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Santrauka. Verslo (jmonés) vertinimo tema $iuo metu Lietuvoje yra ypac aktuali. Verslo vertinimas svarbus jmoniy pirkimo,
pardavimo, susijungimo procesy analizéje bei priimant jvairius strateginius ir taktinius verslo sprendimus. Straipsnyje anali-
zuojama verslo vertinimo problema. Nagrinéjamas diskontuoty pinigy srauty metodas, jvertinantis laukiamus jmonés pinigy
srautus, diskontuojant juos j dabarting verte. Nagrinéjami rizikos jvertinimo jtraukimo j verslo vertinimo procesg aspektai.
Naudojant imitacines technologijas simuliuojamos veiksniy, daranciy jtaka verslo verte, reik§més. Pristatomas stochastinis
verslo vertinimo modelis, analizuojami jo praktinio taikymo ypatumai.
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Abstract. Business (company) evaluation became a very important matter to Lithuania by now. Business evaluation is nec-
essary for companies purchase or consolidation process analysis and for correct decision-making. The problem of business
evaluation is analyzed in the paper. The paper examines discounted cash flow method for evaluation cash flow in the future
discounted to the present value. Aspects of incorporation of risk measurement into the process of business evaluation are
examined. Meanings of factors influencing the value are simulated using imitative technologies. The stochastic model of
business evaluation is composed and researched in the article.
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1. Ivadas

Verslo vertés nustatymo poreikis kyla sprendziant daugybe
susijusiy su nuosavybe klausimy, turinciy svarbig ekono-
mine reik§me jvairiems interesantams. Informacija apie
verslo verte daznai yra reikalinga jmoniy savininkams ir
vadovybei priimant efektyvius valdymo sprendimus. Verslo
vertinimas ir vertés prognozavimas naudojami ne tik spren-
dziant klausimus dél verslo (jmonés) kainos, bet ir kaip
svarus kriterijus renkantis verslo plétros strategija. Verslo
vertés nustatymu suinteresuotos gali bati ir kitos Salys: vals-
tybinés bei kontrolés institucijos, kredito jstaigos, draudi-
mo kompanijos, tiekéjai, investuotojai bei akcininkai. Be
to, uzsienyje jau placiai Zinoma ir taikant laikoma efektyvia
verslo vadybos, pagristos jo vertés maksimizavimu, kon-
cepcija. Verslo vertés pokytis per perioda yra ir imonés
tkinés veiklos efektyvumo kriterijus, nes jvertina praktiskai
visg informacija, susijusia su jos veikla. Priimdama vady-
binius sprendimus, kompanijos vadovybé turéty sugretinti
$iy sprendimy jgyvendinimo pasekmes su laukiamu jos
vertés pakitimu. Taciau Lietuvos jmoniy strategijose miné-
tos koncepcijos taikymas yra palyginti naujas ir nepaplites
reigkinys, o verslo vertés nustatymas, kaip verte pagristo
valdymo pagrindas, yra sudétingas procesas. Ir nors iki $ios
dienos jau yra sukurta nemazai teoriniy verslo vertinimo
metody ir modeliy, jy praktiskai naudoti vis dar yra sudé-
tinga, tam reikia tolesniy tyrimy bei analizés.

Tyrimy objektas - verslo vertinimo diskontuoty pinigy
srauty metodu procesas.

Sio straipsnio tikslas - pasiiilyti ir i$analizuoti stochastinj
verslo vertinimo modelj. Iskeliami Sie uzdaviniai: apzvelgti
verslo vertinimo ypatumus ir imitacinio modeliavimo esme;
pasiulyti teorinj stochastinj verslo vertinimo modelj ir
iSbandyti jj empiriskai; aprasyti gautus rezultatus.

Tyrimo metodai - mokslinés literattiros bei LR teisés
akty analizé, lyginamoji analizé, sisteminé ir loginé analizé,
sintezés metodai, Monte Karlo metodas.

2. DPS metodo ypatumai vertinant versla

Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy
jstatymas skelbia, kad gali buti taikomi jvairas turto verti-
nimo metodai arba jy deriniai: lyginamosios vertés; atku-
riamosios vertés; naudojimo pajamy vertés; ypatingosios
vertés; kiti metodai (Lietuvos Respublikos turto... 1999). Sie
metodai i$reiskia metody grupes pagal jvairius pozitrius i
turto ir verslo vertinimg. Lietuvos Respublikos Vyriausybés
nutarime dél turto vertinimo metodikos rasoma, kad verti-
nimo metodas pasirenkamas priklausomai nuo vertinimo
paskirties ir turto tipo. Galimos jvairiy metody kombi-
nacijos, o metody pasirinkimas turi bati pagrindziamas
(Lietuvos Respublikos Vyriausybés... 1999).

Istatyme (Lietuvos Respublikos turto... 1999) numatyta,
kad: kai turtas vertinamas ne kaip jvairaus turto suma, bet

kaip verslo objektas, duodantis pelno, taikytinas naudojimo
pajamy vertés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srauty
diskonto) metodas.

Naudojimo pajamy vertés metody grupei priklau-
so DPS metodas ir pajamy kapitalizavimo metodas
(Lietuvos Respublikos turto... 1999; Kossips 2003; Ilapes,
Kanraposuu 2007; lllep6axos, llep6akosa 2006). Kai ku-
rie autoriai $iai grupei priskiria ir pridétinés ekonominés
vertés (EVA) metoda, Edvardso-Belo-Olsono (EBO) me-
toda, pelno pranasumo metoda (Kossips 2003) ir kt.

DPS metodg rekomenduojama taikyti atvejais, kai:

- pelno ir pinigy srauto santykis labai veikia jmonés
verte (IJapes, Kauraposuya 2007);

- laukiama, kad einamieji pinigy srautai Zenkliai skir-
sis nuo bisimo pinigy srauto (ITapes, Kanraposuyu
2007; Wep6axos, lllepbakosa 2006);

- imoné tik pradeda versla, t. y. imoné gana nau-
ja ir besivystanti (Ilapes, Kautaposuu 2007;
[Mep6akos, Illepbaxosa 2006);

- imoné yra potencialus kity savininky jsigijimo
objektas (Ilapes, Kantaposud 2007);

- jmoné realizuoja investicinj projekta, kuris gali
i§ esmés paveikti pinigy srauty charakteristikas
(Illep6akos, lepbakosa 2006).

Turint omeny, kad §j metoda jmanoma taikyti ne visada,
vertéty nustatyti ir reikalavimus, kuriems esant metoda
galima taikyti:

- busimas laisvas pinigy srautas gali bati nustaty-
tas gana tiksliai ((Ilapes, Kanraposuu 2007;
[Mep6akos, lllepbaxosa 2006);

- laisvas jmoneés pinigy srautas paskutiniais prog-
nozuojamo periodo metais batinai bus teigiamas
(apes, Kauraposuy 2007);

- laisvas jmonés pinigy srautas prognozuojamo pe-
riodo metu nebus neigiamas (ITapes, Kanraposia
2007);

- vertinant kontroliuojamo kapitalo dalj savininko
pajamos gali bati jvertintos pakankamai apibréztai
(IJapes, Kauraposuy 2007).

Verslo verté gali buti nustatoma, atsizvelgiant j jmonés
gebéjima sukurti pinigy srautus ateityje, kurie diskontuo-
jami i dabarting verte (Shiefner, Schmidt 2003).

DPS metodo esmé — nuosavybés vertés nustatymas su-
dedant laukiamy i$ jos pinigy srauty vertes (Illep6axos,
[llep6akosa 2006).

DPS metodas taikomas paversti busimas pajamas, ku-
rias gali duoti vertinamas objektas, j dabartine verte diskon-
tuojant kiekvieng biisima pajamy formga arba naudojant nu-
matytg pajamy pavertimo verte modelj. Diskontuoti pinigy
srautai ir diskontuota testinumo verté po prognozuojamo
periodo duoda verslo verteés iSraiskg (Galiniené 2004).
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Skaic¢iuojama pagal formule (Illep6akos, Illepbakosa
2006):

CE, CF, CF, FV
V= + 5+t —+ -
1+DR (1+DR) (1+DR)" (1+DR)

¢ia: PV - esamoji verté; CF, - n-tojo laikotarpio pelnas;
FV - reversija (nuosavybés vertés dydzio nustatymas po-
prognozuojamu periodu); DR - diskonto norma; N - pa-
skutiniai prognozuojamo periodo metai; i - mety eilés
numeris.

DPS metodas remiasi prielaida, kad investuotojas ne-
mokés uz versla didesnés sumos nei dabartiné pinigy srau-
ty, kuriuos generuoja verslas, verté (Galiniené 2004).

Atsizvelgiant j jvairiy autoriy (IJapes, Kantaposuu
2007; Mlep6akos, Hep6akosa 2006; Koyrrenx et al. 2005)
sitlomus verslo vertinimo DPS metodu modelius, galima
bty pasiilyti tokias verslo vertinimo bazinius etapus:

- praeities rezultaty analizé;

- ateities rezultaty prognozé;

- laisvojo pinigy srauto apskaiciavimas;
- diskonto normos nustatymas;

- verslo vertés apskaiciavimas (testinés ir vertés
prognozuojamam periodui nustatymas);

- rezultaty tikrinimas, korekcija ir interpretavimas.

DPS metodas yra sudétingiausias, nes jj taikant reikia

i$samios analizés, taciau jis yra patikimiausias, todél placiai

taikomas vertinant ir visg jmone, ir atskirus investicinius
projektus (Galiniené 2004).

Pasirenkant vertinimo metoda ir pagrindziant pasirin-
kimg, batina i§analizuoti metodo privalumus ir trakumus
(1 Ientelé).

Norint atlikti kuo tikslesnj vertinima, batina kuo ati-
dziau i$nagrinéti metodo trakumus ir numatyti priemones
jiems sumazinti arba, jei jmanoma, pasalinti.

DPS metodas gali buti jvairiai modifikuojamas kuo
geriau pritaikant jj konkreciai situacijai, t. y. vietoj pinigy
srauty galima naudoti grynajj pelng, dividendus, palaka-
nas, kupono mokéjimus, nuomos mokescius ir pan., todél
$iuo metodu vertinamos ne tik jmonés bei investiciniai
projektai, bet ir jvairiy tkiniy veikly efektyvumas, finan-
siniy instrumenty bei operacijy pelningumas (Zaptorius,
Garbanovas 2007).

Svarbig reik$me vertés valdymui turi supratimas to, ko-
kie butent veiklos parametrai faktiskai lemia verslo verte.
Pavadinkime juos lemiamais vertés veiksniais. Juos Zinoti
reikia dél dviejy priezasciy. Visy pirma, organizacija negali
veikti vertés tiesiogiai. Ji priversta uzsiimti tuo, kam gali
daryti poveikj, pvz., vartotojy paklausos tenkinimu, savi-
kaina, kapitalo jdéjiniais ir t. t. Antra, batent $ie veiksniai
padeda auksciausio lygio vadybininkams suprasti, kas
vyksta visais Kitais organizacijos lygiais, ir perteikti jiems
savo planus ir ketinimus. Vertés veiksnys - tai tiesiog bet
kuris kintamasis, turintis jtakos jmonés vertei (Koymneng
et al. 2005). Taigi kadangi skai¢iuojant verte visi naudojami
elementai yra rizikingi, verte galima isreiksti kaip rizikos
sankaupag, ir ji turi buti nagrinéjama kaip galimybiy visuma
(Trumpaité 2007).

1 lentelé. DPS metodo privalumai ir trikumai (IJapes, Kantaposud 2007)

Table 1. Advantages and disadvantages of considered method

Pranasumai

Trakumai

Geba geriau nei kiti metodai parodyti realig rinkos verte

Daugeliui veikianc¢iy jmoniy laukiamy piniginiy jplauky limituotas termi-
nas gali bati atsitiktinis, nerealistinis

Galimybeé pritaikyti bet kuriai efektyviai veikianciai, t. y.
su teigiamais pinigy srautais, jmonei

Neéra adekvacios vertinimo galimybés aktyvy, kurie nuolat negeneruoja
pinigy srauty, bei nelaukty, bet vertingy dél savo vertés didinimo poten-
cialo, jplauky artimiausioje ateityje

Metodas tinka grjzusioms i rinkg jmonéms vertinti, kuriy
investicinés rizikos laipsnis santykinai aukstas

Netinkamas jmonéms, kurios sistemingai patiria nuostoliy, vertinti dél
diskontavimo objekto nebuvimo

Skai¢iuojant jvertinamas laiko veiksnys, t. y. ateities
lakesciai

Didelé darbo apimtis gaunant prognostinius duomenis apie pinigy srautus

Yra galimybé patikimai prognozuoti ateities pinigy srautus

I8 dalies turi tikimybinj pobudj

Geba jvertinti atskiry elementy ekonominj senéjima
skai¢iavimo metu

Didéjant prognozuojamam periodui labai mazéja duomeny dél atei-
ties pinigy srauty patikimumas (nes nejmanoma patikimai prognozuoti
infliacijos ir dél pajamy i§ gauto pinigy srauto reinvestavimo nustatymo
sudétingumo)

Galimybé jvertinti rinkos situacijg nustatant atitinkama
diskonto norma

Skaiciuojant nejvertinama ta pajamy sudedamoji dalis, kuri tiesiogiai susi-
jusi su aktyvy verte

Leidzia jvertinti investicijy rizikg diskonto normoje

Dél nepakankamo patikimumo $is metodas turéty buti taikomas tik kartu
su kitais metodais

Santykinai didelés skai¢iavimy rezultaty jautrumas pokyc¢iams: infliacijos
tempy, produkcijos kainy, gyvo bei praeities darbo vertés, diskonto normos
ir kt. veiksniy
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3. NeapibréZtumas ir rizika vertinant versla

Verslo vertinimas yra daugiasluoksnis, jvairiapusis procesas,
apimantis tiek pacios jmonés, tiek jos aplinkos analize. Tie,
kurie néra susipazine su verslo vertinimu, daznai tebeklys-
ta manydami, kad verslas turi vienareik$miska ar faktine
verte ir kad vertinimo proceso tikslas yra ta verte surasti.
Taip samprotaujant yra supaprastinama verslo vertinimo
problema. Deja, realiame pasaulyje, kur egzistuoja nuo-
latiniai poky¢iai, neapibréztumai, daugelio dalyky mes
negalime vertinti vienareik§miskai. Taip yra dél to, kad
egzistuoja vienos ar kitos sistemos charakteristiky neapi-
bréztumas. Neapibréztumas - tai patikimumo nebuvimas.
Neapibréztumo buvimas i§ esmés reiskia, kad geriausia gali-
ma vertinimo ir (ar) analizés pasekmé negali buti vienareiks-
migkai garantuota (Kaleininkaité, Trumpaité 2005). Taigi ir
verslo vertinimo rezultatas negali bati vienareik$miskas. Néra
vieno vienintelio skai¢iaus, kuris i$reiksty paskiro verslo
verte. Vertinant versla naudojamasi jvairia informacija,
kuri daznai buna nei$sami ir ne visai patikima. Pats verslas
egzistuoja aplinkoje, kuri nuolat kinta. Kinta situacija vals-
tybéje, Sakoje, rinkoje, keiciasi ir pacios jmonés galimybés,
o ateities salygos niekada visi$kai neatitinka ankstesnio
laikotarpio salygu. Todél geriausiu atveju egzistuoja galimos
vertés diapazonas, blogiausiu atveju verté smarkiai varijuoja.
Be to, vertinimo proceso nepatikimumas daznai yra toks di-
delis, kad verté gali buti gin¢ytina, net jei taikome nesudétingg
vertinimo metoda, o taikydami jvairius metodus, galime gauti
skirtinga rezultata (Mackevic¢ius 2005).

Rizika suprantama kaip sprendimy priémimo rezultaty
nepastovumas. Kuo labiau kintami rezultatai, tuo didesné
rizika. Sprendimo rezultaty nepastovumas geriausiai gali
buati iSreikstas, naudojant jy tikimybiy skirstinius (Hogaard,
Taksar 2001).

Imitacinio modeliavimo taikymas. Pastaruoju metu
labai daznai galima aptikti savokas imitavimas, imituotojas,
imitaciniai metodai ar imitacinés technologijos. Imitaciné tech-
nologija - tai teoriniy Ziniy ir praktiniy principy visuma, kaip
pasitelkus imitavimo logika ir $ivolaikines kompiuteriy gali-
mybes adekvaciai sumodeliuoti sudétingas realybés situacijas.
Imitacinis modeliavimas tiek dél inovatyvumo, tiek dél
ekonomiskumo leidzia tyrinéjimus vykdyti nauju kokybi-
niu lygiu ir gauti rezultatus, sunkiai pasiektinus kitais tyrimo
budais (Kaleininkaité, Trumpaité 2005).

Issamiausiai visg neapibréztumo, su kuriuo gali susi-
durti realds projektai, gamga leidzia jvertinti Monte Karlo
metodas. Imitacinis modeliavimas Monte Karlo metodu
leidzia sudaryti projekto matematinj modelj su neapibréz-
tomis parametry reik§mémis ir, zinant tikimybinj projek-
to parametry pasiskirstyma, taip pat ry$j tarp parametry
pasikeitimy (koreliacija), gauti projekto rezultatyvumo
pasiskirstyma.

Siame modelyje projekto rezultatyvumo rodiklis daz-
nai biina jo grynoji esamoji verté (angl. Net Present Value,

toliau - NPV), kuri traktuojama kaip kintamasis. Jos reiks-
meé yra kity kintamuyjy, kiekvienas i§ kuriy turi nuosava
reik$miy pasiskirstymg, pasiskirstymo funkcija. NPV pasis-
kirstymo nustatymas priklauso nuo $iy kintamujy, stipriai
veikian¢iy NPV dydj, pasiskirstymy. Turint NPV pasiskirs-
tymo eksperimentinj pavyzdj daroma statistiné i$vada, kad
$io pavyzdzio tikimybinis pasiskirstymas reprodukuoja visa
NPV tikimybinj pasiskirstyma.

Taikant §j metodg batina atsizvelgti  tai, kad rezultaty
tiksluma labai lemia sukurto prognostinio modelio ko-
rektiskumas.

Nepaisant to, kad Monte Karlo metodas turi daug
privalumy, jis néra placiai paplites ir taikomas versle. To
priezastis — kintamuyjy, naudojamy pinigy srautams skai-
¢iuoti, tikimybiniy tankio funkcijy neapibréztumas. Kita
problema - $io metodo taikymas neduoda vienareik$miy
atsakymy j klausimg dél duoto projekto realizavimo butinu-
mo. Analizé baigiama gavus laukiama NPV ir jo reik§miy
pasiskirstyma, kuriuos galima naudoti vienetinio projekto
rizikai jvertinti. Tadiau $i analizé neduoda mechanizmo,
kuriuo galima buty tiksliai jvertinti, ar projekto pelningu-
mas pakankamas jo rizikai kompensuoti.

Naudojamos kompiuterinés sistemos ir programos jau
leidZia per gana trumpa laikg atlikti skai¢iavimus remian-
tis imitaciniu modeliu ir jvertinti rezultatus, pateikti juos
grafiniu pavidalu (Norvaisiené 2000).

Imitacinis metodas yra vienas i veiksmingiausiy, nes
leidzia nustatyti sgveikg tarp rezultatus veikianciy kinta-
myjy. Siuo metodu galime jvertinti ir rezultatyvaus dydzio
skirstinj ir jo priklausomuma nuo veiksniy skirstiniy bei ty
skirstiniy parametry kitimo (Rutkauskas et al. 2003).

4. Teorinis stochastinis verslo vertés modelis

Verslo verté yra i$vestinis dydis. Vadinasi, rizikos jtaka vertés
dydziui turéty priklausyti nuo veiksniy, lemianciy §j dydj,
rizikos. Rizika ir neapibréztumas didéja todél, kad daugeliu
atvejy mes negalime tiksliai nusakyti tam tikry ateities pa-
rametry. Jei $iuos parametrus vertintume kaip atsitiktinius
dydzius su savo vidurkiais ir standartiniais nuokrypiais,
galétume ta neapibréztumag sumazinti, o rizika valdyti.
Galiausiai vertés matg gausime ne kaip vienareiksmj skai-
¢iy, o kaip tikimybinj skirstinj, i§ kurio bus matyti, koks
galimas verslo vertés diapazonas ir kokios yra tikimybés
gauti tam tikrg konkrecia verslo verte.

Imitacinio modeliavimo metu yra sukuriamas verslo
vertés matematinis modelis, nustatomi verslo vertés veiks-
niy tikimybiniai skirstiniai bei §iy parametry tarpusavio
priklausomybeés, t. y. koreliacijos pobudis.

Imitacinio modeliavimo procesg aiskinti pradésime nuo
rizikos kintamuyjy, kuriuos laikysime atsitiktiniais dydziais,
atrinkimo. Atsizvelgiant j pageidaujamg detalumo lygj, ga-
lima pasirinkti nuo vieno iki keliy desim¢iy kintamujuy,
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taciau reikia turéti omenyje, kad j vertinimo procesg jtrau-
kiant vis daugiau kintamuyjy, smarkiai didéja reikalingy
atlikti skai¢iavimy apimtys.

Taip rizikos kintamuyjy gali patekti bet koks veiksnys,
tiesiogiai ar netiesiogiai darantis jtaka verslo ar investicijy
projekto pinigy srautg. Kiekvieno i§ kintamujy rizikos laipsnis
skirtingas, be to, jis gali skirtis kiekvienu individualiu atveju,
todél tikslinga atsitiktiniais dydziais laikyti tik rizikingiausius,
labiausiai nenuspéjamus ir svarbiausius veiksnius.

Konstruojant stochastinj verslo vertés modelj visy pir-
ma sudaromas matematinis verslo prognozavimo modelis,
parenkami rizikos kintamieji, jy tikimybiniai pasiskirsty-
mai, apraSomi kintamuyjy tarpusavio koreliaciniai rysiai,
atliekama imitacinio modeliavimo procedira, galiausiai
analizuojami gauti rezultatai.

Kaip yra zinoma, praktikoje nejmanoma i$vengti infor-
macijos neapibréztumo dél jvairiausiy verslo ar investicijy
projekto realizavimo salygy. Sj trikuma i§ dalies galima
kompensuoti naudojus imitacinio modeliavimo technika,
kai galima i$ anksto suprojektuoti daugybe jvairiy gali-
my scenarijy bei jvertinti projekto eigai gresiantj rizikos
laipsnj.

Pazymeétina, kad imitacinio modeliavimo technika yra
gerokai pranasesné uz optimistinius ir pesimistinius scena-
rijus, nes $iuo atveju yra mazai tikétina, kad visos projekto
realizavimo salygos vienu metu pablogés arba bus geresnés
nei numatyta baziniame variante (Dzikevi¢ius 2007).

Remiantis literataros $altiniais, verslo vertinimo DPS
metodu procesa galima suskirstyti j kelis pagrindinius eta-
pus. Jie ir sudarys modelio pagrinda (1 pav.).

Imitacines technologijas taikysime tik trimis etapais:
prognozuodami ateities rodiklius, numatydami palakany
norma ir galutiniu skai¢iavimy etapu modeliuodami pacia
verslo verte.

Apzvelkime pagrindinius verslo vertinimo etapus.

Pirmas etapas - bendro praeities vaizdo parengimas.
Siuo etapu nagrinéjamos jmonés finansinés veiklos atas-
kaitos, skai¢iuojami jmonés finansinés veiklos rodikliai,
NOPLAT (angl. Net Operating Profit Less Adjusted Taxes,

grynas pagrindinés veiklos pelnas iskaicius mokescius),
investuotas kapitalas, laisvas pinigy srautas. Didziausias
démesys turi bati skiriamas tokiems rodikliams, kaip pel-
no norma, investuoto kapitalo rentabilumas (angl. Return
on Invested Capital arba ROIC) - esminiams verslo vertés
veiksniams, nes verslo verté didinama tik tada, kai pajamos
i§ jmoneés investuoto kapitalo virsija kapitalo islaidas.

[vertinus verte lemiancius veiksnius analizuojami gau-
ti rezultatai, tendencijos, lyginama su kity $akos jmoniy
rezultatais.

Antras etapas — bendro ateities vaizdo prognozavimas.
Cia svarbiausia suvokti, kokius rezultatus jmoné gali pasiekti
ateityje atsizvelgiant j pagrindinius vertés veiksnius: augimo
tempa bei investicijy rentabiluma. Néra jokiy ypatingy progno-
zavimo taisykliy, taciau sitiloma remtis tokiais patarimais:

1. Pirmiausia sitiloma jvertinti strategines jmonés galimy-
bes, silpngsias ir stiprigsias puses, konkurencinius pranasu-
mus. Tai padeda jvertinti jmonés potencialg.

2. Sukuriami skirtingi jmonés vystymosi scenarijai, detaliai
aprasantys jmonés veiklg jvairiose situacijose.

3. Prognozuojamas balansas ir pelno (nuostolio) atas-
kaita pagal kiekviena scenarijy, skai¢iuojami jmonés finan-
sinés veiklos rodikliai, NOPLAT, investuotas kapitalas, laisvas
piniguy srautas.

4. Patikrinamas prognoziy pagristumas ir jgyvendi-
namumas.

Trecias etapas. Ir kreditoriai, ir akcininkai viliasi, kad bus
kompensuotos alternatyvios i$laidos, atsirandancios investuo-
jant pinigus j konkrety verslg, o ne j kitg sritj su tokia pacia
rizika. Vidutinis kapitalo i$laidy vidurkis - tai norma, kuria
diskontuojami prognozuojami pinigy srautai.

Tam, kad kapitalo ilaidy norma i$reiksty realius pinigy
srautus, reikia vadovautis tokiomis taisyklémis:

o svarbu apskaic¢iuoti maksimaly vidutiniy kapitalo
i8laidy vidurkj pritraukiant kapitalg i$ visy Saltiniy;

o skai¢iuojama daromi jvertinus mokescius, nes
laisvas pinigy srautas — tai pinigy srautas atskaicius
mokescius;

Praeities rezultaty analizé

Il

Ateities veiklos prognozavimas

Imitaciniy technologijy badufinansiniy
ataskaity straipsniy prognozés nustatomos

J

kaip atsitiktiniy dydziy skirstiniai. Laisvasis
pinigy srautas gaunamas skirstinio pavidalu

Diskonto normos nustatymas

<: Gaunama diskonto norma skirstinio pavidalu

Il

Testinosios vertés nustatymas

11

Naudojant reikalingy parametry skirstinius
apskaiciuojama ir diskontuojama testinoji
verté

Skai¢iavimai ir rezultaty interpretavimas

1 pav. Teorinis verslo vertinimo modelis

Fig. 1. Theoretical model of business evaluation
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« naudojamos nominalios pelno normos atskaicius
laukiama infliacija;
o atsizvelgiama j sistemine rizika;
o atsizvelgiama j pinigy srauto pasikeitimus, kilusius dél
infliacijos, sisteminés rizikos, kapitalo struktaros.
Ketvirtas etapas. Nustatoma testinoji verté. Testinoji ver-
té — tai pinigy srauto, kuris bus gautas po prognozuojamo
periodo, verté. Pasirinkus tinkamg metodikg ir nustacius
prognozés horizontg apskai¢iuojama ir diskontuojama
testinoji verte.
Penktas etapas. Imonés vertés nustatymas. Susumuojami
diskontuoti prognozuojami pinigy srautai ir diskontuota tes-
tinoji verté, jvertinami skai¢iavimo rezultatai.

5. Empirinis tyrimas

Siekdami pademonstruoti sialomo stochastinio teorinio
verslo vertés modelio galimybes, atlikome empirinj tyrima,
kurio tikslas - i8tirti sitlomo modelio charakteristikas ir
galimybes jj taikyti praktikoje.

Tyrimo uzdaviniai:

1) sukurti elektroninj jmonés vertés nustatymo modelj,

2) i$skirti esminius verslo verte veikiancius veiksnius,
juos traktuoti kaip stochastinius dydzius, aprasomus atitin-
kamais jiems budingais tikimybiniais skirstiniais,

3) Monte Karlo simuliavimo badu nustatyti empirinj
verslo vertés skirstinj ir aprasyti jo charakteristikas.

Duomenys: tyrimo metu buvo remiamasi konkrecia ga-
mybos jmone, kurios veiklos istoriniy duomeny pagrindu
buvo sukurta verslo prognoziy sistema ir naudojama kaip
pagrindas empiriniam tyrimui atlikti.

Tyrimui atlikti naudota programiné jranga: elek-
troninis jmonés vertés nustatymo modelis buvo sukurtas
elektroninéje MS Excel skaic¢iuokléje, Monte Karlo simu-
liavimui buvo taikytas J. C. Varela sukurtas Simulacion 4.0
simuliavimo modulis (http://www.cema.edu.ar/~jvarela/
index_e.htm).

Empiriniam tyrimui atlikti buvo reikalinga sukurti elek-
troninj verslo vertés nustatymo modelj. Modelyje buvo

2 lentelé. Prognozavimo prielaidos

Table 2. Forecasting premises

taikomos tam tikros prielaidos, kurios atskleidzia realiai
imongéje veikiancius procesus ir jiems nepriestarauja.

Imone sudaro vienas padalinys, kuriame gaminama
vienos rusies produkcija, sudaranti visg jmonés pardavimo
apimtj X. Jeigu parduoty produkcijos vienety skaiciy pazy-
mesime 7y, o vieneto kaing - p,, tuomet jmonés pardavimo
apimtis X bus lygi n, x p,.

Kuriant jmonés vertés nustatymo modelj, reikéjo pro-
gnozuoti jmonés veikly ateityje. Tam, remiantis istorine
jmonés duomeny analize, buvo naudojamas tiesioginis
jmonéje susiklosciusiy bei nusistovéjusiy tendencijy ir
priklausomybiy prognozavimas, atsizvelgiant j sudarytus
jmoneés verslo planus, kontraktus ir prognozuojamus ma-
kroekonominius rodiklius.

Prognozuojama laikotarpj sudaré 7 metai, kuriuos to-
liau Zymésime atitinkamai ¢, t,, 5, t,, s, t, ir t,. t metais
jmonéje gaminamos produkcijos apimtis bus Zymima n, ,
kainos py,, o pardavimo apimtis X, = ny x py, kai t = 1,
2,..7).

Tyrimui atlikti buvo pasirinkti penki verslo verte vei-
kiantys veiksniai: pardavimo apimtis, produkcijos vieneto
kaina, produkcijos vieneto savikaina, bendros veiklos sg-
naudos bei skolinto kapitalo palukany norma (2 lentelé).

Agreguotas verslo vertés nustatymo modelis ir jo
tyrimas

Taigi tiriamos jmoneés verslo verte nusakome prognozuo-
jamomis jos veiklos perspektyvomis, kurias lems tokie x.
Lenteléje nurodyti rodikliai:
1. Pradiné kiekvieno i$ toliau i$vardyty rodikliy ba-
sena.
2. Parduoty vienety 1, galimybiy skirstiniai kiekvienais
metais d,y
3. Produkcijos vieneto kainy kitimo skirstiniai kiekvie-
nais prognozuojamais metais d,, .. Produkcijos vieneto
savikainos skirstiniai kiekvienais prognozuojamais metais
dex o
4. Skolinto kapitalo palikany normos, veikiancios sver-
tinj kapitalo sagnaudy vidurkj (WACC) ir kartu verslo verte,

skirstinys dabartiniu periodu d,.

Simuliuojamy - 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
kintamuyjy prognozés

Pardavimo apimtis, vnt. 300 000 360 000 465 000 504 500 549 000 595 000 620 000 680 000
Kaina, Lt/vnt. 15,00 15,23 15,46 15,74 15,99 16,32 16,75 16,90
Savikaina, Lt/vnt. 10,00 10,10 10,25 10,55 10,74 10,90 11,20 11,36
Visos veiklos sanaudos, Lt 1 000 000 1 250 00 1 280 000 1 350 000 1 460 000 1 570 000 1 630 000 1 780 000
Palakany norma 7,0 %
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Tyrimo rezultatai

Taigi, uzsibréziant prognozuojamus dydzius kaip galimybiy
skirstinius, apskai¢iuota verté irgi yra ne kas kita, kaip tiki-
mybiy skirstinys (2 pav.). I§ skirstinio matyti ir koks galimas
dabartinés verslo vertés diapazonas, ir kokios tikimybés,
kad verté priklauso vienam ar kitam intervalui.

Nagrinéjamu atveju tikétina dabartiné verslo verté (at-
sizvelgiant | pardavimo, kainos, savikainos, sgnaudy ir pa-
lakany normos prognoziy rizika) gali bati nuo -53 mln. Lt
iki 76 mln. Lt. Sie dydziai yra funkcijos ekstremumai ir tiki-
mybé, kad jmonés verté yra arti iy reik§miy, labai maza.

Imoneés verté priklauso nuo basimy pinigy srauty, kurie
gali bati ir neigiami, todél suprantama, kad jmonés verté taip
pat gali buti neigiama. Tai iliustruoja ir nagrinéjamas pavyzd-
ys. Tikimybé, kad jmonés verté neigiama, yra 18 %.

Verta pabrézti, kad gautus rezultatus patogu analizuoti
ir sisteminti. Pvz., pasiskirstymy vidurkis $iuo atveju yra

Pasikartojimo daznis

“

v S N ~N

CY O T R ARSI R

N AR N 6’09 m%b Q,g; & bq4 q?’b« A b"’\ MOQY 0

A S N R SN A e
Tikétina verteé (Lt)

2 pav. Verslo vertés skirstinys

Fig. 2. Business value distribution
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11 898 505 Lt, o tikimybé, kad reali verté didesné uz vi-
durkj, yra 52 %. Tikimybé, kad verté priklauso intervalui
[5.061.529; 17.097.270] yra 37 %.

Jautrumo analizé

Stochastinis verslo vertinimo modelis leidZia ne tik mode-
liuoti atskirus verslo vertei jtakg darancius veiksnius, bet
ir atlikti modelio jautrumo analiz¢ nustatant veiksnius,
darancius didZiausig jtaka apskaic¢iuotai verslo vertés pasis-
kirstymo funkcijai, taip pat kei¢iant modeliuojamy veiks-
niy pasiskirstymo funkcijy parametrus bei jy tarpusavio
koreliacinius rysius, stebéti, kaip kinta perskaiciuota verslo
vertés pasiskirstymo funkcija.

Stochastinio verslo vertinimo modelio jautrumo ana-
lizés rezultatai pateikiami 3 pav.

-0,8000 -0,6000 -0,4000 -0,2000 0,0000 0,2000

Jautrumas

0,4000 0,6000 0,8000 1,0000

3 Produkcijos vnt. kaina 2010 m.
3 Pardavimo apimtis 2013 m.
[ Produkdijos vnt. savikaina 2014 m.

Bl Produkcijos vnt. kaina 2012 m.
3 Produkcijos vnt. kaina 2013 m.
3 Produkcijos vnt. kaina 2014 m.

3 pav. Vertés jautrumo grafikas

Fig. 3. Value sensitivity graph
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I§ paveikslo matyti, kad didZiausig jtaka tikétinajai vers-
lo vertei daré tokie paskutiniy prognozuojamy mety sto-
chastinio verslo vertinimo modelio veiksniai: gaminamos
produkcijos kaina ir savikaina. Véliausiy prognozavimy
periody veiksniai daré didZiausia jtakg tikétinajai verslo
vertei, tai rodo, kad daug démesio prognozuojamy jmoniy
finansiniy ataskaity rodikliams turi bati ilaikytas ne tik
artimiausiems periodams, bet ir véliausiems.

6. ISvados

Apzvelgus moksline literatiirg ir i$nagrinéjus verslo ver-
tinimo bei imitacinio modeliavimo ypatumus, pasitlytas
stochastinis verslo vertinimo modelis. Jo pagrinda sudaro
integruotas diskontuoty pinigy srauty bei Monte Karlo
metody taikymas verslui vertinti. Siuo atveju Monte Karlo
metodo indélis verslo vertinimo procese toks, kad pasirink-
ty finansiniy ataskaity straipsniy prognozés nustatomos
kaip atsitiktiniy dydziy skirstiniai, nusakyti tam tikrais
vidurkiais ir standartiniais nuokrypiais. Nuokrypiai ¢ia
iSreiskia realiy dydziy nukrypimo nuo prognoziy rizika.
Tokiu badu verté taip pat gaunama skirstinio pavidalu.
Metodo privalumas tas, kad verté nustatoma atsizvelgiant
i prognozuojamy rodikliy rizikg. Rizikingi kintamieji gali
bati pasirinkti vertintojy nuoziara. Atliktame tyrime ri-
zikos kintamaisiais laikyti produkcijos apimties, kainos,
savikainos, veiklos sagnaudy prognozés ir skolinto kapitalo
palukany norma.
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