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Investicijuy projekto tikrosios vertés nustatymo
diskontuoty pinigu srauty metodu metodika

Ivadas

Imonés vertés nustatymo klausimai néra nauja moksliniy tyrimy sritis. Sia tema yra atlikta nemazai moksliniy
tyrimy (Damodaran, 2012; Jackowicz ir kt., 2017; Roggi ir kt., 2016; Fernandez, 2007; Alekneviciené ir kt.,
2013; Alekneviciené ir Baseviciate, 2017; Aydin, 2017 ir kt., Chen ir Jiang, 2019). Nepaisant to, iki Siol lieka
daug neatsakyty klausimy, susijusiy investicijy projekty j visiskai nauja veikla vertinimu ir tokiy projekty po-
veikiu tikrajai jmonés vertei. Tam, kad apskaiciuoti jmonés tikraja verte, kai ji vykdo ta pacia veikla, pakanka
zinoti prognozuojamus laisvuosius pinigy srautus (FCF) ir diskonto norma. Investuojant j visiskai nauja sritj
yra diversifikuojama veikla, todél keiciasi verslo rizika. Jai vertinti daznai stokojama duomeny, todél tinkamy
duomeny paieska — viena i$ sprestiny problemy. Keiciantis kapitalo struktarai, keiciasi ir finansiné rizika. Tiek
verslo, tiek finansiné rizika salygoja diskonto norma, o jos nustatymas tampa viena sudétingiausiy problemy.
Tai ypac¢ sudétinga nustatyti privacioms jmonéms, nes ne visi kapitalo kainos nustatymo modeliai ir metodai
yra tinkami. Metodika pateikiama taikant atvejo analize. UAB ,N“ ketina jgyvendinti nauja investicijy projek-
ta, pasinaudodama Europos Sajungos paramos lésomis pagal Lietuvos Zuvininkystés sektoriaus 2014-2020 m.
veiksmy programos penktojo ES prioriteto ,Prekybos ir perdirbimo skatinimas” priemone ,Zvejybos ir akva-
kultdros perdirbimas”.

Tyrimo objektas — investicijy projekto tikroji verte.

Tyrimo tikslas — pateikti planuojamo jgyvendinti investicijy projekto tikrosios vertés nustatymo diskontuoty
pinigy srauty metodu metodika.

Tyrimo metodai: apraSsomasis metodas, loginé analizé ir sintezé, palyginimo metodas, atvejo analizé.

Imonés investicijy projekto laisvuju pinigu srautu nustatymo ir prognozavimo metodika

Siuolaikines jmonés, siekdamos islikti konkurencingomis ir nuolat plésti savo rinkos dalj, visada privalo jgy-
vendinti naujus ir inovatyvius projektus, leidZianc¢ius sukurti nauja produkta, patobulinti esama, efektyvinti
turima veikla. Dél to investicijy projekty vystymo procesas yra sudedamoji bet kurios jmonés veikimo dalis.

Imoniy plétros ir veiklos gerinimo projektai gali bati skirti tobulinti tam tikrai jmoniy turimai infrastruktarai,
gamybos, paslaugy teikimo procesams. DazZniausiai $ie projektai yra salyginai reikalaujantys maziau finan-
siniy lésy. DazZnai jmoné, kuri yra sukaupusi pakankamai finansiniy [ésy, leidZianciy investuoti ir efektyviai
plésti savo veikla, turi keleta galimybiy, kaip Sios IéSos gali bati panaudojamos. Taigi, yra itin svarbu sugebéti
tinkamai jvertinti visas investicijy projekty alternatyvas bei issirinkti ta projekta, kuris gali atnesti daugiausiai
ekonominés naudos jmonei.

Investicijy projekto jgyvendinimas suponuoja dabartiniy finansiniy 1éSy praradima (investavima) tikintis
ateityje uzdirbti daugiau finansiniy 1éSy i3 investuoty pinigy. Prie$ jgyvendinant bet kokia investicijy veiklg,
yra batina jvertinti, kokios yra reikalingos dabartinés finansinés investicijos ir kokia yra tikétina finansiné graza
ateityje (Tomasevic, 2010).

Pinigy srautus lemia jmonés veiklos ypatumai, turimas turtas, nuosavas kapitalas, nuosavo kapitalo ir jsipa-
reigojimy santykis, pardavimo pajamos, pardavimo savikaina ir daugelis kity veiksniy. Planuojant investicijy
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projekta yra skaiciuojami pinigy srautai, o ne apskaitoje fiksuojamos pajamos ir islaidos, nes pinigy srautas
teoriskai yra geresnis matas grynajai ekonominei naudai ar su projektu susijusiems kastams.

Apskritai analizuojant investicijy projekto pinigy srautus, galima pastebéti, jog jie sudaro bendruosius
jmonés pinigy srautus, kurie yra skirstomi j tris pagrindines finansines kategorijas:

1. Pagrindinés jmoneés veiklos pinigy srautai.

2. Investicinés veiklos pinigy srautai.

3. Finansinés veiklos pinigy srautai.

Tokio pobuadZio pinigy srauty grupavimas yra svarbus, nes viena pinigy srauty grupé salygoja tikrosios
vertés skaitiklj (laisvuosius pinigy srautus), o kita grupé — vardiklj (kapitalo kaina).

Vertinant investicijy projekto pinigy srautus, egzistuoja dviejy krypciy finansiniy lésy judéjimai. Viena, yra
batina jvertinti finansines 1éSas, kurios turi bati panaudotos jgyvendinant investicijy projekta ir kaip $iy lésy
isémimas i$ jmonés pagrindinés veiklos pinigy srauty paveiks jmonés apyvartinj kapitala, sumokamy mokesciy
suma. Antra, yra batina jvertinti ir griztamajj finansiniy 1ésy rysj — kokia finansiné graza bus gaunama jgyven-
dinus investicijy projekta, kaip pakis jmonés pajamos, apyvartinis kapitalas, pelnas ilguoju laikotarpiu.

Investicijy projekto laisvieji pinigy srautai yra apskaiciuojami jvertinus tokius veiksnius, kaip jsigyto turto
nusidévéjimas ir amortizacija, sumokéty mokesciy pokytis jgyvendinant projekta ir jam pradéjus generuoti
finansinj pelna, papildomo apyvartinio kapitalo bei investicijy j ilgalaikj turta pokytis.

Tomasevic (2010) teigimu, laisvieji pinigy srautai turi bati skai¢iuojami atsizvelgiant j apyvartinj kapitala,
taciau kity mokslininky nuomone (Chen ir Jiang, 2019; Alekneviciené, 2009), vienas i$ pagrindiniy laisvuyjy pi-
nigy srauty veiksniy yra papildomas apyvartinis kapitalas. Tai skirtumas tarp trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy, uz kuriuos nemokamos paltkanos, pokyciy.

Investicijy projekto jtakos jmonés vertés analizei yra svarbiis ir pinigy srauty apskai¢iavimo metodai. Siuo
atveju galima taikyti du metodus (Tomasevic¢, 2010):

1) jmonés veiklos ,su projektu” ir ,be projekto” analizé ir Siy veikly palyginimas, isskiriant planuojamo
investicijy projekto pinigy srautus;

2) betarpiskas investicijy projekto pinigy srauty apskaiCiavimas, kai i$ karto skaiCiuojamas pinigy srauty
prieaugis pagal planuojamos veiklos rezultatus.

Pirmuoju metodu investicijy projekto pinigy srautas skaic¢iuojamas kaip jmonés pinigy srauty skirtumas
jgyvendinus ir nejgyvendinus projekta. Galima pinigy srautus skaiciuoti tiesiogiai nesigilinant j jmonés pagrin-
dine veikla, nes nagrinéjamu atveju jgyvendinamas projektas vykdys nauja veiklos sritj, kuri yra nesusijusi su
iki Siol vykdoma jmonés veikla. Taigi, bus skai¢iuojamas pinigy srauty prieaugis, susijes tik su nauja veiklos
sritimi (Tomasevic, 2010).

Pinigy srauty prognozavimas yra pirminis etapas vertinant investicijy projekta. Investicijy projekto laisvyjy
pinigy srauty prognozeé pradedama nuo pardavimo pajamy prognozés. Investicijy projekto pajamos progno-
zuojamos atsizvelgiant j zuvy perdirbimo cecho pajégumus bei projekto plétros strategija. Gamybos islaidos
priklauso nuo to, kiek tony zuvies planuojama perdirbti ir kiek vienai tonai perdirbti $iy islaidy tenka.

llgalaikio turto jsigijimo prognozé atliekama atsizvelgiant j gautinas dotacijas ilgalaikiam turtui jsigyti.
Nusidévéjimas gali bati prognozuojamas pagal nusidévéjimo normas arba pagal istorinius duomenis, kiek
jmonéje vidutiniskai procenty sudaré nusidévéjimas nuo ilgalaikio turto liku¢io mety pradzioje. Kai turimos
dotacijos turtui, jy amortizacija taip pat skai¢iuojama ir prognozuojama.

Papildomas apyvartinis kapitalas jtakoja laisvuosius pinigy srautus ir suteikia galimybe planuoti investi-
cijy projekto veiksmus. Anot Banos-Caballero ir kt. (2014) ir Mathuva (2015), svarbu papildomo apyvartinio
kapitalo optimalumas. Papildomam apyvartiniam kapitalui apskai¢iuoti naudojami balanso duomenys. Sis
rodiklis gali bati prognozuojamas dviem badais. Galima pasitelkti tiesinés regresijos metoda ir prognozuoti
proporcingai pardavimo pajamoms. Kitas budas — i§ pradziy prognozuoti trumpalaikj turta ir trumpalaikius
jsipareigojimus, o tada skaiciuoti jy pokyciy skirtuma.

Skaiciuojant papildoma apyvartinj kapitala, iskyla pinigy ir jy ekvivalenty jtraukimo j trumpalaikio turto
pokytj problema. Galimi trys badai vertinti pinigus ir jy ekvivalentus nustatant tikraja verte (Damodoran, 2012):

v" konsoliduotas;

v atskiras

v' misrus.

Pasirinkus konsoliduota vertinimo bida pinigai jskai¢iuojami j trumpalaikio turto pokytj. Siuo atveju kyla
problema dél to, kad pinigy investavimo rizika yra skirtinga (dazniausiai mazesné) nei jmoneés veiklos rizika.
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Tada jy reinvestavimo pajamos diskontuojamos WACC, kuri yra perdétai didesné. Pasirinkus atskirg vertinimo
bada pinigai nejskaiciuojami j trumpalaikio turto pokytj vertinimo metu, bet pridedami prie apskaiciuotos
nuosavybeés tikrosios vertés. Tokiu badu jie gali bati diskontuojami kapitalo kaina, atitinkancia rizika. Tie jmo-
nés pinigai, kurie yra reikalingi veiklai vykdyti, yra traktuojami kaip apyvartinio kapitalo poreikis, o ne kaip
papildomos vertés Saltinis. Pasirinkus misry vertinimo bada, pinigai reikalingi veiklai vykdyti jskaiciuojami j
trumpalaikio turto pokytj vertinimo metu. Bet kurie pinigai ar jy ekvivalentai, virsijantys apyvartinio kapitalo
poreikj, turi bati pridedami prie apskaiCiuotos nuosavybés tikrosios vertés.

Darbo autorés nuomone, vertinant investicijy projekto pinigus ir jy ekvivalentus, misrus badas yra tiks-
lesnis uz konsoliduota ar atskira, todél skaiciuojant papildoma apyvartinj kapitalg pinigai, reikalingi veiklai
vykdyti, bus pridedami prie trumpalaikio turto, o sukaupti pertekliniai pinigai bus pridedami prie nustatytos
investicijy tikrosios vertés. Sukaupty pinigy, esant nulinei indéliy paltkany normai, diskontuoti nereikia.

Verta paminéti dotacijas, kurias verslas gauna i$ ES fondy. Pagal tai, kaip dotacijos atspindimos apskaitoje,
jos skirstomos j dvi grupes:

= dotacijos, susijusios su turtu — kai apskaitoje jos jtraukiamos kaip savininky turtas;

= dotacijos, susijusios su pajamomis — kai apskaitoje jos jtraukiamos kaip gautos pajamos.

Pastarosios pajamy dotacijos, anot Kdomagi ir Kodasma (2014) néra jmoneés nuosavo kapitalo dalis. Siy
mokslininky nuomone, kai gaunamos dotacijos, jmoné turi pasirinkti apskaitos metoda, kaip dotacijos bus
jtraukiamos | apskaita, nes investicijy projektai gauna ES parama su jvairiomis salygomis. Gautas subsidijas
ar dotacijas svarbu tinkamai ir teisingai apskaityti, nes nuo to ateityje priklausys investicijy projekto kapitalo
kaina ir verté. Autoré sutinka su Aleknevicienés, StoncCiuvienés ir Zinkevic¢ienés (2012) nuomone, jog j pinigy
srautus jtraukiamos pajamy dotacijos, o dotacijos skirtos ilgalaikiam turtui finansuoti yra finansavimo $altinis,
todél j pinigy srautus nejtraukiamos. Jos salygoja projekto ir jmonés verte per kapitalo kaina.

Investicijy projekto laukiami laisvieji pinigy srautai apskaic¢iuojami pasirinktam apibréZztam ir begaliniam
laikotarpiams. Siame darbe pasirinktas penkeriy mety laikotarpis, nes tokiam laikotarpiui yra suteikta banko
paskola. Begaliniu laikotarpiu laukiami laisvieji pinigy srautai apskaic¢iuojami atsizvelgiant j tikéting pastovy
ju augimo tempa, kuris gali bati lygus nuliui arba didesnis (g > 0), bet negali buti didesnis uz kapitalo kaina
(g < WACC). Turint laisvuosius pinigy srautus apibréztam ir begaliniam laikotarpiams, jie perskaiciuojami j
dabartine verte (diskontuojami). Tam reikia nustatyti investicijy projekto diskonto norma (kapitalo kaina).

Investiciju projekto kapitalo kainos nustatymo metodai

Investicijy projekto kapitalo kaina néra jmonés finansavimo istoriné kaina. Kapitalo kaina pasikeicia dél pasi-
keitusiy rinkos salygy bei pasikeitusios rizikos (Fernandez, 2013). Tikroji kapitalo kaina — tai norma, isreiksta
procentais, uz kurig investuotojai finansuoja investicijy projekta. Investuojant j nauja veiklg, rizika pasikeicia
del veiklos sverto, veiklos pobtdZio bei finansinio sverto pasikeitimy.

Investicijy projekto kapitalo kaina gali bati nustatoma jvairiais metodais. Vieni jy yra pakankamai paprasti,
kiti sudétingesni, taciau néra vieno visuotinai priimto metodo, kuris pateikty absoliuciai tikslius rezultatus. Visi
metodai yra susije su ateities rinkos salygy pokycio identifikavimu ir prognozavimu, todél visada iskyla netiks-
laus salygy jvertinimo arba galimy staigiy pokyciy galimybé. Vieni metodai yra priimtinesni vieniems verslo ir
investicijy projekto rizikos vertinimo aspektams, kiti — kitiems, todél savaime iskyla batinybé atlikti labiausiai
paplitusiy rizikos vertinimo metody apZzvalga, siekiant pasirinkti tinkamiausia metoda.

Tam, kad apskaiciuoti investicijy kapitalo kaina, svarbu tiksliai Zinoti kaip investicijy projektas bus finan-
suojamas. Investicijy projekto finansavimo $altiniai yra vienas i$ galimy projekto sékmeés faktoriy. Jy pasirin-
kima salygoja palakany norma, pageidaujamas pelningumas, paskolos tvarkymo islaidos, pelno mokestis ir
kt. Sie veiksniai suponuoja projekto jgyvendinimo rizikas (Neverauskas, Bakinaite ir Meiliene, 2013). Pinigai
investicijy projektams finansuoti gali bati gaunami i$ vidiniy jmonés 3altiniy, akcininky lésy, skolinty lésy ir
paramos lésy (Tomasevic, 2010).

llgalaikiai investicijy finansavimo Saltiniai yra skirstomi pagal susidarymo vieta j vidinius ir iSorinius, taip
pat pagal nuosavybés pobudj j nuosavus ir skolintus (Alekneviciené, 2000). Taigi, jmoné gali investicijy pro-
jekta finansuoti nuosavomis ir skolintomis lésomis. Tai vadinama kapitalo struktara.

Nustatant konkretaus investicijy projekto kapitalo kaing laikomasi dviejy poziariy:

1) finansavimo Saltiniy svoriai yra nustatomi kaip investicijy projekto dabartinés vertés dalys;

2) finansavimo Saltiniy svoriai yra nustatomi kaip projekto pradinés investicijy sumos dalys.
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Investicijy projekto laisvieji pinigy srautai turi bati diskontuojami WACC. Investicijy projektas finansuoja-
mas nuosavu kapitalu, skolintu kapitalu ir dotacijomis, todél WACC apskaiciuojama taip:

WACC = w1y, + warg + wyry )

Cia:w_— nuosavo kapitalo dalis bendroje finansavimo struktiroje;

r, — nuosavo kapitalo kaina po apmokestinimo;

w, — skolinto kapitalo dalis bendroje finansavimo struktdroje;

r, — skolinto kapitalo kaina po apmokestinimo;

w, — dotacijy dalis bendroje finansavimo struktaroje;

r, — dotacijy kaina.
Si formule taikoma nustatyti WACC apibréZtu laikotarpiu. Begaliniu laikotarpiu WACC nustatoma taikant 2
formule:

(1 +7)
WACC =r — LryT 2)
(1 + Ta
cia: r — finansinio sverto neturin¢ios jmonés nuosavo kapitalo kaina;

L — tiksliné kapitalo struktara.

Jmonés vystomas investicijy projektas bus finansuojamas subsidijomis i$ ES, todél batina tai jvertinti ir
apskaiciuoti kapitalo kaing skolinto turto investicinei paramai.

LR Zemés Tkio ministro 2015 m. lapkricio 24 d. jsakyme Nr. 3D-864 ,Dél tkio subjekty, siekianciy pa-
sinaudoti parama pagal Lietuvos Zuvininkystés sektoriaus 2014-2020 mety veiksmy programos priemones,
ekonominio gyvybingumo nustatymo taisykliy patvirtinimo” yra numatytos ekonominj gyvybinguma apibadi-
nanciy rodikliy reik§meés ir ekonominio gyvybingumo nustatymo tvarka (1 lentelé).

1 lentele

Ekonominj gyvybinguma apibadinanciu rodikliy reiksmés ir ekonominio gyvybingumo nustatymo tvarka

. . ernaSIs pel- Skolos rodi- Paskqlq pa- Vidiné grazos
Priemonés ningumas >, Klis < dengimo rodi- | norma >,
proc. - klis > proc.
V Sajungos prioritetas: prekybos ir perdirbimo skatinimas
Prlen.wohe ,,Z/\I/ejybos ir akvakultaros produkty ) 0,60 125 44
perdirbimas.

Saltinis: LRZUM, 2015.

Kapitalo kaina skolinto turto investicinei paramai skai¢iuojama vertinant LR ZUM jsakyme nustatyta ne
mazesne nei 4,4% vidine grazos norma ir apskaiciuojama pagal formules:

WACC = wyrg + w1, + wyry < IRR 3)
IRR(wy; +w, +w,) —wyry — W,r,
TgS ( d e g) d'd ele (4)
Wy

¢ia:IRR — reikalaujama minimali vidinés grazos norma.
Skolinto kapitalo kaina priklauso nuo paltkany normos, kuri mokama uz gautg paskola. Skolinto kapitalo
kainai apskaicCiuoti naudojama $i formulé:

rg=0-T)xi &)

Daugiausia klausimy ir diskusijy kelia nuosavo kapitalo kainos nustatymas. Kapitalo kainos nustatymo
metodologinius klausimus sprendé Plenborg (2002), Ruback (2002), Alekneviciené ir Jatkinaité (2006), Booth
(2007), Truong ir kt. (2008), Fernandez (2013), Hsieh ir kt. (2016), Stancu ir kt. (2017) ir kt. Kapitalo kainos
nustatymas moksliniuose tyrimuose yra minimas kaip sudétingas procesas, kuriame reikalinga surinkti daug
informacijos ir atlikti sudétingus skaiciavimus. Damodaran (2012) aptaria ir nemazai klaidy, kurios padaromos
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vertinant rizikas ir kitus reikalingus parametrus. Daugelis mokslininky nurodo Siuos nuosavo kapitalo kainai
nustatyti naudotinus metodus:

— ilgalaikio finansinio turto jkainojimo modelis (CAPM);

— arbitrazo jkainojimo modelis (APM);

— diskontuoty pinigy srauty (dividendy augimo) modelis (DCF);

— nustatymo pagal obligacijy kaina metodas;

— grynojo pelningumo metodas;

— tikslinio ROE metodas.

Diskontuoty pinigy srauty modelio (dividendy augimo) (DFC), grynojo pelningumo ir tikslinio ROE meto-
dai nebus taikomi, nes jie yra nesusieti su rizika. Be to, jgyvendinamas investicijy projektas yra esminiai nauja
jimonés veikla, todél stokojama istoriniy duomeny. Nustatymo pagal obligacijy kaing metodas taip pat netin-
kamas, nes UAB ,N“ néra isleidusi obligacijy.

Atsizvelgiant j moksliniy tyrimy rezultatus ir praktine jmoniy praktika pasauliniu lygmeniu, investicijy
nuosavo kapitalo kainai nustatyti gali bati taikomas CAPM. Pagal §j modelj nuosavo kapitalo kaina (pageidau-
jama jmonés savininky graza) priklauso nuo nerizikingos grazos, jmonés patiriamos sisteminés rizikos ir rinkos
portfelio grazos:

1 =17+ Bj(rm — 77) (6)

cia: r—= pageidaujama j-osios jmonés savininky graza;

r,— nerizikinga graza (vyriausybés vertybiniy popieriu);

r—rinkos vertybiniy popieriy portfelio (rinkos indekso) graza;

B, — imonés patiriama sisteminé rizika, matuojama beta koeficientu.

Siame modelyje svarbus rodiklis yra sisteminé jmonés rizika. Ji parodo laipsnj, kuriuo laukiama jmonés
investicijy graza jautri rinkos svyravimams:

_ Corr(nry,)o;

= mJ 7
B o @)
¢ia: gj — j-osios jmoneés investicijy grazos kintamumas;
Corr(ri7,) imonés investicijy ir rinkos indekso grazy koreliacija;
Om — rinkos indekso grazos kintamumas.
Istacius 7 formulés kintamuosius j 6 formule, pageidaujama jmonés savininky graza apskaic¢iuojama:

n=r+ [(—Corr(r"rm)a") (rm — rf)] ®)

Om

CAPM iki Siol yra vienas populiariausiy pasaulyje (Damodaran, 2012), taciau mokslininkai (Alekneviciene,
Stonciuviené ir Zinkeviciené, 2013) pastebi, kad $is modelis yra tinkamas tik akciniy bendroviy savininkams,
kurie disponuoja vertybiniy popieriy portfeliu ir taip gali eliminuoti nesistemine rizika. Tuo tarpu uzdaryjy ak-
ciniy bendroviy savininkai jprastai tokio portfelio neturi, todél negali diversifikuoti rizikos ir patiria visa — tiek
sistemine, tiek nesistemine — rizika. Tokiu atveju siilomas naudoti modifikuotas CAPM uzdarosioms akcinéms
bendrovéms ir privacioms jmonéms. Modifikuotas CAPM skiriasi nuo originalaus tuo, kad jame néra jmonés
investicijy ir rinkos indekso grazy koreliacijos.

Skirtinga jmoniy kapitalo struktdra jtakoja savininky patiriama sistemine rizika, kurig sudaro ir verslo, ir
finansiné rizika. Tokiu atveju skai¢iuojamos finansinj svertg turincios ( ir finansinio sverto neturincios ( jmonés
nuosavybés betos. Alekneviciené, Stonciuviené ir Zinkeviciené (2013) finansinj sverta turincios ir finansinio
sverto neturincios jmonés nuosavybés bety priklausomybei nustatyti rekomenduoja tokia matematine israiska:

(1-L)B
By = A=TD) )
¢ia: By — finansinio sverto neturin¢ios jmones sisteminé rizika;

L— skolos ir jmoneés vertés santykis.

Finansinio sverto neturinc¢ios jmonés nuosavybés beta atspindi tik savininky patiriama sistemine verslo
rizika, finansinj svertg turin¢ios jmonés nuosavybés beta — visa sistemine rizika, tiek verslo, tiek finansine.
Esant nediversifikuotoms investicijoms turi bati atsizvelgiama j visa, ne tik j sistemine rizika. Tokiu badu rysys
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tarp finansinio sverto neturinc¢ios jmonés rizikos ir finansinj sverta turincios jmonés rizikos yra isreiskiamas per
skolos dalj kapitalo struktaroje ir pelno mokescio tarifa (Alekneviciené, Stonciuviené ir Zinkeviciené, 2013):
OjL
o _(-DGE 10
Omu (1-TL)
¢ia:o, o, —finansinio sverto neturin¢ios jmonés* verslo santykiné rizika;

L — skolos dalis kapitalo struktaroje;

o, - finansinj sverta turinCios jmonés (verslo ir finansiné);

o, — rinkos indekso grazy standartinis nuokrypis (rizika);

T — pelno mokescio tarifas.

* _ vietoj jmonés duomeny yra naudojami statybos sektoriaus jmoniy indekso duomenys. Toks pakeitimas
atliekamas dél to, kad tiriamuoju laikotarpiu jmoné, uzbaigusi projekta, 2016 m. patyré milziniskus nuostolius,
nes naujy projekty negeneravo. Tokiu badu, savininky pageidaujama graza siejama su vidutine graza, investa-
vus | statybos sektoriaus jmones, ir atitinkamai gali bati perskai¢iuojama (transformuojama) pagal 10 formule:

O-'U
P (a- TL)((,;—U)
om.  (1-1)

Tada finansinio sverto neturinc¢ios jmonés nuosavo kapitalo kaina gali bati iSreiksta $ia priklausomybe
(Alekneviciené, Stonciuviené ir Zinkevic¢iené, 2013):

)

Oju
=t ) 1) (12)
Omu
Finansinj sverta turin¢ios jmonés nuosavo kapitalo kaina atitinkamai apskaic¢iuojama pagal Sia formule:
gjp,
no=tpt (L) (rm = 17) (13)
Omi,

Rinkos grazai jvertinti skaic¢iuojama Salies arba regiono rinkos indekso graza. Rinkos portfelio atitikmeniu
pasirenkamas OMX Baltijos lyginamasis indeksas (pagrindimas yra pateiktas pirmojoje darbo dalyje). Tai ak-
cijy indeksas, kurj sudaro didZiausios ir efektyviausios Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzy Oficialiajame ir
Papildomajame sarase kotiruojamos bendroveés. Sis indeksas yra bendras rinkos atspindys, pagal kurj investuo-
tojai sudaro vertybiniy popieriy portfelius. OMX BBGI indeksa sudaro 32 Oficialiajame ir 25 Papildomajame
saraSuose esanciy Baltijos Saliy akciniy bendroviy akcijos. Indekso grazy standartinis nuokrypis parodo rizika.
Dar vienas CAPM kintamujy yra nerizikingas pelningumas . Nerizikinga palikany norma praktikoje ati-
tinka vyriausybeés ilgalaikiy obligacijy paltkany norma. Anot Damodoran (2012) ir Fernandez (2013) daznai
daroma klaida, kai pasirenkamos ilgalaikés obligacijos per trumpo ispirkimo termino. Mokslininkai sutaria, kad
geriausia pasitelkti termino atitikimo strategija, pagal kurig vyriausybés vertybiniy popieriy, kaip nerizikingo
turto, terminas turi bati sulygintas su analizuojamy pinigy srauty terminu. Svarbu paminéti, kad svarbu pasi-
rinkti tos $alies vyriausybés vertybinius popierius, kurios valstybés skolos reitingas yra auksciausias.
Dazniausiai praktikoje naudojamas Vokietijos ilgalaikiy obligacijy pelningumas, nes Sios valstybés rei-
tingas yra aukiciausias , o jsipareigojimy nevykdymo rizika lygi nuliui. Zuvy perdirbimo jmoniy vertinami
ekonominiai rodikliai yra ilgo laikotarpio (deSimties mety), todél pasirinktos 10 m. iSpirkimo termino Vokietijos
vyriausybeés ilgalaikés obligacijos.
kos portfelio atitikmuo gali bati naudojamas OMX Baltic Benchmark (OMXBBGI) indeksas. Mokslininkiy teigi-
mu, ,$is indeksas yra lyginamasis, todél vienas tinkamiausiy kaip rinkos portfelio atitikmuo naudojant CAPM.
Nustacius WACC apskaiciuojami investicijy projekto diskontuoti laisvieji pinigy srautai FCF.

Investiciju projekto testinés vertés nustatymo metodika

Investicijy projekto testiné verté priklauso ne tik nuo prognozuojamo EBIT, bet ir nuo pelno augimo tempo,
kapitalo kainos bei investuoto kapitalo pelningumo. Testiné verté nustatomas pagal 14 formule.
En
EBIT(1-T) (1 — 53~
( )( ROICH)
(WACCn - gn)

TV = (14)
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cia:g_—augimo tempas po apibrézto prognozuojamo laikotarpio;

ROIC, - investuoto kapitalo graza.

Sioje formuléje akivaizdZiai matyti, kad kuo didesnis augimo tempas, tuo bus didesné testiné verté. Siekiant
islaikyti pastovy augima reikalingas didesnis papildomas apyvartinis kapitalas ir didesnés kapitalo investicijos,
t. y. investicijos j ilgalaikj turta. Anot A. Damodaran (2008), pastovus augimas yra svarbus rodiklis vertinant
versla. Tai pagrindinis basimy pinigy srauty veiksnys, nuo kurio priklauso pajamy augimas. Sis kintamasis gali
bati apskaiciuojamas naudojant sudétinio metinio augimo CAGR (angl. Cumulative annual growth rate) me-
toda (Damodaran, 2008):

Pardavimo pajamos; (%) (15)
Pardavimo pajamos, ) -1

CAGR = <

Sis finansiniy investicijy augimo tendencijas padedantis nustatyti metodas placiai naudojamas versle. Tai
teorinis augimo greitis, kuris nustatomas darant prielaidg, kad laikotarpis nuo bus ilgesnis nei vieneri metai.

Pastovaus augimo modelyje investicijy pokytis apskaiciuojamas kaip reinvesticija, kai reinvesticijos kinta
priklausomai pelno iki atskaitant palGkanas ir mokescius, koreguoto pelno mokescio tarifu, pokyciy. Numato-
mas didesnis augimas padidins bendrovés verte, jei reinvesticijos norma ir kapitalo kaina bus fiksuoti. Nepai-
sant to, didéjant augimo tempui, didinant reinvesticijas ir (arba) kapitalo kaina, bendroveés verté gali sumazeéti.
Sis rodiklis nustatomas pagal 16 formule:

_ CAPEX —DP + AWC

EBIT(1—T) (16)
¢ia: CAPEX — investicijos j ilgalaikj turta;
DP — nusidévéjimo sanaudos;
AWC — papildomas apyvartinis kapitalas.
Investuoto kapitalo graZza apskaiciuojama pagal 17 formule:
EBIT(1-T)
ROIC = (17)

" Investuotas kapitalas

Testinés vertés diskonto normai nustatyti reikalinga apskaiciuoti WACC begaliniu laikotarpiu. WACC testi-
nei vertei (2 formulé) apskaic¢iuojama remiantis vidutinémis Lietuvos Zuvy perdirbimo jmoniy ekonominiy ro-
dikliy (2010-2019) reiksmémis, atsizvelgiant j vidutine metine paltkany norma ir vidutine skolos dalj kapitalo
struktaroje. Tam tikslui pasitelkiamas Microsoft Excel AVERAGE jrankis.

Zuvy perdirbimo investicijy verté nuosavybei apskai¢iuojama pagal pirmojoje dalyje pateikta 18 formule.

FCF, FCF, FCE, TV,

cV =
aA+wacc) T a+waccr T T @rwacor T @ wacor

(18)

¢ia:CV — jmonés tikroji verté;

FCF — laisvieji pinigy srautai;

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina;

TV — testine verte.

Prie gautos investicijy vertés investuotam kapitalui pridedami sukaupti pertekliniai pinigai ir jy ekvivalen-
tai. UAB ,N“, vykdancios tik paslaugas, susijusias su nekilnojamuoju turtu, tikroji verté investuotam kapitalui ir
jos zuvy perdirbimo investicijy projekto tikroji verté investuotam kapitalui sudaro visa bendrovés tikraja verte
investuotam kapitalui.

Apibendrinant galima teigti, kad planuojamas jgyvendinti zuvy perdirbimo investicijy projektas sukelia
jvairiy vertinimo problemy dél ypac skirtingos planuojamos vykdyti veiklos. Pagrindiniai vertinimo etapai
yra laisvyjy pinigy srauty apskaiciavimas, diskonto normos nustatymas, testinés vertés nustatymas ir pinigy
srauty diskontavimas. Apskaiciuojant investicijy laisvuosius pinigy srautus, investicijy projekto pajamos pro-
gnozuojamos, atsizvelgiant j zuvy perdirbimo cecho pajégumus bei projekto plétros strategija. Prognozuojant
gamybos islaidas atsiZzvelgiama | planuojamos perdirbti zuvies kiekj ir vidutines islaidas, tenkancias vienai
tonai Zuvies. Dotacijos | pinigy srautus nejtraukiamos, nes jos skirtos ilgalaikiam turtui jsigyti. Pinigai ir jy
ekvivalentai | papildoma apyvartinj kapitala jtraukiami naudojant misry bada, kai jtraukiami tik tie pinigai,
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kurie reikalingi pagrindinei veiklai vykdyti. Pertekliniai pinigai pridedami prie apskaiciuotos tikrosios vertés
investuotam kapitalui.

Prognozuojama WACC nustatoma, atsizvelgiant | nuosavo kapitalo, skolinto kapitalo ir dotacijy dalis ka-
pitalo struktaroje bei atitinkamai nuosavo kapitalo, skolinto kapitalo ir dotacijy kainas. Dotacijy kaina ap-
skaiciuojama pagal 4,4% vidine grazos norma, o skolinto kapitalo kaina — pagal paltkany norma. Investicijy
testiné verté apskaiciuojama atsizvelgiant j pinigy srauty augimo tempa begaliniu laikotarpiu bei j investuoto
kapitalo pelninguma.

ISvados

Planuojamas jgyvendinti Zuvy perdirbimo investicijy projektas sukelia jvairiy vertinimo problemy. Investuo-
jant j visiskai nauja sritj yra diversifikuojama veikla, todél keiciasi verslo rizika. Keic¢iantis kapitalo struktarai,
keiciasi ir finansiné rizika. Tiek verslo, tiek finansiné rizika salygoja diskonto norma, o jos nustatymas tampa
viena sudétingiausiy problemy. Tai ypac sudétinga nustatyti privacioms jmonéms, nes ne visi kapitalo kainos
nustatymo modeliai ir metodai yra tinkami. Be to, nesant istoriniy duomeny, tenka pasitelkti vidutinius toje
pacioje ekonominéje veikloje veikianc¢iy jmoniy duomenis, o tai sukelia ir tam tikry apribojimuy.

Investicijy tikrajai vertei nustatyti pagrindiniai vertinimo etapai yra laisvyjy pinigy srauty apskaiciavimas,
diskonto normos nustatymas, testinés vertés nustatymas ir pinigy srauty diskontavimas. Apskaic¢iuojant investi-
cijy projekto laisvuosius pinigy srautus, investicijy projekto pardavimo pajamos prognozuojamos atsizvelgiant
i Zuvy perdirbimo cecho pajégumus ir projekto plétros strategija. Prognozuojant gamybos i$laidas atsizvel-
giama | planuojamos perdirbti Zuvies kiekj ir vidutines islaidas, tenkancias vienai tonai Zuvies. Pinigai ir jy
ekvivalentai j papildoma apyvartinj kapitalg jtraukti naudojant misry bada, kai jtraukiami tik tie pinigai, kurie
reikalingi veiklai vykdyti. Toks metodas pasirinktas dél to, kad teisingai atspindéti jy investavimo rizika.

CAPM yra lyg Siol vienas populiariausiy metody, kuriuos naudoja jmonés investicijy nuosavo kapitalo
kainai apskaiciuoti. UAB ,N“ savininko investicijos néra diversifikuotos, dél $ios priezasties patiriama visa, ne
vien sisteminé rizika. Tai salygoja sprendima naudoti modifikuota CAPM nuosavo kapitalo kainai apskaiciuoti.
Nesant istoriniy duomeny pasitelkiami vidutiniai Zuvy perdirbimo jmoniy rodikliai. Siame vertinimo etape
susiduriama su apribojimu, kai vieni kintamieji matuojami naudojant rinkos, kiti — apskaitos duomenis. Inves-
ticijy projekto WACC nustatoma, atsizvelgiant j nuosavo kapitalo, skolinto kapitalo ir dotacijy dalis kapitalo
struktroje bei nuosavo kapitalo, skolinto kapitalo ir dotacijy kainas. Dotacijy kainos nustatymo metodiniai
klausimai mokslinéje literatQroje i§ esmés nenagrinéjami, todél Siame darbe ji apskaiciuojama pasitelkus mi-
nimalia 4,4% vidine grazos norma. Skolinto kapitalo kaina nustatoma pagal vidutine paltkany norma.
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Jolita STASELIENE

METHODOLOGY FOR DETERMINING THE FAIR VALUE OF INVESTMENT PROJECT USING THE
DISCOUNTED CASH FLOW METHOD

Summary

Research object is the fair value of investment project. Research aim is to present the methodology for determining the fair
value of investment project using the discounted cash flow method. Research methods: descriptive method, logical analy-
sis and synthesis, comparison method, case study. Research results: the methodology how to determine the fair value of
investment project using DCF method is presented. There are some problems which are solved in preparation of methodol-
ogy. First of all, techniques of sales forecasting and cash flows predicting. Secondly, determination of cost of capital using
modified CAPM. Thirdly, incorporating the cost of grants in WACC. Finally, determination of fair value under the absence
of company historical data. Limitations of methodology are presented as well.

Keywords: fair value, investment project, valuation methods, free cash flows, discount rate, weighted average cost of capi-
tal, terminal value.



