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Ivadas

Daugelis naujyju pasaulio turty yra sukurti, naudojant Zinias, bet dauguma pasaulio
gyventojy vis dar uzsiima plataus vartojimo prekiy gamyba, surinkimu ar pardavimu. Atotriikis
tarp ty, kurie yra technologiskai iSprusg, ir tarp ty kurie ne, gali lengvai didéti, spartéjant
moksliniams tyrimams ir technologinei plétrai.

Praeityje, kai ekonomikos plétra priklaus¢ nuo Zemés wkio ar nuo masinés
industrializacijos, gamtiniy iStekliy ir Zemiy gausa buvo prana$umas. Siandien tai néra
pranasumas. Daugelis Saliy turi tik zmones, daugelis ju yra mazos, kitos net neturi pakankamai
vandens, netgi stokoja Salies istorijos ar kultiros ir Sios Salys turi dvi iSeitis — pasilikti skurde
arba lavinti savo Zmones. Tos, kurios sugebéjo nueiti antruoju keliu pajégdavo sukurti Ziniy
ekonomika.

Vertinant inovatyvy versla, finansinés atskaitomybés teikiamos informacijos( atsizvelgiant i
Tarptautiniy vertinimo standarty Taikymo ir vykdymo metodikos Nr.4 reikalavimus ) kaip
taisyklé-nebepakanka! Pilna finansin¢ analizé turi apimti monés rezultaty vertinima praeityje,
dabartyje ir tikétiny rezultaty ateityje, pagrista ne tik fiziniais rodikliais , bet ir intelektualinio

turto matavimo rodikliais.

Baigiamojo darbo tikslas — Sukurti inovatyvaus verslo vertinimo biida.

Tikslui pasiekti keliami $ie uzdaviniai:

1. ISnagrinéti inovacijy raida ir inovatyvaus verslo vystymosi istorija.

2. ISanalizuoti investavimo i inovatyvy versla ypatumus.

3. ISnagrinéti faktorius, lemiamcius intelektualinio turto verte.

4. Istirti inovatyvumo rodikliy nustatymo metodus.

5. I8vesti bazinius vertés generavimo-diskontavimo modelius.

6. Suformuoti vertinimo metoda parametrizuoty matematiniy modeliy pagrindu.
7. Pasitlyti diskonto normos normos pasiskirstymo funkcijos p(j) taikyma.

8. Sukurti intelektualinio turto ir Ziniy srauty diskontavimo metoda .



Siy uzdaviniy sprendimas leido suformuluoti teorines dalis ir pateikti konkrecias

rekomendacijas, vertinant inovatyvy versla.

Buvo panaudoti tyrimo metodai: matematiné analizé, tikimybiy teorija, statistika ir
modeliavimas, ekspertiniy vertinimy metodas.
Informacinj pagrinda sudaré¢ norminiai aktai, uzsienio ir lietuviy autoriy publikacijos, skirtos Siai

temai.

Mokslinis darbo naujumas — Sukurtas fizinio ir intelektualinio turto bei ju srauty (CE™ ir

CE™" diskontavimo modelis tikrajai verslo vertei nustatyti.
Darbo pabaigoje(A priedas) pateiktas inovatyvumo matavimas instrumentu IMP?rove, pateikti

skaitmeniniai lyginamieji DFV ir DCF metody tyrimai(B priedas), formuojamos iSvados bei

pateikiamos rekomendacijos, susijusios su nagrinéjamo modelio taikymu praktikoje.
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1. Inovatyvumo esmé

Id¢jos kelias prasideda nuo minties, kaip dar galima praplésti Zmonijos Ziniy horizonta. Idéjos
neriboja turimos techninés galimybés. Tiesiog Zzmogus sugalvoja kad gali pasiekti, padaryti ko dar

néra ir tai tampa realybe, pazanga, kuri kei¢ia miisy gyvenima.

Kai idéja yra realizuojama ir jgauna forma, ji ne tik keifia Zmoniy gyvenima, bet ir nulemia

valstybiy gerove ir ju vieta pasaulyje.

Iki 1960 mety ,,made in japan* buvo blogos kokybés sinonimas, o Singapiiras 1965 metais
buvo paskelbtas bankrutavusia valstybe ir pra$ési prijungiamas prie Malaizijos. Siuo metu - tai
vienos labiausiai i$sivys€iusiy pasulio valstybiy. Kaip nutiko, kad Sios gamtiniy iStekliy beveik
neturinCios Salys per salyginai trumpa laika pasieké tokiy laiméjimy ? Ir kodél gamtos iStekliy

turtingos valstybes, tokios kaip Filipinai, Angola ar Meksika, Siandien yra nuskurdusios ?

Tarp laimétojy yra valstybes, kurios nepaisydamos politinio nestabilumo ir nepritekliy, rado

politinés valios ir iSminties pasukti naujos ekonomikos kiirimo keliu.

Kaip raSoma ,,Oslo Manual®, inovacija — tai technologinis nauju produkty arba procesy
idiegimas ar (ir) tobulinimas, kuriam atlikti imonése dazniausiai bitini technologiniai pakeitimai.
Vienas i§ pagrindiniy imonés tiksly didinti verslo konkurencinguma, siekti, kad produkcija patekty
1 naujas rinkas ar jose jsitvirtinty. Tam svarbu pritraukti kiirybingy specialisty, geban¢iy nuolat

ieskoti galimybiy kurti naujas, geresnes prekes ar paslaugas.

Versle, kur nuolat diegiamos inovacijos, daznai nerealu galvoti apie greita pelna. Tai patvirtinta
daugelio Siuolaikiniy imoniy, kurios naudojasi informaciniy technologiju, biotechnologiju ar kity

mokslo Saky laime¢jimais, patirtis.

ISradimai, kuriais pagristos inovacijos ir kurie taikomi versle, dazniausiai neturi praeities.
Skaitmeniné revoliucija buvo kaip didziulis krioklys. Per pora deSimtmeciy vienety ir nuliy eilés
tapo pasaulio dominuojancia kalba. Bet daugybé¢ Zmoniy taip ir neiSmoko skaityti ir raSyti Sia
naujaja kalba. Nors jie gamino vis daugiau ir daugiau prekiy, ypac plataus vartojimo, ir net
reorganizavo bendroves ir vyriausybes, apkarpé biudZetus, didino mokesCius, staté didziulius

fabrikus ir pastatus. Jie tapo daug skurdesni[18].
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Inovacijomis gristas verslas visuomet susij¢s su didesne investicijy rizika. Todél jam finansuoti
yra ivairiy mechanizmy ir bidy: banko paskolos, rizikos kapitalo fondu léSos, verslo paramos
fondy l¢Sos. Verslas, kuriame numatoma diegti inovacijas, yra rizikingesnis uz tradicinj, bet

gyvenimas ne karta yra irodgs inovacinio verslo pranasumus, lemiancius jo sékme.

Inovacijos yra gyvybiskai svarbios konkurencingumui. Investicijos nukreipiamos ten, kur
esama aukstos kvalifikacijos ir motyvuoty talenty bei puikios mokslo ir verslo bendradarbiavimo
galimybés. Nuosekliai investuojant { inovacijas, uztikrinamos palankios salygos rinkos aktualijas

atitinkanc¢ioms naujovéms ir sprendimams kurti .

Ziniy ekonomikos forumo direktorius Edgaras Leichteris pasisako uz horizontalia ir visas
gyvenimo sritis apimanncia valstybés inovacijy politika. Anot jo, biitinas aktyvesnis visy
suinteresuoty pusiy bendradarbiavimas plétojant inovacijas, i §i procesa, kaip koordinatoriai turi

biiti jtraukiamos valstybés institucijos valstybeés institucijas[18].

Rinkos ekonomikos ekspertai pripazista inovacijas kaip viena i§ varomyjy ne tik pramones,
bet ir visos valstybés jégu. Lisabonos strategijoje numatoma, kad siekiant iSlaikyti Europos
konkurencinguma globalioje rinkoje Zemyno Salys mokslo tyrimams turéty skirti 1 procenta
bendrojo vidaus produkto, verslas turéty skirti dar 2 procentus. Lietuvoje Siuo metu mokslo

tyrimams skiriama tris kartus maziau, apie 0,8 procento bendrojo vidaus produkto.

1.1. Inovacijy raida

Zodis ,inovacija“ yra kilgs i§ XV-ame amZziuje Vidurio Pranciizijoje vartoto Zzodzio
»inovacyon®, kuris reiSkia atnaujinima arba naujo pavidalo suteikima esanciam daiktui.

Ekonomingje literatiiroje aptinkami tokie termino apibrézimai:

e Inovacija — tai sekmingas naujy technologijy, idéju ir metody komercinis pritaikymas,
pateikiant rinkai naujus arba tobulinant jau esamus produktus ir procesus .
¢ Inovacija — naujy ir potencialiai naudingy idéjy, veiklos budy ar produkty diegimas tam

tikroje situacijoje, kurioje inovacijos isisavinimas sukelia pokyc¢ius .
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e Inovacija — tai funkcing, i§ esmés pazangi naujove, orientuota i seno pakeitima nauju.
Inovacija gali buti laikoma idéja, veikla ar koks nors materialus objektas, kuris yra naujas

Zmonéms, ju grupei ar organizacijai, kuri ji igyvendina ar naudoja [23].

Terminas ,,inovacija® yra dviprasmis, kasdien¢je kalboje jis reiskia ir procesa, ir rezultata [7].
,Inovacija“ reiSkia procesa, tuomet kai kalbama apie idéjos transformavima | paklausa turinti
produkta ar paslauga, nauja ar patobulinta gamybos ar paskirstymo procesa arba nauja socialinés
paslaugos metoda. ,Inovacija® reiSkia rezultata kai kalbama apie nauja patobulinta produkta,

renginj ar paslauga, turincius paklausa rinkoje [40].

ISsamiausia inovaciniy procesy apraSyma yra pateikes J. A. Schumpeteris Jis pirma karta
ekonomikos plétra nagrin¢jo atsizvelgdamas { ,naujy kombinacijy” problemas (inovacijy
klausimus). J. A. Schumpeteris iSskyré 5 ekonomikos plétros procese ryskéjancius tipiskus
pokycius [42] 1. Naujos technikos naudojimas, naujy technologiniy procesy arba naujo gamybos
apripinimo rinka (pirkimas/pardavimas) taikymas. 2. Nauju savybiy turinc¢ios produkcijos
diegimas. 3. Naujy zaliavy naudojimas. 4. Pokyc¢iai organizuojant gamyba ir jos apripinima

materialiniais, techniniais dalykais. 5. Naujy realizavimo rinky atsiradimas.

XX amziaus ketvirtajame deSimtmetyje J. A. Schumpeteris jau jvedé¢ terming ,,inovacija“
ir triada ,,iSradimas-inovacija-imitacija“. J. A. Schumpeteris inovacijas pradeda traktuoti kaip
poky¢ius, kuriy tikslas yra naujy vartojimo prekiy, naujy gamybos ir transporto priemoniy, rinky
bei pramonés imoniy formy naudojimas. Pagal J. A. Schumpeteris, inovacija yra pagrindinis
pelno Saltinis: ,,Pelnas i§ esmés yra naujy kombinacijy pasekmé*, ,,be plétros néra pelno, be

pelno néra plétros”

Kodél §iandien taip sunku iSlaikyti nepakitusia $ali? Zmonés gali i$naudoti

technologijas.Jiems daugiau nereikia didelés valstybés, kad tapty turtingi.

Budai, kuriais kuriame gerove, Siandien yra visai kitokie: 1750-aisiais metais Zmogus
dirbantis turtingiausioje pasaulio Salyje, buvo penkis kartus turtingesnis uz dirbanti
skurdziausioje Salyje. Kadangi tuo metu ekonomikos raida priklausé nuo zemés tkio, darbas

viename regione buvo neZymiai vertingesnis negu kitame.

Galbut labiau disciplinuoti gyventojai, kurie pradéjo anksCiau melzti karves, turéjo

derlingesng Zemg ir geresnius vedlius, galéjo sukaupti truputi daugiau turto. Bet nedaug daugiau.
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Visa tai pasikeité jvykus pramoninei revoliucijai. Salys, kurios i§vysté maginy pramone,
tapo daug turtingesnés. 1840-aisiais metais, tik prasidéjus pramoninei revoliucijai, dvi didZiosios
valstybés —Kinija ir Indija- sudaré 40% pasaulio prekybos. Tuo metu Europa ir JAV pradé¢jo
gaminti vis daugiau produkty. Kiekvienas i§ iy produkty tapdavo vis pigesnis ( 1908m. Fordo
sukurtas modelis kainavo 900 JAV doleriy, o 1925 m. — 290JAV doleriy) . Tuo tarpu nei Indija,

nei Kinija nebuvo industrializuotos.

Siandien vidutinis Indijos pilietis gyvena skurde, nors apsuptas puodniy namy. Kinija ir

Indija kartu isleidzia 3,9% pasaulio moksliniy straipsniy.

Japonija iSgyveno kazka panasaus. 1935 metais skirtumas tarp to, ka pagamindavo vienas
japonas ir to, ka pagamidavo meksikietis ar brazilas, buvo minimalus. Bet, skirtingai nuo Lotynuy
Amerikos, Japonija galiausiai suprato mokslo, technologijy ir iSsilavinimo vertg. Nepaisant to,
kad amziaus viduryje Antrasis pasaulinis karas sugriové Japonijos didZiaja dali, Siandien

Japonijos pilietis pagamina penkis kartus daugiau produkty negu Lotyny Amerikos pilietis.

Mokslas ir technologijos suteikia galimybe daug greifiau padidinti savo produktyvuma,

palyginti su tais, kurie neturi ty paciy Ziniy ar priemoniy.

Dabar skirtumas tarp to ka vienas asmuo pagamina turtingiausioje ir vargingiausioje

pasaulio Salyje jau néra 5/1, §is santykis yra 390/1.

Kontrastas nieckam nenaudingas: vieny krasty atsilikimas nuo ziniy ekonomikos valstybiy
sunkina galimybes apginti atviras rinkas, skatinti demokratija, kontroliuoti imigracija, kovoti su

partizaninémis grupuotémis, uzdrausti narkotikus.

ISsilavinimo, ypa¢ mokslinio rastingumo skirtumai, gali labai greitai lemti tiek turto, tiek ir
padéties ekstremalius pokyéius. Siandien pinigus uzdirba Zinios, kurios reikalingos kurti ir
perteikti informacijai. Pvz. programiné jranga; pirmosios pagrindinés kompiuterinés programos
kopija kainavo milijonus, antroji kainuoja centus. Kuo daugiau zmoniy naudojasi Sia programa,
tuo lengviau keistis informacija. Kuo programa tampa vertingesné, tuo turtingesné tampa

bendroveé.
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1.2. Inovaciné jmoné

Anot Europos Sajungos moksliniy tyrimy ir plétros kooperacijos programos EUREKA
inovacija traktuojama kaip procesas, kuriame tyrimais gautos zinios transformuojamos i naujus
produktus ar paslaugas [17].

Inovacijoms reikalingy Ziniy gavimas yra tiesiogiai siejamas su moksliniais tyrimais ir plétra

Tyrimai ir plétra - tai sistemingas kiirybinis darbas, skirtas Zinioms kaupti ir ieSkoti biidy, kaip

jas pritaikyti. Savo ruoztu jie skaidomi {:

Fundamentiniai tyrimai - tai eksperimentiniai ir teoriniai darbai, skirti naujoms zinioms gauti,

neturint konkretaus tikslo juos panaudoti ar pritaikyti.

Taikomieji tyrimai - tai darbai, susij¢ su naujy ziniy, reikalingy praktiniam panaudojimui,

Isigijimu.

Technologiné plétra - tai sistemingas darbas, pagristas turimomis Ziniomis ir praktine patirtimi,
skirtas naujoms medziagoms, produktams ar jrengimams kurti, naujiems procesams, sistemoms ir

paslaugoms diegti bei i§ esmes patobulinti tai, kas jau sukurta ar idiegta.

Tyrimai ir plétra, kaip naujy ziniy gavimo Saltinis, yra neatsiejama inovacinio proceso dalis.

Pats svarbiausias inovacijy sistemos elementas (be kurio nebiity ir pacios inovacijy sistemos)
yra inovacinés imonés. Inovaciné jmoné - jmoné, formuojanti ir diegianti inovacijas. Galima

i8skirti Sivos pagrindinius inovacinés imonés bruozus:

Orientacija | poky¢ius;

Pastoviis informaciniai kanalai;
Komandinis darbas;

Decentralizacija;

Rizika - kaip savaime suprantamas dalykas;

Biurokratizmy ir formalumy nepaisymas;

N AR

Iniciatyvumo skatinimas

Inovaciné imoné yra ne ta, kuri idiegé nauja technologija ar pritaiké naujas zinias naujam
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produktui gaminti, bet ta, kuri tai padariusi, nesustoja vietoje, o toliau iesko galimybiy bei kuria

planus, ka reikéty atnaujinti perspektyvoje. Kitaip tariant — jmoné neturi sustoti vietoje, inovacijy

formavimas ir ijgyvendinimas turi biiti nuolatinis ir dinamiSkas procesas [23].

Inovacinés veiklos saveika su iSorine aplinka suformuoja naujovés gyvavimo cikla.

I8skirtinos $ios gyvavimo ciklo stadijos (1.3.1 pav), [

1. Kiirimas;
2. [vedimas;
3. Augimas;
4. Branda;

5. Pabaiga.

16]

..................................................................................................

I~ Va8

1.3.1 pav. Inovacijy gyvavimo ¢

iklas

Kiekviena gyvavimo ciklo stadija charakterizuojama tokiais parametrais, kaip produkto naujumo

lygis, paklausos dydis, ekonominis efektyvumas ir t.t
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Be to, pati inovacin¢ veikla yra nevienalyté pagal proceso dalyvius, kuriuos galima

suskirstyti taip (1.3.2 pav), [16]

1. Idéju generatorius — inovacinés veiklos dalyvis, kuriantis inovacijas,naudojant intelekta

bei Zinias.

2. Inovacijy vadybininkas — inovacinés veiklos dalyvis, mokslo ir praktikos jungiamoji

grandis;

3. Savininkas — inovacinés veiklos dalyvis, kurio gamybinéje baz¢je ir dél kurio finansavimo

diegiamos inovacijos;

4. Vadovas — inovacinés veiklos dalyvis, vadovaujantis inovacinio produkto kiirimui;

5. Darbininkas — inovacinés veiklos dalyvis, kuriantis galutini inovacijy produkta;

6. Vartotojas — galutinis inovacinés veiklos rezultato naudotojas[16]

Idéjy generatorius

Wartotojas

Incwacings veillos
vadovas -inovacijy

wadybininkas

1.3.2 pav. Inovacines veiklos dalyviai

Darbininlzas

Sis inovacinés veiklos skirstymas i dalyvius yra daugiau salyginis. Realiai praktikoje
atskiry dalyviy funkcijas atlieka atskiros organizacijos arba kelias funkcijas atlieka vienas i§
dalyviy. Taciau $is, kad ir salyginis skirstymas, padeda tiksliau identifikuoti atskiry inovacijy
igyvendinimo dalyviy interesus bei motyvus.
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1.3. Inovatyvaus verslo problematika

Inovatyvios veiklos plétra stabdo vis dar netaikomos mokestinés lengvatos moksliniams
tyrimams. Nors Europos Sajungos teisés aktai { tyrimus ir moksling veikla investuojancioms
bendrovéms leidzia taikyti pelno mokescio lengvatas, Lietuvoje bendrovés tokiy lengvaty kol
kas neturi, bet jau projektas svarstymui pateiktas balandzio mén. Jau kuris laikas tokiy valstybiy
kaip Danija, Pranciizija ar Vengrija imonés gali pasinaudoti jvairiom mokes¢iy lengvatomis,

jeigu jos investuoja i mokslinius tyrimus arba eksperimenting plétra.

IS viso tokias lengvatas taiko 15 Europos Sajungos Saliy. Savo teisés aktuose Europos
Sajungos valstybés paprastai nustato, kad Sioms imonéms taikomas maZesnis pelno mokescio
tarifas arba kitaip skaiCiuoja pelno mokescius. Taip pat taikomos tokios priemonés kaip
mokesc¢iy atid¢jimas ar mokes¢io kreditas. Kai kurios valstybés taip pat turi skatinimo
priemones, kurios skirtos moksliniais tyrimais uZzsiimancio personalo idarbinimo i$laidoms
sumazinti. Tokie paskatinimai daZniausiai jgauna sumazinto mokesc¢io nuo darbo uzmokescio ar

socialiniy jmoky forma.

Nors Europos Sajungos teisés aktai leidzia taikyti pelno ar kity mokesCiy lengvatas
moksliniais tyrimais ir eksperimentine veikla uzsiimancioms bendrovéms, Lietuvoje Sioms
imonéms kol kas néra numatyta pelno mokescio lengvaty. [monés iSlaidos moksliniams
tyrimams ir eksperimentinei veiklai Lietuvoje vertinamos lygiai taip pat, kaip ir kiti leidziami
atskaitymai. O tai reiSkia, kad jokiy papildomuy mokesciy lengvaty Sias sanaudas patirian¢ioms

imonéms néra numatyta.

Finansy institucijos inovaciniais laiko projektus, kuriuose isigyjamos visiSkai naujos
technologijos, skirtos visiSkai naujo produkto gamybai. Institucijos yra linkusios finansuoti tik
tokius inovacinius projektus. Investuoti paskatinty pateikiamos 1idéjos racionalumas,
produkto/paslaugos reikalingumas, uztikrintas realizavimas, aiSkus ir akivaizdus inovacijos

atsiperkamumas[40].

Pagrindiniai faktoriai, trukdantys finansuoti inovacinius projektus, yra:
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e finansavimo struktiira (nuosavos dalies napakankamumas)

e nepagristi pinigy srautai, reikalingi finansiniams isipareigojimams aptarnauti

Pastaraisiais metais i§laidy apimtis moksliniams tyrimams ir technologinei plétrai (MTTP)
Lietuvoje did¢ja tiek absoliucia, tiek santykine iSraiska. 2004 m. jos sieké 472,7 mln. Lt ir sudaré
0,76 proc. $alies BVP, o 2007m. jau sudaré 0,80proc. Salies BVP. Taéiau, palyginti su 25 ES
Saliy valstybiy vidurkiu, moksliniy tyrimy Lietuvoje finansavimas yra Zenkliai mazesnis ir yra

vienas i§ zemiausiy rodikliy ne tik visoje ES, bet ir tarp naujyjuy ES nariy.

1.3.1. Inovatyvios veiklos trukdziai

Kaip pagrindinius inovacinés veiklos trukdzius imonés ivardina gana paplitusias priezastis
— dideles islaidas inovacijoms, kvalifikuotos darbo jégos trilkuma, didel¢ konkurencija ir didelius
mokescius. Tokie pareiSkimai néra netikéti, taciau yra gana kontraversiski — didelés gamybos
iSlaidos gali biiti sumazintos naujomis technologijomis ir/arba tiesiogiai naudojant procesy
inovacijas; didelés konkurencijos problema taip pat gali biiti iSsprgsta panaudojant inovatyvius

sprendimus.

Kai kurios imonés mato rinka kaip inovatyvios veiklos trukdi — kadangi rinkoje dominuoja

pripazintos kompanijos, yra sunku naujais produktais privilioti pirkéjus.
Tarp daznai minimy inovatyvios veiklos trukdziy priezastys:

e per brangu vykdyti tyrimus pacioms firmoms,

e idéjy trikumas,

e didelé rizika pasiiilyti rinkai naujus produktus,

e ilgas inovacijy atsipirkimo laikas,

e rizikos baime diegiant brangia inovacija,

e neefektyvi parama inovatyviam verslui,

e tinkamy finansavimo Saltiniy trikumas (rizikos kapitalo fondy ir pan.),

e konkurenty savo darbuotojams mokamas nelegalus atlygis.

Kaip labiausiai investicijas { inovacijas stabdantys faktoriai dazniausiai minimi Sie- menka

valstybés parama ir dideli investicijy kasStai. Daugelis imoniy taip pat mato Zema darbuotojy
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kompetencija ir rinkos pasyvuma, maza vieting rinka, ir tai, kad daugeliu atveju viesyju
konkursy nugalétojas yra renkamas ne pagal geriausia technologinj sprendima, o pagal maZziausia

kaina.

Inovacini augima apsunkina silpnai iSvystyta naujyu moksliniy ir taikomyjy Ziniy,
orientuoty i inovacijas, kiirimo ir sklaidos infrastruktiira, neiSvystyta inovacijy finansavimo

sistema, stoka ir teisinés administracinés aplinkos pasyvumas inovacijy vystymo atzvilgiu.

Dauguma jmoniy neorganizuoja tyrimy ir nemato tam biitinybés, pageidauja tik finansinés
paramos, savo norus inovacijy diegimo klausimais formuluoja nekonkreciai ir stengiasi prisiimti
kuo maziau rizikos. Didé¢jant kvalifikuoty specialisty ir mokslininky poreikiui Europoje ir
pasaulyje, stipréja kvalifikuoty ir talentingy jauny specialisty migracija.Pvz. JAV kaimynés néra
tokios pelningos ir ne taip sparciai auga kaip Jungtinés Amerikos Valstijos. Tam tikru momentu
ju interesai ir perspektyvos gali radikaliai nutolti nuo to ekonominio modelio, kuris lemia ju
tolesnj atsilikima. ,,Jeigu nugriautume sienas ir uztvaras ir kartu patalpintume kajotus ir vistas,

vienintelis biidas viStoms iSgyventi turéty biti labai didelis sumanumas.* —J.Enriquezas [18].

Esminé problema yra ne investicijy trukumas, ne finansin¢ parama imonéms, bet Zemas
mokslo bei verslo visuomen¢je akumuliuoty Siuolaikiniy ziniy lygis bei isisavinty ziniy

siaurumas.

VISKAS, KO REIKIA IMONEMS VYSTYTI INOVACINEI VEIKLAI IS ESMES YRA,
TIK REIKIA STIPRINTI BENDRAVIMA TARP VERSLO, MOKSLO, VALDZIOS
INSTITUCLIU.

1.3.2. Veiksniai, skatinantys inovatyvy versla

Pazymétina, kad reikia padidinti bendradarbiavima tarp moksliniy tyrimy institucijy ir
verslininky, teikti kokybiSkesnes konsultacines paslaugas, teikti daugiau informacijos apie
intelektinés nuosavybés apsauga, padéti verslininkams rasti tinkamus inovaciniy projekty

finansavimo $altinius.

Imonés Lietuvoje ima suprasti (pagal Statistikos departamento atlikta apklausa ), kad jos
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nebus konkurencingos be Ziniy apie rinkos poreikius (17 procenty), auksty technologijy ir

inovacijy diegimo (19 procenty) ir, zinoma, be aukstos kvalifikacijos darbuotoju (23 procentai).

Veiksniai, kurie labiausiai paskatinty imones kurti ir diegti inovacijas, yra valstybés
parama (20 procenty) ir mokes¢iy lengvatos (20 procenty). Svarbus faktorius, galintis paskatinti
imones pateikti rinkai naujus produktus, yra specifiniai darbuotoju mokymai (15 procenty),
taciau kitas zmogiskasis faktorius — darbuotojams suteikta eksperimenty (kiirybos) laisveé yra
maziausiai stimuliuojantis inovacijas (10 procenty). Tai rodo akivaizdy ziniy apie inovacijas ir

inovacijy kulttiros trikuma.

Pagrindiniai liikesCiai yra inovacijy versle skatinimas (22 procentai) ir pagalba rengiant

projektus iSoriniam finansavimui gauti (25 procentai).

Labiausiai inotyvia veikla Lietuvoje motyvuoty:

e imong¢s personalo parengimas naujy technologiju isisavinimui (technologinés
kompetencijos ugdymas, projekty valdymo gebéjimy ugdymas) (19 procenty) ir

e informacija naujy technologiju klausimais (21 procentas).

1.4. Investavimo teorija

Lietuvoje vis dar vyrauja apsidraudeliSkas poziliris | naujas verslo idé¢jas. Ankstyvos
vystymosi stadijos imonés tradiciSkai néra laikomos patraukliu taikiniu klasikiniams
investuotojams ar bankams, todél daugeliu atvejy net originaliy ir solidy uzdarbi zadanciy idéju

turintys verslininkai susiduria su gana didelémis problemomis, siekdami pritraukti kapitala.

ISeitys tokioje situacijoje galimos dvi - arba méginti verstis savais resursais, arba sulaukti

vadinamyjy rizikos kapitalo fondy injekcijy.

Kaip galimas variantas inovacinei veiklai finansuoti - rizikos kapitalo fondai. Rizikos
kapitalas gali finansuoti inovacing veikla, kai jau yra sukurtas produkto prototipas arba paleista
bandomoji gamyba. IS rizikos kapitalo fondy gali biiti finansuojamas naujos imonés steigimas

arba jau veikianCios imonés inovatyvus projektas. Dazniausiai investuojama i akcijas, tikintis,
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kad imoné bus s¢kminga ir jos verté smarkiai iSaugs. Rizikos kapitalo fondai siekia gauti pelna
pardavus iSaugusios ir gerai dirban¢ios imonés akcijas. Rizikos kapitalo valdytoju pagrindinis
darbas yra identifikuoti imones, kurios turi augimo perspektyvas bei suteikti joms reikalinga
finansing injekcija tolesnei plétrai. Dauguma rizikos kapitalo fondy orientuojasi | didelius

sandorius (daugiau nei 250 000 eury).

Lietuvoje, { imoniy kiirima ir plétra yra investavg kai kurie rizikos kapitalo fondai ir ju
valdymo bendrovés. Dauguma fondy aktyviai veikia ir ieSko investavimo galimybiy, taciau jie
skiriasi savo investavimo politika — vieni ju labiau link¢ investuoti { verslo pradzia ar naujo
produkto kiirima, kiti i stabilia veikla, nesusijusia su inovacijomis ir technologijuy diegimu.
Rizikos kapitalo fondai yra viena labiausiai rizikingy, taciau atne$anciy esminés naudos iikio
vystymui bei inovacijy diegimui. Siuo metu rizikos kapitalo fonduose yra apie 100 min. lity jau
investuoto arba skirto investuoti kapitalo Lietuvoje. Rizikos kapitalo fondai ypa¢ sé¢kmingai
veikia spartaus {ikio augimo, technologinés kaitos periodais. Sie fondai paprastai investuoja i
imoniy akcijas, tuo daznai padidindami imoniy skolinimosi galimybes. Tokiu btdu yra

akseleruojamas augimas ir dalinai sumazinama inovacijy atsipirkimo rizika.

Tikras investavimas yra tas, kuris po gilios analizés suteikia sauguma investuotai sumai ir
sudaro salygas patenkinamai grazai. Visa kita yra spekuliacija. Geriausiy rezultaty pasiekg

rizikos kapitalo fondai i§ tiesy iSsiskiria {zvalgumu, gebé¢jimu naudoti Zinias ir informacija

1.4.1. Verslo finansavimo etapai

Pradiniame etape, verslininkas - dazniausiai tai mokslininkas, inzinierius, iSradéjas, jaucia
trakuma 1éSy, reikalingy savo idé¢jai igyvendinti (teoriniams, praktiniams idéjos
pagrindimams).Tokia idéja gali apimti naujo produkto gamyba su naujy technologijy idiegimu
ar marketingo naujumu. Siame etape galimos i3laidos naujo pavyzdZio ar prototipo sukiirimui,

bet komercinés produkcijos Siame etape dar nenumatoma.

Ikistartinis finansavimas gali testis nuo keletos ménesiy iki keletos mety. Investicijos
Siame etape itin rizikingos, nes negalima tiksliai nustatyti siilomo projekto gyvybingumo.

Vadovaujantis jvairiais vertinimais, ikistartinio etapo pabaigoje atmetama apie 70% naujy idéju
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i§ ty, kurios buvo nagrinéjamos kaip potencialiai jgyvendinamos. Taciau Siuo laikotarpiu
priimtos idéjos investitoriams atneSa ir ypac dideli pelna. Specialisty nuomone, JAV laukiamas

pelningumas nuo investicijos Siame etape, sudaro nuo 52 % iki 75 % per metus.

Startinis etapas —tai daZniausiai pirmieji naujos kompanijos kiirimo metai.Siame etape
paprastai baigaimas kompanijos formavimas, eina | pabaiga naujo produkto —prototipo
bandymai, taipogi rinkos galimybiy tyrimai. Vadovai pristato verslo plana, kuris tampa deryby
su investitoriais pagrindu. Kai kuriais atvejais reikalingos iSlaidos papildomiems tyrimams,
bandymams. Startinio etapo finansavimas trunka apie vienerius metus, o investitoriams 2-3 kartus
imlesnis nei ikistarinis kapitalas. Laukiama pelno norma nuo kapitalo investicijy Siame periode
svyruoja nuo 40 % iki 65 %. Labiausiai tikétinas finansavimas — tai akcijy emisija. Tais atvejais,
kai kompanija demonstruoja iSskirtini gyvybinguma, investitoriai gali parodyti interesa ir

pareiksti nora investuoti jau Sioje stadijoje.

Pirma vystymosi stadija ateina tik s¢kmigai praé¢jus prototipo bandymams. Gauti teigiami
rezultatai, tiriant rinka , leidzia pradéti nedideli komercinés produkcijos gamybos kieki. Naujos

kompanijos Sioje vystymosi stadijoje paprastai pelno negauna.

Plétimosi stadija ateina tik tada, kai kompanija pradeda gaminti savo produkcija tokiomis
apimtimis, kai pasijunta atgalinis rySys su rinka. Kompanija dar negauna pelno arba jis

minimalus. Reikalingos papildomas kapitalas gamybinéms i§laidoms ir kt.

Sioje stadijoje galimas kaip kreditavimas, taip ir finansavimas — akciju emisija ir
pardavimas. Kompanijai §i stadija geriausia, nes augimo ir vystymosi kelyje ir gali rinktis

labiausiai tinkama finansavimo varianta.

Tre¢ia vystymosi stadija pasizymi produkcijos pardavimy augimu , gaunamas pelnas
mazina investicinés rizikos laipsni. Dideliems augimo tempams palaikyti reikalingos léSos,kuriy
negalima gauti, naudojant vidinius resursus. Sioje stadijoje atsiranda galimybé gauti bankinius

kreditus, kompanijos balansinio turto pagrindu.

Ketvirtoje stadijoje dar gali i§likti skolinimosi tikimybé, norint palaikyti didelius gamybos
augimo tempus. Siuo laikotarpiu kompanija tama pakankamai stabili, investicijy rizika tampa dar

mazesné. Taciau tikslis terminai ir kompanijos likvidumo uztikrinimas kol kas lieka neaiskds.

Likvidumo uZtikrinimo etapas — tai paskutinis finansavimo ciklo etapas. Sio etapo eigoje
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investuotojai gauna ta pelna, kuri suplanavo, dalyvaudami kompanijos kirime. Ivesticijos
pasiteisina ir pavadinamos sé¢kmingomis, jei pelno norma visa finansavimo perioda virSija
viduting atitinkamos pramonés Sakos pelno norma ir vidutini bankini procenta uz skolinta

kapitala.

Brandos stadijoje kompanija jsitvirtina savo rinkoje. Sioje stadijoje kompanija gali siekti

didinti savo rinkos dalj, kas vélgi pareikalaus finansiniy id¢jimuy.

Kredito gali prireikti jrengimy pirkimams, papildomoms apyvartinéms IéSoms,

sezoniniams pardavimy svyravimams iSlyginti. Siuo atveju reikalingas kreditinis finansavimas.

1.4.2. Finansavimo buido parinkimas

Jeigu imanoma suderinti finansavimo poreiki ir galimybes ji pritraukti, galima rinktis

tinkamiausia finansavimo Saltinj:

e Inovaciniam verslui finansuoti gali tikti investiciné banko paskola. Paskola dazniausiai
yra pigiausias investiciniy projekty finansavimo biidas. Kitas jos privalumas - dalj
paskolos galima skirti apyvartinio kapitalo papildymui, tuo tarpu pasirinkus lizinga,
tokios galimybés nebus.

o Lizinga galima rinktis tuo atveju, jeigu yra pakankamai nuosavy léSy apyvartiniam
kapitalui ir pradiniam - nuo 15 iki 30 proc. Lizingas buna kiek brangesnis negu
investiciné banko paskola.

e Rizikos kapitalo fondo investicija daznai biina brangus finansavimo btidas. Jis tinka tada,
kai imonés skolinimosi rezervas yra nepakankamas (reikiamos sumos jmoné negali
pasiskolinti dél nepakankamos nuosavo kapitalo ir turto santykio reikSmes), taciau imone

perspektyvi, greitai auga ir pelningai veikia

Investuoti pasiryZtama tikintis, kad dabartinio vartojimo sumazinima po tam tikro laiko
kompensuos galimybé¢ vartoti daugiau, taciau to tikétis galima tik sékmingos investicijos atveju.

Daznai imonés, dél nepakankamai kvalifikuotai atliktos finansinés analizés, praranda galimybe
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gauti papildomo pelno, kas mazina jy konkurencinguma.

Atrodyty, niekas netrukdo tam, kad imoniy veikla biity pagyvinta taip reikalingomis
finansinémis injekcijomis — netriiksta nei pinigy paklausos, nei pasiiilos. Taciau, prie§ imdama
paskola, imoné turi jvertinti, kaip efektyviai panaudos gauta paskola — ar jos déka gautas pelnas
kompensuos paliikanas bankui? Neturint aiSkaus atsakymo, neretai pasirenkamas tariamai
atsargesnis variantas — nedaryti nieko. Neryztinguma paprastai lemia informacijos trikumas —
gal ir neblogai biity atnaujinti gamybines priemones ar plésti imonés veikla, taciau kur garantija,
kad Sios investicijos atsipirks? Tiesa, klaidingai jvertinusi paskolos panaudojimo nauda, imoné
gali sulaukti tragiSky padariniy. .

Taciau ir menamas atsargumas didina imongs veiklos rizika. Tai visiSkai suprantama: Jeigu
konkurentas sugebés s¢kmingai investuoti, labai gali biiti, kad po kurio laiko rinka bus
perskirstyta ne "atsargios" imonés naudai. Siuolaikinés jmonés administracija privalo mokéti
prognozuoti savo imonés veikla, antraip klaidos gali lemti bankrota. Tam, kad teisingai
ivertintume kredito nauda ir jo galima atsiperkamuma, reikia tikslios ir nesuvéluotos

informacijos apie imon¢je vykstan¢ius inovatyvius procesus[41].
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2.  Inovatyvaus verslo parametry matavimas

Inovatyviam verslui vertinti nebepakanka tradiciniy metody, kurie remiasi buhalterinés apskaitos
duomenimis arba jy prognozémis. 1960 metais bendrovés balansiné verté atitiko vertg kapitalo
rinkoje vidutiniskai 95%, o 2005-tik 28% [10]. Taigi, kur dingo tie 72% ? Dar idomiau palyginti
pvz. kompanijos SAP AG kapitalo rinkos verte -51 milijarda EUR su SAP akciniu kapitalu -6,1
milijardu EUR [39].

Sis veréiy skirtumas susidaré dél to, kad lieka neapskaityta bendrojo turto dalis-intelektualinis
turtas (IT). Taciau intelektualiné nuosavybé (intelektualinis kapitalas) yra svarbiausias inovacinio
proceso S$altinis, ziniy ekonomikos pagrindas. Deja, intelektualinis turtas bei jo cikliniai srautai,
pagal galiojancius standartus, buhalteriSkai neapskaitomi(,,pasléptas balansas®,), nors didZiaja dalimi
generuoja inovatyvios verslo linijos verte. Todél misy uzdavinys iSnagrinéti IT bei jo srauty
vertinimo metodus, sudarant prielaidas inovatyvios verslo linijos vertés nustatymui .Tam tikslui bus
panaudotas diskontuotos ateities vertés (DFV) metodas bendrojo turto (fizinio ir intelektualinio)

srautams iskaityti (3 skyriuje).

2.1. Intelektualinés nuosavybés charakteristika

Paprastai inovatyviy imoniy, generuojan¢iy pakankamai ispiidingus pinigy srautus(pagal ka
ir nustatoma verslo verte, diskontuojant pinigy srautus atitinkamo rizikingumo kapitalizacijos
norma), balanse yra vos deSimtadalis "tikrojo" turto (ap¢iuopiamo fizinio turto), lyginant su
panaSaus pelningumo gamybine imone — ,kalioSy fabriku®“. Neap¢iuopiama - balanse nematoma

turto dalj dazniausiai ir sudaro nematomas jmonés intelektualinis turtas(2.1.1 lentelé)[20]:

2.1.1 lentelé. Bendrasis organizacijos balansas

TURTAS (BENDRASIS TURTAS) NUOSAVYBE (BENDRASIS KAPITALAS)

1.Matoma,suskaiciuojama,amortizuojama balanso dalis

FIZINIS TURTAS FIZINIS KAPITALAS
Materialus (pastatai, jrenginiai, pinigai) Nuosavas (akcinis kapitalas)
Nematerialus (programos, prek. zenklai,patentai) Skolintas (i kreditoriy ir investuotoju)

2.Nematoma,neskaiciuojama,neamortizuojama - intelektualioji balanso dalis

INTELEKTUALINIS TURTAS INTELEKTUALINIS KAPITALAS

Materialus (strukttra, know-how, sistemos, ,technologijos) | Nuosavas (egzistuoja organizacijoje)

Nematerialus: (zmogiskasis, klientinis, inovacinis) Skolintas (pasiskolintas i§ darbuotojy; klienty)
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Intelektualinis turtas (IT) yra tai, kas suteikia imonei daugiau vertés(2.1.2 lentel¢je), negu jos
buhalterinio turto sudétiniy daliy suma. Kaip turta daznai intelektualia dali balanse atspindi dydis
"firmos reputacija"("goodwill"). Taciau prieSingai nei "firmos reputacija”, IT nenuverté¢ja, bet
atvirk$ciai. Rinkoje egzistuojanti IT dalis vadinama klientiniu turtu.Ta dalis yra uz imonés riby -
rinkoje, klienty atmintyje ir apima daugiau nei klientus - {vaizdi ir rinkos pozicija, rySius
visuomenéje, firmos vertinima ir pan. Intelektualaus turto dalis, atitinkanti darbuotojy
sugebéjimus dirbti-zmogiskasis turtas (ZT).Darbdaviui tenka skolintis $ia turto dalj i§ savo
darbuotojy ir mokéti paliikanas. Prie§ingai nei fizinis turtas, ZT yra labai mobilus, lengvai
perkeliamas, kopijuojamas ir kitaip judantis. Pats zmogiSkasis turtas daznai salygoja $i turto
mobiluma ir nesauguma, todél jmonés turi imtis atitinkamy priemoniy tiek ZT apsaugoti, tiek

paciam zmogiskajam turtui palaikyti(mokymui, motyvavimui bei i§laikymui):

2.1.2 lentelé.Intelektualinio turto dalys[20]

INTELEKTUALINIS TURTAS

ZMOGISKASIS TURTAS
Intelektualinio turto dalis, atitinkanti darbuotojy asmeninius sugebéjimus vykdyti verslo
uzdavinius, jy pasitenkinima darbu, emocijas, psiching energija. I$ principo darbdaviui tenka

skolintis $ig turto dali i§ darbuotojy ir mokéti paliikanas.

STRUKTURINIS TURTAS
Intelektualinio turto dalis, kuri atitinka darbo vietos, bet ne asmenybés generuojamas darbo
savybes. Tai organizacija, kokybés sistemos, darbo sistemos, tvarka ir procediros,

kompiuterinés programos, mokymai ir t.t.

KLIENTINIS TURTAS
Intelektualinio turto dalis, kuri yra imonés iSoréje - rinkoje, klienty informacinése sistemose,
zmoniy mintyse. Apima daugiau nei klientus - ivaizdi ir rinkos pozicija, rySius visuomenéje,

firmos vertinima ir pan.

INOVACINIS TURTAS
Intelektualinio turto dalis, kuri egzistuoja imonéje verslo recepty, ziniy, idéjuy, sumanymy,
moksliniy tyrimy, bandymy rezultaty ir t.t. pavidale, neatskiriamai saugoma tiek imonés

informaciniuose kaupikliuose, tiek darbuotoju mintyse.
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2.2. Intelektualinio turto ir jo generuojamy srauty matavimas

Paprastai verslo verté pajamy (ateities) pozitiriu skai¢iuojama jvertinant tik blisimy pinigy
srautus CF™ | diskontuojant juos atitinkamo rizikingumo kapitalizacijos norma j ir sumuojant.
Prognozavimo periodo pradzios balansinis fizinis turtas i vert¢ neiskaitomas. Taciau, norédami

ivertinti inovatyvy versla, kurio vertés pagrinda sudaro intelektualinis turtas bei ziniy srautai,

turime iskaityti ir visa bendraji turta. Bendrasis turtas BT (fizinis+intelektualinis) tokiu atveju yra

fiziniy(pinigy) CF, g intelektualiniy(ziniy) CF;fNT srauty Saltinis ir pats savaime sudaro

n

verslo vertés pagrinda:

(FIZ+INT ) generatoriai

FIZ INT
> BT( fizinis+intelektualinis) = CF,; (pinigy srautai) + CF,; (Ziniy srautai)

Kaip jau minéta, nei pats intelektualinis turtas IT, nei jo cikliniai(metiniai) srautai CE™" (Ziniy
srautai- knovledge flow), néra buhalteriSkai apskaitomi ir balanse neatsispindi.

Dydziai IT ir CF;] N taip pat turi biiti matuojami tais paciais vienetais , kaip ir fizinis turtas bei

pinigy srautai CEf . AiSku, norint apskaityti intelektualinius dydzius, iSkyla didel¢ problema
del jy iSmatavimo. IT yra nestabilus ir greitai kintantis dydis, tod¢l jo vertinimas turi biiti
vykdomas perspektyvos kontekste.

Imonés "smegenys"- rysiai, know-how, paslaptys ir kolektyvinés darbuotojy zinios apsprendzia
firmos konkurencinguma iandien. Siame Simtmetyje "smegenys" ir toliau bus labiausiai
vertinamu turtu. Todél atitinkamos IT matavimo ir vertinimo sistemos leidzia sekti, valdyti ir
didinti svarbiausia jmonés turta - intelektualinj turta.

Intelektualinio turto rodikliai

Matuojant atskiras IT dalis, svarbu turéti rodiklius , atspindincCius tiek atitinkama IT lygi , tiek
prognozuojamus srautus CF;,INT i3 Sios IT dalies. Zemiau pateikti rodikliai gali biiti taikomi

atskiry IT daliy vertinimui[42].
Bendrieji verslo IT dalies rodikliai:
Vidutinis IT-personalo/ pardavimo-personalo/ serviso-personalo/ projektavimo-technologinio

personalo skai¢ius(#), pajamos i§ brangiy produkty(Lt), vidutinis darbuotojy skaicius(#), nauju
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klienty pelningumas(Lt), bendras pelningumas(Lt), akcinis kapitalas(Lt), klienty skaiCius(#)
Struktirinio IT rodikliai:

Administraciniai kastai(Lt), administraciniy klaidy kastai(Lt), kompiuteriy skaicius/ neSiojamy
kompiuteriy skaicius(#), IT-galimybés(#), kokybés tobulinimo tikslai(#), valdymo sistemu
idiegimas(#), tiksly realizavimo laipsnis (#)

Klientinio IT rodikliai:

Rinkos dalis (%), per pra¢jusius metus prarasty klienty skaicius(#), klienty bendradarbiavimo
trukmé(#), miisy vertinimas kliento akimis(%), klienty pasitenkinimo indeksas(#), iSlaidos

klienty palaikymui (Lt)
Zmogiskojo IT rodikliai:
Literatiiroje [35] i§skiriami trys pagrindiniai zmogi$kojo turto ZT rodikliy grupavimo biidai:

* pagal jo aktyvus (fondus)
* pagal agregavimo lygi

* pagal natiirinius ir vertinius rodiklius

Zmogiskasis turtas turi sudétinga viding struktiira. Priimtinas jo skirstymas i pagrindinius aktyvus

(fondus), kuriems priskiriami:

a) i$simokslinimo fondas

b) gamybinis mokymo fondas

c) sveikatos fondas

d) migracijos fondas

e) ekonomiskai reik§mingos informacijos fondas
f) ekonominés veiklos motyvacijos fondas

g) verslininkystés fondas

Kiekvienas i§ $iy aktyvy turi savas charakteristikas ir gali biiti apraSytas atitinkamais zmogiskojo
kapitalo struktiros rodikliais. Sutinkamai su Zmogiskojo kapitalo mikro ir makroekonomikos
funkcijomis, reikia vertinti tiek atskira individa, tiek ju grupes, tiek ir visa visuomeng bendrai. Pagal

agregavimo ir analizeés lygius galima iSskirti tokius zmogiskojo turto rodiklius:
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a) mikrolygyje — atskiry individy ir firmy charakteristikas
b) mezolygyje — stambiy korporacijy ir regiony charakteristikas
c¢) makrolygyje — visuminio zmogiskojo kapitalo charakteristikas

d) megalygyje — zmogiskojo kapitalo charakteristikos globaliniu mastu

Pagal Zmogiskojo turto dydzio matavimus, rodiklius tikslinga skirstyti | nattirinius ir vertinius.

Vertiniai rodikliai skirstomi i:

a) investicijy i zmogiskaji turta apimties rodiklius
b) sukaupto zmogiskojo turto dydzio rodiklius

c¢) zmogiskojo turto funkcionavimo efektyvumo rodiklius
Be to, kai kuriais atvejais tikslinga taikyti papildomus ZzmogiSkojo turto klasifikavimo rodiklius.

Pagal Zzmogiskojo turto kiekybinés interpretacijos galimybes, rodiklius galima skirstyti {

kiekybinius ir kokybinius, o pagal iSraiSkos forma - { absoliucius ir santykinius.

Inovacinio IT rodikliai:

Tyrimy ir tobulinimo (R&D) iSlaidos(Lt), darbuotojy pasitenkinimo indeksas(#), marketingo
tyrimy islaidos(Lt), patenty skai¢ius(#), nauju produkty skaic¢ius(#), IT-apmokymy islaidos(Lt),
investicijos 1 procesinj kapitala/ naujas rinkas/ zmogiskaji kapitala/ IT(Lt), jaunesniy kaip 40 m.
darbuotojy skaicius(#), bendras produkty skaic¢ius(#), ne su produktais susij¢ kastai/investicijos

(Lt)

Taip pat dabar atsirado ir specializuoty jrankiy inovatyvumui iSmatuoti. Moderniausiu badu
imonés inovatyvumo lygis nustatomas, naudojant specialy iranki ,, IMP’rove «, paremta SWOT
(Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats) metodika. Sio jrankio pagalba imongés
inovatyvuma jtakojantys rodikliai nustatomi keturiais pjuviais (analizuojama organizacija,
technologiniai procesai, strategija bei verslo aplinka). Vertinimas leidZia identifikuoti stipriasias

bei silpnasias puses, kurios trukdo inovaciniams procesams jmong¢je.

Siame darbe( A priedas) atliktas realios , pirmaujanéios Lietuvoje , biotechnologiju jmonés

UAB, XXX inovatyvumo vertinimas pagal ,, IMP’rove “ metodika.
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Taigi, naudojantis IT matavimo rodikliais, toliau galima kiekybiSkai jvertinti atskiry IT daliy

lygi duotoje imonegs situacijoje. Tam naudojami jvairts vertinimo metodai.

IT VERTINIMO METODAI:

1) "q" indeksas = Rinkos verté / buhalteriné verté.

2) Vadybos grqZa ROM = MVA / (pardavimai - administracinés islaidos),
¢ia MV A- minimalus valandinis atlygis.

3) Intelektualaus kapitalo pridétinés vertés koeficientas
VAIC = VA / Intelektualaus turto (IT) vienetui,

Cia VA-pridétiné verte[41].

4) Neapciuopiamos vertés paskaiciavimas per perteklinio(virs vidutinio) ROA ivertinima.

5) Santykiné IT imlios veiklos ir IT vieneto verté

Ivertinama pridétiné atskiry IT imliy veikly verté(projektavimo, marketingo, technologijos
palaikymo ir pan). Pvz.- 80% personalo dalyvauja IT imlioje veikloje (tiesioginis kontaktas su

klientu, R&D, IT, mokymai).

IT vieneto verté = veiklos VA / vienety (pvz. darbuotojy) skaicius.

6) BSC (Balanced scorecard)

Papildo tradicinius finansinius parametrus trimis papildomomis sritimis - klientais, vidiniais

verslo procesais bei inovacijomis ir augimu.
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7) Kompetencijos modeliai

Stebint, klasifikuojant ir apibréziant "sé¢kmingo darbuotojo" modelj, galima ji susieti su
esminémis kompetencijos sritimis bei remiantis jo darbo rezultatais bei efektyvumo rodikliais

suskaiiuoti piniging Sio elgesio modelio vertg.

8) Benchmarking

Lyginimas su kity jmoniy analogiskos veiklos praktika bei finansiniais rezultatais ir atitinkamai

verte.

9) IT vieneto verté netekties perspektyva

Informacijos, technologijos, zmogiskojo resurso ir pan. vertinimas netekties perspektyva. Ko

miisy jmoné netekty praradus atitinkama IT vieneta (technologija, specialista, informacija ir t.t).

10) Verslo procesy auditas.

Vertina pridéting informacijos vertg atskiruose procesuose.

11) "Ziniy banko” jvertinimas.

Darbuotojy i$silavinimo, kompetencijos sri¢iy, apmokymo laipsnio jvertinimas.

12) Produkty atnaujinimo laipsnis.

40% sudaro nauji produktai Siandieniniame asortimente ir tod¢l turime galvoti apie ju

atnaujinima.
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3. Naujy metody formavimas inovatyviam verslui vertinti

Ankstesniame skyriuje buvo pasitilyta vertinti inovatyvy versla, iskaitant bendraji turta BT

kartu su balanse nematoma jo dalimi IT ir prognozuojant jo pokyc¢ius- CF;INT ( ziniy srautus):

FIZ+INT toriai . . FIZ . . . INT . . .
(FIZ+INT)generatorial > BT( fizinistintelektualinis) = CF;1 (pinigy srautai) + CF;1 (Ziniy srautai)

Schemoje simboliskai atvaizduota, kaip sudétinis (FIZ+INT) operatorius, veikdamas i bendraji

. .. v . FIzZ INT v . .. . .
turta, generuoja abu srautus — pinigy ir ziniw(CF, "~ +CF"™" ), kas visiskai priimtina ir
pagrista. IT ir CF™ matavimas dar néra standartizuotas, tadiau nei§vengiamai prie to

einama.Toliau, sekan¢iu Zingsniu reikéty modifikuoti (jvedant IT ir srautus CF™") verslo

vertés nustatymo metodus, pagristus ateities pajamy diskontavimu. Taciau, norint deramai
pagristi toki srauty iSplétima, reikia iStirti tokius bazinius matematinius modelius, kurie i§
principo gali tapti pilnai matematiskai korektiSku pagrindu inovatyvaus verslo vertinimo
metodui. Neturint tokio pagrindo, toks itin svarbus ekonominis dydis, kaip verslo verté, tampa

subjektyviy manipuliacijy su skaiCiais iSvestine.

3.1. Verslo vertés nustatymo matematiniai modeliai

Aplamai verslo vertinimas pagristas prielaida, kad kiekviena verslo linija (investicinis
projektas) suvidurkintam pirkéjui(investitoriui, savininkui) turi savo ,tikraja viding vertg®,
kuri gali biiti suskaiCiuota ,teisingomis* skai¢iavimo procediiromis, remiantis finansinémis,

mikro-makro ekonominémis charakteristikomis, priskirtais aktyvais, riziky apskaita ir t.t..

Verslo linijos vertés [43,46,51] nustatymas pajamy poZiuriu leidzia ivertinti versla, inovacini

projekta pagal prognozuojamas pajamas ateityje, jtraukiant ir biisimas galimas pajamas nuo
pertekliniy aktyvy pardavimo. Bitent toks inovatyvaus verslo vertinimas yra logiskai

pagristas. Vertinimas palyginamosios vertés poZiiriu ( esamoji situacija) arba juo labiau

iSlaidy poZiuriu (situacija praeityje) inovatyviems investiciniams projektams yra principialiai

netaikytinas. Pladiausiai naudojamas metodas, nustatant verslo vert¢ pajamy poZiliriu yra

DCE(Diskontuoty pinigy srauty metodas).Taciau, kaip minéta, DCF metodas i verslo verte
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neiskaito balansinio fizinio turto prognozavimo periodo pradzioje. Taciau, priimant
intelektualinj turta kaip pagrindini verslo vertés Saltini, jokiu biidu negalime apsiriboti tik
pinigy srautais. Nes tokiu atveju ,kalioSy fabrikas“ ir inovatyvi imoné su panasiais srautais
biity panasiai ivertinti.Jeigu ,,kalioSy fabriko* fizinis turtas gal ir neturi vertés pats savaime, tai

inovatyvios imongs intelektualinis turtas yra visos vertés pagrindas.

Metodologiskai visi ateities pajamy vertinimo metodai iSvesdinami i§ pinigy srauty

laikinio vertinimo teorijos. Pinigy srauty laikiné vertinimo teorija remiasi prielaida, kad

pinigai, kaip specifiné preke, kei€ia savo vertg laike. Pinigy vertés kitima laike jtakoja visa eilé
faktoriy. Pagrindiniai faktoriai yra infliacija ir pinigy galia neSti pelna, juos sé¢kmingai
investuojant. Taigi, investitoriaus poziliriu svarbiausias parametras yra investavimo i$laidy ir

biisimyjy pajamy santykis.

Toliau i$nagrinésime elementarius vertés generavimo-diskontavimo modelius, kurie galéty

suteikti teorinj pagrinda intelektualinio turto indéliui | vertg.

3.1.1. PV vertés N-kartinio generavimo-diskontavimo matematinis modelis DFV

Elementary vienkartinio pinigy generavimo modeli galima iSreiksti lygtimi[36]:

FV= g, xPV (1)

Cia g, = pinigy generavimo operatorius(kai g>1, lygtis apraso pelninga pinigu generavimo
sistema, o kai g<1, lygtis apraso nuostolinga pinigy generavimo sistema). PV=(present value)
yra pradin¢ verté, pagrindinis, pradinis kapitalas, pradin¢ vienkartiné investicija , FV= future

value, ateities verté, ( pinigy generavimo rezultatas — galutiné gautoji pinigy suma).

Diskontavimu vadiname toki atvirkstini veiksma, kai fiksuotam dydziui FV ir apibréztam

diskontavimo operatoriui £_ randame DFV:

FV

DFV= 2),
g (2)
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kai &, =4_, diskontuodami gauname prading vert¢ DFV=PV .

Paprastai laikoma, kad generatorius yra tiesinis: &, =(1+9), kur 6 <<1.Tada formaliai toks
generatorius, veikdamas { prading vert¢ PV, generuoja pirminj tiesini pinigy pokyti (srautg) -

CF" (cash flow):

FV = g, xPV=PV + CF~ (3)

I5¢ia CF" = (&, -1)PV, -pirmojo generavimo srautas .
Toliau panagrinésime N-kartinj pinigy generavima:

FV,= 2, x &, x & X &, xPV =g x PV (4)

N-kartinj generavima iSreiSkiame per CF,,+ n- ciklo generavimo srautus), apibendrinant (3):
g p g P

N N
FV =PV + g, (g, ~DPV} pyy D, CE (5

n=1 n=1

+ n—1
Dydis CEq =8, (g + l)P V , pagal prasme yra n- ciklo generavimo srautas ,

tai gauname i$ apibrézimo CF; =FV —-FV, _ = (gz _g;z—l YPV

Toliau surasime vertés FV , N-kartinio diskontavimo operatoriumi &_ rezultata - DFV

(diskontuota ateities verté):

FV, XLCF~
DFV = gNN 53 2" +{g " PV} o),
_ n=1 _

Formule (6) iSreikStas per visas N-generacijas sukauptos galutinés prognozuojamos vertés
FV , diskontavimas i pradinj latko momenta. Pirmasis narys reiSkia visy generuoty srauty
sumos diskontuota vertg, antrasis narys skliaustuose reiskia likuting verte — pradinés
vienkartinés investicijos sumazinta dél diskontavimo verte. Sj elementary matematini modelj

pavadinsime DFV (discounted future value).

35



I
Cia verte DFV1=g - x PV buvo gauta kaip pradinés vertés PV N-kartinio

generavimo, po to N-kartinio diskontavimo rezultatas

1)Atskiru (6) atveju, kai CF,,+ yra pastovus dydis( t.y. srautai nebedalyvauja generavime ,

pvz.iSmokami dividendai ), gauname,kad:

CE'=FV —-FV, =g (g, -1)PV =(g, -1)PV =CF".

Tada, istacius CF,,+ = C}T 1(6), gauname paprasta formulg:

+

DFV = __NPV} =g:N {NX CFI+ + PV} (7)

2)Kitas, labai svarbus (6) atskiras atvejas, kai g, =g =g.Tada

n—1
. g (g -bHpPV _ _
DFV = g "PV}_ Z o +{g"PV}_
N (g —l)PV W CF__PV
z +{g"_ " N, galutinai
n=1 — n=1 g g
Y.CF, PV
DFV (g, =g _=g) = Z—n+—N (8)

_n=1 g g

Cia srautai CF,, =g - (g - l)P V # CF, , taciau formuléje jie nebeiskaitomi.

Aisku, i8reiskus CF| per g reikimes, gauname DFV =PV, taciau, jei CF, ir PV-yra fiksuoti
parametrai, tai DFV | automatiSkai nelygus PV. Lygtis (8) yra labai svarbi tuo, kad ji istoriSkai

panaudota kuponiniy obligacijy vertés formulei, kuri savo ruoztu laikoma istoriniu DCF

metodo pagrindu.
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Toliau apibendrinsime (6) neribotam generacijy skai¢iui M—oo, atskiriant periodus (1— N)

bei (N+1—M).Gauname DFV | formulg neribotai generacijai:

(Zf’* CF’
DFV = Z M 18- ),

n=N+l1 g—

3.1.2. PV vertés N-kartinio generavimo-diskontavimo modelis DFV ,

Toliau iSnagrinésime antraji modelj, kai generavimas ir diskontavimas vyksta ,,vienu
metu“, tame paciame cikle, kaip ir generavimas - po kiekvienos generacijos verté
diskontuojama. Toks matematinis modelis savo forma galéty biti laikomas tikruoju DCF

metodo matematiniu pagrindu:

N

8.
prv.=| | PV (o
g

Tada, panasiai kaip ir (5) formuléje,gauname rezultata:
n—1

N
DFV =P+ O {| oF x(g+ ~1)PV}_ Z? (? DPV+PV |

n=1 — — n=1

Pertvarkome (11), iSreikSdami DPV , per srautus CF,,+ :

+

(12),

g’
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Pirmasis narys pagal prasme¢ reiSkia atskirai diskontuoty srauty suma su koeficientu

K = 8. "8 : S - . i
= g —1 , kuriam turi galioti g, # 1. Narys PV —pradiné verté, investicija,
+

kapitalas.

Toliau, neribotam generaciju skai¢iui M—oo, atskiriant periodus  (1— N)ir (N+1—-M), i$

(12) gauname DFV, formulg neribotai generacijai:

+ CF+

DFV ,

(13)

n=1 - n=N+1 -

Mus domina §is antrasis modelis DFV , kaip galimas tradicinio DCF metodo matematinis

pagrindas. Sekanciais Zingsniais formaliai suteiksime DFV , formulei (13) maksimaliai artima

DCF metodui_pavidala:
N CF: R VN
DFV2=KXZ{ e g (14)
n=l1 - —

Vienintelis skirtumas (jeigu nekalbéti apie PV, kurios néra DCF) nuo kanoninés DCF formos

g, 78
yra koeficiente K= (ng—

1 j Sis koeficientas lygus nuliui, kai g, =g_. Taip pat K=1, kai
+

g =1. Taigi, jeigu maksimali K reik§mé yra ,,1*, tai reiSkia, jog maksimali DFV , reikSmé

CE'. RV,
yra: DFVz(max)ZZ{ gn + g N | (14a), kas savo forma atitinka DCF metodo
n=1

iSraiSka. DFV , (max) yra ta maksimali kaina, kuria investitorius gali sumokéti uz versla( kaip

ir apibréziama pajamy vertinimo metodologijoje [27]). Aplamai, Sis koeficientas atspindi

verslo sistemos pelno ir rizikos santyki. Taipogi ¢ia vestas naujas dydis
P CF’

RV, -8 { V+ Z } , kuris vadinamas Residual Value, (DCF metode Sis narys

n=N+1 —

be PV) likutiné verté-poprognozinio po N-generacijy periodo nediskontuota DFV dalis.
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N

8+
(14) lygtis ireiskia formaly matematini modeli DFV ,= g_ PV ir praktiskai i (14)
lygtis gali biiti naudojama kaip loginis bei matematinis pagrindas (modelis) verslo vertei
apskai¢iuoti DVF metodo antruoju modeliu, parametrizuojant prognozuojamus dydzius K,

CF,,+ , RV, bei fiksuojant diskontavimo operatoriy &_ . Svarbu pabrézti, kad abu modeliai

DFV, (9) ir DFV, (13), istacius pirminius kintamuosius g,, g , PV , yra tapatis , t.y.

DFV = DFV,| taciau, fiksuojant prognozuojamus parametrus CF,,+ , ver¢iy skaifiavimo

rezultatai matematiSkai nebesutampa. Palyginamieji skai¢iavimai pateikti A priede.

3.1.3. Sudétinio procento pinigy generatoriai

Toliau iSnagrinésime mums labai svarby konkrety atveji, kai &, =(1+1), kur i vadinama

pinigy prieaugio/sumaz¢jimo procentine norma. Tokia pinigy generavimo operatoriaus forma

vadinama sudétinio procento funkcija[43]:

1)FV vertés generavimas :

FV =PV xg."=PVx(1+i) (15),
Cia n- procenty priskai¢iavimo periody skai¢ius, PV-pradiné verté, FV-galuting.

Tokia sistema pelninga, jeigu (1+i) >1, o tada visada FV>PV. Pavyzdziui - terminuotas banko

indélis. Siuo atveju (15) matematinis modelis apraso pelninga pinigy generavimo sistema.

Kai (1+i)<1 , sistema nuostolinga, nes tada bus visada FV<PV. Aisku, grynai nuostolingos
sistemos bendru atveju niekam nereikalingos, taciau jos dalinai atsiranda realiose verslo
sistemose. Tokiu atveju $is matematinis modelis apraSo nuostolinga pinigy generavimo

sistema.
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FV
2)Diskontavimas: DFV = ——— (16),

(1+7)

Tai dabartiné busimyjy pinigy verté DFV, jeigu zinoma sukauptoji po n-periody suma, lygi
FV. Dydis j vadinamas Diskonto norma . Diskontavimas pagal (16) yra atvirkstinis
uzdavinys, sprendziantis, kokia suma DPV atitinka dabar po n periody prognozuojama
fiksuota pinigy suma FV . Arba pinigy generavimo sistemos vertinimo poziiriu: kokia

biisimy(gautiny) pinigy FV kaina DFV dabar (esamu momentu)

3.2. DFV matematinis modelis ir DCF metodas .

3.2.1. DFV matematinio modelio parametrizavimas

IS (14) nuosekliai iSvedame DFV, galuting matematinio modelio formulg. ISreiSkus
operatorius g per sudétinio procento pinigy generatorius: g =(1+i) ir g =(1+j), gauname

artima _DCF metodui matematinio modelio DFV formulg_:

o, B

F,
Nyt 4

Yo C
_ K x
DFV , = ;{(H

Cia  i=generavimo (augimo) norma, j=diskontavimo norma, PV=pradiné¢ turto verté iki

generavimo —diskontavimo pradzios,

_(i=J
k=(=2)

CF; Zi(1+i)n_1PV (19)

: < CF
Ry~ {1+ D PV+ ) :

S ey | e

40



Toliau matematinis modelis (17) parametrizuojamas ir panaudojamas ateities pinigy dabartinei

vertei apskai¢iuoti DFV metodu.

Tada formuléje (17) K-parametras, atspindintis pelningumo/rizikos santyki, N-prognozavimo

periodas ir CFn =teorinis n-periodo generavimo srautas yra  parametrizuojami, t.y.
inis CF, CF - L
teorinis n tampa — » -prognozuojamas parametras = n- metinio pilno pinigy srauto

prognozé. Pilnas pinigy srautas CF, » nuosavam kapitalui vertinti aplamai apibréziamas kaip

pajamy ir i§laidy saldo per n-perioda:

Apibrézimas: CF, = {n-periodo pelnas(nuostolis) + amortizaciniai atskaitymai uZ perioda
+ ilgalaikio jsiskolinimo prieaugis} MINUS{iSmokos pagal kreditus uz n-perioda + pelno
mokestis +investicijos per n-periodatilgalaikio isiskolinimo sumaZzéjimas per n-perioda+t

nuosavy apyvartiniy 1Sy prieaugis }[27].

Reikia pazymeéti, kad pinigy srautai CF, DCF metode yra prognozuojami,o ju dydi
nustato subjektyvus vertintojas. Nedidel¢ keliy procenty paklaida A, prognozuojant kaina,
prideda prie CF, nauja démenj Ax CF, (pajamu dalis). Taciau tada, skaifiuojant nauja
CF 1NEW =CF, + Ax CF, (pajamy dalis), labai tikétina, kad CF, ~ Ax CF, (pajamy dalis),
kadangi CF, yra dviejy dideliy skaiCiy skirtumas: CF, =CF, (pajamy dalis) - CF, (i$laidy
dalis). O tai reiSkia, kad nedidelé keliy procenty paklaida, prognozuojant kaina, i§Saukia net
100% paklaida, prognozuojant CF, ir dar atitinkamai keleriopai didesn¢ paklaida, nustatant

galuting verte PV.

Toliau RV, =residual value - likutiné verslo sistemos verté prognozavimo periodo N
pabaigoje. Sis narys vertinant taipogi néra tiksliai skai¢iuojamas, tadiau DCF metode
{vertinamas, naudojant artutinius modelius (Gordono ir pan.). Inovaciniams projektams, kuriy
gyvavimo laikas neilgas, likutinés vertés RV kaip amzinosios vertés modeliai yra netinkami
principialiai. Problema yra tame, kad RV, =residual value (likutiné verté arba
poprognozinio periodo verté-amZzinoji verté) yra velgi vertintojo itin subjektyviai nustatoma.
Taciau praktiSkai amzinosios vertés indélis i visa verte paprastai sudaro 40-60%, o atskirose
Sakose -80% ir dar daugiau. Taigi RV, dydis turi buti logiSkai pagristas, taciau tam paprastai
naudojamas Gordono modelis, kuris reikalauja i§ vertintojo pagristi ilgalaiki pinigy srauto
poprognozinj augima[34]. Vargu,ar jmanoma argumentuotai ivertinti §i augima —pavyzdziui

suprognozuoti naftos kaing 2012 metais...
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j=diskonto norma, pagal matematini apibréZima - procentiné norma , naudojama
ateities pinigy srauty perskaiCiavimui i vieninga dabartinés vertés dydi, kuris atspindi bazing
verslo vieneto rinkos kaing. Ekonomine prasme diskonto norma yra investitoriaus
pageidaujama viudutiné pelno norma investuotam kapitalui didinti, atitinkanti panaSius pagal
rizika investavimo objektus. Zemiau bus parodyta, kad diskonto normos tiesioginis
tapatinimas su pinigy generavimo (pelno) norma yra nekorektiSkas. Vertinimo uzdaviniuose §i
norma skai¢iuojama, parenkama jvairiais biidais, nustatant ,,optimaly* riziky lygi vertinamai
sistemai. Visos investicinés (inovacings) rizikos iskaitomos pagal ju ivykio viduting tikimybg
ir paprastai atsispindi atitinkamose premijose uz rizika, kurios pridedamos prie nominalinés
berizikinés normos Rf. Si berizikiné norma formuojama i§ valstybiniy obligacijy normos,

pridedant vidutini prognozuojama infliacijos indeksa pinigy srauto matavimo periodui.

Didziausia problema, vertinant DCF metodu, biitent yra teisingas diskonto normos j
parinkimas (nustatymas). Kadangi, kaip minéta auksciau, vietoje diskonto normos tikimybinio
pasiskirstymo p(j) naudojimo yra bandoma parinkti fiksuota (“teisinga”,optimalia) diskonto
norma - fiksuojant rizikas, todel toks parinkimas yra i§ principo netikslus bei matematiskai
nepagristas.Tai akivaizdziai iliustruoja Zemiau pateikta nedidelé statistika (3.2.1.1 lentelé )

pagal normos parinkimo Saltinius 1-5[45]:

3.2.1.1 lentelé Diskonto normos nustatymo ivairove[45]

Rizikos ir faktoriai 1 2 3 4 5 Vidurkis | Dispersija
Berizikiné norma Rf 3 6 10 11,3 9 7,86 94
Salies rizika 7 5 6 1
Premijos uz rizika 6 0,2 3,1 8,41
Premijos dél likvidumo | 5 13,9 2 6,37 32,2
Premijos investitoriui 5 10 2 20 4,73 10,6
Vadovo rizika 2,5 2,5 0
Imonés dydis 3,5 2 2,35 0,56
Finansy struktiira 4 2 3 1
Prekiy diversifikavimas 5 2 3,5 2,25
Sakiné rizika 4 4 0
Retrospektyviné 3 4 3,5 0,25
prognozeé

Klienty diversifik. 3 1 2 1
Diskonto norma % 26 36 25,1 27,3 13 25,48 7,35
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3.2.2. DFV matematinio modelio analizé

Naudodami DFV , formulg realios verslo sistemos vertei apskai¢iuoti, formaly matematini
modeli, kaip minéta, parametrizuojame, nustatydami (prognozuodami) CF, » reikSmes ir
tvertindami RVN . Taciau ka tokiu atveju reiSkia dydis DFV , ? Jeigu patys prognozuojami
parametrai CF, » galblit daugmaz atitiks tolygaus augimo désni, tai dydis RV, | jeigu jis néra

skaiiuojamas su tais prognozuojamais parametrais CF, » butent pagal formulg

u CF,
{1+ ) PV + z 1+ /) N —} , tapty aplamai neaiskiu parametru, kurio neapibréztumas
n=N+l

paliekty neapibréZzta ir galutini dydi DPV,. Siekiant, kad vertinimo rezultatai biity

maksimaliai patikimi, biitina siekti koreliacijos su elementariy teoriniy modeliy gaunamomis

vertémis. Todél koeficientas K = [uj pries visu diskontuoty srauty suma yra reikalingas ir
i

- . CF, RV, : : : .
svarbus (17): DFV ,=Kx Z{ ++ . Realioms sistemoms koeficientas K turi

oA+ A+t

tapti tiesiog dar vienu svarbiu parametru, kuris, kaip ir j, blity nustatomas vertintojo, t.y.

skai¢iuojamas i§ lyge¢iy CF, =i(1+i)""' PV, kur CF,,PV -prognozuojami, nustatomi

parametrai. Tada, aiSku normos i ir j principialiai negali biti tapatinamos. Tokiu atveju toks
DFV modelio taikymas, kaip DCF modelio modifikavimas, ivedant koeficienta K, suteikty
logini pagrinda modelio pritaikymui realiy sistemy vertinimams. AiSku, kaip kad parodyta
(14a), maksimali galima parametro K reikSme (kai i>>j), lygi ,,1, reiSkia maksimalia verslo

kaing investitoriui ir atitinka kanoning¢ DCF metodo forma:

Y. CF, RV,
DFV , (max)= Z{(l+ 5 }+(1+j)N (17a)

Dél pirmojo modelio (DFV ) anksciau (8) buvo parodyta, kad, kai g =g =g, gauname

(istacius g=1+j):

ﬁ: CF PV
DPV\= Sy ()
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: . + :
Cia teorinis CFl =jx PV

Bitent §i (21) lygtis buvo naudojama Kkuponiniy obligacijy vertei apskaiciuoti:
ﬁ: INT NOM
e T I

(¢ia INT-metin¢ iSmoka, NOM-nominalin¢ obligacijos kaina iSpirkimo momentu, j-vidutiné
pelno norma analogiSky obligaciju rinkoje).Taigi, teigiama, kad (22) apraSo kuponiniy
obligacijy verte¢ [30].Taciau, mano supratimu, grieZtai matematiskai zitrint, kuponiniy
obligacijy formulé negaléty biiti iSvedama i§ (21). Jeigu INT- pastovi metiné iSmoka, tai
reiSkia, jog visi srautai CF, =g ”_l(g —1)PV =CF, =INT yra pastoviis, vadinasi,

reikia naudotis (7) atskiru atveju, o ne (8) atveju, tada:

DY, ZCF (VPV} g (NxCE" 4 PV} = {N x INT + NOM}

g (1+ /)" (&)

Istoriskai susikloste, kad (21), i§ kurios buvo gauta kuponiniy obligacijy formulé, tapo

pagrindu DCF metodui[30]. Tiesiog matyt buvo atliktas ,,apibendrinimas* CE+ — CF; :

Y, CF} PV RV,
DV = 2 Ty s Z{(w) 1" Y

Taciau abejotina, ar korektiSka taip ,apibendrinti formulg (21), vietoje pastovaus srauto

CF}+ fraSant CFn -prognozuojamus parametrus. Jeigu jau naudojame matematini modelj

parametrizavimui, tai jokiu biidu negalima ivesti dydziy, neatitinkan¢iy modelio logikos. Juk
tada galima jvesti, atimti, pridéti bet kokius dydzius, parametrus ir rezultate gauti kokia tik

norime vertg. Aplamai tada belieka ,,spresti lygti DFV=parametras.

IS kitos pusés, modelis DFV | savo bendraja forma (9)

CE’
PV + Z =} nors ir neatitinka kanoninés DCF modelio formos

n=N+1 g -

DFV =

(o kodeél jis turi atitikti?), taciau, manau, kad jis taip pat gali buti pakankamu pagrindu
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parametrizavimui, taikant DFV | realiy inovatyviy verslo sistemy vertinimui, kadangi modelis

DFV ;:

1) ,diskontavimas po generavimo* yra logiSkai nepriekaistingas. PrieSingai, modelis DFV , -

,diskontavimas kartu su generavimu* néra pilnai logiskas ir aiSkus.

2) teoriniai srautai CF" pagal prasme atitinka realius srautus CF, .
. pagalp n

3) atskiru atveju, kai g, =g , modelis turi prasmg ir yra naudojamas kuponiniy obligacijy
vertei nustatyti. Sis atskiras atvejas buvo apibendrintas ir naudotas DCF metodui pagristi.
Todél visiskai teisinga biity atmesti formulés (21) matematiSkai nepagrista apibendrinima i

DCF metodo forma, bet ,,apibendrinti atgal“ { DFV, forma (9), t.y. 1

N CF+ ~ M CF+
DFV = ) g]; +Hg Py + Y =y
n=1 —

n=N+l 8-
4) istadius teorines CF" =i(1+1)"" PV reik§mes, abu modeliai sutampa: DFV = DFV .
n p 1 2

Remiantis Siomis iSvadomis, sitilau naudoti abu DFV matematinio modelio variantus,
kaip pagrinda realiy inovatyviuy(kur svarbus rodiklis PV) verslo sistemy vertinimui. Zemiau(B
priedas) atlikti skaitmeniné teoriniy ir realiy DCF ir DFV metody lyginamoji analizé.Noriu

Lo
pabrézti, kad abu matematiniai modeliai DFV ="y xg, xXPV ir DFV,=

N

| py
g_

pilnai i§semia visus galimus pinigy srauty modeliavimo variantus. Visi kiti

teoriSkai galimi variantai téra S$iy dvieju krastutiniy modeliy kombinacijos ir neturi jokio

aiSkaus loginio pagrindo pritaikymams.
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3.2.3. Rizikos jvertinimas ir diskonto normos j nustatymo metodai

3.2.3.1. Rizikos apibréZimas

Rizika yra neiSvengiama ukininkavimo salyga. Rizika yra neatskiriamas bet kurios
zmogaus iikinés veiklos elementas. Kadangi jos iSvengti neijmanoma, biitina mokéti ja ivertinti
ir minimizuoti. [vairiuose literatiiros Saltiniuose rizikos savoka yra skirtingai traktuojama,

tvairiai klasifikuojami ja sukeliantys veiksniai.

DazZniausiai rizika suvokiama, kaip nepageidaujamo ivykio tikimybé. Paprastai rizika
apibiidinama kaip veiksmo, ivykio ar atsitikimo nejspéjamumas, dél kurio galima patirti

nuostoliy arba gauti naudos. Dar rizika gali biiti apibidinama taip:

rizika - tai kintamumas, susij¢s su laukiamomis pajamomis, ar pelno srautu;

o rizika - tai pavojus, nuostoliy ir netekimy galimybé;

e rizika - yra pavojus, kad imoné patirs nuostoliy dél papildomy sanaudy arba gaus

maziau pajamy nei tikéjosi;
e Websterio Zodyne rizika apibiidinama kaip pavojaus, nuostolio galimybe.

Ekonomikos teorijose rizika apibiidinama kaip tikimybiné kategorija, iSreiSkianti pajamy
sumazéjimo ar nuostoliy pasireiSkimo tikimybe, lyginant su prognozuojamu variantu. Taip yra
teigiama, kad sprendimams, priimamiems rizikos salygomis, priklauso sprendimai su Zinoma
kiekvieno i§ rezultato pasireiSkimo tikimybe. Jeigu negalima {vertinti potencialiy rezultaty
tikimybés, tuomet sprendimai priimami neapibréztumo salygomis. Taip atsitinka, kai apskaitos
reikalaujantys veiksniai yra tiek nauji, tiek sudétingi, kad pakankamos informacijos apie juos
néra arba ji yra brangi. Dabartinémis greitai besikeiian¢iomis ekonominémis salygomis
patyrimo rizikos nustatymo srityje praktiskai néra, o intuityviai nustatytos tikimybés gali biiti

nepatikimos, jos tik iSkreipty rizikos vertinima.

Investicijy rizikos analizése teigiama, kad rizikos ir neapibréZtumo savoky atskirti

nederéty. Ir vienu, ir kitu atveju egzistuoja rezultaty nukrypimo galimybeé, o nuo to, ar turima
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tikimybin¢ informacija, ar ne, priklauso tik prognozuojamy rezultaty patikimumo laipsnis.
Tokiu biidu rizika apibiidinama kaip sprendimy situacija, kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty
nukrypimo nuo prognozuojamy galimybé [26]. Ekonomine prasme faktiniai rezultatai gali buti
labai jvairts - pajamos, iSlaidos, pelnas, pinigy srautai, biisimy pinigy srauty grynoji dabartiné

verté (NPV) ir pan.

Ivairiis autoriai skirtingai klasifikuoja veiksnius, sukelian¢ius rizika. Yra iSskiriami
vidiniai ir iSoriniai rizikos veiksniai. Prie vidiniy priskiriami tokie veiksniai kaip firmos
konkurenciné strategija, iStekliy naudojimas, veiklos organizavimo principai, produkcijos
paklausa, specialisty kvalifikacija, gamybinis potencialas ir kt., o prie iSoriniy veiksniy
priskiriama valstybés politika, valdymo struktiiry stabilumas, istatyminé-teisiné sistema,
ekonomin¢ biikle. Moderni vertybiniy popieriy portfelio teorija rizika sukeliancius veiksnius
priskiria prie auk$¢iau minéty sisteminés ir nesisteminés rizikos veiksniy. (3.2.3.1.1

Lentelé)[24]:

3.2.3.1.1 lentelé. Rizikos klasifikavimas

Sisteminés rizikos veiksniai Nesisteminés rizikos veiksniai

Investicijuy augimas ekonomikoje Vadybos kokybé

Vartotojy paklausos lygis Darbo santykiy padétis

Valiutos kursy pasikeitimai Reklama

Mokesciy tarifai , Palikany normos dydis Konkurencingumas, Gamtiniai ir klimatiniai reiskiniai

Rizikos vertinime visy svarbiausia nustatyti tuos veiksnius, kurie daro didziausia poveiki

nagrinéjamos imonés veiklai ar vertinamam investiciniam projektui.

Beje, rizikos skirstymas i sisteming ir nesisteming yra tikslingas tik tose imonése, kuriy
akcijos yra kotiruojamos vertybiniy popieriy birzose. Toks suskirstymas efektyviose kapitalo
rinkose leidzia nustatyti laukiama investiciju projekto pelninguma bei diskonto norma,

ivertinancia rizikos dydi, biisimy pinigy srauty diskontavimui.

Yra pakankamai daug ivairiy investicinés rizikos vertinimo metody. SalygiSkai juos visus

galima sugrupuoti i dvi grupes:
e vieni jy suteikia galimybg jvertinti rizika elgsenos poziiiriu, o

e kiti jgalina jjungti rizikos dydj { investicijy vertinima.
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Pirmajai grupei galima priskirti tokius rizikos {vertinimo metodus kaip liZio analizé, jautrumo
analizé, scenarijy metodas, sprendimy medziy metodas, atsipirkimo laiko metodas, o antrajai
grupei - patikimumo ekvivalenty ir diskonto normos j, ivertinancios rizikos dydi, metodai.
Rinkos ekonomikos salygomis diskonto normos dydi lemia su vertinama imone susijgs rizikos
laipsnis, kuris, savo ruoztu, priklauso nuo biisimos situacijos rinkoje.Taip pat pelno normos i
(generuojancios pinigy srautus) ivertintas tikimybinio pasiskirstymo nuokrypis (variance) nuo
p(i)= 8(i-R) yra netikrumo arba rizikos matas, jeigu tikimybinis pasiskirstymas p(i) aplamai
yra kaip nors iSmatuojamas. Tai yra - kuo daugiau investicijos galimos pelno reikSmés
iSsisklaide apie tikéting, tuo didesnis yra neapibréztumas ir investitoriy netikrumas.
Investiciniy projekty nauda turéty biiti vertinama ne tik lyginant numatomas pajamas ir
sanaudas, bet ir jvertinant projekty rizikos laipsni. Kuo ilgiau trunka investicinis projektas, tuo
sunkiau prognozuoti su juo susijusias pajamas ir iSlaidas, nes visi skaiCiavimai yra
prognoziniai. Atliekant skaiiavimus reikéty numatyti ir pesimistinius variantus, Siek tiek

sumazinant jplaukas, padidinant i§laidas.

3.2.3.2. Investicijy rizika, graza ir trukmé

Investicijy graza ir rizika(3.2.3.2.1 bréZ)yra du susij¢ ir vienas nuo kito priklausantys veiksniai

[27].

3.2.3.2.1 bréz.Rizikos ir pajamingumo rysys

Rizikos ir pajamingumo rySys

MaZesné rizika -
I ZESIS
pajamingumas

Didesné rizika —
didesnis pajamingumas

Pajamingumas

Standartinis nuokrypis (arba Rizika)

Investitorius, siekiantis maksimalaus pelno, turéty suvokti, kad tada reikia toleruoti ir
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didesng investicijy rizika. Kuo didesnis tikétinas investicijos pajamingumas, tuo didesné
investicijy rizika, ir atvirkS¢iai.Taciau tai jokiu biidu nereiSkia tiesioginés priklausomybeés.
Svarbu suprasti, kad finansy rinkose investicijy rizika apibréziama kaip galimi investuoty
pinigy vertés svyravimai, kitaip tariant, rizika turéty adekvaciai atspindéti diskonto normos j

tikimybiné pasiskirstymo funkcija p(j) (jeigu tokia buty deramai nustatyta). Toliau, griztant

prie koeficiento K = [ —J j DFV modelio formuléje
i

. . N R~V]v
v NG

sitilau §i koeficienta K interpretuoti kaip investicijos pelningumo/rizikos parametra. Tada

logiSka reikalauti, kad investicijos pelningumas visada biity didesnis uZz rizika. Tai atsispindéty
nelygybéje 0 < [ﬂj <1. Minimali (kiek jmanoma) rizika paprastai tapatinama su jau
i

mingéta berizikine norma j=Rf.
3.2.3.3. Rizikos jvertinimas pinigy srauty CF modeliavimu

Sis metodas pagristas galimy pinigy srauty CF modeliavimu trims galimiems projekto

igyvendinimo salygy variantams [27]:

e pesimistiniam
e optimistiniam

e baziniam

Pesimistiniame salygy variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigy srautams svarbios
apinkos salygos klostysis blogiau nei baziniame variante, optimistiniame - atvirk$ciai.
Optimistinio ir pesimistinio varianty grynyju dabartiniy ver¢iy skirtumas rodo rizikos laipsni.
Kuo $is skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesnis.Viena §io rizikos vertinimo metodo
modifikacija naudoja tikimybinius jvertinimus; skirtingy salyguy variantams pagal nustatyta
metodika priskiriamos tikimybés ir skaiiuojama jy vidutiné kvadratiné paklaida

projektui.Kuo didesné paklaida, tuo didesné rizika.
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Taip pat gali biiti nustatomos projektuojamy pinigy srauty tikimybeés. Tuomet pagal tikimybiy
koeficientus koreguojami projekto pinigy srautai ir pagal gautas reikSmes skaiCiuojama
projekto dabartiné grynoji verté. Lyginant, priimtinesnis bus tas projektas, kurio koreguota

grynoji dabartiné verté bus didZiausia.

3.2.3.4. Rizikos jvertinimas, naudojant diskonto norma3 j

Investiciniy projekty rizikos vertinimui Vakaruose plac¢iai taikomas diskonto normos j,
tvertinancios rizikos dydi, metodas. Vertinimo praktikoje priimta, kad skirtingoms investicijuy
klaséms priimamos skirtingos diskonto normos reik§més[50]. Pavyzdziui indéliai, skirti
imonés pozicijy palaikymui rinkoje, vertinami fiksuojant 6%, diskonto norma; pagrindiniy
fondy atnaujinimo investicijoms- 12%; indéliai, skirti einamyjy iSlaidy sumazinimui- 15%;
indéliai, skirti jmonés pelningumui didinti- 20%; rizikingos kapitalo investicijos- 25%. Ypac
diskonto norma auga did¢jant projekto rizikos laipsniui. Paprastiems projektams priimtina
norma yra 16%, naujiems projektams stabilioje rinkoje- 20%, inovatyvioms investicijos ir

naujy technologijy projektams- 24%.

Kaip jau minéta anks€iau, grynai matematiskai diskonto norma-j DCF metode yra
procentiné norma, naudojama jmongs ateities pinigy srauty perskaiiavimui i vieninga
einamaja (dabarting) vertg. Tokia norma turi atitikti lygintinus pagal rizika investavimo
objektus. Kaip bus nagrin¢jama Zemiau, realiose pinigy generavimo (verslo) sistemose
diskonto norma neturéty biiti fiksuotas dydis, bet grei€iau tikimybinis (riziky) pasiskirstymas
p(j). Taciau praktiskai diskonto normos tikimybiné pasiskirstymo funkcija verslo vertinime
nenaudojama, kadangi dar néra sukurta metodika tokiai funkcijai nustatyti, nors ir pats
diskonto normos parinkimas(nustatymas,apskai¢iavimas) néra matematiskai pagristas, jvairiy
autoriy ivairiai traktuojamas. Realiuose vertinimo uzdaviniuose baziné busimyju piniguy
dabartiné kaina nustatoma pagal ,,optimalig® diskonto norma- tai reiskia pagal optimaly
vertinamam objektui riziky laipsni. Kuo didesné rizika-tuo mazesné verté. Tokia kaina
laikytina bazine kaina ateities pinigy (verslo) pirkimo-pardavimo sandériuose. Realiai
vertinimo uZzdaviniuose minéta norma nustatoma, atsizvelgiant i tris faktorius: kapitalo
Saltinius bei kaStus, infliacija, rizikas. Aplamai §i diskonto norma pagal auk$¢iau minétus
rizikos veiksnius plaiai priimtose metodikose susideda i§ dvieju daliy- nesisteminés
(mikroekonominiai parametrai, imonés vidiniai rizikos veiksniai) ir sisteminés

(makroekonominiai veiksniai, infliacija,konkurenciné rizika etc). Zitrint i§ vidutinio
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investuotojo pozicijy, diskonto norma j atitinka apibrézta verslo riziky lygi(pvz.:laikoma, kad
diskonto norma tiesiSkai proporcinga verslo riziky veréiy(premijy) sumai-3.2.3.2.1
bréz.). Tod¢l ir naudojami {vairiis modeliai butent galimy riziky(premijy) apskaitai diskonto
normoje j. Taciau, manau, buty matematiskai aiSkiau iSreikSti visas rizikas per diskonto
normos pasiskirstymo funkcija p(j), nes jau pats Zodis ,,rizika® iSrei§kia tam tikro jvykio
tikimybe, bet ne fakta. Skai¢iuodamas, nustatydamas fiksuota diskonto norma, vertintojas i$

anksto deklaruoja tam tikras biisimas rizikas kaip nei§vengiama ivyki.

TradiciSkai (nuosavo kapitalo pinigy srautams) naudojami du diskonto j normos nustatymo
metodai. Abiem atvejais diskonto norma j formuojama kaip berizikinés dalies Rf ir suminio

indélio uz rizikas —A suma[43,51,5].
j=Rft A (25)

Berizikine dalis Rf ¢ia reiSkia minimaliai jmanom3 rizika.Tuo reikalaujama, kad diskonto
norma j buty nemaZesné uz Rf, kuri tapatinama su valstybiniy isipareigojimy rizika.
Laikoma, kad valstybiniai pinigy generatoriai (ilgalaikés obligacijos ir pan.) yra pusiausvyroje,
t.y. ju pelno norma lygi diskonto normai: i=j, todél Siuo atveju berizikiné“rizika“ Rf yra lygi
valstybiniy piniguy generatoriy pelno normai. Aisku, reikalavimas, kad verslo rizika nebiity
mazesné uz valstybiniy isipareigojimy rizika , yra absoliuciai pagristas, nes valstybé yra tas
vandenynas, kuriame egzistuoja ir funkcionuoja Zzuvelé-verslas.Taciau to negalima
suabsoliutinti. Tarptautinés multimilijardinés korporacijos jau seniai susilygino ir pralenké
netgi didziausiy valstybiy biudZetus, todél toks megaverslas negali lygiuotis { kazkokias

apgailétinas obligacijas.

Kadangi DFV metode diskonto norma j laikoma pastovia visa prognozavimo perioda, tai
reiskia, jog ir visos verslo ,.rizikos*( atitinkamai ,,premijos) laikomos nekintan¢iomis. Jeigu
pelno norma i dél jos Saltinio uzdaro,vidinio pobtidzio laikytina nekintancia, tai to jokiu biidu
negalima pasakyti apie diskonto norma j. Visy pirma akivaizdu, jog prognozavimo klaidy
rizika turi didéti laikui bégant. Be to, taikant DFV inovatyvaus verslo vertinimui, biitina
atsizvelgti { esminius ,riziky® svyravimus visuose verslo linijos realizavimo etapuose:
(fundamentaliis tyrimai, taikomieji tyrimai, bandomieji- konstrukciniai darbai, gamyba). Todél
logiSkai teisinga buty vesti diskonto norma, priklausancia nuo laiko j=j(n). Apibendrinant
geriausia biity jvesti ir nustatyti pasiskirstymo funkcija p(j,n), kurioje biity suformuotas
tikimybinis diskonto normos pasiskirstymas pagal prognozavimo ciklus. Panagrinésime

diskonto normos pasiskirstymo funkcijos elementarius pavyzdzius.
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3.2.3.5. Diskonto normos pasiskirstymo funkcija p(j)

Akivaizdu, jog kuo didesné diskonto norma j, tuo pigiau dabar kainuoja biisimi pinigai. Ir
atvirksciai: kuo mazesné diskonto norma — iki j=0 reikSmiy, tuo brangiau kainuoja blisimoji
suma FV. Siuo atveju investitorius — tai basimujy pinigy FV pirkéjas. Jis iesko biisimyjy
pinigy uzZ minimalia kaing DFV dabar. Kainos dydi DFV apsprendzia busimoji vert¢ FV ir
diskonto norma j. Bendru atveju realiame gyvenime diskonto norma néra fiksuotas dydis,
kadangi jis gali keistis jvairiy veiksniy poveikyje. Tod¢l tiksliau galime kalbéti tik apie
konkrec¢ios sistemos (imonés,verslo linijos) diskonto normos j reik§miy tikimybe- p(j).Tada

teisinga bty kalbéti apie j ir DFV vidutines vertes:

<j>= 2 {p() >/} (26)
<DFV >= {p()) Xin} 27)
J (1+ /)

<DFV> (27) reiskia viduting, maksimaliai tikétina, buisimyjy fiksuoty pinigy FV verte (kaing)

dabar , kai diskonto normos verciy pasiskirstymo funkcija—p(j).

Cia sumuojama (integruojama) pagal visas galimas j reikmes, su salyga, kad

S PO} =1,

Taigi, pereinant prie realaus pasaulio, paprastai ,,optimalios* diskonto normos j parinkimas

grindZiamas sekanciais kriterijais:

Jmin = Rf - risk free , berizikiné diskonto norma, (ilgalaikés valstybinés obligacijos,

terminuoti banky indéliai, etc.).

Jme =Maximum risk , maksimali galima norma, jvertinus visa galima sisteming bei

nesisteming rizika.

TeoriSkai vidutiné diskonto norma < j>, kaip ,,:optimali* diskonto norma DFV skai¢iavimuose
, turéty apytiksliai atitikti <DFV>:
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- N FV L FY
<DFV>—Z{p(J) = <oy

’ (1+7)

(28)

Pavyzdys:

Fiksuojame (prognozuojame), kad pinigy vienkartinis generavimas duos mums FV =3. Tegu
diskonto norma j gali turéti tik tris reikSmes (j=0;0.5;1), tada atitinkamai diskretiné
pasiskirstymo funkcija p(j) pateikta zZemiau (trys variantai). Reikia rasti viduting busimuyjy
pinigy FV=3 vertg dabar.

Maksimali busimyjy pinigy dabartiné kaina lygi DFV, = V. 3 =
1+ @1+0)

3. Aisku, kad
tokia kaina pirkéjui nepriimtina. Minimali bisimyjy pinigy dabartiné kaina paprastai

nustatoma pagal maksimalig galimg diskonto norma DFV , = Vo3
1+ (1d+1)

9/ o

Tegu kaina, nustatyta pagal maksimalia galima diskonto norma, yra pagrindas verslo pirkimui,

t.y. baziné kaina pirkéjui.Toliau panagrinésime atskirus p(j) atvejus:

1.Variantas

P(j) j Tokioms P(j) vertéms skaiciuojame vidutines reikSmes:

1/3 0

1/3 0,5 <DFV>=1><i+l>< 3 +l>< 3 =2,17
31 3 (1405 3 (1+)

1/3 1

<>= l><0+1><0,5+1><1=0,5
3 3 3

FV 3

DFV(<3>)= = =2
(I+<j>) (1+0)5)
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2.Variantas

P(j) j Cia tikimybé didesné didesnéms j reikSméms, atitinkamai
16 0 DFys—dix 3 1, 3 2. 3

1/6 0.5 6 () 6 (1+05) 3 (1+1)

2/3 1

<> = l><0+l><0,5+z><1=0,75
6 6 3

DFV(<p>)= £y = 3 =1,71
(I+<j>) (140,75
3.Variantas
P(j) i Ypatingas atvejas ,
0 0
0 0.5 <DFVS=0x— 4 0x— > 4 Ix—> -1,
€)) (1+0.5) (I+1)
1 1

<>=0x0+0x0,5+1x1=1

V3
(1+<j>) (1+1)

DFV(<j>)= ;
Pagal aukSCiau pateiktus itin paprastus pavyzdzius matome, kad nuo pasiskirstymo p(j)

priklauso, ar busimus pinigus verta pirkti aplamai ir ar verta parduoti uz bazing pirkéjo kaina:

Pirmu p(j) atveju matome, kad sistemos galimos j vertés pasiskirsciusios vienodai(su vienoda
tikimybe).Todél gautoji <DFV> reikSme 2,17 yra Zenkliai didesné uz bazing pirkéjo kaing 1,5.
Tai reiSkia, kad Siuo atveju parduoti uz bazing kaing neapsimoka.Tac¢iau DFV(<j>)= 2 , labai

gerai atitinka <DFV> =217 , kas ir galéty biiti bazine kaina.

Antru atveju <DFV> reik§mé pagal j pasiskirstyma priartéjusi prie bazinés kainos, todel

bazin¢ kaina laikytina uZ pagrinda. Cia vélgi puiki koreliacija <DFV>=1,84~1,71= DPV(<j>)

Treciu atveju <DFV>= DFV(<j>), kadangi pasiskirstymo funkcija p(j)= 6(j-1).

Apibendrinant, man atrodo, kad praktikoje naudojami optimalios j reikSmés nustatymo
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metodai néra pakankamai logiSkai pagristi. Manau, kad visy pirma reikia apibrézti
pasiskirstymo funkcija p(j). Jeigu aplamai diskonto norma yra proporcinga verslo riziky
laipsniui, tai pati rizika yra apibréziama kaip nepageidautino ivykio tikimybé. Vadinasi, norint
logiskai pgristi optimaly diskonto normos parinkima, reikia ivertinti tikimybini pasiskirstyma
p(j).Galbiit tam reikalinga statistiné sisteminiy riziky analizé, nesisteminiy riziky
pasiskirstymas ir pan. Taciau jau geriau modeliuoti riziky pasiskirstyma, remiantis statistiniais
modeliais, negu skai€iuoti j , prie berizikinés dalies Rf pridedant nepakankamai logiskai bei

matematiskai pagristus dydzius.
Taciau griS§ime prie tradiciniy diskonto normos nustatymo metody.
3.2.3.6. Kapitaliniy aktyvy vertinimo modelis(CAPM)
Cia diskonto norma skai¢iuojama pagal formule [27,28].
j=Rf + p( Rm-Rf) +S1+S2+C (29),

kur Rf-berizikiné pelno norma, B-sisteminés (makroekonomings) rizikos koeficientas, Rm-
vidutinis rinkos pelningumas , S1-premija uz rizika uzdarai imonei , S2- premija uz rizika

mazai imonei, C-Salies rizika ir pan.

Rf pasaulinéje praktikoje dazniausiai tapatinama su ilgalaikiy valstybiniy obligaciju pelno
norma ir tuo pa¢iu minimaliai imanoma rizika. Laikoma, kad valstybé yra patikimiausias savo
Isipareigojimy garantas( valstybés bankroto tikimybé praktiSkai lygi nuliui).Investitoriui Rf
atitinka pelno norma su minimaliai imanoma ir auks$tu likvidumo laipsniu. Koeficientas f
vaizduoja sisteminés rizikos mata ir skai¢iuojamas pagal pelningumo svyravimus palyginus su

akcijy rinka aplamai.
3.2.3.7. Kumuliatyvinis metodas

Kumuliatyvinis metodas diskonto normai nustatyti naudojamas tada, kai verslo rizikas
i§Saukia vertinamo verslo nesisteminiai faktoriai. Pagrindinis Sios situacijos pozymis yra tas,
kad verslo pelnas stipriai svyruoja (iki 30 procentu). Sis metodas skiriasi nuo CAPM tuo, kad
Sios normos struktiiroje prie nominalios berizikinés normos Rf pridéta suminé premija A uz

investicines rizikas [43,51,5]:
j=Rf+A=Rf+) SS, +D>"NS, .eeerrrnne (30),

kur SS-premijos uz pusiausistemines rizikas, NS-premijos uz nesistemines rizikas.
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Aplamai kiekybinis investicijuy komponenty vertinimas, biitent diskonto normos, yra
sudétingas uzdavinys, kadangi tai lemia daugybé {vairiy faktoriy, o pats vertinimo procesas
reikalauja daug laiko ir pastangy. Tokie vertinimai remiasi jmonés vidinés ir iSorinés aplinkos
prognozémis. Prognoziniy vertinimy naudojimas visada suriStas su paties vertinimo rizika,

kuri proporcinga projekto apimciai ir investicinio periodo trukmei.

Premijy ZSS -+ ZNS . dydi nulemia eil¢ faktoriy, i$ kuriy svarbiausi iSvardinti

zemiau

- rinkos rizika (realizacijos),susijusi su galimu paklausos maz¢jimu pasirinktose rinkose

arba su pasauliniy kainy mazéjimu

- politiné rizika (apribojimai, embargo etc.)

- komerciné rizika, pasireiSkianti pirkéjy objektyviu ar subjektyviu nemokumu
- gamybinés-technologinés avarijos

- mokslinés-techninés rizikos (naujy technologijy idiegimo sunkumai, naujy ir

efektyvesniy technologijy atsiradimas)
infliacija(sanaudy augimas, brangstant medziagoms ir darbo jégai)

valiutiné rizika, susijusi su valiuty kurso svyravimu

Rizika gali pasireiksti ir kaip prognozuoto efektyvumo nepasiekimas.

Toliau pateikiamas dar vienas diskonto normos parinkimo variantas, iskaitant rizikas,

biidingas inovacijoms[49].

1. BeriziKiNg NOIIMA ....oovvvviiiieeiiiiiiiiiieeeee ettt e e et e e e e eeeaes 3,8%;
2. Rinkos premija UZ r1ZiKa ......ccevveeeeriiiieeeiiieeeeeieeee e 7,5%;
3. VadoVO TIZIKA .oeiiiiiiiiiieeeee ettt eeeeaes 1,4%;
4. Realizavimo rinkos diversifikavimo rizika............cccoeeuuenee... 1,0%;
5. Nepakankamas produkto diversifikavimas ............cccoecuveeriieeninennnnn. 1,0%;
6. Finansavimo Saltiniy nepakankamumas ............ccceccvveeeeniiveeennnneenn. 2,0%;
7. MAZAS VEISIAS. ... coiiiiiiiieieee ettt eeeaaas 5,3%;
8. SAES TIZIKA v e, 7,0%

9. Diskonto norma . 29%

Formali riziky apskaita techniniuose-ekonominiuose skai¢iavimuose gali biiti vykdoma
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matematings statistikos ir tikimybiy teorijos metodais. Kaip ir anksCiau apibrézta tikimybinio
pasiskirstymo funkcija p(i) diskonto normai, taip ir prognozuojamiems srautams CF," galima
ivesti tikimybinio pasiskirstymo rodiklius bei funkcijas. Zemiau pateiktas tokios tikimybiniy
rodikliy lenteles pavyzdys(3.2.3.7.1 lentele) [49].

3.2.3.7.1 lentel¢ .Rizikos tikimybiniai rodikliai

Rizika Rizikos svorinis Rizikos intensyvumas (r, )
koeficientas (v ¢ ) Nezymus 0,1 Normalus0,3 |Didelis 0,5 Ekstremalus
0,9
Verslo rizika 0,3 X
[statymo pazeidimo rizika  [0,05 X
Politiné rizika 0,3 X
Valiutiné rizika 0,1 X
Transferto rizika 0,1 X
Vadovavimo rizika 0,05 X
Logistikos rizika 0,1 X

j =0,3%0,1+0,05x%0,1 + 0,3%0.5 + 0,1x0,3 + 0,1x0,1 + 0,05%x0,3 +0,1x0,1=0,25.
3.2.3.8. Infliaciniy pataisy jvertinimas

Infliacijos itaka — vienas 1§ faktoriy, kuris visada turi buti iskaitytas, vertinant
investicinius projektus, netgi tada, kai kainy augimo tempai néra dideli. Infliacija pastebimai
gali pakeisti projekty efektyvuma .Jos matavimas susijgs su kainy santykinio augimo
matavimu. Infliacija visy pirma yra pinigy mases pervirsis vir§ prekinés produkcijos. n-tyju

mety infliacijos tempas (norma) apskaic¢iuojamas pagal formule:

7= PI,(n—ty_mety _kainy _indeksas)

n

1 (31,
Pl (n—1_mety kainy indeksas)

Infliacijos rizika, koreguojant diskonto norma j, gali biiti apskaityta sekanc¢iu budu:

(1+j* )=(1+j)(1+T,) ( FiSerio formul¢),[50,27.29].I8 ¢ia  j*=j+T +jT, (32)

Taip pat nuostoliy del infliacijos apskaita gali buti atlickama nustatant diskonto norma j
auks$¢iau minétais metodais, ivedant specialia pataisa-,,infliacing premija* prie berizikinés

normos Rf.
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3.3. DFV modelio apibendrinimas intelektualinio generavimo Ziniy srautams

ISnagrinéti pamatiniai matematiniai DFV modeliai duoda mums pagrinda formuoti verslo

vertés nustatymo metodus, pagristus i§ bendrojo turto (fizinio+intelektualinio) generuoty

CF, bendryju srauty (CE"™ pinigy srauty + CF™" Ziniy srauty ) diskontavimu:

FIZ+INT toriai . . FIZ . . . INT . . .
(FIZ+INT)generatorial > BT( fizinistintelektualinis) = CF; (pinigy srautai) + CF; (Ziniy srautai)

FIZ INT
3.3.1 Bendryjy srauty CF; +CE1 diskontavimas DFV |, modelyje

Visy pirma pateiksime (6) DFV modelio formule , jstacius g =(1+j),g, =1 +i):

 CFy Pvy_ A+ )7 NCF* PV
DFVIZZ_I: g f- (1+)) {Z , +PV} (33),

— n=l1
wr CF =i(1+0)"' PV
Teoriskai PV ¢ia jau apima bendraji turta- tiek fizinj turta , tiek ir intelektualini turta, todél
PV=BT=FT+IT (34)
Toliau FV,,CF, modifikuosime, atskirdami intelektualinj dalj nuo fizinés:

FV, =FV,_ +CF' =(FV" +CF")+(FVv]' +CF"") (35),

. FIz ., .. . . or . .. .. .
Cia CF; iSreiskia jprastinius buhalteriSkai apskaitomus fizinio turto pinigy srautus. Srautai

CF;INT iSreiskia Ziniy srautus (knovledge flow), reiSkiancius metini IT padidéjimo ir
sumazéjimo saldo.Pagal galiojancius standartus jie néra apskaitomi,taciau , kaip parodyta

2.2, IT ir jo srauty apskaita jau vyksta R&D lygyje. Artimiausiais metais IT revoliucija
neiSvengiama- IT apskaitos standartai neiSvengiamai bus visuotinai aprobuoti.

Taigi, DFV Bendrajame modelyje , istacius (35) 1 (33), diskontuojami jau abu srautai:

N
prv = (L+ N (D [CF™ +CE™ ]+ BT}| (3¢

n=1

FIZ INT
Parametrizuojant $ia lygti, srautai CF; , CF; prognozuojami, diskonto norma j —

nustatoma, ivertinus fizinio ir intelektualinio generavimo rizikas atskirai, BT-bendrasis turtas

58



(baziniai fiziniai ir intelektualiniai aktyvai ) matuojamas pagal FT buhalterinius standartus ir

IT matavimo metodikas.

FIZ INT
3.3.2. Bendryjy srauty CF; +CE1 diskontavimas DFV , modelyje

FIZ INT
Analogiskai, kaip ir 3.3.1 dalyje, istatome CF; +CE1 srautus 1 DCF matematinio
modelio formulg (12):

DFV ,= Z{ (1 N ) } + PV, gauname kita DVF Bendrojo modelio formulg:

i CFF]Z + CF]NT

=1

FIZ INT
Parametrizuojant, srautai CF; ,CF; prognozuojami, iskaitant ir IT dinamika,

parametrai K ir j nustatomi, jvertinant fizinio ir intelektualinio generavimo rizikas bei

pelningumo-rizikingumo santyki(koeficienta K).
3.3.3. Bendryjy srauty dinamika inovatyvaus verslo cikle

e FIZ INT . o :
Toks srauty iSplétimas CF; +CE1 formaliai yra elementarus, taciau labai svarbu yra

. . CFFIZ. CFINT T . . .
tai, kad nors srautai o prognozuojami skirtingais metodais, taciau yra tiek

fizinio, tiek intelektualinio generavimo rezultatai. Atliktas elementarus apibendrinimas leidzia

aritmetiSkai atskirti abiejy kapitalo daliy dinamika:

N
prv = (1+ )Y [CF™ + CE™ 1+ BT} _FT#+1T* (35),

n=1

N
kur fiziné vertés DFV  dalis . FK*= {1+ )" (Q CE™ + FT)} (39,

n=1

N
intelektualiné vertés DFV  dalis: 1T*= {d+J )_N (Z CEalNT +1T)} (40),

n=1

Priminsime, kad BT=FT+IT.

Toliau, analogiskai
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CFF]Z + CF]NT

_ Kx y+BT _FT*+IT* (39
DPV, ; 1+ /)" (39),
CF™
kur fiziné vertés DFV , dalis : FT*= KXZW +FT (40),
N INT

ir intelektualiné vertés DFV , dalis: IT*= K% Z (1 o+ ) +IT (41)

Taigi, bendrieji srautai CF; - ateities pinigy srautai, turi biiti prognozuojami,
atsizvelgiant ir i intelektualinio turto poky&ius. Zemiau (3.3.3.1 bréz ) pateiktas pavyzdinis
grafikas, vaizdZiai aprasantis bendrujy srauty (CE™ +CF™" ) dinamika, kai hipotetiné verslo

FIZ

linija turi baigtini gyvavimo laika, CF, ™ srauty dinamika atvaizduota apatine linija, kuri

prasideda neigiamy dydziy srityje ( pradinés investicijos, tiriamieji-bandomieji darbai) .
Prasidéjus pardavimams, srautai CF™“ cikle ,3* pereina | teigiama sritj ir pasiekia
maksimuma cikle“6*. Toliau produkto paklausa mazéja, kadangi rinka reikalauja inovacijy.
Siame pavyzdyije ,,8“ cikle srautas CF* pasiekia nuli. Vidurinioji linija apraso CF™" srauty
dinamika. Sie srautai jau padiu pradiniu momentu yra teigiami ( intelektualinis turtas idkart
auga, nes vyksta R&D, moksliniai-tiriamieji-bandomieji darbai, kaupiamas patyrimas ir
idéjos) ir toliau tik didéja, nes vyksta jau ir naujo produkto paruoSiamieji darbai. Rezultate,
kritinitu momentu ( nors realiai niekas jo nelaukia), suminis bendrasis srautas CF;
(pavaizduotas riebesne virSutine linija), nors ir sumazéja, bet yra teigiamas, t.y. bendrasis

turtas auga visa gyvavimo cikla!

3.3.3.1 bréz. Bendrieji srautai

Bendrieji srautai

500 ~
400 -
300 -
200 -
100 -

Srauto dydis

100 0 2 4 6 8 10

Generavimo ciklai
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ISVADOS

1. Atliktas inovatyvumo matavimas(instrumentu IMPROVE) biotechnologiju imongje(A

priedas). Gauti rezultatai toliau gali buti panaudojami inovacinio turto vertinimui.

2. Nuosekliai i§vestas ir iSanalizuotas matematinis bazinis vertés generavimo-diskontavimo
modelis DFV. Parodyta, kad kanoninis diskontuoty pinigy srauty vertinimo metodas DCF
matematiskai seka i§ DFV modelio kaip ribinis atvejis. Atlikti lyginamieji skaitmeniniai DFV

ir DCF metody tyrimai(B priedas).

3. Pasiiilytas inovatyvaus verslo vertés nustatymo metodas, pagristas bendrojo turto (fizinio ir
intelektualinio) bei atitinkamy srauty integravimu. Toks integravimas atliktas
parametrizuojant bazini matematini DFV modeli. Metodo formos variantai ir fiziniy bei

intelektualiniy daliy galimas atskyrimas/saveika leidzia vertintojui nustatyti atraminius taskus.

4. Pasitilyta inovatyvaus verslo vertinimo uzdaviniuose ivesti riziky tikimybinio pasiskirstymo

funkcija p(j), nefiksuojant diskonto normos.

Rekomendacijos

1. RuosSiantis intelektualinio turto matavimo standartizavimui, Siame darbe iStirtas ir
patikrintas inovatyvumo valdymo rodikliy generavimo instrumentas IMPROVE . Sis
instrumentas sitllomas kaip rodikliy, reikalingy inovacinio turto vertinimui, duomeny bazés
generatorius.

2. Inovatyviam verslui vertinti siilomas Siame darbe iSvestas ir pagristas DFV metodas,
atitinkantis intelektualinio turto ir jo srauty integravimo reikalavimus. DFV metodas turi
savyje DCF metoda kaip ribini atveja, todél tai kartu su DFV matematiniu modeliu leidzia

nustatyti ieSkomos vertés kontrolines ribas.

Gairés ateiciai

Inovatyvaus verslo vertinimas - labai mazai nagrinéta sritis Lietuvoje.Taciau inovatyvaus
verslo vertinimas igaus vis didesni poreiki, todé¢l biitina: 1) standartizuoti intelektualinio turto
matavima bei atitinkama buhaltering apskaita; 2) standartizuoti DFV (ar kito) inovatyvaus

verslo vertinimo metoda.
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A priedas
IMP3rove analizé inovatyvioje jmonéje

Tyriamojo darbo metu buvo atliktas inovatyvumo tyrimas, naudojant specialy iranki
»IMProve” , biotechnologijy imon¢je .Pradzioje analizuojamai jmonei UAB”XXX” buvo
pateiktas klausimynas, kuri sudaré¢ 45 savijvertinimo klausimai, siekiant patobulinti jmonés
inovacijy vadyba. ISanalizavus gautus atsakymy rezultatus, programos pagalba buvo
sugeneruota ataskaita, kurioje pateikta lyginamoji analizé ir pasiiilymai imonés inovatyvaus
verslo tobulinimui.Imoné¢ buvo vertinama keturiais pjuviais (analizuojama: organizacija,
technologiniai procesai, strategija bei verslo aplinka). Atliktas vertinimas leidZia identifikuoti
stipriasias bei silpnasias puses, kurios trukdo inovaciniams procesams imong¢je.

Tiriamoji imon¢ jvertinta 63 procentais Inovatyvumo valdymo efektyvumo taskais.Taigi,
galima didziuotuis, kad Lietuvoje veikia toks inovatyviy iniciatyvy lyderis.

Kitas parametras-inovatyvumo gyvavimo ciklas parodo imonés inovatyvaus produkto
vystymasi. Taipogi reikia pabrézti, kad ir Sis atliktas tyrimas parod¢ taip pat labai auksta

atitinkamy parametry lygi. Vertinamus parametrus galima pailiustruoti grafiku.

Inovatyvumo Gyvavimo Sulkauptas
Ciklas peln
Gamybos/pasla Lazio Gamybos/
ugy pradzia taskas paslaugy pabaiga
\dea z’[aikas
To Tpradsia Toeinas
Laikas
' Rinkai '
: Laikas Pelnui -
Gamybos/Paslaugy
< Gyvavimociklas
Saltinis : A.T. Kearney

A.1 pav. Inovacijy gyvavimo ciklas
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Atliktas tyrimas leidzia identifikuoti tas inovatyvumo valdymo sritis, kurios visy pirma i§
imonés reikalauja inovatyvumo valdymo efektyvumo padidinimo. Detali analiz¢ taipogi teikia
reikSmingos informacijos, kuri gali bliti panaudojama, pateikiant paraiSka pvz. inovacinio
projekto finansavimui.

Veélgi, surinkti taskai yra lyginami su augimo lyderiais ir su grupés vidurkiu.Geriausi augimo
lyderiai ir grupés vidurkis teikia reik§minga informacija apie konkurencing pozicija ir atotriiki,
kuri, galbiit, reikia iveikti.

Inovacijy rezultatai yra susieti su inovatyvumo valdymo iSeiga ir poveikiu verslo sékmei,
pardavimy pajamoms ir veiklos pelnui.

Pagal testuotos imonés UAB”XXX" atsiliepimus, $is tyrimas suteikia daugybe netikéty verslo
tvertinimo pjuviy .I§ vienos pusés tyrimas padeda pamatyti, kurioje dalyje imonei reikalingas
sustiprinimas. Antra vertus, tyrimas netikétai atskleidzia ir jmoneés teisingas bei neteisingas
pastangas bei silpnasias vietas. Vertinimo ataskaita “IMP°rove Assessment” pateikta

sutrumpintame variante, iSrySkinant svarbiausius inovatyvumo valdymo parametrus.
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Vertinimo ataskaita “IMP3rove Assessment”

1 Inovatyvumo valdymo efektyvumo vertinimo reziumé

Vertinimas grindziamas atitinkamos Verslo grupés 133 imoniy rinkinio parametrais pagal
Siuos pjuvius: Pramonés Sakos grupé : atitinkama; dydzio klasé:visi dydziai; imonés amzius:
visi galimi ; Salys: visos.

Vertinimo ataskaitos struktiira atitinka A.T. Kearney “Inovatyvumo Nama”, kuris apima
visas inovatyvumo valdymo dimensijas.

Innovation
Strategy

Innovation
Organisation
and Culture

Innovation Life Cycle Processes

Product/Service/

lasa Process and LaLf”Ch/‘
Managemeat Business Model Continuous
Development Improvement

Enablers, e.g. Human Resource Management, Knowledge

Management, Project and Program Management, Controlling and IT

IMP*rove 2008 - A.T. Kearney "Inovatyvumo Namas”

Taigi, vertinimo rodikliai-taskai yra lyginami su augimo lyderiais ir su verslo grupés
vidurkiu. Verslo grupé parenkama automatiS$kai pagal vertinamos jmonés pramonés
Saka,dydj ir amziy. Augimo lyderiai sudaro 10% analizuojamos verslo grupés imoniy su
auksCiausiais rodikliais, kurie grindziami auk$¢iausiu ir pastoviausiu pradavimy augimu,
veiklos pelnu ir darbuotojy skai¢iumi per pastaruosius ketverius metus.

2 Apzvalga: Visuminis Efektyvumas
Imoné ivertinta 63% inovatyvumo valdymo efektyvumo taskais.Grafike imonés efektyvumas
palygintas su augimo lyderiais ir nagrin¢jamos verslo grupés vidurkiu.

Y aur campany B3%
Growth Champions av%
Average | 49%

IMP rove 2008 - Inovatyvumo Valdymo Efektyvumas — Visuminis
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3 "Inovatyvumo namo” dimensijy vertinimas

Sis vertinimas apima penkias dimensijas: Inovatyvumo Strategija, Inovatyvumo
Organizavimas ir Kultiira, Inovacijos Gyvavimo Ciklo Procesai, Galimybiy Faktoriai ir
Inovacijy Rezultatai. Tinkliné diagrama parodo imonés efektyvuma pagal kiekviena
dimensija, jvertinant rodiklius procentais nuo 0% iki 100% ir lyginant su Augimo Lyderiais
bei Verslo Grupés vidurkiu.

Innovation Results

Innovation Strategy

e Innovation Organisstion and
Cutture

Enabling Factors Innawvation Life Cycle
Processes

W Your company m Growth Champions ® Average

IMP*rove 2008 — Inovatyvumo Valdymo efektyvumo Pjuvis-Visuminis

Vertinamy dimensijy charakteristika:

Inovatyvumo Strategija, kuri teikia {monei kryptis ir fokusuoja visus Inovatyvumo
Valdymo aktyvus maksimaliai iSeigai ,uztikrinant,kad biity vykdomi perspektyviausi
inovaciniai projektai.

Inovatyvumo Organizavimas ir Kultira, apimanti Inovatyvumo Valdymo idiegimo {
imonés struktiirg pastangas.

Inovatyvumo Gyvavimo Ciklo Procesai, apimantys inovatyvumo gyvavimo cikly
integravima ir valdyma, tame tarpe idéju valdyma,gamybos/paslaugy ir procesu vystyma
testini produkty tobulinima ir aplamai gammybos/paslaugy tgstinumo uztikrinima.
Galimybiy Faktoriai, tokie, kaip IT, projekty vadyba, intelektualinés nuosavybés teisés,
zmogiSkyju resursy valdymas , kurie gali jtakoti Inovatyvumo Valdymo itaka verslui.
Inovacijy Rezultatai, susij¢ su Inovatyvumo Valdymo iSeiga ir poveikiu verslo sékmei-
pardavimy pajamoms ir veiklos pelnu.
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3.1. Inovatyvumo Strategija

aur company 5%
Growth Champions 2%
Average G3%

3.2. Inovatyvumo Organizavimas ir Kultira

Your company 73%
Growth Champions 9%
Average 63%
3.3.Inovatyvumo Gyvavimo Ciklo Procesai
Your company 53%
47%

Growwth Champions

Average 44%

3.3.1. Inovatyvumo Gyvavimo Ciklo Valdymas

D% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% &0% 90% 100%
Tithe-to-market (22

Time-to-profit (23

Success rate of incremental innovation
projects (24

Success rate of radical innovation
projects (25

Irtegrated life-cycle processes (6]

Feedback loops (27

W our company @ Crowth Champions [ Average
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3.3.2.1d¢éjy valdymas

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% G0% 90% 100%

Systematic idea generation (28]

Idea management (23

ldea management cycle (210

WY our company @ orowth Champions £ Awverage

3.4. Galimybiy Faktoriai

our campany' 7%

Growth Champions a1%

Average 42%

3.5. Inovacijy Rezultatai

Y aur campany 47%

Growth Champions 7%

Average | 33%

Metodiniy rekomendacijy pateikimas
5 “Inovatyvumo Namo” dimensijy detali analizé

Sioje dalyje vertinimo sistemos IMProve Assessment rémuose detalizuotas jmonés
efektyvumas.

Tai leis identifikuoti tas Inovatyvumo Valdymo sritis , kurios visy pirma i§ imongés reikalauja
Inovatyvumo Valdymo efektyvumo padidinimo. Detali analizé taipogi teikia reikSmingos
informacijos, kuri gali biiti panaudojama , pateikiant paraiSka sekancio inovacinio projekto
finansavimui.

Veélgi, surinkti taskai yra lyginami su augimo Lyderiais ir su Gruopés vidurkiu.Geriausi
Grupés 10 pro% Augimo Lyderiai ir Grupés vidurkis teikia reikSminga informacija apie
konkurencing pozicija ir atotruki, kuri, galbiit, reikia jveikti.

Detalizuoti rezultatai strukttiruoti pagal “Inovatyvumo Namo” dimensijas.
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5.1 Inovatyvumo Strategija
Inovatyvumo Strategijos Charakteristikos (Q2)
Inovatyvumo Strategijos Sklaida (Q3)

Cammunicated to the respective
hierarchy level

Fully understood by the respective
hierarchy level

Implemented by the respective
hierarchy lesvel

W Your company M Growth Champions U Awerage

IMP?rove 2008 — AukSciausia vadovybé

Darbuotojy Inovatyvumo projektai (Q4)

Projekty Inovatyvumo balanso laipsnis

In line with your innovation stratey

Balanced between incremental anc
radical innavwation

Balanced with respect to risk and return

EBalanced with respect ta long-term and
short-term perspectives

Ealanced between low and high cost

W our company M Growth Champions [ Average
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5.2. Inovatyvumo Organizavimas ir Kultira

Excitedipassionate about innovation

Open rather than sceptical tovwards nesw
unusual ideas

Able to think out-of-the box
Imaginstive

Reluctant to try out nesw methods
Ahkle ta "zl ideas internally

Focusing on business impact

W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP-rove 2008 — Auksciausia vadovybé

Excitedipassionate about innovation

Open rather than sceptical tovwards neww
unusual ideas

Able to think out-of-the box
Imaginstive

Reluctant to try out nesw methods
Ahkle ta "zl ideas internally

Focusing on business impact

W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP?*rove 2008 — Vidurinioji grandis



Excitedipassionate about innovation

Open rather than sceptical tovwards nesw
unusual ideas

Abkle to think out-of-the box

Imaginstive

Reluctant to try out nesw methods

Ahkle ta "zl ideas internally

Focusing on business impact

W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP?*rove 2008 - Darbuotojai

Inovatyvumo mastas (Q2)

Idea management

Productizetrvice ar process development

Launch and continuous impravement

W our company @ Growth Champions [ Average

Inovacinio bendradarbiavimo intensyvumas (Q4)
ISoriné kooperacija (Q3)

Abzolute values
W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP*rove 2008 — Kooperacijos su iSoriniais partneriais laipsnis per inovacinio gyvenimo cikla
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Abzolte values

W Your company M Srowth Champions T Awerage

IMP?*rove 2008 - Partneriy kiekis bent vienam inovaciniam projektui per
pastaruosius 3 metus

Abzolute values

W our company M Growth Champions [ Average

IMP?rove 2008 — Darbuotojy , dirbandiy su iSoriniais partneriais,kiekis

oo oot 02 03 04 05 06 O0F 08 08 10 11 1.2 13

Intensity of innovation partnerships

[
W Your company @ Growth Champions [ Average ® Eeference walue
IMP?*rove 2008 — Inovacinio bendradarbiavimo intensyvumas
5.3. Inovatyvumo Gyvavimo Ciklo Procesai
5.3.1. Inovatyvumo Gyvavimo Ciklo Valdymo
gyvavimo ciklas (Q1)
0 25 B0 75100 125 150 175 200

Average life cycle (in months)

W our company @ Growth Champions [ Average
IMP*rove 2008 — Bendroji produkty/paslaugy grupé

225
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Pasirodymo rinkoje laikas (Q2)

Averadge time-to-market (in manths)

W our company @ Growth Champions [ Average

IMP*rove 2008 — Bendroji produkty/paslaugy grupé

Avergge time-to-market of the most
profitable product!zervice groups

W our company W Growth Champions [ Average m Eeference walue

IMP?*rove 2008 — Pelningiausiy produkty/paslaugy grupé

Pelno gavimo laikas (Q3)

Awerage time-to-profit (in months)

W our company @ Growth Champions [ Average

IMP-*rove 2008 — Bendroji produkty/paslaugy grupé

Avergge time-to-profit of the most
profitable product!service groups

W our company W Growth Champions [ Average m Eeference walue
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IMP-*rove 2008 — Perlningiausiy produkty/paslaugy grupé

Pelningiausiy inovaciniy projekty sékmingumo norma (Q4)

n.n 2.5 5.0 75 100 125 150 175 200

Product innovations

Proceszs innovations

service innovationz [N
[
[

Organizational innovations

Buszines= model innovations [

W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP*rove 2008 — Pelningiausiy inovaciniy projekty , pradéty per pastaruosius 4 metus ,
kiekis

n.n 2.5 5.0 75 100 125 150 175 200

Product innovations

Service innovationz (NI

Frocess innovations [

Organisational innovations [

Buziness model innovations [

W our company @ Crowth Champions [ Average



IMP?*rove 2008 — Sékmingy Pelningiausiy inovaciniy projekty per pastaruosius 4

metus,Kiekis

oo o1 02 03 04 05 06 07

Product innovations

Service innovations

Organizational innovations

Process innovations: |

Busineszs model innovations

W our company @ Growth Champions [ Average m Eeference walue

IMP?*rove 2008 — Pradéty ir sékmingy projekty santykis

n.n 0.1 n.a 0.3 04 0.5 0.6 0.7

Average success rate of incremertal
innowvation projects

W Tour company m Crowth Champions | Average m Reference walue

IMP?*rove 2008 — Inovaciniy projekty sékmés norma (%)

Radikaliy inovaciniy projekty sékmés norma (Q5)

I 1 2 3 4 5 b

Product innovations

Service innovations

Proceszs innovations

Organizational innovations

Busineszs model innovations

W our company @ Crowth Champions [ Average

0.8

1.0



IMP*rove 2008 — Radikaliy inovaciniy projekty per pastaruosius 4 metus,Kiekis

Product innovations

Service innovations

Process innovations

Organizational innovations

Busineszs model innovations

W our company @ Crowth Champions [ Average
IMP?rove 2008 — Sékmingy radikaliy inovaciniy projekty kiekis

go 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0

Product innovations

Service innovations

Proceszs innovations

Organizational innovations

Busineszs model innovations

W our company @ Growth Champions [ Average m Eeference walue

IMP*rove 2008 — Pradéty ir sékmingy radikaliy projekty santykis

Avergie success rate of radical
inmovation projects

W our company @ Growth Champions [ Average m Eeference wvalue

IMP?rove 2008 — Radikaliy inovaciniy projekty sékmés norma



Integruoti gyvavimo ciklo procesai (Q6)
IMP*rove 2008 — Gyvavimo ciklo p[rocesy charakteristikos — Idéjy visuma ir vertinimas
IMP-*rove 2008 - Gyvavimo ciklo p[rocesy charakteristikos — Projekto paruosimas

IMP*rove 2008 - Gyvavimo ciklo procesy charakteristikos — Projekto vykdymas

Grijztamasis rySys (Q7)

Suppliers

Purchasing

Direct customers

Indirect customers

Marketing & sales

Production! service development

Research instiutes & univerzities

Experts on intellectual property rights

Metwork partners

W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP?*rove 2008 — GrjZtamojo rysio reguliarumas
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5.3.2. Id¢éjy valdymas- sisteminis

idéjy generavimas(Q8)
Detalizacija:

Average number of generated ideas

25

W our company W Growth Champions [ Average m Eeference walue

IMP3rove 2008 — Vidutinis radikaliy idéjy kiekis per metus

Idéjy valdymas (Q9)
00 25 S0 75 100 125 150

Reviewed

Selected

Turned inta innowvation projects

W Your company M orowth Champions | &verage
IMP rove 2008 — Vidutinis radikaliy idéjy kiekis per metus

Revievved

Selected

Turned into innovation projects
W our company M Growth Champions [ Average

IMP- rove 2008 — Vidutinis pagrindiniy idéjy kiekis per metus

3l
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Awverage ratio of ideas reviewed to
projects started

Average ratio of ideas zelected to
projects started

Average ratio of ideas turned into
projects to projects started

W our company @ Growth Champions [ Average m Eeference wvalue
IMP?*rove 2008 — Vidutinis aprobuoty idéjy santykis
Idéjy valdymo ciklas (Q10)
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 €5 70 75 80

Ides managemert cycle time (in days)

W Tour company m Crowth Champions | Average m Reference walue

IMP rove 2008 — Idéjy valdymo ciklo laikas

5.3.3 Gamybos/paslaugy ir Proceso inovacinis

vystymas(Q11)

Procuct innowvation

Zervice innovation

Process innovation

Organisational innovation

Business model innovation

W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP?*rove 2008 —~Vystymo proceso sisteminio jdiegimo laipsnis skirtingiems inovaciju
tipams
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5.3.4. Idiegimas ir testinis vystymas
Sékmingi inovaciniai jdiegimai (Q12)

I 1020 30 40 50 BO 70 g0 90 10d

In %

W our company @ Growth Champions [ Average
IMP*rove 2008 — Projekty su specifiniais tikslais jdiegimas per 3 metus

0 10 200 30 40 50 B0 FO g0 a0 100

In %

W Your company @ Growth Champions [ Average
IMP?rove 2008 — Projekty su tiksly pradiniy atitikimu kiekis

Kliento informacijos integravimas (Q13)

Freguency of analysis (per year)

W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP*rove 2008 — Kliento duomenys

n.n 2.5 5.0 7.5 10.0

125 150

175 200

Frequency of analyziz (per year)
W our company @ Growth Champions [ Average

IMP*rove 2008 — Kliento griZtamasis rySys

Average of frequency of analysiz [ ]
W our company @ Growth Champions [ Average m Eeference walue

IMP?*rove 2008 — Kliento informacijos integravimas
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Proceso parametry testinis vystymas (Q14)

Time-to-market
Time-to-profit

Dervelopment costs

Lead times between idea presented by
employees to idea selected

Lead times between the time customer
turnz in an idea to idea realization

others

W our company @ Crowth Champions [ Average

IMP-rove 2008 — Projekty su apibréZtais proceso parametrais kiekis
0 1IIII 2.0 3.0 4.0 S.D EIIZI ?.D E.D EIIIZI
Time-to-market

Time-to-profit

Lead times between idea presented by
emploves to idea selected

Lead times between the time customer
turns in an idea to idea realisation

[
Developmert costs [

[——

[

|

others

M Your company Ml Srowth Champions Awverage

IMP-rove 2008 — Vidutinis parametry vystymas i§ vieny mety j kitus metus

100
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Mokymas ir Zinios (Q3)
Projektai ir tikslai (Q4)

Ilgalaikiai inovaciniai projektai (QS)

n 5 10 15 20 25

Percentage of budget allocated to long-
term innovation projects

W our company @ Growth Champions [ Average m Eeference walue

IMP?rove 2008 — BiudZeto paskirstymas ilgalaikiams inovaciniams projektams

5.5.Inovacijy Rezultatai

5.6.Pajamos i$ naujy produkty/paslaugy pardavimy (Q2)
Sanaudos inovacijoms (Q3)
Veiklos pelno augimas (Q4)

0.00 0.01 0.0z 0.03 0.04 0.05

Average operational margin growth

W Tour company m Crowth Champions | Average m Reference walue

Veiklos pelnas i§ inovaciju (Q5)

Sanaudy sumaZzinimas (Q7)

no1 2 3 4 5 & 7 & 8 10 11 12 13 14

Average cost reduction (in percentage
of total costs)

W Your comparny B Growth Champions [ Average m Reference walue

Pelno augimo varikliai (Q8)
Inovatyvumo valdymo vystymas (Q11)
Veiklos pelno i§ inovacijy paskirstymas (Q6)

Darbuotojy skaifiaus augimas (Q9)

30 35 40 45 50 55 B0 63 7O
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B priedas

Skaitmeninis DCF ir DFV metody palyginimas

Devyniose lentelése pateikti verciy skaiiavimai trimis metodais DFV1, DFV2,

DCF pagal Siame darbe iSvestas formulas(33),(17a) :

ﬁ: { CFE’ PV
o= 2y )
N F+
PV
DFV , = Zl +])
<i>—j 1T &,
Cia koeficientas K= (?j , kur <1>= N;ln - aritmetinis vidurkis

pagal prognozuojamus periodus, skai¢iuojamas i§

CF

n

= (1 4 ) (1 4 ) PV siekiant maksimaliai suderinti naudojamus
n—1

matematinius modelius su parametrizuotais prognozuojamais srautais.

N +
CF,
DCF= Z (1 4 ]) gaunamas i§ DFV2, kaip ribinis atvejas “ K=1" ir neiskaitant

pradinés vertés PV.

Visais trimis atvejais diskonto norma j yra vienoda ir laisvai parenkama ,
poprognozinis periodas dé¢l tyrimo supaprastinimo bei désningumy iSryskinimo yra

nejskaitomas. Skai¢iavimai vyksta pagal visas tris formules vienu metu :

1) Su prognozuojamais srautais CF, n

. . -1
2) Su teoriniais srautais CE: =<1> (1+ <1 >)n PV

&5



Tyrimas Nr.1

"Realistinis" variantas, srautai auga,

<i>~0,2

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skai€ius
N= 5 5
Diskonto norma j= 0,1 0,1
Pelno normos vidurkis <i>= 0,202517483 0,202517483
Pinigy srautas CF1= 10 20,25174825
Pinigy srautas CF2= 20 24,35308132
Pinigy srautas CFs= 30 29,28500605
Pinigy srautas CF4= 40 35,21573175
Pinigy srautas CFs= 50 42,34753308
Srauty suma -
SUM(CF1:CF5) 150 151,4531005
CF1/(1+)M= 9,090909091 18,41068023 | Pelno norma ii= 0,1
CF2/(1+j)"2= 16,52892562 20,12651349 | Pelno normai= | 0,1818182
CF3/(1+))"3= 22,53944403 22,00225849 | Pelno normais= | 0,2307692
CF4/(1+))"M= 27,32053821 24,05281862 | Pelno norma is= 0,25
CF5/(1+j)\5= 31,04606615 26,29448627 | Pelno norma is= 0,25
Diskontuoty srauty SUMA 106,5258831 110,8867571
Pradiné verté PV= 100 100 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,2025175
Koeficientas K= 0,50621547 0,50621547
DFV1 155,2303308 156,1325918
DFV2 153,9250499 156,1325918
DCF 106,5258831 110,8867571

Santykis DFV1: param/teor

0,994221187

Siame tyrime pateiktas “realistinis” variantas, kai pelno norma ~0,2, diskonto norma
b

~0,1,0 srautai pakankamai désningai auga.Tada DFV variantai praktiSkai sutampa,

DCF- tre¢daliu maZesnis.Teoriniai skai¢iavimai pagal duotas normas <i> ir j

praktiSkai sutampa su prognozuojamais dydziais.
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Tyrimas Nr.2

Normos sutampa : <i>=j, tada K=0

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skai€ius
N= 5 5

Diskonto norma j= 0,202517483 0,202517483

Pelno normos vidurkis <i>= 0,202517483 0,202517483

Pinigy srautas CF1= 10 20,25174825

Pinigy srautas CF2= 20 24,35308132

Pinigy srautas CFs= 30 29,28500605

Pinigy srautas CF4= 40 35,21573175

Pinigy srautas CFs= 50 42,34753308
Srauty suma -

SUM(CF1:CF5) 150 151,4531005

CF1/(14)M= 8,315887412 16,84112584 | Pelno norma ir= 0,1
CF2/(1+j)"2= 13,83079669 16,84112583 | Pelno normai= | 0,1818182
CF3/(1+)"3= 17,25230222 16,84112582 | Pelno normais= | 0,2307692
CF4/(1+j)"= 19,12909371 16,84112582 | Pelno norma is= 0,25
CF5/(1+)"5= 19,8844237 16,84112581 | Pelno norma is= 0,25
Diskontuoty srauty SUMA 78,41250373 84,20562911
Pradiné verté PV= 100 100 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,2025175
Koeficientas K= -2,3826E-09 -2,3826E-09
DFV1 99,4221185 99,9999998
DFV2 99,99999981 99,9999998
DCF 78,41250373 | 84,20562911

Santykis DFV1: param/teor

0,994221187

Siame tyrime abi normos parinktos taip, kad jos sutampa; <i>=j.

Tada nattiralu, kad visuose variantuose DFV=PV =100.

DCF v¢l yra mazesnis uz DFV vertg.
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Tyrimas Nr.3

Pradiné verté PV santykinai maza:

PV~CF

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skai€ius
N= 5 5
Diskonto norma j= 0,1 0,1
Pelno normos vidurkis <i>= 0,47749427 0,47749427
Pinigy srautas CF1= 10 11,93735676
Pinigy srautas CF2= 20 17,63737622
Pinigy srautas CFs= 30 26,05912231
Pinigy srautas CF4= 40 38,5022039
Pinigy srautas CFs= 50 56,88678567
Srauty suma -
SUM(CF1:CF5) 150 151,0228449
CF1/(1+))M= 9,090909091 10,85214251 Pelno norma i+= 0,4
CF2/(1+j)*2= 16,52892562 14,57634398 | Pelno normai= | 0,5714286
CF3/(1+j)*3= 22,53944403 19,57860429 | Pelno normais= | 0,5454545
CF4/(1+)*4= 27,32053821 26,29752333 | Pelno normais= | 0,4705882
CF5/(1+j)*5= 31,04606615 35,32221822 | Pelno norma is= 0,4
Diskontuoty srauty SUMA 106,5258831 106,6268323
Pradiné verté PV= 25 25 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,4774943

Koeficientas K=

0,790573403

0,790573403

DFV1

108,6612315 109,2963377
DFV2 109,2165299 109,2963377
DCF 106,5258831 106,6268323

Santykis DFV1: param/teor

0,994189136

Siame tyrime pradiné verté sumazinta iki srauty dydzio. Tokiu atveju DCF praktiskai

sutampa su DFV vertémis. Tas iliustruoja DCF pagristuma tuo atveju, kai pradiné

verté PV, lyginant su srautais, yra nereikSmingas dydis.
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Tyrimas Nr.4

Pradiné verté PV santykinai didelé: CF/PV~0,01

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skaicius
N= 5 5
Diskonto norma j= 0,02 0,02

Pelno normos vidurkis <i>=

0,028423718

0,028423718

Pinigy srautas CF1= 10 28,42371766
Pinigy srautas CF2= 20 29,23162539
Pinigy srautas CFs= 30 30,06249685
Pinigy srautas CF4= 40 30,91698478
Pinigy srautas CFs= 50 31,79576042
Srauty suma -
SUM(CF1:CF5) 150 150,4305851
CF1/(1+)M= 9,803921569 27,86638986 | Pelno normaii= 0,01
CF2/(1+j)*2= 19,22337562 28,09652575 | Pelno norma iz= 0,019802
CF3/(1+))"3= 28,26967004 28,32856222 | Pelno normais= | 0,0291262
CF4/(1+)*4= 36,95381704 28,56251497 | Pelno normais= | 0,0377358
CF5/(1+))"5= 45,28654049 28,79839984 | Pelno normais= | 0,0454545
Diskontuoty srauty SUMA 139,5373248 141,6523926
Pradiné verté PV= 1000 1000 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,0284237
Koeficientas K= 0,296362276 0,296362276

DFV1 1041,590431 1041,980425
DFV2 1041,353599 1041,980425
DCF 139,5373248 141,6523926

Santykis DFV1: param/teor

0,999625718

Siame pavyzdyje viskas atvirk§¢iai, kai pradiné verté PV yra reik§minga ir santykinai

didelé¢ ( pvz. intelektualinis turtas), tada DCF metodas duoda neadekvaty rezultata.
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Tyrimas Nr.5

Vienodi prognozuojami "realistiniai"srautai

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skaicius
N= 5 5
Diskonto norma j= 0,1 0,1

Pelno normos vidurkis <i>=

0,149126984

0,149126984

Pinigy srautas CF1= 20 14,91269841
Pinigy srautas CF2= 20 17,13658415
Pinigy srautas CFs= 20 19,69211127
Pinigy srautas CF4= 20 22,62873643
Pinigy srautas CFs= 20 26,00329165
Srauty suma -
SUM(CF1:CF5) 100 100,3734219

CF1/(1+)M= 18,18181818 13,55699856 | Pelno norma i= 0,2
CF2/(1+j)*2= 16,52892562 14,16246624 | Pelno normai= | 0,1666667
CF3/(1+))"3= 15,02629602 14,79497465 | Pelno normais= | 0,1428571
CF4/(1+)*4= 13,66026911 15,45573146 | Pelno norma is= 0,125
CF5/(1+))"5= 12,41842646 16,14599825 | Pelnonormais= | 0,1111111
Diskontuoty srauty SUMA 75,81573539 74,11616917
Pradiné verté PV= 100 100 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,149127

Koeficientas K=

0,329430548

0,329430548

DFV1 124,1842646 124,4161302
DFV2 124,9760193 124,4161302
DCF 75,81573539 74,11616917
Santykis DFV1: param/teor 0,99813637

Siame pavyzdyje prognozuojami pastovis, realistiniai savo dydZiu, srautai. Kadangi

PV santykinai didelé, todél vélgi vertés skai¢iavimas DCF metodu duoda mazesni

rezultata.
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Tyrimas Nr.6

Vienodi prognozuojami "dideli"srautai: <i>~0,7

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skaicius
N= 5 5
Diskonto norma j= 0,1 0,1

Pelno normos vidurkis <i>=

0,714920635

0,714920635

Pinigy srautas CF1= 20 7,149206349
Pinigy srautas CF2= 20 12,26032149
Pinigy srautas CFs= 20 21,02547832
Pinigy srautas CF4= 20 36,05702662
Pinigy srautas CFs= 20 61,83493899
Srauty suma -
SUM(CF1:CF5) 100 138,3269718

CF1/(1+))M= 18,18181818 6,499278499 | Pelno norma i= 2
CF2/(1+j)*2= 16,52892562 10,1324971 Pelno normai= | 0,6666667
CF3/(1+j)*3= 15,02629602 15,79675306 | Pelno norma is= 0,4
CF4/(1+))*= 13,66026911 2462743434 | Pelnonormais= | 0,2857143
CE5/(1+))75= 12,41842646 38,39463213 | Pelno normais= | 0,2222222
Diskontuoty srauty SUMA 75,81573539 95,45059513
Pradiné verté PV= 10 10 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,7149206

Koeficientas K=

0,860124334

0,860124334

DFV1 68,30134554 92,09937956
DFV2 75,2109589 92,09937956
DCF 75,81573539 95,45059513

Santykis DFV1: param/teor

0,741604839

Cia tie patys pastovils srautai, bet su 10 karty mazesne pradine verte PV. Tada

skaic¢iavimai DCF iskarto davé didesni rezultata, negu DFV1. DFV 2 variantas

natiiraliai artéja prie DCF, nes koeficientas K art¢ja prie vieneto.
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Tyrimas Nr.7

Prognozuojami atsitiktiniai (-20,20) srautai VAR1

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skaicius
N= 5 5
Diskonto norma j= 0,1 0,1

Pelno normos vidurkis <i>=

0,341311014

0,341311014

Pinigy srautas CF1=

5,691226134

3,413110144

Pinigy srautas CF2=

3,728899847

4,578042229

Pinigy srautas CFs=

16,76383344

6,140578465

Pinigy srautas CF4=

13,00430027

8,23642553

Pinigy srautas CFs=

-15,87912908

11,04760828

Srauty suma -
SUM(CF1:CF5)

23,30913061

33,41576465

CF1/(1+))M= 5,17384194 3,102827403 | Pelno normaii= | 0,5691226
CF2/(1+j)*2= 3,081735411 3,783505974 | Pelno normai:= | 0,2376423
CF3/(1+j)*3= 12,59491619 4,613507487 | Pelnonormais= | 0,8632196
CF4/(1+))*= 8,882112059 5,625589461 | Pelno normais= | 0,3593941
CE5/(1+))75= -9,859689837 6,859695551 | Pelno normais= | 0,3228236
Diskontuoty srauty SUMA 19,87291576 23,98512588
Pradiné verté PV= 10 10 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,341311

Koeficientas K=

0,707012092

0,707012092

DFV1

20,68234945 26,95777403
DFV2 24,05039175 26,95777403
DCF 19,87291576 23,98512588

Santykis DFV1: param/teor

0,767212806

Toliau pateikiame tris variantus su atsitiktiniais srautais (-20,+20), generuotais

programa RAND. Siame variante su maza pradine verte PV visi metodai duoda

apytiksliai ta pacia vertg.
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Tyrimas Nr.8

Prognozuojami atsitiktiniai (-20,20) srautai VAR2

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skaicius
N= 5 5
Diskonto norma j= 0,1 0,1

Pelno normos vidurkis <i>=

0,020475032

0,020475032

Pinigy srautas CF1=

8,462417056

2,047503189

Pinigy srautas CF2=

19,54265947

2,089425882

Pinigy srautas CFs=

-11,96105878

2,132206944

Pinigy srautas CF4=

9,390805303

2,175863949

Pinigy srautas CFs= -18,8040026 2,220414833
Srauty suma -

SUM(CF1:CF5) 6,630820447 10,6654148
CF1/(1+)M= 7,693106415 1,861366536 | Pelno normaii= | 0,0846242
CF2/(1+j)*2= 16,15095824 1,72679825 Pelno normai= | 0,1801791
CF3/(1+))*3= -8,986520498 1,601958636 | Pelno normais= | 0,0934421
CF4/(1+j)*4= 6,414046378 1,486144354 | Pelno normais= | 0,0809245
CE5/(1+))75= -11,67580618 1,378702916 | Pelno normais= | 0,1499105

Diskontuoty srauty SUMA 9,595784363 8,054970692
Pradiné verté PV= 100 100 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,020475

Koeficientas K=

-3,883997276

3,883997276

DFV1

66,20935011 68,71451577
DFV2 62,72999967 68,71451577
DCF 9,595784363 8,054970692
Santykis DFV1: param/teor 0,96354241

Kaip ir reikéjo tikeétis, padidinus prading vertg PV, DCF metodas duoda neadekvaty

atsakyma.
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Tyrimas Nr.9

Prognozuojami atsitiktiniai (-20,20) srautai VAR3

Parametrai Prognozuojami Teoriniai Vidutiné pelno norma <i>
Generavimo cikly skaicius
N= 5 5
Diskonto norma j= 0,1 0,1

Pelno normos vidurkis <i>=

0,000557756

0,000557756

Pinigy srautas CF1=

14,79950288

0,557756059

Pinigy srautas CF2= 12,50509467 0,558067151
Pinigy srautas CFs= -19,83733972 0,558378416
Pinigy srautas CF4= -6,49536774 0,558689855

Pinigy srautas CFs=

1,425247045

0,559001468

Srauty suma -
SUM(CF1:CF5)

2,397137125

2,791892949

CF1/(1+j)M= 13,45409352 0,507050963 | Pelno normai= | 0,0147995
CF2/(1+j)r2= 10,33478898 0,461212521 | Pelnonormai:= | 0,0123227
CF3/(1+j)"3= -14,90408694 0,419517969 | Pelno normais= | 0,0193101
CF4/(1+j) M= -4,436423564 0,381592688 | Pelno normais== | 0,0064472
CF5/(1+4])"5= 0,884966281 0,347095931 | Pelno normais= | 0,0014239

Diskontuoty srauty SUMA 5,333338277 2,116470072
Pradiné verté PV= 1000 1000 <i>=SUM(i1:i5)/N | 0,0005578

Koeficientas K= -178,2898497 178,2898497

DFV1 622,4097566 622,6548689

DFV2 49,11991999 622,6548689

DCF 5,333338277 2,791892949

Santykis DFV1: param/teor

0,999606343

Siame pavyzdyje su atsitiktiniais srautais, neadekvaciai elgiasi ir DCF ir parametrinis

DFV2 modelis. Cia ta riba, kai koeficientas K pries visa diskontuoty srauty suma

teoriSkai nebepateisinamas. Norint gauti atitikima su DFV 1 reikia skai¢iuoti

koeficienta Kn kiekvienam diskontuojamam srautui atskirai.
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