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Santrauka

Per pastaraji deSimtmetj pasaulio finansinés rinkos integravosi. Daugelyje $aliy sumazéjo valstybés
kiSimosi i ekonomika apimtys. Labai i$siplété finansiniy galimybiy spektras finansinése ir kapitalo rinkose.
Sustipréjo konkurencija tarptautinése prekiy ir paslaugy rinkose. Tapo iprasta verslo organizavimo forma,
zinoma kaip daugianacionaliné kompanija, kuri investuoja ir uzsiima verslu dviejose ar daugiau $aliy. Dél §iy
poky¢iu tarptautingje arenoje esame priversti nuolat stebéti valiutos kursy svyravimus, pasikeitimus
politinése ir ekonominése struktiirose, tarptautiniuose finansy institucijy rySiuose, taip pat finansavimo
poky¢ius ir pan.

Vis didéjanti daugianacionaliniy kompanijy, apimanéiy ir uzsienio antrines imones, plétra salygojo
tokiy kompanijy vertés iSmatavimo bei ju veiklos jvertinimo poreiki. UZsienio antriniy imoniy vertinimas
skiriasi nuo kompanijos, orientuotos | vidaus rinka, vertinimo. I§ principo abiem atvejais naudojamos
efektyvaus imonés 1&8y paskirstymo ir vertés didinimo koncepcijos. Skiriasi tik sritys, kuriose priimami
sprendimai. Siame straipsnyje bus nagrinéjami veiksniai, kurie uZsienio antriniy jmoniy vertinima padaro
kitoki negu to paties proceso vertinima imon¢je, veikianc¢ioje vidaus rinkoje.

RaktazodZiai: laisvasis pinigy srautas, valiutos kurso perskai¢iavimas, uzsienio apskaitos standartai,
transferinis jkainojimas, ‘forvardinis’ ir ‘spot’ valiutos kursai, kapitalo kastai, politiné rizika, valiutos kurso
hedzingas.

Ivadas

Vertinimas yra pagrindas sprendimams priimti, o kova dél auksto produktyvumo, kuria skatina pasaulio
ekonomikos globalizacija, reikalauja imtis priemoniy akcininky vertei maksimizuoti. Be to, verslas plétojamas ir
uZ nacionaliniy sieny riby — bendryjy jmoniy kirimo, i§formavimo ir jsigijimy forma. Siose situacijose absoliu¢iai
bitina turéti tikslius vertés ivercius. Teisingas imoniy vertés nustatymas ir jos valdymas padeda efektyviai
paskirstyti ir naudoti isteklius, kurie turi btti nukreipiami i veiklos sritis, pajégiancias geriausiai juos panaudoti.
Tai svarbu visoms verslo organizavimo formoms — tiek pritraukiant kapitala, tiek ir jsisavinant naujas rinkas bei
produktus. Moksliniy tyrimy jmoniy vertinimo srityje svarba nulemia verslo vertinimo paslaugy poreikis bei
naudos ar nuostoliy mastai naudojant (ne)adekvacius ivercius, taip pat ir visuomenés démesys ne tik imoniy
privatizacijai, bet ir ju restruktiirizacijai bei plétotei.

Imoniy vertés nustatymo teorija bei praktika pasaulyje yra pakankamai i$plétotos ir tyrinéjamos bei
tobulinamos daugelio mokslininky. Pirmiausia pazymétini T.Copeland, T.Koller ir F.Murrin (1991), kurie
nagrinéja ir nacionaliniy, ir uzsienio imoniy vertinimo problemas. A.M.King (2000), ‘Vertinimo tyrimy
korporacijos tarybos’ pirmininkas turintis 31 mety kompanijy vertinimo patirtj, tiria e-verslo vertinimo
problemas. Atskirus vertés nustatymo klausimus analizuoja [.Gerchak ir J.D.Fuller (1992). Verslo vertinima
tyrinéja 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). Uzsienio antriniy imoniy 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) nagrinéja teorinius daugianacionaliniy korporaciju finansy klausimus. Daugianacionaliniy kompanijy
veiklos dalykus jvairiais 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 uzsienio antrines
imoniy vertinimo problemas tiria M.Erickson ir S.W.Wang (2000), R.D.Phillips, J.D.Cummins ir F.Allen
(1998). Siandien yra lietuviy mokslininky, nagrinéjanéiy tarptautinio verslo ir tarptautinés ekonomikos,
vadybos bei prekybos problemas — B.Melnikas (1996), V.Snieska (1996), V.Navickas (1999), G.Startiené
(1999). Tadiau tarptautiniy kompanijy vertinimo reikalai Lietuvoje mazai nagrinéti, todé¢l reikalinga ju
moksliné¢ argumentacija. Akivaizdu, kad sparti Salies Gkio plétra reikalauja tolesnio nacionaliniy imoniy
uzsienyje vertinimo teorijos bei praktikos plétojimo.

Sio straipsnio tikslas — pasilyti uZsienio antriniy imoniy vertés nustatymo modelj, pritaikant
diskontuoto pinigy srauto metodologija.

Tyrimo objektas — uzsienio antriniy imoniy vertés nustatymas ir principy uzsienio antriniy imoniy
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vertei nustatyti formavimas.
Tyrimo metodai — analitinis ir sisteminés analizés metodas.

UZsienio jmoniy vertés nustatymo metodika

Geriausia jmonés jvertinti tradicine vertinimo metodologija. Gausia Siandieniniy imonés vertinimo
metody visuma jprasta skirstyti i tris pagrindines grupes: turto, rinkos ir pajamy. Rinkos (vadinamasis
palyginimo) ir pajamy (pelno, pinigy srauto forma) metodai — verslo vertinimo praktikoje dvi populiariausios
metody grupés. Pastarieji daznai taikomi naudojant lyginamuosius rodiklius nagrinéjamoje industrijoje.
Patirtis ir bendroji industriné statistika leidzia gana lengvai lyginti imones ir interpoliuoti turimus duomenis.
Tam bent reikia turéti imonés finansines ataskaitas. IS ju iSvedami apyvartumo, pelningumo ir investiciju
grazos koeficientai. Jie palyginami su tos pacios ar panasiy industrijy imoniy duomenimis.

Imoniy palyginimas — tai metodas, dazniausiai derinamas su kitais vertinimo modeliais. Vienuose
modeliuose jis vaidina kertini vaidmeni, kituose padeda apsisaugoti nuo klaidy arba tiesiog padiktuoja
sprendima. Imoniy palyginima platesniu ar siauresniu mastu tikslinga pasirinkti visais vertinimo atvejais.
Lygintinos imonés atrenkamos pagal: (1) panaSius produktus, rinkas ar vartotojus; (2) panasias veiklos
kryptis ir finansing veikla; (3) panasia kapitalo struktiira ir finansing rizika.

Imoné jvertinama remiantis panasiy viesai parduodamy imoniy finansiniais rodikliais ir visy pirma Siais
koeficientais, arba modeliais: (1) akcinio kapitalo rinkos verté ar grynasis pelnas (t.y. kainos ar pelno
koeficientas arba pelno multiplikatorius); (2) imonés verté ar grynyju pinigy srautas i§ veiklos; (3) akcinio
kapitalo rinkos verté ar balansin¢ verté.

Imoniy vertinime galima iSskirti grupg modeliy ir santykiniy vertés maty, kurie gali biiti naudojami
atskirai ar su lyginamaisiais metodais, nustatant imonés verte. Zinomiausi $ie modeliai:

Dividendy diskontavimo modelis, kurio taikymo prielaida ta, jog paprastosios akcijos verté yra dabartiné
visy biisimyjy dividendy verté. Tai bisimojo dividendy srauto diskontavimas iki esamosios vertés. Nors Sis
modelis minimas jvairiuose finansy vadovéliuose, nepastebéta, kad jis bty naudojamas praktiskai. Tai ribojo
pastovi ir auganti dividendy iSmokuy prielaida, kurios i$ tiesy beveik nepasitaiko.

Pelno multiplikatoriaus modelis — tai akcijy kainos ir imonés pelno santykis (P/E). Daugelis
investuotojy linke vertinti paprastasias akcijas, pasitelke¢ pelno multiplikatoriaus modeli. Sis modelis
grindziamas baziniu teiginiu, jog bet kurios investicijos verté yra dabartiné biisimojo pelningumo verté. Sis
esamojo pelno multiplikatoriaus apskaiiavimas parodo nusistovéjusi investuotojy pozitri i akciju verte.
Pelno multiplikatorius yra vienas labiausiai paplitusiy vertés maty ir naudojamas kaip atskiras modelis arba
kaip vienas pagrindiniy lyginamojo metodo koeficienty.

Papildomi santykiniai vertés matai. Vis dazniau pasirenkami du papildomi santykiniai paprastyjy akcijy
vertés matai — kainos ar balansinés vertés santykis (P/BV) ir kainos ar pinigy srauto santykis (P/CF). Sarysis tarp
akcijy rinkos kainos ir ju apskaitinés vertés gali biiti kaip santykinis vertinimo matas, nes teoriskai idealiomis
salygomis jmonés verté turi atspindéti jos apskaiting verte. Su imonés pinigy srautu apskaitoje paprastai atlickama
maziau manipuliacijy negu su pelnu. Be to, pinigy srautas tapo svarbiu produktyvumo, vertés ir finansinio
pajégumo matu, nes daugelyje akademiniy tyrimy (Copeland, Koller ir Murrin, 1991; Reilly ir Brown (1994);
Damodaran, 1995) buvo parodyta, kad ivairiis dydziai, apskaic¢iuoti naudojant pinigy srautus, gali patikimai
prognozuoti tiek sé¢kmg, tiek ir sunkumus ateityje. Atliekant fundamentini vertinima, abu Sie rodikliai laikomi
gerais P/E santyki papildanciais kintamaisiais. Nors né vienas jy neturi teoriniy pagrindy, kurie suformuluoti P/E
santykiui, taCiau vis délto jie gali suteikti papildomos informacijos apie santykinj akciju vertés kitima.

Minétyju vertinimo ir finansy analitiky pastebéta, kad permokéjimai uz sigyjama imong yra klasikiné
klaida. Tokie vertinimo rodikliai, kaip kaina — pelnas arba rinkos — balansinés vertés koeficientai, naudojami Siam
tikslui ivykdyti, JAV vertinimo specialisty (Copeland, Koller ir Murrin, 1991) manymu, placiu mastu néra
naudingi. Be to, rinkos ir balansinés verciy rodikliai blogai pasiskirsto tarp Saliu. Todél, siekiant gauti tikslesnius
imonés ivertinimo rezultatus, reikéty rinktis diskontuoto pinigy srauto metoda. Teoriskai ekonominio vertinimo
technika pagrista projektuojamaisiais pinigy srautais i§ veiklos. “McKinsey analyses” (1991) atlikti tyrimai leidzia
teigti, jog diskontuoto pinigy srauto vertinimas puikiai veikia jvairiose Salyse. Tai patvirtina padarytas per dvieju
desim¢iy skirtingy Saliy imoniy veiklos jvertinimas privatizacijos, susijungimy bei isigijimy, vertés valdymo
principy taikymo, bendryjy imoniy ir isformavimo tikslais. Gauti rezultatai nekelia abejoniy, kad diskontuoto
pinigy srauto jvertinimas yra svarbi sprendimy priémimo priemoné, vis dazniau pasirenkama visame pasaulyje.

Taigi, remiantis pateiktomis teorinémis jmoniy vertés nustatymo nuostatomis, kaip tikslingiausia ir
tinkamiausia metoda uzsienio antrinéms jmonéms jvertinti autoré sitilo rinktis diskontuoto pinigy srauto
metodologija. Toliau straipsnyje bus nagrinéjama daugelis vertinimo atlikimo pasaulyje klausimy bei
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pateikiamos rekomendacijos sprendziant kai kurias sudétingas problemas, su kuriomis susiduriama taikant
minétaji metoda.

Vertinimo proceso technologija

IS esmés, daugianacionaliniy kompanijy uzsienio antriniy jmoniy vertinimui taikomi tie patys
fundamentaltis metodai ir principai kaip ir verslo-vienety kompanijy, veikianciy Salies viduje, vertinimui.
Nepaisant to, Cia reikia atkreipti démesi i keleta naujy ypatumy:

UZsienio valiutos perskai¢iavima;

Uzsienio apmokestinimo ir finansinés apskaitos sistemy skirtumus;
Sarysi tarp transferinio jkainojimo ir uzsienio mokes¢iu;
Reikalingos informacijos stoka;

Biitinybe jvertinti politing rizika;

Uzsienio valiutos kurso hedzingo poveiki vertei;

Atitinkamy kapitalo kaSty nustatyma.

Visi Sie klausimai bus iSnagrinéti, aptariant uzsienio antriniy jmoniy vertinimo proceso etapus.

1. Laisvojo pinigy srauto prognozé uZsienio valiuta

. Nominaliojo pinigy srauto naudojimas uzsienio valiuta

. Apskaitos pakoregavimai uzsienio valiutos kurso perskaiCiavimui, uZzsienio apskaitos standartams ir
“pasléptajam turtui”

. Numatomos uzsienio infliacijos panaudojimas

. Efektyviosios mokes¢iy normos nustatymas

. Atitinkamy transferiniy kainy naudojimas

2. ‘Forvardinio’ uZsienio valiutos kurso panaudojimas pinigy srautui konvertuoti j antrinés jmonés vidaus

valiutg
. Numatomo ‘forvardinio’ uzsienio valiutos kurso nustatymas
. Pinigy srauto, iSreiksto uzsienio valiuta, perskai¢iavimas i antrinés imonés vidaus valiuta

3. Antrinés jmonés kapitalo kaSty nustatymas

. Antrinés imonés kapitalo struktiiros nustatymas

Nuosavojo kapitalo kasty apskaiciavimas

Skolintojo kapitalo kasSty po apmokestinimo apskaiéiavimas

Vidutiniy svertiniy kapitalo kasty po mokes¢iy panaudojimas pinigy srautams diskontuoti

4. Antrinés imonés vertés nustatymas pagrindinés kompanijos vidaus valiuta

e Laisvojo pinigy srauto uzsienio valiuta diskontavimas pagal antrinés imonés kapitalo kastus
e Antrinés jmonés vertés perskaiiavimas | pagrindinés kompanijos valiuta panaudojant ‘spot’ uzsienio
valiutos kursa

IV. Testinés vertés nustatymas

1. Tinkamos metodikos parinkimas;

2. Prognozés horizonto parinkimas;

3. Parametry nustatymas;

4. Testinés vertés diskontavimas.

V. Skaidiavimai ir rezultaty interpretavimas

1. Skai¢iavimai ir rezultaty patikrinimas;

2. Rezultaty interpretavimas priimamy sprendimy kontekste.

1 paveikslas. UzZsienio antrinés imonés vertinimo etapai

1 etapas.

Laisvojo pinigy srauto prognozé uzsienio valiuta

Pirmojo etapo uzduotis — tiksliai prognozuoti pinigy srautus uZsienio valiuta, neperskaiciavus ju i uZsienio
antrinés imonés vidaus valiuta. Nepriklausomai nuo to, kokia valiuta naudojama, ypa¢ svarbu atkreipti démesj i
apskaitos standarty, infliacijos tempy ir apmokestinimo normuy skirtumus. Transferinis jkainojimas taip pat
svarbus, taCiau ¢ia esama keblumy. Pavyzdziui, apmokestinimo tikslais geriausia transferine kaina gali buti ne
rinkos kaina, o ta, kuri leidZia minimizuoti pagrindinés kompanijos daugiasale mokesciy nasta.
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Toliau papunk¢iui panagrinésime kiekvieno uZsienio antrinés imonés vertinimo etapo zingsni.

Esama daug metody pelnui sumazinti dideliy mokes¢iu jurisdikcijose. Pasak JAV verslo vertinimo
analitiky — T.Copeland, T.Koller ir F.Murrin (1991), — galima: kuo daugiau priskirti pagrindinio ofiso funkcijuy;
priskirti antrinéms jmonéms tyrinéjimu ir plétojimo darby iSlaidas; skolintis antrinés jmonés lygiu; konsoliduoti
tos pacios Salies pelningas ir nepelningas antrinés jmones, naudojantis nuostolingy mokesciu perkélimu tolyn;
iforminti tarnautojy akciju opcionus kitose Salyse; panaudoti papildomy islaidy apskaita uzsienio pelnui
sumazinti; padidinti autoriniy honorary islaidas uZsienio antrinei imonei; ivesti valdymo atlyginimy priemones;
apsvarstyti galimybe palikti dideliu mokesciy jurisdikcijas; pasinaudoti transferiniu jkainojimu. Pazymétina, kad
visos §ios manipuliacijos yra mokes¢iy valdzios kruopstaus iStyrimo objektas. Vis délto akivaizdu, kad mokesc¢iu
planavimas gali turéti dideli poveiki daugianacionaliniy korporacijy vertei.

Minétyjy verslo vertinimo specialistu teigimu, transferinis jkainojimas tarp daugianacionaliniy kompaniju
verslo vienety yra vienas svarbiausiy mokes¢iy minimizavimo metody, jis nustatomas ten, kur yra skelbiamas
pelnas. Transferinio ikainojimo ir efektyviyjy mokes¢iy normy sarysis yra sudétingas.

Steb¢jimai rodo, kad kai kuriy kompanijy kuriami imitaciniai modeliai, sprendziant mokesciuy
minimizavimo ir nuosavybés klausimy sudétinguma. Vertinimo specialisty sitiloma, kad uZsienio antrinés
imonés “tokios kaip yra” vertinimas turéty priimti faktiskai jkainojimo mechanizma, naudojama pagrindinés
kompanijos, ar tai buity dirbtinio transferinio ikainojimo, ar rinkos ikainojimo mechanizmas. Taciau,
nustatant restruktiirizavimo verte, reikia pazvelgti | visas alternatyvas ir visus poziiirius ir iSsiaisSkinti, kokia
didziausioji verté galéty buti sukurta, — ar pakeitus jkainojimo mechanizmus, ar nuosavybe.

2 etapas.

Visy pinigy srauty konvertavimas j antrinés jmonés vidaus valiuta

Kai visi pinigy srautai prognozuoti ju pradinés valiutos isSraiska, prie§ diskontuojant juos reikia
konvertuoti | antrinés imonés valiuta. Tai vadinamasis ‘forvardinio’ kurso metodas uzsienio pinigy srautams
vertinti. Jeigu visi antrinés imonés pinigy srautai jau iSreiksti vietos valiuta, 2-asis etapas nereikalingas, ir
galima pereiti prie 3-o0jo etapo.

Matematinis ekvivalentas, alternatyvus ‘forvardinio’ kurso metodui, yra ‘spot’ kurso metodas. Jis bus
panaudotas 3-ajame etape diskontuojant visus antrinés jmonés pinigy srautus, pakeistus | GBP pagal D.
Britanijos dukterinés imonés kapitalo kastus, ju dabartinei vertei { JAV dol. pagal ‘spot’ valiutos kursa
perskaiciuoti.

‘Spot’ kurso metodas paprastai ne naudojamas nepilnam pinigy srautui, tokiam kaip pajamy srautui,
iSreikStam Pranciizijos eurais, konvertuoti, kadangi néra praktiniy biidy atskiro pajamy srauto rizikos pakoreguotai
Pranciizijos diskonto normai jvertinti. Nustatyti tinkama diskonto norma bendrajam pinigy srautui i§ veiklos
ganétinai sudétinga.

Taikant “forvardinj’ kurso metoda reikia: (1) naudoti palikany normos pariteta blisimajam ‘spot’ uzsienio
valiutos kursui prognozuoti ir (2) naudoti biisimaji ‘spot’ uzsienio valiutos kursa biisimajam numatomam pinigy
srautui uzsienio valiuta konvertuoti i antrinés jmonés vidaus valiuta.

3 etapas.

Diskonto normos uZsienio valiuta nustatymas

Bendrasis principas diskonto normai uzsienio valiuta nustatyti — diskontuoti uZsienio pinigy srauta
pagal rizikos pakoreguota uzsienio norma. Tos pacios prielaidos, kaip ir tikétinai infliacijai, sudaro pagrinda
tiek tikétiniems pinigu srautams, tiek ir diskonto normai.

Tai, kad antriné imoné yra uzsienio Salyje, nekei¢ia vidutiniy svertiniy kapitalo kasty sampratos:

WACC = k,(1 —T)i'f‘ k, i,(z)
B+S B+S
¢ia: WACC- vidutiniai svertiniai kapitalo kastai;
Kb — prieSmokestiniai skoly kastai;
T — ribiné efektyvioji mokesc¢iy norma;
B — skoly rinkos verté;
S — paprastyjy akciju rinkos verté;
Ks — alternatyvieji akcinio kapitalo kastai.
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Antrinés imoneés tikslinés kapitalo struktiiros nustatymas

Tiksling kapitalo struktiira antrinei imonei yra finansavimo, nustatyto rinkos vertémis, derinys, kuriuo
btity naudojamasi ilguoju laikotarpiu esant nepriklausomu vienetu. FaktiSka kapitalo strukttira, skiriama
antrinei imonei jos pagrindinés kompanijos, gali smarkiai nukrypti nuo antrinés imonés plany. Mokesciy
poziiiriu, antriné imone, pavyzdziui, gali biiti uzdéta skoly nasta. Reikia atsizvelgti { mokesciy efekta dél sio
tipo transferinio ikainojimo pritaikymo, kai nustatant tikétinus pinigu srautus, ir neturéty biti dvejopos
apskaitos, nustatant diskonto norma.

Jeigu antrinés jmonés buhalterinés ataskaitos neatspindi jos ilgojo laikotarpio tikslinés kapitalo struktiros,
tuomet galbiit galima nustatyti lyginamuosius objektus toje pacioje Salyje arba netgi pasinaudoti jais kitose Salyse.
Taciau ¢ia reikalingas apdairumas, kadangi skirtingos apskaitos politikos dél turto ir nuosavybés balansiniy verc¢iy
traktavimo, taip pat dél konsolidavimo gali iSkreipti lyginamuosius objektus, grindziamus balansinémis vertémis.
Kitas kelias yra padengimo koeficienty naudojimas. Esant tam tikroms vidaus paltikany normoms, nustatoma,
kiek skoly galima turéti, kad prieSmokestinio pinigy srauto i$ veiklos santykis su palikanomis ir kitais fiksuotais
finansiniais mokéjimais bty protingas, esant konkretiems pramonés standartams.

Nuosavybés kasty nustatymas

Atlikta mokslinés literatiiros analiz¢é leidzia konstatuoti, jog néra patvirtinimy, kad kapitalo ikainojimo
modelis (CAPM) ar arbitrazinio jkainojimo modelis (APM) néra efektyvis kiekvieno tikio ribose. Nors ir
teorinéje plotméje iSkilo abejoniy dél ju pagristumo, taciau néra pakankamai jrodymuy dél ju atmetimo
praktiniame sprendimy priémimo kontekste (Fersonas, Locke, 1998).

Abu nuosavybés kasty nustatymo modeliai detaliai analizuojami $iuolaikinéje finansingje literattiroje.
CAPM isreiSkiamas $ia formule:

E(R) = R+ [E(R,) — R/ beta;; 3)

¢ia: E(Ri) — rinkos tikétina pelno norma i-ajam vertybiniam popieriui;
Rf - nerizikinga norma;
E(R,,)— tikétina pelno norma rinkos portfeliui (paprastai aproksimuoto lygiai pasvertu akcijy indeksu);
E(R.))— R¢—rinkos rizikos premija;
beta; — nediversifikuotoji i-ojo vertybinio popieriaus rizika.
CAPM naudojamas rinkos tikétinai visy vertybiniy popieriy pelno normai isaiskinti. Jeigu yra turimas
betos jvertis nuosavybei, tuomet E(R;)=K ir nuosavybés kastai gali biiti nustatyti tiesiogiai i§ CAPM.
APM ireiSkiamas $ia formule:

E(R) = R+ [E(f;) — Ribeta;; +...+[E(fy) — Ry beta;y; (4)

cia: E(f;) — tikétinas faktoriaus pelningumas;
E(fy) — tikétinas faktoriaus pelningumas N;
beta; — nediversifikuotoji i vertybinio popieriaus 1 faktoriaus atzvilgiu rizika;
E(s) — Rg—rizikos premija 1 faktoriui.

Nesvarbu, kuris modelis naudojamas, pagrindiné problema — tinkamy duomeny trikumas. VieSai
publikuojami bety Saltiniai jvairiy Saliy kompanijoms gali biiti panaudoti verslo vienety bety lyginamiesiems
objektams rasti. Salies, kurioje yra antriné imoné, vyriausybés obligacijy normos gali bati panaudotos kaip
nerizikingos normos jverciai (nebent yra rimta isipareigojimu nevykdymo rizika). Jeigu vyriausybeés skola néra
pakankamai nerizikinga, paliikany normos pariteto teorija gali buti panaudota JAV vyriausybés normoms
konvertuoti j uzsienio $alies ekvivalentus.

Beveik néra lengvai gaunamos informacijos apie rinkos rizikos premijas (t.y. E(Ry) — Ry) ne JAV
tkiuose. Taciau dazniausiai jos gali biiti lengvai numanomos i§ viesai prieinamy duomeny Saltiniy. Wheatley
(1988) teigimu, dél kapitalo rinky globalizacijos deréty manyti, kad iSsivysc¢iusiose nacijose rinkos rizikos
premijos yra apytikriai lygios.

Nesant veiksmingy valstybiniy barjery kapitalo srautams sulaikyti, reikalaujamas pelningumas i$
ekvivalencCios rizikos investicijy, pakoregavus tikétina infliacija, turi buti vienodas, nepaisant visy
nacionaliniy sieny. Jeigu $is principas pazeidziamas, didziuliai kapitalo srautai greitai atveda rinkas {
pusiausvyra.

W.E.Ferson ir D.H.Locke (1998) analizavo klaidy S$altiniy duomenis, nustatant reikalaujama
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pelninguma uz laikotarpi. Bandymais iSsiaiSkinta, kad didzioji dauguma klaidy, apskai¢iuojant nuosavojo
kapitalo kastus, pagristos rizikos premijos jverciais, o santykinai mazos klaidos padaromos dél rizikos mato,
arba betos. Tai reiskia, kad analitikai turéty pagerinti nustatymo procediiras rinkos rizikos premijoms, kurios
paprastai remiasi istoriniais vidurkiais. Tai galéty biti atliekama, pasitelkus regresijos modelius.

4 etapas.

Laisvojo pinigy srauto diskontavimas ir perskaiciavimas j vidaus valiutg

Apskaiciavus antrinés imonés vidutinius svertinius kapitalo kastus, galima diskontuoti laisvaji pinigy
srauta, prognozuotg 1-ajame etape, ir konvertuoti ji { pagrindinés kompanijos vidaus valiuta.

Cia deréty perspéti §tai dél ko. Kadangi diskontuojami antrinés imonés pinigy srautai, jos dabartiné verté
pagrindinés kompanijos vidaus valiuta (miisy pavyzdyje JAV dol.) gali biti kitokia, jeigu Salis turi apribojimy,
kurie varto laisvojo pinigy srauto ekspatriacija atgal pagrindinei kompanijai. Nors kartais ir galima rasti budy
Siems suvarzymams apeiti (pavyzdziui, barteris arba transferinis jkainojimas), reikia turéti galvoje, kad verté
pagrindinei kompanijai priklauso nuo laisvyju pinigy srauty (ar pinigu ekvivalenty), kurie faktiskai gali bti
iSmokeéti, dydzio ir gavimo laiko.

Politinés rizikos jvertinimas ir hedZingo efektas

Politinés rizikos jvertinimas ir uzsienio valiutos kurso hedzingo efektas vertei — sudétingi klausimai.
Teoretiky manymu, efektyvus politinés rizikos jvertinimas, net jeigu atlickamas ir techniskai tinkamais
budais, daugiausia priklauso disponavimo nuo gera informacija. PrieSingu atveju analizé bty tolygi
makulatirai.

Jeigu Salis, kurioje yra antriné jmoné, apriboja kapitalo, kuris gali buti i§vezamas, dydi, pagrindiné
kompanija gali diskontuoti tik ta pinigy srauty dali, kuria galima iSvezti. Tam tikrais atvejais tai gali reiksti,
kad antriné jmoné verta daugiau, jeigu parduodama pirkéjui i§ Salies, kurioje yra antriné imoné. Kitose
situacijose tai gali reiksti, kad dukteriné ijmoné turéty biiti visiSkai uzdaryta.

Stebéjimai patvirtina, jog néra neiprasta daugianacionalinéms kompanijoms pasirinkti stambias
uzsienio valiutos ‘forvardiniy’ kontrakty pozicijas, saugantis nuo netikéty valiutos kursy svyravimy. Nors ir
numatyta valiutos rizikai sumazinti, tokia praktika pati viena yra rizikinga. Ji baigdavosi daugeliu nelaimingy
padariniy, placiai iSgarsinty jvairiose publikacijose. Pavyzdziui, Volkswagenas prarado 200 miln. dol., o
Spectra Physics visas metinis pelnas buvo isSvaistytas dél netinkamy uzsienio valiutos sandorio poziciju;
Mettalgeselschaftas 1993 prarado skelbtuosius 1,2 mlrd. dol.

Hedzingas gali paveikti ir kompanijos efektyviaja mokesciy norma. ISlygindamas pinigy srauta, hedzingas
padaro nebereikalinga mokesciy kodekso nuostaty dél nuostoliy perkélimo i ateiti ar praeiti pritaikyma, kadangi
tuojau pat panaudojama mokesciy apsauga. Rezultatas — sumazgjusi kompanijos efektyvioji mokesciy norma ir
kartu padidéjusi verté. Vis délto Sis antrinis hedzingo efektas paprastai yra nedidelis ir todél jo galima nepaisyti.

Taigi straipsnyje autorés pateikti argumentai, palaikantys vertinima diskontuoto pinigy srauto metodu —
pateiktoji schema yra pagrista diskontuotu pinigy srautu uZsienio antrinei jmonei jvertinti. Sioje schemoje numatytas
praktinis modeliavimas, pritaikant diskontuoto pinigu srauto koncepcija, kuri atvaizduota smulkiais etapais.
Rekomenduojamas diskontuoto pinigy srauto modelis uzsienio antrinei jmonei jvertinti, kadangi tai tiesiausias kelias,
leidZiantis giliau suprasti kertinius ekonominius vertinamojo verslo parametrus. Kiti metodai, straipsnyje pateikti,
turi kai kuriy ypatybiu, ribojan¢iy ju naudinguma. Autorés iSdéstyti uzsienio antrinés imonés vertinimo teoriniai ir
metodologiniai aspektai, taip pat pateikta praktinio realizavimo schema tiesiogiai remiasi bazinémis ekonominémis
prielaidomis, sudaranciomis tarptautiniy kompanijy analizés elementus.

ISvados

1. Imoniy vertinimo metody jvairové ir nepakankama verslo vertinimo patirtis bei informacinio vertinimo
proceso apriipinimo nebuvimas trukdo objektyviai jvertinti uzsienio nacionalines imones. Straipsnyje
autorés pateikta uZsienio antriniy imoniy vertés nustatymo ideologija sudaro prielaidas i§ esmés gerinti
Salies jmoniy jvertinima, siekiant efektyviausio ir geriausio ju panaudojimo, kartu uZtikrinant sandoriy su
uzsienio investuotojais ekvivalentinj abipusi naudinguma.

2. Lietuvos tkio plétra reikalauja aktyvios imoniy perspektyvios veiklos paieskos. Kalbant apie imonés
veiklos kaip tikslingo proceso plétote, galima tvirtinti, kad imoniy jsiliejimas i tarptautinio verslo sistema
yra tinkamiausias tokiai misijai, ir Lietuvai néra kitos alternatyvos — tik integruotis { tarptautinj laisvojo
kapitalo judéjimo procesa. Savo ruoztu siekiant efektyviausio ir geriausio pritraukiamo i vis daugiau Saliy
laisvojo kapitalo panaudojimo, reikalingas adekvatus, atskleidziantis visapusiSka istorinés, esamosios ir
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ateities verslo bliseny iStyrima, jvertinimas. Autorés pasitilytasis uzsienio antriniy imoniy vertés nustatymo
modelis leidzia atsizvelgti i keliamus reikalavimus.

3. Pasitilytojo uZsienio antriniy imoniy vertinimo modelio sistema remiasi diskontuoto pinigy srauto
metodologija bei jgalina jvertinti politing rizika ir uZsienio valiutos kurso hedzingo efekta vertei. Savo
ruoztu uzsienio antriniy jmoniy vertés nustatymo problemos siejasi su biitinybe isisavinti uzsienio apskaitos
standartus bei transferinio ikainojimo mechanizmg ir reikalauja ‘forvardiniy’ uZsienio valiutos kursy
prognozavimo. Straipsnyje pateikta neprieStaringa loginé schema, leidzianti generuoti reikiama sprendimy
priémimui informacija.

4. Susiklosciusiai Lietuvos ekonominei situacijai reikia parengti tarptautinei verslo vertinimo praktikai
nepriestaraujancia imoniy ivertinimo metodika, leidziancia atsizvelgti i ekonomikos tikslus bei galimybes.
Diskontuoto pinigy srauto metodologija, yra adekvaciausia uzsienio antriniy imoniy ivertinimo priemone¢,
ir ja, be abejo, daug sunkiau taikyti besiplétojanciy Saliy tkiams; ¢ia galimos ir didesnés klaidos. Atlikta
vertés nustatymo metody analizé uzsienio antrinéms imonéms jvertinti pagrindzia diskontuoto pinigy
srauto modelio pranaSumus, palyginti su lyginamojo metodo ar santykiniy vertés maty, kurie remiasi
informacija apie lyginamuosius objektus, panaudojimu, ir tikslinguma taikyti esant {vairioms
verslininkystés uzsienyje formoms — bendroms imonéms kurti, susijungimams, isigijimams ir antrinéms
monéms jvertinti.
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Daiva Burksaitiené
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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