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Santrauka

Imoneés tikrosios vertés metody taikymo klausimus nagrinéjantys mokslininkai nuolat stengiasi tobulinti vertés
matavimo metodus, kadangi dauguma metody yra pritaikyti ,,sveikoms®, teigiama finansinj rezultata generuojancioms,
jmonéms. Vis dar pasigendama finansiskai i$sekusiy jmoniy vertinimo metodikos. Atlikus mokslinés literatiros analize
ir sinteze parengta finansiskai iSsekusios jmongés tikrosios vertés nustatymo metodika UAB ,,Y* pavyzdziu. Pasitelktas
diskontuoty pinigy srauty metodas, kurj taikant tikroji verté nustatoma atsizvelgiant j stabiliai veikian¢iy imoniy tikraja
verte, pakoregavus ja finansinio iSsekimo tikimybe.

ReikSminiai ZodZiai: bankrutuojanti jmoné, finansiskai iSsekusi imoné, tikroji verté.
Ivadas

Ekonomikos recesija ir i to kylan¢ios problemos gali lemti jmoniy finansinj i§sekima. Siandien, visame pasaulyje
vyraujant politinei ir ekonominei suirutei bei karinei agresijai, finansiskai i$sekusios jmonés tikrosios vertés nustatymas
tapo ypac¢ svarbus. Finansiskai i$sekusios jmonés vertinimas yra sudétingas procesas. Nors literatiiroje randama daug
metody ir bidy, tagiau, pasak Buttignon (2020), Gupta (2019), Hrdy ir Simek (2012), daugelis jy analizuojami teoriniu
pozitiriu ir yra sunkiai pritaikomi realioje situacijoje.

Analizuojant ankséiau atliktus tyrimus pasigendama informacijos, Kaip teisingai prognozuoti pinigy srautus,
kuriuos ateityje generuos nuostolingai veikianti jmoné. SkaiCiavimus ir prognozes dar labiau apsunkina nenuspéjamos
rizikos, kylancios i§ neefektyviy rinky ir pandemijos sukelty ekonominiy poky¢iy. Kita vertus, imoniy tikrosios vertés
nustatymas yra ganétinai komplikuotas dar ir dél to, kad egzistuoja keletas skirtingy tikrosios vertés nustatymo metody
(Gupta, 2019; Hrdy ir Simek, 2012; Damodaran, 2009). D¢l $ios priezasties tikroji verté gali biiti tik apytikslé, o kartais
netgi ginCytina, nes taikant skirtingus metodus yra tikimybé gauti skirtingus rezultatus (Jacobson, Korczyk ir Peil, 2020;
Damodaran, 2009). Taigi, kyla praktiné problema: kaip i$vengti rizikos sumokéti uz finansiskai i$sekusios jmonés
isigijima daugiau nei jos tikroji verté? Ivardintos problemos salygoja tai, kad finansiskai iSsekusios jmonés tikrosios vertés
nustatymo metodo pasirinkimas turi bati kruop$tus ir i$samus , reikalaujantis atsizvelgti j jos patiriamy finansiniy
sunkumy lygj ir gyvavimo cikla.

Tyrimo tikslas — parengti finansiskai iSsekusios jmonés tikrosios vertés nustatymo metodika.

Tikslui pasiekti sprendziami Sie uZdaviniai:

1. Pateikti finansiSkai iSsekusios jmonés vertinimo procesg iki tikrosios vertés nustatymo metodo pasirinkimo;
2. I8analizuoti ir apibendrinti finansiskai i§sekusios jmonés tikrosios vertés nustatymo metodus;
3. Parengti finansi$kai i§sekusios jmonés tikrosios vertés nustatymo metodikg UAB ,,Y* pavyzdZiu.

Tyrimy objektas ir metodai

Tyrimo objektas — finansiskai i$sekusios uzdarosios akcinés bendrovés (toliau UAB) ,,Y* tikroji verté.

Tyrimo metodai. FinansiSkai iSsekusios jmonés tikrosios vertés nustatymo metody tyrimas atliktas pasitelkiant
mokslinés literattiros bei Lietuvos Respublikos teisés akty analizg ir sintezg, grupavimo ir palyginimo metodus. Metodika
parengta taikant mokslinés literatiiros analizés ir sintezés bei palyginimo metodus.

Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

Finansinis jmoniy i§sekimas — gana daznas reiskinys pasaulio ekonomikoje. Pasak BaleZencio ir Vijeikio (2010),
finansinis iSsekimas yra nesuvaldytos jmonés krizinés situacijos pasekmé. JanusSeviciiité ir Jurevic¢iené (2009) teigia, kad
krizé atsiranda dél jmonés mokumo sumazéjimo ir nepajégumo grazinti visus reikiamus kreditus. Siy mokslininkiy
teigimu, dauguma tokiy jmoniy kriziy dazniausiai perauga j finansing krizg.

Finansiskai iSsekusia jmoné pripazjstama tada, kai jmonei sunku vykdyti finansinius jsipareigojimus, yra nemoki
arba yra reali tikimybé, kad taps nemoki per artimiausius tris ménesius (Gupta, 2019; Hrdy ir Simek, 2012; LR juridiniy
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asmeny nemokumo jstatymas, 2020). Pagrindiniai tokios jmonés pozymiai yra nelikvidus turtas ir didelés susikaupusios
skolos (Damodaran, 2009; Gupta, 2020; Hrdy ir Simek, 2012), didelés pastoviosios sgnaudos (Gupta, 2019);
stagnuojancios ar mazéjancios pajamos (Damodaran, 2006). Kaip teigia autoriai, su finansiniu i§sekimu tiesiogiai susijgs
ir jmonés bankrotas (Hrdy ir Simek, 2012), kadangi jmoné yra priversta nutraukti veiklg ir likviduoti turta, kad padengty
skolas (Buttignon, 2020; Gupta, 2019). Remiantis mokslininky i§sakytomis nuomonémis, galima teigti, kad jmonés
bankrotas yra finansinio i§sekimo, kurio jmonés vadovybei nepavyko i$spresti ir pasalinti, padarinys.

Finansiskai i$sekusios jmonés vertinimo procesa iki tinkamo metodo pasirinkimo galima grupuoti j 3 pagrindinius etapus
(1 pav.): vertinimo tikslo nustatymas, jmonés esamos situacijos identifikavimas ir tinkamo vertinimo metodo pasirinkimas.
Remiantis tarptautiniais vertinimo standartais (2012), verslo vertinimo metodo pasirinkimas ir vertés pagrindimas priklauso nuo
jmonés vertinimo tikslo, kadangi néra né vieno metodo, tinkamo visoms galimoms situacijoms. I$skiriami trys pagrindiniai
finansiskai i$sekusiy jmoniy vertinimo tikslai (1 pav.): investavimo, reorganizavimo ar likvidavimo.
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Saltinis: sudaryta remiantis Gupta (2019); Hrdy ir Simek (2012); TVS (2012); Damodaran (2009).
Fig. 1. The process of valuing a financially distressed company before choosing a method.
Source: according to Gupta (2019); Hrdy ir Simek (2012); TVS (2012); Damodaran (2009).

Pasak Hrdy ir Simek (2012), tikrosios vertés nustatymo procediry seka priklauso ir nuo to, kurioje finansinéje

situacijoje yra jmoné (1 pav.). Autoriai i$skiria tris situacijas:
1) jmoné¢ yra finansiskai i$sekusi, ta¢iau bankroto byla nepaskelbta;
2) jmonei i$kelta bankroto byla, kuri bus nagrinéjama reorganizavimo pagrindu;
3) jmonei i$kelta bankroto byla, kuri bus nagrinéjama likvidavimo pagrindu.

Kai bankroto byla néra paskelbta, o tikraja verte sickiama nustatyti investiciniais ar jmonés jsigijimo tikslais,
Damodaran (2006) sitlo naudoti diskontuoty pinigy srauty (angl. Discounted Cash Flow (DCF)) metoda, pakoreguota
finansinio i§sekimo tikimybe. Tokiai nuomonei antrina ir Gupta (2019). Remiantis minéty autoriy nuomone, finansiskai
i$sekusios jmonés susiduria su veiklos testinumo ir pelno augimo tempo nustatymo problema, todél kyla rizika pervertinti
imong taikant jprastinius metodus. Be to, analizuojant 1 lenteléje pateiktus metody privalumus ir triikumus, galima daryti
i$vada, kad reikalingos papildomos prielaidos dél jsipareigojimy nevykdymo rizikos ir nuosavybés betos (Buttignon,
2020; Gupta 2019; Damodaran, 2009). UAB ,,Y*“ tikrosios vertés nustatymo metodika parengta remiantis §ia situacija.

Kai jmonei paskelbta bankroto byla siekiant jg reorganizuoti, labiau tinkamas atkuriamosios vertés (kasty) metodas
(Gupta, 2019; Hrdy ir Simek, 2012). Atkuriamosios vertés metodu jvertinama turto dabartiné arba atkiirimo savikaina
(Gupta, 2019), ta¢iau ji neparodo vertés, kurig jmoné generuos ateityje (Buttignon, 2020) (1 lentelé).

1 lentelé. Finansiskai i§sekusiy jmoniy tikrosios vertés nustatymo metody privalumai ir taikymo problematika (sudaryta darbo autorés,
remiantis Buttignon (2020); Gupta (2019); Hrdy ir Simek (2012); Damodaran (2009))

Table 1. Advantages and Application Issues of Fair Value Measurement Approaches for Financially Distressed Companies (according
to Buttignon (2020); Gupta (2019); Hrdy ir Simek (2012); Damodaran (2009)).

Atkuriamosios
vertés (kasty)

Metodas . Me_todo Metodo taikymo problematika
privalumai
1. Tinkamas vertinant | 1. Praktiskai sunkiau pritaikomas bankrutuojanéioms jmonéms.
imoniy turtg. 2. Problemiskas konkretaus turto kainos nustatymas naudojant jj kartu su kitu turtu

2. Tinkamas vertinant
imong reorganizavimo ir
susijungimo tikslais.

ir verslo elementais.
3. Reikia tikslios vidinés informacijos analizuojant balansinio turto verte.
4. Neparodo vertés, kurig jmoné generuos ateityje.

Lyginamosios
vertés

1. Bitinas tikrinant ir
papildant kitus
naudojamus metodus.

2. Gaunama pagrjstai
tiksli likvidavimo verté.

1. Ribotas rinkos parametry prieinamumas.

2. Naudojami neigiami jmonés veiklos rodikliai maziau patikimai atspindi
duomenis.

3. Esant neigiamiems rodikliams daznai nejmanoma apskaiciuoti tam tikry rodikliy.

Diskontuoty
pinigu srauty
metodas

1. Vertinimas gristas
laukiamais rezultatais.

2. Galima modeliuoti
pasitelkiant Monte Karlo
metoda.

1. Kyla daug sunkumy dél prognozuojamy neigiamy rezultaty.

2. Neobjektyvus jmonés ateities pajamy ir i§laidy prognozavimas.

3. Komplikuotas ir daznai negalimas tgstinés veiklos ir pelno augimo tempo
apskaiéiavimas.

4. Bitina jvertinti jsipareigojimy nevykdymo rizika ir koreguoti nuosavo bei
skolinto kapitalo kainas.

5. Nuosavybés beta turi biiti nustatyta atsizvelgiant | esama skolos ir nuosavybés
santyki.




Gupta (2019) bei Hrdy ir Simek (2012) nurodo, kad tais atvejais, kai jmonei iskelta bankroto byla siekiant ja
likviduoti, jos verté bus lygi turto ver¢iy sumai — likvidacinei vertei, uz kurig bankroto administratorius galés realizuoti
jmonés turta ir patenkinti kreditoriy reikalavimus. Lyginamosios vertés metodas remiasi rinkos pozidiriu, ir naudojamas
tiek verslo, tiek jmonés atskiry turto daliy vertei nustatyti. Pasirinkus tinkamus lyginamuosius rinkos duomenis
(lyginamuosius daugiklius) apie identiskas ar panasias jmones gaunama pakankamai tiksli tikroji jmonés verté (1 lentele).

Remiantis Hrdy ir Simek (2012), finansiskai i$sekusi jmoné turéty biiti vertinama prie§ bankroto paskelbima
analizuojant visas galimas finansines ir organizacines priemones, skirtas finansiniam i$sekimui pagalinti ir jmonei gelbéti.

Apzvelgus finansiSkai i$sekusiy jmoniy vertinimo procesa ir metodus galima daryti i$vada, kad siekiant nustatyti
jmonés tikraja verte investiciniais tikslais, patartina naudoti daugikliy palyginimo ir / ar DCF metodus. Finansiskai
iSsekusios jmoneés tikslesné tikroji verté bus gaunama diskontuojant biisima jos vertg ir jvertinus finansinio iSsekimo
tikimybe.

UAB ,, Y tikrosios vertés nustatymo metodika

UAB ,,Y* priskiriama mazy jmoniy kategorijai. Bendrovés veikla jregistruota Moléty r. 1993 m. Pagrindiné veikla
— mésos ir mésos produkty gamyba, paruosimas, perdirbimas, konservavimas ir prekyba. Bendrové produkcija realizuoja
jai priklausanc¢iose dviejose krautuvélése, nuolat ieSko naujy uzsakovy. Pastaraisiais metais bendrové susiduria su
finansiniais sunkumais, balansuoja ties bankroto riba. Siekdama uztikrinti bendrovés veiklos testinumg ir i§saugoti darbo
vietas, jos vadovybé nusprendé parduoti bendrovés akcijas ir jos valdyma perleisti akcijas jsigyjanciai jmonei.

Siekiant nustatyti UAB ,,Y* tikraja verte investiciniais tikslais, buvo pasirinktas diskontuoty pinigy srauty (DCF)
metodas. Mokslinés literatiiros analizé parodé, kad taikant DCF metoda, pakoreguota finansinio i$sekimo tikimybe,
gaunama pagrista imoneés tikroji verté.

Kaip teigia Buttignon (2020), taikant modifikuota DCF metoda, daromi papildomi koregavimai dél jsipareigojimy
nevykdymo rizikos ir nuosavybés betos. Nepaisant to, Gupta (2019) ir Damodaran (2006) teigia, kad minéty koregavimy
nepakanka: butina numatyti veiklos t¢stinumo prielaidas.

Remiantis Gupta (2019), vertinimo procesas modeliuojamas pasitelkiant tris nuoseklius veiksmus (2 pav.):

1 veiksmas: jmoné jvertinama taikant jprasta DCF metodg remiantis veiklos t¢stinumo prielaida;
2 veiksmas: jvertinama finansinio i§sekimo tikimyb¢;
3 veiksmas: jvertinama nuosavybés pardavimo verté.

Finansiskai i$sekusiy jmoniy tikroji verté, taikant modifikuota DCF metoda, apskaiciuojama pagal 1 formule

(Gupta, 2019; Damodaran, 2006).

Finansiniu issekimu koreguota jmonés verté = Veikiancios jmonés verté x (1 — finansinio issekimo tikimybé) +
Nuosavybés pardavimo verté x Finansinio issekimo tikimybé (D)

Pagal 1 formule finansi$kai iSsekusios jmonés tikroji verté nustatoma atsizvelgiant j stabilios jmonés verte, 0 tada
nustatoma jos finansinio i§sekimo tikimybé. Damodaran (2006) teigia, kad $is metodas yra tinkamiausias, kai vertinama
finansiskai iSsekusi jmoné sektoriuje, kuriame yra daugiausiai stabiliy jmoniy.

—{ Finansiskai iSsekusios jmongs tikrosios vertés jvertinimas (

1 VEIKSMAS | 2 VEIKSMAS | 3 VEIKSMAS |
+ veikiancios jmonés vertés « finansinio i§sekimo tikimybés * nuosavybés pardavimo vertés
ivertinimas DCF metodu nustatymas jvertinimas____
e e
1. veiklos prognozavimas 1. apskai¢iuojama finansinio i§sekimo 1. apskaiciuojama jmonés verté investuotam
2. jvertinama tikétinas EBIT tikimybeés Z reikSme kapitaluiCV:
3. apskai¢iuojami FCFF 2. jvertinama finansinio i§sekimo 1.1.  apskaitiuojami FCFF
4. apskaiGiuojama WACC tikimybés P reiksmé 1.2. " apskaiciuojama WACC
5. apskai¢iuojama veikianc¢ios jmonés 2. nustatomos jmongs finansinés skolos
verté 3. apskaiCiuojama nuosavybés pardavimo
verté

Finansiniu i§sekimu koreguota jmonés verté = Veikiancios imonés verté x (1 — finansinio i§sekimo tikimyb¢) + Nuosavybés pardavimo verté
x Finansinio i$sekimo tikimybeé

2 pav. Finansi$kai i§sekusios jmonés tikrosios vertés vertinimo proceso modelis

Saltinis: sudaryta remiantis Gupta (2019); Butkus, Zakaré ir Cibulskiené (2014); Aleknevigiené, Stongiuviené ir Zinkevi¢iené (2013);
Damodaran (2012); Damodaran (2006).

Fig. 2. The scheme of the financially distressed company valuation model.

Source: according to Gupta (2019); Butkus, Zakaré ir Cibulskiené (2014); Aleknevitiené, Stonéiuviené ir Zinkevigiené (2013);
Damodaran (2012); Damodaran (2006).




Toliau detalizuojamas finansiniu i§sekimu koreguotos tikrosios jmonés vertés apskaifiavimo procesas,
pavaizduotas 2 pav.

1 veiksmas. Apskai¢iuojama veikianc¢ios jmonés verté. Sj veiksma sudaro 5 Zingsniai.

1 Zingsnis. Sudaromos jmonés veiklos rezultaty prognozés remiantis veiklos testinumo prielaida.

Kaip pazymi Buttignon (2020), prognozavimas remiasi istoriniais jmonés veiklos rezultatais (patartina naudoti
praéjusiy penkeriy mety finansinius rezultatus), taip pat pramonés $akos ar panasiy jmoniy veiklos prognozémis.

Remiantis Buttignon (2020), Damodaran (2006) ir Fernandez (2002), prognozuojami tokie metiniai rodikliai:
pardavimo pajamos, pelnas iki atskaitant palikanas, mokes¢ius, nusidévéjimag ir amortizacija (EBITDA), apyvartinis
kapitalas kaip procentiné dalis nuo pardavimo pajamy poky¢io, investicijy j ilgalaikj turtag suma bei nusidévéjimas ir
amortizacija. Ateinanéiy mety prognozei sudaryti ir analizei atlikti daZniausiai pasitelkiami regresinés analizés ir
duomeny sekos metodai. Taikant paprasta tiesinj regresinés analizés metodg jmonés finansiniai rodikliai prognozuojami
proporcingai pardavimo pajamoms (Alekneviciené, 2009). Imonés trumpalaikis turtas prognozuojamas taikant procenting
dalj nuo pardavimo pajamy, o trumpalaikiai jsipareigojimai apskaiCiuojami remiantis prielaida, kad egzistuoja
priklausomybé nuo trumpalaikio turto (Damodaran, 2006).

2 zingsnis. Remiantis prognozavimo prielaidomis jvertinamas tikétinas veiklos rezultatas iki atskaitant mokesc¢ius.
Dazniausiai prognozavimui pasirenkamas 57 mety laikotarpis.

3 zingsnis. Apskaigiuojami laisvieji pinigy srautai (FCFF) (2 formulé):

FCFF = EBIT(1-T) + DP — CAPEX — AWC, )

¢ia  EBIT — pelnas iki atskaitant paltikanas ir mokescius;

T — pelno mokescio tarifas;

DP — nusidévéjimo ir amortizacijos sagnaudos;

CAPEX — investicijos ] ilgalaikj turta;

AWC - papildomas apyvartinis kapitalas.

FCFF apskaic¢iuoti naudojama pelno (nuostoliy) ir balanso ataskaity informacija, papildomas apyvartinis kapitalas
apskai¢iuojamas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy (uz kurias nemokamos paliikanos) skirtumas.

4 7ingsnis. Apskai¢iuojama diskonto norma (WACC).

Imoniy investicijos daZznai blina finansuojamos tiek nuosavu, tiek skolintu kapitalu, todél svarbu jvertinti
kiekvienos kapitalo riiSies kaing ir nustatyti viduting svertine kapitalo kaing (WACC), kuri kitaip apibiidinama kaip
diskonto norma (Alekneviciené, 2009). Esant prielaidai, kad kapitalo struktiira per neterminuotg laikg bus rebalansuota,
WACC turi buti apskai¢iuojama taikant formule (Alekneviciené ir kt., 2013) (3 formulé):

WACC=r-Lrg T[(1+1)/(1+1r4)], ®)

¢ia  r—finansinio sverto neturin¢ios jmonés kapitalo kaina;

L — tiksliné kapitalo struktiira;

rq — palikany norma.

Imonés, kurios savo akcijomis neprekiauja vertybiniy popieriy birzoje, prisiima tik bendraja rizikg, kurig matuoja
grazos standartinis nuokrypis. Atsizvelgiant | tai, nuosavo kapitalo kaina nustatoma remiantis McConaughy (2009)
modifikuotu CAMP (4 formulé):

re=r¢+(STDEV, /STDEV,)x( rpy~T1¢), @

¢ia  r¢—rinkos portfelio graza;
I'm — nerizikinga paliikany norma;
STDEV,, — rinkos portfelio grazy standartinis nuokrypis;
STDEV,— nuosavybés grazy standartinis nuokrypis.
Nerizikinga paliikany norma, reikalinga skai¢iuojant nuosavo kapitalo kaing, nustatoma remiantis investicijy j
vyriausybés vertybiniy popieriy, tokiy kaip izdo vekseliai arba vyriausybés obligacijos, pelningumg (Damodaran, 2006).
Ivertinant rinkos portfelio ir nuosavybés grazy standartinius nuokrypius, pasirenkamas tinkamas grazos rodiklis:
nuosavo kapitalo graza (ROE) arba turto graza (ROA) (Alekneviiené ir kt., 2013).
5 zingsnis. Apskaiciuojama veikian¢ios jmonés verté pagal formule (5 formulé):

FCFFp, )
WACC-g’

Veikiancios jmonés verté =

¢ia g - augimo tempas;

FCFE,— laisvieji pinigy srautai paskutiniais prognozuojamais metais;

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina.

Augimo tempas g priklauso nuo reinvesticijy (RI) ir investuoto kapitalo pelningumo (ROIC).
2 veiksmas (2 pav.). Finansinio i§sekimo tikimybés apskai¢iavimas.



Pramonés Sakoje veikianciy jmoniy finansinio iSsekimo tikimybé gali biiti apskaiciuojama taikant logistinés
regresijos lygti (Butkus, Zakar¢ ir Cibulskiené, 2014). Finansinio i§sekimo tikimybé apskaic¢iuojama pagal 6 formulg.

Z = —3,062 — 3,448X, — 1,234X, + 8,954X5, (6)

¢ia Z - finansinio isekimo tikimybé;
X1 — grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis;
X2 — bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas;
X3 — pastovaus mokumo koeficientas.
Gautg Z reikSmg jraSome j 7 formule:

P(Y=1)-% )

1+e?’
¢ia (Y =1) —tikimyb¢, kad jmoné nebankrutuos. P reikSmés vertinimo skalé pateikiama zemiau.
Jei P < 0,25, tikétina labai didelé jmonés bankroto tikimybé.
Jei 0,25 <P <0,5, tikétina didelé jmonés bankroto tikimybé.
Jei 0,5 <P < 0,75, tikétina maza jmonés bankroto tikimybé.
Jei P > 0,75, jmonei bankrotas negresia.

Pritaikius pateikta bankroto tikimybés nustatymo metodika, pramonés Sakoje veikian¢iy jmoniy bankroto tikimybé
nustatoma 96 proc. tikslumu (Butkus ir kt., 2014).

3 veiksmas (2 pav.). Nuosavybés pardavimo vertés apskai¢iavimas.

Nuosavybés pardavimo verté apskaiiuojama i§ jmonés vertés investuotam kapitalui apibrézto laikotarpio
pabaigoje atimant turimas finansines skolas ir pridedant turimus pinigus ir trumpalaikius pinigy rinkos instrumentus
(Damodaran, 2006) (8 formulé):

(8)

PaZzymétina tai, kad nuosavybés pardavimo verté bus lygi nuliui tada, kai jmonés skola bus didesné uz jmonés
vertés (CV), turimy pinigy ir pinigy rinkos instrumenty suma.
Jmonés verté investuotam kapitalui (CV) apskai¢iuojama juos diskontuojant WACC (Alekneviciené, 2009;
Damodaran, 2012) (9 formulé):
cV = FCF, + FCF, + FCFy + TVns1 9
(1+WACC)!  (1+WACC)2  (1+WACC)™  (1+WACO)™'

Nuosavybés pardavimo vertée = CV — finansinés skolos + pinigai + trumpalaikiai pinigy rinkos instrumentai.

¢ia CV —jmonés verté;
FCF — laisvieji pinigy srautai;
WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina;
TV — testiné verte;
1, 2... n — metai.

Laisvieji pinigy srautai (FCF) apskaic¢iuojami naudojant 2 formule, o vidutiné svertiné kapitalo kaina (WACC)
nustatoma pagal 3 formule.

Testiné verté, kai nenumatomas jmonés augimas, lygi laisvyjy pinigy srauty (FCF) po apibrézto laikotarpio ir
vidutinés svertinés kapitalo kainos (WACC) santykiui.

Apibendrinant galima teigti, kad rengiant finansiskai i$sekusios jmonés vertinimo metodika reikia integruoti
jvairias prielaidas, vertinimo pozitrius ir metodus. Si metodika, pritaikyta UAB ,)Y* pavyzdziu ir parengta taikant
modifikuotag DCF metoda, pakoreguota finansinio iSsekimo tikimybe, yra tinkama vertinant ir kitas finansiskai i§sekusias
uzdargsias akcines bendroves. Taikant §j metoda rekomenduotina daugiau démesio skirti jmonés augimo ir pelno
generavimo galimybiy pagrjstumui, taip pat prognozuojamiems laisvyjy pinigy srautams ir diskonto normai.

ISvados

1. Finansiskai i§sekusios jmonés vertinimo procesa iki metodo parinkimo sudaro du etapai. Pirmasis — vertinimo
tikslo nustatymas teoriniu pozitiriu. I$skiriami trys tikslai: investavimo, reorganizavimo ir likvidavimo. Antrasis etapas —
imongés situacijos identifikavimas: ar jmoné yra finansiskai i$sekusi, ar teismine tvarka reorganizuojama, ar teismine
tvarka likviduojama.

2. Isskiriami trys pagrindiniai finansiskai iSsekusios jmonés tikrosios vertés nustatymo metodai. Atkuriamosios
vertés metodas tinkamas vertinant reorganizuojamas jmones. Lyginamosios vertés metodu patartina vertinti likviduojama
jmong ar atskiras likviduojamos jmonés turto dalis. Diskontuoty pinigy srauty metodas tinkamas vertinti finansiskai
i$sekusias jmones investiciniais tikslais.

3. Tikrosios vertés nustatymo metodikai UAB ,,Y* pavyzdZziu parengti buvo pasirinktas diskontuoty pinigy srauty
metodas, pakoreguotas finansinio i§sekimo tikimybe. Vertinimo procesa sudaro trys veiksmai: nustatoma veikiancios
imongs verté darant prielaida, kad ji yra stabili, ir numatomas pelno augimo tempas; apskai¢iuojama finansinio i§sekimo
tikimybé; nustatoma nuosavybés pardavimo verté. Parengta metodika yra tinkama vertinant ir kitas finansiskai i§sekusias
uzdargsias akcines bendroves.
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METHODS FOR DETERMINING THE FAIR VALUE OF DISTRESSED COMPANY: THEORETICAL
APPROACH AND PRACTICAL APPLICABILITY

Summary

Researchers focusing on the application of a company’s fair value determination methods constantly strive to
improve them. However, the methods of valuation mostly are applied to “healthy” companies that generate a positive
financial result. So, there is still a lack of a methodology for valuing financially distressed companies. After the analysis
and synthesis of the scientific literature on the topic of determining the fair value of financially distressed companies, the
methodology for determining the fair value of distressed company was prepared on the example of UAB “Y™. It is based
on the discounted cash flow model assuming the value of a company as a going concern and the probability of distress.

Keywords: financially distressed company, bankrupt company, fair value.
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