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103-iasis TVS “Vertinimo poZidriai” nurodo vertintojui apsvarstyti ir parinkti turto ir (arba) jsipareigojimo
vertinimui pagal jo numatomgq (-us) panaudojimq (-us) aktualiausig ir tinkamiausia vertinimo poZidrj.
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Ivadas

Privaloma pasirinkti tinkamus vertinimo poZidrius. Siekiant nustatyti vertés pagrindg atitinkancig verte,
galima taikyti vieng arba daugiau vertinimo poZidriy. Toliau aprasyti ir apibadinti trys pagrindiniai
vertinimo poZidriai:

(@) rinkos poziaris,

(b) pajamy poziaris,

(c) ilaidy pozidris.

Pozidris turéty bati pasirenkamas siekiant maksimaliai taikyti prieinamus pradinius duomenis.

Kiekvieng i Siy vertinimo poZiariy sudaro skirtingi, detaliai aprasyti taikymo metodai (Zr. 103-0jo TVS
LVertinimo poZidriai” priedo A10-A30 skirsnius).

Renkantis turto ir (arba) jsipareigojimo vertinimo poZidrius ir metodus, tikslas yra rasti tinkamiausiag

metoda konkrecioms vertinimo aplinkybéms. Né vienas metodas nebus tinkamas visoms jmanomoms

situacijoms. Renkantis poZitrj ar metoda, vertintojas turéty atsiZvelgti bent jau j:

(a) atitinkama (-us) vertés pagrindg (-us) ir bazine (-es) vertés prielaidg (-as), nustatytus pagal
vertinimo salygas ir numatomq panaudojimg,

(b) galimy vertinimo poZiariy ir vertinimo metody privalumus ir trakumus,

(c) kiekvieno metodo tinkamumg atsizvelgiant j turto ir (arba) jsipareigojimo pobudj bei vertinimo
poZidrius ar vertinimo metodus, kuriuos taiko atitinkamos rinkos dalyviai,

(d) patikimos informacijos, reikalingos konkre¢iam metodui (-ams) taikyti prieinamuma,

(e) informacijg apie kainas aktyvioje rinkoje.

Vertintojui nebatina taikyti daugiau nei vieng metoda turtui ir (arba) jsipareigojimui vertinti, ypac kai

vertintojas yra itin uztikrintas pasirinkto metodo tinkamumu ir patikimumu atsizvelgiant j vertinimo

duomenis ir aplinkybes.

Vertintojas turéty apsvarstyti ir keliy vertinimo poziariy ar vertinimo metody taikymo galimybe vertei
nustatyti, ypac€ tuomet, kai néra pakankamai faktiniy ar prieinamy pradiniy duomeny, kuriy pakakty
pateikti patikimg iSvada apie vienu metodu nustatyta vertés reikSme.

Kai taikoma daugiau nei vienas vertinimo poZidris ir vertinimo metodas, arba net vieno poZiario kel
metodai, Siais keliais poZidriais ir (arba) metodais nustatyta verteé turéty bati argumentuota, o skirtingy
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ver¢iy analizés ir suderinimo (angl. - ,reconciling”) iSvada dél vertés, netaikant vertés vidurkio
skaiciavimo, turéty bati pateikta ataskaitoje.

Nors Siame standarte yra aptariami tam tikri iSlaidy, rinkos ir pajamy poziariy vertinimo metodai, jame
néra pateikiamas baigtinis visy galimy vertinimo metody, kurie gali bati tinkami saraSas. Vertintojo
pareiga yra pasirinkti tinkama (-us) metodg (-us) pagal kiekvieno vertinimo susitarima (uzduotj) (angl.
- .engagement”). Vadovaujantis TVS vertintojui gali tekti taikyti metoda, kuris néra nustatytas ar
minimas TVS.

Kai dél pasirinkty skirtingy vertinimo poZidriy ir (arba) vertinimo metody gaunamos labai skirtingos
vertés reikSmes, vertintojas turéty atlikti proceddras, kurios padéty suprasti, kodél vertés reikSmés
skiriasi, taciau jprastai néra priimtina paprastai (aritmetiskai) suderinti dvi ar daugiau reikSmingai
besiskiriancias vertés reikSmes. Tokiais atvejais vertintojas turéty atsizvelgti j 103-ojo TVS ,Vertinimo
pozidriai” 10.04 paragrafe nurodytus dalykus, padésiancius nustatyti, kuris vienas iS vertinimo poZidriy
arba vertinimo metody uZtikrina tiksliausig ar patikimiausia verte.

Vertintojas, taikydamas bet kurj i$ trijy pozZidriy turéty maksimaliai pasinaudoti prieinama rinkos
informacija. Nepriklausomai nuo vertinimui taikomy pradiniy duomeny ir prielaidy Saltinio, vertintojas
privalo tinkamai iSanalizuoti ir jvertinti Siuos pradinius duomenis ir daromas prielaidas bei jy
tinkamuma vertinimo numatomam panaudojimui.

Vertintojas turéty priimti profesionaly sprendimq pasirinkdamas vertinimo poZidrius, vertinimo metodus
ir proceddras. Jei pagal vertintojo profesionaly sprendimq apribojimai, taikomi vertintojo daromam
vertinimo poZidriy, vertinimo metody ir procedary pasirinkimui, yra pernelyg ribojantys, vertinimas gali
bati laikomas neatitinkanciu TVS reikalavimy (Zr. 101-ojo TVS ,Darbo apimtis” 10.05 paragrafa).

Né vienas poZidris arba metodas néra tinkamas visomis aplinkybémis, informacija apie kainas i$
aktyvios rinkos paprastai laikoma svarbiausiu vertés jrodymu. Kai kurie vertés pagrindai gali neleisti
vertintojui subjektyviai koreguoti informacijos apie kainas i$ aktyviosios rinkos. Vis délto geru vertés
jrodymu gali bati ir informacija apie kainas i$ neaktyviosios rinkos, tafiau aptariamai informacijai gali
bati reikalingi subjektyvis koregavimai.

Vertinimas gali bati ribotas arba apribotas, jei vertintojas negali taikyti vertinimo poZiariy, vertinimo
metody ir procedary, kurias atlikty apdairi ir informuota trecioji Salis, ir vertintojas gali pagrjstai tiketis,
kad ribotumo ar apribojimo poveikis vertei nustatyti bus reikSmingas.

Rinkos poziaris

Rinkos poZilriu verté nustatoma lyginant vertinama turtq ir (arba) jsipareigojimg su tapaciu ar lygintinu
(tai yra panasiu) turtu ir (arba) jsipareigojimu, kurio kaina yra Zinoma.

Taikant rinkos poziarj visada reikéty atsizvelgti j prekybos apimtis ir aktyvuma, stebimy kainy intervalg

ir laiko skirtumg iki vertés nustatymo dienos. Rinkos poziarj reikéty taikyti ir jam suteikti reikSmingg

svarumgq esant bent vienai i$ Siy aplinkybiy:

(@) vertinamas turtas neseniai buvo parduotas sudarius sandorj, kurio aplinkybés atitinka taikomg
vertés pagrindg,

(b) vertinamu turtu ar i$ esmés panasiu turtu vieSa prekyba vyksta aktyviai,

(c) yra prieinamos informacijos apie daZnai sudaromus ir (arba) neseniai sudarytus i esmés
panasaus turto sandorius.

20.2. paragrafe iSvardytos aplinkybés reiSkia, kad reikéty taikyti rinkos poziarj ir jam suteikti reikSmingg

svarumg, taciau kai taikant rinkos pozidrj egzistuoja toliau nurodyta (-os) aplinkybé (-és), vertintojas

turéty apsvarstyti bet kuriy kity pozitriy taikymo galimybe ir nustatyti jy svarumg, kad patvirtinty (angl.

Lcorroborate”) rinkos poZilriu nustatytg vertés reikSme:

(@) dél rinkos nepastovumo ir aktyvumo vertinamo turto arba i$ esmés panasaus turto sandoriai
jvyke gana seniai,

(b) vertinamu turtu ar i3 esmés panasiu turtu prekiaujama vie3ai, ta¢iau neaktyviai,

(c) informacija apie rinkos sandorius yra prieinama, taciau lygintinas turtas reikSmingai skiriasi nuo
vertinamo turto, dél to gali prireikti subjektyvaus koregavimo,

(d) informacija apie nesenus sandorius yra nepatikima (t. y., dél gandy, detalesnés informacijos
trokumo, galimo jsigijimo dél sinergijos, abejotino dalyviy tarpusavio nepriklausomumo, galimo
pardavimo nepalankiomis aplinkybémis ir kt.).
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Dél daugelio turto heterogeniSkumo daZnai nejmanoma rasti rinkos duomeny apie identisko ar
panasaus turto sandorius. Net netaikant rinkos poZidrio, o taikant kitus poZidrius prioritetg reikéty
teikti prieinamiems pradiniams duomenims (pvz., rinka pagrjstiems vertinimo rodikliams (angl. -
~market-based valuation metrics”), tokiems kaip faktinis pelningumas ir gragzos norma).

Kai lyginamoji rinkos informacija néra susijusi su identiSku arba i$ esmés tokiu paciu turtu, vertintojas
privalo atlikti lyginamojo turto ir vertinamo turto panaSumy ir skirtumy lyginamajg analize. Dél to,
remiantis 3ia analize, vertintojui daZnai teks daryti koregavimus. Sie koregavimai turi bati
argumentuoti, o vertintojas privalo nurodyti koregavimy prieZastis ir pateikti kaip nustatyta jy
kiekybiné iSraiska.

Vertinant rinkos poZitriu daznai taikomi rinkos daugikliai, iSvedami i$ lyginamyjy duomeny (analogy)
skirtingy daugikliy rinkiniy (angl. - ,set of the multiples”). Pasirinkus tinkama daugiklj i$ turimo
intervalo, gali tekti spresti apie jo koregavima dél kokybiniy ir kiekybiniy veiksniy.

Pajamy poziaris
Pajamy pozidris sudaro galimybe nustatyti vertés reikSme perskaiciuojant bdsimus pinigy srautus j

bendra dabartine verte. Taikant pajamy pozidrj turto verté nustatoma atsizvelgiant j turto kuriamy
pajamuy, pinigy srauty arba iSlaidy sutaupyma turint nuosavybés teises j turtg, verte.

Pajamy poziarj reikéty taikyti ir jam suteikti reikSmingq svarumgq esant Sioms aplinkybéms:

(a) dalyvio nuomone, turto gebéjimas kurti pajamas yra esminis elementas, nuo kurio priklauso $io
turto verte,

(b) galima daryti tinkamas turto busimy pajamy sumy ir jy gavimo laiko prognozes, nors tuo paciu
metu néra tinkamy ir patikimy lyginamujy rinkos duomenu.

30.02. paragrafe iSvardytos aplinkybés reiSkia, kad pajamy poZzitrj reikéty taikyti ir jam suteikti

reikSmingq svarumg, taciau kai taikant pajamy poZzidrj egzistuoja toliau nurodyta (-os) aplinkybé (-és);

vertintojas turéty apsvarstyti bet kuriy kity poZidriy taikymo galimybe ir nustatyti ju svarumg, kad
patvirtinty (angl. - ,corroborate”) pajamy poZiariu nustatytg vertés reikSme:

(a) dalyvio poziariu, turto galimybé teikti pajamas yra tik vienas i$ keliy veiksniy, turinciy jtakos vertei,

(b) yra reikSmingas neapibréZtumas dél basimy pajamy, susijusiy su turtu, sumos ir jy gavimo
laikotarpio,

(c) troksta prieigos prie informacijos, susijusios su vertinamu turtu (pvz., kontrolés mazumos
savininkas gali turéti prieigg prie retrospektyviniy finansiniy ataskaity, bet ne prie prognoziy ir
(arba) basimy biudzety),

(d) vertinamas turtas dar nepradéjo kurti pajamy, taciau tikimasi, kad jis pajamas kurs.

Pajamy poZzidrio esmé yra tai, kad investuotojai tikisi gauti investicijy grazg ir kad tokia graza turéty
atspindéti suvokiamga investicijy rizikos lygj.

Paprastai investuotojai gali tikétis, kad bus kompensuota tik sisteminé rizika (dar vadinama ,rinkos
rizika" arba ,nediversifikuojama rizika” (angl. - ,market risk” or ,undiversifiable risk").

ISlaidy poziaris

ISlaidy poZiriu vertés reikSmé nustatoma remiantis ekonominiu principu, kad kaina, kurig pirkéjas
mokeéty uz turtg, jeigu jtakos jam neturéty tokie veiksniai kaip sugaiStas laikas, patirti nepatogumai,
rizika ar kiti, baty nedidesné nei tokio paties turto jsigijimo kaina ar pasigaminimo (statybos) islaidos.
Sis pozidris leidZia nustatyti vertés reikSme apskaiciuojant esamas turto pakeitimo ar atkarimo islaidas
ir atimant atitinkamas sumas dél visy nuvertéjimo formy.

ISlaidy poZidris turéty bati taikomas ir jam suteikiamas reikSmingas svarumas esant Siai (-oms)

aplinkybei (-éms):

(a) dalyviai be reguliavimo ar teisiniy apribojimy galéty sukurti turtg, kuris i§ esmés toks pat
naudingas kaip ir vertinamas turtas ir toks turtas gali bati sukurtas pakankamai greitai, kad
dalyvis nenoréty mokéti reikSmingos priemokos uz galimybe nedelsiant naudotis vertinamu turtu,

(b) turtas tiesiogiai nekuria pajamy, o dél unikalaus turto pobtdZio pajamy poZzitrio ar rinkos
poZzidrio nejmanoma taikyti,

(c) taikomas vertés pagrindas is esmés grindZiamas pakeitimo islaidomis,

(d) vertinamas turtas neseniai buvo sukurtas arba pagamintas ir jsigytas rinkos dalyviy, taigi
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prielaidos, daromos iSlaidy poZitriu, yra labai patikimos.

40.2 paragrafe iSvardytos aplinkybés reiskia, kad iSlaidy poziarj reikéty taikyti ir jam suteikti reikSmingq
svarumg, taciau kai taikant iSlaidy poZziarj egzistuoja toliau nurodyta (-os) aplinkybé (-és), vertintojas
turéty apsvarstyti bet kuriy kity poziariy taikymo galimybe ir nustatyti jy svarumgq, kad baty galima
patvirtinti iSlaidy poZiQriu nustatyta vertés reikSme:

(a) dalyviai gali apsvarstyti galimybe atkurti panasaus naudingumo turtg, tafiau yra galimos teisinés
ar reguliavimo klittys arba reikalingas reiksmingas laikotarpis turtui atkurti,

(b) kai iSlaidy poZiaris taikomas kity poZidriy pagrjstumui patvirtinti (pavyzdZiui, taikant islaidy
poZiarj siekiama patvirtinti, ar verslas, vertinamas kaip veikiantis, gali bati vertingesnis nei
likviduojamas).

NeuZbaigto kurti turto verté paprastai rodo patirtas turto karimo iSlaidas (ir tai, ar tikrai Sios iSlaidos
prisidéjo prie vertés) ir dalyviy ltkescius, susijusius su uZbaigto turto verte, taciau taip pat atsizvelgiama
i iSlaidas ir laika, kurio reikia uzbaigti kurti turtq ir atitinkamai pakoreguojami pelnas ir rizika.

103-0jo TVS ,,Vertinimo poZidriai“ priedas

Siame priede pateikti vertinimo metodai gali biti taikomi ne visoms turto klaséms arba ne visais atvejais.
Taciau taikant konkrety vertinimo metodq, privalu vadovautis Siuo priedu.

A10.

A10.01

A10.02

A10.03

A10.04

Rinkos pozZiario metodai

Lyginamyjy sandoriy metodas

Nustatant vertés reikSme lyginamyjy sandoriy metodu (angl. - ,comparable transactions method"),
dar vadinamu indikaciniy sandoriy metodu (angl. - ,quideline transactions method"), naudojama
informacija apie jvykusius tokio paties turto arba panasaus j vertinama turtg sandorius.

Kai lyginamieji sandoriai yra vertinamo turto sandoriai, Sis metodas kartais vadinamas ankstesniy
sandoriy metodu (angl. - ,prior transactions method").

Jei pastarujy sandoriy jvyko mazai, vertintojas gali nagrinéti identiSko ar panaSaus turto, kuris yra
kotiruojamas ar sitlomas parduoti, kainas, jei Sios informacijos tinkamumas yra aiSkiai nustatytas,
kritiSkai iSanalizuotas ir dokumentuotas. Kartais tai vadinama lyginamyjy pasialymy metodu (angl. -
~comparable listing method”) ir jis neturéty bati naudojamas kaip vienintelis vertés reikSmes
nustatymo badas, bet gali bati tinkamas taikant kartu su kitais metodais. Nagrinéjant kotiruotes ar
pasitlymus pirkti ar parduoti ir kotiruotés ir (arba) pasitlymo kainai suteikiant svarumag, reikéty
atsizvelgti j jsipareigojimo, susijusio su kaina lygj ir j tai, kiek laiko kotiruoté ir (arba) pasialymas buvo
rinkoje. Pavyzdziui, pasidlymas, kuris yra privalomasis jsipareigojimas pirkti ar parduoti turtq uz
skelbiamga kaing, gali bati svaresnis uz nustatytg kaing nesant tokio privalomojo jsipareigojimo.

Lyginamuyjy sandoriy metodui galima naudoti jvairius palyginamuosius duomenis, kurie taip pat
vadinami palyginimo vienetais ir kurie yra lyginimo pagrindas. PavyzdZiui, keletas iS daugelio
naudojamy teisiy j nekilnojamajj turtg bendry palyginimo vienety yra kaina uz kvadratine péda (arba
kvadratinj metrg), nuomos kaina uz kvadratine péda (arba kvadratinj metra) ir kapitalizacijos normos.
Keletas i$ daugelio bendry palyginimo vienety, naudojamy vertinant versla, yra EBITDA (pelnas pries
palukanas, mokescius, nusidéveéjima ir amortizacija) daugikliai, pajamy daugikliai, mokesc¢iy daugikliai
ir balansinés vertés (angl. - ,Book value”) daugikliai. Keletas i$ daugelio daZniausiai finansinéms
priemonéms vertinti taikomy palyginimo vienety yra tokie rodikliai kaip pelningumas ir paldkany
normos sklaida. Dalyviy taikomi palyginimo vienetai gali skirtis priklausomai nuo turto klasiy ir
skirtingy dkio Saky bei geografiniy vietoviy.
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Lyginamuyjy sandoriy metodo pogrupis yra matricos kainy nustatymas (angl. - ,matrix pricing"), kuris
i$ esmeés taikomas jvertinti tam tikry tipy finansines priemones, tokias kaip skolos vertybiniai popieriai
nesiremiant vien tik konkreciy vertybiniy popieriy kotiruojamomis kainomis, o remiantis Siy vertybiniy
popieriy santykiu su kitais etaloniniais (angl. - ,benchmark") kotiruojamais vertybiniais popieriais, taip
pat jy charakteristikomis (t. y. pelnu).

Pagrindiniai lyginamujy sandoriy metodo taikymo etapai:

(@) nustatyti palyginimo vienetus, kuriuos naudoja atitinkamos rinkos dalyviai,

(b) nustatyti tinkamus lyginamuosius sandorius ir apskai€iuoti pagrindinius [santykinius] 3iy
sandoriy vertinimo rodiklius, tarp jy ir daugiklius,

(c) atlikti nuoseklig lyginamaja panasaus turto ir vertinamo turto kokybiniy ir kiekybiniy panasumy
bei skirtumy analize,

(d) atlikti batinus vertinimo rodikliy koregavimus, jei jy reikia, kad atspindéty vertinamo turto ir
lyginamojo turto skirtumus (Zr. 30.12 paragrafo (d) punkta),

(e) vertinamam turtui taikyti koreguotus vertinimo rodiklius,
(f)  jei buvo naudojami keli vertinimo rodikliai, suderinti gautas vertés reikSmes.

Vertintojas turéty pasirinkti lyginamuosius sandorius pagal Sias nuostatas:
(@) keliy sandoriy duomenys daZniausiai yra pranasesni nei vienas sandoris ar jvykis,

(b) labai panasaus turto (idealiai identisko) lyginamieji sandoriai uztikrina tikslesnes vertés reikSmes
nei turtas, kurio lyginamuyjy sandoriy kainoms reikia reikSmingy koregavimuy,

(c) arciau vertés nustatymo dienos jvyke lyginamieji sandoriai geriau reprezentuoja tos dienos rinkg
nei seniau jvyke sandoriai, ypac nestabiliose rinkose,

(d) taikant dauguma vertés pagrindy batina pasirinkti sandorius, kurie turéty bati sudaryti grieZtai
komerciniu pagrindu tarp nesusijusiy Saliy,

(e) tureéty bati prieinama pakankamai informacijos apie sandorj, kad vertintojas galéty tinkamai
suvokti svarbias lyginamojo turto charakteristikas ir iSanalizuoti vertinimo rodiklius ir (arba)
lyginamuosius duomenis,

(f) informacija apie panasius sandorius turéty bati gauta i$ patikimo 3altinio,

(g) jvyke sandoriai suteikia tinkamesniy vertinimo duomeny nei planuojami sandoriai.

Vertintojas turéty iSanalizuoti ir koreguoti bet kokius lyginamuyjy sandoriy ir vertinamo turto svarbius
skirtumus. DaZnai pasitaikanciy skirtumuy, kurie suteikia pagrinda koreguoti, pavyzdziai gali bati:

a) fizinés savybés (amzius, dydis, poZymiai ir kt.),

b) dydZio korekcijos,

(

(

(c) akcijy paketo dydis (dalinis ar daugumos),

( tiesiogiai su vertinamu turtu ar lyginamuoju turtu susije naudojimo apribojimai,
(

geografiné padétis (turto buvimo vieta ir (arba) vieta, kurioje turtas gali bati perduotas ir (arba)
naudojamas) ir atitinkama ekonominé ir reguliavimo aplinka,

(f)  turto pelningumas arba turto galimybés kurti pelna,

(g) retrospektyvinis augimas ir numatomas augimas,

(h) pelningumo ir (arba) obligacijy palikany normos,

( uZstato rasis,

( nejprastos aplinkybés sudarant lyginamujy objekty sandorius,

(k) skirtumai, susidarantys deél lyginamojo ir vertinamo turto likvidumo rinkoje bei kontrolés
pozymiy,

()  ESG aspekty skirtumai,

(m) nuosavybés charakteristikos (pvz., teisiné nuosavybés forma, valdoma dalis procentais).

VieSai prekiaujamo turto lyginimo metodas

Nustatant vertés reikSme vieSai prekiaujamo turto lyginimo metodu (angl. - ,guideline publicly-traded
comparable method”) naudojama informacija apie vieSai parduodamus lyginamuosius objektus
(analogus), kurie yra panasus j vertinama turtg.

Sis metodas panasus j lyginamujy sandoriy metoda. Vis délto, kadangi analogai yra parduodami
viesai, yra keletas skirtumuy:
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(@) vertinimo rodikliai ir (arba) lyginamieji duomenys yra prieinami vertés nustatymo dieng,
(b) i8sami informacija apie lyginamuosius duomenis prieinama vie3ojoje erdvéje,
(c) informacija, pateikiama vieSojoje erdvéje, parengta pagal apskaitos standartus ir teisés aktus.

Metodas turéty bati taikomas tik tuomet, kai vertinamas turtas yra pakankamai panaSus | vieSai
parduodama turtg, kad jy palyginimas turéty prasme.

Pagrindiniai vieSai prekiaujamo turto lyginimo metodo etapai yra:

(@) nustatyti vertinimo rodiklius ir (arba) lyginamuosius duomenis, kuriuos taiko dalyviai
atitinkamoje rinkoje,

(b) atrinkti tinkamus vieSai prekiaujamus analogus ir apskaiiuoti pagrindinius $iy sandoriy
vertinimo rodiklius (daugiklius),

(c) atlikti nuoseklig lyginamajg kokybiniy ir kiekybiniy panasumy bei skirtumy tarp viesai
parduodamy panasiy objekty ir vertinamo turto analize,

(d) jei reikia, atlikti reikiamus vertinimo rodikliy koregavimus, kad baty parodomi skirtumai tarp
vertinamo turto ir analoguy, kuriais viesai prekiaujama,

(e) taikyti koreguotus vertinimo rodiklius vertinamam turtui,
(f)  jei buvo naudojami keli vertinimo rodikliai, nustatyti vertés reikSmiy svarumg.

Vertintojas turéty pasirinkti analogus, kuriais vieSai prekiaujama pagal Sias rekomendacijas:

(@) pirmenybé teikiama ne vieno, o keliy analogy, kuriais vieSai prekiaujama, analizei,

(b) panasiy analoguy, kuriais viesai prekiaujama (pavyzdZiui, panasus rinkos segmentas, geografinis
regionas, pajamy ir (arba) turto dydis, augimo normos, pelno marza, skolinto kapitalo dalis,
likvidumas ir diversifikavimas), charakteristikos geriau parodo verte negu analogai, kuriems reikia
taikyti reikSmingas korekcijas,

(c) sandoriai vertybiniais popieriais, kuriais prekiaujama aktyviai, suteikia daugiau reikSmingy
duomeny nei pasyviai parduodami vertybiniai popieriai.

Vertintojas turéty analizuoti ir koreguoti bet kokius vieSai prekiaujamy analogy ir vertinamo turto

esminius skirtumus. Daznai pasitaikanciy skirtumy, kurie suteikia pagrindg koreguoti, pavyzdziai gali
bati:

(a) materialios savybés (amZius, dydis, charakteristikos ir kt.),

(b) atitinkamos nuolaidos ir premijos (Zr. 103-3jj TVS ,Vertinimo poZidriai“),

(c) tiesiogiai su vertinamu turtu ar lyginamuoju turtu susije naudojimo apribojimai,

(d) pagrindinés jmonés geografiné vieta ir susijusi ekonominé ir reguliavimo aplinka,

(e) turto pelningumas arba turto galimybés kurti pelna,

(f) retrospektyvinis augimas ir numatomas augimas,

(g) skirtumai, susidarantys dél lyginamojo ir vertinamo turto likvidumo rinkoje bei kontrolés

pozymiy,
(h) ESG aspekty skirtumai,
(i)  pirmenybé iSieSkant skolas.

Kiti rinkos poZiirio aspektai

Tolesniuose paragrafuose pateikiamas nebaigtinis sgrasas tam tikry aspekty, kurie gali bati aktualds
atliekant vertinimgq rinkos pozidriu.

Kartais vertinimo badai, pagrjsti nepatikimomis arba apytikrémis taisyklémis (angl. - ,anecdotal or
Jrule-of-thumb*”) laikomi atitinkanciais rinkos pozidrj. Taciau vertés reikSméms, gautoms taikant
tokias taisykles, neturéty bati suteikiama didelio svarumo, iSskyrus atvejus, kai galima patvirtinti, kad
pirkéjai ir pardavéjai reikSmingai pasitiki jomis.

Taikant rinkos pozidrj esminis koregavimo pagrindas yra koreguoti skirtumus tarp vertinamo turto ir

indikaciniy sandoriy arba vertybiniy popieriy, kuriais vieSai prekiaujama. Vertinant rinkos poziariu kai

kurie dazniausiai taikomi koregavimai yra vadinami nuolaidomis ir premijomis.

(@) Nuolaidos dél likvidumo trakumo rinkoje (angl. - ,Discounts for Lack of Marketability”; DLOM)
turéty bati taikomos tada, kai lyginamieji objektai laikomi turinciais didesn;j likviduma rinkoje nei
vertinamas turtas. Nuolaidos dél likvidumo trikumo rinkoje (NLTR) atspindi koncepcija, kad
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lyginant, atrodyty, identiSka turtg lengvai parduodamas turtas bus didesnés vertés nei turtas,
kuris pardavinéjamas ilgg laikg arba turintis pardavimo apribojimy. PavyzdZiui, vertybiniy
popieriy, kuriais vieSai prekiaujama, galima jsigyti ir juos parduoti beveik akimirksniu, tuo tarpu
privaciy bendroviy akcijoms gali reikéti reikSmingai ilgesnio laiko, kad atsirasty galimi pirkéjai ir
jvykty sandoris. Daugybé vertés pagrindy leidZia atsiZvelgti j pardavimo apribojimus, kurie
badingi vertinamam turtui, bet draudZia atsizvelgti j prekybos apribojimus, kurie badingi tik
konkrec¢iam savininkui. NLTR reikSmé gali bati nustatoma taikant bet kokj tinkama metoda, nors
paprastai apskaiciuojama taikant pasirinkimo sandoriy jkainojimo modelius, tyrimus, kuriais
palyginama tos pacios bendrovés vieSai parduodamy akcijy ir akcijy, turin¢iy pardavimo
apribojimy, verté arba tyrimais, kuriy metu lyginama bendrovés akcijy verté pries ir po jy pirmojo
vieSojo platinimo (angl. - ,initial public offering”; IPO).

(b) Kontrolés premijos (kartais vadinamos rinkos dalyviy jsigijimo priemokomis (angl. - ,Market
Participant Acquisition Premiums”; MPAP) ir nuolaidos dél kontrolés stokos (angl. - ,Discounts
for Lack of Control”; DLOC) taikomos, kad baty nustatyti lyginamuyjy objekty ir vertinamo turto
skirtumai dél galimybés priimti sprendimus ir pakeitimus, kurie gali bati daromi jgijus valdymo
kontrole. Jei kitos aplinkybés nesiskiria, dalyviai jprastai teikia pirmumg vertinamo turto kontrolei.
Taciau ar dalyviy pasiryZzimas mokéti kontrolés premijg arba teikti nuolaida dél kontrolés stokos
bus veiksnys, kurj, kaip paprastai, lemia tai, ar galimybé kontroliuoti padidina vertinamo turto
savininkui teikiamg ekonomine naudg. Kontrolés premijos ir nuolaidos dél kontrolés stokos gali
bati nustatomos taikant bet kokj tinkama metoda, taciau paprastai apskai¢iuojamos remiantis
konkreciy pinigy srauty padidéjimo rezultatu arba su kontrole susijusios rizikos sumaZzéjimu,
arba lyginant faktines kainas, mokamas uz vieSai prekiaujamy vertybiniy popieriy kontrolinj
paketa su vieSai prekiaujamy vertybiniy popieriy kainomis iki informacijos apie tokj sandorj
paskelbimo. Aplinkybiy, j kurias reikéty atsizvelgti taikant kontrolés premijas ir nuolaidas dél
kontrolés stokos, pavyzdziai:

1. bendroviy akcijy, kuriomis vieSai prekiaujama, paketai paprastai neleidZia priimti sprendimuy,
susijusiy su jmoneés veikla (jy dydZiai savininkui neuZtikrina kontrolés). Tokiu badu, vertinant
vieSai prekiaujamo turto lyginamo metodu turtg, kuris atspindi kontrolinj interesa, kontrolés
premija gali bati tinkama,

2. sandoriai pagal indikaciniy sandoriy metodg daZnai atspindi sandorius kai kartu jgyjami ir
kontrolés interesai. Todél taikant 5] metodg vertinamam turtui, kuris sudaro mazumos dalj,
gali bati tinkamos nuolaidos dél kontrolés stokos.

(c) Blokuojancios nuolaidos (angl. - ,blockage discounts) kartais taikomos tuomet, kai vertinamas
turtas yra toks didelis akcijy, kuriomis vieSai prekiaujama, paketas, kad savininkas tokio paketo
negaléty greitai parduoti vieSojoje rinkoje nesukeldamas neigiamo poveikio vieSos prekybos
kainai. Blokuojancios nuolaidos gali bati skaiCiuojamos taikant bet kokj tinkama metodg, bet
paprastai naudojamas modelis, kurj taikant atsizvelgiama j laika, per kurj dalyvis galéty parduoti
akcijas, kad tai neturéty neigiamos jtakos vieSos prekybos kainai (t. y., parduodant santykinai
nedidele vertybiniy popieriy dalj, sudarancia jprastg kasdieninés prekybos apimtj). Taikant kai
kuriuos vertés pagrindus, ypac tikrosios vertés pagrinda, vertinant finansinés atskaitomybés tikslais
blokuojancias nuolaidas taikyti draudZiama.

Pajamy poZidrio metodai

Nors yra daug pajamy poZidrio taikymo bady, taciau visi jo metodai faktiSkai yra pagrjsti basimy
pinigy srauty perskaifiavimu (diskontavimu) j dabartine verte. Tai yra diskontuoty pinigy srauty (angl.
- ,Discounted Cash Flow"; DCF) metodo variantai ir toliau pateiktos koncepcijos i$ dalies arba visa
apimtimi taikomos visiems pajamy poZitrio metodams.

Diskontuoty pinigy srauty (DPS) metodas

Pagal DPS metodg prognozuojami pinigy srautai diskontuojami iki vertés nustatymo dienos, taip
gaunama turto dabartiné verte.

Tam tikromis aplinkybémis vertinant ilgalaikj ar neriboto naudojimo laiko turtq j DPS gali bati jtraukta
testiné verté (angl. -,terminal value”), kuri yra turto verté po konkretaus suprognozuoto laikotarpio
pabaigos. Kitais atvejais turto verté gali bati apskaiciuojama naudojant tik testine verte be konkretaus
prognozavimo laikotarpio. Tai kartais vadinama pajamy kapitalizacijos metodu.

Pagrindiniai DPS metodo taikymo etapai:
(a) pasirinkti tinkamiausig pinigy srauto tipg pagal vertinamo turto pobudj ir vertinimo parametrus
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(t. y. pries ar po mokesciy, bendrieji pinigy srautai ar pinigy srautai tik nuosavybei, realieji ar
nominalieji ir kt.),

(b) nustatyti, jei reikia, tinkamiausig konkrety laikotarpj, kuriam bus prognozuojami pinigy srautai,

(c) parengti Sio laikotarpio pinigy srauty prognozes,

(d) perziaréti, ar vertinamam turtui badinga testiné verté po nusistatyto prognozuojamo laikotarpio
pabaigos, tuomet nustatyti tinkamg testiné verte pagal turto pobudi,

(e) nustatyti atitinkamga diskonto normg,

(f) pritaikyti diskonto normg prognozuojamam basimam pinigy srautui jskaitant testine verte, jei
tokia yra.

Pinigy srauty tipas

Rinkdamasis tinkama pinigy srauto tipg pagal turto arba vertinimo pobadj, vertintojas privalo atsizvelgti
j toliau nurodytus veiksnius. Be to, diskonto norma ir kiti pradiniai duomenys turi atitikti pasirinkto
pinigy srauto tipa.

(a) Viso turto ar jo dalies pinigy srautas. Jprastai taikomi viso turto pinigy srautai. Vis délto, kartais
gali bati naudojamos ir kitos pajamy rasys, pavyzdZziui, tik nuosavybei priskiriami pinigy srautai
(iSskaiCiavus paltkanas ir paskolos grazinimo jmokas) arba dividendai (tik pinigy srautai,
priskirtini nuosavybés savininkams). Viso turto pinigy srautai naudojami daZniausiai, nes
teoriSkai turtas turéty turéti vieng verte, kuri priklauso nuo to, kaip jis finansuojamas, pelnas
iSmokamas kaip dividendai ar yra investuojamas atgal j tg patj versla.

(b) Pinigy srautas gali bati iki mokesc€iy ir po mokesciy. Taikomas mokescio tarifas turéty atitikti
vertés pagrindg, jis jprastai turéty bati badingas dalyviams, bet ne konkreciam savininkui.

(c) Nominalieji ar realieji pinigy srautai. Taikant realiuosius pinigy srautus | infliacijg
nebeatsiZvelgiama, tuo tarpu nominaliesiems pinigy srautams taikomos infliacijos prognozés. Jei
prognozuojami pinigy srautai sudaromi jvertinus infliacijos prognoze, tai ir parenkant diskonto
normaq turi bati atsizvelgiama j infliacijos koregavima.

(d) Valiuta. Naudojamos valiutos pasirinkimas gali turéti jtakos prielaidoms, susijusioms su infliacija
ir rizika. Tai ypac aktualu besivystan¢ioms rinkoms arba didelés infliacijos valiutoms. Valiutos,
kuria rengiama prognozé, rizika ir susijusios rizikos yra atskiros ir skiriasi nuo rizikos, susijusios
su 3alimi (-imis), kurioje (-iose) turtas yra arba jis naudojamas.

(e) Pinigy srauty tipas, jtrauktas j prognoze: pavyzdZiui, pinigy srautai pagal tikimybinius svertinius
scenarijus, labiausiai tikétini pinigy srautai, sutartimis nustatyti pinigy srautai ir kt.

Pasirinkty pinigy srauty tipas turéty atitikti dalyvio poZiarj. PavyzdZiui, pinigy srautai ir diskonto normos
nekilnojamajam turtui paprastai yra prognozuojami iki mokesciy, tuo tarpu verslo pinigy srautai ir
diskonto normos paprastai yra prognozuojami po mokesciy. Duomeny koregavimas juos nustatant
prieS arba po mokesciy gali bati sudétingas ir dél to gali atsirasti klaidy, todél tai reikéty daryti atidZiai.

Kai vertinimas atliekamas valiuta (vertinimo valiuta), kuri skiriasi nuo prognozuojamy pinigy srauty
valiutos (funkcionuojanti valiuta), vertintojas turéty taikyti vieng i$ iy dviejy valiutos perskaitiavimo
metoduy:

(a) diskontuoty pinigy srautams funkcionuojancia valiuta taikant tg valiutg atitinkanciag diskonto
normq o po to nustatytg pinigy srauty dabartine verte perskaiciuoti j vertinimo valiutg pagal
vertés nustatymo dienq galiojantj kursa,

(b) naudoti valiutos keitimo prognozés kreive, kad funkcionuojancios valiutos reiksmés bty
perskaiciuotos j vertinimo valiutos reikSmes ir po to diskontuoti Sias reikSmes taikant diskonto
normag, tinkancia vertinimo valiutai. Kai néra patikimos valiutos keitimo kreivés (pavyzdZiui, dél
likvidumo trokumo atitinkamose valiutos keitimo rinkose), gali bati nejmanoma taikyti Sio
metodo ir gali bati taikomas tik A20.07 paragrafo (a) punkte aprasytas metodas.

Konkretus prognozuojamas laikotarpis

Prognozuojamo laikotarpio parinkimo kriterijai priklausys nuo vertinimo numatomo panaudojimo, turto
pobudzio, turimos informacijos ir taikomy vertés pagrindy. Vertinant trumpalaikj turtg, tikétina, kad
bus jmanoma ir svarbu prognozuoti pinigy srautus per visg jo naudojimo laikotarpj.

Rinkdamasis konkrety prognozuojamga laikotarpj vertintojas turéty atsizvelgti j Siuos veiksnius:
(@) turto gyvavimo laika,
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(b) tinkama laikotarpj, kuriam turima patikimy duomeny prognozéms pagrijsti,

(c) minimaly konkrety prognozuojama laikotarpj, kurio turéty pakakti stabilizuoti turto pajamy
augima ir pelng, taip pat kad po tokio prognozuojamo laikotarpio baty galima numatyti testine
verte,

(d) atliekant cikliskai naudojamo turto vertinimg | konkrety prognozuojama laikotarpj, jei tai
jmanoma, jprastai turéty jeiti visas ciklas,

(e) riboto gyvavimo amZiaus turto atveju, pavyzdZiui, daugumos finansiniy priemoniy pinigy srautai
paprastai bus prognozuojami visam tokio turto gyvavimo laikotarpiui.

Kai kuriais atvejais, ypac tuomet, kai vertés nustatymo dieng turto naudojimo efektyvumo augimas ir
pelnas yra stabilds, konkretaus prognozuojamo laikotarpio gali bati neprivaloma taikyti ir testiné verté
gali bati vienintelis vertés pagrindas (kartais vadinamas pajamy kapitalizacijos metodu).

Vienam konkreciam investuotojui aktualus turto valdymo laikotarpis neturéty bati vienintelis
argumentas renkantis konkrety prognozuojamga laikotarpj ir neturéty turéti jtakos turto vertei. Vis
délto, nustatant konkrety prognozuojamga laikotarpj gali bati atsizvelgiama j laikotarpj, per kurj turtu
ketinama faktiSkai disponuoti, jei vertinimo tikslas yra nustatyti jo investicine verte.

Pinigy srauty prognozés

Pinigy srautai konkrefiam prognozuojamam laikotarpiui prognozuojami taikant perspektyvine
finansing informacijg (angl. -,prospective financial information”; PFI) (prognozuojamos pajamos ir
(arba) jplaukos ir islaidos ir (arba) iSmokéjimai).

Kaip reikalaujama 103-iajame TVS ,Vertinimo poZiariai”, nepriklausomai nuo PFI 3altinio (pvz.,
vadovybés prognozés), vertintojas privalo iSanalizuoti PFI ir pagrindines PFI prielaidas bei jy
tinkamuma vertinimo numatomam panaudojimui. PFI tinkamumas ir pagrindinés prielaidos priklausys
nuo numatomo panaudojimo ir taikomy vertés pagrindy. PavyzdZiui, pinigy srautai, taikomi rinkos vertei
nustatyti, turéty atspindéti PFI, kurig numatyty dalyviai; prieSingai - investiciné verté gali bati
nustatoma taikant pinigy srauta, pagrjsta motyvuotomis konkretaus investuotojo perspektyvomis.

Pinigy srautai padalijami j tinkamus vienodus laiko intervalus (periodus) (pvz., kas savaite, kas ménesj,
kas ketvirtj ar kas metus) atsizvelgiant j vertinamo turto pobtdj, pinigy srauty pobadj, prieinamus
duomenis ir prognozuojama laikotarpio trukme.

Numatomas pinigy srautas turéty apimti visy su vertinamu turtu susijusiy basimy pinigy jplauky ir
mokéjimy sumas ir jy gavimo arba isleidimo laika, kad tai atitikty vertés pagrindg.

Paprastai prognozuojami pinigy srautai rodo vieng is Siy dalyky:

pagal sutartj sudarytus ar sutartus pinigy srautus,
vieningg labiausiai tikéting pinigy srauta,

c) tikimybinius svertinius pinigy srautus,

d) pagal kelis scenarijus galimus basimus pinigy srautus.

Skirtingi pinigy srauty tipai daznai atspindi skirtingus rizikos lygius, todél gali prireikti taikyti skirtingas
diskonto normas. PavyzdZziui, tikimybiniy svertiniy pinigy srauty svyravimai apima visy galimy rezultaty
lakescius ir néra priklausomi nuo kokiy nors konkreciy sglygy ar jvykiy (atkreipkite démesj, kad taikant
tikimybinius svertinius pinigy srautus vertintojui néra batina atsiZvelgti j visy galimy pinigy srauty
pasiskirstymg taikant sudétingus modelius ir badus. Vertintojas gali sukurti ribotg skaiciy atskiry
scenarijy ir tikimybiy galimiems pinigy srautams). Vienintelis labiausiai tikétinas pinigy srauty rinkinys
gali priklausyti nuo tam tikry bdsimy jvykiy, todél gali atspindéti skirtinga rizikg ir gali tekti pasirinkti
kitokig diskonto normg.

Nors vertintojui daznai pateikiama PFI apie pajamas ir sgnaudas pagal apskaita, paprastai
pageidautina taikyti tokius pinigy srautus, kuriuos dalyviai traktuoty kaip vertinimo pagrinda.
PavyzdZiui, j srautus vél reikéty jtraukti apskaitomas nepinigines sanaudas, tokias kaip nusidévéjimas
ir amortizacija, o i$ pinigy srauty reikéty atimti numatomus pinigy srautus, susijusius su kapitalo
sgnaudomis arba apyvartinio kapitalo poky¢iais.

Vertintojas, prognozuodamas pinigy srautus, privalo tinkamai atsizvelgti j objekto sezoniSkumg ir
cikliSkuma.
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Testiné verté

Jei tikimasi, kad turtas tes veikla arba egzistuos ir po konkretaus prognozuojamo laikotarpio, vertintojas
privalo nustatyti ir turto verte to laikotarpio pabaigoje. Tokiu atveju testiné verté (angl. ,terminal
value") diskontuojama iki vertés nustatymo dienos paprastai taikant tg pacia diskonto normg, kuri taikyta
prognozuojamam pinigy srautui.

Nustatant testine verte reikéty atsizvelgti:

(a) |jtai, ar turtas pagal savo pobtdj néra nykstantis, ar jis riboto ar neriboto tarnavimo amZiaus, nes
tai turés jtakos testinés vertés apskaiciavimo metodui,

(b) ar yra turto basimo augimo potencialo ateityje po konkretaus prognozuojamo laikotarpio,

(c) ar po konkretaus prognozuojamo laikotarpio pabaigos tikimasi gauti i§ anksto numatyta fiksuotg
kapitalo sumg,

(d) jnumatoma turto rizika, kai apskai¢iuojama testiné verté,

(e) kad nustatant ciklisko turto testine verte turéty bati atsizvelgta j turto ciklinj pobadj ir neturéty bati
numatoma, kad koks nors ,didZiausias” arba ,Zemiausias” pinigy srauty lygis iSliks neribota
laikotarpj,

(f) | turtui taikomy mokesciy salygas po konkretaus numatyto laikotarpio pabaigos (jei toks yra) ir
ar Sios mokesciy salygos turéty testis neribota laikotarpj,

(g) su vertinamo turto aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos savybémis susijusias
rizikas ir galimybes.

Testinei vertei skaiCiuoti vertintojas gali taikyti bet kurj tinkamg metoda. IS daugelio testinei vertei

skaiciuoti metody toliau pateikiami trys dazniausiai taikomi:

(a) Gordono augimo modelis arba pastovaus augimo modelis,

(b) rinkos poZiurio metodai arba pasitraukimo vertés (angl. ,exit value”) metodas (tinka tiek
nykstanciam, tiek riboto arba neriboto naudojimo amZiaus turtui),

(c) antrinio panaudojimo vertés (angl. ,salvage value”) metodas arba sutvarkymo islaidos (angl.
»disposal cost”) tinka tik nykstanciam ar riboto amZiaus turtui).

Gordono augimo modelis (pastovaus augimo modelis)

Taikant pastovaus augimo modelj daroma prielaida, kad turto verté visa laika tolygiai keiiasi (auga
arba mazéja).

Rinkos poZidrio metodai arba pasitraukimo vertés metodas

Rinkos poZiGrio metodus arba pasitraukimo vertés metoda galima taikyti jvairiais badais, taciau
pagrindiné jo paskirtis yra apskaiciuoti turto verte pasibaigus konkretaus prognozuoto pinigy srauto
laikotarpiui.

DaZniausias Sio metodo bddas apskaiciuoti testine verte yra rinkos duomenimis pagrjsto
kapitalizacijos koeficiento arba rinkos daugiklio taikymas.

Taikant rinkos poZidrio metodus arba pasitraukimo vertés metodg vertintojas turéty laikytis Siame
standarte pateikty rinkos poZidrio ir jo metody reikalavimy (Zr. 103-iojo TVS ,Vertinimo pozidriai* 20
skirsnj ir priedo A10 skirsnj). Vis délto, vertintojas taip pat turéty atsizvelgti j numatomas rinkos salygas
pasibaigus konkre¢iam prognozuojamam laikotarpiui ir atlikti atitinkamus koregavimus.

Antrinio panaudojimo vertés metodas arba sutvarkymo iSlaidy metodas

Kai kurio turto testiné verté gali bati maZai susijusi arba visiSkai nesusijusi su ankstesniu pinigy srautu.
Tokiam turtui priskiriamas nykstantis turtas, pavyzdZiui, kasyklos ar naftos greZiniai.

Tokiais atvejais testiné verté paprastai apskaiciuojama i turto antrinio panaudojimo vertés atimant
turtui sutvarkyti (angl. - ,disposal”) islaidas. Jei Sios islaidos virSija antrinio panaudojimo verte, testiné
verté yra neigiama ir tokiu atveju nurodomos sutvarkymo iSlaidos nebenaudojant turto arba dél
jsipareigojimo nenaudoti turto.

Diskonto norma

Prognozuojamo pinigy srauto diskonto norma turéty atspindéti ne tik pinigy verte laiko atzvilgiu, bet ir
rizikg, susijusig su pinigy srauty tipu ir basimomis turto operacijomis.

Diskonto norma turi atitikti pinigy srauty tipa.
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A20.31

A20.32

A20.33

A20.34

A20.35

A20.36

A20.37

Vertintojas gali naudoti bet kokj pagrjsta tinkamos diskonto normos nustatymo metodga. Yra daug
metody, kaip nustatyti diskonto normgq ar nustatyti diskonto normos pagrjstuma. NeiSsamus tinkamy
metody sarasas:

(a) kapitalo jkainojimo modelio (angl. ,Capital Asset Pricing Model”; CAPM),

(b) vidutinés svertinés kapitalo kainos (angl. ,Weighted Average Cost of Capital”; WACC),

(c) nustatytos arba numanomos normos (pelno),

(d) sudétiniy elementy (angl. ,build-up method”).

Pasirinkdamas tinkama diskonto normgq vertintojas turéty atlikti jg patvirtinancig analize. | neiSsamy

analizés sgrasa turéty bati jtraukta:

(a) vidiné grazos norma (angl. ,Internal rate of return”; IRR),

(b) vidutiné svertiné turto graza (angl. ,weighted average return on assets”; WARA),

(c) vertés reikSmeés pagal kitus poZilrius, tokius kaip rinkos poZzidris, arba lyginant numanomus
pajamy poziario daugiklius su jmonés rinkos rodikliy daugikliais ar sandoriy daugikliais.

Pasirinkdamas diskonto normgq vertintojas turéty atsizvelgti j:

(@) vertinamo turto rasj. PavyzdZiui, diskonto norma, taikoma vertinant skola, gali skirtis nuo ty
diskonto normy, kurios taikomos vertinant nekilnojamajj turtg ar versla,

(b) lyginamuosiuose rinkos sandoriuose taikytas normas,

(c) geografine turto vieta ir (arba) rinky, kuriose prekiauty tuo turtu, vieta,

(d) turto gyvavimo laika (terming) ir (arba) amZiy ir pradiniy duomeny suderinamuma. PavyzdZiui,
taikytos nerizikingos normos terminas priklausys nuo aplinkybiy, taiau bendras pozidris yra
suderinti nerizikingos priemonés terming su nagrinéjamy pinigy srauty laikotarpiu,

(e) taikomus vertés pagrindus,

(f)  numatomy pinigy srauty valiuta.

Nustatydamas diskonto normaq vertintojas privalo:

(a) aprasyti ir iSsaugoti dokumentuose diskonto normos nustatymo metodg taip pagrjsdamas jo
taikyma,

(b) pateikti diskonto normos nustatymo paaiskinimus nurodant turétus svarbius pirminius duomenis ir
paaiskinti jos nustatyma arba 3altinius.

Vertintojas privalo atsiZzvelgti j parengtos prognozés numatomq panaudojimgq ir j tai, ar prognozés
prielaidos atitinka taikoma vertés pagrindg. Jei prognozés prielaidos neatitinka vertés pagrindo, gali
tekti pakoreguoti prognoze arba diskonto normg.

Nustatydamas diskonto normgq vertintojas privalo atsizvelgti j turto kuriamy pinigy srauty prognozés
rizikg. Tam tikrais atvejais vertintojas privalo jvertinti, ar rizika, susijusi su prognozuojamy pinigy srauty
prielaidomis, yra jtraukta j diskonto normq.

Kaip jvertinti prognozuojamy pinigy srauty rizikg yra daug bady, toliau pateikiamas neiSsamus

veiksmy sagrasas:

(a) prognozuojamy pinigy srauty pagrindiniy elementy identifikavimas ir prognozuojamy pinigy
srauty pagrindiniy elementy palyginimas su:

1. turto naudojimo retrospektyviniy laikotarpiy veiklos ir finansiniais rezultatais,

2. lygintino turto naudojimo retrospektyviniy laikotarpiy ir numatomais veiklos rezultatais,

3. 0kio Sakos retrospektyviniy laikotarpiy ir numatomais veiklos rezultatais,

4. numatomais 3alies arba regiono, kuriame turtas daugiausia naudojamas, artimiausio ir
ilgalaikio ekonomikos augimo tempais.

(b) patvirtinimas, ar prognozuojami pinigy srautai atspindi tikétinus pinigy srautus (t. y. tikimybinius
svertinius pinigy srautus), o ne labiausiai tikétinus turto pinigy srautus (t. y. labiausiai tikéting
scenarijy) ar kitokj pinigy srauty tipa,

(c) jei taikomi tikétini pinigy srautai, reikia atsizvelgti j santykine galimy rezultaty, naudojamy
tikétiniems pinigy srautams apskaiciuoti, sklaidg (pvz., didesné sklaida gali reiksti, kad reikia
koreguoti diskonto norma),

(d) ankstesniy turto naudojimo rezultaty prognoziy palyginimas su faktiniais rezultatais, kad baty
jvertintas vadovybés vertinimy tikslumas ir patikimumas,
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(e) atsizvelgimas j kokybinius veiksnius,
(f) apsvarstymas vertés reikSmiy, gauty taikant rinkos poziarj,
(g) atsizvelgimas j rizikas, kylancias dél vertinamo turto ESG charakteristiky.

A20.38 Jei vertintojas nustato, kad tam tikra rizika, jtraukta j turto prognozuojamus pinigy srautus, nebuvo

A20.39

A20.40

A30.
A30.01

A30.02

A30.03

A30.04

A30.05

A30.06

jtraukta j diskonto normg, jis privalo:

(a) koreguodamas pinigy srauty prognoze vertintojas turéty pateikti pagrindima, kodél patikslinimai
buvo reikalingi, atlikti kiekybines proceddras, patvirtinancias patikslinimus, ir dokumentuoti
patikslinimy pobadj ir dydj,

(b) koreguodamas diskonto normgq vertintojas turéty dokumentuoti, kodél nebuvo tikslinga ar
jmanoma koreguoti pinigy srauty prognoziy, pateikti paaiskinimg, kodél tokia rizika kitu atveju
nejtraukiama | diskonto normgq, imtis kiekybiniy ir kokybiniy proceddry, kurios patvirtinty
korekcijas ir dokumentuoti pateikty korekcijy pobadj ir dydj. Kiekybiniy procediry taikymas
nebdtinai reiSkia, kad diskonto normos korekcijos turi bati kiekybiniy veiksmy rezultatas.
Vertintojui nereikia atlikti iSsamiy kiekybiniy procedary, bet jis turéty atsizvelgti j visg prieinama
tinkamga informacija.

Nustatant diskonto normg gali bati tikslinga atsizvelgti | turto kaip atskiro vieneto jtaka nesisteminei

rizikai ir bendrai diskonto normai nustatyti. PavyzdZiui, vertintojas turéty apsvarstyti, ar rinkos dalyviai

vertins atskiro turto vieneto diskonto normgq, ar rinkos dalyviai vertins turtq platesnio portfelio
kontekste ir todél svarstys galimg nesisteminés rizikos diversifikacija.

Vertintojas turéty atsizvelgti j jmoniy tarpusavio susitarimy ir sandoriy kainy jtaka diskonto normai.
PavyzdZiui, neretai jmoniy tarpusavio susitarimuose nurodoma kai kuriy versly ar verslo subjekty
didesnéje jmonéje fiksuota ar garantuota graza, kas sumazinty verslo subjekty prognozuojamy pinigy
srauty rizikg ir atitinkama diskonto normq. Taciau kiti verslai ar verslo subjektai jmonéje yra laikomi
galutiniais pajamy Saltiniais, kuriems yra paskirstoma pertekliné graZa ir rizika taip padidinant verslo
subjekty prognozuojamy pinigy srauty rizikg ir atitinkama diskonto normag.

ISlaidy poZidirio metodai

IS esmeés yra trys iSlaidy poZiGrio metodai:

(@) pakeitimo iSlaidy metodas (angl. - ,Replacement Cost Method”): metodas, kuriuo verté
nustatoma apskaiciuojant panaSaus turto, kurio naudingumas toks pats, is/aidas,

(b) atkarimo iSlaidy metodas (angl. - ,Reproduction Cost Method”): metodas, kuriuo verté
nustatoma skaiciuojant islaidas tiksliai turto kopijai atkurti,

(c) sumavimo metodas (angl. - ,Summation Method"): metodas, kuriuo apskaiciuojama turto verteé
sudedant atskiras jo sudedamujy daliy vertes.

Pakeitimo islaidy metodas

Paprastai pakeitimo iSlaidy metodas yra tinkamas norint nustatyti kaing, kurig dalyvis turéty sumoketi,
nes jis grindZiamas turto naudingumu, o ne turto tiksliomis fizinémis savybémis.

Paprastai pakeitimo islaidos koreguojamos atsizvelgiant j fizinj nusidévéjima ir visas atitinkamas
nuvertéjimo formas. Po tokiy koregavimy tai gali bdti vadinama pakeitimo islaidy atémus
nusidéveéjima (angl. - ,depreciated replacement cost”) metodu.

Pagrindiniai pakeitimo iSlaidy metodo taikymo etapai:

(a) apskaiciuoti visas islaidas, kurias patirty tipinis dalyvis siekdamas kurti ar jsigyti turtg, suteikiantj
lygiavertj naudinguma,

(b) nustatyti, ar yra koks nors nusidévéjimas, susijes su fiziniu, funkciniu ir iSoriniu vertinamo turto
nuvertéjimu,

(c) i3 bendry pakeitimo islaidy atimti bendrg nuvertéjima, kad baty gauta turto verté.

IS esmés pakeitimo iSlaidos yra Siuolaikinio lygiavercio turto, kuris atlieka panasia funkcijg ir yra tokio

pat naudingumo kaip ir vertinamas turtas, bet kuris yra Siuolaikinés konstrukcijos ir pastatytas arba

sukurtas naudojant Siuolaikines ekonomiskai efektyvias medZiagas ir technologijas.

Atkiirimo islaidy metodas

Atkarimo islaidy metodas yra tinkamas esant bent vienai i$ nurodyty aplinkybiy:
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A30.07

A30.08

A30.09

A30.10

A30.11

A30.12

A30.13

A30.14

A30.15

(@) Siuolaikinio lygiavercio turto pakeitimo islaidos yra didesnés uZ turto kopijos atkarimo islaidas;

(b) nauda, kurig teikia vertinamas turtas, gali suteikti tik kopija, bet ne Siuolaikinis ekvivalentas.

Pagrindiniai atkarimo iSlaidy metodo taikymo etapai yra Sie:

(@) apskaiciuoti visas iSlaidas, kurias patirty tipinis dalyvis norédamas sukurti tikslig turto kopija,

(b) nustatyti, ar yra koks nors nusidévéjimas, susijes su vertinamo turto fiziniu, funkciniu ir iSoriniu
nuvertéjimu,

(c) i3 bendry pakeitimo i$laidy atimti bendrg nuvertéjima, kad baty gauta vertinamo turto verté.

Sumavimo metodas

Sumavimo metodas, dar vadinamas sudedamujy daliy metodu (angl. - ,underlying asset method"),
paprastai taikomas investicinéms bendrovéms ar kitos rasies turtui ar subjektams, kuriy pagrindinis
verte lemiantis veiksnys yra jy valdomo turto (angl. -, holdings") verte.

Pagrindiniai sumavimo metodo taikymo etapai yra Sie:
(a) jvertinti kiekvieng turto elementa, kuris yra turto dalis, taikant tinkamus vertinimo pozidrius,
(b) sudéti elementy vertes, kad bty gauta bendra vertinamo turto verte.

ISlaidos

Vertinant iSlaidy poZzitriu j turto verte turéty bati jskaiciuotos visos iSlaidos, kurias patirty jprastas
dalyvis.

ISlaidy elementai gali skirtis priklausomai nuo turto tipo ir turéty apimti tiesiogines ir netiesiogines
iSlaidas, kuriy reikés norint pakeisti arba atkurti turtq jo vertés nustatymo dienq. Nagrinéjami kai kurie
daZnai pasitaikantys dalykai:
(a) Tiesiogines iSlaidas:
1. medZiagos,
2. darbas.
(b) Netiesiogines i3laidas:
1. transporto iSlaidos,
2. montavimo islaidos,
3. atlygis specialistams (projektai, leidimai, architektara, teisé ir kt.),
4. kiti mokéjimai (komisiniai ir kt.),
5. pridétinés iSlaidos,
6. mokesciai,
7. finansinés islaidos (pvz., skolos finansavimo paltkanos),
8. turto kuréjo pelno marza (pvz., graza investuotojams).

Galima numanyti, kad turtas, jsigytas iS treciosios Salies, veikiausiai rodyty iS/aidas, susijusias su turto
sukarimu ir tam tikrg pelno marzg, uztikrinancig investiciju graza. Tokiu badu, jei taikomas vertés
pagrindas numato hipotetinj sandorj, gali bati tikslinga numatyta pelno marzg jtraukti j Sias islaidas ir
pelno marZa galima iSreiksti kaip tikslinj pelng konkrecia suma arba iSlaidy ar vertés gragzos procentine
norma. Vis délto finansavimo iSlaidos, jei jos jtrauktos, jau gali atspindéti dalyviy reikalaujama
investuoto kapitalo graza, todél vertintojas turéty bati apdairus jtraukdamas ir finansavimo islaidas, ir
pelno marzas.

Kai duomenys apie islaidas gaunami i$ treciyjy Saliy tiekéjy ar rangovy faktiniy, siilomy ar sgmatiniy
kainy, Sios iSlaidos jau apima trec€iyjy Saliy siekiama pelno lygj.

Gali bati prieinama informacija apie faktines islaidas, susijusias su turto (ar panasaus palyginamo turto)
sukarimu, kurios yra rodiklis turto iSlaidoms nustatyti. Vis délto, gali tekti atlikti koregavimus siekiant
parodyti:

(a) i8laidy svyravimus nuo tos dienos, kai Sios islaidos buvo patirtos, iki vertés nustatymo dienos,

(b) bet kokias netipines ar iSskirtines iSlaidas ar sukauptas sumas, kurios yra informacijoje apie
iSlaidas, taciau jos nesusidaryty kuriant ekvivalenta.

Nusidévéjimas ir nuvertéjimas

Atliekant vertinimg iSlaidy pozidriu nusidévéjimas suprantamas kaip vertinamo turto vertés, kuri
apskaiciuota kaip tokio pat naudingumo turto sukarimo ilaidos, tikslinimas siekiant parodyti bet kokj
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A30.16

A30.17

A30.18

A30.19

A30.20

A30.21

A30.22

nuvertéjima, kuris turi jtakos vertinamo turto vertei. Sis nusidévéjimas skiriasi nuo 3ios sgvokos
reikSmeés finansinés atskaitomybés ar mokesciy teisés aktuose, kuriuose ji paprastai yra susijusi su
sistemingu kapitalo iSlaidy nuraSymu per tam tikrg laika.

Nusidévejimo tikslinimai arba korekcijos paprastai atliekami pagal nuvertéjimo tipus, kurie yra Siy

formuy:

(a) fizinis nuvertéjimas. Bet koks turto naudingumo sumazéjimas dél Sio turto ar jo elementy fizinio
nusidéveéjimo dél jo amZiaus ir naudojimo,

(b) funkcinis nuvertéjimas. Bet koks naudingumo praradimas dél nepakankamo vertinamo turto
efektyvumo (pasenusios jo konstrukcijos, savybés ar technologijos) palyginus su jj pakei¢ianciu
turtu,

(c) iSorinis arba ekonominis nuvertéjimas. Bet koks naudingumo praradimas dél ekonominiy ar
vietovés veiksniy, kurie tiesiogiai nepriklauso nuo turto. Si nuvertéjimo forma gali bati laikina ar
nuolatiné.

Nustatant nusidéveéjimg arba nuvertéjimga reikéty atsizvelgti j turto fizinj ir ekonominj amziy:

(a) fizinis amzZius yra laikotarpis, kuriuo turtas baty naudojamas, kol jis susidévés arba jo taisymas
taps ekonomiSkai nepagrindziamas darant prielaida, kad atliekama turto jprasta techniné
priezidra, taCiau neatsizvelgiant j bet kokj atnaujinima ar rekonstrukcija.

(b) ekonominis amzZius yra laikotarpis, kuriuo tikimasi, kad turtas galéty kurti finansine graza arba
teikti nefinansine nauda i$ dabartinio naudojimo. Tam turés jtakos turto funkcinio ar ekonominio
nuvertéjimo lygis.

ISskyrus tam tikras ekonominio ar iSorinio nuvertéjimo formas, dauguma nuvertéjimo formy yra
nustatomos lyginant vertinama turtg su hipotetiniu turtu, pagal kurj apskaiCiuojamos pakeitimo ar
atkarimo iSlaidos. Vis délto, kai yra prieinamy rinkos duomeny apie nuvertéjimo poveikj vertei, j juos
reikéty atsizvelgti.

Fizinj nuvertéjima galima nustatyti dviem skirtingais badais:

(a) pasalinamas fizinis nuvertéjimas, t. y. iSlaidy dydis, skirtas sustabdyti arba istaisyti nuvertéjima,

(b) nepasalinamas fizinis nuvertéjimas, nustatomas atsizvelgiant j turto amZziy, tikéting bendra ir
likusj tarnavimo laika, kai fizinio nuvertéjimo koregavimas yra lygus santykiui tarp praéjusio ir
numatomo bendro tarnavimo laiko. Bendras numatomas tarnavimo laikas gali bati nustatytas
bet kuriuo tinkamu badu, jskaitant tikéting tarnavimo laika, kilometrazg, pagamintos produkcijos
vienetus ir kt.

Yra dvi funkcinio nuvertéjimo rasys:

(a) perteklinés kapitalo iSlaidos, kurios gali atsirasti dél dizaino, statybiniy medZiagy, technologijy ar
gamybos metody pokyc¢iy, dél kuriy Siuolaikinj lygiavertj turtg galima jsigyti maZesnémis kapitalo
iSlaidomis nei vertinamg turtq,

(b) perteklinés eksploatacinés iSlaidos, kuriy gali atsirasti dél dizaino tobulinimo ar pajégumy
neiSnaudojimo, kai tuo tarpu galima jsigyti Siuolaikinj lygiavertj turtq, kurio eksploatacinés
iSlaidos maZesnés nei vertinamo turto.

Ekonominis nuvertéjimas gali atsirasti dél iSorés veiksniy, veikianciy atskirg turtg ar visg versle

naudojamg turtq. )is turéty bati atimamas i$ sukdrimo iSlaidy prie$ tai atémus fizinj nusidévéjima ir

funkcinj nuvertéjima. Nekilnojamojo turto ekonominio nuvertéjimo pavyzdZiai:

(a) neigiami turto kuriamy prekiy ar paslaugy paklausos pokyciai,

(b) turto pasitlos perteklius rinkoje,

(c) darbo jégos ar Zaliavos tiekimo sutrikimas ar praradimas,

(d) turtg naudoja verslas, kuris nepajégus mokéti nuomos rinkos kainos uZ turtq ir kartu kurti sau
rinkoje esancig graZzos norma.

(e) neigiami vertinamo turto aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybeés ir valdysenos savybiy pokyciai.

Grynieji pinigai ar jy ekvivalentai nepatiria nuvertéjimo ir néra koreguojami.
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