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PRISISTATYMAS

Investuotojas, finansininkas, investicijy bankininkas, turto ir verslo vertintojas:
* diplomuotas inzinierius (inZineriné mechanika),
* finansy vadybos magistras,
* finansy Zinias gilinau NMCP kursuose Nyderlanduose.
Karjera:
¢ InzZinierius » gamybinio cecho vadovas (gamybos jmoné),
% Ekonomistas (tekstilés jmoné),
** Regioninis dileris: valiuta ir VP (bankas),
** Vyr. buhalteris (privati jmoné),
% Finansy direktorius (11 m.) — kapitalo pritraukimas, investiciniai projektai (investiciné bendroveé).
Dabartiné veikla:
o Investuotojas: obligacijos, NT; verslo ir turto vertintojas.
o ,IFCON UAB“ savininkas ir vadovas — specializacija: nuosavo ir skolinto kapitalo pritraukimas, jmoniy
finansy valdymas, strateginis auditas bei vertinimas.

o VILNIUS TECH (VGTU) lektorius — modulis ,,Verslo finansavimo pagrindai“

o LRTVVR - Lietuvos turto ir verslo vertintojy rimy steigéjas ir tikrasis narys. Kiekvienos legendos esmé

yra dalelé tiesos
Michael Scott (brity istorikas,
profesorius)

o Vedu seminarus finansy, investavimo, turto ir verslo vertinimo temomis.
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Rekomenduojama literatura

En Leidinio autoriai ir pavadinimas
1 Jerald E. Pinto. Equity Asset Valuation. CFA Institute
2 Damodaran A. The Little Book of Valuation. How to value a company, pick a stock and profit.
3 McKinsey & Company. Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies (Wiley Finance)
4 Stanley J. Feldman. Principles of Private Firm Valuation
5 EVS 2025 — European Valuation Standards 2025
6 EVS-BV 2026 — European Business Valuation Standards 2026
7 Cartier P. Private equity secrets revealed
8 | Alhabeeb M. J. Mathematical Finance

Nuomoné, tikéjimas, zinojimas (l. Kantas)
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Palikany norma — r pradiniy investicijy prieaugis.

THE RULE OF 72
72 v
Doubling Time = ————
Interest Rate /
7

Kapitalizacijos norma — yield - ¢ ( % procentinis santykis, naudojamas reprezentatyvioms pajamoms
konvertuoti j kapitalo verte) jvertina:

© fokacla, NT Versle
* turto rizika, ano
*  naudinga tarnavimo laika, c <10% c~10%

* esamag pinigy verte laikui begant.

IRR - vidiné pelno norma — diskonto norma, blsimus PS prilyginanti pradinéms investicijoms.

Gerai, kad Zmonés nesupranta masy banky ir pinigy sistemos,
nes jei suprasty, panasu, kad iki rytojaus ryto jvykty revoliucija.
Priskiriama: Henry Ford
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Diskonto norma - r (kaip dvi vienos monetos puses):

1. investuotojo reikalaujama grgzos norma, atitinkanti pinigy srauto rizikg
2. grgzos norma, naudojama buasimy PS dabartinei vertei apskaiciuoti; vertina ne pradines investicijas,
bet susigrgZinama verte.

Now §°) <<{(%) @ D

Jvertina:
* nerizikingg palikany normg - rn,
* Infliacijg - f,

* minimalig laukiamg grgzg ,

» rizikg priklausancig nuo projekto / jmoneés.
*  pinigy verte laike,

*  pinigy paklausg.

Diskontavimas - finansy matematikoje naudojamas budas, blsimy PS dabartinei vertei apskaiciuoti.

Kapitalizavimas — reprezentatyviy, tolygiy pajamy - PS konvertavimas j kapitalg.

EXQW e (ﬂ
Solutions : @
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Diskonto norma —r = WACC = Kv%

r= WACC = Kv% < ROIC

r=WACC = Ky, = (Ko, x E/VIK) + ((1-T) x Ko, *x D/VIK) Jprastai
KVO/ < Kecy r= +I' 100/0

Spekuliaciniais tikslais, skai€iuojant PS dabartine verte, paprastai parenkama; r = 8 — 20 %.

Diskonto norma ,,r* apskai¢iuojama sekanciais budais:

1. EVS 2025 - vertintojas pirmiausia turéty bandyti nustatyti diskonto norma is realiy sandoriy.

2. r=SB - Sumavimo budas arba (Build-up) (EVS-BV 2026, Build-up metodas taikomas pirmiausia tada,
kai néra tinkamy rinkos duomeny beta koeficientui arba néra tinkamos palyginamyjy jmoniy grupés,
praktikoje daZniau naudojamas mazesnéms uzdaroms jmonéms).

3. r=WACC =Kv%, Ke~ CAPM - Capital Asset Pricing Model (kapitalo kasty nustatymo modelis)
Fundamentalus budas.

4. r = Reinvestavimo norma - tarsi galimybé reinvestuoti / investuoti LPS su tokia pat grgza (artima
investuotojo alternatyvios grgzos principui, investuojant kitur)

Svarbu: rizikos negalima vienu metu jvertinti ir pinigy srautuose, ir diskonto normoje - dubliuojamas poveikis
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2. SB - Sumavimo budas -r

SB=r=rn+f+rp+a=3+3+5+2=130/0 [prastai

r~+/-10%

* r, - nerizikingy palikany norma ~ 3 %

f — infliacijos ~ 3%

1, = ERP (Equity Risk Premium) papildomo rizikos priedo ~ 4 - 6% (skirtumas tarp akcijy ir obligacijy
pajamingumo - akcijy rinkos rizikos premija arba Skirtumas tarp laukiamos akcijy rinkos grazos ir nerizikingos grgzos normos)

* a - papildomas infliacijos ir rizikos priedas sektoriui, papildomas priedas mazoms jmonéms,

duombaziy duomenys skirti dideléms jmonéms... Orientyras: a = 0-10 % (orientacinis intervalas,

nustatomas individualiai) (Tarptautiné vertinimo literatira pripaZjsta, kad privaciy mazy jmoniy company-specific risk premium gali

bati reikSminga diskonto normos dalis, taciau universalaus procentinio dydZio néra)

AS nuoSirdziai tikiu, kad banky organizacijos kelia didesnj pavojy nei prieSy armijos.
Teise j pinigy emisijg turi bati atimta i§ banky ir perduota tautai, kuriai Si nuosavybé ir priklauso
Tomas Dzefferson (JAV nepriklausomybés deklaracijos tévas, prezidentas 1801-1809)
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2a. Build-up metodo formulé - r

Jprastai
r~+/-10%

r=Rf+ ERP + Rs + Rc

Rf = Risk-free rate of return — 1 - 4%
ERP = Equity risk premium — 4 — 6%
Rs = Size premium — 1 — 5% (papildoma premija uz mazesnj jmoneées dydj ir su tuo susijusiag didesne rizikg)
Rc = Specific company risk premium ~ 2 — 4% (nustatomas individualiai; praktikoje daZnai keli procentiniai

punktai) (Saltinis: Source: Kroll Cost of Capital Navigator; Mercer Capital, based on Duff & Phelps/Kroll size-premium data)

Bankas - tai vieta, kur tau paskolina lietsargj esant geram orui, ir pareikalauja jj grazinti, kai prasideda lietus.
Robertas Frostas (amer. poetas)
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3. CAPM - Capital Asset Pricing Model (kapitalo kasty nustatymo modelis);
WACC - diskonto norma FCFF

r = WACC = Kyy = (K., X EIVIK) + ((1-T) x Ko, % DIVIK)

Kyo, < Koo Iprastai
r= WACC;(/o < ROIC

r~+/-10%
Koy, = CAPM =1, + (B X (= F,)) + @
Bk = Bt x(1+((1-T)x2))

rn— nerizikinga palikany norma, nerizikingo turto grgzos norma

rm — laukiama rinkos graza

(rm — rn) = ERP (Equity Risk Premium) rizikos premija (skirtumas tarp akcijy ir obligacijy pajamingumo) 4 - 6%

Bk — kapitalo beta rodiklis, svertiné 3

Bt — turto beta rodiklis, rinkos rizikos konkre€iam turtui matas, susijes su viso portfelio rizika, nesvertiné 3

o — 0 — 10 % specifinis jmonés rizikos, priklausantis nuo Salies ir didesnés rizikos priedas, iSpléstame CAPM .
(EVS-BV 2026, 4.1.3 punktas tiesiogiai nurodo, kad CAPM gali bati koreguojamas pridedant a, kai tai
tinkama).

% - skolos / kapitalo santykis (rinkos vidurkis)

D kastai - K., .

VIK=E+D
E/VIK ir D/VIK - siektinas optimalus rinkos (sektoriaus) vidurkis %
T — tax

Saltiniai: https://www.kroll.com/en
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
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https://www.kroll.com/en

Beta — turto grgzos jautrumas rinkos grgzai (B = cov(Ri, R,,) / var(R,,)).
B > 1 — stiprina rinkos svyravimus

0 < B <1 - silpnina rinkos svyravimus

Pvz.:

B =0,5— rinka 1% — turtas ~ 0,5%

B=1,5—rinka 1% — turtas ~ 1,5%

CAPM(Ri)=rn * (Bx X (Rm —ry))
Ri — turto (akcijos) laukiama grgza
I, - nerizikinga norma

- Rm - rinkos (portfelio) laukiama graza

)

Vir§ SML — nepakankamai jvertintas (E(Ri) > CAPM(R))
Zemiau SML — pervertintas (E(Ri) < CAPM(R)))

Undervalued stocks ©
o

T L S— . Pusiausvyroje vertybiniai popieriai yra ant SML

5 © « Jei taskas vir§ SML - pagal rizikg turtas uzdirba daugiau
R, Overvalued stocks grazos nei turéty”, todél faktiskai yra per pigus, t. .

’ © nepakankamai jvertintas — verta pirkti.

: « Jei taSkas Zemiau SML — pagal rizikg uzdirba per mazai,
0" 1 o todél faktiSkai yra per brangus, t. y. pervertintas — neverta

T o S T plrktl
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Sektorius Unlevered beta - 3t

R.E.IT. 0,35
Real Estate (Development) 0,38
Power 0,43
Food Processing 0,53
Air Transport 0,62
Building Materials 0,86
Drugs (Pharmaceutical) 0,96
Auto & Truck 1,04
Machinery 1,24
Electronics (General) 1,45

Unlevered beta — be finansinio sverto

Sie duomenys yra i§ Damodaran Global Betas by Sector, duomenys 2026 m. sausio.

Musy dieny politikos raktas yra ekonomika, ekonomikos raktas yra pinigai.
V. Jurgutis ,Pinigai*
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(rm — rn) — ERP rizikos premija (USA)

Implied Equity Risk Premium for @quity Market: 1960-2025

B Tl
— (T

Period | ERP ERP + Riskfree Rate

Implied Premium

200% TTTTTT[ 1960-2025 4.25% 9.93%
2006-2025 516% [ 8.04%
2016-2025 5.00% 7.84%
oo oL | [Endof 2024 4.33% 8.81%
End of 2025 4.23% 8.41%

0.00%  AHiimiiiep bbb y
e T R R R T R T bt S L LR R
é;nafmiqxcEZUIZ};3;2223$i§§ﬁ:f-_Vw&,§qx§§:n:x;5:;33:::::;3;2823223

car

Source: Aswath Damodaran, NYU Stern, Data Update 2 for 2026

Zmogus nejudia pradeda kreipti faktus
taip, kad jie atitikty teorijg, o ne teorijg,
kad ji atitikty faktus.

Sir Arthur Conan Doyle (Sherlock Holmes)
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(rm — rn) — ERP rizikos premija

Data as of September 2, 2026

1L
(in USD)

Risk-Free
Rate

Kroll
Recommended
Equity Risk
Premium**

Eurozone t
(in EUR)

UK. ?
{in GBP)

5.65%

IFCON

Canada § Australia @
fin CAD) {in AUD)

4.18% 5.22%

n/a n/a

Source: Kroll, data as of 2 September 2026
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(rm — rn) — ERP rizikos premija

'm — laukiama rinkos grgza

) Asset return expectations (GTM| EMEA | 81)

2026 Long-Term Capital Market Assumptions expected returns in coming 10-15 years
%, annualised return in EUR

Japan

Emerging markets
Eurozone large cap
China

European core real estate
US large cap

Global infrastructure

Global 50/30/20 portfolio

Other assets

Global 60/40 portfolio
Euro investment-grade corporate bonds
Euro government bonds

Euro cash

0 1 2 3 4 5 6
© Equity @ Fixedincome @ Altematives @ Portfolio

Source: , J.P. Morgan Asset Management Long-Term Capital Market Assumptions, J.P. Morgan Asset Management. Returns are nominal and in EUR. Global

60/40 portfolio is 60% MSCI ACWI Index and 40% global govemment bonds. Global 50/30/20 portfolio is 50% MSCI ACWI Index, 30% global govemment bonds,

and 20% selected alternatives. The projections in the chart above are based on J.P. Morgan Asset Management’s proprietary Long-Term Capital Market

Assumptions (10-15 years) for returns of major asset classes. The resulting projections include only the benchmark retum associated with the portfolio and do not

81 include alpha from the underlying product strategies within each asset class. The assumptions are presented for illustrative purposes only. Past perfformance and
forecasts are not reliable indicators of current and future results. Guide to the Markets - EMEA. Data as of 9 October 2026.

Source: J.P. Morgan Asset Management, 2026 Long-Term Capital Market Assumptions.

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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SB ir CAPM -r
0D D

r = WACC = Kv% < ROIC Iprastai -~ =
- r~+-10% ‘h‘ = ’K

r = SVKK = Ky, = (K,o, X EIVIK) # ((1-T) x Ky, % DIVIK) r=SB=rn+f+rp+a=3+3+5+2=

Kye, < Keo, r,— nerizikinga palukany norma ~ 3 %

f — infliacijos ~ 3%
r, — ERP papildomo rizikos priedo ~ 5%
Keo, = CAPM =1, + (B % (r — 1)) + @ a — rizika priklausanti nuo projekto / jmonés — 2%

r,— nerizikinga palikany norma ~ 3 %
(r,, — rn) = ERP (Equity Risk Premium) rizikos premija (skirtumas tarp akcijy ir obligacijy pajamingumo) ~ 5 %
B, — kapitalo beta rodiklis (svertiné beta) ~ (0 — 2)
o — specifinis jmoneés rizikos, priklausantis nuo Salies ir didesnés rizikos priedas - ispléstam CAPM
(5% - tik pvz, universalios a nustatymo lentelés néera)

D/E = 0,33 (Siuo atveju siektinas optimalus)
D/VIK = 0,25 E/VIK=0,75

Ke% = CAPM =3% + 1,2X5°/0 +5=14% Surface Area and Volume of Sphere

Surface Area = 477
r=(14% x 0,75)+ ((1 - 0,15) x 7% x 0,25) = 10,50 + 1,49 “ 4
a:

Understanding the Company Specific Risk Premium A Component of the Discount Rate
From the Parlor to the Courtroom: The Use of Company-Specific Risk Premium in Valuations
16
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https://cms.mercercapital.com/insights/newsletters/family-law-valuation-and-forensic-insights-newsletter/understanding-the-company-specific-risk-premium-a-component-of-the-discount-rate/?utm_source=chatgpt.com
https://www.kroll.com/en/publications/expert-services/from-the-parlor-to-the-courtroom-the-use-of-company-specific-risk-premium-in-valuations?utm_source=chatgpt.com

4. reinvestavimo norma - r
tarsi galimybé reinvestuoti / investuoti LPS su tokia pat graza (artima investuotojo alternatyvios
grgzos principui, investuojant Kitur)

Jprastai
r= WACC = Kv% <ROIC r~+/-10%

Priklauso nuo investuojamos sumos: tikstanciai, milijonai, deSimtys min...

« jmoniy obligacijos: 8 -9 %

« sutelktinis finansavimas: 9 - 11%

- ,,AAA“ klasés obligacijos (Akropolio...): 4 — 6%
* Vyriausybés obligacijos: 2 — 3%

Reinvestavimo norma néra vien teoriné rinkos norma, ji priklauso nuo:
*  SUMOS,

* likvidumo,

« termino

* bei prieinamy alternatyvy
17
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Rizikos kapitalo VC pozilris

Risk Group

Seeking Money

Early Startup

Late Start Up

Mature

Discount Rate

60%

40%

30%

25%

20%

Source: Bhagat S. (2014), The Journal of Risk Finance, 15(1), 94-98.

Fantazija yra svarbiau uz zinias, nes Zinios yra ribotos.

IFCON

Albert Einstein
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PRAKTINES REKOMENDACIJOS

SVARBU PRISIMINTI: keliy nepriklausomy prielaidy bendro iSsipildymo tikimybé mazéja.
Jei P(A)=0,8, P(B)=0,7, P(C)=0,9, nepriklausomy jvykiy atveju: eﬁ
PANBNC)=0,8x0,7 x 0,9 = 0,504, t. y. 50,4 %. &

Parenkant: nerizikingg norma, infliacijg, beta, FCFF ir kt. rodiklius, kuriama keliy

prielaidy kombinacija.

Kuo daugiau nepriklausomy prielaidy, tuo mazesné jy bendro iSsipildymo tikimybé.

DISKONTO NORMA NERA VIENAS ,, TEISINGAS“ %, O KELIY PRIELAIDY KONSTRUKCIJA

1. Rinkos diskonto norma # konkretaus investuotojo reikalaujama graza

2. Norma turi atitikti diskontuojamy pinigy srauty pobudj (Nominalius pinigy srautus
diskontuojame nominalia norma, realius — realia. Skai€iuojant FCFF, naudojamas WACC, o
FCFE — nuosavo kapitalo kastai (Ke). Taip pat turi sutapti valiuta ir mokesciy traktavimas)

3. Ta pati rizika neturi buti jskaic¢iuota du kartus
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PRAKTINES REKOMENDACIJOS

AS tikiu tik ta statistika, kurig pats suklastoju
priskiriama: Winston Churchill

IFCON
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PRAKTINES REKOMENDACIJOS

Ascho tyrimas 1956 - konformizmas

A A B C

Verslas turi bati pelningas, kitaip jis mirsta.
Bet kai kas nors bando verslauti tik siekdamas pelno, tada verslas mirsta taip pat, nes jis nebeturi prieZasties egzistuoti.
Henry Ford
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PRAKTINES REKOMENDACIJOS

PASIRENKANT KOEFICIENTUS, RODIKLIUS BUKITE REALISTAI
(% pesimistas realistas optimistas

|

(Luisas Kerblis Atomy -

ALISA "

REALITY IMAGINATION

PROBLEMS

Valdové:

— Kai buvau tavo mety, kasdien po pusvalandj pratindavausi. Ir kg gi, kartais iki

pusryc€iy budavau patikéjusi net kokiais Sesiais nejmanomais dalykais ©
Lewis Carroll (Alisa Stebukly Salyje ir Veidrodzio karalystéje)
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