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Santrauka 

 
Per pastar>j┊ dešimtmet┊ pasaulio finansinプs rinkos integravosi. Daugelyje šali┧ sumažプjo valstybプs 

kišimosi ┊ ekonomik> apimtys. Labai išsiplプtプ finansini┧ galimybi┧ spektras finansinプse ir kapitalo rinkose. 
Sustiprプjo konkurencija tarptautinプse preki┧ ir paslaug┧ rinkose. Tapo ┊prasta verslo organizavimo forma, 
žinoma kaip daugianacionalinプ kompanija, kuri investuoja ir užsiima verslu dviejose ar daugiau šali┧. Dプl ši┧ 
poky7i┧ tarptautinプje arenoje esame priversti nuolat stebプti valiutos kurs┧ svyravimus, pasikeitimus 
politinプse ir ekonominプse strukt┣rose, tarptautiniuose finans┧ institucij┧ ryšiuose, taip pat finansavimo 
poky7ius ir pan. 

Vis didプjanti daugianacionalini┧ kompanij┧, apiman7i┧ ir užsienio antrines ┊mones, plプtra s>lygojo 
toki┧ kompanij┧ vertプs išmatavimo bei j┧ veiklos ┊vertinimo poreik┊. Užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertinimas 
skiriasi nuo kompanijos, orientuotos ┊ vidaus rink>, vertinimo. Iš principo abiem atvejais naudojamos 
efektyvaus ┊monプs lプš┧ paskirstymo ir vertプs didinimo koncepcijos. Skiriasi tik sritys, kuriose priimami 
sprendimai. Šiame straipsnyje bus nagrinプjami veiksniai, kurie užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertinim> padaro 
kitok┊ negu to paties proceso vertinim> ┊monプje, veikian7ioje vidaus rinkoje. 

Raktažodžiai: laisvasis pinig┧ srautas, valiutos kurso perskai7iavimas, užsienio apskaitos standartai, 
transferinis ┊kainojimas, ‘forvardinis’ ir ‘spot’ valiutos kursai, kapitalo kaštai, politinプ rizika, valiutos kurso 
hedžingas. 

┉vadas 

Vertinimas yra pagrindas sprendimams priimti, o kova dプl aukšto produktyvumo, kuri> skatina pasaulio 
ekonomikos globalizacija, reikalauja imtis priemoni┧ akcinink┧ vertei maksimizuoti. Be to, verslas plプtojamas ir 
už nacionalini┧ sien┧ rib┧ – bendr┧j┧ ┊moni┧ k┣rimo, išformavimo ir ┊sigijim┧ forma. Šiose situacijose absoliu7iai 
b┣tina turプti tikslius vertプs ┊ver7ius. Teisingas ┊moni┧ vertプs nustatymas ir jos valdymas padeda efektyviai 
paskirstyti ir naudoti išteklius, kurie turi b┣ti nukreipiami ┊ veiklos sritis, pajプgian7ias geriausiai juos panaudoti. 
Tai svarbu visoms verslo organizavimo formoms – tiek pritraukiant kapital>, tiek ir ┊sisavinant naujas rinkas bei 
produktus. Mokslini┧ tyrim┧ ┊moni┧ vertinimo srityje svarb> nulemia verslo vertinimo paslaug┧ poreikis bei 
naudos ar nuostoli┧ mastai naudojant (ne)adekva7ius ┊ver7ius, taip pat ir visuomenプs dプmesys ne tik ┊moni┧ 
privatizacijai, bet ir j┧ restrukt┣rizacijai bei plプtotei. 

┉moni┧ vertプs nustatymo teorija bei praktika pasaulyje yra pakankamai išplプtotos ir tyrinプjamos bei 
tobulinamos daugelio mokslinink┧. Pirmiausia pažymプtini T.Copeland, T.Koller ir F.Murrin (1991), kurie 
nagrinプja ir nacionalini┧, ir užsienio ┊moni┧ vertinimo problemas. A.M.King (2000), ‘Vertinimo tyrim┧ 
korporacijos tarybos’ pirmininkas turintis 31 met┧ kompanij┧ vertinimo patirt┊, tiria e-verslo vertinimo 
problemas. Atskirus vertプs nustatymo klausimus analizuoja I.Gerchak ir J.D.Fuller (1992). Verslo vertinim> 
tyrinプja D.Pfaff, T.Pfeiffer ir D.Gathge (2002), G.Sieben (1998) ir A.S.Zipp (1992). Praktinius verslo vertinimo 
klausimus gvildena G.R.Trugman (1991). Užsienio antrini┧ ┊moni┧ praktines apskaitos dalykus analizuoja 
R.Aggarwal ir J.C.Baker (1975), taip pat Boatsman, C.D.Dowell ir J.I.Kimbrell (1984). R.Naumann-Etienne 
(1974) nagrinプja teorinius daugianacionalini┧ korporacij┧ finans┧ klausimus. Daugianacionalini┧ kompanij┧ 
veiklos dalykus ┊vairiais aspektais analizuoja L.Allen ir C.Pantzal (1996), K.Singh ir J.E.Hodder (2000), Slovin 
ir Sushka (1997), C.J.Tang ir S.Tikoo (1999), W.E.Ferson ir D.H.Locke (1998). Kai kurias užsienio antrines 
┊moni┧ vertinimo problemas tiria M.Erickson ir S.W.Wang (2000), R.D.Phillips, J.D.Cummins ir F.Allen 
(1998). Šiandien yra lietuvi┧ mokslinink┧, nagrinプjan7i┧ tarptautinio verslo ir tarptautinプs ekonomikos, 
vadybos bei prekybos problemas – B.Melnikas (1996), V.Snieška (1996), V.Navickas (1999), G.Startienプ 
(1999). Ta7iau tarptautini┧ kompanij┧ vertinimo reikalai Lietuvoje mažai nagrinプti, todプl reikalinga j┧ 
mokslinプ argumentacija. Akivaizdu, kad sparti šalies ┣kio plプtra reikalauja tolesnio nacionalini┧ ┊moni┧ 
užsienyje vertinimo teorijos bei praktikos plプtojimo. 

Šio straipsnio tikslas – pasi┣lyti užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertプs nustatymo model┊, pritaikant 
diskontuoto pinig┧ srauto metodologij>. 

Tyrimo objektas – užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertプs nustatymas ir princip┧ užsienio antrini┧ ┊moni┧ 
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vertei nustatyti formavimas. 
Tyrimo metodai – analitinis ir sisteminプs analizプs metodas. 

Užsienio ┊moni┧ vertプs nustatymo metodika 

Geriausia ┊monプs ┊vertinti tradicine vertinimo metodologij>. Gausi> šiandienini┧ ┊monプs vertinimo 
metod┧ visum> ┊prasta skirstyti ┊ tris pagrindines grupes: turto, rinkos ir pajam┧. Rinkos (vadinamasis 
palyginimo) ir pajam┧ (pelno, pinig┧ srauto forma) metodai – verslo vertinimo praktikoje dvi populiariausios 
metod┧ grupプs. Pastarieji dažnai taikomi naudojant lyginamuosius rodiklius nagrinプjamoje industrijoje. 
Patirtis ir bendroji industrinプ statistika leidžia gana lengvai lyginti ┊mones ir interpoliuoti turimus duomenis. 
Tam bent reikia turプti ┊monプs finansines ataskaitas. Iš j┧ išvedami apyvartumo, pelningumo ir investicij┧ 
gr>žos koeficientai. Jie palyginami su tos pa7ios ar panaši┧ industrij┧ ┊moni┧ duomenimis. 

┉moni┧ palyginimas – tai metodas, dažniausiai derinamas su kitais vertinimo modeliais. Vienuose 
modeliuose jis vaidina kertin┊ vaidmen┊, kituose padeda apsisaugoti nuo klaid┧ arba tiesiog padiktuoja 
sprendim>. ┉moni┧ palyginim> platesniu ar siauresniu mastu tikslinga pasirinkti visais vertinimo atvejais. 
Lygintinos ┊monプs atrenkamos pagal: (1) panašius produktus, rinkas ar vartotojus; (2) panašias veiklos 
kryptis ir finansinC veikl>; (3) panaši> kapitalo strukt┣r> ir finansinC rizik>. 

┉monプ ┊vertinama remiantis panaši┧ viešai parduodam┧ ┊moni┧ finansiniais rodikliais ir vis┧ pirma šiais 
koeficientais, arba modeliais: (1) akcinio kapitalo rinkos vertプ ar grynasis pelnas (t.y. kainos ar pelno 
koeficientas arba pelno multiplikatorius); (2) ┊monプs vertプ ar gryn┧j┧ pinig┧ srautas iš veiklos; (3) akcinio 
kapitalo rinkos vertプ ar balansinプ vertプ. 

┉moni┧ vertinime galima išskirti grupC modeli┧ ir santykini┧ vertプs mat┧, kurie gali b┣ti naudojami 
atskirai ar su lyginamaisiais metodais, nustatant ┊monプs vertC. Žinomiausi šie modeliai: 

Dividend┧ diskontavimo modelis, kurio taikymo prielaida ta, jog paprastosios akcijos vertプ yra dabartinプ 
vis┧ b┣sim┧j┧ dividend┧ vertプ. Tai b┣simojo dividend┧ srauto diskontavimas iki esamosios vertプs. Nors šis 
modelis minimas ┊vairiuose finans┧ vadovプliuose, nepastebプta, kad jis b┣t┧ naudojamas praktiškai. Tai ribojo 
pastovi ir auganti dividend┧ išmok┧ prielaida, kurios iš ties┧ beveik nepasitaiko. 

Pelno multiplikatoriaus modelis – tai akcij┧ kainos ir ┊monプs pelno santykis (P/E). Daugelis 
investuotoj┧ linkC vertinti paprast>sias akcijas, pasitelkC pelno multiplikatoriaus model┊. Šis modelis 
grindžiamas baziniu teiginiu, jog bet kurios investicijos vertプ yra dabartinプ b┣simojo pelningumo vertプ. Šis 
esamojo pelno multiplikatoriaus apskai7iavimas parodo nusistovプjus┊ investuotoj┧ poži┣r┊ ┊ akcij┧ vertC. 
Pelno multiplikatorius yra vienas labiausiai paplitusi┧ vertプs mat┧ ir naudojamas kaip atskiras modelis arba 
kaip vienas pagrindini┧ lyginamojo metodo koeficient┧. 

Papildomi santykiniai vertプs matai. Vis dažniau pasirenkami du papildomi santykiniai paprast┧j┧ akcij┧ 
vertプs matai – kainos ar balansinプs vertプs santykis (P/BV) ir kainos ar pinig┧ srauto santykis (P/CF). S>ryšis tarp 
akcij┧ rinkos kainos ir j┧ apskaitinプs vertプs gali b┣ti kaip santykinis vertinimo matas, nes teoriškai idealiomis 
s>lygomis ┊monプs vertプ turi atspindプti jos apskaitinC vertC. Su ┊monプs pinig┧ srautu apskaitoje paprastai atliekama 
mažiau manipuliacij┧ negu su pelnu. Be to, pinig┧ srautas tapo svarbiu produktyvumo, vertプs ir finansinio 
pajプgumo matu, nes daugelyje akademini┧ tyrim┧ (Copeland, Koller ir Murrin, 1991; Reilly ir Brown (1994); 
Damodaran, 1995) buvo parodyta, kad ┊vair┣s dydžiai, apskai7iuoti naudojant pinig┧ srautus, gali patikimai 
prognozuoti tiek sプkmC, tiek ir sunkumus ateityje. Atliekant fundamentin┊ vertinim>, abu šie rodikliai laikomi 
gerais P/E santyk┊ papildan7iais kintamaisiais. Nors nプ vienas j┧ neturi teorini┧ pagrind┧, kurie suformuluoti P/E 
santykiui, ta7iau vis dプlto jie gali suteikti papildomos informacijos apie santykin┊ akcij┧ vertプs kitim>. 

Minプt┧j┧ vertinimo ir finans┧ analitik┧ pastebプta, kad permokプjimai už ┊sigyjam> ┊monC yra klasikinプ 
klaida. Tokie vertinimo rodikliai, kaip kaina – pelnas arba rinkos – balansinプs vertプs koeficientai, naudojami šiam 
tikslui ┊vykdyti, JAV vertinimo specialist┧ (Copeland, Koller ir Murrin, 1991) manymu, pla7iu mastu nプra 
naudingi. Be to, rinkos ir balansinプs ver7i┧ rodikliai blogai pasiskirsto tarp šali┧. Todプl, siekiant gauti tikslesnius 
┊monプs ┊vertinimo rezultatus, reikプt┧ rinktis diskontuoto pinig┧ srauto metod>. Teoriškai ekonominio vertinimo 
technika pagr┊sta projektuojamaisiais pinig┧ srautais iš veiklos. “McKinsey analyses” (1991) atlikti tyrimai leidžia 
teigti, jog diskontuoto pinig┧ srauto vertinimas puikiai veikia ┊vairiose šalyse. Tai patvirtina padarytas per dviej┧ 
dešim7i┧ skirting┧ šali┧ ┊moni┧ veiklos ┊vertinimas privatizacijos, susijungim┧ bei ┊sigijim┧, vertプs valdymo 
princip┧ taikymo, bendr┧j┧ ┊moni┧ ir išformavimo tikslais. Gauti rezultatai nekelia abejoni┧, kad diskontuoto 
pinig┧ srauto ┊vertinimas yra svarbi sprendim┧ priプmimo priemonプ, vis dažniau pasirenkama visame pasaulyje. 

Taigi, remiantis pateiktomis teorinプmis ┊moni┧ vertプs nustatymo nuostatomis, kaip tikslingiausi> ir 
tinkamiausi> metod> užsienio antrinプms ┊monプms ┊vertinti autorプ si┣lo rinktis diskontuoto pinig┧ srauto 
metodologij>. Toliau straipsnyje bus nagrinプjama daugelis vertinimo atlikimo pasaulyje klausim┧ bei 
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pateikiamos rekomendacijos sprendžiant kai kurias sudプtingas problemas, su kuriomis susiduriama taikant 
minプt>j┊ metod>. 

Vertinimo proceso technologija 

Iš esmプs, daugianacionalini┧ kompanij┧ užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertinimui taikomi tie patys 
fundamental┣s metodai ir principai kaip ir verslo-vienet┧ kompanij┧, veikian7i┧ šalies viduje, vertinimui. 
Nepaisant to, 7ia reikia atkreipti dプmes┊ ┊ kelet> nauj┧ ypatum┧: 

‚ Užsienio valiutos perskai7iavim>; 
‚ Užsienio apmokestinimo ir finansinプs apskaitos sistem┧ skirtumus; 
‚ S>ryš┊ tarp transferinio ┊kainojimo ir užsienio mokes7i┧; 
‚ Reikalingos informacijos stok>; 
‚ B┣tinybC ┊vertinti politinC rizik>; 
‚ Užsienio valiutos kurso hedžingo poveik┊ vertei; 
‚ Atitinkam┧ kapitalo kašt┧ nustatym>. 

Visi šie klausimai bus išnagrinプti, aptariant užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertinimo proceso etapus.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1. Laisvojo pinig┧ srauto prognozプ užsienio valiuta 
‚ Nominaliojo pinig┧ srauto naudojimas užsienio valiuta 
‚ Apskaitos pakoregavimai užsienio valiutos kurso perskai7iavimui, užsienio apskaitos standartams ir 
“paslプptajam turtui”  
‚ Numatomos užsienio infliacijos panaudojimas 
‚ Efektyviosios mokes7i┧ normos nustatymas 
‚ Atitinkam┧ transferini┧ kain┧ naudojimas 
 

2. ‘Forvardinio’ užsienio valiutos kurso panaudojimas pinig┧ srautui konvertuoti ┊ antrinプs ┊monプs vidaus 
valiut> 
‚ Numatomo ‘forvardinio’ užsienio valiutos kurso nustatymas 
‚ Pinig┧ srauto, išreikšto užsienio valiuta, perskai7iavimas ┊ antrinプs ┊monプs vidaus valiut> 
 

3. Antrinプs ┊monプs kapitalo kašt┧ nustatymas 
‚ Antrinプs ┊monプs kapitalo strukt┣ros nustatymas 
‚ Nuosavojo kapitalo kašt┧ apskai7iavimas 
‚ Skolintojo kapitalo kašt┧ po apmokestinimo apskai7iavimas 
‚ Vidutini┧ svertini┧ kapitalo kašt┧ po mokes7i┧ panaudojimas pinig┧ srautams diskontuoti 
 

4. Antrinプs ┊monプs vertプs nustatymas pagrindinプs kompanijos vidaus valiuta 
‚ Laisvojo pinig┧ srauto užsienio valiuta diskontavimas pagal antrinプs ┊monプs kapitalo kaštus 
‚ Antrinプs ┊monプs vertプs perskai7iavimas ┊ pagrindinプs kompanijos valiut> panaudojant ‘spot’ užsienio 
valiutos kurs> 
IV. TCstinプs vertプs nustatymas 
1. Tinkamos metodikos parinkimas; 
2. Prognozプs horizonto parinkimas; 
3. Parametr┧ nustatymas; 
4. TCstinプs vertプs diskontavimas. 
V. Skai7iavimai ir rezultat┧ interpretavimas 
1. Skai7iavimai ir rezultat┧ patikrinimas; 
2. Rezultat┧ interpretavimas priimam┧ sprendim┧ kontekste. 

1 paveikslas. Užsienio antrinプs ┊monプs vertinimo etapai 

1 etapas.  
Laisvojo pinig┧ srauto prognozプ užsienio valiuta 
Pirmojo etapo užduotis – tiksliai prognozuoti pinig┧ srautus užsienio valiuta, neperskai7iavus j┧ ┊ užsienio 

antrinプs ┊monプs vidaus valiut>. Nepriklausomai nuo to, kokia valiuta naudojama, ypa7 svarbu atkreipti dプmes┊ ┊ 
apskaitos standart┧, infliacijos temp┧ ir apmokestinimo norm┧ skirtumus. Transferinis ┊kainojimas taip pat 
svarbus, ta7iau 7ia esama keblum┧. Pavyzdžiui, apmokestinimo tikslais geriausia transferine kaina gali b┣ti ne 
rinkos kaina, o ta, kuri leidžia minimizuoti pagrindinプs kompanijos daugiašalC mokes7i┧ našt>. 
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Toliau papunk7iui panagrinプsime kiekvieno užsienio antrinプs ┊monプs vertinimo etapo žingsn┊. 
Esama daug metod┧ pelnui sumažinti dideli┧ mokes7i┧ jurisdikcijose. Pasak JAV verslo vertinimo 

analitik┧ – T.Copeland, T.Koller ir F.Murrin (1991), – galima: kuo daugiau priskirti pagrindinio ofiso funkcij┧; 
priskirti antrinプms ┊monプms tyrinプjim┧ ir plプtojimo darb┧ išlaidas; skolintis antrinプs ┊monプs lygiu; konsoliduoti 
tos pa7ios šalies pelningas ir nepelningas antrinプs ┊mones, naudojantis nuostoling┧ mokes7i┧ perkプlimu tolyn; 
┊forminti tarnautoj┧ akcij┧ opcionus kitose šalyse; panaudoti papildom┧ išlaid┧ apskait> užsienio pelnui 
sumažinti; padidinti autorini┧ honorar┧ išlaidas užsienio antrinei ┊monei; ┊vesti valdymo atlyginim┧ priemones; 
apsvarstyti galimybC palikti dideli┧ mokes7i┧ jurisdikcijas; pasinaudoti transferiniu ┊kainojimu. Pažymプtina, kad 
visos šios manipuliacijos yra mokes7i┧ valdžios kruopštaus ištyrimo objektas. Vis dプlto akivaizdu, kad mokes7i┧ 
planavimas gali turプti didel┊ poveik┊ daugianacionalini┧ korporacij┧ vertei. 

Minプt┧j┧ verslo vertinimo specialist┧ teigimu, transferinis ┊kainojimas tarp daugianacionalini┧ kompanij┧ 
verslo vienet┧ yra vienas svarbiausi┧ mokes7i┧ minimizavimo metod┧, jis nustatomas ten, kur yra skelbiamas 
pelnas. Transferinio ┊kainojimo ir efektyvi┧j┧ mokes7i┧ norm┧ s>ryšis yra sudプtingas.  

Stebプjimai rodo, kad kai kuri┧ kompanij┧ kuriami imitaciniai modeliai, sprendžiant mokes7i┧ 
minimizavimo ir nuosavybプs klausim┧ sudプtingum>. Vertinimo specialist┧ si┣loma, kad užsienio antrinプs 
┊monプs “tokios kaip yra” vertinimas turプt┧ priimti faktiškai ┊kainojimo mechanizm>, naudojam> pagrindinプs 
kompanijos, ar tai b┣t┧ dirbtinio transferinio ┊kainojimo, ar rinkos ┊kainojimo mechanizmas. Ta7iau, 
nustatant restrukt┣rizavimo vertC, reikia pažvelgti ┊ visas alternatyvas ir visus poži┣rius ir išsiaiškinti, kokia 
didžiausioji vertプ galプt┧ b┣ti sukurta, – ar pakeitus ┊kainojimo mechanizmus, ar nuosavybC. 
 

2 etapas.  
Vis┧ pinig┧ sraut┧ konvertavimas ┊ antrinプs ┊monプs vidaus valiut> 
Kai visi pinig┧ srautai prognozuoti j┧ pradinプs valiutos išraiška, prieš diskontuojant juos reikia 

konvertuoti ┊ antrinプs ┊monプs valiut>. Tai vadinamasis ‘forvardinio’ kurso metodas užsienio pinig┧ srautams 
┊vertinti. Jeigu visi antrinプs ┊monプs pinig┧ srautai jau išreikšti vietos valiuta, 2-asis etapas nereikalingas, ir 
galima pereiti prie 3-ojo etapo. 

Matematinis ekvivalentas, alternatyvus ‘forvardinio’ kurso metodui, yra ‘spot’ kurso metodas. Jis bus 
panaudotas 3-ajame etape diskontuojant visus antrinプs ┊monプs pinig┧ srautus, pakeistus ┊ GBP pagal D. 
Britanijos dukterinプs ┊monプs kapitalo kaštus, j┧ dabartinei vertei ┊ JAV dol. pagal ‘spot’ valiutos kurs> 
perskai7iuoti. 

‘Spot’ kurso metodas paprastai ne naudojamas nepilnam pinig┧ srautui, tokiam kaip pajam┧ srautui, 
išreikštam Pranc┣zijos eurais, konvertuoti, kadangi nプra praktini┧ b┣d┧ atskiro pajam┧ srauto rizikos pakoreguotai 
Pranc┣zijos diskonto normai ┊vertinti. Nustatyti tinkam> diskonto norm> bendrajam pinig┧ srautui iš veiklos 
ganプtinai sudプtinga. 

Taikant ‘forvardin┊’ kurso metod> reikia: (1) naudoti pal┣kan┧ normos paritet> b┣simajam ‘spot’ užsienio 
valiutos kursui prognozuoti ir (2) naudoti b┣sim>j┊ ‘spot’ užsienio valiutos kurs> b┣simajam numatomam pinig┧ 
srautui užsienio valiuta konvertuoti ┊ antrinプs ┊monプs vidaus valiut>.  

3 etapas.  
    Diskonto normos užsienio valiuta nustatymas 

Bendrasis principas diskonto normai užsienio valiuta nustatyti – diskontuoti užsienio pinig┧ sraut> 
pagal rizikos pakoreguot> užsienio norm>. Tos pa7ios prielaidos, kaip ir tikプtinai infliacijai, sudaro pagrind> 
tiek tikプtiniems pinig┧ srautams, tiek ir diskonto normai. 

Tai, kad antrinプ ┊monプ yra užsienio šalyje, nekei7ia vidutini┧ svertini┧ kapitalo kašt┧ sampratos: 
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7ia: WACC – vidutiniai svertiniai kapitalo kaštai;  
 Kb – priešmokestiniai skol┧ kaštai;  
 T – ribinプ efektyvioji mokes7i┧ norma;  
 B – skol┧ rinkos vertプ;  
 S – paprast┧j┧ akcij┧ rinkos vertプ;  
 Ks – alternatyvieji akcinio kapitalo kaštai. 
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Antrinプs ┊monプs tikslinプs kapitalo strukt┣ros nustatymas 

Tikslinプ kapitalo strukt┣ra antrinei ┊monei yra finansavimo, nustatyto rinkos vertプmis, derinys, kuriuo 
b┣t┧ naudojamasi ilguoju laikotarpiu esant nepriklausomu vienetu. Faktiška kapitalo strukt┣ra, skiriama 
antrinei ┊monei jos pagrindinプs kompanijos, gali smarkiai nukrypti nuo antrinプs ┊monプs plan┧. Mokes7i┧ 
poži┣riu, antrinプ ┊monプ, pavyzdžiui, gali b┣ti uždプta skol┧ našta. Reikia atsižvelgti ┊ mokes7i┧ efekt> dプl šio 
tipo transferinio ┊kainojimo pritaikymo, kai nustatant tikプtinus pinig┧ srautus, ir neturプt┧ b┣ti dvejopos 
apskaitos, nustatant diskonto norm>. 

Jeigu antrinプs ┊monプs buhalterinプs ataskaitos neatspindi jos ilgojo laikotarpio tikslinプs kapitalo strukt┣ros, 
tuomet galb┣t galima nustatyti lyginamuosius objektus toje pa7ioje šalyje arba netgi pasinaudoti jais kitose šalyse. 
Ta7iau 7ia reikalingas apdairumas, kadangi skirtingos apskaitos politikos dプl turto ir nuosavybプs balansini┧ ver7i┧ 
traktavimo, taip pat dプl konsolidavimo gali iškreipti lyginamuosius objektus, grindžiamus balansinプmis vertプmis. 
Kitas kelias yra padengimo koeficient┧ naudojimas. Esant tam tikroms vidaus pal┣kan┧ normoms, nustatoma, 
kiek skol┧ galima turプti, kad priešmokestinio pinig┧ srauto iš veiklos santykis su pal┣kanomis ir kitais fiksuotais 
finansiniais mokプjimais b┣t┧ protingas, esant konkretiems pramonプs standartams. 

Nuosavybプs kašt┧ nustatymas 

Atlikta mokslinプs literat┣ros analizプ leidžia konstatuoti, jog nプra patvirtinim┧, kad kapitalo ┊kainojimo 
modelis (CAPM) ar arbitražinio ┊kainojimo modelis (APM) nプra efektyv┣s kiekvieno ┣kio ribose. Nors ir 
teorinプje plotmプje iškilo abejoni┧ dプl j┧ pagr┊stumo, ta7iau nプra pakankamai ┊rodym┧ dプl j┧ atmetimo 
praktiniame sprendim┧ priプmimo kontekste (Fersonas, Locke, 1998). 

Abu nuosavybプs kašt┧ nustatymo modeliai detaliai analizuojami šiuolaikinプje finansinプje literat┣roje. 
CAPM išreiškiamas šia formule: 

 
E(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf]betai; (3) 
 

7ia: E(Ri) – rinkos tikプtina pelno norma i-ajam vertybiniam popieriui;  
 Rf – nerizikinga norma;  
 E(Rm) – tikプtina pelno norma rinkos portfeliui (paprastai aproksimuoto lygiai pasvertu akcij┧ indeksu);  
 E(Rm) – Rf – rinkos rizikos premija;  
 betai – nediversifikuotoji i-ojo vertybinio popieriaus rizika. 

CAPM naudojamas rinkos tikプtinai vis┧ vertybini┧ popieri┧ pelno normai išaiškinti. Jeigu yra turimas 
betos ┊vertis nuosavybei, tuomet E(Ri)=Ks ir nuosavybプs kaštai gali b┣ti nustatyti tiesiogiai iš CAPM. 

APM išreiškiamas šia formule: 
 
E(Ri) = Rf + [E(f1) – Rf]betai1 +…+[E(fN) – Rf]betaiN;  (4) 

 
7ia:  E(f1) – tikプtinas faktoriaus pelningumas;  
 E(fN) – tikプtinas faktoriaus pelningumas N;  
 betai – nediversifikuotoji i vertybinio popieriaus 1 faktoriaus atžvilgiu rizika;  
 E(f1) – Rf – rizikos premija 1 faktoriui. 

 
Nesvarbu, kuris modelis naudojamas, pagrindinプ problema – tinkam┧ duomen┧ tr┣kumas. Viešai 

publikuojami bet┧ šaltiniai ┊vairi┧ šali┧ kompanijoms gali b┣ti panaudoti verslo vienet┧ bet┧ lyginamiesiems 
objektams rasti. Šalies, kurioje yra antrinプ ┊monプ, vyriausybプs obligacij┧ normos gali b┣ti panaudotos kaip 
nerizikingos normos ┊ver7iai (nebent yra rimta ┊sipareigojim┧ nevykdymo rizika). Jeigu vyriausybプs skola nプra 
pakankamai nerizikinga, pal┣kan┧ normos pariteto teorija gali b┣ti panaudota JAV vyriausybプs normoms 
konvertuoti ┊ užsienio šalies ekvivalentus. 

Beveik nプra lengvai gaunamos informacijos apie rinkos rizikos premijas (t.y. E(Rm) – Rf) ne JAV 
┣kiuose. Ta7iau dažniausiai jos gali b┣ti lengvai numanomos iš viešai prieinam┧ duomen┧ šaltini┧. Wheatley 
(1988) teigimu, dプl kapitalo rink┧ globalizacijos derプt┧ manyti, kad išsivys7iusiose nacijose rinkos rizikos 
premijos yra apytikriai lygios. 

Nesant veiksming┧ valstybini┧ barjer┧ kapitalo srautams sulaikyti, reikalaujamas pelningumas iš 
ekvivalen7ios rizikos investicij┧, pakoregavus tikプtin> infliacij>, turi b┣ti vienodas, nepaisant vis┧ 
nacionalini┧ sien┧. Jeigu šis principas pažeidžiamas, didžiuliai kapitalo srautai greitai atveda rinkas ┊ 
pusiausvyr>. 

W.E.Ferson ir D.H.Locke (1998) analizavo klaid┧ šaltini┧ duomenis, nustatant reikalaujam> 
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pelningum> už laikotarp┊. Bandymais išsiaiškinta, kad didžioji dauguma klaid┧, apskai7iuojant nuosavojo 
kapitalo kaštus, pagr┊stos rizikos premijos ┊ver7iais, o santykinai mažos klaidos padaromos dプl rizikos mato, 
arba betos. Tai reiškia, kad analitikai turプt┧ pagerinti nustatymo proced┣ras rinkos rizikos premijoms, kurios 
paprastai remiasi istoriniais vidurkiais. Tai galプt┧ b┣ti atliekama, pasitelkus regresijos modelius. 

4 etapas.  
Laisvojo pinig┧ srauto diskontavimas ir perskai7iavimas ┊ vidaus valiut> 
Apskai7iavus antrinプs ┊monプs vidutinius svertinius kapitalo kaštus, galima diskontuoti laisv>j┊ pinig┧ 

sraut>, prognozuot> 1-ajame etape, ir konvertuoti j┊ ┊ pagrindinプs kompanijos vidaus valiut>. 
6ia derプt┧ perspプti štai dプl ko. Kadangi diskontuojami antrinプs ┊monプs pinig┧ srautai, jos dabartinプ vertプ 

pagrindinプs kompanijos vidaus valiuta (m┣s┧ pavyzdyje JAV dol.) gali b┣ti kitokia, jeigu šalis turi apribojim┧, 
kurie varto laisvojo pinig┧ srauto ekspatriacij> atgal pagrindinei kompanijai. Nors kartais ir galima rasti b┣d┧ 
šiems suvaržymams apeiti (pavyzdžiui, barteris arba transferinis ┊kainojimas), reikia turプti galvoje, kad vertプ 
pagrindinei kompanijai priklauso nuo laisv┧j┧ pinig┧ sraut┧ (ar pinig┧ ekvivalent┧), kurie faktiškai gali b┣ti 
išmokプti, dydžio ir gavimo laiko. 

Politinプs rizikos ┊vertinimas ir hedžingo efektas 

Politinプs rizikos ┊vertinimas ir užsienio valiutos kurso hedžingo efektas vertei – sudプtingi klausimai. 
Teoretik┧ manymu, efektyvus politinプs rizikos ┊vertinimas, net jeigu atliekamas ir techniškai tinkamais 
b┣dais, daugiausia priklauso disponavimo nuo gera informacija. Priešingu atveju analizプ b┣t┧ tolygi 
makulat┣rai. 

Jeigu šalis, kurioje yra antrinプ ┊monプ, apriboja kapitalo, kuris gali b┣ti išvežamas, dyd┊, pagrindinプ 
kompanija gali diskontuoti tik t> pinig┧ sraut┧ dal┊, kuri> galima išvežti. Tam tikrais atvejais tai gali reikšti, 
kad antrinプ ┊monプ verta daugiau, jeigu parduodama pirkプjui iš šalies, kurioje yra antrinプ ┊monプ. Kitose 
situacijose tai gali reikšti, kad dukterinプ ┊monプ turプt┧ b┣ti visiškai uždaryta. 

Stebプjimai patvirtina, jog nプra ne┊prasta daugianacionalinプms kompanijoms pasirinkti stambias 
užsienio valiutos ‘forvardini┧’ kontrakt┧ pozicijas, saugantis nuo netikプt┧ valiutos kurs┧ svyravim┧. Nors ir 
numatyta valiutos rizikai sumažinti, tokia praktika pati viena yra rizikinga. Ji baigdavosi daugeliu nelaiming┧ 
padarini┧, pla7iai išgarsint┧ ┊vairiose publikacijose. Pavyzdžiui, Volkswagenas prarado 200 mln. dol., o 
Spectra Physics visas metinis pelnas buvo iššvaistytas dプl netinkam┧ užsienio valiutos sandorio pozicij┧; 
Mettalgeselschaftas 1993 prarado skelbtuosius 1,2 mlrd. dol. 

Hedžingas gali paveikti ir kompanijos efektyvi>j> mokes7i┧ norm>. Išlygindamas pinig┧ sraut>, hedžingas 
padaro nebereikaling> mokes7i┧ kodekso nuostat┧ dプl nuostoli┧ perkプlimo ┊ ateit┊ ar praeit┊ pritaikym>, kadangi 
tuojau pat panaudojama mokes7i┧ apsauga. Rezultatas – sumažプjusi kompanijos efektyvioji mokes7i┧ norma ir 
kartu padidプjusi vertプ. Vis dプlto šis antrinis hedžingo efektas paprastai yra nedidelis ir todプl jo galima nepaisyti. 

Taigi straipsnyje autorプs pateikti argumentai, palaikantys vertinim> diskontuoto pinig┧ srauto metodu – 
pateiktoji schema yra pagr┊sta diskontuotu pinig┧ srautu užsienio antrinei ┊monei ┊vertinti. Šioje schemoje numatytas 
praktinis modeliavimas, pritaikant diskontuoto pinig┧ srauto koncepcij>, kuri atvaizduota smulkiais etapais. 
Rekomenduojamas diskontuoto pinig┧ srauto modelis užsienio antrinei ┊monei ┊vertinti, kadangi tai tiesiausias kelias, 
leidžiantis giliau suprasti kertinius ekonominius vertinamojo verslo parametrus. Kiti metodai, straipsnyje pateikti, 
turi kai kuri┧ ypatybi┧, ribojan7i┧ j┧ naudingum>. Autorプs išdプstyti užsienio antrinプs ┊monプs vertinimo teoriniai ir 
metodologiniai aspektai, taip pat pateikta praktinio realizavimo schema tiesiogiai remiasi bazinプmis ekonominプmis 
prielaidomis, sudaran7iomis tarptautini┧ kompanij┧ analizプs elementus. 

Išvados 

1. ┉moni┧ vertinimo metod┧ ┊vairovプ ir nepakankama verslo vertinimo patirtis bei informacinio vertinimo 
proceso apr┣pinimo nebuvimas trukdo objektyviai ┊vertinti užsienio nacionalines ┊mones. Straipsnyje 
autorプs pateikta užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertプs nustatymo ideologija sudaro prielaidas iš esmプs gerinti 
šalies ┊moni┧ ┊vertinim>, siekiant efektyviausio ir geriausio j┧ panaudojimo, kartu užtikrinant sandori┧ su 
užsienio investuotojais ekvivalentin┊ abipus┊ naudingum>. 

2. Lietuvos ┣kio plプtra reikalauja aktyvios ┊moni┧ perspektyvios veiklos paieškos. Kalbant apie ┊monプs 
veiklos kaip tikslingo proceso plプtotC, galima tvirtinti, kad ┊moni┧ ┊siliejimas ┊ tarptautinio verslo sistem> 
yra tinkamiausias tokiai misijai, ir Lietuvai nプra kitos alternatyvos – tik integruotis ┊ tarptautin┊ laisvojo 
kapitalo judプjimo proces>. Savo ruožtu siekiant efektyviausio ir geriausio pritraukiamo ┊ vis daugiau šali┧ 
laisvojo kapitalo panaudojimo, reikalingas adekvatus, atskleidžiantis visapusišk> istorinプs, esamosios ir 
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ateities verslo b┣sen┧ ištyrim>, ┊vertinimas. Autorプs pasi┣lytasis užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertプs nustatymo 
modelis leidžia atsižvelgti ┊ keliamus reikalavimus. 

3. Pasi┣lytojo užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertinimo modelio sistema remiasi diskontuoto pinig┧ srauto 
metodologija bei ┊galina ┊vertinti politinC rizik> ir užsienio valiutos kurso hedžingo efekt> vertei. Savo 
ruožtu užsienio antrini┧ ┊moni┧ vertプs nustatymo problemos siejasi su b┣tinybe ┊sisavinti užsienio apskaitos 
standartus bei transferinio ┊kainojimo mechanizm> ir reikalauja ‘forvardini┧’ užsienio valiutos kurs┧ 
prognozavimo. Straipsnyje pateikta neprieštaringa loginプ schema, leidžianti generuoti reikiam> sprendim┧ 
priプmimui informacij>. 

4. Susiklos7iusiai Lietuvos ekonominei situacijai reikia parengti tarptautinei verslo vertinimo praktikai 
neprieštaraujan7i> ┊moni┧ ┊vertinimo metodik>, leidžian7i> atsižvelgti ┊ ekonomikos tikslus bei galimybes. 
Diskontuoto pinig┧ srauto metodologija, yra adekva7iausia užsienio antrini┧ ┊moni┧ ┊vertinimo priemonプ, 
ir j>, be abejo, daug sunkiau taikyti besiplプtojan7i┧ šali┧ ┣kiams; 7ia galimos ir didesnプs klaidos. Atlikta 
vertプs nustatymo metod┧ analizプ užsienio antrinプms ┊monプms ┊vertinti pagrindžia diskontuoto pinig┧ 
srauto modelio pranašumus, palyginti su lyginamojo metodo ar santykini┧ vertプs mat┧, kurie remiasi 
informacija apie lyginamuosius objektus, panaudojimu, ir tikslingum> taikyti esant ┊vairioms 
verslininkystプs užsienyje formoms – bendroms ┊monプms kurti, susijungimams, ┊sigijimams ir antrinプms 
┊monプms ┊vertinti. 
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Daiva Burkšaitienプ 

VALUING FOREIGN SUBSIDIARIES WITH DISCOUNTED CASH FLOW METHODOLOGY 

Summary 
 

The article deals with the problems of the theory and practice of the valuation of foreign subsidiaries. It has been solved by 
proposing the subsidiary value estimation model, which is based on instruments of modern analysis. Article contains the 
Introduction, two Parts, Conclusions and References. In the part 1 “Value estimation methodology of foreign companies” the 
methods of valuing foreign companies have been analyzed In the part 2 “Valuation technology” the valuation model for foreign 
subsidiary, which covers discounted cash flow has been proposed. Theoretical findings, as well as recommendations are beneficial 
for the development of methodology for foreign subsidiary valuation. A developed methodology gives preconditions for more 
objective practical evaluation of the need of business. 

Valuation is the best metric for decision making, and the increasing drive for higher productivity, which is being forced by 
globalization of the world economy, will require managers to take actions that maximize shareholder value. The maximization of 
shareholder value is the primary reason for using valuation. Furthermore, managers do need to make transactions across borders – 
joint ventures, divestitures and acquisitions. In these situations it is necessary to have the correct value estimates. As globalization of 
the world economy brings mobile capital to more countries, valuation becomes more important – for privatization, joint ventures, 
mergers and acquisitions, and value-based management of subsidiaries in developing countries. 

The best way to evaluate a company is application of the traditional valuation methodology. Business valuation methods are 
grouped into three main categories: assets, market and income. Most of models are based on comparing methodologies like 
comparable companies and comparable acquisitions. The comparisons are based on similar industries and companies. The more data 
we have the better result is. The comparisons are usually based on models and value ratios, such as earnings multiplier model 
(price/earnings ratio), dividend discount model, and different ratios like price/book value, market/book value, and price/cash flow. 

However overpaying for acquisitions is a classic mistake. Very often valuation ratios such as price/earnings or market/book 
ratios are used to accomplish the task, but they are largely useless. Market-to-book ratios are also badly aligned across countries. 

In the article the author’s proposed discounted cash flow methodology is more difficult to use in different environments, and 
has greater error. But it is better than trying to use ratios based on comparable to do transactions. Of course, it is much better to 
understand the synergies in a merger using a detailed discounted cash flow approach rather than a valuation multiple approach, 
because the details force clearer thinking. Really, discounted cash flow valuation works well, and is an important decision making 
tool that is being used more all around the world. 

In this article the author has revealed the main problems connected with discounted cash flow model. The article is based on 
the concrete example of valuing the subsidiary of a parent multinational corporation. 

In principle, valuing foreign subsidiaries of multinational companies follows the same basic approach and principles as 
business valuation of domestic companies. In this article several new peculiarities are considered, such as dealing with foreign 
exchange translation; understanding foreign tax and accounting regulations; using transfer pricing; determining cost of capital. The 
lack of good data is the major problem in valuing a foreign subsidiary. Furthermore, the article has focused on two valuation issues: 
the need to evaluate political risk and the effect of foreign exchange hedging on value. 

The author has presented the scheme of valuation of a foreign subsidiary. The starting point was to forecast all free cash 
flow in each foreign currency. Next step was to convert this foreign-denominated cash flow into subsidiary’s domestic currency 
by using forecasts of the future forward foreign exchange rates. Whenever all expected free cash flow was stated in foreign 
currency, it was discounted at the weighted average cost of capital for the subsidiary. Then the resulting subsidiary value was 
translated to the domestic currency by using the spot foreign exchange rate. 

In the article the author also discussed such issues as: making accounting adjustments for foreign exchange translation, 
foreign accounting standards, and for hidden assets; forecasting forward foreign exchange rates; and estimating foreign currency 
discount rate. 

Keywords: free cash flow, foreign exchange translation, foreign accounting standards, transfer pricing, forward and spot foreign 

exchange rates, cost of capital, political risk, foreign exchange hedging. 
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