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IVADAS

Darbo aktualumas. Ir vertes valdymas, ir rizikos valdymas yra neatsiejamekkieno verslo,
rengiartio ir igyvendinadio projektus, dalys. T@au kad ir kaip tobulai Sios funkcijosity vykdomos,
atskiro j; igyvendinimo nepakanka siekianefalti sskminga versh. Siandieniniame besikganciame
verslo pasaulyje yraitinas integruotas verslo veést ir rizikos valdymas, kadangi Sie du verslo
valdymo etapai yra neatsiejami ir nuolat persipipiedantivairias verslo funkcijas.

Vertés valdymo ir rizikos valdymo integravimoéid pastaruoju metu vis labiau popudartarp
mokslininky ir verslo praktik. Verts valdymas gali sumazinti rizik o rizikos valdymas sudaro
salygas didinti ver¢. Abu procesai yra sisteminiai, jie papildo vierds, o ju valdymas gali Bt
atliekamas pasitelkiant komandidarbo organizavim Kadangi ir vertei ir rizikai valdytimonese
naudojami tie patys iStekliai, yra pakankamai tikgh nagrigti juos kartu. Tok integruog valdym
analizuojagiy studip néra daug, iimores réra linkusios gausiai taikyti tokias integruotas oaukas.
Todkl Siame darbe bus iSnagéta, kaip gali Siuolaikia Lietuvoje veikiantiimone praktiSkai pritaikyti
savo veikloje integruoto verslo veéstir rizikos valdymo koncepaij

Tyrimo problema. Pagrindir Kliatis verslo vers ir rizikos integruotam valdymui paplisti tarp
Lietuvosimoniy — efektyvios metodologijos, nusakaws, kaip integruotai analizuoti ir valdyti Siuos
procesus, fikumas. Kai kuriogmoreés netgi galvoja, kad jomsera poreikio analizuoti tokius veiklos
elementus kaip verslo vérir netgi rizika. Toks poZiris gali privesti prie gana rimtsunkuny.

Tyrimo objektas. Darbe nagrigjamas verslo vertinimas, integruotas verslo ageit rizikos
valdymas taikant pasliyta model.

Darbo tikslas. Pagrindinis darbo tikslas — pasitelkiant integouaterslo vers ir rizikos
valdymo koncepcy, pasiilyti integruoto verslo veés ir rizikos valdymo model kuriame lygiagré&ai
buty valdoma ve# ir rizika, vert nustatant remiantis atskiru vertinimo modeliu aiaduojant 4 kaip
stochastipdydi.

Darbo tikslui pasiekti iSkelti tokiazdaviniai:

e susisteminti teorinius ver$ valdymo ir rizikos valdymo aspektus;

e iSanalizuoti integruoto verslo veéstir rizikos valdymo galimybes irtdus;

e iSnagrireti pagrindinius verslo vertinimo metodus;

e pastilyti verslo vertinimo atsizvelgiaritrizika modei;

e iSanalizuoti bendrads AB ,Sanitas” veikd;

e nustatyti bendroés AB ,Sanitas” verslo vegtdeterminuotu ir stochastiniu variantu;

e pasiilyti integruoto verslo veés ir rizikos valdymo modgAB ,Sanitas”.
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Darbe buvo taikomi tokie tyrimo metodai:

e mokslires literafiros ir kity informaciniy Saltiny analiz;
e sintez;

e loginé analiz;

e lyginamoji analiz;

e statistit duomem analiz;

e stochastinis modeliavimas;

e grafinis duomen vaizdavimas.

Darlm sudaro keturios dalys. Pirmoje dalyje analizuojamites, rizikos ir integruoto verslo
vertes ir rizikos valdymo teoriniai aspektai. Supaziradira su vess ir rizikos inzinerijos svokomis.
Pateikiamijvairiu uzsienio autoti siallomi modeliai ir schemos, skirtos kompleksiSkaidyai vergs ir
rizikos elementamgnonrgje.

Antra darbo dalis skirta verslo vertinimo pagrindms principams pateikti ir metodams
iSnagrireti. Cia supazindinama su trimis pagrinélims verslo vertinimo metad grupgemis ir
analizuojama, kokios grép metodus kokioje situacijoje tikslinga taikyti. tBkai iSanalizuojamas
diskontuot, pinigy sraut; vertinimo metodas, pateikiant matematines formules

Trecioje dalyje sudaromas ir apilinamas verslo vertinimo atsizvelgiamnizika modelis, pagal
kuri véliau darbe bus nustatoma konkimess bendrogs verslo ved. | mode] jtraukiamas stochastikos
elementas, siekiant, kad modelis adeékaiaatspindty realyleje vykstaius procesus ir atsizvelgg
galima veres rizika.

Ketvirtoje dalyje trumpai pristatoma analizuojamantiro AB ,Sanitas” ir nustatoma jos
verte dviem variantais — determinuotu ir stochastinietdlai apraSomas veésg nustatymo procesas,
pateikiant tarpinius sk&avimus ir galutinius rezultatus. Svarbiausi reaidt vaizduojami grafiskai.
Taip pat Sioje dalyje pateikiamas integruoto vexades ir rizikos valdymo modelis, pagal kumonei
siiloma, kaip lygiagré&ai valdyti verslo vegt ir rizika.

Darbe atlikto tyrimonaujumas yra tas, kad vettnéra traktuojama kaip determinuotas ir iS
anksto zinomas (arba apskabjamas) dydis, o ji laikoma stochastiniu dyd#iuy. galirtiu svyruoti
apie tam tikg viduting reikSng tam tikrose ribose vispirma &l to, kad pagrindinius pinig srauto
komponentus sunku tiksliai prognozuoti at&i ir jie prognozuojami kaip stochastiniai dydziai

Darbe pasilyta verslo vertinimo atsizvelgiantizika model, taip pat integruoto verslo veéstir

rizikos valdymo modglgalima taikyti praktikoje, siekiant pagerifmtnonés veiklos rezultatus.
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1. VERSLO VERES IR RIZIKOS INTEGRUOTO NAGRINJIMO KRYPTYS

Vertés valdymo ir rizikos valdymo integravimodia tarp mokslinink ir verslo praktik paplito
daugiau kaip prieS penkiolika mgtkadangi vis daugiau verslininkpadaé iSvadi, jog negalima
atskirti verés nuo rizikos (Karimet al. 2007). Verés valdymas iSreiSkia vertprojekto naudos
pavidalu, o rizikos valdymas nustato neagilies priezastis. Abu procesai papildo vienas. Rfertes
valdymas gali sumazinti rizik o rizikos valdymas sudaralggas didinti vert. Svarbi ir palanki gyga
sujungti Siuos du verslo aspektus yra ta, kad almcesai yra sisteminiai, a;jvaldymas gali i
atliekamas pasitelkiant komangidarbo organizavim Kadangi ir vertei, ir rizikai valdytimonése

naudojami tie patys iStekliai, yra tikslinga nagtinuos kartu viename tyrime.

1.1. Verts valdymas

Platiaja prasme, veét— tai nauda vartotojui, t. y. projekto p&gumas ir iSreiSkimas verslo ir
finansine prasme. Kalbant apie projekto #emaldym, verés valdymas — tai strultizuotas po4iris i
projekto jvertinimg ir igyvendinimy siekiant padidinti reikalavim atitikima optimaliai panaudojus
leSas.

Tinkamas ve#s valdymas padeda pasiekii kslu:

1) Geriau suprasti verslo poreikius, taip pat pasiditikstuma, reikalingy ateities tikslams
pasiekti;

2) Aiskiai ir paprastai apilézti akcininko poreikius;

3) Ivertinti visas galimybes, alternatyvas ir inovags/ictjas;

4) Pasiekti optimadi pinigu vert atsizvelgiani vartotojo poreikius;

5) ISvengti nereikaling iSlaidy mazinant nuostolius ir neefektyvam

6) Pagerinti komandindark ir kolektyviai priimti sprendimus.

Egzistuoja trys pagrindiniai veés valdymo proceso etapai:
1) verts planavimas;
2) verts inZinerija,;

3) verts anali2.

Ju nuosekli vykdymo schema pateikta 1 pav.
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VERTES VALDYMAS

VERTES PLANAVIMAS VERTES INZINERIJA VERTES ANALIZE
PrieSinvesticia fazé Investicire faz
Projektai be Projektai su Igyvendinimas Veikla Turto
biudzeto biudzetu sunaudojimas
Koncep- Gali- Galimybiy Ivertini- Apmoky- Paleidi- Sustab- Uzdarymas
cija mybiy studija mas mas mas dymas
studija
Projekto
apibadinimas
X v
i E Projekto tipo
! ' nustatymas
L ; y
| ' ! Projekto modelio
E Pt ry sudarymas
| E : v
' | ! Detalus nagrigimas
E ] N gria
E | | v
E tom----- 4 Pirkimas ir mokymai
: | | v
' bomemmmmmee- - Vertinimasigyvendinus projekt
E Griztamasis
v TTTTTTTT rysys
| v
| Kitas projektas
e mm proj

1 pav. Ver¢s valdymo etapai (Merna, Al-Thani 2005)

Vertés valdymas susig labiau su veés didinimu, o ne su iSlaidmazinimu. Vers valdymo

principai ir metodai padeda pasiekti reikiakokybe optimalia kaina.

Vertés valdymas projektine prasme siekia padidinti ktgjevert tam tikru laikotarpiu, esant

nustatytoms gaudoms ir kokybei. ®dau kartais gerinant viso laikotarpio projekto wereikia
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papildomy pradiniy kapitalo investiciy. Pagrindiniai skirtumai tarp veéd valdymo ir iSlaid mazinimo

yra tie, kad veds valdymui priskirtinos Sios savi

1. Teigiamas, orientuotgsvert siekis optimalios pusiausvyros tarp kokgbiSlaid, ir laiko;

2. Strukiira, kontrot ir apskaitomumas;

3. Tarpdisciplinire pactis — siekimas padidinti visprojekto dalyvi; kiirybines galias (taip pat ir
kliento).

Nagriréjant veres ir verés valdymo koncepcijas, negalima nepattiinr vertés inzinerijos
savokos. Verés inzinerija yra ve#ls valdymo dalis, kugi sudaro tam tikri dizaino, formavimo,
operacijp ir valdymo aspektai (OGC 2007). Siandien #®rinZinerija suteikia verslui galimyb
efektyviai naudoti finansinius iSteklius, valdytigpgekto vykdymo lailg ir galiausiai padidinti projekto
sukuriamy verk. Veris inzinerip galima suprasti kaip savotiskprojekto jvykdymo galimybi

stiprinimo ir projekto tikal pasiekimo strategij Vertes inzZinerip sudaro trys etapai (2 pav.).

Verteés tyringjimas

ISankstinis tyrigjimas \\

Visapusis tyrigjimas

2 pav. Verts inzinerijos vykdymas (Haghnegahdar, Asghariz&(£8)

Pirmame etape — iSankstiniame tgjime — jvardijami komandos nariai, reglamentuojama j
prieziara, nustatomi vegs inzinerijos plano tikslai. Antrajame — weEsttyrinéjimo — etape atliekama
funkciju analiz. Paskutiniame etape (visapusio tgjimo) keiciami galutiniai atskiri komponentai
(Haghnegahdar, Asgharizadeh 2008).
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1.2. Rizikos valdymas

Rizikos ir rizikos valdymo koncepcijos nagijamos moksligje literatiroje jvairiais aspektais,
ir ju apibeZtys daZnai skiriasi. Siame darbe bus nagaima rizika verslo ir projekt valdymo
aspektais.

Rizikos valdymo svoka rera nauja. Viskas prasipp nuo loSimo — galimyhi zaidimo. Rizika
leidzia gauti pelno pasitelkiant prognozayginiRizika egzistuoja kaip neapdatumo paseki (APM
2000), o rizikos valdymas apiaia ssmoningy neapibéztumo ar jo pasekmivaldymy (Ward et al.
1997).

Rizika kai kuriais atvejais apititiama kaip rezultato neapédatumas, nesvarbu, ar tai teigiama
galimyké, ar neigiama pasekm tafiau vis @lto daugiausia rizika siejama su neigiamomis
paseknmdmis. Tam tikg rizikos dal butina prisiimti igyvendinant bet kakprojekt, kadangi projekto
vertt atperkad rizika (OGC 2007).

Rizikos valdymas uztikrina, kad rizikos yra nustasy istirtos ir atitinkamai sumazintos, o
pagrindiniai akcininkai privalo i supazindinti su galimomis rizikomis prieS betkl® sprendimo
priemima. Tokiu kbidu, geras rizikos valdymas visais lygiais yra latgkSmingas tiksi pasiekimo
veiksnys. Tai seka iS suvokimo, kad bet kuris veyks galintis paveikti projekto rezultatyra rizikos
Saltinis. O pati rizika pasireiSkia, kai Sis povsikyra neapibiztas ir reikSmingas projekto
igyvendinimui (Karim 2007).

Pasak Chapmano ir Wardo (2002), plati rizikos,cypeojekto rizikos, apikiztis yra,stiprus
neapibeztumas d projekto rezultag pasiekimo® Rizikos valdymas apibftas kaip,nuoseklus
projekto rizikos nustatymo, anali ir atsakomjy veiksny procesas, pasireiSkiantis teigignivykiy
tikimykes ir pasekmj didinimu ir neigiany jvykiy tikimykeés ir pasekmj projekto tikslams mazinimu*
(PMI 2000),, ivykio tikimylas ir pasekmj kombinacija” (IRM 2000), ir ,neapibeztasjvykis ar keletas
aplinkybi, kurios darys povejksiekiant projekto tikgt' (Chapman, Ward 2003). Visos Siesakos
ISreiSkia panagrizikos suvokim, akcentuojantivyki ir jo pasekmes.

Rizikos valdymo tikslas — uztikrinti, kad rizikosayidentifikuotos projekto pradije stadijoje,
ju galimas poveikis pripazintas ir valdomas, o ktuanoma — rizikos amjpoveikis sumazintas (OGC
2003). Taip pat rizikos valdymu siekiama pagermprtjekto rezultatus nuosekliai nustatangrtinant
ir valdant rizikas, susijusias su projektu (Chapm#fard 2002; Waret al. 1997).

Yra sukurta daug rizikos valdymo modgliatiau dauguma verslo praktiknuolat kuria savo

metodologiy, pridering konkretiai tam projekto tipui, kurjie vykdo. Paprastai tokius modelius sudaro
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keturios pagrindiés dalys: rizikos nustatymas, rizikos anélizeakcijai rizika ir rizikos monitoringas

ir tikrinimas (1 lented).

1 lentek. Rizikos valdymo etapai (OGC 2003)
ETAPAS APRASYMAS

Rizikos nustatymas Nustatyti galimas rizikas;
Atskirti rizikos priezagtnuo rizikos poveikio (galima naudof]
riziky registn).

Rizikos jvertinimas (arba Nustatyti pasireiSkimo tikimypir potencial, poveilj bei jo
rizikos analizé) masty;

Suprasti ir kiekybiskai iSreiksti pasireiSkimo galim ir

potencial; poveik.

Etapo dalyskokybinis ir kiekybinis jvertinimas
Reakcijaj rizik a Prisiimti tam tikg rizikos kielf (masd) ir imtis atitinkamy

veiksmy, bet tik po to, kai galimos priezastys ir poveikis
apsvarstytas ir suvoktas.

Etapo dalysvengimas, mazinimas, periimas ir
sulaikymas (prisiéemimas).

Monitoringas Atnauijinti ir kontroliuoti rizikas;

Nuolat tikrinti projekto metu;

Atlikti veiksmus, numatytus rizikregistre.

Grjztamasis rysys Nustatyti, kaip gerai rizikos buvo valdomos ir kiek
pasimokyta siekiant pagerinti rizikos valdymo reatus
ateities projektams.

Kai kurie mokslininkai veiksmus, pagal prasns esmgs atitinkagius rizikos valdym,
pavadina rizikos inzinerija, ir suteikia Siaivekai Siek tiek platesnreikSng, nurodydami, jog rizikos

valdymasieinaj rizikos inzinerip (3 pav.).

Rizikos analiz

Rizikos inZinerija

Rizikos valdymas

3 pav. Rizikos inZinerijos procesas (Haghnegahfisgharizadeh 2008)

Rizikos inzinerijos funkcijos yra tokios:

1) Geriau ir tiksliau suplanuoti veiksmus, siekiarskigti rizikas iS tiksi, pasiekimo;
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2) Priimti geresnius sprendimus;

3) Realistiskai zvelgti projektus;

4) Lengvai nustatyti, kontroliuoti ir pranesti apietikétus veiksnius ir pavojus;
5) Sustiprinti konkurencij.

Kaip rizikos inzinerijaigyvendinama praktiSkai rengiant ir vykdant projektvaizduoja 4 pav.

Kliento imores Projekto pradzia .| Organizacijos, projekto
procediros - ir teisings rizikos
infrastruktira

A 4
InZinerijos standartai

Tvarkarasiy,

v technires, iSorires,
Tiekejo apibudinimas R Rizikos | vietos, organizacis,
jvardijimas susisiekimo, iStekdj ir

finansires rizikos

Kliento apitndinimas

A 4

Rizikositakos analiz |, .| Rizikos veiksniai | R Rizikos tikimyhes
N A - analiz
A A
Rizikositaka R Rizikos P Rizikos tikimyke
- vertinimas A
Situacipy analiz v
.| Reakcijajrizikg |, Igytos zinios ir patirtis
Geriausia praktika

\ 4
Sprendimy
igyvendinimas

\ 4
Monitoringas

4 pav. Praktiniai rizikos inzinerijos etapgyvendinant projektus (Haghnegahdar, Asghariza@é8)?
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Ir vertts valdymas, ir rizikos valdymas yra neatsiejamoskkieno verslo, rengid&io ir
igyvendinadio projektus, dalys. T@au kad ir kaip tobulai Sios funkcijosity vykdomos, atskiroyj
igyvendinimo nepakanka siekiantefati sckminga versh. Siandieniniame besikganciame verslo
pasaulyje yra iitinas integruotas verslo véstir rizikos valdymas, kadangi Sie du verslo valdym
etapai yra neatsiejami ir nuolat persipina vykdaatrias verslo funkcijas. Su integruoto verslo ¥ert

ir rizikos valdymo gaimis supazindina tolesnis darbo poskyris.

1.3. Integruoto verslo vex ir rizikos valdymo aspektai

1.3.1. Veris valdymo ir rizikos valdymo s1sajos

Vertés valdymas ir rizikos valdymas yra stipriai tarpuga susieti uzdaviniai, ir tadl jie turéty
buti vykdomi kartu arba integruotai. Pagal OGC (200&xts valdymas padeda geriausiai nustatyti ir
patenkinti verslo poreikius, o rizikos valdymas dajamas rizik, susijusii su sprendimu, 8ianciu
geriausa vert verslui, valdymu.

Pagrindire verslo verés ir rizikos valdymo integravimo &k remiasi projekto veis
optimizavimu. Dallasas (2006) teigia, kad yra bespr&ka stengtis didinti projekto vertjeigu
projekty stipriai veikia rizikos, Zlugdaios jo vert, o projekto, kuriame vengiama bet kokios rizikos,
vert taip pat nebus maksimizuota. O kiti mokslininkaaljokostas 2000) teigia, kad Sios technikos yra
tokios suderinamos ir viena kitpapildaios, jog jp atskiras naudojimas reikStlaiko ir iStekliy
eikvojima.

Integruoto vewds ir rizikos valdymo poreikis ir galimys vis dar sukelia nemazai diskuwsij
mokslirgje literatiroje. Vieni teigia, jog toks integravimas vargugaiéty sumazinti neigiam poveil
projektui ir padti padidinti vert. Kiti laikosi nuomos, jog tai viena kit papildagios sritys ir kad
didziausia galima vestnegali liti pasiekta, kol susijusios rizikosna valdomos. Priezastys, k&d
reikia integruoti verslo vets valdyma ir rizikos valdym, yra Sios (Karim 2007):

1. Ty p&iy istekliy naudojimas, pavyzdziui, daugiatikslkomandos, iSvengiant pastang
dubliavimosi.

Akcininky itraukimasj vergs ir rizikos valdymo seminarus.
Tinkamas ladas pristatyti veés valdymy ir rizikos valdyn organizacijoje.

Basimo projekt; jkainojimo irjvertinimo palaikymas ir tobulinimas.

o bk~ 0D

Veikiamos verés valdymo pajamos Siame ,situacijos-galiraybivertinime, leidziant
vartotojams atsizvelgiispecifinius pasirinkimus panasSiuose projektuoseipyje.

6. Ivardijamos silpnybs ir stipryles.
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7. Laiko, reikalingo perspektyviam sprendimui parengtiazinimas, paremtas rizik su
kuriomis susiduria projektas.
8. Integruotas valdymas identifikuoja specifines raakpaskirstymo struitas, susijusias su
atitinkamomis sandayistrategijomis.
9. Igalina giliai atlikti projekto vertinira.
Didzioji integruoto verslo vegs ir rizikos valdymo metodologijos galios dalis lyiksliame,
strukfirizuotame nagrigjime ir komandos naui geljimuose bendrai susitelkti ties pla temy
spektru. Tai parodo, jog ves valdymas ir rizikos valdymas dalijasi bendru pady ir turi nemazai

panasum projekte. Verts valdymo ir rizikos valdymo metodologipanaSumai parodyti 2 leng.

2 lentet. Verslo verés valdymo ir rizikos valdymo palyginimas (Paliokas®2000)

Verslo vertés valdymas Rizikos valdymas

Sistemiskas procesas, vykdomas pagahtiksl Sistemiskas procesas, sudarytas i§ &igkin

plam ir efektyviai, atsispindi darpplane faziu: rizikos nustatymas, rizikos analir
reakcijaj rizika.

Daugiatiksés komandos darbasiybiniuose Daugiatiksés komandos darbasikybiniuose

seminaruose, laikomas grupine veikla seminaruose, laikomas grupine veikla

~Proty Sturmo* metodo naudojimas siekiant ~Proty Sturmo* metodo naudojimas siekiant

identifikuoti sprendimus, atitink&rus reikalingas| identifikuoti rizikas, galidias paveikti projekto

funkcijas rezultatus

Priemor¢ projekto tikslams nustatyti Procesas, kuris uitikrkad projekto tikslaidra

paveikti ateities neapibzty jvykiu

NeSa vewrt projektui, apibéziant aiSkius tikslus, | Sukuria ver¢ projektui uztikrinant, kad visos

kuriant bendradarbiavignitarp projekto Sali, rizikos yra efektyviai valdomos, numatant ir
numatant ir iSvengiant konflitir eliminuojant iSvengiant ksimy riziky, lemiartiy projekto
nereikalingasgaudas tikslus

Sprending priémimo proceso priemanr Sprendiny priémimo proceso priemanr
pagalbire priemore klientams priimant pagalbir priemort klientams priimant
sprendimus, paremtus informacija sprendimus, paremtus informacija

Reikalaujajungti kvalifikuota specialisi, kuris Reikalaujajungti kvalifikuota specialisi, kuris
gaktuy vadovauti grugs nariams proceso metu | gakty vadovauti grupgs nariams proceso metu

Reikalauja krybiSkumo alternatyviems Reikalauja krybiSkumo potencialioms rizikoms
sprendimams sudaryti ir reikalingoms funkcijomsiustatyti ir reakcijaj rizika

vykdyti

Vystosi nuo ,kieto* pozirio iki ,minksto* ~Minksta“ rizikos valdymo paradigma, tokia kaif
poziario problemy sprendime, bendravime, minksStoji sistena metodologija, pakzia
supratime ir komandos formavime ZmoniSkuosius aspektus ir kokybines problemas
Reikalauja teigiamo poiiio Reikalauja neigiamos aatymo strukiiros

2 lentetje verslo verts valdymo ir rizikos valdymo procegalyginimas parodo, kokius etapus

ir bruozus privalo tuiti savyje pamigti procesai. Dallasas ir Kalita (2006) sugretingegnuot veris
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ir rizikos valdymo processu projekto gyvavimo ciklo stadijomis ir teigisadkir verés valdymas, ir ir

rizikos valdymas turi juéti kartu per Sias projekto gyvavimo ciklo fazes:

1. Pradzi.

Strategijos formaving

S T o

ParuoSiargji etap;
Ivykdymo etap;

Panaudojimo etap

Galimybiy studijos atlikina;

Tokiu badu, integruof proceg sudaro e# susijusy studij, i kurias iterpti atskiri vergs ir

rizikos veikly srautai. Norsu studip strukfira gali luti ir panasi, kiekviena i&yjturi skirtinga tiksla,

susijug su tam tikru projektagyvendinimo etapu. Tai iliustruoja integruoto srir rizikos valdymo

modelis (3 lentel).

3 lentet. Integruoto veds ir rizikos valdymo etapai (Dallas, Kalita 2006)

Projekto etapas

Vertés studijos

Sprendziamos

Rezultatai

Rizikos studijos

pobiidis problemos pobiidis
Pradzia Poreikio Strateginis Rekomendacijos | Strategi® rizikos
tikrinimas suderinamumas; | investuotojams studija
Projekto poreikis
Strategija Projekto Modelio aptarimo | Vertés ir rizikos Pradire projekto
apibadinimas | suderinimas su apibidinimas; rizikos studija
projektu Projekto santrauka;
Rizikos
paskirstymas;
Valdymo planas
Galimybiy Trumpas Pasirinkimo Santrauka; Projekto riziky
studija modelio galimykes; Riziky registras; apzvalga
sudarymas Isigijimo Valdymo planas
strategijos;
Projekto
organizavimas
Parengiamasis Vertes ISlaidy, laiko ir Modelis; Detali projekto
etapas inzinerija kokybés Pasiilymas; riziky analiz
optimizacija Dokumentacija;
Riziky registras;
Valdymo planas
Igyvendinimas ISlaidy ISlaidy Detalus modelis ir | Projekto riziky
pagrindimas efektyvumo igyvendinimas; valdymas
vertinimas; Igyvendinimo
Komponeni rizikos;
optimizacija Valdymo planas
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Naudojimas Projekto Projekto [gytos Zinios ir Veiklos rizikos
jvertinimas jvertinimas patirtis, taikytina | apzvalga
kitiems projektams;
Ateities projeki
poreikiy nustatymas

Pastabat entekje melynai pazyngtuose langeliuose problemos gaititsprendZiamos pakartotinai, jeigu &aimi projekto
strateginiai elementai

Siekiant atspineti besiketiancius projekto poreikius projekto eigoje, westir rizikos studig
tikslai kekiasi, kai projektas pereina iS vienos stadijdgta. Pradiniuose etapuose daugiaumesio
skiriama nustatymui, ar projektas atitinka klienrslo strateginius tikslus, ir ar susijusios raskyra
priimtinos. \elesres studijos skirtos sprendimams, atitinkantiemsnibar vartotojo tikesiius, surasti.
Kai viskas sukurta, komanda koncentruojasi tiektgfeu projekto igyvendinimu didinant pinig
verte, kontroliuojant projekto rizikir siekiant norimo kokyés lygio (Dallas, Kalita 2006).

Nors 3 lentalje pateikta integruota ves ir rizikos valdymo schema buvo sukurta koglos
veiklos projektui, Siek tiek pakoregavusgalima taikyti ir zymiai platesniam projekar tiesiog versi
spektrui.

Be benduyju integruoto verslo vets ir rizikos valdymo schem skirtu daugiausia projektams,
verts ir rizikos valdym buvo bandoma sugretinti dar keliaigdais:

1) Integruojant rizilg ir rezultatus;

2) Integruojant rizikos inzinemjir vertes inzinerip.

Sie du pofiriai i vergs ir rizikos integravim bus iSnagriéti tolesniuose — 1.3.2. ir 1.3.3 —

darbo poskyriuose.

1.3.2. Rizikos ir rezultaty integruotas valdymas

Integruotas rizikos ir rezultatvaldymas (anglintegrated Risk and Performance Management
pastaraisiais metais susilaukia nemazai tiek maksk, tiek verslo praktily démesio, kadangi
atsiranda vis daugiau argumenjog rizikos valdymo procesas negaiitibatskirtas nuo kit proces
versle ar projektuose. Tokio integruoto valdymo depcip galima pavadinti ir kitaip: rizikos
valdymas, atsizvelgiani rezultag, kadangi tokios veiklos prasmkaip tik ir pasireiSkia tuo, kad
nustatoma, kokiitaka aptiktos rizikos tuss rezultatams, kokiriziky reikia atsisakyti, o kokias galima
prisiimti siekiant gauti optimalveiklos rezultat.

Siekiantjprasminti diskusy apie integruet rizikos ir rezultat valdymo nagrigjima, Halpertas
ir Nyce (2010) pateik KPMG International 2006 m. atliktos apklausos, parodies, kokie yra

patobulinto rizikos ir rezultatvaldymo tikslai, rezultatus (5 pav.)
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O Tobulesnis apskaitos valdymas

® Tobulesnis jmoneés valdymas
W Geresnis bendradarbiavimas
O Geresni reitingai

B Pabaigos rizikos valdymas

3
I
= O Pajamy nepastovumo valdymas
21% W Akcininky vertés apsaugojimas
22% O Atitiktis teisiniams reikalavimams

32%
O Akcininky vertés didinimas
33%

W Su rizika susijusiy sprendimy, priémimo
tobulinimas
O Efektyvesnis kapitalo panaudojimas

0% 10% 20% 30% 40%

Tiksl y reikSmingumas, %

5 pav. Pagrindiniai rizikos ir rezultavaldymo tobulinimo tikslai (sudaryta autoriaus rentis Halpert
ir Nyce 2010)

PastabaProcentigs reikSnés nesudaro 100 proc., kadangi apklausoje buvalpetynéti kelis atsakymus.

Pagal apklausos rezultatus, prioritetinius tikdudaro efektyvesnis kapitalo panaudojimas, su
rizika susijusi sprendina priemimo tobulinimas ir akcinink verts didinimas bei apsaugojimas ir kt.
Taciau iS esms daugumaut tiksly yra susig su arba gali iiti pasiekti gerinant rizikos sprendim
priemima.

Rizikos ir rezultai valdymo integravimu siekiama suteikti takiaud, vartotojams:

1) Padidinti pelningumo tvaruma per informacija paremtas investicijas, kainodaios

produkiy plétros sprendimus ir efektyveswmaldym.

2) Padidinti kapitalo efektyvuma per geresnvaldym ir planavimy su didesniu skaidrumu

ir sasaja tarp rizikos ir pelno.

3) Sumazinti naudas pasinaudojant rizikos valdymo schemomis, geriadesatomis su

verslo poreikiais ir leidziahomis priimti verslo sprendimus, atsizvelgiaptrizikos
strategijas (Halpert ir Nyce 2010).
Cia apitudinta rizikos ir rezultat integravimo naudingumo schema pateikta 6 pav.
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Graza
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Rizika Mokumas Kapitalas

6 pav. Rizikos ir rezultatvaldymo integravimo naudingumo schema (Halpéexyice 2010)

Rizikos ir rezultag integravimas yra daugiamatis procesas, ir kiekviendimensija reikalauja
atskiros strukiros ir veiksmu. Rekomenduojamos veiklos i jrezultatai integruotame rizikos ir

rezultaty valdyme yra tokie (4 lent&):

4 lentet. Veiklos ir ju rezultatai integruotame rizikos ir rezulfataldyme (sudaryta autoriaus remiantis
Halpert ir Nyce 2010)

Veikla Rezultatas

Modelio apribojim; suvokimas Tinkamai suvokiami rizikos ir rezuliaodikliai

Strategija Pidjimo prie operatyvini sprendiny visapusisSka
strategija

Rizikos tolerancija Geriau suderinti verslo spremai

Rizikos ir rezultai matavimas Geriau informuoti verslo sprendimai

Kapitalo paskirstymas ir vidin Efektyvesnis kapitalo panaudojimas
konkurencija dl kapitalo

Integracijaj verslo procesus Geresnis verslo strategijos kcgmosuderinimas
Ataskaitos Integruotas paiis i rizika ir rezultatus
Valdymo ir kontroés aplinka Integruota valdymo strika ir kontrobs aplinka

Kaip matome iS 3 lent&d, integruotas rizikos ir rezultaivvaldymas tikrai reikalauja nemazai

pastang, tafiau rezultatai yra pakankamai reikSmingi.
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1.3.3. Rizikos ir verés inZinerija

Rizikos ir veres inZinerijos integravimas yra dar vienas [d2ij integruog verslo vers ir
rizikos valdymy. Siuo poZiriu grista metodologija daZniausiai taikoma rengiant wversiojektus.
Rizikos ir veres inzinerija yra neatskiriamos projekto adminisimay dalys. Valdant rizik stengiamasi

pasiekti kuo didespkiekvieno produkto arba projekto vert

Vertés inzinerija Rizikos inzinerija
Preliminarus nagrigimas > Rizikos .| Kiekvienos ictjos
» ivardijimas "| ir projekto rizikos
nustatymas

A

A

Informacijos faz Rizikos vertinimas

Funkcijy analizs faz

Kiurybos faz » Reakcijaj rizika
Nuomoni; jvertinimo faz Sprendiny
ivykdymas
Plétros ir tobulinimo faz = :
< Sprendiny
ivykdymo
Pristatymo fag monitoringas

Papildoma faz

7 pav. Rizikos ir vetss inzinerijos integravimas (Haghnegahdar, Asghdeha2008)

Vertés ir rizikos metodologija yra fieainojama naujoy; kuri turi bati naudojama kartu su

kitomis programomis siekiant pagerinty jvykdyma. Verts inzZinerija veikia kaip veiksminga
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nepateisinam iSlaidy suradimo technika. Tokiutdu, ji siekia iSvengti arba sumazinti iSlaidas, nuo
kuriy nepriklauso produkto kokgbeksploatacija, tarnavimo laikas, iSvaizda arlieafimgos savybs.

Rizikos analiz ir valdymas yra viena iS sprendinpriemimo pagalbini priemoni, galiniiy
Zenkliai sumazinti nuostolius ir zalatsiradugi dél nenumaty jvyKkiy.

StatistiSkai daugiau nei 75 proc. projgkéra jvykdoma pagal suplanuotas islaidas ir terminus.
Tokiy negkmiy pagrindire priezastis yra rizikingi atsitiktinumai ivykiai projektuose.

Nors rizikos valdymo iSlaidos laikomos viena svadsiy kliaéiy, skatinadiy vengti rizikos
analizs, projekto administravimas neatsizvelgigntika sukelia daug daugiau iSlaigHaghnegahdar,
Asgharizadeh 2008).

Rizikos ir verés inzinerijos schema pateikta 7 pav. IS pateiktb®mos matyti, jog rizika, jos
nustatymas ir valdymas glaudziai sgsijsu projekto ar verslo verte ir turi vertei tiggig jtaka.
Lyginant 7 pav. pateigtschem su 1 ir 4 pav. pateiktomis schemomis, taip pa2du 3 lentetse
iSvardintais verslo veis ir rizikos valdymo etapais ir funkcijomis, aéfk jog Sii dvieju proces
valdymo fazs yra giminingos, tod nagriréti jas lygiagreiai ar netgi integruotai labai apsimoka. Be
to, rysSkeja gana naujos ekonomikos moksiwakos — rizikos inZinerija ir vets inzinerija. IS pirmo
zvilgsnio gali atrodyti, kad vets inZinerija yra tapati vers valdymui, o rizikos inzZinerija — rizikos
valdymui, t&iau tai réra absoliuti tiesa. ,InzZinerija® ekonominiame kokg&e reiSkia detalegn
gilinimasi i nagrirejama problena ir jos sprendim pasitelkiant modernias priemones, — nesvarbwiar t
buty efektyvis valdymo sprendimai, ar adekwattyrimo metodai, matematis statistikos metodai,
Siuolaikines kompiuterigs programos. Svarbu, kad Sios priekspadty sudaryti adekvatrealybei
problemos ir jos sprendimo vaizd

Rizikos inzinerijoje atsiranda tokie sveikintiniaptai kaip reakcija rizika, rizikos tikimyke ir
jos ivertinimas, giZztamasis rysSys, monitoringas. \ktinzinerija kolkas yra maziau iSnagtta, ir jos
tyrimai telkiasi ties vedts nustatymo modelisudarymu.

IS esngs, norint detaliai atskleisti ir iSnaggiin rizikos inzinerijos ir vers inzinerijos gvokas,

reikalinga atskira mokslinstudija, todl toliau Siame darbgtai nebus gilinamasi.
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2. VERSLO VERTINIMAS

2.1. Verslo vertinimo prielaidos, poreikis ir nauda

2.1.1. Verslo vertinimo prielaidos

Dabar, kai turtas pereinanezinony uzsienio savinini rankas, investuotojai gnoniy reikalauja
vis didesnio pelno siekdami didesnvaldomo kapitalo ves ir optimalaus, o0 ne maksimalaus augimo.
Todkl vis didesnis dmesys turi iti kreipiamag kapitalo valdym.

Imores tikslai apibéziami vizija, misija ir kitais tikslais, kurie pakiami gerai organizuojant
veiklos proces. Veiklos procesas reikalauja iStekl— zaliaw, darbo ¢gos, irengimy, pinigy,
technologiji, informacijos.Imore yra strukiriniai rémai, kurie uztikrina, kad procesas vykeisingai
ir baty pasiekti uzsikizti tikslai. Tai atspindi sistemirpoziari i imores valdyna.

Verslkh galima suvokti kaip finansini iStekliy judéjimo, kuri iSSaukia valdymo sprendimai,
saveikos sistera Toks sisteminis traktavimas atspindi visos vevdiklos dinamisk prigimti.

Bet kurio verslo &minga veikla, darbo rezultatai ir ilgalaikiSkumasiklauso nuo teising
sprendiny nenuttikstamo nuoseklumo. Kiekvienas sprendimas galjgiisdavoje daro verslui gergsn
ar blogesnekonomin poveik. IS esnds, imonés valdymo procesas — tai ekonomisprendiny seka.
Sie sprendimai i$3aukia finansirigtekliy, uztikrinargiy verslo gyvybingur, judejima.

Tam tikri sprendimai, tokie kaip investicijgsiaujas technologijas, stambios paskolaspaas,
naujos produkcijos ar paslaugp®edimas, yra svarbiausi. Daugumayk#iprending yra visy imores
padaliniy valdymo kasdieninio proceso dalis.

Sudktingose situacijose paprastai reikalinga kruops$talize, siekiant nustatyti, ar iS tiluy
tiesiogiai ir netiesiogiai sunaudoti iStekliai bpadengti pelnu. Laikas nuo laiko begjdrsprendina
efekty galima stebti, kadaverslo veikla ir jo ved jvertinami arba pagal finansiratskaitomyh, arba
specialiosios analés hidu. Imores veiklai jvertinti naudojami sisteminiai finansini ataskaid
duomenys. (Brighman, Gapenski 1988; Kidwell, Peterd4987; Draudimo apskaita 1995).

Taciau, finang valdymas iSeina iS apskaitasmy, ir jam svarbiausia ne didZiausias vienai akcijai
tenkantis pelnas, bet didziausiasbnyjy pinigu srauty verté. Pagrindigs finang, valdymo funkcijos
(sprendimai):

1. Investavimas (nvesting. Tai ne tik tie sprendimai, kurie sukuria firmaigmmas, bet ir tie,

kurie taupo. Siekiama parinkti tinkanmvesticin projeks;

2. Finansavimas {inancing) (vidinis (nternal) ir iSorinis Externa)). Tai sprendimai, kaip

finansuoti investicinius projektus ir kpknansavimo derinimonei parinkiti;
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3. Dividendy paskirstymas Sprendziama, kiek investicinsprendina sukurto pinig srauto

atiduoti akcininkams.

Kadangi pagrindinis finamsvaldymo tikslas yra didinti akajjvert, todl kiekvienas finansinis
sprendimas turiiStiksla atitikti. Vienas iS princip didinti imonés vert yra investavimas tik tuos
projektus ir tur, kuriy uzdirbamas pelninasity didesnis neguyj sanaudos. Kiekvienas sprendimas
turéty didinti imores vert. Svarbu nepamirsti tokiprincipy:

e Pinigai yra svarbiausia, daznai net svarbiau neglugs.Imore gali uzdirbti balansin
pelm, taiau netuéti pinigu kasoje ar gskaitoje, ir negaki apmoléti pateikiamy saskaity;

e Esama turto strukta turi kiti analizuojama ir keéiama ketiantis ekonomiams
salygoms.

Ar bus kuriama veétimoreje priklauso nuo:

e teisingy investavimo sprendim
e teisingo finansavimo (kapitalo struikbs) sprending,
e teising; reinvestavimo sprendim(Grondskis 1999).

Siandien verslo pasaulis be gaairus —imores dideliais mastais uzsiima verslu tokiose srityse
kaip gamyba, prekyba, finansai ir paslaugos, iprsti skiriasi savo teisiimis ir organizaciémis
strukiromis. Jos daznai v@asi tarptautiniu verslu ir investuoja visame pdgiau Bendras visoms
imorems iSlieka pagrindinio ekonominio tikslo nustatymapasirinki; iStekly planingas
panaudojimas, siekiant sukurti per tam tikiaikg pagrsigzjq rinkos verg, galincig padengti visus
sunaudotus iSteklius ir uztikrinti priimnpajamy lygi esant glygoms, atitinkatioms verslo savinink

rizikos kkesiius (Brighman, Gapenski 1988).

2.1.2. Verslo vertinimo poreikis ir nauda

Turto vertinimas reikalingas tiek perkant, tiekparduodant tugt ji ikei¢iant ar kitaip ketiant
jo juridini statug, praSant finansavimo ir pan. Verslo vertinimas rpafai siejamas su isorinio
finansavimo priemoni pritraukimu ar verslo savinimkpasikeitimu. Tiek turto, tiek verslo vertinimui
parenkamas metodas priklauso nuo vertinimo tiksip, pat nuo to, kuriai turto grupei ar verslasti
priklauso vertinimo objektas, kadangi skirtingomatdgorijoms tikslinga taikyti atitinkamus
pripazintus vertinimo metodus.

PrieS pradedant verslo perdavimo sapdikslinga Zinoti indikatywi verslo verg, dél kurios
véliau bus deramasi derybmetu. Todl norint pagistai jvertinti verslo ver, reikalinga atlikti jo

vertinima.
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Verslo vertining galima apibézti kaip proces, kurio metu pagal pasirinktvertinimo metod

nustatoma vertinamo objekto uertNors paprastai sandorio metu kaina skiriasi jwaotintos verts,

taciau vertinimas labai svarbus priesS pradedant sandagr. leidzia indikatyviai suvokti, kokiose rib®s

galimos derybosdl kainos. Pagrindinis skirtumas tarp \ésrir kainos yra tas, kad vératspindi rinkos

poziari i vertinamo objekto naudinguno kaina yra pinig suma, kuri yra paprasSyta, palgta ar

sumokta uz verg] (8 pav.).

Paprastai pir§as ir parda¥jas turi savo supratimapie konkretaus verslo velit sandoris tarp

ju ivyksta tik tada, kaiy vertinimas @l vertés objekto sutampa.

Pardaxjo vertinimas

Pirkéjo vertinimas

A 4

Deryby metu pirkéjo ir pardav éjo
verslo vertinimas tampa kaina

\ 4

SANDORIO KAINA

8 pav. Verslo vertinimo tapsmas sandorio kamergla..2009)

Nustatyta verslo veittaip pat reikSmingai priklauso nuo vertintojo tikdei informacijos,

kuria buvo naudojamasi vertinimo metu. Paprastatiniemo metu yra analizuojama tokia vidin

imoreés informacija:
e Imores finansirs ataskaitos;
e AiSkinamieji raStai;
e Finansirs prognogs;

e Kiti imonres vidaus dokumentai ir pan.

IS iSors gaunama informacija apima:

e Analogisky imoniy finansiniy rodikliy vertininmg;
e Rinkos irtkio Sakos tendencijas;

e Vartotoj poreikiy analiz;

e Konkurencjos aplini
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e Bendn makroekonomikos perspektyir pan.

Egzistuoja keliolikaimonres verés nustatymo metadir budy, kurie uzsienio Sali literatiroje
yraivairiai klasifikuojami. Paprastai turto ar versleris nustatymo metodas parenkamas atsizvelgiant
1 tai, kokia turto ve#t aktuali uzsakovui ir kas, vertintojo p@#u, geriausiai atspindi turto vert
atviroje rinkoje.

Vertinant versi, tikslinga verés skatiavimus atlikti keliais metodais, t. y. naudatiairiu

metod; kombinacijas — tokiudmlu gaunama tiksliausia vért

2.2. Pagrindiniai verslo vertinimo metodaiurgrupss

Turto ir verslo vertinimo pagrind istatyme (R Turta..1999) iSskiriamos Sios pagrindm

vertinimo metod grupes (5 lentet):

5 lentek. Verslo vertinimo metagdgrupes (Versla..2009)

Nr. Vertinimo metody Metodo apibadinimas
grupé

1 Naudojimo pajam Verslas vertinamas ne kaiyairaus turto
vergs grug suma, bet kaip verslo objektas, duodantis

pelm. Metod; pagrind, sudaro bsimy

grynuju pinigy srauty prognozs ir ju dabartirg
verts. Sie metodai taikomi tada, kai tikimasi,
kad vertinamo turto naudojimo vért
objektyviausiai atsping vert rinkoje.

2 Lyginamosios veés Metody esnt yra palyginimas, t. y. rinkos
grupe vert nustatoma palyginus analogisébjekiy
faktiniy sandon kainas, kartu atsizvelgiapt
nedidelius vertinamo turto bei jo analogo

skirtumus.
3 Atkuriamosios ve#s Metody pagrindas yra sk&avimai, kiek
grups kainuot; atkurti esamos fiziks hiklés ir

esamy eksploatacinj bei naudingumo savyipi
objektus pagal vertinimo metu taikomas darp
technologijas bei kainas.

Kokie konkreiai metodai sudaro kiekviargrupe, pateikta 9 pav.
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VERSLO VERTINIMO

METODAI

Naudojimo Lyginamosios Atkuriamosios
pajamy vertés vertés metodai vertés metodai
metodai

. Diskontuot; pinigu 1. Sakini atitikimuy; 1. Balansirs verts;
srauty; 2. Kapitalo rinkos; 2. Likvidacinés veres;
. Pajamy 3. Sandori; 3. Atstatymo
kapitalizacijos; 4. Kainos vienam (pakeitimo) verts;
. Perteklinio pelno, akcininkui; 4. Dabartires verts

atsipirkimo laiko;
. Vidinés pelno
normos.

al

. Potencialiai galim

dividendy
kapitalizacijos;

6. Metodai, kuriuose
panaudojamjvairis
daugikliai.

9 pav. Verslo vertinimo metodai (sudaryta autorigmiantis Yersla..2009))

Toliau kiekviena vertinimo metedgrupe ir ja sudarantys metodai bus apainti detaliau.

2.2.1. Naudojimo pajamy vertés metodai

Naudojamo pajaim vertts metodas naudojamas, kai turtas vertinamas nejkaifaus turto
suma, bet kaip verslo objektas, duodantis pelNaudojamas komerciniam, gamybiniam arba
gyvenamajam peinduodartiam turtuiivertinti pagal jo galimy® duoti pajamas. Tuomet, kai vertinant
reikia sulyginti pajamas iragaudas, pajammetodas daznai naudojamas rezultatams patikifiajanmy
metodas pagrindinai apimweertinima, kiek rinka gadty duoti laukianujy i$ Sio turto pajamp Metodo
pagrind sudaro Bsimy grynyjy pinigy sraut, prognozs ir ju dabarti vereé. Sis metodas taikomas
tada, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojinesti objektyviai atspinds turto ver¢ rinkoje.

Sios grups metodai taikomi vertinant $iuos objektus:

o Gamybires, tikinés-komerciis paskirties pastatus, statiniugrenginius;
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e Imones (iSskyrus smulkias arba likviduojamas), pigami investicijasjmoniy sanavimo,
reorganizavimo ir kitais atvejais;

o Kita turta kaip verslo objekt, duodant pelm, arba tikintis, kad vertinamo turto naudojimo
vert objektyviausiai atsping jo vert rinkoje.

Imores verés nustatymo, pagsto pajam poziiriu, metodai yra tokie:

1. Diskontuot; pinigu srauty;

2. Pajamy kapitalizacijos;

3. Perteklinio pelno, atsipirkimo laiko;

4. Vidinés pelno normosMersla..2009).

Dazniausiai naudojami iSiysimetod; yra diskontuai pinigy sraut; bei pajam kapitalizacijos

metodai.

Diskontuoty pinigy srauty vertinimo metodas

Diskontuot; sraut; vertinimo metodas — tai toks metodas, kurio metorés dabartia vert
nustatoma diskontuojant ateities pupigrautus tam tikra diskonto norma, kuri atspinditirz
investuojamo kapitalo g¥a bei rizika, susijusa su vertinamu versl|u.

Diskontavimas — tai procesas, kurio metu kiekvieateities periodo pinig srautas
sumazinamas nustatytu procentu (diskonto normakiasit atspinéti neapibgéztuma, susijus su
prognozuojamais ateities pinigrautais.

Sis vertinimo metodas teigia, kad vienas litas diem yra vertingesnis uZ vigfita rytoj ar po
mety, nes | saugiai investavus, galima uzdirbti papildomaazgs ir laikotarpio pabaigoje titr
daugiau nei viem lita. Sis metodas paprastai naudojamas darant prisjaldad imore egzistuos
neribot, laikotarpi skatiy bei kaiimanoma tiksliai prognozuoti pinigsrautus Versla..2009).

Diskontuot; pinigy sraut; vertinimo metodas detaliau bus aprasSytas kitans&yrgje (2.3).

Pajamy kapitalizavimo metodas

Naudojant pajamp kapitalizavimo metogl verslo vertintojas taip pat atsizvelgiadabartir
imonres ateities pajamverk, tik skirtingai nei diskontuat pinigu srauty metode, Siame metodeéra
apibrzto vertinimo laikotarpio.

Vertinimo metu daroma prielaida, kamhore sugelés generuoti tam tikras pajamas neagitar
laika, pabgziant, kad pinigai, kurie bus gaunami neagithy laikotarg, bus verti vis maziau, t. y. kuo
periodas ilgesnis, tuo takpajamy itaka dabartinei verslo vertei bus mazesn

Siame metode svarbu tinkamai parinkti pajamaz, t. y. pasirinkti ar tai:
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e Laisvieji pinigy srautai;

e Pelnas pries pakanas, moke&sus ir nusiavéjima bei amortizaci;

e Grynasis pelnas;

e Ekonominis pelnas.

Priklausomai nuo pasirinktos pajarbazs skirsis kapitalizuota verslo vért

Kadangi verslas retai kada generuoja stabilias npaga siekiant eliminuoti reikSmingus
pokycius versle bei atspirtl tikraja finansy ir verslo padti aplinkoje, kurioje verslas veikia, atliekama
pajamy normalizacija, t. y. vertintojas turi atlikti tatikras korekcijas, siekiant nustatyti ,iSgrynintas”
pajamas (eliminuojamos vienkars) atsitiktires pajamos).

Pasirinkus pajambaz, kitas zingsnis yra nustatyti kapitalizavimo narmtokia grazos norm,
kuri reikalinga norint padengti verslo rizikKuo vertinamas verslas yra rizikingesnis, tuoedid
turéty bati ir kapitalizavimo norma. Taikant pajankapitalizavimo metogl imorés vert gali hiti

nustatoma naudojantis tokia formule:

V=E/CR, 1)
cia:
V —imores vert,
E — pajam baz,

CR - kapitalizavimo norma.

Skatiuojant imores vert, tikslingaimores pajam baz imti kaip tam tikro periodo viduik
kuris geriausiai atspirdtl; vertinamo verslo priginit O kapitalizavimo norma téty atspindgti
investuoto kapitalo gva, kuri galima rinkoje investuojant panasSios rizikos ir panaSias pajamas
generuojatiasimones.

Kaip kapitalizavimo norma galith panaudoti ir Sie rodikliai:

1) Investuoto kapitalo gzos rodiklis — atspindi viso investuoto kapitalgmore graza, jis

gali bati nuosavyls ir paskal formos;

2) Nuosavyles gmzos rodiklis — atspindi tik nuosavéd gmza ir nevertina kitokiomis

formomisi imorg investuoto kapitalo;

3) Kapitalo sinaud; rodiklis — norma prilyginama minimaliam reikalanmjam kapitalo grzos

rodikliui, kuris parodo rodiklio dyg batina norint padengti skolinto ir nuosavo kapitalo

saghaudas;
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4) Sucttinis rodikliy metodas — kapitalizavimo norma iSskaidonsaucttinius komponentus:
a) nerizikinga kapitalo gzos norma (tokia investicija, kuri be jokios rizé&kgarantuoja
sugmzinti investuotas éSas bei sumaki uz paskoling kapitah; paprastai toki grazos
normg iliustruoja investicijosi vyriausyles vertybinius popierius); b) rizikos premija
(kadangi tiktina, kad verslas galititi rizikingas, be to, tiktina, kad po tam tikro laiko
kitos panasios rizikos investicijos duos didegmza, randama premija, kuri atspitd
Sias rizikas, paprastai remiantis pang#noniy reitingais); c) likvidumo stokos premija
(ivertinama rizika, kad, investuotojui pagis atsiimti savo investicj to nebus galima
greitai ir be praradinp padaryti, todl remiantis rizikos kapitalo fondnorima investuoto
kapitalo gaza, kuri siekia 20 proc. ir daugiau, parenkamaidikino stokos premija).
Metodas taikomas tais atvejais, kaiores verslas generuoja pakankamai stabilias pajamas
(Versla..2009).

2.2.2. Lyginamosios vers metodai

Palyginamosios vess tipo metod esngé yra palyginimas: turto rinkos veértnustatoma
palyginus analogidk objeki; faktiniy sandony kainas, kartu atsizvelgiantedidelius vertinamo turto
ir jo analogo skirtumus. Sis metodas, dar Zinonaip kinkos metodas, yra teisingiausias i3 keturi
iISvardintyju ir paprastai pats patikimiausias. Remiantis pdrdavkaina vertintojas apskaioja
galima vertinamojo objekto pardavimo kaiar vert, nuodugniai iSanalizuodamas pardavimlyy ir
turto charakteristik skirtumus. Juo galima vertintivairios paskirties zeas sklypus; butus,
gyvenamuosius namus; gamysnikinés-komercigs paskirties pastatus; smulkias ir likviduojamas
imones.

Lyginamosios vefs grugs metodai taikomi vertinant Siuos objektus:

o  Gamybires, ukinés-komercirs paskirties pastatus, statiniugrenginius;

e Smulkiasimones;

e Likviduojamasimones.

Imores veres nustatymo, pagsto palyginimu arba rinkos paiziu, metodai yra tokie:

1) Sakiniy atitikimy;

2) Kapitalo rinkos;

3) Sandoniy;

4) Kainos vienam akcininkui;

5) Potencialiai galim dividend; kapitalizacijos;
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6) Metodali, kuriuose panaudojainairis daugikliai.

Imorés vert galima suZzinoti lyginant vertinamognorés veikh su kitomis imoremis ar
investicijy 1 kitas imones ver su planuojama sumék kaina uz perkam imorg. Daznai tam
naudojami rinkos daugikli metodai. Esminis tokio vertinimo bruozas — tanrdilpajany dydzio
dauginimas is daugiklio.

Norint Siuo metodu atlikti verslo vertinanreikalinga:

e Identifikuoti palyginamuosius verslus ir gauti infieacija apie ji rinkos vert;

« Konvertuoti palyginamju versly rinkos vertesi standartizuotus rodiklius (kain

daugiklius), kadangi absoliios verts yra nepalyginamos;

o Pritaikyti gautus kain daugiklius analizuojamo verslo vertei apskaoti.

Sis metodas vertinimui naudojamas tuomet, kgnaeoma tiksliai nustatyti vertinamgsores
pinigu sraut;. Palyginamju versl rinkos vergs gali hiti standartizuotos, naudojant bendrus rodiklius
kaip pelnas, pinigsrautai, pajamos ar apskaitiveri:

Pelno daugikliai:

e P/E (kainos ir pelno akcijai santykis);

« EVIEBIT (verslo verts ir pelno prie$ pakanas ir pelno mokessantykis);

« EV/EBITDA (verslo verts ir pelno prieS pakanas, mokesus, nusidvéjima ir

amortizacig santykis);

« EV/PS (verslo vess ir pinigy sraut, santykis);

e« EVI/S (verslo veds ir pardavina santykis).

Apskaitin és vertés daugikliai:

« P/BV (nuosavo kapitalo ved ir apskaitigs nuosavo kapitalo ves santykis);

o Verté/Atkuriamieji kasStai (Tobino Q santykis).

Pajamy daugikliai:

o EV/Pardavimai (verslo vets ir pardavimo pajamsantykis).

Konkre ¢iai Sakai badingi daugikliai (Kaina/kwh, Kaina uz tanplieno, ir t.t.).

Palyginamieji verslai Siam metodui paprastai paaemkpagal tokius kriterijus: veiklos sritis,
geografirt packtis ir aptarnaujamos rinkos, pajambei pelno Saltiniai, dydis (pajamos ir darbuatoj
skatius) ar pétros stadija (gyvavimo ciklas).

Dazniausiai sk#&iavimuose naudojami EBITDA ir P/E rodikliai. Pavyzdi naudojant

EBITDA, imonres vert bus nustatoma taikant forngul
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V = EBITDA x M, 2)
cia:
V —1mores vert,
EBITDA — pelnas pries pakanas, moke&sus, nusidvéjima ir amortizaci,
M — daugiklis (EV/EBITDA).

Naudojant P/E daugiklimorés vert bus nustatoma taikant fornsul
V = P/E x NP, (3)
cia:
V —1mores vert,
P/E — kainos ir pelno akcijai santykis,

NP — ateities grynosios pajamos po maékeggrynasis pelnas).

Daznai analizuojamas verslas vertinamas akaikose kotiruojam bendrovi kainy daugikliy
pagrindu. Kain daugikliai apska&iuojami pagal akcij rinkose kotiruojam bendrovi; akciju kainas ir
veiklos rodiklius. Tada daugikliai yra koreguojamatsizvelgianti santykinius analizuojamos
bendroes pranasSumus irtkumus Yersla..2009).

2.2.3. Atkuriamosios verés metodai

Sio metodo pagrindas yra skavimai, kiek kainuai atkurti esamos fizits hiklés ir esam
eksploatacinj bei naudingumo savyipiobjektus pagal vertinimo metu taikomas datéchnologijas ir
kainas.

Atkuriamosios ve#s (sinaudy) grupes metodai taikomi vertinant Siuos objektus:

e Jvairy turty;

e Specialiosios paskirties tartt. y. ribotos paklausos ar ne rinkai skiturta (sporto

objektus, reprezentacinius pastatus, specig@nginius ir kt.);

e Vertinamo objekto pagerinimo vert

Imoreés veres nustatymo, pagsto atstatomosios véd arba turto po#iriu, metodai yra tokie:

1) Balansirs verts;

2) Likvidacinés verts;

3) Atstatymo (pakeitimo) veis;

4) Dabartires veres.
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Visi Sie metodai taikomi daugiau norint vertintirtty kaip atskig objekt, o ne verslo vegt
nustatyti.

Balansinés vertées metodasdazniau taikomas stabilioms, net@ioms nematerialiojo turto
imoréms. Tam naudojami audituognores balansai, kur turtas g biti parodytas gryma verte,
juose taip patina uzfiksuoti visi istoriniaisipareigojimai. Pagrindiniai zingsniai vertinanttiuyra:

e Balansas pertvarkomas is ist@srsavikainog rinkos verg;

e Ivertinamas visas identifikuojamas materialus ir ammalus, finansinis turtas bei

isipareigojimai;

e IS bendros turto vers atmusisipareigojimus gaunama nuosavo kapitaloévert

Taciau balanse nesimato tokionorés nematerialaus turto kaipnorés vardas ar vadav
komandos sugeépmas pasiekti gerus rezultatus. Finagsatskaitomyb, kurioje fiksuojamamones
finansire padktis tam tikru momentu, remiasi tik istoriniais duenimis ir neatspindimores ateities
plany. Todkl vertinant augatiasimones Sis metodas beveik netaikomas.

Likvidacin és vertes metodas yra vienas konservatyviausimetod;. Beveik visuomet
likvidaciné turto vert bina gerokai mazesnuz balansia. Siy verg geriausiai gali nustatyti turto
vertintojai, turintys informacijos apie panasausdyardavimo rinkoje kainas.

Imoniy isigijimuose ar susijungimuose Sis vertinimo metodaseik nenaudojamas, nebent
pirkéjas, netikdamas &mingaimores veikla, turi vienintgl motyva — uzdirbti parduodanimonés
turima turta.

Atstatomosios verés metodu nustatomaimores turimo turto atstatomoji vextt. y. kiek
kainuot; isigyti toki patimores turimy turty Siandien. Sis metodas yra geresnis uZ balésisierés
metod,, nes remiasi ne istorija, o Siandiena. llgalarkigterialusis turtagmonese atspindi jamsigyti
padarytas investicijas, 0 ne atstapganturimo turto ver, o &l infliacijos balansig turto veré
neatspindi tikrosios turto ves rinkoje.

Taip pat Sis metodasema labai tikslus, nes sunKuertinti, ar ta pati turto vettbity gaunama
pakeitus semirang nauja, afisigijus modernesnjos modifikacip, be to, ne visuomet aiSku, kokios
gali bati papildomos atstatomosiograudos.

Dabarting¢ rinkos verte nesunku nustatyti birzoje listinguojamoms bendnos — akcijos kais
tereikia padauginti iS akajskatiaus ir prictti finansiniusisipareigojimus. Téau Sis metodas negali
buti taikomasimoréems, kuriy akcijomis réra aktyviai prekiaujama vertybippopieriy birzoje.

Visi turto verte gisti metodai (iSskyrus dabarém rinkos vers metod) néra itin plaiai
naudojami, nes ji¢ imore Ziari ne kaipi testine veikla vykdan{ subjeks, o tik kaipi tam tikro turto
suny (Versla..2009).
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2.3. Diskontuai pinigy sraut; vertinimo metodas: metodologiniai aspektai

2.3.1. Verslo verés nustatymas diskontuof pinigy srauty vertinimo metodu

Siame darbo skyriuje detaliau bus iSnagEs diskontuat pinigy sraut; metodas, iSanalizuota
metodo esr taikymas, privalumai ir trukumai.
Dazniausiai pajamverts metodu vertinamas tik tas turtas, kuris duodgaéirduoti pajamas arba
kitokia kieking matuojam naud.
Siekiantjvertinti versh Siuo metodu, iitini Sie zingsniai:
1) Parengti laiswjy pinigy sraut; prognozes;
2) lvertinti svertines kapitalmgaudas;
3) lvertinti testine verslo verg;
4) Apskariuoti prognozuojam pinigu srauty bei kstinées verslo veds dabartin verk
(diskontuoti);
5) Pridéti piniguy pertekliy ir ne veiklos investicijas;
6) Atimti finansines skolas;
7) Apskatiuoti imones nuosavo kapitalo vert
Toliau bus aptarti svarbiausi diskontu@inigy sraut; metodo komponentai.
Laisvas pinigy srautas
Verslo verés pagrind sudarantis pinig srautas dazniausiai aptiramas kaip laisvas pinig
srautas (angFree Cash Flow — FC kuris parodo verslgprastires veiklos vert ir yra labai svarbus
imonei. Laisvas pinig srautas yra verslgprastires veiklos pelnas atskails mokesius, pricjus
nepinigines islaidas ir atsizvelguspyvartitms kSoms,irangai ir kitam turtui skirtas investicijas (10
pav.). Sis srautas neapima j@kiinigy srauty, susijusiy su finansine veikla (pavyzdziui, p&bny ar
dividendy). Sis pinig; srautas apiZia verslo sukug pinigyu srauh, tenkant visiems verslo
finansavimo Saltiniams — tiek kreditoriams, tiekvisgnkams. Nustatant laisvo pinjg srauto
sudedamsias dalis, galima naudotisiores finansirgs hiklés pakitimy (pinigy srauty) ataskaita, kuri
modifikuojama atsizvelgiani vertinimo uzdavinius. Apsk&uojant laisw pinigy sraug, reikia
atsizvelgtii tai, kad migtoje ataskaitoje pakamn iSlaidos ir pajamos, kurios yra finan&nveiklos
pinigu srauto sudedamosios dalys, jau grauktosj pinigy sraug iS imores veiklos kaip grynojo pelno

sudedamosios dalys.
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Kainos;
Kiekis

Sanaudos;
Tyrimai ir plétra;
Finansirt nuoma

Atidéti mokesiai;
Mokes<iiy skydas;
Mokesgiiy mokgjimai

Mokétinos sumos;
Gautinos sumos;
Atsargos

Pardavimai

Veiklos pelno
marza

Pinigu iplaukos

mokegiai

Apyvartinio
kapitalo pokytis

Kapitalines Pinigu investicijos
investicijos (iSlaidos)
Isigijimai ir

iSpardavimai

Laisvas pinigy
srautas

/

10 pav. Pagrindiniai pinigsrauto veiksniai

Prognozuojant pinig srautus, daromos prielaidos, kurios remiasi kréi@pgerslo, verslo Sakos ir
rinkos raidos analize. Dazniausiai proghgrasideda nuo integruptpelno (nuostolio) ataskaitir
balang sudarymo. 1Sy yra sudaroma finansia hiklés pakitimy (pinigy srauty) ataskaita. Taip pat
gali bati nustatomi prognozuojamieji finansiniai rodikliaijy tarpusavio rySiai (Grondskis 1999).

Laisvieji pinigy srautaiimonei apska&iuojami taip:

FCF = EBITDA — PT — NI = NWC, (4)

cia:

FCF — laisvas pinigsrautas,

EBITDA — veiklos pelnas prieS pddanas, moke&sus, nusidvéjima ir amortizacij,
PT — pelno mokestis,

NI — grynosios investicijogilgalaiki materialyji ir nematerialji turta,

NWC — grynosios investicijosapyvartin kapitah.
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Vidutin és svertinés kapitalo sgnaudos.Laisvo pinigy srauto diskontui taikoma norma turi apimti
visy finansavimo $altinj ssnaudasjvertinus j daf bendrame kapitale. Si norma vadinama svertiniu
kapitalo gnaud; vidurkiu arba vidutidamis svertigmis kapitalo sghaudomis — WACC (angWeighted
Average Cost of Capitp(LR Vyriausylzs....1999).

Taikant vidutiniy svertiny kapitalo anaud; metod, reikia atsizvelgtii bendruosius vertinimo ir
diskontuotino pinig srauto nustatymo principus. Siekiant, kad kapitaf@ud, ivertinimas atspingty
realiuosius laisvus pinigsrautus, reikia laikytis tolitaisykliy:

e | ribines vidutines svertines kapitalanaudasitraukiami visi Saltiniai — ir paska| ir
akcinis, ir kt.;

o skatiavimai atliekami iSsk&ius bendrovi mokesius;

e naudojamos nominaliosios pelningumo normos, gargakojo pelningumo, atsizvelgiant
tikétina infliacija, pagrindu;

« atliekamos sistemés rizikos pataisos, kai atsizvelgiaimasus kapitalo dajus;

« naudojami kiekvieno finansinio elemento rinkos ¥&ifyyginamieji svoriai;

e atsizvelgiamaj pinigu srauto pasikeitimus per prognogziperiody, kuriuos gali sukelti
tikétiny infliacijos temp, sistemigs rizikos arba kapitalo strukibs pokyiai.

Rekomenduojama tokia bendra for@uhaudotina vidutiims svertiems kapitalo ghaudoms

vertinti:
WACC = k(1 - Te)(D/V) + ky (PIV) + ke (E/V), (5)

¢ia: WACC — vidutires svertirgs kapitalo snaudos,

kq— tikétinas bendrasis rinkos pelningumas,

T.— ribiné mokesgiy norma vertinamajam objektui,

D — procentini skoliniy jsipareigojimy rinkos vert,

V — vertinamojo objekto rinkos veérfV =D + P + E),

K, — kapitalo gnaudos po apmokestinimo,

P — privilegijuotjy akcijy rinkos verg,

ke — rinkos nustatytos alternatyvios paptastkciju ssnaudos,

E — akcinio kapitalo rinkos veér{Rutkauskas, Damasie2002).

Taigi, diskonto normai, arba WACC, apskanti vykdomi Sie trys zingsniai:

1. Tikslinés kapitalo strukiros atskin elemeni rinkos verés pasgrimas;
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2. Ne nuosavybs alternatyui finansavimo gnaud; jvertinamas;

3. Nuosavylés alternatyw finansavimo gnaud; jvertinamas.

Svertinis kapitalo (nuosavo ir skolintoprmud; vidurkis gali kiti apskagiuojamas ir pagal

paprastesnformule, neisSskiriant papragty ir priveligijuotyju akciju:

WACC=(kex E j+(kdx D j ©6)
E+D E+D

cia:

WACC - svertinis kapitaloamaud; vidurkis,
ke — nuosavo kapitalmeaudos,

kq — skolinto kapitaloshaudos,

E — nuosavas kapitalas,

D — skolintas kapitalas (paskolos).

Taciau kadangi dazniausiai tikslinga skaoti WACC sumokjus mokesius, i formule
itraukiamas daugiklis, leidziantis skolinto kapit@étaidas sumazinti sumélq mokesiu iSlaidomis, ir
WACC formuk uzraSoma Siek tiek kitaip:

WACC:(kex E j+(kdx(1—T)>< D j (7)
E+D E+D

cia:
T — pelno mokeso dydis,

Pastabavisi kiti Zyméjimai tokie pat kaip (6) formuje.

Skolinto kapitalo snaudos paprastai prilyginamos ilgalaikiankiniy paskoty vidutinei patikany
normai, o nuosavo kapitalarsaudos gali @iti skakiuojamos kaip nerizikingos p@dany normos ir
rizikos premijos suma.

Kadangi bet kokie investiciniai projektai ar stgitéai uzZdaviniai paprastai formuojami ne
ilgesniam nei 10 met laikotarpiui, vertinant vergl diskontuott srautt metodu, patariama
neprognozuoti ir nevertinti ilgesnio nei 10 mginigy srauto. Norinfvertinti ir tolesnius laikotarpius,
tikslinga tiesiog apskaiuoti testing pinigu srauty verk, t. y. pragsti paskutinio prognozuoto
laikotarpio pinigr srautus, jvertinus vidutin pinigy srauto augimn Daroma prielaida, kad po
prognozuojamo periodo pinigsrautai augs pastoviu dydziersla..2009).
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Tokiu bidu, verslo ve# savotiSkai dalinama dvi dalis —vertinimo periodu ir pasibaigus
vertinamajam periodui. Vert pasibaigus vertinamajam periodui vadinamgatine verte (angl.
Continuing Value - C)/(Copelandet al. 2000). kstinei vertei apskaiuoti rekomenduojama taikyti
tokia formule:

NOPLAT 1—— 9
c T( ROIClJ

V= : (8)
WACC-g

cia:

CV — testire vert,

NOPLAT — veiklos pelnas suméjks mokesius (pirmaisiais metais po prognozavimo periodo),
ROIC, — grazos padidjimas iS naujai investuoto kapitalo,

g — tikétinas nuolatinigmores NOPLAT augimas,

WACC - vidutires svertirgs kapitalo gshaudos.
Testinei vertei apskaiuoti galima taikyti ir paprastegrfiormule (Versla..2009):

V= % )
cia:
CV — testire vert,
FCFn+1— laisvieji pinigy srautai pirmaisiais metais po prognozavimo periodo
g — vidutinis pinig sraut; augimo tempas,
WACC - svertinis kapitaloamiaud; vidurkis.

PastabaWACC negali ati mazesnis uz g

Skakiavimams pasirenkama diskonto norma turi atsginohvestuotojo pageidaujaagraZzos
normy, atsizvelgiantj rizika, susijusi su verslu,i kuri investuojama. Papréausias kidas nustatyti
diskonto norm yra imores kapitalo gnaud; nustatymas iry korekcija, atsizvelgiani vertinamo
verslo rizika.

AritmetiSkai pinigy srauty dabartiné verté (DCF — angl.Discounted Cash Flopskatiuojama
diskontuojant periodo pinigsrautus, t. yimores generuojamas pinigsrautas per visprognozuojara
laikotarp dalijamas i$ diskonto normos:
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dia;

FCF, , FCF, = (FCR +CV) (10)

F= +
@+r) (@+r)? @+r)"

DCF — diskontuoti pinig srautai (dabartivert — PV),

FCF — laisvieji periodo pinigsrautai,

CV — pinigy sraut, testiné verg,

r — diskonto norma (paprastai kapitaimaudos — WACC),

n — period skatius (Versla..2009).

Atlikus visus reikalingus sk&avimus, pri¢jus perteklinius pinigus bei ne veiklos investisija

attmus skoling kapitah, gaunamamonés nuosavo kapitalo vert

2.3.2. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir tr akumai

Kaip ir kiekvienas metodas, diskontygpinigy srauty metodas turi ir privalumg ir trikumy ir

vienose situacijose fikslingiau taikyti negu kitose.

Diskontuot; pinigu sraut; metodoprivalumaiyra Sie:

atspindi turto sugedfima, duoti pajamas;

leidZiajvertinti iSorires aplinkos rizilg;

ivertina visus laukiamus pinigsrautus;

pagistas turto fundamentaliomis charakteristikomisgdr to maziau priklauso nuo rinkos
lake<iy ir nuomoni; svyravimo;

tinkamas, kai investuotojas ne Siaip perka akdijsavo investicij portfef, bet kai jis nori
isigyti visa arba dal imoreés, nes privetia iSanalizuoti vig imorg, jos veiklos principus ir
charakteristikas;

tinka, kai investuojama ilgam laikotarpiui, kai @stuotojas gali daryti povaikmonrsje
vykstantiems procesams, kad jie teigiamai vwefkimos vert;

pasizymi universalumu.

Diskontuot; pinigy srautt metodas naudotinas vertinant veiki@s ir artimiausioje ateityje

veiksiartiasimones, t. y. tuomet, kai galima remitisorés veiklos ¢stinumo principu. Juk diskontupt

pinigu sraut; metodu vertinamamonre kaip kisimy pinigy srauty Saltinis. Taigi, jau i$ anksto daroma

prielaida, kadmore veiks ir ateityje.

Diskontuot; pinigy sraut vertinio metodas turi kelgtrakumy:

42



e jo tikslumas priklauso nuo gryju pinigu prognozi tikslumo, to@l finansiniai duomenys ir

prielaidos yra labai svaiis;

e reikalauja daug duomaenr informacijos, kuri gali biti sudttinga gauti;

e tai suctingas procesas, reikalaujantis specialios padirtieai sritis, kur beveik visuomet

reikalinga iSorig pagalba;

e jis nustato tikslius skaius, kurie vis dlto yra tik prielaidos.

Vertinimo metu darant prielaidas, reikia remtis laga palyginimais, statistikos duomenimis,
ankstesas veiklos rezultatais arba jas kitaip pagr Taikant praktiSkai pinig srauty diskonto tida,
butina objektyviai vertinti verslo rizikir stengtis kuo maziau iSkreipti vertinamo objekast.

Vertinant objeki nurodytuoju idu, naudojama turto vertintojui, turto savininkwaldytojui),
potencialiems investuotojams ar jkms prieinama informacija.

Vertinant versi pagal & informacip, reikia atkreipti dmeg i tai, kad ji gali lati ribota ir ne
visada patikima. Kai pradiniai verslo vertinimo dwenys paimami iS finansipi ataskai, Sios
ataskaitos turi atitiktistatymy ir kity teises akty nuostatas ir iiti atitinkamaiiformintos (Investopedia
2010).

43



3. VERSLO VERTINIMO ATSIZVELGIANTI RIZIKA MODELIS

IS pirmoje darbo dalyje iSanalizaptmokslininky poziiriy matyti, jog verslo veés ir rizikos
integravimas yra itina slyga verslo ékmei ir pktrai. Kitaip tariant, nustatyti verslamores ar
projekto ver¢ neatsizvelgiani gresiadias rizikas gra tikslinga, kadangi toks nustatytos determinuotos
vers variantas yra mazai titnas. Tokiu ldu, iSnagrigjus kai kuriuos mokslinink pasiilytus
integruoto verslo vets ir rizikos vertinimo ir valdymo aspektusidus, metodus ir modelius, darbe
sialomas naujas modelis verslo vertei atsizvelgiaitika nustatyti.

Nors modelis remiasi iS essvienu populiariausiu ir pteai Lietuvoje taikomu diskontuat
pinigu sraut; vertinimo metodu ir atitinkamais jo komponentgis, neatrodo trivialus ir nelogiskas.
Pagrindinis modelio naujumas yra tas, jog &ewra traktuojama kaip determinuotas ir iS5 anksto
Zzinomas (arba apskaiojamas) dydis, o ji laikoma stochastiniu dydziwy. galirtiu svyruoti apie tam
tikra viduting reikSnme tam tikrose ribose. Toks paiis iSplaukia iS5 gana realios prielaidos, jog
pagrindiniai laisvo pinig srauto, kaip pagrindinio véd veiksnio, komponentai, tokie kaip veiklos
pelnas, grynosios investicijasilgalaiki turty ir grynosios investicijog apyvartin kapitah, néra is
anksto zZinomi ateéiai ir ju negalima tiksliai prognozuoti. Tokiuabu jie prognozuojami tikimys
skirstiniy pavidalu su atitinkamais parametrais,ébtd ir galutire veré gaunama stochaséin

Verslo vertinimo atsizvelgiantrizika mode| sudaro keturi pagrindiniai etapai:

1. Parengiamasis etapas;

2. Diskontuoto pinig srauto (DCF) komponenapskatiavimo etapas;

3. Vertés modeliavimas;

4. Vertés ir rizikosjvertinimas.

Toliau kiekvienas iS etapbus apilidintas detaliai.

Parengiamasis etapas

Sis vertinimo modelio etapas susideda i% wliy:

1) Vertinimo tikslo nustatymas;

2) Vertinimo metodo parinkimas;

3) Reikaling; duomem gavimas.

Verslo vertinimo tikslai gali #iti skirtingi — tiek turto ar verslo pardavimas, kigmones
reorganizavimas, tiek finansavimo prasymas. Nusta tiksh, parenkamas vertinimo metodas.
Nagrirgjamas modelis adaptuotas konkeen vertinimo metodui — diskontuptpinigy sraut;, — bet

galima j pakeisti ir taikant kit metod,. Taciau tuo atveju Btina perziiréti ir visus tolimesnius modelio
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etapus ir juose atliekamas funkcijas, kadangi kmkam metodui reikalinga nustatyti skirtingus
komponentus. Apsisprendusl dertinimo metodo, gaunami reikalingi duomenyspiRatai duomenys
ieSkomi bendrov finansirese ataskaitose, kurios, jeigu bendi®wakcijomis prekiaujama vertybini

popiery birzoje, yra skelbiamos birzos interneto tinklapyww.nasdagomxbaltic.comBe abejo,

finansines ataskaitas galima rasti ir atitinkamesdroés nuosavoje interneto svetgie. Be finansini
ataskaiy duomem dar reikalinga gauti ir tam tikrus makroekonomsigalies rodiklius siekiant
nustatyti nuosavo kapitalarsaudas ir skolinto kapitalasaudas.

DCF komponenty apskakiavimo etapas

Antrajame modelio etape reikia atlikti daugiausiarbd. Yra trys pagrindiniai diskontupt
pinigu srauto komponentai:

1) Laisvas pinig srautas;

2) Vidutinés svertirgs kapitalo iSlaidos;

3) Testiné vert.

Visi Sie komponentai, savo ruoztu, turi sub-kompuas, reikalingus jiems apskaioti.

Diskontuoto pinig srauto komponentai apskmiojami pagal 2.3.1 poskyryje pateiktas
formules, kur, jeigu buvo pateikti keli formulvariantai, imamas paprastesnis ir daroma prieldidd
jis adekvaiai atspindi realyh. Laisvas pinig srautas (FCF) apskauojamas pagal (4) formel
vidutinés svertirgs kapitalo iSlaidos (WACC) — pagal (7) formub tstine vere (CV) — pagal (9)
formule.

Sioje vietoje | mode| jjungiama stochastiSkumo logika, ir pagringin pinig; srauto
komponeni dalys prognozuojamos atgi kaip stochastiniai dydziai.

DCF (vertés) modeliavimas

Siame modelio etape atliekami galutiniai verslotégmustatymo skaiavimai, panaudojant
visus ankstesniame etape nustatytus komponentugu Tandu, galutie verg€ gaunama taip pat
tikimybés skirstinio pavidalu. Verslo ver{DCF) apskaiiuojama pagal (10) formel

Vertés ir rizikos jvertinimas

Paskutinis verslo vertinimo atsizvelgiantizika modelio etapas yra vertinamojo poliio ir
skirtas gautiems rezultatams analizuoti. Aylimami gauto ved#s tikimybés skirstinio kiekybiniai
parametrai ir forma. Pagal tai, koks gaunamasésesvyravimas, sprendziama apie greSiamizika
verslo vertei ir analizuojama, kokia galitbverte, kokios konkreiy veries reikSmi tikimybés ir kiek
ji gali svyruoti. Be to, nustatoma, kokie veiksntari daugiausia lems verslo vertei ir rizikai iaig

galima optimizuoti4 jtaka.
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Parengiamasis etapas

Vertinimo tikslo
nustatymas

Vertinimo
metodo
parinkimas

Reikalingy
duomemy
gavimas

EBITDA (EBIT)
prognozavimas;
PT nustatymas;
NI nustatymas;
NWC
prognozavimas.

DCF komponent apskatiavimo etapas

WACC nustatymas

CV nustatymas

ke apskatiavimas;
kq apskatiavimas;
E prognozavimas;
D prognozavimas;
e T nustatymas.

e FCF1progno-
zavimas;

e g prognozavimas.

DCF (vertés) modeliavimas

]!

Vertés ir rizikos jvertinimas

11 pav. Verslo vertinimo atsizvelgiantizika modelis (sudaryta autoriaus)
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Pasiilytas modelis gana supaprastintai vaizduoja regdybeikalingus atlikti veiksmus ir
remiasi tam tikromis sk&iavimus palengvinatiomis prielaidomis, toél galbit jis yra nepakankamas
norint profesionaliai vertinti vergl Tatiau esminiai vertinimo principai ir etapai jame y&aikyti,
tockl jis gakty pasitarnauti kaip orientyras nustatant tam tiknosres vert.

Modelis yra tinkamas vertinti verslui at&i, tatiau Siek tiek pakoregavus modeis gakty

buti tinkamas ir investicij projektams vertinti.
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4. AB ,SANITAS* VERSLO VERTES IR RIZIKOS NUSTATYMAS PAGAL
PASIULYTA VERTINIMO MODELI

4.1.Imores veiklos analiz veres komponeni kontekste

Darbe verslo veés ir rizikos analizei pasirinktgmoné AB ,Sanitas”. Bendro¥ jregistruota
1994 m. birzelio 30 d. Kauno miesto savivaléigh Imores buvei — Veivery g. 134 B, Kaunas.
»Sanito” grupei priklauso ir tokiogmores kaip ,HBM Pharma“ (Slovakija), ,Jelfa S.A.” (Lenk),
.Homeofarm* (Lenkija).
Pagrindire ,,Sanito“ grugs veikla yra:
e jvairiu formuy generini vaisiy gamyba ir pardavimas;
e naup produkt; plétote;

e sutartire gamyba.

4.1.1. AB ,Sanitas"jstatinis kapitalas ir vertybiniai popieriai

»Sanito” jstatinis kapitalas sudaro 31 105 920 papjasvardiniy akciju, kuriy nominalioji
vertt — 1 Lt. Nuo 2005 m. lapkiio 21 d. ,Sanito” akcijomis prekiaujama AB ,NASDAQMX
Vilnius” Baltijos Oficialiajame graSe (iki 2005 m. lapktio 21 d. prekiauta Einamajamarase).

Sprendina mokéti dividendus ir mokam dividend; dydi nustato visuotinis akcinink
susirinkimas. Dividendus turi teisgauti tie asmenys, kurie visuotinio akcininksusirinkimo,
paskelbusio dividendus, dienos pabaigoje buvo lmedrakcininkai ar kitokiu teégdu pagrindu tujo
teis i dividendus. Uz finansinius 2008 m. bendradividend; nemokjo. Uz finansinius 2007 m.
bendrov paskellé 18 664 000 Il dividend; (0,6 lito uz paprasja vardirg akcija). Bendras akcinink
skatius 2009 m. gruodzio 31 d. buvo 1586.

Akcininkai, turintys daugiau nei 5 progstatinio kapitalo (2009 m. gruodzio 31 d.), pateékt

lentekje.

6 lentek. Akcininkai ir ju turima kapitalo dalis (AB ,Sanitas* 2009)

Akcininkas Istatinio kapitalo dalis, %
AB ,Invalda“ 22,24
,Citigroup Venture Capital International 17,08
Jersey®, Ltd.

.Baltic Pharma“ Ltd. 20,30
~<Amber Trust Il S.C.A." 12,70
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Bendrows akcinink; suskirstymas pagali$ ir geografin iSsidkstyma 2009 m. pateiktas

atitinkamai 12 ir 13 pav.

27% @ Investiciniai ir
pensijy fondai

129 | B Juridiniai asmenys

O Fiziniai asmenys
2%

O Bankai ir draudimo
bendrovés

12 pav. Akcinink raSys (sudaryta remiantis AB ,Sanitas* 2009)

2%

O Lietuva

B DidZioji Britanija
O Estija

O JAV

B Kitos valstybes

42%

17%

13 pav. Akcinink geografi pacdtis (sudaryta remiantis AB ,Sanitas” 2009)

IS 12 ir 13 pav. matome, kadAB ,Sanitas* akcijas daugiausia investuoja invastai ir
pensij; fondai, kas liudija apieaygini akcijy kainos stabilum Siek tiek maZiau imore investuoja
juridiniai asmenys. Daugiausia investuatejis Lietuvos. Taip pat pastaraisiais metammore pracjo

investuoti ir JAV investuotojai.
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Toliau pateikiami AB ,Sanitas” (trumpinys — SAN1lgkcijy kainos pokyiai ir prekybos
istorija, bendrows akcip kaina palyginima su pagrindiniais rinkos ir seldas indeksais.

kaina

11.00

10.00
9.00
&.00
7.00
E.00
S.00
4.00
3.00
2.00
1.00 data

01.01.2007 01.01 2008 01.01 2004 01.01.2010

14 pav. SAN1L akcij kainos (perskéiuota eurais) istorija (NASDAQ OMX Baltic 2010)

7 lentek. AB ,Sanitas* akciy prekybos istorija (NASDAQ OMX Baltic 2010)

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
Atidarymo 14.0 13.6 29.0 8.7 95
kaina, Lt

DidZiausia 17.0 36,4 35,0 11,5 20,8
kaina, Lt

Maziausia 12,3 13,0 7.0 6.1 95
kaina, Lt

Paskutire 13.6 29.9 8.7 95 19,0
kaina, Lt

Apyvarta vnt. 1461782 3204531 1267264 1477584 2
Apyvarta min. 20,7 63,8 27,7 12,3 12,9
ﬁ";‘r‘?'ta"zac”a 423.04 930,07 270.31 296 44 590,23

50



indekso
pokytis
EoMy  EB3SP EOMAEER B SaNIL
200%
2500 -
2008,
150% -

100%

alts -

data
D% 1 + H + + H + 4 4 H + H + + + M + + b - S R A

o1.01 .07 01 .06.07 o1.11.07 01.04.0% 01.08.08 01.02.09 01.07.08 011209 01.0:5 .10 014040

15 pav. SANL1L akcij palyginimas su rinkos indeksais (NASDAQ OMX Bal2@10)

Stebint AB ,Sanitas” akaij kainos pokyit (14 pav.), galima pastéty, jog nuo 2007 m. pradzios
iki mety vidurio kaina spaiai kilo, paskui apie metus Siek tiek svyravo, cor2008 m. vidurio,
prasicjus pasaulio finang krizei, kaip ir visa akcij rinka, krito. 2008 m., palyginus su 2007 m.,
sumazjo ir nagrirgjamos bendross akcij prekybos apyvarta ir kapitalizacija (7 legdelir tik 2010
m. prasidjo juntamas prekybos atsigavimas.

Lyginant bendro¥s akcij kainos elgsensu kitais rinkos indeksais (15 pav.), galima padte
tokia tendenci, kad ,Sanito” akcijos per krizkrito Zymiai smarkiau negu Baltijos rinkos indeksa
OMX Vilnius (OMXV) ir OMX Baltic Benchmark Pl (OMXBPI). Be to, SAN1L akcijos kaina
pakankamai tiksliai atkartojo Baltijos sveikatosepitros sektoriaus indekso OMX Baltic Health Care
PI (B35PI) tendencij

4.1.2. AB ,Sanitas” grupés nefinansirés veiklos apzvalga

Gamyba
»Sanito” gru@ gaminajvairiy formy vaistus:

i ampules supakuotus sterilius medicininius prodaikftirpalus ampugimis, suspensijas ir
liofilizuotus produktus)

e tabletes ir kapsules (nedengtas tabletesjep¢ dengtas tabletes, cukrumi dengtas tabletes ir
kapsules)

e | tubas supakuotas pusiau kietas wafstmas (tepalai, kremai, geliai, losjonai, emuls)j
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AB ,Sanitas" tugjo laikinai sustabdyti gamybdél jos perklimo iS5 senosios gamyklog
naugja. Nuo 2008 m. balandzio iki 2008 m. lapko bendro¢je gamyba nevyko, o nuo 2008 m.
gruodzio iki 2009 gruodzio gamyba buvo apribotan@®ewje ,Sanitas” ir jos valdomose bendéze

pagamintos produkcijos apimtis pateikiama 8 |efel

8 lentet. ,Sanito” ir bendro¥s valdony imoniy gamyklose pagaminta produkcija 2007 — 2009 m.,
min. vnt. (AB ,Sanitas” 2009)

Produktas | 2007 | 2008 | 2009
~oanito gamykla
Sterilis medicininiai 47,9 18,2 3,0
produktai ampuimis
Tablegs ir kapsuts 75,9 58,9 30,0
~Jelfos” gamykla
Sterilis medicininiai 53,5 70,0 56,0
produktai ampuise
Tablets ir kapsuds 481,4 644,0 574,0
Pusiau kietos vaigtformos 33,5 32,1 21,6
tabose
,HMB" gamykla
Sterilis medicininiai 37,0 51,5 51,6
produktai ampuimis
Tablegs ir kapsuts 280,0 263,0 181,0
Pusiau kietos vaigtformos 0,25 0,25 -
tabose

IS 8 lenteés duomen matome, kad tiek pati bendroySanitas”, tiek jos valdomognones
gamina pakankamai didgbrodukcijos kiek nuolat turiios paklaus tarp sveikatos apsaugos srityje

veikiartiy imoniy ir valstybiniy sveikatos prieZirosistaig;.

Darbuotojai ir zmogiSkyju iStekliy politika
Bendrovs ,Sanitas” gruge taikomos tokios Zmogigku iStekliy motyvavimo ir valdymo

priemores:

Struktairizuota atlygio sistema kuria sudaro reguliariai peri@iimas bazinis darbo uzmokestis
ir priedas uz individuali tiksly jvykdyma. Sistema uztikrina, kad darbuotojams mokamas darbo
uzmokestis atitikf darbo uzmokeso lygi rinkoje. Individualiai keliami tikslai ir reguliais ju
igyvendinimo vertinimas leidzia teisingaertinti kiekvieno darbuotojo irdi i bendr verslo rezultai
Sistema motyvuoja darbuotojus siekti iSkeliksly ir skatina y iniciatyva sprendziant problemas ir

teikiant pagilymus.
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Vadowy skatinimas, t. y. nauja vadovyds skatinimo sistema — tarianakciju opciono planas,
kuris buvo patvirtintas ,Sanito“ visuotinio akcitkin susirinkimo 2009 m. spalio 9 d., atsizvelgiant
geriausa pasaulig farmacijos bendroui praktika. Remiantis Siuo planu, bendésvir jos antring
imoniy auk&iausios ir viduriniosios grandies vadovams bus maatam tikros premijos, susietos su
tam tiknp akcininky bendroés akciy pardavimu. Tikimasi, kad planas gadpritraukti ir iSsaugoti
vadovus, atlyginti jiems uz dagptaip pat sustiprins intereendruna tarp bendrogs akcinink; ir
vadow.

Komunikacija — bendradarbiavimas grégplygmeniu padeda darbuotojams semtis tarptesitin
patirties ir pritaikyti 4 savo kasdietje veikloje. Kasdieniai visos gréap imoniy tikslai reikalauja
grupinio darbo su uzsienio Salkolegomis, dl to darbuotojai turi tuiti aukStesnius bendravimo
igadzius ir platesnes profesines Zinias.

Socialinés garantijos ir parama darbuotojams — ,Sanite”, ,HBM“ ir ,Jelfoje” veikia
profesires @jungos, yra sudarytos kolektyws sutartys. Remiantis ,Sanito” kolektyvine sutartim
mokamos papildomos sociats iSmokos jubiliejink sukaKiy ar artimyju netekties atvejais. ,Jelfos”
kolektyviné sutartis numato tam tikraglarbinimo garantijas, t. y. dalis ,Jelfos” darbyatduri
papildomas 3, 7 ar 10 meidarbinimo garantijas. Pagal ,Jelfos" ir ,HBM"“ kolgkines sutartis
imonreés privalo mokti iSmokas darbuotojams, kurie yra iSditlam tikm met; skatiy.

Mokymo politika — grupgs imoniy veiklos specifika bei GGP (geros gamybos prakjikos
reikalavimai jpareigoja AB ,Sanitas” grup sukurti ir tobulinti vidini mokymy sistema, paremi
profesires patirties irigudziy perdavimu. Dauguma gamybos, tecksirmprieziiros, tiekimo, vaist
registracijos ar kokys kontroks padalini darbuotoy turi turéti specifiny profesing Ziniy, kuriy
negalimaijgyti mokymo jstaigose. Sios Zinios perduodamos i3 vieno daruditam per vidinius
mokymus ir praktinio darbo metu. Grigimorése taip pat rengiami saugaus darbo mokymai,
apimantys zinj suteikinmy, kaip saugiai dirbti su gamybagnga, pirmosios pagalbos bei higienos
1gudziy suteikiny darbuotojams ir t. t.

Moderni techniné bazé — ,Sanito” grugs imonése naudojama nauja ir modefranga ne tik
palengvina darbo atlikim bet kartu sumazina nelaimupgtsitikimy darbe bei profesiniligu rizika
(AB ,Sanitas“ 2009).

Darbuotoy skatiaus kaita AB ,Sanitas” pateikta 9 lentel.
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9 lentek. Darbuotoy skatius ,Sanito” grugs imorése 2007 — 2009 m. (AB ,Sanitas” 2009)

2007 2008 2009
Sanitas 192 189 131
HBM 341 345 287
Jelfa 921 994 936
Homeofarm - 17 18
IS viso 1455 1545 1372

ISanalizavus darbuotpjskatiy bendrogje ir jos valdomosamorese, pastebima mé&imo
tendencija. T&@au ji néra zenkli (3,4 proc. gruge ir 3,8 proc. bendraye nuo vidutinio darbuotagj
skariaus). Imorés teigimu, pagrindié darbuotop skatiaus pasikeitimo priezastis — veiklos

optimizavimas. Atitinkamai iSaugo reikalavimai géspdarbuotaj kvalifikacijai. Darbuotoy su
aukstuoju iSsilavinimu sk&us 2009 m. padigo iki 44 proc. (2008 m. — 40 proc.) (10 lerdel

specialist skatius iSaugo iki 53 proc.

10 lente¢. ,Sanito” grugs ir ,Sanito” bendro¥s darbuotaj klasifikavimas pagal iSsilavinis(AB
»Sanitas” 2009)

,oanitas* »oanito” Grup é

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Aukstasis iSsilavinimas 73 77 74 541 621 609
AuksStesnysis iSsilavinimas 38 39 23 42 52b 445
Vidurinis arba profesinis 80 72 34 603 389 312
iSslavinimas
Nebaigtas vidurinis iSsilavinimas 1 1 - 269 10 6
IS viso 192 189 131 1455 154% 137

11 lenteé. Vidutinio ménesinio darbo uzmokeéi® suvestig prieS moke&us ,Sanito” grugs imorese
ir ,Sanito“ bendroyje, Lt. (AB ,Sanitas” 2009)

,Sanitas” »Sanito” Grup é

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Vadovaujantis personalas 16727 22533 22347 203009924 23198
Specialistai 2928 3890 3813 4600 4940 4805
Darbininkai 1873 2478 2043 270( 2654 2587

12 lentet. Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis Lietuvoje 2007 — 2009utn(Statistikos

departamentas)
2007 2008 2009
Saliesikis su individualiomis 1802,4 2151,7 2056,0
imoremis
Privatus sektorius su 1755,9 2058,3 1915,5
individualiomisimoremis
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IS pateikti duomem galima padaryti iSvag jog didesk kvalifikacija turintiy darbuotoy
skacius bendroy¥je ir grugje didkja, o zemespkvalifikacija turinciy darbuotoy skatius mazja. Tam
tikras Zzemests kvalifikacijos darbuotej lygis tugty bati iSlaikytas tam, kad jie atlilgt techninius

Bendrows atlyginimy lygis yra labai geras, palygint su Salies vidurii@ lentet), pastebimas
nezymus atlyginim mazjimas 2009 m., t8au finans krizés akivaizdoje tai éra keliantis nerim
Zenklas.

AB ,Sanitas” aktyviai sprendzia uzdavinius aplinkagos srityje, vykdo tyrimo ir plros
veikla. Pagrindiniai ,Sanito” grugs konkurentai yra kitos Centés ir Vakan Europos rinkoms
produkcip tiekiartios generini vaisyy gamybos bendr@g. Siuo metu digantis maisto papilg

importas iS ki ES valstybi didina konkurencyj ,,Sanito* gaminamiems maisto papildams.

4.2. Verslo ve#s nustatymas: determinuotas variantas

Siame darbo skyriuje, skaiiojant DCF komponentreikdmes ir jas prognozuojant, remiamasi
bendros ,Sanitas” finansiémis ataskaitomis — balansu, begdrpajam; ataskaita ir pinig sraut
ataskaita (AB ,Sanitas” 2007; AB ,Sanitas“ 2008; ABanitas“ 2009). Skaiavimams iS konsoliduaqt
ataskait buvo imamiimoniy grupés duomenys.

Siekiant glaustai pristatytimorés finansir situacija, pateikiama lentelsu pagrindiniais

finansiniais ,Sanito” grugs rodikliais uz paskutinius tris metus.

13 lente¢. Pagrindiniai ,Sanito” grugs finansiniai rodikliai ir y dinamika 2007 — 2009 m. (AB
»Sanitas” 2009)

Rodiklis 2007 2008 2009
Pardaviny pajamos,itkst. Lt 335404 382512 322749
Bendrasis pelnasjist. Lt 171680 211108 168787
EBIT, tukst. Lt 64017 49974 40623
Marza, % 19,1% 13,1% 12,6%
EBT, tukst. Lt 38742 -10063 17753
Grynasis pelnas (nuostoliaijikist. Lt 37296 -1884 17844
Nuosavo kapitalo gra 10,2 -0.6 5,6
Turto gnza 4,8 -0,3 2,6
Likvidumo rodiklis 116,2 38,8 74,1
Skubaus padengimo rodiklis 76,3 26,9 47,5
Pagrindire ir sumazinta pelno (nuosta)i 1,2 -0,06 0,57
dalis venai akcijai, Lt

Akcijos kainos ir pelno akcijai santykis, Lt 20,58 349,58 15,44
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Kaip matyti iS 13 lenték, 2009 m. ,Sanito grés pardavimai pasi€k322 749 ikst. lity,
lyginant su 382 512ukst. lity pardavimais 2008 m. AB ,Sanitas* konsoliduotametini@me
praneSime teigiama, jog grég pardavim sumagjima daugiausiai néimé sumazje pardavimai
Lenkijoje ir Lietuvoje. Pardavimai Lenkijos rinkogumazjo 2009 m., nes nuo 2009 m. sausio 1 d.
grupe nutrauk nehormonizuai produkty pardavima Sioje rinkoje. Pakeitus kai kuri produkty
pakavimo medziagas, perregistravimo procesas bawaigtas tik 2009 m. sausio — vasariénesiais,
0 tai tugjo neigiamositakos Sio laikotarpio pardavimams. Pardayibietuvoje sumagima, lyginant
su 2008 m., némé tai, kad naujoje gamykloje pagamintus vaistus bgatma parduoti tik nuo
antrosios 2009 m. pés, po to kai buvo atlikti stabilumo testai ir uzpais registracijos procatbs.

2009 m. ,Sanito” grup uzdirbo 168 787ukst. lity grynojo pelno (2008 m. — 211 108kst.
lity). Grynojo pelno sumagmas 2009 m. yra tiesiogiai sussjsu pardavim sumazjimu ataskaitiniu
laikotarpiu.

Grupe savo veiklos ataskaitas pateikia litaissl do jos benduju pajamy ataskaita yra
priklausoma nuo uZsienio valiutos kurso péiky Dél silpnéjancio Lenkijos zloto grup 2008 m. paty
49 953 tikst. lity nuostoli. 2009 m. Lenkijos zlotas sustyp ir tai turéjo teigiama jtaka grynajam
rezultatui (AB ,Sanitas” 2009).

PrieS pradedant skaioti laisva pinigu srauf atetiai, tikslinga pateikti jo ska&iavima uz
pragjusius tris metus tam, kad vaizdziai supazindintpagal pasiyta mode| naudojama metodologija
(14 lentet).

14 lente¢. Laisvo pinigy srauto komponentai 2007 — 2009 m. (sudaryta ausyi

FCF = EBIT — PT — NI - NWC 2007 2008 2009
Tipinés veiklos pelnas (nuostoliai), tokst.Lt. - EBIT 64017 49974 40623
EBIT marZa 19.10% 13.10% 12.60%
Pardavimy pajamos, tokst.Lt. 335404 382512 322749
Pajamy augimas 14.05% | -15.62%
Pajamy pokytis tikst.Lt. - 47108 -59763
Mokesg¢iai (EBIT * 0,15), tokst.Lt. - PT 9602.55 7496.1 6093.45
Grynosios investicijos | ilgalaikj turtg, takst.Lt. - NI 41141 60653 10139
Grynosios investicijos j apyvartinj kapitala, takst.Lt.

- NWC 5773 -33 1787
Laisvas pinig y srautas, t ukst.Lt. - FCF 7500.45 -18142.1 | 22603.55

IS lentebs matyti, jog laisvo pinig srauto komponentai

ir kiti pradiniai duomenys j&m

skatiuoti svyruoja pakankamai dideliame diapazone jui$éra paprasta iSskirti kazkaknuosekli
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tendencig. Dél Sios priezasties formuojant progroZl5 lentet), bus remiamasi tam tikromis

prielaidomis ir bendija verslo logika.

15 lente¢. Prognozuojamas laisvas pinigrautas ir jo komponentai (sudaryta autoriaus)

FCF = EBIT — PT — NI - NWC 2010 2011 2012 2013 2014 n+1
Tipinés veiklos pelnas (nuostoliai),

tokst.Lt. - EBIT 61645.14 | 65343.85 | 57175.867 | 60034.66 | 62436.05

EBIT marZa 18.00% 18.00% 15.00% 15.00% 15.00%

Pardavimy pajamos, tikst.Lt. 342473 | 363021.4 | 381172.45 | 400231.1 | 416240.3

Pajamy augimas 6.11% 6.00% 5.00% 5.00% 4.00%
Pajamy_pokytis, tdkst.Lt. 19724 | 20548.38 | 18151.069 | 19058.62 | 16009.24

Mokes¢iai (EBIT * 0,15), tokst.Lt. - PT 9246.771 | 9801.577 | 8576.3801 | 9005.199 | 9365.407

Grynosios investicijos | ilgalaikj turta,

tokst.Lt. - NI 5917.2 | 6164.514 | 5445.3207 | 5717.587 | 4802.773

Grynosios investicijos | apyvartinj

kapitala, tokst.Lt. - NWC 1972.4 | 2054.838 | 1815.1069 | 1905.862 | 1600.924

Laisvas pinig y srautas, t akst.Lt. - FCF |44508.77 | 47322.92 | 41339.06 | 43406.01 | 46666.94 | 47600.28
Srauto augimas 96.91% 6.32% -12.64% 5.00% 7.51% 2.00%

Prognoz pradedama 2010 metais, kadangi tiems metams darigpbmo metu dardna pilny

metiniy finansiniy ataskaig (yra tik trys ketvirtires ataskaitos} kuriy duomenis Siek tiek atsizvelgta
prognozuojant (AB ,Sanitas* 2010a; AB ,Sanitas” P01 AB ,Sanitas” 2010c)).

Pagrindiniai prognozuojami elementai, turintiakos laisvam pinig srautui — pajamaugimas

ir EBIT marza (pelno procentas nuo pajgnKadangi 2008 ir 2009 metais pajamugimas buvo labai

nevienodas (14.05% ir -15.62% atitinkamai), progmgant pardavim pajamas 2010 metams

nuspesta pasitelkti 2010 m. tujketvirciy pardaving duomenis ir padaryti prielaid jog ketvirtame

ketvirtyje imores pardavim pajamos prilygs trj prajusiy ketvirciu pardaviny vidurkiui. Visy

keturiy ketvirciy suma prilygs metiims pardavim pajamoms:

Pardavinu pajamos 2010 m. =
=79579 +97 041 +80 235 + (79 579 + 97 041 2B0)/3 = 342 473ukst. Lt.

Zinant daugiau ar maziau tikslias pardayipajamas, apskéuotas pajam augimas:

Pajamy augimas 2010 m. = (342 473 — 322 749) / 322 78611 = 6,11%

(11)

(12)

Toliau padaryta prielaida, kad 2011 m. pajaaugimas bus 6%, celau, tikétina, kad jis gali
mazti: 2012 m. — 5%, 2013 m. — 5%, 2014 m. — 4%. EBIdrza 2010 — 2014 m. suprognozuota pagal
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tam tikras logines prielaidas. Turint visus Siuasmienis, nesunkiai apskaiotas tipires veiklos
pelnas (EBIT) ir mokesai.

Skakiuojant gryrasias investicijag ilgalaiki turta ir | apyvartin kapitah 2007 — 2009 m. imti
Sie pinigyr srauty ataskaitos straipsniaiilgalaikio materialiojo turto jsigijimas ir ilgalaikio
nematerialiojo turtojsigijimas bei atsarg; padidsjimas atitinkamai. 2010 — 2014 m. Sie duomenys
apskatiuoti remiantis prielaida, kad grynosios invesbsiji ilgalaiki turta sudarys 30% pajam
pokycio, 0 grynosios investicijosapyvartin kapitah — 10% pajam pokycio.

Turint visus reikalingus laisvo pinigsrauto komponentus, apskabtas laisvas pinigsrautas
(FCF) 2010 — 2014 m. ir jo augimas. Prileista, kathaisiais ir ¥lesniais metais po prognozavimo
periodo (n + 1) pinig srautas augs pastoviu 2% tempu.

FCF dinamika istoriniais 2007 — 2009 metais begpozuojamais 2010 — 2014 metais pateikta
16 pav.

60000
50000 +
40000 +
30000 -
20000

10000 -

O \ T T T T T T T T
-10000 - 2007\@1 2009 2010 2011 2012 2013 2014 n+1
-20000

-30000

FCF verté, Lt

metai

16 pav. FCF dinamika 2007 — 2014 metais (sudauytiariaus)

IS laisvo pinigr srauto dinamikos matyti jog istoriniais metais yert netugjo aiskios
tendencijos visu pirmaéti specifiniy imorés veiklos priezasy, aprasyi 4.2 poskyrio pradzioje ird
pasaulio finans krizés. Prognozuojant ateai pinigy srauto komponentus ir pagal juos skasjant
pinigu srau, matyti, jog jo tendencija g&#h daugiau ar maziau iSsilyginti, dau tiksliai
suprognozuoti pinig sraug yra pakankamai sétinga.

Vidutinés svertirgs kapitalo snaudos apské&uotos pagal antroje dalyje pateikbrmule, kuria

¢ia patogumo élei tikslinga pakartoti:
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WACC= (ke «_E
E+

D
Dj+(kd><(l—T)><E+Dj, (23)

cia:

WACC - svertinis kapitaloamaud; vidurkis,
ke — nuosavo kapitalo kastai,

kq — skolinto kapitalo kastai,

E — nuosavas kapitalas,

D - skolintas kapitalas (paskolos),

T — pelno mokeso dydis.

Nuosavo ir skolinto kapitalo duomenys paimti iS ABanitas® 2009 m. balanso. Nuosavo
kapitalo ganaudas sudaro nerizikinga pedny norma ir rizikos premija. UZ nerizikiggpakikany
normy priimtas Vyriausybs obligacij; vidutinis metinis pelningumas. Skolinto kapitalangaudos —
viduting ilgalaikiy bankiniy paskoli nefinansigms korporacijoms pakany norma, fiksuojant pradin
norma. Duomenys gauti i$ Lietuvos banko tinklapio (Liets bankas 2010).

WACC apskatiuotos taip:

318079

WACC=| 1468% x +| 598% x (1-15%) x 24756
565647,

565647,

= 1087% (14)

Zinant vidutines svertines kapitaloangudas, galima apskaioti testine vere (CV).
Skakiuojant estine verk, naudojamas laisvasis pimigrautas pirmaisiais metais po prognozavimo
periodo (47600,28ikst. Lt) ir vidutinis pinigy sraut; augimo tempas (2%):

v 2760028 _ gaea0zratakst. Lt (15)
(1087% — 2%)

Verslo vert (DCF) skafiuojama sudedant prognozuojamo pingrauto dabartines vertes ir
diskontuog testing verte (tukst. Lt):

— 4450877 . 4732292 N 4133906 N 4340601 +46666’94+53640374:485687,60

(1+1087%6) (1+1087%)° (1+1087%)° (1+ 1087%)" (1+ 1087%)°
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Taigi, apskaiiavus verslo ve#s reikSme prognozuojant laisvo pinig srauto komponentus
remiantis tam tikromis prielaidomis, gauta ¥srteikSn¢ 485 687,601tkst. Lt. T&lau tai yra vels
reikSme, kai laisvo pinig srauto komponentai — determinuoti dydziai. Kitadebo skyriuje bus

iISanalizuotas atvejis, kai srauto komponentai elststiniai dydziai.

4.3. Verslo ve#ds nustatymas: stochastinis variantas

Poreikis analizuoti tam tikrus procesus ir reiSksikaip stochastinius dydzius arba kaip
reikSmes, sudarytas iS stochastikomponeni, kilo iS5 suvokimo, kad ateities procesai visuomet
neapibézti. Ir tai susig ne tik su socialinius procesus, bet ir ekonominigesticinius ar finansinius.
Pasinaudojant iSsakyta logika, nesunkgitikinti, kad verslo ve#is komponentus, o tiksliau, laisvo
piniguy srauto komponentus, kuris prognozuojamasiiaieir yra lemiamas tokios dauggb veiksniy,
jog ji tiesiog ngmanoma tiksliai suprognozuoti, taip pat tikslinggyti stochastiniais kintamaisiais.
Realizuojant tok poziari verslo verés nustatyme, kas yra atvaizduota 11 pav., tikimgesiti
adekvatesnrealybei verslo veés galimybiy vaizda. Dar daugiau, verslo veéd nustatymas tokiutiolu
leidzia teigti, jog nustatant ir valdant veryra atsizvelgiamai rizika, kadangii galutirg vert
itraukiamas komponensvyravimas aplink tam tikrtikétinaja reikSne, kas ir atspindi riziking veries
galimybiy prigimti. Toks ldas nustatyti verslo vertyra integruoto verslo ves ir rizikos valdymo
pagrindas.

Taigi, norint nustatyti verslo verd galimybes naudojant stochastinius jos komponen$us
pradzi; reikia pateikti tuos komponentus ir pagrindinius parametrus. Nagijamu atveju nustatant
AB ,Sanitas” laisvo pinig srauto komponentus ateinantiems penkeriems metiumsntamieji buvo
priimti kaip stochastiniai dydziai pajamyg augimasir EBIT marza— i$S kuriy véliau gaunami visi kiti
reikalingi duomenys (16 lentgl

16 lentetje matyti, jog 2-0s ir 4-0s eiles duomenys vaizduojami kaip normalieji tikinggb
skirstiniai su pagrindiniaisuyj parametrais — vidurkiais ir standartiniais nuokayg kai vidurkis
prilygsta determinuotame variante suprognozuot&Sneei, o standartinis nuokrypis lygus 10 proc.
vidurkio. Pirmoje, tréioje ir devintoje eilutje pateikti tarpiniai laisvo pinig srauto komponentai ir
galutires srauto reik3@s, kuriy rezultatai bus pateiktiéliau. Likusios eilu¢s — nuo 5 iki 8, taip pat 10
— parodo vidutines antraailipagal reikSmingum laisvo pinigi srauto komponentreikSmes, gautas
simuliuojant stochastidaisva pinigy sraug. Siy komponeni pilni tikimybés skirstiniai ir j; parametrai

darbe nebus pateikiami.
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16 lente¢. Laisvo pinig, srauto formavimas (sudaryta autoriaus)

Nr. | FCF = EBIT — PT — NI - NWC | 2010 2011 2012 2013 2014
1. Tipinés veiklos pelnas (nuostoliai), EBIT EBIT

tokst.Lt. - EBIT EBIT 2010 | EBIT 2011 2012 2013 | EBIT 2014
2. N(0,18; N(0,18; N(0,15; N(0,15; N(0,15;

EBIT marZa 0,018) 0,018) 0,015) 0,015) 0,015)
3. Pajamuy Pajamy Pajamuy Pajamy Pajamuy

augimas augimas augimas augimas augimas

Pardavimy pajamos, tokst.Lt. 2010 2011 2012 2013 2014
4. N(0,06; N(0,06; N(0,05; N(0,05; N(0,04;

Pajamy augimas 0,006) 0,006) 0,005) 0,005) 0,004)
S. Pajamy pokytis, tdkst.Lt. 19364.94 | 20526.84 | 18132.04 | 19038.64 15992.46
6. Mokes¢iai (EBIT * 0,15), takst.Lt. -

PT 9237.08 9791.30 8567.39 8995.76 9355.59
7. Grynosios investicijos j ilgalaikj turta,

tokst.Lt. - NI 5809.48 6158.05 5439.61 5711.59 4797.74
8. Grynosios investicijos | apyvartinj

kapitala, tokst.Lt. - NWC 1936.49 2052.68 1813.20 1903.86 1599.25
9. Laisvas pinigy srautas, tokst.Lt. -

FCF FCF 2010 | FCF 2011 | FCF 2012 | FCF 2013 | FCF 2014
10. | Srauto augimas 97.30% 6.00% -12.64% 5.00% 7.51%

Stochastini reikSmi; generavimas (simuliavimas) laisvam pipigrautui ir jo komponentams
vykdomasSimulacion 4.0 programiniu priedu, kuris veikia MS Excel progrgeoSu duomenimis
buvo atlikta 10000 iteraajj

17 lentetje pateikti pradini kintamyu (ijve<iu) statistiniai duomenys, o 18 lenf —

rezultaty (iSve<iy) statistiniai duomenys, gauti atlikus simuliaciglsperiment

17 lenteé. Ive<iy statistiniai duomenys, gauti naudojant simulisudaryta autoriaus)

Nuokrypis
Kintamojo Maksimali Minimali Standartinis | nuo vidurkio,
pavadinimas reikSmeé reikSmé | Vidurkis | Dispersija nuokrypis %
Marza 2010 25.42% 11.02%| 17.98% 0.03% 1.81% 10.06%
Marza 2011 24.61% 11.69%| 17.99% 0.03% 1.79% 9.97%
Marza 2012 21.09% 9.22%| 14.99% 0.02% 1.48% 9.90%
Marza 2013 21.21% 8.29%| 15.00% 0.02% 1.50% 10.00%
Marza 2014 20.76% 8.55%| 14.97% 0.02% 1.49% 9.98%
Pajamy augimas
2010 8.39% 3.93% 6.00% 0.00% 0.60% 9.98%
Pajamy augimas
2011 8.34% 3.90% 6.00% 0.00% 0.61% 10.10%
Pajamy augimas
2012 7.00% 3.23% 5.00% 0.00% 0.50% 10.04%
Pajamy augimas
2013 6.83% 3.32% 5.00% 0.00% 0.50% 10.00%
Pajamy augimas
2014 5.61% 2.55% 4.00% 0.00% 0.40% 10.04%
Testinis augimas 2.79% 1.35% 2.00% 0.00% 0.20% 9.90%
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18 lentet. ISvesgiy statistiniai duomenys, gauti naudojant simulia(sudaryta autoriaus)

Nuokrypis
Kintamojo Maksimali | Minimali Standartinis | nuo vidurkio,
pavadinimas reikSme reikSmé | Vidurkis Dispersija nuokrypis %
EBIT 2010 87501.46 37885.71] 61523.31] 38390761.43 6196.03 10.07%
EBIT 2011 90546.87 42375.58] 65221.53 42603590.49 6527.14 10.01%
EBIT 2012 79441.87 34751.66| 57092.81] 32130721.87 5668.40 9.93%
EBIT 2013 84216.19 33070.56| 59984.98 36361589.13 6030.08 10.05%
EBIT 2014 86578.86 35545.02] 62263.96] 39157900.23 6257.63 10.05%
FCF 2010 65797.24 23836.75| 44554.97| 27905680.83 5282.58 11.86%
FCF 2011 67429.50 27571.52| 47222.62] 30902312.81 5558.98 11.77%
FCF 2012 60246.55 23363.44| 41277.69] 23475863.35 4845.19 11.74%
FCF 2013 64385.71 19746.88| 43374.18 26448878.29 5142.85 11.86%
FCF 2014 66968.10 22536.67| 46523.59] 28468489.01 5335.59 11.47%
Pardavimai 2010 349815.64335420.93 342098.62] 3732753.826 1932.03 0.56%
Pardavimai 2011 373783.01352173.99 362637.83 8458927.046 2908.42 0.80%
Pardavimai 2012 395111.25367345.17| 380765.83  12841469.81 3583.50 0.94%
Pardavimai 2013 415124.05384762.91 399798.47| 17844132.52 4224.23 1.06%
Pardavimai 2014 433458.8898937.35 415800.40 21954552.13 4685.57 1.13%
DCF vert 198227.34 132344.91] 165353.12 75530310.32 8690.82 5.26%
Testine verte CV 792088.73256748.64| 535064.63 3920781706.7( 62616.15 11.70%
CV dabartie vere | 472743.90 153235.80 319343.69 1396615519.73  37371.32 11.70%
VERSLO VERTE | 652519.38 301244.43 484696.81 1704642164.5( 41287.31 8.52%

Gauti ivegiy — EBIT marzos 2010 — 2014 metais ir pajgaugimo 2010 — 2014 metais
tikimybés skirstiniai pateikti A ir B prieduose. WACC, najamas laisvam pinigsrautui ir ¢stinei
vertei diskontuoti, imamas toks pat kaip ir skabjant verslo vert determinuotu variantu darbo 4.2
skyriuje. Sumodeliuat rezultat; (iSve<iy) — komponent, sudaratiy verslo verg (EBIT 2010 — 2014
m, FCF 2010 — 2014 m. ir pardawirg010 — 2014 m.) tikimyds skirstiniai pateikti C — E prieduose.

IS 18 lentedje ir C — E prieduose pateiktezultaty matome, kad EBIT ir FCF prognozuojam
reikSmip galimylbes svyruoja pakankamai dideliame diapazone — 1QLir112 proc. nuo vidurkio,
atitinkamai. Téiau pardavimai svyruoja tik apie 0,5 — 1,5 proo midurkio, t. y. apie 14000 — 34000
takst. Lt. Tokio svyravimo priezastis yra ta, kad gemuimai yra kintamasis, esantis ciau
modeliuojamo kintamojo — pardavimaugimo, t. y. gaunamas iS pardaviraugimo pasinaudojant
viena formule. EBIT it FCF gaunami atliekant zyméugiau matematiniveiksmy ir jtraukiant dar
viem stochastipkintamaji — EBIT mara, kas neabejotinai didina galimybneapibéztum.

Taciau kadangi pagrindinis darbo uzdavinys yra nusitatgrsio vert¢ atsizvelgianti rizika,
pereikime prie verslo vets ir jos tiesiogini kintamyjy sumodeliuai reikSmiy aibiy nagrirgjimo. Tam
tikslui 17 pav. pateikiami verslo veéd ir ja tiesiogiai sudaratiy elemeni — diskontuoto suminio
laisvojo pinigy srauto uz vis prognozuojarm laikotarp bei diskontuotosestinés veres (ir testinés
vertes pries diskontavig) — tikimybés skirstiniai.
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17 pav. Verslo veés ir ja sudaratiy elemeni tikimybés skirstiniai (sudaryta autoriaus)

Laisvo pinigy srauto galima reikSénsvyruoja nuo 132344,91 iki 198227,3dkdt. Lt su
vidurkiu 165353,12ukst. Lt ir standartiniu nuokrypiu 8690,8&kst. Lt. Testinés veres vidurkis lygus
535064,63 iikst. Lt, o diskontuotosestinés veres — 319343,69ukst. Lt. Taigi, diskontavusesting
vert, ji sumazja vidutiniSkai beveik 216000akst. Lt. Laisvo pinig srauto, ¢stinés vergs ir
diskontuotosdstinés veres tikimybés skirstiny empiriniai dazniai pateikiami F — H prieduose.

Verslo verés galimos reikSis svyruoja nuo 652519,38 iki 301244, 4ikdt. Lt su vidurkiu
484696,81 iikst. Lt. Verslo veis standartinis nuokrypis — 41287,3ikgt. Lt. Tai sudaro tik 8,52%
nuo vidurkio, tokiu du, rizika, kad verslo vertzenkliai nukryps nuo tikinos reikSnés, rera dideé.
Verslo verts tikimyhes skirstinio empiriniai dazniai pateikti 19 lent.,skirstinio tankio funkcija ir

iSlikimo funkcija — 18 pav.
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19 lente¢. Verslo verés tikimybés skirstinio empiriniai dazniai (sudaryta autorjaus

Intervalas Tankio Pasiskirstymo Tankio Pasiskirstymo
- funkcijos funkcijos funkcijos funkcijos
Nuo Iki daZniai daZniai daZniai, % | daZniai, %

0 | 307300.89 1 ] 0.01% 0.01%
307300.89] 319413.8P 0 1 0.000% 0.01%
319413.82| 331526.7H 0 1 0.000% 0.01%
331526.75| 343639.68 ¢] 4 0.03% 0.04%
343639.68| 355752.6[ a\ 8 0.04P% 0.08%
355752.61| 367865.54 0 17 0.09% 0.17%
367865.54| 379978.47 16 33 0.16% 0.38%
379978.47| 392091.4D 40 13 0.40% 0.78%
392091.40, 404204.38 91 164 0.91% 1.64%
404204.33| 416317.2p 173 337 1.73% 3.3[(%
416317.26] 428430.18 332 669 3.32% 6.69%
428430.18| 440543.11 474 1,143 4.74% 11.43%
440543.11] 452656.04 653 1,796 6.53% 17.96%
452656.04| 464768.97 860 2,656 8.60% 26.56%
464768.97| 476881.90 1,023 3,6[79 10.2B% 36.79%
476881.90| 488994.83 1,183 4,832 11.53% 48.32%
488994.83| 501107.7p 1,162 5,9p4 11.62% 59.94%
501107.76| 513220.6P 1,038 7,082 10.38% 70.32%
513220.69] 525333.62 934 7,966 9.34% 79.66%
525333.62| 537446.55 725 8,691 7.25% 86.91%
537446.55 549559.48 529 9,220 5.29% 92.20%
549559.48| 561672.4[ 335 9,565 3.35% 95.55%
561672.41| 573785.34 223 9,7Y8 2.23% 97.78%
573785.34| 585898.2 137 9,915 1.37% 99.15%
585898.27| 598011.2D 55 9,970 0.5%% 99.70%
598011.20| 610124.1p 13 9,983 0.13% 99.83%
610124.12| 622237.06 10 9,993 0.10% 99.93%
622237.05 634349.98 6 9,999 0.06% 99.99%
634349.98| 646462.91 0 9,999 0.00% 99.99%
646462.91| 658575.84 il 10,000 0.01% 100.00%
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18 pav. Verslo veés tikimybés skirstinio tankio ir iSlikimo funkcijos (sudarygatoriaus)

IS 20 lentets ir 18 pav. matome, kad tikim§bjog verslo ved bus mazesnnei 404000 tkst.
Lt yra labai nedidel - tik 1,73 proc. Tik mazdaug nuo Sios reikS8mrerslo ve#ds tikimyhbés skirstinio
iSlikimo funkcija pradeda “leistis Zemyn” nuo vidonepadalos. Verslo vew labiausiai tiktinos

reikSmes daugiausia susikoncentravusios diapazone nud@5R0525000 dikst. Lt.

4.4. Integruoto verslo ved ir rizikos valdymo tobulinimo galimys AB ,Sanitas”

AB ,Sanitas” verslo vettjau buvo nustatyta ir iSanalizuota 4.2 ir 4.3 daploskyriuose. T@au
norint pateikti pasilymus, kaip gerinti integruatverslo vergs ir rizikos valdym, reikia iSnagrigti, su
kokiomis rizikomis susidurigmore ir kaip jas valdo.

Pagrindires finansirs rizikos, su kuriomis susiduria AB ,Sanitas”, yrateiktos 19 pav.

Grupes vadovylk perziiri ir suderina kiekvienai 8i riziky valdymo politik, kurios yra
aprasytos zemiau.

Palikany normos rizika

Palikany normos rizika yra rizika, kad finansininstrumend basimu pinigu sraut, tikroji verté
svyruos @l palikany normy pasikeitimy rinkoje. ,Sanito” grup ir bendroe patiria palikany normos
kitimo rinkoje rizika pirmiausiai @l ilgalaikiy skolos jsipareigojimy, kuriems nustatytos kintamos

palikany normos. Dabartin situacija ira palanki fiksuotoms pakany normoms nustatyti (fiksuota
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palikany norma yra Zymiai aukStesmei svyravimas, o d rinkos nepastovumo fiksuota pabm
norma yra dgiloma tik trumpiems laikotarpiams), tedddauguma grugs ir bendrogs finansing
isipareigojimy yra su kintama pakany norma. Grups bendro¥ ,Jelfa S.A.", siekdama valdyti
palikany normy kitimo rizika, sudaé pakikany normy apsikeitimo sandorius, pagal kuriuos ji sutiko
apsikeisti nustatytais intervalais skirtumu targgst@iotos palkany normos ir kintamos pakam

normos, apskaiuotu pagal menamas pagrindines paslspimas.

Palikam; normos rizika v\ / Likvidumo rizika

AB “Sanitas”
finansires
rizikos

Kredito rizika / \ Valiutos kurso rizika

19 pav. Finansis rizikos bendrogje AB ,Sanitas” (sudaryta autoriaus remiantis ABpas* 2009)

Likvidumo rizika

Valdyba perdiri grupés likvidumo rizikh kasmet planavimo proceso metu ir tada, kai yra
butina. Valdyba svarsto trumpalaikiusipareigojimus lyginant su pinigsrautais. Grupir bendroe
kontroliuoja ESy trikumo rizika, naudodamos standaktinsavaitirg pinigy sraut; ataskad su
likvidumo prognozmis ateities laikotarpiams. Ataskaita apima numat®minigy srautus is veiklos ir
leidzia efektyviai planuoti finansavin jei toks hity reikalingas. Grugs ir bendro¥gs tikslas —
palaikyti santyk tarp tstinio finansavimo ir lankstumo naudojant bardvedraftus, bank paskolas,
finansinio lizingo ir faktoringo sutartis.
UzZsienio valiutos rizika

Uzsienio valiutos rizika yra rizika, kad finansjnnstrumend basimy pinigy srauty tikroji verté
svyruos dl valiutos kurs pasikeitimy rinkoje. AB ,Sanitas” patiria valiutos kugsrizika dél savo
vykdomos veiklos (kai pajamos iarsaudos yra iSreikStos skirtinga valiuta, nei gauigr bendros
funkcinés valiutos). Bl veiklos Lenkijoje (nuo 2009 m. sausio 1 d. Sloy@k jvestas euras, kuris yra
susietas su Lietuvos litu), Grégp balansas galititi paveiktas PLN/LTL valiui kursy svyravimy.

Nepaisant toj valiutos kurso keitimo rizik atsiranda&ia perskatiuojant duktering imoniy, esadiy
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Lenkijoje, finansines ataskaitasgrups pateikimo valiut, nebuvo atsizvelgta. Grépr bendroe
siekia sumazinti uzsienio valiutos riziklaikydamos savo tuttir isipareigojimus iSreikStus tokia pat
valiuta, kokia yra kiekvienos atskirgsores funkcire valiuta.

Kredito rizika

Kredito rizika kyla @l to, kad kita Salis gali neykdyti savo jsipareigojimy, susiei su
finansiniais instrumentais arba&ldo, kad yra sudaroma sutartis su pjik salygojanti finansinius
nuostolius. Grup susiduria su kredito rizika vykdydama savo veildaugiausiai € gauting sumy) ir
vykdydama finansig veikla, kuri apima operacijas uzsienio valiuta ir kituisahsinius instrumentus.
Kredito rizika, susijusi su gautinomis sumomis yeddoma kiekvienojamoreje atskirai prekiaujant
tik su pripazintomis, gerkredito reiting turinéiomis tre&iosiomis Salimis. Anot grujs ir bendro¥s
politikos, visi Klientai, norintys prekiauti pagdredito slygas, turi lti patikrinti pagal kredito
patikrinimo procedra. Papildomai grugs vadovyk kas savai tikrina gautim sumy likucius. Jei
reikia, pardavimai yra nutraukiami arba uzsakymaeilsalaujama iSankstiniapmokjimu. Siekdama
apsaugoti savo prekybos gautinas sumas,égiaip pat naudoja kredito draudinvidaus ir eksporto
prekybai. Grup neturi uzstat, kaip apsidraudimo prieman{AB ,Sanitas” 2009).

ISanalizavusimonei gresiatias finansines rizikas, galima teigti, jog svarlsias rizikos yra
likvidumo ir kredito rizika. T&iau jos yra ir labiausiai ,pasiduod&os” valdymui. Abiems rizikoms
valdyti reikalingas tikslus veiklos ir finanplanavimas.

Uzsienio valiutos rizik imoniy grupe ,Sanitas* stengiasi mazinti, laikydama turir
isipareigojimus dukterini jmoniy valiutomis. Cia galima pasilyti jmonei pamazu didinti tugtir
isipareigojimus eurais, kadangi dilna, jog Salys, dar p&vedusios euro, gali ankau ar \¢éliau tai
padaryti.

IS tretiojo ketvircio Sanito veiklos ataskaitos (AB ,Sanitas” 2010ctyti, jog bendro¥ taip
pat aktyviai vykdo sutartin prekyly Vokietijoje, Latvijoje, Slovakijoje, Vengrijoje, \&icarijoje, 0
savos produkcijos pardavimuséja Lenkijoje, Rusijoje, UkrainojeCekijoje, Gruzijoje ir kitose
Salyse. Galimamonei rekomenduoti ir toliau ¢tbti pardavimus Siose rinkose. Pardavimai Lietuvos
rinkoje per devynis 2010 m.édmesius padigo 19 proc., lyginant su pépusiais metais.

Nuosekliai iSanalizavus verslo vest nustatym AB ,Sanitas“ ir imorés rizikas, galima

pastilyti bendrovei integruoto verslo vég ir rizikos valdymo schea(20 pav.)
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--»  Situacijos imonéje analizé

— T~

analizé

Verslo vertés nustatymas ir

Galimy rizik g identifikavimas

ir analizeé

Vertés komponent
nustatymas

Rizikos veiksni
nustatymas

Vertés apskaiiavimas

Rizikos tikimyhkes analiz

Verte lemiartiy veiksniy
iSskyrimas

Rizikos vertinimas

\

Reakcija j vertés ir rizikos situacija

Galimos
planavimo sritys

Y

"""" > Planavimas g:r‘:]j‘;b"ggd“ku karimo,
Pardaviny
Eksporto
A 4

Sprendimy jgyvendinimas

Y

Monitoringas

A 4

Grijztamasis rysys

20 pav. Integruoto verslo veéstir rizikos valdymo kompleksinis modelis (sudargtdoriaus)
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Pagal 20 pav. pateikimode], iS pradzi imonei reikkty iSanalizuoti esamsituacip vergs ir
rizikos valdymo kontekste. dflau, turint duomenis apie pagrindiniugsores veiklos rezultatus,
atskiraijvertinama ved ir rizika, nustatant ir analizuojant atitinkamusnkponentus.

Taciau verta pastedi, jog tokiame ve#ds ir rizikos integruoto valdymo modelyje rizika iS
esnmes yra jvertinama du kartus. Pign kai nustatomos ir analizuojamos kontos rizikos (pvz.
kredito, likvidumo ir pan.), su kuriomis susidurimore, ir anti karta, kai vert yra nustatoma
atsizvelgianti rizika, t. y. naudojant stochastirmodeliaviny ir vaizduojant vert kaip tikimyhbes
skirstin, kaip kad diloma verslo vertinimo atsizvelgiantizika modelyje, pateiktame 11 pav.

Atlikus konkreius veres ir rizikos skatiavimus ir vertinimus, vyksta reagavimasgaut
informacija. Tai netuéty bati vien tik jmonés vadovo reakcija. Efektyviam véstir rizikos valdymo
procesui atlikti rekomenduojama pasitelkti ir kitymorgje dirbargius kvalifikuotus specialistus,
iSmanaxiius atitinkam, veikos srit, pvz., gamyh, tyrimo ir pktros veikh, marketing ir pan. Dirbant
tokioje komandoje, galima suformuluoti efekiiyveiksmy plama — kas turi ati padaryta, siekiant
pagerinti esam situacip. Modelyje pateiktos tik kelios iS5 galimplanavimo sy — nauj produkiy
karimo ir gamybos, pardavimir eksporto, — kadangi iSanalizavimores veiklos rezultatus aisja,
jog batent Siose sritysgmonei sunkiausiai sekasi pasiekti geezultat;. Imonei tiksta nuoseklaus
planavimo ir sprendim kokius produktus ir kada ji gamins ir kokiosekase juos parduos,edto
atsiranda tokie laikotarpiai, k@nore negauna pajamdél netinkamai suplanuotos gamybos ir tiekimo,
0 &l to, savo ruoztu, svyruoja ir finansiniai rezudtatTaliau modelyje pamigtos veiklos sritys gal
buti pakeistos ar papildytos atsizvelgiamadow ir kity darbuotoj nuomon.

Sudarius tiks] veiksmy plam, seka sprendim igyvendinimas, monitoringas (kontédl ir
griztamasis rySys. Ties pirmais dviem zingsniais dusteverta, kadangi tai tradiciniai sprendim
valdymo proceso elementai. @amasis rySys daznai yra ignoruojamasnes valdymo procese,
taciau tai yra ne maziau svarbus zingsnis, norint rtiskg klaidy ir tobulinti veiklos efektyvura ir
gerinti rezultatuslverting pasiektus rezultatus, jeigu jiera pakankami, galime gii i sprendiny
igyvendinimo, planavimo arba situacijos angiztap. Taip pat, jeigu éra galimybiy patobulinti
esam projeky ar strategy, galimeigyta patir sckmingai pritaikyti vykdant ateities veikl

Nors pateiktas modelis yra labai schematinis irapugstintas, labiaisigilinusi imores veikh
ir pakoregavusijjatsizvelgiant imores tikslus, jis galty duoti nemazai naudos bendrovei. Be to, jis

taikytinas ir kitomgmoréms, pakoregavus ji (jei reikia) ir priderinus pmmeones veiklos srities.
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ISVADOS IR PASULYMAI

1.

Vertés valdymo ir rizikos valdymo integravimoéid pastaruoju metu vis labiau popudjartarp
mokslininky ir verslo praktiki. Verts valdymas gali sumazinti rizik o rizikos valdymas
sudaro slygas didinti verg. Abu procesai yra sisteminiai, jie papildo viekés, o ju valdymas
gali bati atliekamas pasitelkiant komangidarbo organizavim Kadangi ir vertei, ir riziai

valdyti imorese naudojami tie patys iStekliai, yra tikslinga magi juos kartu.

. Verslo vertinimy galima apibézti kaip proces, kurio metu pagal pasirinktvertinimo metod

nustatoma vertinamo objekto wertNors paprastai sandorio metu kaina skiriasi jwaotintos
verts, tatiau vertinimas labai svarbus pries pradedant sandagr. leidzia indikatyviai suvokti,
kokiose ribose galimos derybosl dkainos. Pagrindinis skirtumas tarp \srir kainos yra tai,
kad vert atspindi rinkos poiiri i vertinamo objekto naudingumo kaina yra pinig suma, kuri
yra paprasyta, pasyta ar sumokta uz vers.

Pagrindires verslo vertinimo metad grupes yra Sios: naudojimo pajamverés metodai,
lyginamosios vetis metodai, atkuriamosios véstmetodai. Taikant pirmosios gigometodus,
verslas vertinamas ne kaipairaus turto suma, bet kaip verslo objektas, dobtsigoelr.
Antrosios grups metod esnt yra analogisk objeki; palyginimas. Tr&osios grugs metodais
vertt nustatoma skaiuojant, kiek kainuat atkurti esamos fizike hikles ir esam
eksploatacinj bei naudingumo savylpiobjektus.

Pagrindinis dilomo verslo vertinimo atsizvelgiaftrizika modelio naujumas yra tas, jog \ert
néra traktuojama kaip determinuotas ir iS anksto mias (arba apskauojamas) dydis, o ji
laikoma stochastiniu dydziu, t. y. galio svyruoti apie tam tiky viduting reikSne tam tikrose
ribose. Toks pofiis iSplaukia iS gana realios prielaidos, jog padiniai laisvo pinig srauto,
kaip pagrindinio veis veiksnio, komponentai, tokie kaip veiklos pelrg@ynosios investicijos
1 ilgalaiki turta ir grynosios investicijo$ apyvartin kapitah, néra iS anksto zinomi at&ai ir ju
negalima tiksliai suprognozuoti.

Sitlomas vertinimo modelis susideda iS kejwetap: parengiamasis etapas, diskontuoto pinig
srauto (DCF) komponemt apskatiavimo etapas, vers modeliavimas, ves ir rizikos
ivertinimas. Modelio rezultatas — verslo eegiBreiksta tikimyks skirstinio pavidalu. Pagdytas
modelis gana supaprastintai vaizduoja reghylreikalingus atlikti veiksmus ir remiasi tam
tikromis skatiavimus palengvinanomis prielaidomis, tod galbit jis yra nepakankamas
norint profesionaliai vertinti vergl Taiau esminiai vertinimo principai ir etapai jame yra

iSlaikyti, tockl jis gakty pasitarnauti kaip orientyras nustatant tam tikroerés vert. Modelis
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yra tinkamas vertinti verslui ateai, tatiau Siek tiek pakoregavus modelis gakty biti
tinkamas ir investicij projektams vertinti.

6. Verslo vertei nustatyti pasirinkta Kaune veikiafairmacijosimoré AB ,Sanitas” — bendrowi
grupe, apimanti tokiasimones kaip ,HBM Pharma“ (Slovakija), ,Jelfa S.A.tenkija),
.Homeofarm“ (Lenkija). Bendross veiklos sritys yra Siosivairiy formy vaisty gamyba ir
pardavimas, naujprodukt; plétoté, sutartie gamyba. Bendras akcijomis prekiaujama AB
,NASDAQ OMX Vilnius* vertybiniu popieriy birZoje.

7. AB ,Sanitas* verslo ve#t buvo nustatyta dviem variantais — determinuotistoichastiniu.
Prognozavimo laikotarpis — 5 metai (iki 2014 m. imat). Véliau buvo skaijiuojama gstine
vert.

8. Prognozuojant buvo padaryta prielaida, kad 201lpajam augimas bus 6 proc., cliau,
tikétina, kad jis gali ma&i: 2012 m. — 5 proc., 2013 m. — 5 proc., 2014 mi proc. EBIT
marza 2010 — 2014 m. suprognozuota pagal tam tikgases prielaidas. Prognozuojant laisvo
pinigu srauto komponentus — gm@sias investicijag ilgalaiki turta ir grynasias investicijag
apyvartin kapitah, buvo remtasi prielaida, kad jos sudarys atitinka®0 proc. ir 10 proc.
pajamy pokyio. Apskatiavus verslo veet pagal determinuatvariant, gauta ve#s reiksSng
485 687,601ikst. Lt.

9. Skaktiuojant verslo vert pagal stochastinvariant, du veiksniai — pajamaugimas ir EBIT
marza, kurie veikia laisvo pinigsrauto komponentus, buvo priimti kaip stochastidialziai.
Jie pavaizduoti kaip normalieji tikimyb skirstiniai su pagrindiniais jparametrais — vidurkiais
ir standartiniais nuokrypiais, kai vidurkis prilygsdeterminuotame variante suprognozuotai
reikSmei, o standartinis nuokrypis lygus 10 praduxkio.

10.Laisvo pinigy srauto galima reikSénsvyruoja nuo 132344,91 iki 198227,3dkdt. Lt su
vidurkiu 165353,12 dkst. Lt ir standartiniu nuokrypiu 8690,82ikst. Lt. Testinés verts
vidurkis lygus 535064,63ikst. Lt, o diskontuotossstinés verés — 319343,69ukst. Lt. Verslo
vertes galimos reikSis svyruoja nuo 652519,38 iki 301244 ,4R4t. Lt su vidurkiu 484696,81
takst. Lt. Verslo vels standartinis nuokrypis — 41287,3ikgt. Lt. Tai sudaro tik 8,52 proc.
nuo vidurkio, tokiu ladu, rizika, kad verslo vertlabai nukryps nuo tikinos reikSnés, rera
didek.

11.Pagrindires finansiris rizikos, su kuriomis susiduria nagfjama bendro&, yra Sios: paikany
normos rizika, likvidumo rizika, uzsienio valiutogika, kredito rizika, t&iau ijmone sckmingai
sugeba valdyti Sias rizikas.
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12.Darbe bendrovei ,Sanitas” pafjtas integruotas verslo veégir rizikos valdymo modelis. Nors
pateiktas modelis yra pakankamai scheminigjata labiau jsigilinus i imonres veikh ir
pakoregavus modeatsizvelgianti imores tikslus, jis gaity duoti nemazai naudos bendrovei.
Be to, jis taikytinas ir kitomgmonéms, pakoregavug [jei reikia) ir priderinus prigmones

veiklos srities.

Pasiilymai imonei, siekiant integruotai valdyti verslo weit rizika:
1. Daugiau @mesio skirti kredito ir likvidumo rizil valdymui.
2. Efektyviam verés ir rizikos valdymo procesui atlikti pasitelkti ik vadovus, bet ir
kitus imorgje dirbartius kvalifikuotus specialistus, iSmartams atitinkanma veikos srit.
3. Verslo vert nustatyti atliekant stochastimodeliavina, siekiantjtraukti rizika i verslo
verts analiz.
4. Daugiau dmesio skirti veiklos planavimui.

5. Atlikti sprendimy igyvendinimo monitoring.
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B priedas

Pajamy augimo tikimybés skirstiniai 2010 — 2014 metais
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C priedas

EBIT tikimyb és skirstiniai 2010 — 2014 metais
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E priedas

Pardavimy tikimyb és skirstiniai 2010 — 2014 metais
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F priedas

Laisvo pinigy srauto (DCF) tikimybiy skirstinio empiriniai dazniai

Intervalas Tankio Pasiskirstymo Tankio Pasiskirstymo
- funkcijos funkcijos funkcijos funkcijos
Nuo Iki daZniai daZniai daZniai, % | daZzniai, %
0| 133480.82 1 ] 0.01% 0.01%
133480.82| 135752.6P il 2 0.01% 0.02%
135752.62| 138024.48 B 5 0.03% 0.05%
138024.43] 140296.24 l 12 0.07% 0.12%
140296.24| 142568.05 13 25 0.13% 0.25%
142568.05] 144839.86 35 60 0.35% 0.60%
144839.86| 147111.6p6 86 146 0.86% 1.46%
147111.66| 149383.4y7 124 270 1.24% 2.70%
149383.47| 151655.28 202 472 2.02% 4.72%
151655.28) 153927.09 286 7%8 2.86% 7.58%
153927.09] 156198.90 394 1,152 3.94% 11.92%
156198.90] 158470.7D 613 1,765 6.13% 17.65%
158470.70 160742.5 766 2,581 7.66% 25.31%
160742.51] 163014.3p 888 3,419 8.88% 34.19%
163014.32| 165286.18 1,024 4,443 10.24% 44.43%
165286.13] 167557.98 1,036 5,479 10.36% 54.79%
167557.93] 169829.74 995 6,474 9.95% 64.714%
169829.74| 172101.5p 931 7,405 9.31% 74.05%
172101.55] 174373.3p 734 8,189 7.34% 81.39%
174373.36] 176645.1y 699 8,798 6.59% 87.98%
176645.17| 178916.9F 486 9,284 4.86% 92.84%
178916.97| 181188.78 294 9,5Y8 2.94% 95.78%
181188.78] 183460.59 172 9,750 1.72% 97.50%
183460.59| 185732.40 115 9,865 1.15% 98.65%
185732.40, 188004.21 67 9,932 0.67% 99.32%
188004.21) 190276.01L 37 9,969 0.37% 99.69%
190276.01| 192547.8p 20 9,989 0.20% 99.89%
192547.82| 194819.68 o 9,993 0.04% 99.93%
194819.63] 197091.44 il 9,994 0.01% 99.9%4%
197091.44| 199363.25 6 10,000 0.06% 100.00%




G priedas

Testinés vertés (CV) tikimybiy skirstinio empiriniai dazniai

Intervalas Tankio Pasiskirstymo Tankio Pasiskirstymo
- funkcijos funkcijos funkcijos funkcijos
Nuo Iki daZniai daZniai daZniai, % | daZzniai, %
0| 265978.64 1 ] 0.01% 0.01%
265978.64| 284438.64 0 1 0.00% 0.01%
284438.64| 302898.6p 0 1 0.00% 0.01%
302898.65| 321358.6p P 3 0.02% 0.03%
321358.65| 339818.65 6 9 0.06% 0.09%
339818.65| 358278.6p ¢) 18 0.09% 0.18%
358278.66| 376738.6p 15 33 0.15% 0.38%
376738.66| 395198.6p 39 12 0.39% 0.72%
395198.66| 413658.6[ 105 177 1.05% 1.7%
413658.67| 432118.6 162 339 1.62% 3.3p%
432118.67| 450578.6[ 335 674 3.35% 6.74%
450578.67] 469038.68 497 1,171 4.97% 11.71%
469038.68] 487498.68 699 1,870 6.99% 18.70%
487498.68 505958.68 837 2,707 8.3T% 27.07%
505958.68| 524418.6P 1,066 3,773 10.66% 37.13%
524418.69| 542878.6P 1,178 4,951 11.78% 49.51%
542878.69] 561338.6P 1,088 6,089 10.88% 60.39%
561338.69| 579798.6P 1,108 7,147 11.08% 71.47%
579798.69] 598258.70 891 8,088 8.91% 80.38%
598258.70| 616718.7pD 676 8,714 6.76% 87.14%
616718.70 635178.70 536 9,250 5.36% 92.50%
635178.70| 653638.71 328 9,5Y8 3.28% 95.78%
653638.71| 672098.7]L 221 9,799 2.21% 97.99%
672098.71| 690558.71L 120 9,919 1.20% 99.19%
690558.71| 709018.7p 53 9,972 0.53% 99.72%
709018.72| 727478.7P 14 9,986 0.14% 99.86%
727478.72| 745938.7p 11 9,997 0.11% 99.97%
745938.72| 764398.78 il 9,998 0.01% 99.98%
764398.73| 782858.73 il 9,999 0.01% 99.99%
782858.73] 801318.78 il 10,000 0.01% 100.00%




H priedas

Diskontuotos festinés vertés tikimybiy skirstinio empiriniai dazniai

Intervalas Tankio Pasiskirstymo Tankio Pasiskirstymo
- funkcijos funkcijos funkcijos funkcijos
Nuo Iki daZniai daZniai daZniai, % | daZzniai, %
0| 158744.56 1 1 0.01% 0.01%
158744.56| 169762.08 0 1 0.00% 0.01%
169762.08 180779.6[ 0 1 0.00% 0.01%
180779.61) 191797.18B P 3 0.02% 0.03%
191797.13] 202814.65 6 9 0.06% 0.09%
202814.65| 213832.1fF ¢) 18 0.09% 0.18%
213832.17| 224849.6P 15 33 0.15% 0.38%
224849.69| 235867.2L 39 12 0.39% 0.72%
235867.21| 246884.73 105 177 1.05% 1.7%
246884.73| 257902.2b 162 339 1.62% 3.3p%
257902.25| 268919.7) 335 674 3.35% 6.74%
268919.77| 279937.2P 497 1,171 4.97% 11.71%
279937.29| 290954.8[L 699 1,870 6.99% 18.70%
290954.81| 301972.3B 837 2,707 8.3T% 27.07%
301972.33] 312989.8p 1,066 3,773 10.66% 37.13%
312989.85| 324007.3) 1,178 4,951 11.78% 49.51%
324007.37| 335024.8P 1,088 6,089 10.88% 60.39%
335024.89] 346042.41L 1,108 7,147 11.08% 71.47%
346042.41| 357059.94 891 8,088 8.91% 80.38%
357059.94| 368077.4p 676 8,714 6.76% 87.14%
368077.46| 379094.98 536 9,250 5.36% 92.50%
379094.98| 390112.50 328 9,5Y8 3.28% 95.78%
390112.50; 401130.0p 221 9,799 2.21% 97.99%
401130.02] 412147.54 120 9,919 1.20% 99.19%
412147.54) 423165.06 53 9,972 0.53% 99.72%
423165.06] 434182.58 14 9,986 0.14% 99.86%
434182.58| 445200.10 11 9,997 0.11% 99.97%
445200.10] 456217.6P il 9,998 0.01% 99.98%
456217.62| 467235.14 il 9,999 0.01% 99.99%
467235.14| 478252.6p il 10,000 0.01% 100.00%




