VERSLAS: TEORIJA IR PRAKTIKA
BUSINESS: THEORY AND PRACTICE

2008
9(4): 295-305

PROJEKTO VEIKLOS EFEKTYVUMO MATAVIMAS VERTES METODAIS
Tomas Petravicius

Vilniaus Gedimino technikos universitetas, Saulétekio al. 11, LT-10223 Vilnius, Lietuva
El pastas finansu.katedra@vv.vgtu.lt

[Iteikta 2007-09-21; priimta 2008-03-01

Santrauka. Straipsnyje, be dazniausiai taikomos finansinés analizés, analizuojamos vertés valdymo metody taikymo projektams
galimybés pagal jmonés vertés koncepcija. Pateikiama VBM metody klasifikacija remiantis pinigy srautais, turto balansine
ir rinkos verte, rodikliy ir metody taikymo ypatumai atliekant vertinimg priklausomai nuo konkreciy investuotojy tiksly.
Darbe apzvelgiami esminiai projekto veiklos efektyvumo metody taikymo budai valdant jmonés verte ir suformuluotos su jy
trakumais ir privalumais susijusios i§vados.

Reik$miniai ZodzZiai: projektas, vertés valdymo metodai, ekonominis pelnas (EP), ekonominé pridétiné verté (EVA), rinkos
prideétiné verté (MVA), pinigy srauty graza investicijoms (CFROI), pinigy srauty pridétiné verté (CVA), akcininky pridétiné
verté (SVA), likutinis pelnas (RI).

MEASURING PROJECT PERFORMANCE WITH VALUE-BASED METHODS

Tomas Petravicius

Vilnius Gediminas Technical University, Saulétekio al. 11, LT-10223 Vilnius, Lithuania
E-mail: finansu.katedra@vv.vgtu.lt

Received 21 September 2007; accepted 1 March 2008

Abstract. The value of the company is the benefit of positive net present value projects which give better return than the cost
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1. Ivadas

Paskutiniais metais uzsienio literatiiroje pastebima vis dau-
giau kritikos, susijusios su tradiciniy finansiniy rodikliy
informacijos naudojimu, ypac jeigu jmonés veikla perzen-
gia Salies ribas ir veikia tarptautiniu mastu. Kitas svarbus
momentas yra susijes su jmonés akcijy rinkos vertés nusta-
tymu. Autoriai pabrézia daugiau didesne istorine $iy rodi-
kliy nauda, o dabartiniu laikotarpiu jy verté gerokai mazéja
remiant strateginius valdymo sprendimus. Devintajame-
desimtajame de$imtmeciais apie tai rasé Chakravarthy,
Rappaport, Kaplan (Chakravarthy 1986; Rappaport 1986;
Kaplan, Norton 1992). Be to, finansiniy rodikliy naudoji-
mas dabartiniu laikotarpiu teikia kur kas mazesne nauda
vadovaujanciajam personalui ir investuotojams. Pvz., in-
vestuotojui buhalterinis balansas teikia didele naudg infor-
macijos atzvilgiu, jeigu aktyvai artimai koreliuoja su rinkos
verte (Zinoma tiksli koreliacija nejmanoma, nes balansiné
verté remiasi daugiau istoriniais duomenimis, o rinkos ver-
té orientuota j ateitj), o daugelio didesniy jmoniy atveju $ie
rodikliai stipriai nesutampa (Stewart 2001).

Autoriai A. Andersen ir C. Camek atliko tyrimus ir
palygino 3500 amerikieciy jmoniy buhalterine bei rinkos
verte per du deSimtmecius, nustaté, kad 1978 m. sie rodikliai
buvo artimi vienas kitam - balansiné verté sudaré apie 95
% rinkos vertés, o jau 1998 m. pradzioje balansiné verté
sudaré apie 28 % rinkos vertés (Stewart 2001). Atotrikio
padidéjimas tarp aktyvy balansinés ir rinkos vertés
grindZiamas nematerialiy aktyvy jtakos padidéjimu, tokiy
kaip intelektinis kapitalas, reputacija, nebaigti R&D tyri-
mai ir t. t. Nematerialiy aktyvy vertinimo metodologijos
nebuvimas, apskaitos standarty nei$samumas atspindint
balanse nematerialius aktyvus — viena pagrindiniy naujy
jmonés vertés ir veiklos efektyvumo jvertinimo metody
paieskai priezasciy.

Pirmi jmonés efektyvumo jvertinimo modeliai jau buvo
sukurti 1920 m. ir staigiai i$plito daugelyje rinkos ekono-
mikos $aliy, nes buvo lengvai skai¢iuojami ir duomenys
buvo imami tik i$ finansiniy ataskaity (pvz., Du Pont modelis
ar grazos investicijoms rodiklis). 1970-1990 m. atsirado

kitos vertés nustatymo ir jmonés efektyvumo koncepcijos
(1lentelé), tarp kuriy vieni populiaresniy tapo ir dazniausiai
naudojamy subalansuota rodikliy sistema (BSC) ir ekonominé
pridétiné verté (Economic Value Added, EVA).

Visi minéti metodai turi savo privalumy ir trakumy.
Zvelgiant i paskutiniy metody plitima labiausiai galima
atkreipti démesj i vertés valdymo metodus (Value-Based
Management, VBM), kuriuos lietuviy autoriai apibadina
kaip investuotojy taikomus vertés valdymo metodus (Dagiliené
et al. 2006).

2. Vertés valdymo metodai (VBM)

Efektyvus jmonés valdymas ir finansiné kontrolé apima
skatinamuyjy priemoniy monitoringg norint isrikiuoti is-
siskirian¢ius vadovy ir akcininky interesus ir paskatinti
kurti jmonés akcininky verte. Vertés valdymo metody
taikymas integruoja valdymo strategija ir finansinés kon-
trolés mechanizmus skatinant padidinti akcininky verte bei
sumazinti interesy konfliktus tarp jy (Ryan, Trahan 2007).
Taciau nesutarimy kyla nes:

o Investuotojai ir akcininkai vertés augima matuoja akcijy
kainos per laikotarpj augimu ir iSmokéty dividendy
dydziu, todél démesj skiria bendros akcininky nuosavo
kapitalo grazos, rinkos pridétinés vertés metodams.

o Imonés vadovy nuomone, valdomas kapitalas néra
nemokamas, todé] tikétina biisima kapitalo graza ilgesniu
laikotarpui turi bati didesné negu pritraukto kapitalo
kaina. Jie daug démesio skiria ekonominés pridétinés
vertés, bendros verslo grazos, ekonominio pelno ir
piniguy srauty grazos investicijoms metodams.

» Bandymas lyginti rodiklius ir metodus, kurie skirti
skirtingiems tikslams, gali supainioti vertintojus.
Copeland teigimu, ekonominio pelno metodai néra
alternatyvus diskontuoty grynyjy pinigy srauty DCF
metodams, kurie taikomi priimant strateginius spren-
dimus dél investicijy, o ekonominiu pelnu paremti
metodai yra finansiniai rodikliai, vertinantys jmonés
veiklos efektyvuma (Copeland et al. 2000).

1 lentelé. Finansinio vertinimo metody ir rodikliy plitimas vertinant jmoniy veiklos efektyvuma (Ampuero et al. 1998)

Table 1. Spread of financial valuation methods and indicators in valuing companies’ performance effectiveness (Ampuero et al. 1998)

Nuo 1920 m. Apie 1970 m.

Apie 1980 m. Apie 1990 m.

« Du Pont modelis
« Investicijy rentabilumo
rodiklis (ROI)

« Grynasis pelnas, tenkantis
akcijai (EPS)

o Akcijos kainos ir grynojo
pelno santykis (P/E)

« Akcinio kapitalo renta-
bilumas (ROE)

« Grynuyjy aktyvy rentabilumas
(RONA)

« Pinigy srautas (Cash Flow)

o Akcijos rinkos ir balansinés
vertés santykis (M/B)

» Ekonominé pridétiné verté
(EVA)

o Pelnas prie$ mokant
mokescius ir dividendus
(EBITDA)

« Pridétiné rinkos verté (MVA),

« Subalansuota rodikliy sistema
(BSC)

o Akcininky nuosavo kapitalo
graza (TSR)

« Pinigy srauty graza investici-
joms (CFROI)
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1 pav. Ekonominés pridétinés vertés (EVA) ir projekto rinkos vertés sarysis

Fig. 1. Relationship between economic value added (EVA) and project market value

Kuriuo metodu remtis labiau, kuriuo maziau - ir $ia
dieng i8lieka atviras klausimas. Myers (1996) pazymi, kad
VBM metody sistemiskas taikymas ir agitavimas priklauso
nuo jy naudojimo konsultacinése jmonése ir jy populiari-
nimo tarp savo klienty. Daug démesio metody taikymui
praktikoje skirta daugelyje Zinomy vadovy kluby, ieskant
efektyvesniy veiklos vertinimo metody, kai Zinomos jmonés,
pvz., Enron, WorldCom, Tyco ir kt. (Directorship... 2005;
Madden 2007). Konsultacinéms bei didziausioms pasaulio
jmonéms émus taikyti metodus, finansy analitikai ir teore-
tikai émé placiau analizuotiir vertinti atskiry metody verti-
nimo rezultaty ir rinkos kainos koreliacijos rysius. Wallace
placiai analizavo likutinio pelno ir ekonominés pridétinés
vertés jtaka veiklos matavimui (Biddle et al. 1997; Wallace
1997), Madden daug démesio skyré akcininky vertés didini-
mui naudojant pinigy srauty graza investicijoms (Madden,
2007; Madden, Bratley 2005), Copeland ir kiti (2000) placiai
apras$é McKinsey ekonominio pelno skai¢iavimy taikyma,
prie vertés analizavimo daug prisidéjo Rappaport (1986),
Arnold ir Davies (2000) bei Chakravarthy (1986), apie
jmoneés vertés nustatyma diskontuoty pinigy srauty meto-
dais rado ir Lietuvos autoriai, pvz., Zaptorius ir Garbanovas
(2007). Daugelis vertés valdymo metody literatiroje ir atlie-
kant empirinius tyrimus nagrinéjami priklausomai nuo
skai¢iavimo sudétingumo ir atliekamy tyrimy, analizuo-
jant jmoniy vertés priklausomybes ar lyginant skaic¢iavimy
rezultaty skirtumus tarp jy.

Prie§ analizuodami pasirinktus metodus aprasysime var-
tojamas savokas. Projekto veiklos efektyvumas jvertinamas
remiantis laisvaisiais pinigy srautais (FCF), kurie naudojami
skaiCiuojant atsipirkimo laikotarpi, viding pajamy norma
arba diskontuojami skai¢iuojant grynosios dabartinés vertés
ir kitus sudétingesnius metodus. Straipsnyje bus remiama-
si investuoto kapitalo vertés 1C, pakoreguoty investiciju i
imong atsizvelgiant { infliacija IC_; esamo pinigy srauto
CF, pakoreguoto pinigy srauto CF , ;savokomis, ¢ia EBIT -
pelnas pries mokant paliikanas ir apmokestinant, t — pelno
mokescio dydis.

FCF = EBIT x (1 - t) + amortizacija ir nusidévéjimas -
ilgalaikio turto jsigijimo ir atnaujinimo islaidos - grynojo
apyvartinio kapitalo pasikeitimas (+ ar per ataskaitinj lai-
kotarpj)

IC = akcininky nuosavybé + ilgalaikés ir trumpalaikés
paskolos, uz kurias mokamos palikanos

CI,; = grynoji aktyvy verté + akumuliuotas nusidévéji-
mo dydis + valiutos korekcija atsizvelgiant j infliacijg

CF = EBIT x (1 - t) + amortizacija ir nusidévéjimas =
NOPAT + amortizacija ir nusidévéjimas

CF,; = CF + valiutos korekcija atsiZvelgiant j infliacijg

Ekonominé pridétiné verté (EVA)

Ekonominés pridétinés vertés (economic value added -
EVA) koncepcija sukurta konsultacinés jmonés Stern
Steward ¢ Co. Metodo idéja ta, kad akcininkas turi gauti
prisiimamg rizikg kompensuojancia graza. Taigi investuo-
tas kapitalas turi duoti maziausiai tokig pacia graza kaip ir
investuotas j panasios rizikos bendrove kapitalo rinkoje.
Jeigu taip néra, tai akcininko pozitiriu pelnas nebuvo uz-
dirbtas ir kompanijos veikla tik mazina jo kapitalg. Jeigu
EVA lygi nuliui, tai jau galima laikyti akcininko laiméji-
mu, nes investuoto kapitalo graza kompensavo rizika. Jeigu
EVA > 0, tuomet nuosavas akcininky kapitalas didéja; kai
EVA <0, akcininky turto verté mazéja (Friedlob et al. 2002).
Metodas skai¢iuojamas kaip skirtumas tarp grynojo pelno,
neatskaiciavus palikany, bet sumokéjus mokescius ir jam
uzdirbti skirto investuoto kapitalo kainos vertés. Norint
apskaiciuoti projekto rodiklj, reikia zinoti kapitalo graza,
to kapitalo kaing ir verte.

EVA= NOPAT, - Kw X IC,_,, (1)
¢ia: NOPAT - pakoreguotas grynasis pelnas atskaicius
mokescius, bet pries mokant palakanas; Kw — projekto kapi-
talo kaina (WACC); IC - investuoto kapitalo verté, EBITyra
pelnas prie§ mokant palikanas; t — pelno mokescio dydis.
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NOPAT, = EBIT, x (1-t). )

Vertinant EVA visos jmonés mastu grynasis pelnas
atskai¢ius mokescius, bet pries mokant palakanas (NOPAT),
gali buti koreguojamas, kad geriau perteikty ekonominj
pelna. Stern ir Steward numaté daugelj galimy taisymuy,
taciau priklausomai nuo jmonés ar projekto pobudzio ir
veiklos ataskaitomybés sudarymo principy praktikoje ekon-
omistai dazniausiai naudoja iki 5 korekcijy, kad skai¢iuojant
baty iSlaikomas balansas tarp tikslumo ir paprastumo
(Friedlob et al. 2002).

Horngren irkiti (2003) lygino EVA sulikutiniu pelnu ir
kitais veiklos efektyvumo matavimo metodais:

EVA= (ROIC,- WACC) X IC,_, , 3)
¢ia: ROIC -investicijy graza; WACC - vidutiné svertiné
kapitalo kaina; IC - investuoto kapitalo verte.

ROIC, = NOPAT, / (akcininky nuosavybé ,_, + skolintas
kapitalas, uz kurj mokamos palikanos,_,). (4)
Remiantis EVA metodu galima nustatyti rentabilias jmonés
veiklas ir atskirti nuo nepelningy, kurios yra finansuoja-
mos pelninguyjy saskaita. Metodas leidzia valdytojams nus-
tatyti rentabiliausias sritis ir veiksmingai panaudoti pinigy
srautus. Ji galima i$skaidyti j keleta daliy, kurias kartu sudéjus
gaunama visa suma. Tai suteikia galimybe priskirti sukurtg
verte zmonéms ir padaliniams, kurie veikdami jg ir uzdirbo.
EVA kartu su rinkos pridétine verte naudojamas priim-
ant sprendimus, susijusius su kity jmoniy jsigijimu, naujy
produkty j rinkg pateikimu ir t. t. (Chakravarthy 1986).

Rinkos pridétiné verté (MVA)

Pagrindinis vadovy tikslas — maksimizuoti akcininky graza. Sis
tikslas ne tik suteikia naudos akcininkams, bet ir padeda uz-
tikrinti valdomo kapitalo efektyvumg. Akcininky gerové nusa-
koma kaip skirtumas tarp jmonés akcijy rinkos ir akcininky
nuosavo kapitalo buhalterinés vertés. Teoriskai metodas yra

Rinkos
verteé

Visas

kapitalas

Buasimo
augimo
verté

Esamos
EVA verté

Visas

lygus visy biisimy EVA dabartinei vertei (PV - dabartiné
verté, EVA - ekonominé pridétiné verté) (Wet 2005):
MVA =XPV’EVA,. (5)

Metodas parodo vertés didéjima ir gali buti skai¢iuojamas
kaip rinkos kapitalizacijos ir investicijy vertés skirtumas
(Kyriazis, Anastassis 2007):

MVA = [monés rinkos verté - CE, . (6)
Imonés rinkos verté = nuosavo kapitalo rinkos verté + SK, (7)

¢ia: CE - visa kapitalo suma (total capital); SK - buhalteriné
skoly verté, taciau jeigu skoly rinkos verté yra didesné negu
buhalteriné verté, tuometimama skoly rinkos verté (Friedlob
et al. 2002). Nematerialts aktyvai kaip R&D (tyrimai ir
plétra), tyrimai, mokymai laikomi i§laidomis ir skai¢iuojant
CE nejtraukiami. Sis metodas rodo diskontuota visy esamy
ir busimy investicijy verte ir parodo priimty sprendimy
efektyvumga visais jmonés valdymo lygiais (2 pav.). Tac¢iau
vien tik §iuo metodu remtis negalima, nes jmonés rinkos
verte veikia nemazai veiksniy, kurie nepriklauso nuo jos
vadovy sprendimy. Jeigu buty sprendziama vien tik $iuo
metodu, tuomet dauguma valdymo sprendimy buty ori-
entuoti tik j trumpalaike jmonés veiklos perspektyva ir
neuztikrinty ilgalaikio jmonés augimo.

Akcininky pridétiné verté (SVA)

Sis metodas jvertina akcininky kapitalo prieaugj ir parodo
skirtumg tarp akcinio kapitalo vertés, apibréziamo bisimo-
mis investicijomis, ir akcinio kapitalo vertés, sukurto investi-
cijomis ankstesniais laikotarpiais. Rappaport (1986) sukurtas
metodas skirtas jmonés arba projekto vertés akcininkams
vertinti ir gali buti skai¢iuojamas dvejopai (Ingues 2007):

o SVA - tai skirtumas tarp akcininky kapitalo vertés iki

tam tikros operacijos ir po jos.

o SVA - tai skirtumas tarp apskaid¢iuotos akcinio
kapitalo vertés (pvz., diskontavus pinigy srautus) ir
balansinés akcinio kapitalo vertés.

Verté prisideda tikintis
augimo ateityje

Dabartinés EVA dydis
augant vertei

kapitalas

2 pav. Ekonominés pridétinés vertés (EVA) ir rinkos pridétinés vertés (MVA) sarysis

Fig. 2. Relationship between economic value added (EVA) and market value added (MVA)
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Nepaisant skai¢iavimo skirtumy galima pazymeéti
vieng bendra bruozg - norédami jvertinti akcinj kapitalg
turime suZinoti jo rinkos verte. Imonés vertei nustatyti tai-
komi pinigy srauty diskontavimo metodai. Metodg galima
i$skaidyti tokiais etapais:

1. Apskaic¢iuojami pinigy srautai kapitalui sudaryti per
visg planavimo horizontg. Nustatomas diskonto koe-
ficientas, kuriam apskai¢iuoti taikomas WACC meto-
das, jeigu skai¢iuojama viso pritraukto kapitalo kaina
arba nuosavo kapitalo verté, jeigu skai¢iuojami pinigy
srautai, tenkantys nuosavam kapitalui.

2. Apskaic¢iuojama diskontuoty teigiamy pinigy srauty
suma per visg planavimo horizontg ir likutiné aktyvy
verté planavimo horizonto pabaigoje, kuri diskontuo-
jama.

3. Randama bendra diskontuoty pinigy srauty suma. Si
suma laikoma jmonés kapitalo verte (tuo atveju, jei
buvo skai¢iuojami pinigy srautai visam kapitalui) arba
jmonés akcinio kapitalo verté (tuo atveju, jei buvo
skaic¢iuojami pinigy srautai akciniam kapitalui). Pirmu
atveju norint apskaiciuoti akcinio kapitalo verte reikia
i§ visos sumos atimti apskaic¢iuota skolinto kapitalo
dydj.

4. Gauta akcinio kapitalo verté yra koreguojama, pavyz-
dziui, prie sumos pridedama ne pagrindinéje veikloje
naudojamy aktyvy verteé.

SVA = Apskaiciuota akcinio kapitalo verté (Zingsnis 4) -

akcinio kapitalo balansiné verté. (8)
Apzvelgus metoda galima pastebéti ir su juo susijusius

triakumus - tai sunkumai, susije su pinigy srauty progno-

zavimu, ir reikalingi sudétingi skai¢iavimai. Taigi metoda
galima apibudinti kaip grynyjy pinigy srauty (NCF)
dabartinés vertés (PV) ir likutiniy verciy (residual value -

RV) dabartinés vertés laikotarpiu (») ir laikotarpiu (n - 1)

skirtumo, sumg (Bomkos 2005):

RV, = EBI,/ WACC, ©)

SVA =PV NCF, + (PVRV, - PVRV), (10)

¢ia: EBI - grynasis pelnas; WACC - vidutiné svertiné kapi-

talo kaina; RV - likutiné verte.

Pinigy srauty grgza investicijoms (CFROI)

Pagrindinis EVA trukumas susijes su pinigy srauty ignora-
vimu. Jis panaikinamas skai¢iuojant pinigy srauty grazos
investicijoms metodu. Todél, norint jvertinti investiciju
graza ir jvertinti laikotarpio jtaka pinigy srautams, taikomas
CFROI metodas, sukurtas Boston Consulting Group. Kitas
privalumas yra susijes su pinigy srauty dydziy koregavimu
atsizvelgiant j infliacija (Bonkos 2005). Metodas ataskaitin-
iams metams aprasomas taip:

CFROI=CF,,/CL,, (11)

¢ia: pirmasis kintamasis CF, ; — pakoreguotas teigiamas
piniguy srautas atsizvelgiant j infliacijg; antrasis kintama-
sis CI; — pakoreguotos investicijos j jmong atsizvelgiant
j infliacijg. Jeigu skaic¢iuojame pinigy srauty grazg inves-
ticijoms ilgesniu laikotarpiu, tuomet galima remtis tokia
formule (Madden 1999):

n CE w
cr, = P , (12)
“ 2 (W ey

¢ia: W - tikétina aktyvy likutiné verté projekto pabaigoje
(dazniausiai buna nenudévimas ilgalaikis turtas kaip zemé
ir kt., apyvartinis kapitalas); n — ilgalaikio turto (projekte
naudojamy investicijy) naudingas naudojimo laikotarpis;
CF,, CFZ, ey CFi - rodo grynuosius pinigy srautus per
vidutinj jmonés aktyvy naudojimo laikotarpj; r —investicijy
pinigy srauty graza (CFROI). Sis metodas i$reiskiamas kaip
jmonés pinigy srauty vidiné pajamy norma ir lyginama
su projekto ar jmonés kapitalo kaina, kad buty galima
apskaiciuoti aktyvy kuriamg ar naikinamg verte (Ryan,
Trahan 2007; Myers 1996).

Analizuodami §j metoda matome, kad skai¢iavimai yra
ekvivalentiski IRR (projekto vidiné pajamy norma) metodo
skaic¢iavimui, ta¢iau tarp CFROI ir IRR metody skai¢iavimo
galima jvardinti $iuos skirtumus:

1. Skaic¢iuojant CFROI vartojama ekonominio pelno sa-
voka, investicijy suma yra koreguojama atsizvelgiant
i esama infliacija.

2. Vidiné pajamy norma nereikalauja, kad pinigy srautas
sumokéjus mokescius islikty toks pats visa projekto
gyvavimo laikotarpj. Skaic¢iuojant pagal pinigy srauty
grazos investicijoms metoda laikomasi prielaidos, kad
grynasis pinigy srautas aktyvams nedidéja per visa pro-
jekto gyvavimo laikotarpj.

3. IRR projektui ar aktyvams yra paremta didéjanciais
pinigy srautais ateityje. Ji neatsizvelgia j jau esamus
pinigy srautus. Skaic¢iuojant pagal CFROI metoda
stengiamasi rekonstruoti projekta ar aktyvus, jvertinant
esamus ir basimus pinigy srautus.

Supaprastintas CFROI skai¢iavimas apima anuitets,
kuris padengia turto vertés atnaujinimo islaidas projekto
pabaigoje, jis vadinamas ekonominiu nusidévéjimu ir
skai¢iuojamas taip (Madden 1999):
EN=RCxk_/((1+k)"-1), (13)
CFROI =(CF-EN)/CIL ,, (14)
¢ia: EN - ekonominis nusidévéjimas; RC - turto atnaujini-
mo i$laidos atsizvelgiant j infliacijg; k. - projekto kapitalo
kaina; # - projekto trukmé metais.

Pinigy srauty pridétiné verté (CVA arba RCF)

Pinigy srauty pridétinés vertés metodas rodo likutinius
pinigy srautus, kuriuos investicijos generuoja jmonei.
Yra zinomi du budai skaiciuoti pagal §j metoda: Boston
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Consulting Group (BCG) grupés ir Frederik Weissenrieder
Consulting (Bonkos 2005; SIuaues 2007). Siame straipsnyje
detaliau pazvelgsime j CVA skai¢iavimg BCG grupés
metodu. Pagal § metoda investuotojai vis dazniau skaiciuoja
dél keliy priezaséiy:
« investuoto kapitalo rezultatams jvertinti naudojami
pinigy srautai;
o skirtingai nuo CFROI metodo jvertinamos finansiniy
$altiniy pritraukimo ir tvarkymo islaidos.

RCF = AOCF - WACC x TA,, (15)

¢ia: AOCF - pakoreguotas veiklos pinigy srautas; WACC -
vidutiné svertiné kapitalo kaina; TA - ilgalaikis ir trum-
palaikis turtas jo jsigijimo verte.
AOCF = EBI, + Dep, -ED, (16)
Ekonominio nusidévéjimo dydis pagal anuiteto formule
skai¢iuojamas taip:
ED; = GFA; X WACC/ (1+ WACC)" - 1), (17)
¢ia: EBI - grynasis veiklos pelnas; Dep - buhalterinis
nusidévéjimas; ED — ekonominis nusidévéjimas; WACC -
projekto vidutiné svertiné kapitalo kaina; GFA (gross fixed
assets) — ilgalaikis turtas, kuris nudévimas ir vertinamas
jsigijimo verte. Ilgalaikio turto buhalterinis nusidévéjimas
biina naudojamas tik vélesniy laikotarpiy pelnui mazinti
ir sumos buna nereinvestuojamos, tadiau skai¢iuojant
ekonominj nusidévéjimg lakoma, kad sumos reinvestuo-
jamos uz vidutinés svertinés kapitalo kainos dydj ir aktyvy
naudingo naudojimo laikotarpio pabaigoje padengia
pirmine jy verte.

Ekonominis pelnas (EP) arba likutinis pelnas (RI)

Kapitalo sanaudos - tai minimali reikalaujama investuotojy
kapitalo graza. Likes pelno dydis, atémus kapitalo sanaudas,
vadinamas likutiniu pelnu (RI). Bendru atveju likutinj pelng
galima iSreiksti ir ekonominiu pelnu:
EP=RI=P,-kxI,,, (18)
¢ia: P, - ataskaitiniy mety veiklos pelnas (Kyriazis,
Anastassis 2007) arba grynasis pelnas (Fernandez 2005;
Biddle et al. 2002); k - reikalaujama kapitalo grgzos norma
(WACC); I - investicijy (kaip viso turto) balansiné verté
ataskaitiniy mety pradzioje (praéjusiy mety pabaigoje)
(Kyriazis, Anastassis 2007; Biddle et al. 1997) arba nuosa-
vo kapitalo verté (Fernandez 2005). Wallace (1997) atlikti
tyrimai parodé, kad jmoneés, kurios rémési likutinio pelno
rodikliu:

1. Padidindavo nereikalingo ilgalaikio turto iSpardavimo

masto bei mazindavo naujas investicijas.

2. Gerokai efektyviau naudodavo esama turta.

3. Padidindavo i$mokas akcininkams dividendy pavidalu
ir vykdydavo akcijy i$pirkima.

Daugelis autoriy vartoja jmonés McKinsey & Co ekono-
minio pelno savoka, kurios skai¢iavimy rezultatai atitinka
ekonominés pridétinés vertés rezultatus, kai imamas gryna-
sis pelnas atskaicius mokescius, bet pries mokant palaka-
nas (Copeland et al. 2000; Schuster, Jameson 2003). Siame
straipsnyje McKinsey & Co ekonominj pelng pazymésime
EPC:

EP°=IC,_,x (ROIC,- WACC) = NOPLAT, - (IC,_, X WACC)
(19)
ROIC,= NOPLAT,/CI,_y, (20)
NOPLAT = FCF +grynosios investicijos = FCF - nusidévéjimas
ir amortizacija + GI, (21)
¢ia: ROIC - investicijy graza; WACC - vidutiné svertiné kap-
italo kaina; GI - bendrosios investicijos (gross investment);
IC - investuoto kapitalo verté, NOPLAT - eksploatacinis
veiklos pelnas, pakoreguotas mokes¢iy suma, kuris taip pat
gali buti skai¢iuojamas kaip laisvyjy pinigy srauty (FCF) ir
investicijy prieaugio per ataskaitinj laikotarpj suma.

Likutinis pelnas, paremtas rinkos verte (RI MV)

Likutinio pelno skai¢iavimg remiantis rinkos verte parémé
Arnold ir Davies (2000). Ji pagrista likutinio pelno savoka,
kuri laikoma grynu ekonominiu efektu atskai¢iavus kapi-
talo sanaudas. Skirtingai nuo klasikinio likutinio pelno
skai¢iavimo sgvokos autoriai jvedé keletg pakeitimy. Pirma,
skai¢iuojant tiek ekonomine naudg, tiek kapitalo sgnau-
das naudojamos rinkos vertés. Antra, baziniame modelyje
skaic¢iuojant rinkos vertés metodu naudojami laisvi pinigy
srautai. Rinkos verte paremtas likutinis pelnas skai¢iuoja-
mas taip (Arnold, Davies 2000):

RI§4V=E11‘J4.V— kW x NA?{Y—L (22)
gia: EIMY -
NAMV _ materialaus turto rinkos verté (jmonés turtas

ekonominis pelnas, paremtas rinkos verte;

isskai¢ius kreditorinius jsiskolinimus, uz kuriuos nemo-
kamos paliikanos); ky;, - vidutiné svertiné kapitalo kaina;
j — ataskaitinis laikotarpis. Imonés ekonominis pelnas
(economic income — EIMV) uz ataskaitinj laikotarpj gali
buati skai¢iuojamas kaip laisvo pinigy srauto FCF ir ekono-
minio nusidévéjimo EDMV pagrista rinkos vertés pasikeit-
imu suma.
EI?’IV = FCF; + EDI}W. (23)
Ekonominiu nusidévéjimu laikomas grynujy aktyvy
rinkos vertés prieaugis:
ED§.WV = NA]J‘/I V. NAfj‘{‘{. (24)
Tuomet likutinis pelnas, paremtas rinkos verte, bus
lygus (Arnold, Davies 2000):

MV _ MV_ MV) _ MV
RIMY = FCE, + (NAYY- NAMY) - Ky x NAMY. (25)
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Grynasis ekonominis pelnas (NEI)

Grynasis ekonominis pelnas laikomos ekonominiu pel-
nu (EIMV), jvertinus investuoto kapitalo kaing laikotarpio
pradzioje ir imant jo balansine verte (NABV):

NEIMV = EIMV — | x NABV | (26)
j j w j-1

Padarius prielaidg, kad laisvasis pinigy srautas (FCF)
visis$kai iSmokamas kapitalo savininkams, gaunama:

FCF;=ky, X NAjB_‘f ) (27)
Ekonominio pelno dydis ir grynosios ekonominés paja-
mos esant prielaidai skai¢iuojamos taip (Bomkos 2005):

EIYV = FCF; + EDYV = kyy, x NAPY + EDYV. (28)

Bendra akcininky nuosavo kapitalo grgza (TSR)

Metodas parodo bendrg graza, kuria gauna jmonés ak-
cininkas per vieneriy mety akcijy turéjimo laikotarpj, jeigu
gautus dividendus reinvestuoja naujy jmonés akcijoms jsi-
gyti (Myers 1996). Ilgesniu laikotarpiu pagal metoda gali
bati skai¢iuojama (Bonkos 2005):

¢ia: g — akcininko turimy akcijy skaicius; p — akcijos rinkos
verté; t = 1, ...n — akcijy laikymo laikotarpis. Metoda gali-
ma iSreiksti kaip akcininko pajamas, gaunamas i$ jmonés
parduoty akcijy rinkos verte, kurias jsigijo per visa laiko-
tarpj. Ivertinus i$ akcijy gaunamy dividendy dydj pirmais
metais dps,, akcijy skaiciaus padidéjima per pirmus metus
Aq,, turimy akcijy skaiciy pradzioje g, akcijos rinkos verte
pirmy mety pabaigoje p,, pagal metoda skaic¢iuojama (30)
formule (Bonkos 2005).

3. Nagrinéjamas pavyzdys

Prognozuojami tokie pinigy srautai ir finansinés ataskaitos
(2-4 lentelés) projektui, kuris finansuojamas i§ nuosavy $al-
tiniy - 450 000,00 Lt mokant 5 % metiniy dividendy ir imama
395 000,00 Lt paskola su 6 % metinémis palikanomis.

EVA skaic¢iavimas

Zinodami pritraukty finansiniy $altiniy dydj visy pirma
apskai¢iuojame WACC, véliau NOPAT ir EVA metoda:
WACC (vidutiné svertiné kapitalo kaina) = 450 000/

TSR=gq,x P, -qyX Py, (29) 8450 000 x 0,05 + 395 000/845 000 x 0,06 x (1 - 0,15) =
TSR =g, % (pn —po) +p, X éqi_l X d;)isi R (30) 0,0266 + 0,0238 = 0,0504, arba 5,04 %.
2 lentelé. Pelno ir nuostolio ataskaita
Table 2. Profit (loss) account
Metai
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Grynosios jplaukos 181 925,08 289 845,76 289 845,76 405 219,66 405 219,66 405 219,66
1. Eksploatacinés (veiklos) sanaudos 97 870,33 98 327,62 98 327,62 98 816,49 98 816,49 98 816,49
2. Amortizacija 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10
Eksploatacinis (veiklos) pelnas 43 099,66 150 563,05 150 563,05 265 448,07 265 448,07 265 448,07
3. Palikanos 23 700,00 23 700,00 17 700,00 11 700,00 5 700,00 0,00
Pelnas prie$ apmokestinant 19 399,66 126 863,05 132 863,05 253 748,07 259 748,07 265 448,07
4. Mokes¢iai 2 909,95 19 029,46 19 929,46 38 062,21 38 962,21 39 817,21
Grynasis pelnas 16 489,71 107 833,59 112 933,59 215 685,86 220 785,86 225 630,86
5. Dividendai 0,00 22 500,00 22 500,00 22 500,00 22 500,00 22 500,00
6. Nepaskirstytasis pelnas (nuostolis) 16 489,71 85 333,59 90 433,59 193 185,86 198 285,86 203 130,86
7. Sukauptasis nepaskirstytas pelnas 16 489,71 101 823,30 192 256,89 385 442,75 583 728,61 786 859,47
3 lentelé. Grynujy pinigy srauty lentelé
Table 3. Cash flow sheet
Metai Likutiné
0 2007 2008 2009 2010 2011 2012 verte
A. Piniginés pajamos 845 000,00 86 248,42 191 518,15 191 518,15 306 403,17 306 403,17 306 403,17
1. IS viso ﬁnansiniq resursy 845 000,00 2 193,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Eksploatacinis pelnas 0,00 43 099,66 150 563,05 150 563,05 265 448,07 265 448,07 265 448,07
3. Amortizacija: 0,00 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10
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3 lentelés pabaiga

Metai

Likutiné
verté
0 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B. Piniginés islaidos 819 102,00 5148872 16535750 159 629,46 171 899,10 161 66221 61 842,21 594 346,43
1. Visas turtas jskaitant g9 405 00 2487877 128,04 (500,000  (363,12)  (500,00) (475,00) 594 346,43
nau]lnlus
2. Skoly tvarkymas 0,00 23 700,00 123 700,00 117 700,00 111 700,00 100 700,00 0,00
3. Mokes¢iai 0,00 290995 1902946 1992946 3806221 3896221 3981721
4. Dividendai 0,00 0,00 22500,00  22500,00  22500,00 2250000 22 500,00
C. Perteklius arba
] 25898,00 3475971 26 160,65  31888,69 134 504,08 144 740,96 244 560,96 594 346,43
trakumas
D. Sukaupty grynuju 599500 60 657,71 8681835 11870704 25321112 39795208 64251304 1236 85947
pinigy balansas
4 lentelé. Projekto balanso lentelé
Table 4. Project balance sheet
Metai
0 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. Turto i§ viso: 845 000,00 863 683,38 849 016,96 839 450,55 932 636,41 103592227 1239 053,13
1. Trumpalaikio turtas i§ viso: 25 898,00 85 536,48 111 825,16 143 213,85 277 354,81 421 595,77 665 681,73
]()";)1;‘1‘812“?“* SIYNWU PIEY 5589800 60 657,71 86 818,35 118 707,04 253 211,12 397 952,08 642 513,04
(b) trumpalaikis turtas 0,00 2487877 2500681 2450681 24 14370 23 643,70 23 168,70
2. lgalaikis turtas minus 819 102,00 778 146,90 737 191,80 696 236,70 655 281,60 614 326,50 573 371,40
nuvertéjimas
3. Nuostoliai 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Jsipareigojimai i§ viso: 845 000,00 863 683,38 849 016,96 839 450,55 932 636,41 103592227 1239 053,13
1. Trumpalaikiai jsipareigojimai 0,00 219367 219367  2193,67 219367 219367 2 193,67
2. Vidutinés trukmés paskolos 395 000,00 395 000,00 295 000,00 195 000,00 95 000,00 0,00 0,00
3. Akcinis kapitalas 450 000,00 450 000,00 450 000,00 450 000,00 450 000,00 450 000,00 450 000,00
4. Nepaskirstytasis pelnas 0,00 16 489,71 101 823,30 192 256,89 385 442,75 583 728,61 786 859,47
5 lentelé. Ekonominés pridétinés vertés (EVA) skai¢iavimas projektui
Table 5. Economic value added (EVA) calculation for the project
Metai
0 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. Eksploatacinis (veiklos) - 43099,66 150 563,05 150 563,05 26544807 26544807 265 448,07
pelnas (i$ 1 lent.)
B. Investuoto kapitalo verté (IC)
1. Turto i§ viso (i 3 lent., A) 845 000,00 863 683,38 849 016,96 839 450,55 932 636,41 103592227 1239 053,13
2. Trumpalaikiai 0,00 2 193,67 2 193,67 2 193,67 2 193,67 2193,67 2 193,67
jsipareigojimai (3 lent., B.1)
(3i investuoto )kapltal" Ve 84500000 86148971 846 82329 837 256,88 930 442,74 1033 728,60 1236 859,46
NOPAT 3663471 12797859 127 978,59 225 630,86 225 630,86 225 630,86
EVA (30 965,29) 5905941 6023272 158 650,31 151 19544 126 682,10
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6 lentelé. Ekonominio pelno, ekonominio pelno McKinsey principu skai¢iavimas projektui
Table 6. Economic profit and profit by McKinsey calculation for the project
Metai
0 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. Likutinio pelno skai¢iavimas (RI)
(li'éElklsfi‘t’;taams (veiklos) pelnas 43 099,66 150 563,05 150 563,05 265 448,07 265 448,07 265 448,07
2. Turto verté (i§ 3 lent., A) 845 000,00 863 683,38 849 016,96 839 450,55 932 636,41 1 035922,27 1239 053,13
Ekonominis pelnas, ER, RI ~ ----- (24 500,34) 81 468,37 82 641,69 198 292,02 190 837,16 182 574,29
B. McKinsey EP skai¢iavimas
(li'éElklsfi‘t’jtaams (veiklos) pelnas 43099,66 150 563,05 150 563,05 26544807 265 448,07 265 448,07
2. Mokesciai (i$ 1 lent., 6) 2 909,95 19 029,46 19 929,46 38 062,21 38 962,21 39 817,21
3. Palakanos (i$ 1 lent., 5) 23 700,00 23 700,00 17 700,00 11 700,00 5 700,00 0,00
4 Mokescly sumazéja dél 355500 355500 265500 175500 855,00 0,00
palikany (3 str.x0,15)
5.NOPLAT (1 str. - 2 str. — 4 str) 36 634,71 127 978,59 127 978,59 225 630,86 225 630,86 225 630,86
?iéli“i:fft“o;‘)’ kapitalo verte — I ¢/5 00000 861 489,71 846 82329 837 256,88 930 442,74 1033 728,60 1 236 859,46
Ekonominis pelnas EPC (30 965,29) 59 059,41 60 232,72 158 650,31 151 195,44 126 682,10
7 lentelé. Pinigy srauty pridétinés vertés (CVA) skaiciavimas
Table 7. Cash value added (CVA) calculation for the project
Metai
0 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1. NOPAT (= EBIT (1-t))  ----- 36 634,71 127 978,59 127 978,59 225 630,86 225 630,86 225 630,86
2. Amortizacija (i§ 1lent) ----- 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10
3. Ekonominis nusidévéjimas, ED ~ ----- 17 898,02 17 898,02 17 898,02 17 898,02 17 898,02 17 898,02
4. AOCEF (str. 1 +st. 2 - stz 3)  ----- 59 691,79 151 035,67 151 035,67 248 687,94 248 687,94 248 687,94
5. Isigyto turto verté (i 2 lent., B-1) 819 102,00 24 878,77 128,04 (500,00) (363,12) (500,00) (475,00)
6. Akumuliuota turto verté (TA,) 819 102,00 843 980,77 844 108,81 843 608,81 843 245,61 842 745,61 842 270,61
CVA (pinigy srauty pridétiné verté) —----- -7 826,67 83 506,96 83 546,96 181 228,29 181 268,29 181 306,29
8 lentelé. Pinigy srauty grazos investicijoms (CFROI) skai¢iavimas 0 metais
Table 8. Cash flow return on investment (CFROI) calculation for the project in the year 0
Metai
0 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. Teigiamas pinigy srautas (CF)
1. Eksploatacinis pelnas, EBIT (i§ 1 lent.) — ----- 43 099,66 150 563,05 150 563,05 265 448,07 265 448,07 265 448,07
2. NOPAT (= EBIT x (1-t))  --—--- 36 634,71 127 978,59 127 978,59 225 630,86 225 630,86 225 630,86
3. Amortizacija ir nusidévéjimas (i§ 1 lent.) — ----- 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10 40 955,10
4. Likutiné verté (i$ 2 lent.) 594 346,43
Teigiamas pinigy srautas (2 str. + 77 589,81 168 933,69 168 933,69 266 585,96 266 585,96 860 932,39
3 str. + 4 str.)
B. Investicijy dydis (i 2 lent., B - 1) 819 102,00 24 878,77 128,04 (500,00) (363,12) (500,00) (475,00)
C. Pinigy srautas (A str. — B str.) (819 102,00) 52 711,04 168 805,65 169 433,69 266 949,08 267 085,96 861 407,39

CFROI

18,77 %
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Rizikos priedas sudaro 3 %, tuomet pakoreguota
WACC = 5,04 % + 3 % = 8 %, pelno mokestis — 15 %.

Atliekami skai¢iavimai kaip pavyzdys pateikiami tik
pirmiems dvejiems projekto veiklos metams (5 lentelé):

NOPAT, ;= EBIT x (1 - £) = 43 099,66 x (1 - 0,15) =
36 634,71 Lt.

EVA,y,, = NOPAT -k, x IC, = 36 634,71 - 0,08 x
845 000,00 = -30 965,29 Lt.

NOPAT, 4 = EBIT x (1-£) = 150563,05 x (1 - 0,15) =
127 978 Lt.

EVA, s = NOPAT -k x IC,, = 127 978,59 - 0,08 x
861 489,71 =59 059,41 Lt.

Ekonominio pelno (EP), McKinsey ekonominio pelno
(EPC) skaiciavimas

Zinodami reikalaujama kapitalo grazos norma - k (WACC =
0,08), praéjusiy mety grynajj pelno dydj ir turto balansine
verte praeity finansiniy mety pabaigoje galime apskaiciuoti
ekonominio pelno dydj. Skai¢iavimus EP ir EP* pateiksime
uz pirmus dvejus metus (5 lentelé).

EP, 07 = Rl,gp; = Paggy — k X I = 43 099,66 — 0,08 x
845 000,00 = -24 500,34 Lt.

EP, 08 = RLgog = Paoos — & X Lggs = 150 563,05 — 0,08
% 863 683,38 =81 468,37 Lt.

Ekonominis pelnas McKinsey principu skai¢iuojamas
paémus NOPLAT reik$mes (6 lentelé, B - 5):

EP¢,,,=NOPLAT, . - (IC, x WACC) =36 634,71 -
(845 000,00 x 0,08 ) = —30 965,29 Lt.

EPC,)4=NOPLAT, s — (IC,, X WACC) =127 978,59~
0,08 x 861 489,71 = 59 059,41 Lt.

CVA skaiciavimas

Projektyi jgyvendinti investicijoms j ilgalaikj turta numa-
tomas 20 m. turto naudingas naudojimo laikotarpis.
Nusidévéjimas skaiciuojamas linijiniu metodu, investicijos i
trumpalaikj ir ilgalaikj turtg pameciui nurodytos 2 lenteléje.
Ilgalaikis turtas bus naudojamas ir projektui pasibaigus, todél
naudingas laikotarpis skai¢iuojant ekonominj nusidévéjima
apima 20, o ne 6 metus. Ekonominis nusidévéjimas bus
lygus: ED = GFA x WACC/((1+ WACC)"-1)=2819102,00
% 0,08 / (1 +0,08)20 - 1) = 17898,02 Lt. Gautas rezultatas
parodo, kad jeigu jmoné i$ projekto gautus nusidévéjimo
atskaitymus - 17 898,02 Lt — kasmet perves j amortizaci-
jos fonda ir véliau reinvestuos uz projekto kapitalo kaing
(WACCQ), tai pasibaigus turto naudingam naudojimo lai-
kotarpiui fonde susikaups suma, lygi pirminiy investicijy
j ilgalaikj turta sumai. Vélesniy investicijy  ilgalaikj turta
néra, todél ekonominio nusidévéjimo suma nepakis per
visg projekto laikotarpj (6 lentelé)

CVA, 57 = AOCF,,;; - WACC x TA, 5, = 59 691,79 —
0,08 x 843 980,77 = -7 826,67 Lt.

CVA,)pg = AOCF, 15 - WACC x TA, 04 = 151 035,67 —

0,08 x 844 108,81 = 63 361,96 Lt.

CFROI skaiciavimas

Projekte j ilgalaikj turta léSos investuojamos per 0 metus,
todél investicijy koreguoti atsizvelgiant j infliacija nereikia
(7 lenteleé).

4. Isvados

1. Vertés valdymo metodai jvertina ne tik projekto
kapitalo kaing, bet pageidaujamam pelnui uzdirbti
reikalingg kapitalo dydj. MVA metodas vertina vadovy
veiklos efektyvuma nuo jmonés jkarimo, EVA - vienas
pagrindiniy indikatoriy didinant akcininky verte ir
uztikrinant efektyvy finansiniy lésy naudojima.

2. Diskontuoty pinigy srautais paremti investicijy efek-
tyvumo metodai vertina projekto priimtinuma, o
VBM metodai leidzia jvertinti verslo verte - kiek
jgyvendinant projekta rezultatai prisideda prie jmonés
vertés didinimo pamediui.

3. Remiantis EVA galima nustatyti rentabilias jmonés
veiklas ir atskirti nuo nepelningy, kurios finansuoja-
mos pelningyjy saskaita.

4. Kiekvieno projekto laukiamas pelningumas vertinimo
momentu matuojamas grynaja dabartine verte ir kas-
met prisideda prie jmonés vertés didéjimo ekonominés
pridétinés vertés EVA dydziu jgyvendinant projekta
pameciui. Didelés grynosios dabartinés vertés projekty
pasirinkimas suteikia lakes¢iy dél auksty ekonominés
pridétinés vertés dydziy ateityje. Investuotojams juos
pripazinus rinkoje kyla jmonés akcijy verté ir didéja
jmoneés rinkos pridétiné verté MVA.

5. Pinigy srauty grazos investicijoms metodas leidzia
jvertinti veiklos jtakg maksimizuojant akcininky verte
ilgalaikéje perspektyvoje. Jis naudingas matuojant
sitlomy investicijy rezultaty jtaka akcininky vertei.

6. Pinigy srauty pridétinés vertés CVA metodas remiasi
pagrindimu, kad verté didéja, jei vadovai geba uztikrinti
didesne graZa uz investiciniy i$laidy kaing. Metodas
lemia tiesioginj akcininky vertés didéjima jvertinus
ilgalaikio turto ekonominj nusidévéjima.

7. Rinkos verte paremty metody taikymas projek-
tams gana ribotas ir sudétingas, nes naudojamos ne
balansinés (buhalterinés) materialaus turto, bet rinkos
vertés, kuriy nustatymas sunkina skaic¢iavimus.

8. Vertés valdymo metodai suteikia daugiau informacijos
apie projekto veiklos efektyvumag, ta¢iau jy pritaikymo
nauda priklauso nuo investuotojy ir akcininky tiksly.
Vieni metodai parodo, kuriose srityse verté kuriama
ar naikinama, kiti priklauso nuo vadovy pasirinktos
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strateginés krypties. Sie metodai néra diskontuoty
pinigy srauty metody alternatyva ir turéty bati taikomi
integruotai su jais bei finansiniais rodikliais.
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