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10. Apzvalga

10.01  Atliekant verslo ir verslo interesy vertinimg taikomi bendraisiais standartais nustatyti principai.
Siame standarte pateikiama tik papildomy verslo ir verslo interesy vertinimo reikalavimy.

20. Ivadas

20.01 ApibréZzimas to, kas sudaro verslg, gali skirtis priklausomai nuo vertinimo numatomo panaudojimo,
bet paprastai verslas suprantamas kaip organizacija arba integruotas turto ir (arba) jsipareigojimy
rinkinys, naudojamas komercinéje, gamybos, paslaugy ar investavimo veikloje. Paprastai verslas
turi daugiau nei vieng turto vienetg (ar viena turtq ir (arba) jsipareigojimg, kurio verté priklauso nuo
naudojimo kartu su papildomu turtu ir (arba) jsipareigojimu), kartu naudojamus ekonominei veiklai
vykdyti, kurios rezultatai skirstysi nuo rezultaty, gaunamy naudojant tik pavienj turtq ir (arba)
sipareigojimg.

20.02  Atskiri nematerialiojo turto vienetai arba tokio turto grupé gali nesudaryti verslo, taciau jiems
taikomos Sio standarto nuostatos, jeigu toks turtas naudojamas ekonominei veiklai vykdyti, kurios
rezultatai skirstysi nuo rezultaty, gaunamy naudojant tik pavienius turto vienetus. Jeigu turtas
netenkina Sio kriterijaus, vertintojas turéty vadovautis 210-uoju TVS ,,Nematerialusis turtas” arba
220-uoju TVS ,Nefinansiniai jsipareigojimai*.

20.03  Verslo komerciné, gamybos, paslaugy ar investavimo veikla gali teikti didesne ekonomine nauda
(t.y., didesne verte) nei atitinkami turto ir (arba) jsipareigojimy vienetai naudojami atskirai. Vertés
pervirSis daznai vadinamas veiklos testinumo verte arba prestizu. Prestizo nebuvimas nebatinai
reiSkia, kad turtas ar turto grupé nesudaro verslo. Be to, i§ esmés visg verslo turto ir (arba)
Jsipareigojimy verte gali sudaryti vieno turto vieneto verté.

20.04  Verslas gali bati jvairiy teisiniy formy, pvz., akciné bendrové (angl. - ,corporation”), tkinés
bendrija, jungtiné jmoné ar individuali jmoné. Verslas taip pat gali bati verslo subjekto (angl.
+Entity”) konkreti veikla arba dalis - pavyzdZiui, padalinys, filialas, ar segmentas.

20.05 Verslo interesai (pvz., vertybiniai popieriai) gali bati jvairiy formy. Siekdamas nustatyti verslo

intereso verte, vertintojas turéty taikyti Siuos standartus jmonés pagrindinio verslo (angl. -
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Lunderlying business") vertei nustatyti. Tokiais atvejais verslo interesui vertinti turéty bati taikomas
Sis standartas. Priklausomai nuo intereso pobadZio, gali bati taikomi ir atitinkami kiti standartai.

Vertintojas privalo nustatyti, ar vertinamas visas verslo subjektas, jo akcijos ar akcijy paketas
(nepriklausomai nuo to, ar tai kontrolinis paketas ar ne), ar tam tikra subjekto verslo veikla.

Vertintojas privalo nurodyti ir apibréZti vertinama verslg ar verslo interesus. PavyzdZziui:

(@) Imonés verté (angl. - ,Enterprise value”) daznai apibGdinama kaip bendra verte, kurig sudaro
nuosavybeés versle verté, pridéjus skoly ar su skolomis susijusiy jsipareigojimy verte ir atémus
pinigus ir pinigy ekvivalentus, galimus panaudoti tiems jsipareigojimams padengti.

(b) Viso investuoto kapitalo verté - daznai apibldinama kaip bendra pinigy suma, Siuo metu
investuota j versla, nepriklausimai nuo jy Saltinio, daznai apibadinama kaip verté, liekanti i3
Vviso turto vertés atémus trumpalaikiy jsipareigojimy verte.

(c) Veiklos verté - daznai apibudinama kaip bendra verslo veiklos verté, nejtraukiant jokios
veikloje nenaudojamo turto ir jsipareigojimy verteés.

(d) Nuosavybés verté - daznai apibadinama kaip verslo verté visiems jo akcininkams.

Vertintojas privalo nurodyti ir apibréZzti vertinamo intereso proporcingg dalj ir jos jtaka vertinimui.

Verslo vertinimas reikalingas jvairiems numatomiems panaudojimams, tarp jy ir verslo jsigijimo,
sujungimo, pardavimo, apmokestinimo, teisminiy gin€y, nemokumo proceddry, finansiniy
ataskaity sudarymo ir kitais tikslais. Be to, verslo vertinimo rezultatai gali bati panaudojami kaip
pradiniai duomenys arba etapas atliekant kito turto, pavyzdZiui, akcijy pasirinkimo sandorius
(opcionus), konkrecias (-ig) akcijy klases (-€) ar skolas, vertinimgq.

Vertés pagrindai

Pagal 102-3jj TVS ,Vertés pagrindai“, vertintojas, vertindamas verslg ar verslo interesus, privalo
pasirinkti atitinkama (-us) vertés pagrindg (-us).

DazZnai verslo vertinimai atliekami naudojant vertés pagrindus, kuriuos nustato ne TVST (kai kurie
pavyzdziai yra minimi 102-ajame TVS ,Vertés pagrindai”) o kitos institucijos (organizacijos).

Vertintojo pareiga yra suprasti ir laikytis vertés nustatymo dieng galiojanciy teisés akty, reglamenty,
teismy praktikos ir (arba) kitose aiSkinamosiose metodikose nustatyty reikalavimy, susijusiy su
taikomu vertés pagrindu.

Vertinimo poZidriai ir metodai

Trys pagrindiniai vertinimo poZiQriai, apraSyti 103-ajame TVS ,Vertinimo poZidriai”, gali bati
taikomi verslo ir verslo interesams vertinimui atlikti.

Rinkdamasis vertinimo poZidrj ir vertinimo metodg, be Sio standarto reikalavimuy, vertintojas privalo
laikytis 103-ojo TVS ,Vertinimo poZiariai” reikalavimy, jskaitant 10.04 paragrafa.

Rinkos poziaris

Rinkos poZilris daznai taikomas atliekant verslo ir verslo interesy vertinimg,, nes $is turtas ir (arba)
sipareigojimai daznai atitinka kriterijus, nurodytus 103-ojo TVS ,Vertinimo poZiariai” 20.02 arba
20.03 paragrafuose. Vertindamas verslg ir verslo interesus rinkos poZzidriu, vertintojas turéty
laikytis tame tarpe, taciau neapsiribojant, 103-ojo TVS ,Vertinimo poziariai” 20 skirsnio ir priedo
A10 skirsnio reikalavimy.

Atliekant verslo ir verslo interesy vertinimq rinkos poZidriu, daZniausiai naudojami Sie trys pradiniy
duomeny Saltiniai:

(@) vieSosios rinkos, kuriose prekiaujama panasaus verslo nuosavybés teisémis,

(b) jsigijimy rinka, kurioje jsigyjama ir parduodama visas verslas ar kontroliuojanti verslo dalis,

(c) anksciau jvyke (angl. ,prior”) vertinamos jmonés (verslo) pirkimo-pardavimo sandoriai ar
pasitlymai dél vertinamo verslo nuosavybés teisiy perleidimo.

Taikant rinkos poziarj turi bati tinkamas panasiy versly palyginimo ir pasitikéjimo juo pagrindas.
Tokie panasas verslai turéty bati tos pacios Okio Sakos, kuriai priklauso vertinamas verslas, arba
akio Sakos, kurig veikia tokie patys ekonominiai veiksniai.

Sprendziant, ar yra tinkamas palyginimo pagrindas tarp vertinamos jmonés ir palyginamujy
jmoniy, turéty bati atsiZzvelgta j Siuos, taciau neapsiribojant, veiksnius:
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(@) panasuma | vertinama versla pagal verslo kokybines ir kiekybines charakteristikas,
(b) duomeny apie panasy verslg apimtj ir galimybe juos patikrinti,
(c) ar panasaus verslo sandorio kaina, atitinka taikoma vertés pagrindg.

Taikant rinkos daugiklius, 103-ojo TVS ,Vertinimo poZidriai” priedo A10.14 paragrafe nurodyti
koregavimai gali bati taikytini tiek vertinamai jmonei, tiek lyginamosioms jmonéms.

Vertintojas, rinkdamiesi ir koreguodami lyginamuosius sandorius, turéty laikytis 103-ojo TVS
+Vertinimo poZziariai” priedo A10.06-A 10.8 paragrafy reikalavimy.

Vertintojas, rinkdamiesi ir koreguodami lyginamaja informacijag apie vieSai prekiaujamas jmones,
turéty laikytis 103-ojo TVS ,Vertinimo poZzidriai” priedo A10.12-A10.14 paragrafy reikalavimy.

Pajamy poZidris
Pajamy pozidris daznai taikomas verslo ir verslo interesy vertinimui atlikti, nes $is turtas ir (arba)

Jsipareigojimai daZnai atitinka 103-ojo TVS ,Vertinimo poZidriai” 30.02 ir 30.03 paragrafuose
iSvardytus kriterijus.

Taikydamas pajamy poZidrj, vertintojas turéty laikytis 103-ojo TVS ,Vertinimo poZiariai” 30 skirsnio
ir priedo A20 skirsnio reikalavimy.

Pajamos ir pinigy srautai, susije su verslo ar verslo interesu, gali bati iSreiksti jvairiais badais ir gali
bati nustatomi tiek iki mokesciy atskaiCiavimo, tiek jau atskaifius mokescius. Taikoma
kapitalizacijos ar diskonto norma turi atitikti naudojamg pajamy arba pinigy srauty tipa.

Taikomas pajamy arba pinigy srauty tipas turi atitikti vertinamo intereso tipa. Siy reikalavimy

pavyzdZiai:

(@) jmonés verté daznai nustatoma taikant pinigy srautus nejtraukiant skolos aptarnavimo
mokéjimy ir jmoniy pinigy srautams taikoma atitinkamga diskonto normgq, pavyzdZiui, vidutine
svertiné kapitalo kaing,

(b) nuosavybés verte daznai apskaiCiuojama taikant pinigy srautus nuosavam kapitalui, tai yra
jtraukiant skolos aptarnavimo mokéjimus ir atitinkama diskonto normg, taikoma nuosavybés
(arba nuosavo kapitalo) pinigy srautams, pavyzdziui, norma, pagrjsta nuosavo kapitalo kaina
(ang. ,cost of equity”).

Taikant pajamy poZziarj, reikalinga nustatyti:
(a) kapitalizacijos normga pajamoms kapitalizuoti,
(b) diskonto normg pinigy srautams diskontuoti.

Nustatant tinkama kapitalizacijos norma, vertintojas turéty atsizvelgti j tokius veiksnius, kaip
palikany norma, dalyviy laukiama grazos norma iS panaSiy investicijy ir rizika, badinga
numatoma nauda teiksian¢iam srautui (Zr. 103-ojo TVS ,Vertinimo pozZiariai” priedg A20).

Taikant metodus, kuriais taikomas diskontavimas, numatomas augimas gali bati parodomas
prognozuojamose pajamose arba pinigy srautuose. Taikant metodus, kuriais taikoma
kapitalizacija, numatomga augimg paprastai atspindi kapitalizacijos norma.

Jei prognozuojamas pinigy srautas yra iSreikStas nominaliais dydZiais, reikéty taikyti diskonto
normgq, kurioje atsizvelgiama j basimy kainy pokycCiy lokescius dél infliacijos ar defliacijos. Jei
prognozuojamas pinigy srautas iSreiSkiamas realiais dydziais, turéty bati taikoma diskonto norma,
kuria neatsizvelgiama j tikétinus kainy pokycius dél infliacijos ar defliacijos.

Taikant pajamy poziarj, verslo subjekto praeities finansinés ataskaitos daznai naudojamos kaip

pagrindas nustatyti verslo bisimas pajamas ar pinigy srautus. Praeities tendencijy nustatymas

taikant santykiniy rodikliy analize gali suteikti informacijos, reikalingos verslo veiklai badingai

rizikai jvertinti.

Jei faktiniai praeities finansiniai rezultatai naudojami kaip pagrindas bdsimoms pajamoms ar

pinigy srautams nustatyti, gali bati tikslinga atlikti koregavimus, parodancius skirtumus tarp

faktiniy pinigy srauty ir pinigy srauty, kurie vertés nustatymo dienq bty kuriami perspektyviai.

Koregavimai turéty atitikti taikoma vertés pagrindg.

Kai kurie tokiy koregavimy pavyzdziai:

(a) koreguoti pajamas ir sanaudas taip, kad jos atspindéty numatomas pajamas ir sgnaudas
pagal veiklos testinumo principa,
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(b) pateikti vertinamo verslo ir lyginamujy versly nuosekliam palyginimui tinkamus finansinius
duomenis,

(c) koreguoti sandoriy tarp susijusiy 3aliy (pvz., sutarciy su klientais ar tiekéjais) salygas taip,
kad jos atitikty esancias rinkoje,

(d) koreguoti darbo ar objekty, nuomojamy ar kitaip naudojamy pagal sutartis su susijusiomis
Salimis, islaidas pagal rinkos kainas ar normas,

(e) atsizvelgti j vienkartiniy praeities jvykiy pajamy ir sgnaudy jtaka. Vienkartiniy jvykiy
pavyzdziai gali bati dél streiko patirti nuostoliai, naujy gamybos padaliniy steigimas ar
gamtos reiskiniai. Prognozuojami pinigy srautai turéty atspindéti visas vienkartines pajamas
ar sanaudas, kurias galima pagrjstai numatyti. Ankstesniy laikotarpiy jvykiai gali bati
indikacija, kad pana3us jvykiai gali pasikartoti ir ateityje.

(f) koreguoti atsargy apskaita siekiant tiksliau atspindéti ekonomine situacijg arba kad leisty jg
palyginti su panasaus verslo apskaita, kuri gali bati tvarkoma skirtingais pagrindais nei
vertinamo verslo apskaita.

Taikant pajamy pozZidrj, taip pat gali reikéti koreguoti vertinimg, kad baty atsizvelgta j kitus

aspektus, j kuriuos nebuvo atsizvelgta prognozuojant pinigy srautus ar nustatant diskonto normgq.

Tarp tokiy koregavimo pavyzdZiy yra vertinamo verslo intereso tinkamumas jj parduoti arba

koregavimas reikalingas kai vertinamas verslo interesas yra kontrolinis ar nekontrolinis.

Vertintojas turéty uztikrinti, kad nebdty koreguojami vertinimo veiksniai, kurie jau anksciau buvo
jtraukti j pinigy srautus ar diskonto normg.

PavyzdZiui, prognozuojamuose pinigy srautuose jau gali bati atspindéta, kad vertinamas verslo
interesas yra kontrolinis arba nekontrolinis.

Nors daugelis versly gali bati vertinami taikant vieng pinigy srauto scenarijy, vertintojas taip pat
gali taikyti keliy scenarijy arba simuliacinius modelius, ypac¢ tuomet, kai yra reikimingas
neapibréZztumas dél basimy pinigy srauty dydzio ir (arba) pasiskirstymo laiko atzvilgiu.

ISlaidy poZidris

Atliekant verslo ir verslo interesy vertinimq paprastai iSlaidy poZiris taikomas retai, nes Sis turtas
ir (arba) jsipareigojimai tik atskirais atvejais atitinka 103-ojo TVS ,Vertinimo poZiariai” 40.02 ir 40.03
paragrafuose nurodytus kriterijus.

Kai kuriais atvejais iSlaidy poZziaris taikomas verslo vertinimui, ypac kai:

(a) verslas pradedamas plétoti arba yra startuolis (angl. - ,Start-up business”) ir nejmanoma
patikimai nustatyti pelno ir (arba) pinigy srauty, o lyginimas su kitu verslu rinkos poZiariu yra
nepraktiSkas ar nepatikimas,

(b) verslas yra investicinis ar holdingo verslas; tokiu atveju taikomas sumavimo metodas
apraSytas 103-ojo TVS ,Vertinimo pozidriai” priedo A30.08-A30.09 paragrafuose,

(c) verslas néra numatomas testi ir (arba) jo turto ir (arba) jsipareigojimy verté likviduojant gali
virSyti verslo veiklos testinumo verte.

Kai verslas ar verslo interesas vertinami taikant iSlaidy poziarj, vertintojas privalo laikytis 103-ojo
TVS ,Vertinimo pozidriai“ 40 skirsnio ir priedo A30 skirsnio reikalavimy.

Specialts klausimai, susije su verslu ir verslo interesais

Tolesniuose skirsniuose aptariami atskiri aspektai, susije su verslo ir verslo interesy vertinimu:
a) Nuosavybeés teisés (90 skirsnis).

(

(b) Verslo informacija (10 skirsnis).

(c) Ekonominiai ir Gkio Sakos klausimai (110 skirsnis).

(d) Veikloje naudojamas ir veikloje nenaudojamas turtas (120 skirsnis).
(e) Kapitalo struktdros aptarimas (130 skirsnis).

Nuosavybeés teisés

Atliekant vertinimg batina atsizvelgti j nuosavybei badingas teises, privilegijas ar sglygas nepaisant
to, ar nuosavybe yra valdoma asmenine, korporacine ar partnerystés forma. Kiekvienoje teisés
sistemoje nuosavybeés teisés paprastai apiblddinamos teisés dokumentuose (jstatuose, verslo
memorandume, jregistravimo dokumentuose, partnerystés steigimo akte ar steigimo sutartyje ar
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akcininky sutartyse. Tokie dokumentai bendrai vadinami jmoniy dokumentais (angl. ,corporate
documents*”).

Kartais vertintojui gali reikéti atskirti teisine nuosavybe nuo faktinés (angl. ,beneficial”)
nuosavybeés.

Imonés dokumentuose gali bati interesy perleidimo ir (arba) kity su verte susijusiy apribojimy.
PavyzdZiui, jmonés dokumentuose gali bati nustatyta, kad akcijy paketai turéty bati vertinami kaip
proporcinga viso iSleisto akcinio kapitalo dalis, neatsizvelgiant j tai, ar tai yra kontrolinis, ar
nekontrolinis akcijy paketas. Kiekvienu atveju reikéty atsizvelgti j vertinamy interesy teises ir
teises, priskiriamas kitoms interesy klasems.

Vertintojas turéty skirti su vertinamu verslo interesu susijusias teises ir pareigas nuo tokiy teisiy ir
pareigy, kurios gali bati taikomos tik konkreciam akcininkui. PavyzdZziui, salygos, nustatytos esamy
akcininky sutartyje, gali bati netaikomos galimam verslo nuosavybés interesy pirkéjui.
Priklausomai nuo taikomo (-y) vertés pagrindo (-y) vertintojui gali tekti apsvarstyti tik tas teises ir
pareigas, kurios badingos vertinamam interesui, arba tas teises ir pareigas, kurios yra badingos
tiek vertinamam verslo interesui, tiek toms, kurios taikomos specifiniam savininkui.

Atliekant vertinimq turéty bati atsizvelgiama j visas teises ir privilegijas, susijusias su vertinamo
verslo ar verslo interesais, jskaitant nurodytus atvejus:
(a) kai yra keletas nuosavybés klasiy ir (arba) misras vertybiniai popieriai, atliekant vertinimg
reikéty atsizvelgti j kiekvienos skirtingos klasés teises, tarp jy (sarasas nebaigtinis):
1. pirmuma likvidavimo atveju,
2. balsavimo teises,
3. iSpirkimo, konvertavimo ir dalyvavimo nuostatas,
4.  pasirinkimo parduoti ir (arba) pasirinkimo pirkti teises (angl. ,put and/or call rights").
(b) kai kontroliuojancio verslo intereso verté gali bati didesné uz nekontroliuojancio verslo
intereso verte. Priklausomai nuo taikomo(-y) vertinimo metodo (-y) gali bati tikslinga taikyti
kontrolés premijg arba nuolaida dél kontrolés trakumo (Zr. 103-ojo TVS ,Vertinimo poZidriai”
priedo A10.17 paragrafo (b) punkta) ir (arba) dél vertinimo numatomo panaudojimo. Jei
vertintinos premijos mokétos uzbaigtuose sandoriuose, vertintojas turéty atsizvelgti, ar
sinergija ir kiti veiksniai, dél kuriy jsigyjantis subjektas sumokéjo Sias premijas, panaSiu mastu
yra taikytini vertinamam turtui.

Verslo informacija

Atliekant verslo subjekto ar interesy vertinimg daZznai reikia pasikliauti informacija, gauta is
vadovybés, vadovybés atstovy ar kity eksperty.

Kaip reikalaujama 103-ojo TVS ,Vertinimo poZzidriai” priedo A20.13 paragrafe, vertintojas privalo
jvertinti informacijos, gautos i$ vadovybés, vadovybés atstovy ar kity eksperty, pagristuma ir
nustatyti, ar tikslinga pasikliauti Sia informacija vertinimo tikslais.

PavyzdZiui, vadovybés pateikiama perspektyviné finansiné informacija gali atspindéti konkrec¢iam
savininkui aktualias sinergijas, kurios gali neatitikti vertinimo reikalavimy.

Nors verté tam tikrg vertés nustatymo dieng rodo numatoma nuosavybés teikiamg basimg naudga,
verslo retrospektyviné informacija gali suteikti jZvalgy ateities lOkesCiams nustatyti. Todél
vertintojas turéty verslo praeities finansines ataskaitas laikyti vertinimo pradiniais duomenimis.

Jei tikimasi, kad basimos verslo veiklos rezultatai ateityje reikSmingai skirsis nuo retrospektyviniy
rezultaty, vertintojas privalo suprasti kodeél praeities veiklos rezultatai néra ateities prognoziy
atspindys.

Ekonominiai ir Gkio Sakos klausimai

Atliekant visus vertinimus labai svarbu suvokti svarbius ekonomikos pokycius ir konkreciy dkio
Saky tendencijas. IvairQs veiksniai - politiné perspektyva, vyriausybés politika, valiuty kursai,
infliacija, palikany norma ir rinkos aktyvumas gali turtui ir (arba) jsipareigojimams daryti visai
skirtingg poveikj skirtingose vietovése ir (arba) ekonomikos sektoriuose.

Sie veiksniai gali bati ypa& svarbas, nes vertinamo verslo ir verslo interesy struktdra gali bati
sudétinga, del to, kad verslas gali veikti keliose vietose ar plétoti skirtingas veiklas.

PavyzdZiui, verslui jtakos gali turéti specifiniai ekonominiai ir Gkio Sakos veiksniai, susije su:
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(a) registruota verslo bastinés vieta ir verslo teisine forma,

(b) verslo veiklos pobadZiu ir vieta, kurioje kiekviena verslo veikla vykdoma (pvz., gamyba gali
vykti kitoje vietoje nei ten, kur atliekami tyrimai ir plétra),

(c) vieta, kur verslas parduoda savo produkcijg ir (arba) teikia paslaugas,

(d) valiuta (-o0s), kurig (-as) naudoja verslas,

(e) vieta, kur yra jsikare verslo tiekéjai,

(

f)  verslo mokestine ir teisine sistema.

=

Veikloje naudojamas ir veikloje nenaudojamas turtas

Verslo nuosavybés interesy vertinimas yra aktualus tik verslo finansinés padéties tam tikru laiku
kontekste. Vertintojas turéty nustatyti, kurie elementai verslo vertés nustatymo dieng yra reikalingi
pajamas generuojanciai veiklai ir kurie yra nereikalingi arba pertekliniai (angl. ,redundant or
‘excess”).

Dauguma vertinimo metody nustato, kad j galutine verte nejskaiCiuojama turto ir (arba)
Isipareigojimy, kurie néra batini verslo veiklai, verte.

PavyzdZiui, jei verslo vertinamas atliekamas naudojant EBITDA daugiklj, nustatoma tik to turto
verté, kuris naudojamas generuoti EBITDA. Jei verslas turi veikloje nenaudojamo turto ar
Isipareigojimy, pavyzdZiui, nenaudojama jrangg, Sios nenaudojamos jrangos verté nejtraukiama j
verslo verte. Atsizvelgiant j vertinimo susitarime (uZduotyje) sutartg vertés nustatymo apimtj (Zr.
Sio standarto 120.03 paragrafg), veikloje nenaudojamo turto ir (arba) jsipareigojimy verte gali tekti
nustatyti atskirai ir jg pridéti prie veikloje naudojamo turto vertés.

Atskirai nagrinédamas veikloje nenaudojama turtq ir jsipareigojimus vertintojas turéty uztikrinti,
kad pajamos ir sgnaudos, susijusios su veikloje nenaudojamu turtu ir (arba) jsipareigojimais,
nebaty jtraukiamos j veikiancio verslo vertinime taikomy pinigy srauty apimtj ir prognozes.

Pavyzdziui, jei verslas turi reikSmingq jsipareigojimg, susijusj su nepakankamai finansuojamu jo
darbuotojy pensijy fondu ir Sis jsipareigojimas vertinamas atskirai, tokiu atveju viso verslo
vertinimui taikomuose pinigy srautuose neturéty bati jtraukti jokie kompensaciniai mokéjimai,
skirti Siam jsipareigojimui jvykdyti.

Verslas gali turéti neapskaityto turto ir (arba) jsipareigojimy, neparodyty balanse. Toks turtas ir
(arba) jsipareigojimai gali bati nematerialusis turtas, masinos ir jrenginiai, kurie yra visiskai
nusidévéje, teisiniai jsipareigojimai arba galimi jsipareigojimai dél ieSkiniy arba pretenzijy.
Vertintojas turéty nustatyti ar Sis turtas ir (arba) jsipareigojimai yra veikiancio verslo dalis, arba yra
veikloje nenaudojamas turtas ir (arba) jsipareigojimai.

Jei atliekant vertinimg naudojama verslo, kurio akcijomis prekiaujama vieSai informacija, Sios vieSai
prekiaujamy akcijy kainos daZniausiai netiesiogiai parodo ir veikloje nenaudojamo turto ir (arba)
Jsipareigojimo, jei toks yra, verte. Vertintojas turéty iSnagrinéti papildomga informacijg apie vieSai
prekiaujamus verslus, kad nejtraukty j verte pajamy ir sanaudy, tenkanciy veikloje nenaudojamam
turtui ir (arba) jsipareigojimams.

Kapitalo struktiiros aptarimas

Verslas daZnai finansuojamas naudojant skoly ir nuosavybés derinj. Vertintojas gali bati paprasytas
jvertinti tik nuosavybe, specifine nuosavybés klase arba kitg nuosavybés intereso forma.

Nuosavybé arba specifiné nuosavybés klasé kartais gali bati vertinama tiesiogiai. Taciau labiau
jprasta, kad nustatoma jmonés verté (angl. ,enterprise value”), o tada 3i verté paskirstoma tarp
jvairiy skolos ir nuosavybés klasiy.

Kadangi j turtq, kurj vertintojas gali bati jpareigotas jvertinti, yra daug nuosavybeés interesy,
neiSsamus tokiy interesy sarasas apima:

a) obligacijas (angl. ,bonds"),

b) konvertuojamajg skolg (angl. ,convertible debt"),

c) partnerystés interesa (angl. ,partnership interest”),

d) nekontroliuojanciaja dalj (angl. ,non-controlling interest"),

e) paprastasias akcijas (angl. ,common equity"”),

f) privilegijuotasias akcijas (angl. ,preferent equity”),
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g) pasirinkimo sandorius (angl. ,options”),
h) teises parduoti ar pirkti akcijas (angl. ,warrants”).

Kai vertintojas jpareigojamas jvertinti tik nuosavybe arba nustatyti, kaip paskirstoma verslo vertée
jvairioms skoly ir nuosavybés klaséms, vertintojas privalo nustatyti ir atsizvelgti j skirtingas teises
bei privilegijas, susijusias su kiekviena skolos ir nuosavybés klase.

Teisés ir privilegijos i$ esmés gali bati klasifikuojamos kaip ekonominés teisés ar kontrolés teisés.

NeiSsamus tokiy teisiy ir privilegijy sarasas gali bati:

a) dividendai arba teisés j privilegijuotus dividendus (angl. ,dividend or preferred dividend
rights*”),

b) pirmumas likvidavimo atveju (angl. ,liquidation preferences”),

¢) balsavimo teisés (angl. ,voting rights"”),

d) i8pirkimo teisés (angl. ,redemption rights"),

e) konvertavimo teisés (angl. ,conversion rights"),

f)  dalyvavimo teisés (angl. ,participation rights"”),

g) nuosavybés dalies dydzio iSlaikymo teisés (angl. ,anti-dilution rights"),

h) registravimo teisés (angl. ,registration rights”),

i) pasirinkimo parduoti ir (arba) pasirinkimo pirkti teisés (angl. ,put and/or call rights").

Paprasty kapitalo struktary, apimanciy tik paprastgsias akcijas, ir paprasty skoly struktarg (tokiy
kaip obligacijos, paskolos ir saskaity banke pereikvojimai (overdraftai) atveju gali bati jmanoma
nustatyti visy jmonés paprastujy akcijy verte tiesiogiai jvertinant skolos verte, paskui jg atimant i$
jmonés vertés ir paskui proporcingai paskirstant likutine nuosavybés verte visoms paprastosioms
akcijoms.

Sis metodas tinka ne visoms jmonéms, turin¢&ioms paprasta kapitalo struktira, pavyzdZiui, jis gali
bati netinkamas jmonémes, turin€¢ioms sunkumy ar su dideliu jsipareigojimy svertu.

Sudeétingy kapitalo strukttry, apimanciy ne tik paprastgsias akcijas, bet ir kitokig nuosavybés
forma, atveju vertintojas gali taikyti bet kurj pagrijsta metoda, kad nustatyty nuosavybés arba
konkrecios nuosavybés klasés verte.

Tokiais atvejais paprastai pirmiausia nustatoma jmonés verslo verté, tada Si verté paskirstoma
jvairioms skolos ir nuosavybés klaséms.

Siame skirsnyje aptariami trys metodai, kuriuos vertintojas tokiais atvejais gali taikyti:

a) dabartinés vertés metodas (DVM (angl. ,current value method”; CVM);

b) pasirinkimo sandoriy jkainojimo metodas (PSIM (angl. ,option pricing method”; OPM),

c) tikétinos svertinés laukiamos grgzos metodas (TSLGM (angl. ,probability-weighted expected
return method”; PWERM).

DVM metodas néra orientuotas | ateitj, tuo tarpu pagal abu PSIM ir TSLGM metodus vertés
nustatomos atsizvelgiant j jvairius ateities scenarijy rezultatus. TSLGM metodas remiasi atskiromis
prielaidomis dél basimy jvykiy, o PSIM metodas jvertina basimg rezultaty paskirstyma, pagal
dabartinés vertés lognormalyjj skirstinj.

Vertintojas turéty atsizvelgti j visus galimus ikiinvesticinio (angl. - ,prie-money") ir poinvesticinio
(angl. - ,post-money”) vertinimo skirtumus, ypa¢ ankstyvosios stadijos jmonése, turinliose
sudétinga kapitalo struktdra. Pavyzdziui, pinigy investicija (t. y. poinvesticinis vertinimas) tokioms
jmonéms gali turéti jtakos bendram verslo rizikos pobaddziui, taip pat atitinkamam vertés
paskirstymui tarp akcijy klasiy.

Vertintojas turéty atsizvelgti | naujausius vertinamos nuosavybés specifinés nuosavybés klasés
sandorius ir uztikrinti, kad vertinime baty atnaujintos prielaidos, rodancios investicijy struktaros ir
rinkos sglygy pokycius.

Dabartinés vertés metodas

Dabartinés vertés metodu (DVM) jmonés verté paskirstoma jvairiems skolos ir nuosavybés
vertybiniams popieriams darant prielaidg, kad jmoné bus nedelsiant parduodama. Pagal DVM,
norint apskaiciuoti liekamaja nuosavybés verte, pirmiausia i jmonés vertés iSskaiciuojami
jsipareigojimai finansiniy skoly arba vertybiniy popieriy, lygiaverciy skoloms, turétojams.
Vertintojas turéty atsizvelgti, ar j jmonés verte yra jtraukiami ar nejtraukiami pinigai, nes tai lemia
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ar paskirstoma bendroji, ar grynoji skola. Tuomet verté paskirstoma jvairioms privilegijuotujy
akcijy serijoms remiantis serijos pirmumu likvidavimo atveju arba konvertavimo vertémis
atsizvelgiant j tai, kuri iS jy yra didesné. Galiausiai, bet kokia liekamoji verté yra priskiriama
paprastosioms akcijoms, pasirinkimo sandoriams ir teiséms pirkti ar parduoti akcijas.

DVM metodas yra ribotas, nes jis néra orientuotas j ateitj ir neatsizvelgia j daugelio akcijy klasiy
iSmokas pagal pasirinkimo sandorius.

DVM metodas turéty bati taikomas tik tada, kai yra bent viena i$ Siy salygy:

(@) jmoneés likvidumo jvykis (angl. - ,liquidity event”) yra neiSvengiamas;

(b) kai jmonés tokia ankstyva plétros stadija, kad nebuvo sukurta jokia reikSminga bendros
nuosavybés verté, virSijanti bet kurios privilegijuotosios nuosavybés likvidavimo verte;

(c) nebuvo padaryta jokios esminés paZangos dél jmonés verslo plano;
(d) néra jokio pagristo pagrindo nustatyti ateityje galimai sukuriamos vertés, kuri virSyty
likvidavimo verte, dydj bei laiko momenta.

Vertintojas be atlikto tyrimo ir jo svarstymo neturéty taikyti prielaidos, kad skoly ar skolos vertybiniy
popieriy verté ir jy balansiné verté (angl. - ,Book value”) yra vienodos.

Pasirinkimo sandoriy jkainojimo metodas

Pagal pasirinkimo sandoriy jkainojimo metoda (PSIM) vertinamos skirtingos akcijy klasés taikant
pasirinkimo sandoriy jkainojimo modelj vertinant kiekvienai akcijy klasei tenkancius pinigy
srautus i$ jmonés. PSIM daZnai taikomas kapitalo struktGroms, kuriose skirtingy akcijy klasiy
iSmokos keiciasi priklausomai nuo nuosavybés visos vertés lygiy. Skirtingoms akcijy klaséms
priskiriamos konvertuojamos privilegijuotosios akcijos, valdymo paskaty vienetai, pasirinkimo
sandoriai ar kitos akcijy klasés, kurios turi tam tikrg pirmumga likvidavimo atveju.

PSIM gali bati taikomas jmonés vertei tokiu badu: arba j PSIM skaiciavimus jtraukiant bet kokig
skolg, arba nustatant tik pagal nuosavybe, skolg jvertinus atskirai.

PSIM atsizvelgiama j jvairias akcininky sutarc€iy salygas, kurios daryty jtaka kiekvienos nuosavybes
klasés paskirstymui likvidumo jvykio atveju jskaitant vertybiniy popieriy pranasumo lygj,
dividendy politika, konvertavimo koeficientus ir grynyjy pinigy paskirstymus.

PSIM atskaitos tasSkas yra visos verslo nuosavybés verté. PSIM yra taikomas visos nuosavybés
vertés paskirstymui nuosavybés vertybiniams popieriams.

PSIM (arba giminingas hibridinis metodas) tinka tokiomis aplinkybémis, kai sunku prognozuoti
konkrecius basimus likvidumo jvykius arba kai verslas yra ankstyvoje plétros stadijoje.

PSIM daZniausiai remiasi Black-Scholes pasirinkimo sandoriy jkainojimo modeliu, kad baty
nustatyta verté, susieta su paskirstymu, kuris virsija tam tikrg vertés ribg (angl. - ,threshold").
Taciau esant sudétingesnéms kapitalo struktGroms, pateisinami alternatyvas, tokie kaip Monte
Karlo modeliavimas, badai.

PSIM taikanciy vertintojo veiksmu, kuriuos jis turéty atlikti, neiSsamus sarasas:

(@) nustatyti verslo bendrg nuosavybeés verte;

(b) nustatyti pirmumg likvidavimo atveju, privilegijuoty sukaupty dividendy sumas,
konvertavimo kainas ir kitas su atitinkamais vertybiniais popieriais susijusias
charakteristikas, turincias jtakos pinigy paskirstymui;

(c) nustatyti skirtingus bendros nuosavybés vertés taskus (l0Zio taskus), kuriuose jsigalioja
pirmumas likvidavimo atveju ir konvertavimo kainos;

(d) nustatyti Black-Scholes ar kito pasirinkto modelio pradinius duomenis:

pagrjsta PSIM laikotarpj,

Si laikotarpj atitinkancig nerizikingg grazos normg,

tinkamga nuosavybés kintamumo faktoriy,

tikéting dividendy pelninguma.

(e) apskaiCiuoti jvairiy pasirinkimy pirkti sandoriy verte ir nustatyti verte, priskirting kiekvienam
intervalui tarp lGZio tasky,

(f) nustatyti santykinj paskirstyma kiekvienai akcijy klasei kiekviename intervale tarp
apskaiciuoty l0Zio tasky;

(g) paskirstyti nustatytg verte, priskirting tarp l0Zio tasky (apskaitiuota pasirinkimo pirkti

PN
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sandoriams), akcijy klaséms atsizvelgiant j f) punkte nustatytg paskirstyma ir (e) punkte
nustatytg verte,

(h) jei reikia, apsvarstyti papildomus akcijy klasiy patikslinimus, atitinkancius vertés pagrindg.
Pvz., gali bati tikslinga taikyti nuolaidas ar priemokas.

Nustatydami atitinkama kintamumo prielaidg vertintojas turéty atsizvelgti j:

(a) turto plétros stadijg ir reliatyvy poveikj nepastovumui, palyginti su tuo, kuris yra stebimas
palyginamose jmonése,

(b) santykinj turto finansinj sverta.

Papildant aprasyta metoda, PSIM gali bati taikomas atvirkstinio sprendimo badu (angl. - ,back
solve analysis”) visos nuosavybés vertei nustatyti, kai yra Zinoma individualiy vertybiniy popieriy
kaina. Atvirkstinio sprendimo kelio nustatymo analizés pradiniai duomenys yra tokie patys, kaip ir
buvo nurodyti anksciau. Vertintojas tada orientuosis (rinksis) j Zinomy vertybiniy popieriy kaing
keisdamas visos nuosavybés verte. Tuo paciu atvirkstinio sprendimo metodu taip pat nustatoma
visy kity nuosavybés vertybiniy popieriy verté.

Tikétinos svertinés laukiamos grqZzos metodas

Pagal tikétinos svertinés laukiamos graZzos metoda (TSLGM) jvairiy nuosavybés vertybiniy
popieriy verté yra apskai¢iuojama remiantis basimy verslo verciy analize darant prielaidas dél
jvairiy ateities scenarijy rezultaty. Akcijy verté yra grindZiama tikimybine svertine investicijy
tikétinos basimos graZos dabartine verte atsiZzvelgiant j kiekvieng galimg basima rezultata turtui,
taip pat j akcijy klases ir jy teikiamas privilegijas.

Paprastai TSLGM metodas yra taikomas tada, kai jmoné ketina pasitraukti i$ rinkos ir neplanuoja
pritraukti papildomo kapitalo.

Veiksmuy, kurios turéty atlikti TSLGM metodga taikantis vertintojas, neiSsamus sgrasas:

(@) nustatyti galimus turto blsimus rezultatus ateityje;

(b) nustatyti basimga turto verte priklausomai nuo kiekvieno rezultato;

(c) paskirstyti nustatyta turto busima verte kiekvienai skolos ir nuosavybés klasei pagal kiekvieng
galima rezultata;

(d) diskontuoti basima verte, priskirta kiekvienai skolos ir nuosavybés klasei, j dabartine verte
taikant pagal rizikg pakoreguota diskonto normag;

(e) nustatyti kiekvieno galimo rezultato tikimybés svarumg, kad baty galima nustatyti basimus
tikimybinius svertinius pinigy srautus kiekvienai skolos ir nuosavybés klasei;

(f) jei reikia, apsvarstyti papildomus akcijy klasiy vertés patikslinimus, atitinkancius vertés
pagrindqg. Pvz., gali bati tikslinga taikyti nuolaidas ar premijas.

Vertintojas turéty suderinti pagal tikimybinius svertinius verslo scenarijus nustatyty badsimy

pasitraukimo verc¢iy dabartines vertes, kad jsitikinty, jog bendras verslo vertinimas yra pagrjstas.

Vertintojas gali derinti PSIM elementus su TSLGM siekdami sukurti hibridine metodologijg, ir
taikydami OIM metoda apskaiciuoti vertés paskirstyma pagal vieng ar kelis tikimybinius svertinius
scenarijus.




