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Santrauka. Investavimas tampa vis platesnis reiskinys visuomenéje. Didéja konkurencija tarp investuotojy, ieSkoma naujy
investavimo sprendimy, kurie yra sudétingesni ir daznai pareikalaujantys specifiniy ziniy ir laiko. Garsieji visy laiky inves-
tuotojai ragina, kuo giliau dométis ta sritimi, j kurig investuojama. Gautos informacijos analizés metu, ieSkoma duomeny, ro-
danciy investavimo perspektyvas bei akcijos ,,nejvertinimo* rinkoje pozymius. Straipsnyje aiSkinama paprastosios akcijos
tikrosios vertés sgvoka, atlickama akcijos vertés apskai¢iavimo metody apzvalga, aptariami metody privalumai, trikumai ir
skirtumai. Be to, i§vardijami veiksniai darantys jtaka paprastosios akcijos vertés kitimui, jvardijami svarbiausi rodikliai, sie-

kiant rasti ,,nejvertintg“ akcija.

ReikSminiai ZodZiai: paprastoji akcija, fundamentalioji verté, tikroji verté, vidiné verté, nejvertinta akcija.

1. Ivadas

Siuolaikiniame pasaulyje populiaréja idéja -uzsidirbti 1esy
investuojant. Investavimas bendrgja prasme gali bati
apibréziamas kaip laisvy piniginiy 1éSy jdéjimas | jvairy
finansinj ir materialy turta. Investicijy portfelio sudéties
sprendimai labiausiai lemia portfelio vertés augimo tra-
Optimalaus investicinio portfelio sudarymo
klausimg pirmasis iskélé H. Markowitz (1952). Jo sukur-

jektorija.

tas modelis tapo vienas populiariausiy investicijy portfe-
lio sudarymo metody, kuri daznai mini Siuolaikiniai
investuotojai. Taciau optimalaus investicijy portfelio
sudétis priklauso nuo daugelio veiksniy, pavyzdziui, in-
vestavimo aplinkos, laiko, tikslo ir investuotojo psicholo-
gijos. Vienas svarbiausiy uzdaviniy - kuris iskyla
investuotojui - tai nuspresti, kuriy jmoniy akcijas jtraukti
i savo portfelio sudét, pagal kokius kriterijus jas atsirink-
ti. Siam tikslui pasitelkiami jvairis metodai. Populiariausi
yra techniné analizé¢ ir fundamentali analizé. Techniné
analizé ,,apiblidinama kaip paskelbty rinkos duomeny
naudojimas tam tikro finansinio instrumento rinkos anali-
zei ir prognozei®“ (Kancerevy¢ius, 2009, 831 p.) Tokiu
atveju, jei imonés akcijos néra kotiruojamos birZoje, arba
Siy akceijy kainos istorija néra ilga, Techniné analizé néra
tinkamas metodas. Be to, dél paskutiniyjy mety rinkos
nepastovumo, daznai akcijy kainos daré korekcijas, netu-
réjo aiskios krypties, todél duomenys neatspindi ,,tikro-

sios* akcijos vertés ir perspektyvy. Fundamentali analizé
galéty iSspresti jvardintas techninés analizés problemas,
taCiau reikalauja iSsamaus tyrimo ir gilaus finansy bei
ekonomikos supratimo. Taigi, iSvardintiems metodams
reikia skirti daug laiko ir ziniy, o laikas pasinaudoti pa-
lankia akimirka investuoti gali bati limituotas. Nors $iais
laikais sudaromos sglygos prieiti prie eksperty analizés ir
jy nuomoniy, taciau garsus investuotojas Warren Buffett
(Snopek, 2011) rekomenduoja ignoruoti analitiky, finan-
sy makleriy ir ekSperty nuomong ir vietoj to, patiems
daryti investavimo sprendimus, remiantis savo valdymo
ir finansy rinky Ziniomis. Dél i§vardinty metody trikumy,
populiaréja ,,nejvertintos* akcijos arba akcijos tikrosios
vertés ieSkojimo metodai.

Tyrimo objektas - jmoniy paprastyjy akcijy tikro-
sios vertés nustatymas: ,,nejvertintos akcijos radimas.
Straipsnio tikslas — iSanalizuoti paprastosios akcijos tik-
rosios vertés radimo metodus.

Siekiant uzsibrézto tikslo numatoma:

e atlikti akcijos tikrosios vertés radimo metody
mokslinés literattiros analize;

e jvardinti apzvelgty metody privalumus ir trikumus
bei skirtumus;

e iSsiaiSkinti veiksnius, darancius jtaka akcijos tikra-
jai vertei;

e remiantis iSanalizuota literatira, parinkti jmoniy
akcijos vertés nustatymui geriausiai tinkantj meto-
da.

© Vitalija Rupulyté, 2013
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Siekiant uzsibrézto tikslo ir uzdaviniy sprendimo
straipsnyje taikyta mokslinés literatiros analizé ir api-
bendrinimas, sisteminimas ir sintezé.

2. Akcijos tikrosios vertés savoka

Pirmasis akcijos tikrosios vertés sgvokg pavartojo W.
Armstrong 1848 metais ,,Stocks and Stock-jobbing in
Wall Street”, taciau Sia savoka placiai naudojo Benjamin
Graham. Savo knygose B. Graham teigé, jog tikroji akci-
jos verté (angl. Intrinsic value) pagrijsta $iais faktais: tur-
tu, pelnu, dividendais, perspektyvomis ir valdymo
politika (Kemp, 2012).

A. Buckley (2003) akcijos tikraja verte vadina fun-
damentaligja akcijos (angl. Fundamental value) verte,
kuri, pasak autoriaus, gali biiti apibiidinama kaip verté,
kuri apskai¢iuojama i$nagrinéjus jmonés dabartine verte,
apskaiCiuota, diskontuojant busimy veiklos pinigy Srau-
tus.

Tikroji akcijos verté pagrista fundamentalia jmonés
analize. J. R. Hitchner (2010) knygoje ,,Financial Valua-
tion: Applications and Models “ cituoja ,,Jeffrey C. Hooke
tekste ,,Security Analysis on Wall Street: A Comprehen-
sive Guide to Today‘s Valuation Methods* teigtus Zo-
dzius, jog naudojant tikrosios vertés metoda, ateities
dividendai yra gaunami i§ pelno prognozavimo ir jy dis-
kontavimo j dabarties sumg, kuri ir i$reiskia dabartine
akcijos vertg. Jei akcija rinkoje prekiaujama mazesne
kaina nei apskaiciuota tikroji verté, tuomet §i akcija yra
perkama, o jei rinkoje akcijos kaina didesné — yra par-
duodama. Kitaip ji dar apibiidinama kaip realioji, vidiné
akcijos verté, priklausomai nuo jmonés evoliucijos ir
duomeny prieinamumo. Taip pat analitikai naudoja fun-
damentaliosios akcijos vertés terming apibiidinti verteli,
kuri suvokiama kaip visuma budingy savybiy investici-
joms (ne atskiram investuotojui), t.y. investavimo pat-
rauklumui nustatyti.

S. P. Pratt ir R. J. Grabowski (2010) Tikrosios ir
fundamentaliosios vertés sgvokas naudoja kaip sinoni-
mus. Autoriai sagvoka apibrézia panaSiai kaip ir J. R.
Hitchner (2010): tai specifiné akcijos verté suprantama,
kaip investavimo patrauklumo nustatymas.

Vidiné (angl. Inherent value) arba tikroji jmonés
verté nustatoma fundamentaliosios analizés metu, kuomet
stengiamasi suzinoti, ar esama rinkos kaina yra lygi ap-
skaiCiuotai vertei, pervertinta ar nejvertinta (Avadhani,
2010).

Reikty pabrézti, jog tikroji akcijos vertés ir rinkos
vertés savokos skiriasi. Angly verslo kalbos zodynuose
pateikiami tikrosios ir rinkos vertés apibrézimai. ,Inves-

95

topedia dictionary* aiSkina, jog tikroji akcijos verté yra
apskaicCiuota, jtraukiant jvairius verslo aspektus, tieck ma-
terialiuosius, tiek nematerialiuosius veiksnius. Si verté
gali biiti lygi rinkos vertei, taciau investuotojai naudoda-
miesi jvairiomis analizés technikomis, siekia atrasti nej-
vertintas akcijas, kurios ateityje atnes pelno.

,Business dictionary” pateikia tokj akcijos rinkos
vertés apibrézima: rinkos verté — tai Kaina, kurig pirkéjas
sutinka mokéti pardavéjui uz akcija, o pardavéjas parduo-
ti pirkejui.

Tikroji akcijos verté gali biiti palyginama su rinkos
verte ir remiantis gautais rezultatais investicijy portfelio
valdytojas gali padaryti geresnius turto alokacijos spren-
dimus (Richardson, 2010).

Siame straipsnyje bus naudojama akcijos tikrosios
vertés savoka, kuri kaip dauguma autoriy teigia, nors ir
néra oficialus terminas finansy srityje, taciau geriausiai
atspindi prasme.

3. Akcijos tikrosios vertés skaic¢iavimas

C. Brentani 2003 mety pabaigoje isleistoje knygoje
,, Portfelio Management in Practice* aiskina apie akcijy
vertés nustatymo metodus. Autoré placiau aprasé du po-
puliaresnius vertés nustatymo metodus: rodikliy kai-
na/pajamos (P/E) ir EV/EBITDA skaic¢iavima. Taip pat
C. Brentani (2003) pamini ir kitus vertés matavimo me-
todus, tokius, kaip pinigy srauty diskontavima svertiniu
kapitalo kainos vidurkiu ir gauto rezultato palyginima su
dabartine akcijos kaina rinkoje, dividendy diskontavimo
modelj, kuris teigia, jog akcijos kaina turi buti lygi dabar-
tinei vertei visy ateityje mokamy dividendy sumai.

P. Roosenboom (2012) straipsnyje i$vardija Siuos
vertés nustatymo metodus:

e sudétinis metodas (P/E rodiklis, kaina/pinigy srau-
ty rodiklis, kaina/buhalteriné verté ir pan.);

e diskontuoty dividendy modelis;

e diskontuoty pinigy srauty metodas;

e pridétinés ekonominés vertés metodas;

e specifiniai draudéjy modeliai.

Sudétinj metoda sudaro keliy finansiniy rodikliy
skai¢iavimas. Du pagrindinius finansinius rodiklius, C.
Brentani (2003) aprasé, kaip akcijos vertés nustatymo
metodus. Pagal pirmaji metoda tikroji akcijos verté (nes-
varbu ar ji pigesné ar brangesné rinkoje) matuojama kai-
na/pelnas (P/E) rodikliu. Investicijy portfelio valdytojas
perka akcija, jei jos kaina rinkoje yra mazesné uz P/E
rodiklj ir yra tikimasi, jog akcijos pelnas ateityje augs.
Formules:
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Pelnas, tenkantis vienai akcijai = pelnas po mokesc¢iy
tenkantis paprastyjy akcininky savininkams/ paprastyjy
akcijy skaicius (1)
P/E (kaina/ pelnas) rodiklis = Akcijos rinkos verté/ pelnas
tenkantis vienai akcijai (2)

Rodiklis turi biiti palyginamas su kity panaSiy imoniy
rodikliais. Kitas autorés minimas vertés nustatymo me-
todas yra EV/EBITDA, kur

EV = Imonés verté = rinkos kapitalizacija + (ilgalaikés ir
trumpalaikés skolos — pinigai ir ekvivalentai) 3

EBITDA = pelnas prie$ palikanas, mokesc¢ius, nusidévé-
jimo ir amortizacijos atskaitymus (@)

Sis rodiklis panasiai, kaip ir E/P turi biti palygina-
mas su panaSiomis jmonémis toje pramonés $akoje, bet
skirtingose Salyse, kur skirtinga mokes¢iy ir apskaitos
politika.

Diskontuoty dividendy modelis kaip akcijos vertés
nustatymo metodas placiai aprasomas S. R. Foerster ir S.
G. Sapp (2011) bei P. Hiebert ir M. Sydow (2011) dar-
buose. Tikroji akcijos verté apskai¢iuojama:

D 1+ 9,

Pt t-1 '
r-t - gt

()

kur P, yra tikroji akcijos kaina,

D — dividendai atitinkamu laikotarpiu,

r - diskonto norma,

g; yra dividendy augimo Kkoeficientas, randamas pagal
formule:

0:= (Dt-Dt.1)Dys (6)

Skirtumas tarp dividenty srauty ir diskntuoty laisvy
pinigy srauto yra tai, jog dividendai yra suma, kuri
iSmokama akcininkams, o laisvas pinigy srautas — kiek
galéty imoné iSmokéti akcininkams. Diskontuoty laisvy
pinigy srauto metodas naudojamas, kai:

e jmoné nemoka dividendy akcininkams;

e imoné¢ moka dividendus, tafiau jy dydis skiriasi
nuo jmonés galimybiy mokéti dividendus.

e laisvy pinigy srautas pagristai iSsidélioja per
prognozuojama laikotarpj ir $i analizé bty
patogesne;

e investuotojas/akcininkas gali daryti jtakg jmonés
politikai mokéti dividendus (Pinto, 2010).

C. M. Mellen ir C. F. Evans (2010) pataria
skaiCiavimuose pinigy
kadangi jie reprezentuoja pinigy kiekj, kurj galima

naudoti  grynuosius srautus,
pasalinti i§ verslo be jtakos ateities veiklai. Jy pateiktas

laisvy grynyjy pinigy skai¢iavimas parodytas 1 lenteléje.

1 lentelé. Laisvy grynyjy pinigy srauty skai¢iavimas (Mellen, Evans 2010)

Table 1. Free Net cash Flows estimation (Mellen, Evans 2010)

Matematinis
veiksmas

Elementas

Grynasis pelnas po mokesciy

+

mokestis t])

Paltkany i$laidos, sumaZintos mokes¢iy ekonomija (palakany islaidos x [1 - pelno

Grynasis pelnas

+ |1l

Nusidévéjimas ir amortizacija

Kapitalo sanaudos (pagrindinio ir Kito veikloje naudojamo ilgalaikio turto)

arba - Apyvartinio kapitalo pokytis

Dividendai mokami privilegijuotiems akcininkams, jei tokiy yra

W+ [+

Laisvi grynieji pinigy srautai

Anot D. Laro ir S. Pratt (2011), laisvyjy grynyjy pi-
nigy srauty diskontavimo norma turéty biiti paprastyjy
akcijy reikalaujama graza. Diskonto normos nustatymui
jie pateikia du biidus: kapitalo jkainojimo modelj ir sukii-
rimo (angl. build-up) modelj.

,,Build-up* modelis:

E(R;) = R¢+ RPy, + RP, +/- RP, @)
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kur E(R;) — tikétina (rinkos reikalaujama) i- tosios akcijos
graza.

R¢— nerizikinga graza.

RP,, — rinkos rizikos premija.

RP; — rizikos premija, kuri gaunama kaip skirtumas tarp
mazos kapitalizacijos ir didelés kapitalizacijos akcijy
grazos,
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RP,- rizikos premija, jvertinanti jmonés ar pramonés
Sakos specifiskuma (nesisteminé rizika) (Pratt 2010).

(2009), nerizikingai
galima naudoti nulinio kupono

Pasak G. Kancerevyciaus
normai skaiciuoti
Vyriausybines obligacijas arba Izdo wvekselius, kuriy
terminas atitinka analizuojama laikotarpj. Teoriskai tai
reiskia, jog kiekvieny sekanciy mety pinigy srautas turéty
buti lyginamas su vis kita nerizikinga norma. Taciau
praktikoje svarbus daug didesnis netikrumas dél biisimy
pinigy srauty, o nedideli skirtumai nerizikingo pelno
normoje néra labai reikSmingi. Dél Sios priezasties yra
teisinga ilgalaikiams pinigy srautams vertinti naudoti
ilgalaikiy 1zdy instrumenty norma, kartais net valstybés
obligacijy norma — ne nulinio kupono obligacijy norma.

Antras diskonto normos nustatymo metodas yra
kapitalo kainos nustatymas pagal CAPM (angl. The
capital asset pricing model):

E(Ri) = Re+ B[E(Rm) - Ril, ®)
kur E(R;) - tikétina jmonés nuosavybés pelningumas,
atmetus platinimo islaidas.

R¢— nerizikinga pelno norma.

3 — beta koeficientas, apskai¢iuotas tarp i — tosios akci-

jos ir rinkos indekso.
E(R 1) — tikétina rinkos graza. CAPM metodas daZniau-
siai naudojamas praktikoje (Baker 2011).

Diskontuoti pinigy srautai turi biiti prognozuojami
optimistiniu, viduriniu ir pesimistiniu lygiu (Buckley
2003).

Kaplan (2011) teigia, jog diskontuoti pinigy srauty
metodai, t.y. diskontuoty dividendy ir pinigy srauty, pa-
rodo akcijos tikrajg verte, apskai¢iuojant biisimy pinigy
srauty dabarting verte. Siy metody privalumas, jog jie
jvertina reikalaujama graza ir ateities pinigy srautus, ta-
¢iau nejvertina dabartinés rinkos salygy: akcijy pasitlos ir
paklausos. Dél Sios priezasties diskontuoty dividendy ar
pinigy srauty modelis tinka jvertinant ilgalaike akcijos
verte.

Kitas P. Roosenboom (2012) iSskirtas vertés nusta-
tymo metodas yra pridétinés ekonominés vertés metodas
(EPV). Pasak G. Zigienés (2010) EPV ,yra matavimo
jrankis, kuris suteikia aisky vaizda, ar verslas Kuria, ar
naikina akcininko turta. EPV matuoja jmonés sugebéjima
uzdirbti daugiau nei kainuoja kapitalas“ (Zigiené 2009).

Literatiroje pateikiama jvairiy EPV skaiCiavimy.
Tadiau pats skaiiavimo principas yra, jog skai¢iuojamas
skirtumas tarp uzdirbto pelno ir tarp kapitalo, naudoto
tam pelnui uzdirbti, kainos. Vienas klasikiniy EPV ap-
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skai¢iavimy budy pateikiamas L. Seoki ir W. G. Kim
(2009) straipsnyje:

EVA = NOPAT — (WACC * IC), )

kur NOPAT yra grynasis veiklos pelnas po mokeséiy,
WACC - svertin¢ kapitalo kaina,

IC — investuotas kapitalas, reprezentuoja jmoOnés turto
buhalteriné vertg. Pasak autoriy, IC rodiklis daznai néra
jtraukiamas ] skai¢iavima.

L. Snopek (2011) jvardija dar vieng vertés nustaty-
mo metoda — Gordono-Sapiro formule, kuri kai kuriy
autoriy priskiriama prie sudétinio metodo:

PO= EPS1 * ismokeéjimo rodiklis (10)
Kapitalo kaina — (1 - iSmokéjimo rodiklis) * ROE,

11)
kur PO — kaina ieSkamu laikotarpiu,
EPS1 — pelnas tenkantis vienai akcijai pirmaisais metais,
ISmokéjimo  rodiklis
akcininkams dydis,
ROE — nuosavybés pelningumas.

dividendy  iSmokéjimo

Taciau autorius pabrézia, jog yra sunku prognozuoti
dividendy augimo koeficient ir kapitalo kaina, todél néra
tinkamas metodas vertinti akcijg.

J. D. Piotroski (2012) pristaté F-baly modelj, akcijos
vertés apskaiCiavimui. Autorius i$skiria tris pagrindines
kategorijas, kurios svarbios, vertinant kompanijos veikla,
tai:

e pelningumas;
e  marzinis svertas, likvidumas ir 1é8y Saltiniai;
o veiklos efektyvumas.

F-baly modelj sudaro devyniy rodikliy binariy
(dipoliy) signaly suma. Kiekvienam rodikliui skiriamas 1
taskas (jei yra teigiamas pozymis) arba 0 tasky (jei yra
pablogéjimas). Siy rodikliy suma gali svyruoti nuo 0 iki
9.

F-balas = F ROA + F AROA + F CFO + F_
ACCRUAL + F ALEVER + F ALIQUID + EQ_OFFER
+F AMARGIN + F_ATURN, (12)

kur F_ROA — turto graza,

F_AROA - grynojo pelno pasikeitimas,

F_CFO — pinigy srautas i$ pagrindinés veiklos,

F_ ACCRUAL - skirtumas tarp pinigy srauto i$
pagrindinés veiklos ir grynojo pelno,

F_ALEVER - finansinis svertas, t.y. skolos ir turto
santykis,
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F_ALIQUID - likvidumo rodiklis (trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy santykis)

EQ_OFFER - nuosavo kapitalo didinimas, papildoma
akcijy emisija,

F_AMARGIN - bendrasis pelningumas (bendrojo pelno
ir padavimy santykis)

F_ ATURN - turto apyvartumas ( pardavimy ir turto
santykis).

J.D. Piotroski (2012) laikosi tokios prielaidos, kad
kuo ar¢iau devyniy baly tuo geriau laikosi kompanija, ir
atvirksciai, kuomet artéjama prie nulio.

2 lentelé. Akcijos tikrosios vertés pagrindiniy apskai¢iavimo metody palyginimas (sudaryta autoriaus)

Table 2. Comparison of stock’s intrinsic value main calculations (compiled by author)

Metodas Privalumai Triakumai
Sudétinis (P/E, P/B, EV/EBITDA ir | Lengvai apskaiiuojami; gali buti lygi- | Remiasi praeities rezultatais; gauti rodikliai
pan.) nami su kity tarpSakiniy jmoniy rodikliais | negali btti lyginami su kity firmy rodikliais,
ir laikotarpio dinamikos analizéje; placiai | jei skiriasi produkcija, augimu ir dydziu;
naudojami analitiky. skirtingi apskai¢iavimo metodai gali lemti
skirtingg vertés dydj ir palyginamuma.
Diskontuoty dividendy Tiesiogiai jvertinama akcijos dabartiné | Sunku prognozuoti dividendy augimg; rezul-

verté; tinka priimant ilgalaikius sprendi-

tatui gali daryti jtakg jmonés pasirinkta divi-

mus. dendy politika; nepritaikomas, jei jmoné
nemoka dividendy.
Diskontuoty pinigy srauty Remiasi esamos vertés diskontavimo | Gauta verté priklauso nuo jplauky; sudétinga

naudojamas analitiky.

fundamentalia koncepcija, kuri yra issa-
miai i$analizuota finansy teorijoje; placdiai

prognozuoti ateities jplaukas ir jvertinti dis-
konto norma.

EVA
niais duomenimis.

Parodo dabarting verte; remiasi dabarti-

Yra daug apskaiciavimo formuliy ir nuo jy
pasirinkimo priklauso gautas rezultatas.

F-baly modelis

Apima svarbiausius rodiklius; patikimu-
mg jrodo uzsienio rinkose atlikti tyrimai.

Tinkamas jvertinant mazos kapitalizacijos
imoniy akcijas; pritaikomas tik turint finan-
siniy ataskaity duomenis.

4. Veiksniai, darantys jtaka akcijos tikrajai vertei

Akcijos vertei jtaka daro ne tik jmonés gauti veiklos re-

zultatai, pinigy srautai ar kapitalo kaina, bet ir jvairiis

veiksniai, susij¢ su iSorine aplinka, jmonés specifika.
Autoré C. Brentani (2003) raso, jog nuosavybés

kainos priklauso nuo akcijy pasitilos ir paklausos, ku-

rioms jtakg daro jvairtis faktoriai:

Ekonomikos ir politikos aplinkos.

Infliacijos ir paliikany normos prognozés

Apsikeitimo kursas.

Imonés specifiniai veiksniai.

g wbdE

Dividendy ir pelno, tenkan¢io vienai akcijai, po-
tencialus augimas.
Pasak Graham ir Dodd, keturi pagrindiniai faktoriai
lemia tikrajg (viding) akcijos verte:

1. Normalios pajamos ir pelningumas, jdarbinus
jmonés turtg, eliminuojant trumpalaikiskumo jtaka.

2. Mokamy dividendy dydis ar dividendy mokéjimo
galimybés dabar ir ateityje.

3. Pajamy augimo ateityje prognozeés.

4, Tmonés ekonominés vertés dydzio kiekybinis ir

kokyhbinis prognozavimas (Hitchner 2010).
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Placiau veiksnius analizuoja fundamentalioji anali-
z¢, kuri nurodo jmonés verte (akcininky nuosavybés ver-
te), studijuojant rinkos, pramonés Sakos ir jmonés
analizes (Hiriyappa 2008).

Pasak B. Hiriyappa (2008), tiriant ekonomika pagal
fundamentaliosios analizés principus, svarbu nustatyti
kokia yra ekonomikos fazé: nuosmukio, recesijos ar paki-
limo, kokios yra ateities prognozés. Svarbu pasidométi
Salies monetarine ir fiskaline politika, jy jtaka pramonés
Sakoms ar jmonéms.

L. Snopek (2011) pataria, prieS darant investicinj
sprendima, surinkti kuo daugiau informacijos ir reko-
menduoja ypac atkreipti démesj j jmonés verslo modelj,
valdyma, finansus (likviduma, reitingavima, jsiskolinimy
lygi), gaunama pelna, dividendus ir susijusius rodiklius
(P/E, P/B ir kt.), laisvus pinigy srautus, akcijos kryptj,
specifing rizikg (valdzios reguliavimas, boikotas, politika
ir pan.).

Pasak Kaplan (2012), pramonés $akos analizé susi-
deda i$ Siy elementy:

e pramonés Sakai daranCiy jtakg iSoriniy veiksniy
nustatymas, tiriant makroekonoming, technologi-
ne, demografing, politing ir socialing aplinkas;
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e pramongs Sakos gyvavimo ciklo stadijy;

e pramongs Saky susikoncentravimo;

e jéjimo ] rinka galimybiy;

e pramonés Sakos talpumo;

e atskiros pramonés Sakos akcijy rinkos stabilumo;

e veiksniy, lemian¢iy pramonés Sakos konkurencin-
gumo, nustatymo.

S. Kaplan (2012) teigimu, svarbu kintamuosius tirti,
naudojant skirtingus pozitrius ir scenarijus; gautus rezul-
tatus palyginti su kity ekonomisty prognozémis ir nuo-
mone, palyginti skirtingais laikotarpiais ir jvairiais
veiklos gyvavimo ciklo etapais; pramonés Sakas Klasifi-
kuoti pagal gyvavimo ciklo etapg ir patirties kreive, kuri
parodo islaidy dalj susieta su produkcija. Patirties kreivé
,»The economist“ aiskinama: kuo pramonés $aka turi dau-
giau patirties, tuo jos kastai mazéja.

Imonés fundamentalig analiz¢ sudaro:

e  jmonés stiprybés ir silpnybés, valdymas;

e jmonés charakteristikos;

e produkto paklausa;

e produkto savikaina;

e kainos nustatymo aplinka;

e finansiniai rodikliai, jy palyginimas su kitomis
jmonémis keliais laikotarpiais;

e prognozuojamas jmonés biudzetas ir jmonés verté
(Kaplan 2012).

Siekiant
tikrajai vertei reikalinga kryptinga Fundamentalioji anali-
z¢€, 0 ne i$sami ar visapusiSka, kadangi atsiranda tikimybé

rasti veiksnius daranCius jtakg akcijos

pasimesti tarp fakty ir rodikliy, sugaiStamas laikas anali-
zuojant duomenys, kurie néra susij¢ su atskira akcija.

Be to, siekiant rasti ,nejvertinta“ akcija, daznai
reikia atkreipti démesj ne tik j jmonés iSoring aplinka, jos
produktus, konkurentus, tiekéjus ir vartotojus, bet stengtis
teisétais buidais iSsiaiskinti jmonés viding informacija:
biisimus planus, tikslus ir pan., kuri birZzoje prekiaujan-
tiems investuotojas yra nezinoma.

5. IS§vados

Akcijos tikrosios vertés apskaiciavimo metody spektras
siauras, pasitaiko modifikuoty pagrindiniy metody formy.
Dazniausiai autoriai mini sudétinj (E/P, EV/ EBITDA),
diskontuoty dividendy, diskontuoty pinigy srauty ir pridé-
tinés ekonominés vertés skai¢iavimo metodus.

Kiekvienas aptartas paprastosios akcijos tikrosios vertés
metodas turi savy privalumy ir trikumy. Sudétiniai vertés
apskaiGiavimo metodai yra lengvai pritaikomi, taciau
gautus rezultatus sunku palyginti su kitos jmonés rezulta-
tais, jei jos skiriasi savo produkcija, augimu ir dydziu. Sig
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problema iSsprendzia diskontavimo metodai: dividendy ir
laisvy pinigy srauty. Skirtumas tarp diskontuoty dividen-
dy ir laisvy pinigy srauty metody, yra tai, jog antrasis
metodas atspindi kiek jmoné galéty mokéti dividendy, o
pirmasis — kiek moka i§ tikryjy akcininkams. F-baly me-
todo patikimumg jrodo tyrimai, tadiau jis taikomas tik
mazos arba vidutinés kapitalizacijos jmoniy analizei.
Taikant diskontavimo metodus, susiduriama su progno-
zavimo tikslumo problema bei tinkamos diskontavimo
normos pasirinkimu. Remiantis dabartiniais duomenimis,
galima apskaiciuoti jmonés sukurtg pridéting verte (EPV),
taciau jo dydis gali priklausyti ir nuo taikomos skai¢iavi-
mo formulés.

Akcijos tikrajai vertei daro jtaka jvairiis fundamentaliis
veiksniai. Pagrindiniai jy: jmonés verslo modelis ir val-
dymo politika, finansy valdymas, dividendy politika,
laisvieji pinigy srautai, gaminamo produkto paklausa ir
ateities perspektyvos, imonés darbuotojy kvalifikacija ir
darbo aplinka, jmonés vertés kiirimas, jmonés specifiné
rizika, produkto pakei¢iamumas, pramonés Sakos per-
spektyvos ir jéjimo barjerai, ekonominé bei politiné ap-
linka.

ISanalizavus literattira, galima teigti, jog geriausia papras-
tosios akcijos verte apskai¢iuoti, kombinuojant diskonta-
vimo ir sudétiniy vertés skai¢iavimy metodus, o mazos ar
vidutinés kapitalizacijos jmoniy akcijas pagal F-baly
modelj, jvertinant jmonés verslo modelj, ateities perspek-
tyvas, specifines ir iSorines rizikas.
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COMMON STOCK INTRINSIC VALUE AND
CALCULATION METHODS

V. Rupulyté
Abstract

Investment becomes more popular nowadays. As a result com-
petition between investors is constantly increasing. They are
trying to find out better investment solutions that are more
complex and often require lots of time and specific knowledge.
The most popular investors advise to get as many information
as possible about the area which you are investing in. When
analyzing retrieved information it is very important to find
points that show investment perspectives and features of unval-
ued stock. This article describes common stock intrinsic value
concept, carry out literature analysis of stock‘s value estimation,
shows advantages, disadvantages and different of calculations
methods. Also the article brings factors that influents common
stock value and shows points of unvalued stock.

Keywords: common stock, fundamental value, true value, in-
trinsic value, unvalued stock.
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