertinamos jmones veiklos testinumas: e
Kelia abejoniy (bankrutuojanti) Dzikevicius (2008), Damodaran
abEjomy | d (2006), Korobkovas (2013)
Nekelia abejoniy
| Gebiimas generuottpajams (pinig st Galasiuk (2010, Begovic  (2013)
Jimas g P4 Iy Galiniené (2005)
Valdomas turtas
4. | Vertinamos jmonés veikla: .
: Galasiuk (2010), Damodaran (2006),
Pelninga
: Korobkovas (2013)
Nuostolinga
5. Vertmqmps jmonés pinigy srauty prognozeé: Begovic  (2013), Galiniené (2005),
Yra patikimi rinkos duomenys .
- — - Galasiuk (2010)
Néra patikimy rinkos duomeny
6. | Kiti vertinamos jmonés rodikliai
Vertinama jmoné dlSp?HUOJa dideliu, unikaliu turtu arba yra Legenzova (2001), Sliogeriené (2009)
turto valdymo kompanija
Néra galimybés patikimai nustatyti vertinamos jmoneés S .
valdomo turto (iskaitant nematerialyji) rinkos verte Galinien¢ (2005), Galasiuk (2010)
Néra galimybiy patikimai identifikuoti vertinamos jmonés 5
finansinius rodiklius, pajamy lygj, pelningumo, likvidumo | Galiniené (2005), Sliogeriené (2009)
bei kitus rodiklius
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Pirmos klausimyno dalies klausimai vertinami naudojant Likerto matavimo skale, kurioje

respondentas pazymi savo pasirinkimg labiausiai tinkamo vertinimo metodo, atsiZvelgiant | pateiktus

anketoje teiginius:

pasirinkima, atsiZvelgiant i anketoje pateiktus vertinimo kriterijus.

1 — Tinka tik pajamy metodas;

2 — Tinka abu metodai, bet tinkamesnis pajamy metodas;

3 - Vienodai tinka abu metodai;

4 — Tinka abu metodai, bet tinkamesni turto poZiiirio metodai;

5 — Tinka tik turto poziiirio metodai.

Sie vertinimai eksperty vertinimai bus naudojami nustatyti bendra tyrime dalyvaujan¢io eksperto

Antroji eksperty apklausos anketos B dalis yra skirta iSsiaiSkinti eksperty nuomong,

atsizvelgiant ] pateiktus kriterijus, apie anketos A dalyje pateikty kriterijy daranciy jtaka vertinimo

procesui, reik§minguma. Sia dalj, kurig sudaro 8 kriterijai, i§skiriant j atskirus kriterijus 6 dalies

kriterijus (Zr. 2 lentelg).

3 lentelé. Kriterijy reikSmingumo jvertinimo skalé (sudaryta pagal 2 lentelés duomenis)

Eil. Kriteriius Ivertinimo skalé
Nr. J 0 | 1 | 2 | 3 ] 4 | s
1. Vertinamos jmonés veiklos laikotarpis 0 0 0 0 0 0
2. Vertinamos jmonés veiklos tgstinumas 0 0 0 0 0 0
3 Vertinama jmon¢ disponuoja dideliu, unikaliu
" turtu arba yra turto valdymo kompanija 0 0 0 0 0 0
Néra galimybés patikimai nustatyti vertinamos
4. jmonés valdomo turto (jskaitant nematerialyjj) 0 0 0 0 0 0
rinkos vertg.
5. Vertinamos jmonés vertés pagrindas 0 0 0 0 0 0
6. Vertinamos jmonés veikla 0 0 0 0 0 0
Néra galimybiy patikimai identifikuoti vertinamos
7. imonés finansinius rodiklius, pajamy lygj, 0 0 0 0 0 0
pelningumo, likvidumo bei kitus rodiklius
8. Vertinamos jmonés pinigy srauty prognozes 0 0 0 0 0 0

Apklausoje respondenty buvo prasoma jvertinti kriterijus, naudojantis poZymiy vertinimo skale,

skal¢je nuo O iki 5, kur O — visiSkai nesvarbus, 5 — labai svarbus), paZymint kriterijaus eilutéje

atitinkamg pasirinktg langelj pagal kriterijaus reikSminguma.
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Trecioji eksperty apklausos anketos C dalis yra skirta iSsiaiSkinti eksperty nuomong¢ apie
jtaka vertinimo procesui daranéiy kriterijy reikiminguma pajamy metodo taikyme. Sig dalj sudaro 15
vertinamy kriterijy.

Pasirenkant verslo (akcijy paketo) vertés skai¢iavimo metodus pagristus jmonés generuojamomis
pajamomis, reikia atsizZvelgti j tai, kad Siuolaikinés jmonés veiklos matavimo rezultatus lemia ne
vienas, o grupé kriterijy bei rodikliy, kurie yra labai svarbiis jmonés veiklos matavimo sistemos
elementai. Sékmingg verslo funkcionavima gali uztikrinti tik i§sami informacija apie kiekvieng jmonés
produkta ir vartotoja, jo pelninguma, atskiry jmonés padaliniy veiklos efektyvumag bei kita svarbi
informacija. Finansiniai veiklos rodikliai apibrézia ilgalaikius jmonés tikslus ir gali parodyti, kaip
imonés veikla ir pasirinkta jmonés veiklos strategija prisideda prie vertés didinimo.

Ekspertams pateiktos anketos treciojoje dalyje buvo siekiama iSsiaiskinti jvairiy verslo vertinimo
pajamy metodu skai¢iavimo biidy pasirinkimg jtakojanciy kriterijy, veiksniy, finansiniy rodikliy
reikSmingumg. Anketoje iSskiriami kriterijai yra suskirstyti j dvi dalis: nefinansinius bei finansinius.

Nefinansiniai kriterijai i§skirti lenteléje:

4 lentelé. Prioritetinio vertés skaiiavimo btido pasirinkimo nefinansiniai kriterijai

El: Kriterijus Autorius (metai)
1 Imonés gebé&jimas generuoti pajamas (pinigy srautas, pelnas, | Galasiuk (2010), Damodaran (2006),
" | dividendai) Korobkovas (2013)
Vertés  augimo  potencialo  uZtikrinimas — (aukStos | o000 0001), Sliogeriens (2009),
2. | kvalifikacijos ZmogiSkuoju kapitalu ir nematerialiais
) . ) Damodaran (2006),
aktyvais/materialiais aktyvais)
3. | Imonés veikla pelninga/nuostolinga giﬁﬁﬁgfg&}gamdam (2006),
4 Pajamy (pinigy srautas, pelnas, dividendai) augimo ateityje | Galasiuk (2010), Damodaran (2006),
" | potencialas Korobkovas (2013)
5 Duomeny, rodikliy apie sektoriaus, Sakos  vystymosi | Galasiuk (2010), Damodaran (2006),
" | perspektyvas kiekis ir patikimumas Korobkovas (2013)
6 Duomeny apie vertinamos jmonés veikla, veiklos rodiklius Galasiuk (2010), Damodaran (2006),
" | prieinamumas ir kokybé Korobkovas (2013)

Antroji kriterijy grupé yra susijusi su finansiniais rodikliais, kuriuos galima suskirstyti i dvi

pagrindines grupes, kurios pateikiamos 17 paveiksle.
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Finansiniai rodikliai

(x

Pelningumo rodikliai: iti finansiniai rodikliai:

- veiklos pelningumas; - pardavimy dinamika;

- ebitda pelningumas; - pinigy srauty kitimo dinamika;
- turto pelningumas (ROA); - investicijy dinamika.

- nuosavybes pelningumas (ROE);

- investicijy pelningumas (ROI). \ /

17 pav. Analizuojamy finansiniy rodikliy klasifikavimas (sudaryta pagal Damodaran, 2006, 2012;
Cibulskiené, 2009; Savoskina, 2014)

Pasirinkty rodikliy reikSmingumo nustatymas bei jmonés finansinés biiklés analizé, naudojantis
pasirinktais rodikliais ir jmonés finansinémis ataskaitomis, leidZia pateikti rekomendacijas dél vieno ar
kito vertés skaiCiavimo budo pasirinkimo galimybiy. Pateikiami iSvestiniai finansiniai rodikliai ir jy
analiz¢, kurios metu ne tik palyginami atskiry laikotarpiy finansiniy ataskaity duomenys ir rodikliy
pokyciai, taciau Sie rodikliai yra palyginami su statistiniais Lietuvos iikio sektoriaus arba tarptautiniy
reitingavimo jmoniy pateikiamais analizuojamo sektoriaus tarptautiniy kompanijy vidutiniais rodikliai.
Tai leidZia sudaryti rodikliy rinkinj, kurio reikSmés leisty vertinti rodiklio atitikimag vieno ar kito
metodo taikymui. Analizuojami rodikliai turi atspindéti turto, investicijy grazos lygi, pajamy poky¢iy
dinamikg, pelningumo lygj, dividendy politikg ir kitus rodiklius.

Apklausoje respondenty buvo praSoma jvertinti kriterijus Likerto vertinimo skaléje nuo 0 iki 5,
kur O — visiSkai nesvarbus, 5 — labai svarbus), paZymint kriterijaus eilut¢je atitinkama pasirinktg langelj

pagal kriterijaus reikSminguma.
4.3.1. Eksperty nuomonés suderinamumo jvertinimas

Eksperty apklausoje, i§ 32 pasirinkty eksperty, kuriems buvo iSsilitos anketos, atsakymai buvo
gauti i§ 20 eksperty ir tai sudaro 63 % visos pasirinktos eksperty imties. Toks atsakiusiyjy skaicius yra
susijes su ta aplinkybe, kad dalis eksperty, turin¢iy verslo vertintojy kvalifikacijos pazyméjimus,
aktyviai nedalyvauja verslo vertinimo veikloje. IS atsakiusiyjy buvo 12 (60 %) vyry ir 8 (40 %)
moterys. Visi ekspertai yra jgije aukstajj iSsilavinimg. Apklaustyjy eksperty amziaus vidurkis yra 51
metai.

Pries atliekant surinkty apklausos duomeny analiz¢ butina jvertinti anketos rezultaty patikimuma,
nes ekspertinis kriterijy vertinimas remiasi prielaida, kad tyrimy rezultatai gali biiti gauti tik jvertinus

eksperty nuomoniy suderinamumg. Vienas i§ dazniausiai naudojamy koeficienty, leidzianciy jvertinti
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dalyvavusiy eksperty nuomonés suderinamuma, yra Kendall konkordancijos koeficientas W (Kendall,

1990). Sis koeficientas apskaigiuojamas pagal formule:

128
"~ k2(n3-n)

w (5)
¢ia,

W - konkordancijos koeficientas;

S — vidutinio rango kvadraty suma;

k — eksperty skaicius;

n - pateikty kriterijy skaicCius.

Turime paZyméti, kad atliktoje eksperty apklausoje yra susijusiy rangy arba vienody eksperty

vertinimy. Tokiu atveju konkordancijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal formulg:

128
T R -1)-kT_ T, ©

Cia,
W - konkordancijos koeficientas;
S — vidutinio rango kvadraty suma;
k — eksperty skaicius;
n - pateikty kriterijy skaicius;
T - susiety rangy rodiklis.
Formuléje (2) j-ojo eksperto susiety rangy rodiklis 7j apskai¢iuojamas pagal formule:

H;

T, =) (1, —1,) (7)
k=1

¢ia,

tc - lygiy susiety rangy k-tasis grupés skaicius

Visy pasirinkty tiriamyjy kriterijy rangy nuokrypiy nuo vidutinés reikSmés kvadraty suma S
indikuoja, ar eksperty kriterijy vertinimai labai skiriasi nuo bendrojo vidutinio vertinimo. Tod¢l
ekspertizés patikimumas gali buti iSreiSkiamas eksperty nuomoniy konkordancijos koeficientu W.

Konkordancijos koeficiento W reikSmiy aibé yra [0,1], t. y. 0SW=>1. Kuo didesnis W, tuo stipresné
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analizuojamy kintamyjy koreliacija. Jei eksperty vertinimai prieStaringi konkordancijos koeficiento
reikSmeé W artéja prie 0, jei eksperty vertinimai panaSis - W artéja prie 1. Kai visi rangai sutampa W =
1.

Reikia pazyméti, kad konkordancijos koeficiento skaiCiavimui reikalingas eksperty vertinty
kriterijy rangavimas. Rangavimu yra laikoma procediira, kada svarbiausiam rodikliui suteikiamas
rangas lygus vienetui, antram pagal svarbg suteikiamas rangas du, treCiajam — rangas trys, O
paskutiniajam pagal svarba — rangas n, ¢ia n — lyginamy rodikliy skai€ius. Misy tyrime rangavimas
buvo suteikiamas pagal vertintojo pasirinkimg paZymint] metodg arba kriterijaus reikSmingumo
laipsnj.

Misy tyrimo atveju vertinamy Kkriterijy skai¢ius yra didesnis uz 7. Todél konkordancijos
koeficiento reik§mingumas bus nustatomas naudojant y? Pirsono kriterijy (Podvezko, 2005, p. 102 —
104).

Apskaic¢iuojamas eksperty nuomoniy vieningumas pagal eksperty atsakymus | pateiktoje
anketoje, A, B ir C dalyse suformuluotus teiginius. Remiantis eksperty vertinimais, susijusiais su
prioritetinio vertinimo metodo pasirinkimu, apskaiCiuojamas eksperty nuomoniy suderintumo -
konkordancijos koeficientai.

Pateiktose ekspertams anketose buvo praSoma, kad jie, vadovaudamiesi savo turimomis Ziniomis
ir patirtimi suteikty analizuojamiems kriterijams kiekybinius arba reikSminius jvercius (balus,
pasirenkamus atsakymus). DidZiausio balo skaitin¢ verté pasirenkama priklausomai nuo objekto
kokybe rodanciy kriterijy skaiciaus n. Praleisty, vienody ar trupmeniniy baly respondento uZpildytoje
anketoje néra. Toliau pateikiamas konkordancijos koeficiento apskaiCiavimas ] anketos A dalyje
pateikiamy kriterijy eksperty vertinimus. Kendall konkordancijos koeficiento skai¢iavimas atliekamas
remiantis pateikiamomis V. Podvezko (Podvezko, 2005, p. 102 — 104) rekomendacijomis.

Pirmiausia eksperty apklausos anketos A dalies anketoje pateikti atsakymai buvo suranguoti,
atsizvelgiant  pasirinkimo alternatyvy skaiciy: nuo 1 iki 5, kur 1 — tinka tik pajamy metodas, 5 — tinka
tik turto poZitirio metodai.

Suranguoti eksperty pasirinkimai pateikiami lenteléje, sudarant laisvyjy rangy matricg (Zr. 5

lentele:
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5 lentelé. Anketos A dalies eksperty vertinimo metody pasirinkimo rezultatai

Ekspertai

Vertinami kriterijai
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Susieti rangai pertvarkomi ir pateikiamas rodikliy rangavimas pertvarkius eksperty vertinimus
(zr. 6 lentele):

6 lentelé. Anketos A dalies eksperty vertinimai pertvarkius susietus rangus

Ekspertai Vertinami Kriterijai

X1l | X2 | X3 [ X4 | X5 | X6 | X7 | X8 | X9 | X10 | X11 | X12 | X13 | X14 | X15
El 11,5 8 45 |45 (11,545 |45 | 115 | 45 | 11,5 | 45 | 11,5115 1 15
E2 12 8,5 5 5 12 5 1,5 | 85 5 12 5 12 12 1,5 15
E3 115 85 | 45 |45 (145 |45 | 45| 11,5 | 45 | 11,5 1 85 | 14,5 | 4,5 | 11,5
E4 8,5 85 | 45| 4,5 11 | 45 | 4,5 11 4,5 11 4,5 14 14 1 14
E5 125 | 85 | 45| 45 | 125 | 4,5 1 125 | 45| 85 45 | 12,5 12,5 | 45 | 12,5
E6 12 8 3,51 3,5 12 | 35| 35 12 8 8 3,5 12 15 3,5 12
E7 115 7,5 3 3 15 6 3 115 | 7,5 | 11,5 3 11,5 | 11,5 3 11,5
E8 7,5 75 | 1,5 | 7,5 15 | 7,5 2 13 75| 75 2 7,5 13 2 13
E9 125|125 | 5 5 125 5 5 12,5 5 12,5 5 5 5 5 12,5
E10 10,5 | 10,5 7 4 145 | 4 4 10,5 4 10,5 4 10,5 | 14,5 1 10,5
Ell 9,5 9,5 7 35 1135|3535 | 135 |35 95 3,5 9,5 | 135 3,5 | 13,5
E12 7 7 7 7 13 | 2,5 | 25 13 7 10 2,5 13 13 2,5 13
E13 115 11,5 | 55|55 11,555 |55 | 11,555 ]| 55 1,5 | 11,5 | 11,5 | 1,5 15
El14 11,5 11,5 | 6 2 15 6 2 6 6 6 11,5 | 11,5 | 11,5 2 11,5
E15 145 | 10,5 | 6 25 | 145 | 6 10,5 2,5 | 2,5 | 10,5 | 10,5 6 10,5 | 2,5 | 10,5
El6 12 6,5 | 6,5 65 15 | 6,5 2 12 6,5 | 6,5 2 12 12 2 12
E17 13 13 7 7 13 7 2 13 7 7 2 13 7 2 7
E18 12,5 6 6 6 125 | 6 1,5 | 12,5 6 6 1,5 | 12,5 | 12,5 6 12,5
E19 7 7 25 125|125 7 7 125 | 2,5 | 12,5 7 125 | 12,5 | 2,5 | 125
E20 13 7 7 7 13 7 2 7 7 7 2 13 13 2 13
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Koeficiento skaic¢iavimas yra susietas su kiekvieno rodiklio rangy suma c; visy eksperty atzvilgiu

toliau apskaic¢iuojamas pagal formulg:
k
6=Ye, ®

Pirmiausia apskai¢iuojamas rangy sumy vidurkis. Rangy sumy vidurkis a apskaiciuojamas pagal

empirinio vidurkio formulg¢ arba pagal formulg:

a = 0,5%k*(n+1) )
¢ia,
k — eksperty skaicius,

n — pateikty vertinimui kriterijy skaicius.

Nuokrypiy nuo rangy sumos vidurkio kvadraty suma apskaic¢iuojama pagal formule:
k m 2
2 _ (10)
5= 356, -]
j=1 \i=1

Atsizvelgiant | tg faktoriy, kad vertinamy rodikliy skai¢ius n > 7, turime patikrinti ar eksperty
nuomonés yra suderintos ir jvertinti konkordancijos koeficiento reik§minguma. Sis reik§mingumas
nustatomas naudojant y? Pirsono kriterijy (Podvezko, 2005, p. 104). Atitinkama y? reik§mé

apskaiciuojama pagal formule:

12*§

; (11)
k*n*(n+D)=1/(n-1)* > Tj

Y =Wk (n-1) =

Konkordancijos koeficiento ir y? Pirsono kriterijaus skaiiavimai buvo atlikti su IBM SPSS

Statistics programa. Eksperty nuomoniy suderinamumo skai¢iavimo rezultatai pateikiami 7 lenteléje.
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7 lentelé. Anketos A dalies eksperty nuomonés suderinamumo skaic¢iavimo rezultatai

Rodiklis ReikSmé
Eksperty skaicius k 20
Kriterijy skai¢ius n 15
Kendallo konkordancijos koeficientas W* 0,754

x? kriterijus 211,170
Laivés laipsnis v 14

Konkordancijos koeficientas W = 0,754 yra artimas vienetui ir apskai¢iuota pagal (7) formule

reikimé y?= 211,17 yra daug didesné uz kriting > =23,6848 reik§me paimta i§ skirstinio lentelés su

v =15 —1 = 14 laisvés laipsniu ir reikSmingumo lygmeniu o = 0,05. Galime daryti i§vadg kad eksperty

nuomongs gerai suderintos ir duomenys yra tinkami naudoti tolimesniuose skai¢iavimuose. Hipotez¢

Ho’ kad eksperty vertinimai prieStaringi, atmetama.

Eksperty apklausos anketos B dalies eksperty nuomoniy laisvyjy rangy matrica pateikiama 8

lentel¢je.

8 lentelé. Anketos B dalies eksperty vertinimy rezultatai

Vertinami kriterijai

Ekspertai
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Susieti rangai pertvarkomi ir pateikiamas rodikliy rangavimas pertvarkius eksperty vertinimus

(Zr. 9 lentelg).
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9 lentelé. Anketos B dalies eksperty vertinimai pertvarkius susietus rangus

Ekspertai Vertinami kriterijai

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8
El 6,0 6,0 6,0 2,0 6,0 2,0 6,0 2,0
E2 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 1,0 7,5 7,5
E3 2,0 7,5 2,0 5,0 5,0 2,0 5,0 7,5
E4 3,0 3,0 3,0 3,0 7,0 3,0 7,0 7,0
E5 6,5 2,5 2,5 2,5 6,5 2,5 6,5 6,5
E6 4,0 4,0 4,0 4,0 8,0 4,0 4,0 4,0
E7 4,0 7,0 4,0 1,5 7,0 1,5 4,0 7,0
E8 1,5 7,0 5,0 3,5 7,0 1,5 35 7,0
E9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 1,0 5,0
E10 6,0 6,0 2,0 2,0 6,0 2,0 6,0 6,0
Ell 1,5 4.5 4.5 1,5 7,5 4.5 7,5 4,5
E12 3,0 7,0 3,0 3,0 3,0 3,0 7,0 7,0
El13 1,0 7,5 4,0 4,0 4,0 4,0 7,5 4,0
El4 4,5 7,5 1,5 1,5 4.5 4,5 7,5 4,5
El5 4.0 7,5 4.0 1,0 7,5 4,0 4,0 4,0
El16 3,5 35 3,5 1,0 7,0 3,5 7,0 7,0
El17 4,5 7,5 1,5 1,5 7,5 4,5 4,5 4,5
El18 3,5 7,0 3,5 1,0 7,0 3,5 7,0 3,5
E19 4.0 7,5 4.0 1,0 7,5 4,0 4,0 4,0
E20 7,5 4.0 4.0 4,0 1,0 4,0 4,0 7,5

Eksperty nuomoniy suderinamumo skai¢iavimo rezultatai pateikiami 10 lenteléje.

10 lentelé. Anketos B dalies eksperty nuomonés suderinamumo skai¢iavimo rezultatai

Rodiklis ReikSmé
Eksperty skaicius k 20
Kriterijy skai¢ius n 8
Kendallo konkordancijos koeficientas W* 0,386

x? kriterijus 54,004
Laivés laipsnis v 7

Konkordancijos koeficientas W = 0,386 néra artimas vienetui, taCiau apskaiCiuota pagal (7)

formule y? reikimé > = 54,004 yra didesné uZ kritine x> = 23,6848 reik§me paimtg i§ skirstinio

lentelés su v = 15 — 1 = 14 laisvés laipsniu ir reikSmingumo lygmeniu o = 0,05. Galime daryti iSvada

kad eksperty nuomonés suderintos ir duomenys yra tinkami naudoti tolimesniuose skaiiavimuose.

Hipoteze Ho’ kad eksperty vertinimai prieStaringi, atmetama.

Eksperty apklausos anketos C dalies eksperty nuomoniy laisvyjy rangy matrica pateikiama 11

lentel¢je.
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11 lentelé. Anketos C dalies eksperty vertinimy rezultatai

Ekspertai

Vertinami kriterijai
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Susieti
(Zr. 12 lentele):

rangai pertvarkomi ir pateikiamas rodikliy rangavimas pertvarkius eksperty vertinimus

12 lentelé. Anketos C dalies eksperty vertinimai pertvarkius susietus rangus

Ekspertai Vertinami Kriterijai

71 72 | Z3 | Z4 | Z5 | Z6 | Z7 | Z8 | Z9 | Z10 | Z11 | Z12 | Z13 | Z14 | Z15

El 130 1,0 | 6,0 | 6,0 | 13,0 | 13,0/ 6,0 | 6,0 | 6,0 | 6,0 | 13,0 | 13,0 | 6,0 6,0 6,0
E2 150 85 | 85 | 85| 85 | 85| 85| 85 | 85 | 8,5 8,5 8,5 8,5 1,5 1,5
E3 11,0 | 11,0 | 11,0 11,0 3,5 (11,0 | 3,5 | 35 | 3,5 | 11,0 | 11,0 | 3,5 | 11,0 | 11,0 | 3,5
E4 110 35 | 11,0 11,0] 3,5 | 35|35 | 35 |35 | 11,0 | 11,0 | 11,0 | 11,0 | 11,0 | 11,0
ES 125 50 | 5,0 [ 12,5] 50 | 5,0 | 12,5]| 12,5 | 12,5]| 50 | 125 | 50 5,0 5,0 5,0
E6 7,5 75 | 102525 | 75|75 | 135 |75 | 13,5 | 13,5 | 13,5 | 7,5 7,5 7,5
E7 130 25 |75 75| 7,5 | 13,0 25| 25 | 2,5 | 130 | 13,0 | 13,0 | 7,5 7,5 7,5
E8 145 60 | 6,0 | 60| 6,0 |14,5] 6,0 | 125 | 6,0 | 6,0 6,0 6,0 6,0 | 12,5 | 6,0
E9 80 | 80 | 80 |80 | 80 |80 | 80| 80 | 80 | 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
E10 90 | 90 | 1,590 1| 90 [ 90|90 90 | 90| 9,0 9,0 1,5 9,0 9,0 9,0
Ell 10,5 3,0 | 3,0 |10,5] 10,5 (10,5 | 10,5| 10,5 | 10,5] 3,0 | 10,5 | 10,5 | 10,5 | 3,0 3,0
E12 10,0 | 1,0 | 10,0| 10,0 3,0 | 3,0 | 10,0| 10,0 | 3,0 | 10,0 | 10,0 | 10,0 | 10,0 | 10,0 | 10,0
E13 1501 95 | 25195 25 195(195| 95 | 25| 9,5 2,5 9,5 9,5 9,5 9,5
El14 9,0 | 9,0 | 2,0 | 150] 90 [ 90|90 | 9,0 | 2,0 | 9,0 9,0 2,0 9,0 9,0 9,0
E15 145 | 80 | 8,0 | 14,5 80 | 80 | 80 | 80 | 1,5 | 8,0 8,0 1,5 8,0 8,0 8,0
El6 145 80 | 80 | 80 | 145 | 80 | 80 | 80 | 8,0 | 8,0 8,0 8,0 8,0 1,5 1,5
E17 145 85 | 8585 85 |85 |85 | 85 | 20| 85 8,5 85 | 145 | 2,0 2,0
E18 140 80 | 80 | 20| 80 | 80 | 80 | 80 | 20| 140 | 140 | 2,0 8,0 8,0 8,0
E19 120 | 50 | 5,0 | 12,0 5,0 |12,0| 50| 12,0 | 1,0 | 120 | 12,0 | 50 | 12,0 | 5,0 5,0
E20 50 | 50 | 1,0 | 12,0 5,0 (12,0 | 12,0| 12,0 | 5,0 | 12,0 | 120 | 50 | 12,0 | 5,0 5,0
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Eksperty nuomoniy suderinamumo skai¢iavimo rezultatai pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé. Anketos C dalies eksperty nuomonés suderinamumo skai¢iavimo rezultatai

Rodiklis ReikSmé
Eksperty skaicius k 20
Kriterijy skai¢ius n 15
Kendallo konkordancijos koeficientas W* 0,238

x 2 kriterijus 66,501
Laivés laipsnis v 14

Konkordancijos koeficientas W = 0,238 néra aukstas, ta¢iau apskai¢iuota pagal (7) formule y>
reikimé > = 66,501 yra didesné uZ kritine y*> = 23,6848 reikime paimtg i§ skirstinio lentelés su v =
15 — 1 = 14 laisvés laipsniu ir reikSmingumo lygmeniu a = 0,05. Galime daryti iSvadg kad eksperty

nuomones suderintos ir duomenys yra tinkami naudoti tolimesniuose skaiiavimuose. Hipoteze Ho’

kad eksperty vertinimai prieStaringi, atmetama.

4.3.2. Anketinio tyrimo rezultaty analizé

Pirmoji eksperty apklausos rezultaty analiz€ apima eksperty vertinimus priimant sprendimus
susijusius su pasirinkimu pagrindinio vertinimo metodo, 1§ dviejy, t. y. pajamy bei turto poZziiirio
metody, jmonés vertés apskaiiavimui. Apklausos anketos A dalyje ekspertai, jvertindami anketoje
nurodytus kriterijus, nurodé savo prioritetinio vertinimo metodo pasirinkima. Sioje dalyje, kuria
sudaro 15 vertinamy kriterijy, prie kiekvieno i§ kriterijy buvo praSoma eksperty nurodyti metodo

pasirinkimg. Anketos A dalies atsakymy rezultatai pateikiami 14 lentel¢je.
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14 lentelé. Eksperty prioritetinio vertinimo metodo pasirinkimo tyrimo rezultatai

Vertinimo metodo pasirinkimo prioritetas

Tinka abu Tinka abu Tinka tik Viso
Eil. o Tinka tik metodai, bet | Vienodai metodai, bet L
Kfriterijus . . . . . . turto atsakiusiyjy
Nr. pajamy tinkamesnis | tinka abu tinkamesni oo
. . e . poZiiirio eksperty
metodas pajamy metodai turto poZzitirio .
. metodai
metodas metodai
1. | Vertinamos jmonés veiklos laikotarpis:
Naujai jsteigta jmoné, veikianti iki 3 mety 1 5 3 10 1 20
Veikianti nuo 3 iki 5 mety 0 6 8 6 0 20
Veikianti nuo 5 iki 10 mety 1 9 10 0 0 20
Veikianti ilgiau negu 10 mety 1 13 6 0 0 20
2. | Vertinamos jmones veiklos testinumas:
Kelia abejoniy (bankrutuojanti) 0 0 0 11 9 20
Nekelia abejoniy 3 8 9 0 0 20
3. Vertinamos jmonés vertés pagrindas:
Gebéjimas generuoti pajamas (pinigy srautus) 4 12 3 1 0 20
Valdomas turtas 0 2 5 10 3 20
4. | Vertinamos jmonés veikla:
Pelninga 2 10 8 0 0 20
Nuostolinga 0 0 9 10 1 20
5. Vertinamos jmonés pinigy srauty prognozés:
Yra patikimi rinkos duomenys 3 13 3 1 0 20
Néra patikimy rinkos duomeny 0 4 3 11 2 20
6. | Kiti vertinamos jmonés rodikliai
Vertinama jmoné disponuoja dideliu, unikaliu turtu arba yra turto
.. 0 2 2 11 5 20
valdymo kompanija
Néra galimybés patikimai nustatyti vertinamos jmonés valdomo turto
Lo o 6 12 1 1 0 20
(jskaitant nematerialyjj) rinkos verte.
Néra galimybiy patikimai identifikuoti vertinamos jmonés finansinius 0 1 2 11 6 20
rodiklius, pajamy lygij, pelningumo, likvidumo bei kitus rodiklius.
7. | Viso eksperty pasirinkimy X: 16 88 71 100 25
8. | Pasirinkimy dalis atsakymu visumoje: 5,33% 29,33 % 23,67 % 33,33% 8,33%
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Analizuodami anketos A dalies eksperty nuomonés apklausos rezultatus galime matyti kelias

metody pasirinkimo tendencijas:

eksperty nuomonés, atsizvelgiant | anketoje pateiktus kriterijus, vertés skai¢iavimo metody
pasirinkime iSsiskyré labai neZymiai;

vertinamos jmonés veiklos laikotarpio kriterijaus jtaka vertinimo metodo pasirinkimui rodo,
kad naujoms arba rinkoje veikian¢ioms iki 3 mety jmoniy verslo vertés skaiCiavimui
pasirinkimo prioritetas tenka turto pozitirio metodams;

kuo jmonés veiklos laikotarpis ilgesnis, tuo metody pasirinkimo prioritetas perkeliamas i
pajamy metody puse.

vertinamos jmones veiklos testinumo kriterijus rodo, kad jmonés vertés skaiCiavimui
prioritetiniu metodu turi biiti pasirenkama jmonés valdomo turto vertés pagrindu.

vertinamos jmonés vertés pagrindo kriterijjus yra suprantamas kaip skyrimas jmoniy ]
generuojancias nuolatinius augancius pinigy srautus ir ] tas, kurios valdo didel; arba unikaly
turta, jskaitant nematerialyjj ir finansinj. Siuo atveju eksperty nuomonés pasidalino j dvi dalis,
kada tinkamesnis pajamy arba turto poZzitrio metodai;

analizuojant vertinamos jmonés veiklos kriterijy matome, kad aiSkaus pasirinkimo néra ir
eksperty nuomone $is kriterijus néra labai reikSmingas pasirenkant prioritetini metodg ir
vertés skaiCiavimui tinka tiek pajamy, tiek turto poziiirio metodai;

vertinamos jmonés pinigy srauty prognoziy kriterijus aiskiai identifikuoja eksperty
nuomong, kad rinko duomenys pajamy metodo taikymui yra labai svarbus faktorius, kuris
uztikrina skai¢iavimo rezultaty patikimumg formuluojant iSvadg dél verslo (akcijy paketo)
vertes;

tokj patj turto pozitirio metody pasirinkimg ,,tinkamesniu‘“ ekspertai daro ir tais atvejais kada
»héra galimybiy patikimai identifikuoti vertinamos jmonés finansinius rodiklius, pajamy lygi,
pelningumo, likvidumo bei kitus rodiklius* arba jmoné yra turto valdymo kompanija;

taciau eksperty pasirinkimo pajamy metodo tinkamesniu svarbia prieZastimi gali biiti jmonés
turto identifikavimo ir rinkos vertés apskai¢iavimo apsunkinimai;

i§ metody parinkimo analizés (Zr. 14 lent.) galime matyti, iSskyrus atveji kada jmoné yra
bankrutuojanti, kad pasirinkimg, kada jmonés verslo (akcijy paketo) vertés apskaiiavimui
tinka naudoti tik vieng, pajamy arba turto poziiirio metoda, ekspertai dar¢ labai nedaug 5,33
% 1ir 8,33 %;

labai svarbu atkreipti démesj, kad eksperty nuomonés néra kategoriskos vieno ar kito metodo

pasirinkimo atzvilgiu, taciau identifikuojant, kuris yra ,,tinkamesnis*.

Antroje ekspertu apklausos anketos B dalyje, kuri buvo skirta i$siaiskinti eksperty nuomone,

atsizvelgiant j pateiktus kriterijus, apie anketos A dalyje pateikty kriterijy reik§minguma. Sia dalj
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sudaro 8 pagrindiniai kriterijai nuo K1 iki K8 (Zr. 3 lentelg). Pasirinkty kriterijy reikSmingumo

vertinimai pateikiami 15 lenteléje.

15 lentelé. Vertinimo metodo pasirinkimo kriterijy reikSmingumo vertinimas

Ekspertai Vertinamas kriterijus
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
El 4 3 2 2 4 3 1 3
E2 4 4 2 4 4 1 5 5
E3 3 5 3 5 4 3 4 5
E4 4 4 4 5 5 4 5 5
E5 5 4 4 4 5 5 5 5
E6 2 4 4 3 5 4 4 3
E7 4 5 4 3 5 2 4 5
E8 2 5 5 2 5 2 2 5
E9 5 5 5 5 5 5 5 5
E10 3 4 3 3 4 3 4 4
Ell 3 4 4 3 5 4 5 4
E12 4 5 4 4 4 4 5 5
E13 3 5 4 4 4 4 5 4
El4 4 5 3 3 4 4 5 4
E15 4 5 4 3 5 4 4 4
El6 4 4 4 3 5 4 5 5
E17 4 5 3 3 5 4 4 4
E18 4 5 4 3 5 4 5 4
E19 4 5 4 3 5 4 4 4
E20 5 4 4 4 3 4 4 5
Viso baly 75 90 74 69 91 72 85 88
Kriterijaus 0,82 0,99 0,81 0,76 1,00 0,79 0,93 0,97
reikSmingumas

Lenteléje pateikiami kriterijai:
K1 — vertinamos jmonés veiklos laikotarpis;
K2 — vertinamos jmones veiklos testinumas;
K3 — vertinama jmoné disponuoja dideliu, unikaliu turtu arba yra turto valdymo kompanija;
K4 — néra galimybés patikimai nustatyti vertinamos jmonés valdomo turto (iskaitant nematerialyjj)
rinkos vertg;
K5 — vertinamos jmonés vertés pagrindas;
K6 — vertinamos imonés veikla;
K7 — néra galimybiy patikimai identifikuoti vertinamos jmonés finansinius rodiklius, pajamy lygj,
pelningumo, likvidumo bei kitus rodiklius;
K8 — vertinamos jmonés pinigy srauty prognozes.
Vertinimo metody pasirinkimo kriterijy reikSmingumo skai¢iavimui buvo taikomas budas, kada
kriterijaus, kuris surinko maksimaly skaiciy baly, reikSmingumas bus lygus 1, visy kity — atitinkamai

dalinant kiekvieng reikSme¢ 1§ maksimalios.
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Analizuodami anketos B dalies eksperty nuomonés apklausos rezultatus galima daryti kelias
iSvadas d¢l vertinimo metody pasirinkimo kriterijy reikSmingumo:
e analizuojant gautus skaiCiavimo rezultatus matyti, kad eksperty nuomonés dél vertinamy
kriterijy reikSmingumo iSsiskyré labai neZymiai;
e kaip reikSmingiausius kriterijus turinCius didZiausig jtaka metody pasirinkimui ekspertai
jvardina Siuos kriterijus:
o vertinamos jmonés vertés pagrindas arba vertés kiirimo Saltinis (pinigy srautai i$ veiklos
arba valdomas turtas);
o antras pagal svarba kriterijus yra vertinamos jmonés veiklos tgstinumo uZtikrinimas,
atsizvelgiant | imonés galimybes testi veiklg arba $i veikla yra nutraukiama;
o taip pat svarbus kriterijus yra vertinamos jmong¢s pinigy srauty prognoziy pagristumas;
e metody pasirinkimo kriterijy reikSmingumo analizé patvirtina, kad visi analizuojami
kriterijai yra svarbis ne tik pasirenkant metoda, bet ir pac¢iy metody taikyme jmonés verslo

vertés skai¢iavimuose.

Treciosios ekspertuy apklausos anketos C dalies tyrimas buvo skirtas iSsiaiSkinti eksperty
nuomong¢ de¢l pajamy metodo skai¢iavimo biido pasirinkimo. Buvo tiriama eksperty nuomoné apie
kriterijy, kurie daro jtaka skai¢iavimo bado pasirinkimui. Sia dalj kuria sudaré 15 kriterijy. Pasirinkty

kriterijy reikSmingumo vertinimai pateikiami lenteléje
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16 lentelé. Skaiciavimo biido pasirinkimo kriterijy reikSmingumo vertinimas
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Kriterijaus
reikSming 1 /081]0,80]|0,90]|0,84|091]|0,86]| 0,89 0,78
umas

0,91

0,94

0,85

0,90

0,84

0,82

Lenteléje pateikiami kriterijai:

L1 — vertinamos jmonés gebé&jimas generuoti pajamas (pinigy srautus, pelng);

L2 — kokiu biidu uzZtikrinamas vertinamos jmonés vertés augimo potencialas (aukstos kvalifikacijos

ZmogiSkuoju kapitalu ir nematerialiais aktyvais/materialiais aktyvais);

L3 — vertinamos imonés veikla pelninga/nuostolinga;

L4 — vertinamos jmonés pajamy (pinigy srautas, pelnas) augimo ateityje potencialas;

L5 — duomeny, rodikliy apie sektoriaus, Sakos vystymosi perspektyvas kiekis ir patikimumas;

L6 — duomeny apie vertinamos jmon¢s veikla, veiklos rodiklius prieinamumas ir kokybe¢;

L7 — vertinamos jmonés pardavimy kitimo dinamika;

L8 — vertinamos jmonés pinigy srauty kitimo dinamika;

L9 — vertinamos jmonés investicijy dinamika;

L10 — vertinamos jmongs veiklos pelningumas;

L11 — vertinamos jmonés EBITDA pelningumas;

L12 — vertinamos jmong¢s grynasis pelningumas;

L13 — vertinamos jmon¢és nuosavo kapitalo pelningumas (ROE);

L14 — vertinamos imongs turto pelningumas (ROA);
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L15 — vertinamos jmon¢s investicijy pelningumas (ROI).

Vertinimo metody pasirinkimo kriterijy reikSmingumo skai¢iavimui buvo taikomas biidas, kada

kriterijaus, kuris surinko maksimaly skaiciy baly, reikSmingumas bus lygus 1, visy kity — atitinkamai

dalinant kiekvieng reikSme¢ 1S maksimalios.

Analizuodami anketos C dalies eksperty nuomonés apklausos rezultatus galima daryti kelias

iSvadas dél skai¢iavimo biidy pasirinkimo kriterijy reikSmingumo:

e analizuojant gautus skaiCiavimo rezultatus matyti, kad eksperty nuomoneés d¢l vertinamy

kriterijy reikSmingumo i$siskyré nezymiai,

e kaip reikSmingiausius kriterijus, kurie turi didele jtakg skaiiavimo biido pasirinkimui,

ekspertai jvardina Siuos kriterijus:

©)

o

o

©)

©)

vertinamos jmonés geb¢jimas generuoti pajamas (pinigy srautus, pelng);
vertinamos imonés EBITDA pelningumas;

vertinamos imon¢s veiklos pelningumas;

vertinamos jmonés nuosavo kapitalo pelningumas (ROE)

duomeny apie vertinamos jmonés veikla, veiklos rodiklius prieinamumas ir kokyb¢;

e pateikti rezultatai rodo, kad svarbiausias kriterijus, pasirenkant skaiiavimo biidg taikant

pajamy metodg, yra jmonés geb¢jimas generuoti pajamas, kurios kuria jmonés ir jos

akcininky nuosavybés vertg;

e cksperty nuomone pelningumo rodikliai taip pat yra labai reikSmingi pasirenkant metodg ar

skai¢iavimo biida;

e akcininky nuosavybés pelningumo rodiklis taip pat priskiriamas prie labai svarbiy;

e metody pasirinkimo kriterijy reikSmingumo analizé¢ patvirtina, kad visi analizuojami

kriterijai yra svarbiis ne tik pasirenkant metoda, bet ir paciy metody taikyme imonés verslo

vertés skai¢iavimuose.

4.3.3. Imonés verslo vertés skai¢iavimo metodo parinkimas

Apibendrinant metody pasirinkimo tyrimo rezultatus galima sudaryti rekomendacing jmonés vertinimo

metody parinkimo schema. Sios schemos sudarymui naudoti kriterijai (Zr. 14 lent.) suskirstyti pagal

apskaiCiuotg kriterijy reikSminguma (Zr. 15 lent.), pradedant nuo reik§mingiausio ir baigiant maziausiai

reikSmingu. Toliau pateikiama vertinimo metody parinkimo schema:
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[ Vertinamos jmonés verte generuoja ]

l |

)
[ Pinigy srautai ] [ Valdomas turtas ]
Nauja jmoné, veikianti iki )
< Ne < 3 mety ir/arba jmoné valdo |—— Taip |,
didelj ir unikaly turta
-
4
[Bankrutuojanti jmoné 1 »| Taip >
Turto
poZzitrio
A4 metodas
Ne
v
Imonés veiklos testinumas w o Tai R
. . » Taip >
kelia abejoniy
Ne
il -/
4 ) .
Yra  patikimi rinkos ©
duomenys vertinamos SN
jmonés  pinigy  srauty T
prognozei
Imonés rodikliai Taip Pajamy
patikimai metodas
k j identifikuojami
-~/

18 pav. Verslo vertés apskai¢iavimo metodo parinkimo schema

72



Pateikiant verslo vertinimo metody parinkimo schema, reikia atsizvelgti j kelias svarbias

pastabas:

kai jmonés verte kuria valdomas turtas, vertinimo metodo parinkimas nekelia papildomy
klausimy ir yra apibréztas turto pozitirio metodu, jskaitant ir tuos atvejus kada verslo verté
skai¢iuojama jmonéms veikian¢ioms rinkoje iki 3 mety ir/arba valdancioms didelj ir/arba
unikaly turtg;

visais Kkitais ,,vertinamos jmonés veiklos laikotarpis* kriterijaus reikSmiy (Zr. 14 lent.)
atvejais, kada jmoné turto neturi arba jis néra reikSmingas, vertés skaiCiavimo metodo
perinkime griZtama prie pajamy metodo parinkimo analizés;

jmonéms veikiancioms rinkoje ilgiau negu trys metai prioritetiniu vertinimo metodu, eksperty
nuomone, pasirenkamas pajamy metodas;

reikia atkreipti démesj, kad veiklos laikotarpio kriterijus, eksperty nuomone, néra labai
reikSmingas vertinimo metodo parinkimui;

rinkos duomeny pakankamumo ir jmonés rodikliy patikimumo rodikliai yra susije. Galima
teigti, kad jeigu néra patikimy rinkos duomeny ir negalima identifikuoti jmonés rodikliy,
palyginant juos su rinkos duomenimis, metodo parinkimo prioritetas perkeliamas ] turto
metoda;

rodiklis K4 (Zr. 15 lent.) nieko neapsprendzia — jei néra galimybés nustatyti jmonés valdomo
turto vertés, tai teiginys, kad turtas kuria jmonés verte neturi pagrindimo, taikoma pajamy

metodo parinkimo analizé. Pats rodiklis yra paskutinis pagal reikSmingumg.

4.4. Imonés verslo vertés skai¢iavimo buido parinkimas

Siame skyriuje aptariamas sprendimy priémimas pereinant nuo prioritetinio vertés skaic¢iavimo

metody prie skai¢iavimo biidy pasirinkimo.

Pajamy metodas

Pajamy metodo taikymas verslo arba akcijy pakety vertés skai¢iavimo praktingje veikloje yra

pagristas Siais pagrindiniais skaiCiavimo buidais: diskontuoty pinigy srauty, pajamy kapitalizacijos ir

dividendy diskontavimo.

Dividendy diskontavimo skai€iavimo biidas néra paplitgs jaunose, besivystanciose rinkose. Sis

metodas taikytinas stabiliose, ilga ekonominio vystymosi laikotarpj nu¢jusiose rinkose. Kaip pazymi

Harumova (2014) ir Damodaranas (2012), Sio skai¢iavimo btido taikymas yra labai ribotas ir jo

tinkamuma akcijy paketo vertés skai¢iavimui galima apibrézti Siais poZymiais:

jmon¢ moka dividendus (turi dividendy moké&jimo duomenis);
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e jmon¢ turi aiSkig dividendy politika, susietg su jmonés pajamomis;
e investuotojas neturi kontroliuojamosios galios jmonéje;

e vertinama jmon¢ veikia finansiniy paslaugy sektoriuje (bankai, draudimo bendrovés ir t. t.).

Mokslininkai pazymi, kad tais atvejais kada jmoné nemoka dividendy arba iSmokamy dividendy
dydis neatspindi galimy laisvyjy grynyjy pinigy srauto tenkancio verslo savininkui ir yra mazesnis
arba didesnis uZ intervalg nuo 0,9 iki 1,25 FCFE (Harumova, 2014, p. 158) arba 0,8 iki 1,1 FCFE
(Damodaran, 2012, p. 974), tada sprendimas dé¢l diskontuoty dividendy atmetamas kaip netinkamas ir
pirmenybé¢ teikiama diskontuoty pinigy srauty arba pajamy kapitalizacijos skai¢iavimo biidams.

Remiantis tarptautiniy akcijy rinky patirtimi, tinkamiausios dividendy vertinimo modeliy
taikymui yra jmonés, jtrauktos i vertybiniy popieriy birzZy sgrasus transporto ir komunaliniy paslaugy
sektoriuje. Monopoline komunaliniy paslaugy (AB Kauno vandenys, UAB Kauno Svara ir kt.) teikimo
veikla, energijos tiekimo bei paskirstymo (AB ESO) sektoriaus jmoniy galima biity rasti ir Lietuvoje.
Taciau tai labiau iSimtis, o ne taisyklé. ISvystytos ekonomikos Salyse dauguma tokiy jmoniy yra
gyvavimo ciklo brandos stadijoje, kada pardavimy augimas paprastai atitinka ekonomikos augimo
tempus ir pelnas bei dividendai paprastai auga pastoviu dydZiu. Pastovaus dividendy augimo modelis
daro prielaida, kad akcijai bus mokami pastoviu greiCiu augantys dividendai ir tai bus vykdoma
kiekvienais metais. Kai dividendy mokéjimai sudaro didZigja dal} prognozuojamo jmonés pelno ir jy
augimas (g) yra pastovis, akcijy kainos gali buti apskai¢iuojamos naudojant nuolatinio dividendy
augimo modelj. Taciau praktikoje, daugeliu atvejy, dividendai niekada neauga pastoviu greiciu
neribotg laikg ir jy iSmokéjimas nebiina periodiskas.

Remiantis auks$c¢iau iSdéstytais argumentais galima sudaryti pagrista sprendimy med;, leidZiantj

priimti sprendimg dél dividendy diskonto skai¢iavimo biido taikymo galimybiy (Zr. 19 pav.).
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Taip

[ Ar vertés skaiCiavimo objektas yra finansiniy ]

paslaugy imoné (bankas, draudimo kompanija)?
Ne

o ) Ne '
Pllr)ngq §rautqkdls.kolr.1ta\11‘mo < Ar jmon¢ iSmoka dividendus
arba pajamy ilplt.a izavimo akeininkams?
skai¢iavimo budai )

Taip
. . . . ) Ne A4

Pinigy grautuc dls.k or}taV{mo Ar jmon¢ turi dividendy iSmoky
arba pajamy kapitalizavimo < . S o
skaidiavimo biidai politika kiekvienais metais”?

. J

l Taip
~
Pinigy srauty diskontavimo Ne / \
arba pajamy kapitalizavimo <
skai¢iavimo buidai Ar dividendy iSmoky koeficiento
W, (DIK) dydis patenka j
rekomenduojamg pinigy srauto
Taip tenkancio verslo savininkams
, . . ) (FCFE) dydziy intervala?
Taikomas d(llvifie]gc]i;cl:dlskonto -
modelis

DIK - Dividendy iSmokos rodiklis = Dividendai / FCFE (pinigy srautas tenkantis akcininky
nuosavybei);

19 pav. Dividendy diskonto metodo taikymo pagrindimas

Analizuojant kitus verslo (akcijy paketo) vertés skai¢iavimo buidus (diskontuoty pinigy srauty ir
pajamy kapitalizavimo), kurie remiasi jmonés verslo pajamomis, reikia atsizvelgti j tai, kad
Siuolaikinés jmonés veiklos matavimo rezultatus lemia ne vienas, o grupé kriterijy bei rodikliy, kurie
yra labai svarbis jmonés veiklos matavimo sistemos elementai. Sékminga verslo funkcionavimg gali
uztikrinti tik iSsami informacija apie kiekvieng imonés produkta, vartotoja, jo pelninguma, atskiry
jmones padaliniy veiklos efektyvumg bei kita svarbi informacija. Finansiniai veiklos rodikliai
apibrézia ilgalaikius jmonés tikslus ir gali parodyti, kaip jmonés veikla ir parinkta strategija prisideda
prie jmongs vertés didinimo.

Pasirinkty rodikliy reikSmingumo nustatymas (Zr. 16 lent.), jmonés finansinés buklés analize,
remiantis pasirinktais rodikliais ir jmonés finansinémis ataskaitomis, leidzia vertintojui priimti

sprendimg d¢l vieno ar kito vertés skaiiavimo biido parinkimo. Pateikiami iSvestiniai finansiniai
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rodikliai ir jy analizé, kurios metu palyginami atskiry laikotarpiy finansiniy ataskaity duomenys ir
rodikliy pokyciai, taciau Sie rodikliai gali buiti palyginami su statistiniais Lietuvos tikio sektoriaus arba
tarptautiniy reitingavimo jmoniy pateikiamais analizuojamo sektoriaus tarptautiniy kompanijy
vidutiniais rodikliai. Mokslininky rekomenduojami rodikliai, kurie turi jtaka jmonés vertés
skai¢iavimo biido pasirinkimui, yra aptarti ankstesniuose Sio darbo skyriuose (Zr. 4 lent. ir 17 pav.).
Imonegs finansiniy ir nefinansiniy rodikliy jvertinimas, suteikiant vienam arba kitam vertés skaiiavimo
budo pasirinkimui prioriteta, gali buti vertintojo atliekamos analizés tikslas. Kriterijy, kurie, eksperty
nuomone, daro jtakg pajamy metodo skai¢iavimo btido pasirinkimui, reikSmingumo analiz¢ pateikiama
ankstesniuose darbo skyriuose (Zr. 16 lent.). Reikia pazyméti, kad verslo vertinimo praktikoje piniginiy
srauty diskontavimo ir pajamy kapitalizacijos skai¢iavimo budai yra pripaZjstami kaip lygiaverciai.
Taikant diskontavimo skai¢iavimo buda laukiamas pajamy ar pinigy srauty augimas gali biti
nustatomas prognozuojant pajamas ar pinigy srautus. Taikant kapitalizacijos skaiciavimo biidus
laukiamg pajamy ar pinigy srauty augimg isreiskia kapitalizacijos norma.

Praktinéje vertinimo veikloje daZzniau naudojamas diskontuoty pinigy srauty skaic¢iavimo budas
ir pagrindiniai kriterijai, kurie gali lemti vertintojo §j sprendimg galéty biti Sie:

e jmonés retrospektyviniy duomeny rodikliy kitimo dinamika;

e vertinamos jmonés pajamos arba pinigy srautai yra kintami;

e monés pajamos yra generuojamos i$ keliy skirtingy verslo segmenty;

e jmonés investicijy politika daro reikSmingg jtakg pajamoms ir / arba pinigy srautams;

e jmonés veiklos finansavimo politika ir kapitalo struktiira;

Turto pozZiirio metodai

Suformulavus pajamy metodo skaiiavimo biidy diskontuoty pinigy srauty, pajamy
kapitalizacijos ir dividendy diskontavimo pasirinkimo kriterijus, grjiZztama ] ketvirtojo etapo pradzig
(zr. 14 pav.) ir apzvelgiame skaiCiavimo biido pasirinkimg atvejj ,,Turto poZzitrio metodai®, kada
vertintojas prioritetiniu pasirenka turto poZifirio metodus. Siuo atveju galima naudoti sprendimy medj,
kurio pagalba galime identifikuoti sprendimg jtakojancius veiksnius. Sprendimy medis pateikiamas

paveiksle.
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Taip Ar vertés skai¢iavimo objektas yra
bankrutuojanti jmon¢?

Likvidacinis vertés metodas Ne

Taip

g ) ~ R

Likvidacinés vertés,

alternatyvaus panaudojimo <:|

vertés skaiCiavimo metodai Ar jmong valdantis asmuo turi teising
\_ J galimybe inicijuoti jmonés likvidavima ir
Ne turto pardavima?
e )

Grynosios turto vertes <:|
skai¢iavimo metodas
) \_ _J

20 pav. Turto poZzitrio metody taikymo pagrindimas

Reikia pazyméti, kad turto pozitrio metody taikymas, jskaitant ir grynosios vertés, koreguoto
balanso skai¢iavimo metodus, yra susij¢s ne su atskiry finansiniy rodikliy vertinimu, o su konkreciy
balanso aktyvy (jskaitant materialaus, nematerialaus turto, finansinio turto, atsargy, debitoriy ir t.t.)
vertés apskai¢iavimu. Siuo atveju, vertintojas susiduria su situacija, kada j kiekvieng turto pozicija,
mes Zzilrime, kaip ] turtg (turto kompleksa), kurj galime realizuoti rinkoje, daugeliu atvejy,
nepriklausomai nuo jmonés veiklos pobaidzio. Zifirint j atskiras jmonés turto struktiiros dalis, tokias
kaip nekilnojamasis turtas, nematerialus turtas, prekiy Zenklai, finansinis turtas (imonés valdomi kity
imoniy akcijy paketai), vertintojas turés taikyti pristatoma sprendimy modelj sudedamosioms jmongés
aktyvy dalims ir grjzti ] kuriamo modelio pradzia, kiekvieng i$ turto pozicijy atskirai nagriné¢jant kaip

galimg verslo objekta.

Visuose imonés verslo vertés skai¢iavimo metody ir biidy parinkimo etapuose analizuojamy
veiksniy bei kriterijy skaicius akivaizdZziai patvirtina teiginius, kad S§is procesas néra paprastas.
Procesui, priimant sprendimus dél tinkamo vertinimo metodo / buido parinkimo, jtakg turintys veiksniai
gali, skirtingose situacijose, biti traktuojami ir vertinami skirtingai. Todé¢l standartizuoti sprendimy
priémimo procesg pasirenkant vertinimo metodus ir budus, atsiZvelgiant | tai, kad vertinimo procesas
yra susijes ir su vertintojo subjektyviu pozitiriu, yra sudétinga. Sitllomas vertinimo metody ir

skai¢iavimo biidy parinkimo modelis padés teisingai pasirinkti vertinimo metoda, skai¢iavimo biida,
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iSvengti jvairiy manipuliacijy vertinimo procese, atsiZvelgiant ir | tai, kad vertinimas yra labai svarbi ir
atsakinga finansinio sektoriaus sudétine dalis.

Pristatomo vertinimo metodo parinkimo modelio taikymas neeliminuoja vieno ar kito vertinimo
metodo ir skai¢iavimo biido naudojimo jmonés verslo (akcijy paketo) vertés skaiiavimo procese ir
nesuteikia galimybés naudoti vertinimo metodus nesilaikant tam tikry standartiniy principy ar
normatyviniy akty reikalavimy. Skirtingi vertinimo metodai gali biiti tatkomi tuo paciu metu, tame
paCiame vertinime, norint pasiekti kuo tikslesnj rezultata arba palyginti gautus rezultatus. Todel
skirstymas metody arba skaifiavimo biidy remiasi iSskyrimu pagrindinio vertinimo metodo ir
kontrolinio arba antrojo vertinimo metodo, kuris gali patvirtinti arba sukelti pagrjstas abejones dél
vertinimo rezultaty patikimumo. Dviejy metody taikymo verslo vertinime reikalauja ir Lietuvos
Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy istatymas bei metodika.

Modelis suteikia vertintojui papildomg galimybe, remiantis sprendimy medyje iSdéstyty veiksniy
jvertinimu, priimti sprendimus, kurie suteikty galimybe kuo tiksliau apskaiciuoti jmonés vertinamo

verslo (akcijy paketo) rinkos verte.
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ISVADOS

Literatiiroje pateikiami vertinimy duomenys, praktikoje sutinkamos vertinimo ataskaitos, rodo,
kad skirtingais metodais apskaiCiuota imonés ar akcijy paketo verté, atskirais atvejais, gali
reikSmingai skirtis. Tod¢l reikia aiSkiai, remiantis turimais duomenimis bei jy analize, pagrjsti,
kokie pasirinkti metodai ar metody deriniai, atsizvelgiant j versla jtakojancius faktorius,
teisingiausiai atspindés imongés verslo (akcijy paketo) verte ir leis padaryti pagrista galuting
iSvada deél vertés. Procesa, priimant sprendimus dé¢l tinkamo verslo (akcijy paketo) vertés
skai¢iavimo metodo pasirinkimo, jtakojantys veiksniai gali, skirtingose situacijose, biiti
traktuojami arba jy svarba vertinama skirtingai. Tod¢l standartizuoti sprendimy priémimo
procesg pasirenkant vertinimo poZiiirius bei metodus, atsizZvelgiant  tai, kad vertinimo procesas
yra susijes ir su vertintojo subjektyviu poZiiiriu, yra sudétingas procesas. Be to reikia atsizvelgti
ir ] tai, kad vertinimas yra labai svarbi ir atsakinga finansinio sektoriaus sudétiné dalis. Tod¢l
pazymeétina, kad uz verslo (akcijy paketo) vertés apskai¢iavimg atsakingi subjektai negali
naudoti skirtingy vertinimo metody, nesilaikydami tam tikry principy.

Atlikus mokslinés literattiros, straipsniy analize¢, galima daryti pagrista iSvada, kad vienos
vieningos metodologijos, skirtos vertinimo metody bei vertés skai¢iavimo biido pasirinkimui,
praktiSkai, néra. Nei teorijoje, nei verslo vertintojy praktikoje néra aiSkaus ir jtikinancio
atsakymo — kokios procediros, modeliai turi biiti taikomi pasirenkant vertés skai¢iavimo
metodg ar biidg ir kaip turi biti traktuojami pasirinktais metodais apskaiCiuoti rezultatai.
Analizuojant literatiroje pateikiamus galimus sprendimus dél vertés skaiCiavimo metody bei
budy pasirinkimo, analizuojamy veiksniy bei klausimy skaiCius akivaizdziai patvirtina
teiginius, kad Sis procesas néra paprastas ir negali buti automatizuotas arba sudétas |
vienareik§SmiSkus algoritmus.

ISsikeltiems uZdaviniams jvykdyti, atlikta eksperty apklausa (anketa), kurios rezultate gauti
tyrimo duomenys leidZia nustatyti vertinimo metodo pasirinkimo prioritetus, atsizvelgiant }
vertinimo Kkriterijus ir pasirinkty vertinimo kriterijy reikSmingumg. Taip pat, remiantis
nustatytais kriterijais ir pasirinkty vertinimo kriterijy reikSmingumu, nustatyti pajamy metode
taikomy skai¢iavimo biidy pasirinkimo prioritetus ir skai¢iavimo budo taikymui reikSmingg
jtaka turinCius kriterijus. Atsizvelgdami j eksperty vertinimus, buvo nustatomas eksperty
nuomoniy atitikimo laipsnis bei iSvady objektyvumas.

Tyrimo rezultaty pagrindu sudarytas sprendimy modelis de¢l vertés skaiiavimo metodo ir
skai¢iavimo biido pasirinkimas leidZia spresti problema, su kuria susiduria didZioji dauguma
verslo vertintojy, t. y. atsakyti ] klausimus, kokiomis nuostatomis vadovautis ir kaip priimti

sprendimus susijusius su vertinimo metody ir biidy vertés skai¢iavimui pasirinkimu. Kiekvienu
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konkreciu vertinimo atveju, atsakingas uz verslo vertinimg yra nepriklausomas vertintojas,
turintis atitinkama profesing kvalifikacijg. Todél skaiCiuojant imoniy (akcijy paketo verte)
vertintojas gali, naudodamas pateikta modeli, pagristi savo priimamus sprendimus dél vertés
skai¢iavimo metody ir skai¢iavimo biidy priémimo. Vertintojo apskai¢iuota jmonés verslo
(akcijy paketo) rinkos verté, deklaruojama vertinimo ataskaitoje ar kituose dokumentuose,
taikant sudarytag modelj, gali priartinti apskaiCiuotg rezultatg prie rinkos vertés. Tuo paciu yra
patvirtinama, kad vertinimo proceso metu buvo atspindéta viskas, kg buvo galima suZinoti viso
verslo vertinimo proceso metu. Negalima teigti, kad sudarytas modelis yra galutinis ir tolesné
analizé negali atskleisti naujy aplinkybiy, kurios reikalauty naujy modelio sprendiniy. [vairiy
veiksniy tarpusavio sgveikos, gaunama papildoma informacija gali pakeisti ar i§ dalies pakeisti
sprendimus, todél modelis turi buti lankstus ir lengvai pritaikomas pasikeitus vertinimo

tikslams, rodikliams ar aplinkybémes.
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REKOMENDACIJOS

Verslo vertinimo metody ir biidy parinkimo modelis rekomenduojamas taikyti verslo vertinimo
praktin¢je veikloje. Vertinimo procesas kaip ir pats vertintojo darbas atliekamas aplinkoje,
kurioje dalyvauja pusés, turinCios skirtingus norus ir jtakojamos skirtingy interesy, todél reikia
naudoti naujus metodus, algoritmus, kurie leisty iSlikti vertintojo nepriklausomumui, didinty
skaidruma, nemanipuliuojant dokumentiniu pagrindimu vertés skaiiavimuose, o pagrindZiant
vieny arba kity metody, rodikliy bei koregavimy taikyma.

Metody pasirinkimo kriterijai ir rezultatai turi biiti traktuojami ne tik kaip faktas pasirinkimo, bet
naudojama vertinime kaip ribojancios salygy rinkinys, kuriomis vadovavosi vertintojas
apskai¢iuodamas verslo verte.

Vertés skai¢iavimo metody pasirinkimo kriterijy analizé kelia uZdavinj papildomai atlikti tyrima,
kuriame ekspertai galéty pateikti nuomong apie pagrindiniy finansiniy rodikliy rinkinj, kurie
daro jtakg vertés skaiciavimo metody pasirinkimui.

Vertinimo metody pasirinkimui didele jtaka daro ne tik imonés veiklos finansiniai rodikliai, bet
ir finansiniy ataskaity duomeny patikimumas, kuriy pagrindu skai¢iuojami rodikliai. Todél
sitiloma atlikti tyrimg finansiniy rodikliy reikSmiy sklaidos jtaka vertinimo metody pasirinkimui.
De¢l didelés rinkos poky¢iy dinamikos yra galimi staigls strategijy, investicijy kryp¢iy poky¢iai,
kurie gali daryti jtakg vertés skai¢iavimo koncepcijos pokyc¢iams. Todél siiloma ne tik daryti
detale rinkos analizg, tadiau Sios analizés duomenys turi biiti perkelti 1 vertinimo metody
pasirinkimo model;.

Modelyje néra atspindéta galimy jmonés veiklos scenarijy jautrumo analizé. Sitloma papildyti
model] jautrumo arba rizikos faktoriumi, kuris leisty jvertinti vertés skaiCiavimo pasirinktu

metodu rezultaty patikimumo laipsnj arba svyravimo ribas apie tam tikrg viduting reikSme.
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