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IVADAS

Pries kelis metus prasidéje finansy rinky nuosmukiai pasaulio ekonomikoje priverté susimastyti
apie tinkamesnes rizikos veiksniy valdymo bei apsisaugojimo nuo neigiamos itakos priemones,
siekiant iSsaugoti, iSlaikyti ar net kelti imoniu ekonoming verte net ir sunkiais finansiniais metais.
Siekiama, jog sukirus tinkamas rizikos valdymo strategijas, ateityje biity galima atsilaikyti pries
pasikartojancias finansinio sektoriaus krizes ar nenumatytus nepalankius ivykius, kurie galéty sukelti
didelius nuostolius imoniy ekonominei veiklai, ju egzistavimui.

Viena svarbiausiy imoniy veiklos sri¢iy ateinanciu laikotarpiu turéty tapti efektyvaus rizikos
valdymo uztikrinimas, kuomet galimy pasireiksti riziky valdymas siejamas su tikétina juy jtaka viso
verslo vertei. Integruoto rizikos valdymo esmé, pasireiSkianti per galimy trukdziy identifikavima ir
analizavima, apima visa imonés veiklos strategija, procesus, zmones, technologijas ir Zinias i visuma,
kurias stengiamasi jvertinti, o tuo paciu valdyti ijmonés biikle, kartu kuriant ar palaikant jos verte.

Temos aktualumas pasireiskia per nuolatinj sieki kuo efektyviau valdyti imones ir apsisaugoti
nuo galimy neigiamy veiksniy — jvairiy rizikos formy. Nerimas dél galimo antrojo finansy rinky
nuosmukio pasireiSkimo bei visos ekonomikos stagnacijos, ver¢ia visas pasaulio imones atsakingai
zvelgti 1 jas supancias rizikas bei uztikrinti savalaiki ju valdyma.

Siuolaikiniame globalizacijos paveiktame verslo kontekste yra labai svarbu apsaugoti
ekonominés veiklos sistemas, t.y. visus ekonomikoje veikiancius subjektus, nuo galimy rizikuy,
pirmiausiai jas identifikuojant. Tuo paciu sukuriant specializuotas valdymo sistemas, pasireiSkiancias
rizikos mazinimo ar visiS§ko panaikinimo priemonémis, t.y. specializuotas integruotas verslo rizikos ir
jos vertés valdymo sistemas, bei jas igyvendinant.

Tyrimo problema — moksliniuose darbuose néra placiai nagrin€¢jama integruota rizikos ir vertes
valdymo sistema, tad sunku nustatyti ir jvertinti tikraji imonés ar investicinio portfelio vertés rizikos
masta. Mokslininky pateikiami skirtingi integruoti rizikos ir vertés nustatymo metodai bei rezultatai
salygoja tinkamiausio metodo nustatymo biitinuma Lietuvoje veikian¢iy bendroviy atveju. Problema
susideda 1S to, jog siekiama nustatyti vyraujanciy rizikos ir vertés valdymo metody kintamuosius bei
juos ivertinti.

Tyrimo objektas — integruotas rizikos ir vertés valdymas: vertés, gristos rizika apskai¢iavimas
investicinio portfelio bei ymonés atveju.

Hipotezé — integruoto rizikos ir vertés vertinimo metody taikymas suteikia galimybe jvertinti
imones ar investicinio portfelio vertg bei galimus tikétinus nuostolius ateinantiems periodams.

Tyrimo tikslas — nustatyti teisingiausia integruotos rizikos ir vertés valdymo metoda pasirinktos

imones ir sudaryto investicinio portfelio atvejais. Imonés atveju apskaiCiuojant verslo verte su



integruota rizikos jtaka. Investicinio portfelio atveju — nustatant vertés rizika — didziausia tikétina
nuostoli, ivertinus galimy riziky poveiki.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius integruotos rizikos ir vertés valdymo sampratos aspektus;

2. Nustatyti adekvacia integruoto rizikos ir vertés valdymo bei jo jvertinimo metodologija;

3. Ivertinti galimas integruoto rizikos ir vertés valdymo metodo taikymo galimybes Lietuvos
atveju;

4. Nustatyti bei jvertinti suformuoty Lietuvos bendroviu akciju investiciniy portfeliy vertés
rizikas;

5. Apskaiciuoti ir jvertinti konkrecios Lietuvoje veikiancios bendrovés vertés rizika nustatytomis
efektyviausiomis metodikomis.

Tyrimo metodai — sisteminé mokslinés literatiiros analizé, lyginamasis metodas, imitacinis
duomeny analizés metodas remiantis programa ,,Simulacion 4.0”, loginés-analitinés analizés metodai,
daugiakriterinio vertés vertinimo metodas.

Darbo struktiira — darbas sudarytas i§ trijy pagrindiniy daliy. Pirmoje, teorinéje darbo dalyje,
supazindinama su rizikos bei verslo vertés samprata, pateikiami riziky tipai, valdymo formos, verslo
vertés nustatymo metodai ir nustatoma integruoto rizikos ir vertés valdymo samprata. Antroje,
metodologingje darbo dalyje, pateikiamos integruoto rizikos ir vertés valdymo nustatymo bei
pagrindimo metodikos: vertés rizikos nustatymas istoriniu, parametriniu bei Monte Carlo metodais.
Taip pat pateikiamas praktinio imitacinio rizikos ir vertés ijvertinimo metodo, paremto
kompiuterinémis modeliavimo programomis pagrindimas. Trecioje, analitin¢je dalyje, apskai¢iuojama
ir {vertinama imitacinio Lietuvoje veikian¢iy bendroviy akceijy investicinio portfelio vertés rizika. Taip
pat pasitelkus pinigy srauty ir nustatyto diskonto koeficiento norma, Monte Carlo metodu, nustatoma
AB ,Rokiskio siiris*“ vert¢ su integruota rizikos itaka. Darbo pabaigoje, skirtingais metodais
apskaiCiuota vertés rizika bei tikétina imonés verté palyginama tarpusavyje ir pateikiamos iSvados.

Darbo rezultatai ir jy taikymo sritis — atlikto tyrimo rezultatai parodé, jog integruotas rizikos
ir vertés valdymo procesas gali biiti jgyvendinamas ir pritaikomas Lietuvoje veikian¢ioms imonéms
bei investiciniams portfeliams. Atlikti vertés nustatymo skaiCiavimai, jvertinant rizikos jtaka, parodé
teigiamus ir logiSkus rezultatus, kurie gali biiti pritaikomi verslo plétros ir strategiju kiirime, kuomet
tiksliai nustatomi atitinkamy prognozuojamy periody pokyciai ir jtaka verslo vertei ar investicinio
portfelio pelningumui.

Integruoto verslo rizikos ir vertés valdymo modeliai galéty biti toliau tobulinami, apimant ir

vertinant vis daugiau galimy pasireiksti riziky, tuo paciu didinant nustatomos vertes tiksluma.



1. INTEGRUOTO RIZIKOS IR VERTES VALDYMO SAMPRATA

Visa Zmoniy vykdoma tkiné veikla susiduria su ivairiais nesklandumais ar trikdziais, kurie
sukelia neigiama jtaka ju plétojamai veiklai. Ukinés veiklos organizacijos (verslo imonés) ar pavieniai
fiziniai asmenys susiduria su jvairiomis rizikos riiSimis, sukelianiomis didesnius ar mazesnius
nuostolius. Tad Siuolaikiniame globalizacijos paveiktame verslo kontekste yra labai svarbu apsaugoti
ekonominés veiklos sistemas, t.y. visus ekonomikoje veikiancius subjektus nuo galimy riziky,
pirmiausiai jas identifikuojant. Tuo paciu sukuriant specializuotas valdymo sistemas, pasireiskiancias
rizikos mazinimo ar visisko panaikinimo priemonémis, t.y. specializuotas integruotas verslo rizikos ir
jos vertés valdymo sistemas, bei jas jgyvendinant.

Siuolaikiniame verslo pasaulyje nuolatos vyksta permainos: perkamos ar parduodamos verslo
imongs, investiciniy portfeliy valdytojai sitilo naujas investavimo galimybes. Svarbiu verslo veiklos
aspektu tampa verslo vertés ar investicinio portfelio vertés palaikymas ir kélimas, siekiant likti
konkurencingiems rinkoje, o parduodant versla ar jau valdant investicinius portfelius gauti didziausia
galima vertg, pelninguma. Taciau nuolatos pasireiSkiancios ar jvykstancios rizikos sukelia neigiamy
pasekmiy minétiems ekonomikos sistemos dalyviams. Svarbiu verslo ir investiciniu portfeliy valdymo
aspektu tampa ne tik pats riziky valdymas, bet ir ju integruotumas, t.y. integruotas valdymas,
besiremiantis rizikos vertés dydzio analizavimu, sukeliamos neigiamos itakos mazinimu ar adekvataus
lygio palaikymu.

Siame skyriuje pateikiamos susistemintos, ivairiy moksliniy darby autoriy analizuojamos
galimos rizikos formos bei jos valdymo priemonés. Apiblidinama susisteminta rizikos ir jos vertés
nustatymo galimybiy schema bei, kol kas mazai mokslininky nagrinéta, integruota rizikos ir vertés

valdymo samprata ir jos taikymo galimybiy apzvalga.

1.1. Rizikos samprata, jos klasifikavimas ir valdymo budai

Gilinantis 1 integruota rizikos ir vertés valdyma pirmiausia reikia apibrézti zodzio ,rizika*
savoka. Nors vieningo $ios savokos apibrézimo néra, o juy klasifikavimas taip pat stipriai diskutuotinas
mokslininky tarpe, S. Girdzijauskas (2002) apibendrings ivairiy autoriy mintis, iSskiria tokius
apibudinimus:

o ,,rizika — nepalankaus jvykio tikimybé*;
o ,,rizika — atsitiktinis {vykis, {vykstantis prie§ zmogaus valia, tai nuostoliy atsiradimo tikimybe®;
o ,.rizika — istoriné kategorija, pasireiskianti kaip Zmogaus suprastas galimas pavojus‘;

o ,,rizika — ekonominé kategorija, apibiidinanti {vykj, kuris gali {vykti arba nejvykti*;
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o ,,rizika — hipotetiné nuostolio atsiradimo galimybeé*.

Tarptautinis rizikos valdymo institutas (angl. International Risk Management Institute Inc.) savo
terminy Zodyne pateikia toki rizikos apibrézima: ,.,rizika — galimy ivykiy pasireiskimo nepastovumas®.
Siuo apibrézimu bus remiamasi visame darbe, t.y. rizikomis bus laikomi galimi jvykiai ar $iy jvykiy
nepasireiSkimas, kadangi néra pastovumo ju pasireiSkime ar nepasireiSkime. Tam tikry ivykiy
pasireiSkimas ar nejvykimas gali turéti neigiamy ar teigiamy pasekmiy, priklausomai nuo jy masto,
pasireiSkimo vietos, tipo ar sugebéjimy eliminuoti sukeltus padarinius.

Pasak Ph. D. G. L. Head (2009), rizika yra netikéto jvykio galimyb¢ ateities momentu. Rizika
ateityje gali sukelti tick bloga, tiek gera efekta. Autorius iSskiria tris rizikos dimensijas: rizikos krypti,
pasireiskimo tikimybg bei rezultato (zalos) dydi. Rizikos kryptis gali biiti teigiama — tai netikéta nauda,
bei neigiama — netikétas praradimas, nuostolis. PasireiSkg¢s neigiamas rizikingas jvykis gali sukelti tiek
nezymia, maza, arba labai sunkia - didelg zala. O nuo to priklauso ir rizikos valdymo priemoniy, kurios
bus apibréztos véliau, pasirinkimas bei naudojimas.

Lisa K. Meulbroek (2002) isskiria tokius verslo imoniy riziky tipus: operaciné, zaliavy (iStekliu),
mokesCiy pasikeitimy, istatymy reguliavimo ir kontrolés, teisiné, finansiné bei produkcijos ir
konkurencijos (zr. 1 lent.). Pateiktoje lentel¢je detaliai aprasomi konkretiis kiekvienos galimos rizikos
tipo pavyzdziai. Vadinasi Sie tipai atspindi pagrindines verslo imonés rizikas, kurios turi jtakos tiek

veiklos tgstinumui, tiek vertés iSlaikymui ir pelningumui.

1 lentelé. Verslo rizikos tipai

Rizikos tipas Paaiskinimas

e [rangos sugedimo;

Operaciné rizika (angl. Operational Risk) | e DazZnas produkcijos defekty pasireiSskimas;
e Neigiama klimato salygy jtaka gamybai.
e Zaliavy kainy kilimas;

Zaliavy rizika (angl. Input Risk) e Darbuotojy streikai;

e Tiekéjy bankrotas.

e Pajamy mokescio didinimas;

Mokesciy rizika (angl. Tax Risk) e Subsidijy panaikinimas;

Pridétinés vertés mokescio didéjimas.
Aplinkos apsaugos istatymy pasikeitimai;
Griezta antimonopoliné politika;

Kainy palaikymo politikos pasikeitimai;
Importo apsaugos politikos pasikeitimai.
Prekybos mokesciy suvarzymai;

Kontrolés rizika (angl. Regulatory Risk)

Teisiné rizika (angl. Legal Risk)

o o
>
~
g.
=
=.
=
=
o
2
7]
i
=
(¢
=
]
@
o
<
—
]
7
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=
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»
=
z
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Darbuotojy diskriminacijos bylos.
Kapitalo kainos pasikeitimas;
Valiutos kurso pasikeitimas;
Infliacija;

Skoly nemoké¢jimas.

Pirkéjy sumazéjimas;
Konkurencijos padidéjimas;

e Produkto paklausos sumazéjimas.

Finansiné rizika (angl. Financial Risk)

Produkcijos rinkos rizika (angl. Product
Market Risk)

Saltinis: L. K. Meulbroek, 2002.
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H. F. Kloman (1996) rizikas skirsto i globalias ir organizaciju. Globaliosios rizikos apima
organizacinés aplinkos bendrasias rizikas, tokias kaip klimato kaita, politikos poky¢iai, pandemijos,
branduolinés energijos naudojimo plétra, religinis fundamentalizmas, populiacijos did¢jimas.
Organizacijos rizikos skiriamos 1 2 sritis, tokias kaip verslo rizika ir pavojaus rizika bei i 4 riziky
pogrupius: finansy rinky, operacing, teising ir politing.

Lietuviy autorius S. Girdzijauskas (2002) pateikia apibendrinta ir placiau aplinka apimancia
verslo rizikos klasifikavimo schema (zr. 1 pav.), kurioje atskleidziamos dvi pagrindinés rizikos Sakos:

grynoji (salygojama iSoriniy veiksniy) ir spekuliatyviné (finansiniy veiksniy salygojamos).

RIZIKA
I
v v
Grynoji Spekuliatyviné
Gamtiné Ekologiné Politine Transporto \
Finansiné
Turtiné Gamybiné Prekybine
I [
A

Verslo

Saltinis: Girdzijauskas, 2002.

1 pav. Riziky klasifikavimas pagal S. Girdzijauska (2002)

Kitaip nei L. K. Meulbroek (2002), H. F. Kloman (1996) operacine rizika laiké asmenines
zmoniy, galimos fizinés zalos, neigiamy padariniy, kriminalines, duomeny ar informacijos trilkumo
rizikas. Teisinés rizikos grupés svarbiausiomis rizikomis, su kuriomis gali susidurti kiekviena ymong,
laiké sutarciy atsakomybés, profesinés, civilinés ar kity istatymy laikymosi atsakomybeés rizikas. O tuo
tarpu L. K. Meulbroek (2002) isskyré¢ XXI amziuje aktualesnes mokesc¢iy suvarzymo ar darbuotoju
diskriminacijos iskeltas bylas, kurios suvarzo imonés veikla, kenkia reputacijai, prekés zenklo
kokybei.

H. F. Kloman (1992) saugumo, konkurencijos, paliikany normy, valiutos kurso kitimo ir kredity
gavimo rizikas priskyré finansuy rinky rizikos pogrupiui, atitinkamai ir L. K. Meulbroek (2002) jas
priskyre finansines rizikos grupei. H. F. Kloman (1992) i§skyré¢ ir karo, terorizmo, valstybés neigiamy
veiksmy pries kity valstybiy vyriausybes rizikos formas, kurios Siuolaikiniame pasaulyje tampa labai
aktualiomis ir svarbiomis ypac¢ padaugéjus tarpvalstybiniy konflikty Azijos Zzemyne.

Pagal J. Lam (2003) skiriami trys pagrindiniai riziky tipai: rinkos rizika (rizika, jog kainos
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pasikeis taip, jog turés neigiamos jtakos visos imong¢s veiklai), kredito rizika (rizika, kad vartotojai,
tiekéjai ar kt. investuotojai nebus suinteresuoti isigyti imonés obligacijy), operaciné rizika (rizika, jog
procesai ar sistemos nebeveiks ar iSoriniai-stichiniai j{vykiai neigiamai paveiks imong).

Kitas mokslininkas S. Allen (2003) apibrézia rizika kaip tiesioginius ar netiesioginius nuostolius
dél netinkamy vidiniy procesy, sistemu ar iSoriniy aplinkos veiksniy. Veiklos rizika skirsto |
operacing, teising, reputacijos, apskaitos, atsargy likvidumo ir jmonés. Operaciné rizika
suprantama kaip vidaus sistemy ar operacijy informacijos stoka, kuomet sukeliami nuostoliai. Taip pat
skirstoma 1 sukciavimo, katastrofy ir personalo rizikas. Teisin¢ rizika — pasireiSkia per sudarytas
sutartis ar susitarimus, kurie véliau paaiSkéjus, neturi teisinio pagrindo dél i§imciu ar kity susijusiy
dokumenty, procediiry. Reputacijos rizika — tai priverstinis sutarties salygy vykdymas, kuris gali biiti
per daug brangus d¢l galimo imonés reputacijos sugadinimo nei norimas geras ateities jvaizdis savo
klientams. Atsargy ar turto likvidumo rizika — tai rizika, kuri pasireisSkia dél kokybés, turto savybiy bei
kapitalo struktiiros pokyCiy imoné¢je. Imonés rizika — apmokéjimuy negavimas pasikeitus verslo
aplinkos klimatui, konkurencijai ar greitas inovatyviy technologijy atsiradimas.

Tuo tarpu dauguma lietuviy autoriy remiasi kita rizikos klasifikavimo schema. Pagal V.
Kazlauskiene ir C. Christauska (2007), riziky skirstymas 1 sisteming (iSoring) ir nesisteming (viding)
geriausiai atspindi visa ju klasifikacija. Si klasifikacija, autoriy nuomone, geriausiai atspindi riziky
skirstyma, siekiant kuo efektyviau jvertinti verslo vertés priklausomybg nuo jy. Sistemine rizika
laikoma tokia rizika, kuri tiesiogiai nepriklauso nuo imonés veiklos specifikos, ir ja veikiamos visos
imonges ar rinkos dalyviai. Sisteminé rizika pasireiSkia ekonomikos cikly, finansu rinky svyravimo
metu, kuriy dauguma imoniy negali kontroliuoti. Nesisteminés rizikos pasireiskia imonés veiklos
stadijose, dazniausiai kylancios jos viduje.

Sisteminé rizika skiriama pagal du pagrindinius veiksnius: makro arba pramonés Sakos aplinkos
rizikas, kurios atitinkamai skaidomos i smulkesnes riziky posistemes, tokias kaip ekonominiai,
politiniai, technologiniai ar konkurencijos, vartotojy ir tiekéju sukeliami veiksniai (Kazlauskiené ir
Christauskas, 2007).

Nesistemin¢ rizika skiriama pagal kiekybinius ir kokybinius veiksnius. Smulkesnieji vienetai
atitinkamai biity: finansinis stabilumas, pelningumas, finansy struktira, jmonés dydis ar
administracijos personalo kompetencija, produkcijos diversifikacija, realizavimo rinky, vartotojy
diversifikacija (zr. 2 pav.) (Kazlauskien¢ ir Christauskas, 2007).

Rizkos apibrézimas, naudojamas verslo vertinimo kontekste, pagal W.C. Weawer ir S.
Michelsom (2008), paprastai apibréziamas kaip prognozuotos verslo vertés kitimas, remiantis galincia
kisti diskonto norma ar biisimais pinigy srautais ir galutine siekiama projekto verte. Taigi galima
pastebéti, jog rizikos atsiranda tuomet, kai prognozuojami jvykiai gali {vykti (pasireiksti) arba ne. O

nuo Siy ivykiy pasireiskimo tiesiogiai priklauso imonés sukuriama gerove, verslo verté ar kiti rodikliai.
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Tai ir yra vienas pagrindiniy rizikos apibrézimy, kuriuo bus remiamasi analitin¢je Sio darbo dalyje,
atlieckant imoneés vertés vertinimo priklausomybés nuo rizikos (diskonto normos, biisimyjy pinigy

srauty) tyrima bei skaiciavimus.

Riziky
klasifikavimas
Sisteminé rizika Nesisteminé rizika
Makro aplinkos Pramonés Sakos Kiekybiniai veiksniai Kokybiniai veiksniai
veiksniai aplinkos veiksniai
Ekonominiai Konkurenty itakos Finansinis stabilumas Administracijos
veiksniai veiksniai personalo
Politiniai — teisiniai Vartotoju jtakos Pelningumas Produkcijos

veiksniai veiksniai diversifikacija

Technologiniai Tiekéjy itakos Finansy struktiira Realizavimo rinky
veiksniai veiksniai diversifikacija

[moneés dydis Vartotoju
diversifikacija

Saltinis: sudaryta pagal Kazlauskien¢ et al., 2007, p. 9.

2 pav. Sisteminés ir nesisteminés rizikos klasifikavimas verslo vertés kontekste

Taip pat galimos ir tokios rizikos grupés, kaip pateikia D. D. Wu ir D. L. Olson (2009):
o Galimybiy rizikos — jvykiai, kuriantys palankias aplinkybes ir suteikiantys galimybes pléstis
nauda teikianc¢iai ar kurianc¢iai veiklai.
o Rizikos ,,7zudikés* — nepalankias aplinkybes kuriantys {vykiai, sukeliantys pavojus ar didelius
nuostolius, nuolatinius priverstinius veiklos stabdymus.
o Kiti pavojai — nepalankias aplinkybes kuriantys jvykiai, sukeliantys pavojus ar nuostolius;
operacijy bei veiklos Zlugdymas su finansiniy nuostoliy patyrimo galimybémis.
o Persipynusios rizikos — keletas galimy riziky, kurios veikdamos kartu gali sukelti tam tikrus
nuostolius geram imonés vardui (reputacijai).
o Specifinés verslo procesy rizikos — susijusios su veiklos specifika, operacijomis ir procesais,
tokiais kaip tam tikry produkty gamybos linijy nutraukimas dé¢l kokybés reikalavimy.
Galimybeés versle turi biiti paver¢iamos kapitalu kaip imanoma dazniau. Nepasinaudojus $ia
galimybiy teikiama nauda, konkurentams bus suteikiama puiki proga augti ir didinti kity imoniy
suzlugimo rizika. Jei galimybémis yra pasinaudojama, imonés strategija gali biti modifikuota i tokia,
jog tam tikros papildomos rizikos jtraukiamos | imonés veikla dél to, kad biity galima pasinaudoti ju
potencialiomis teigiamomis aplinkybémis ir kelti imonés vertg. Rizikos ,,zudikés* (dar kitaip

vadinamos nepertraukiamomis rizikomis, kuriuos nuolatos atsiranda ir pasireiskia), nuolat ,,grasina*
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imonés gyvavimo ciklui, jos islikimui. Rizikas ,,zudikes* privaloma visuomet stebéti ir valdyti.
Siekiant apsisaugoti nuo kity galimy riziky, reikia analizuoti visa imonés nuosavybés struktiira bei
veiklos procesus (D. D. Wu ir D. L. Olson, 2009).

Siame darbe remiamasi riziky skirstymu i 3 pagrindines grupes: operacing, kredito ir rinkos.
Toks skirstymas nustatytas remiantis prie§ tai minétais literatiros Saltiniais ir autoriy pateikiamais
teiginiais, kuriuose nagrinéjant rizikos vertg bei jos mazinima, dazniausiai tyrimai atlieckami rinkos ir
kredito riziky grupése. De¢l Sios galimybés kiekybiskai {vertinti rizikas, pasitelkiant specialias
konstantas, modelio tinkamumas vertinamas teigiamai, kuriant atitinkamus metodus, riziky bei ju
galimy nuostoliy apskai¢iavimui.

Akcentuojant tai, jog verslo srityse galimos ivairios rizikos, o norint nustatyti riziky jtaka verslo
vertei, reikia apibrézti konkreCia verslo imonés rizikos savoka. Kaip tvirtina Ch. Mundy (2001),
rizikos terminai yra naudojami jvairiose verslo srityse skirtingai (draudiky ir perdraudimo kompaniju,
apskaitos ir audito, brokeriy ir rizikos valdymo konsultanty, personalo atrankos specialisty, IT
konsultanty, investiciniy banky, fondy valdytojy, vidaus auditoriy, finansy bei vykdanciyju direktoriy).
Kiekviena verslo sritis turi savo ,rizikos® supratima. Taciau pabréziama, jog kiekvienoje verslo
imong¢je turéty biti sukurtos specialios rizikos valdymo sistemos ar programos (angl. enterprise risk
management systems), kurios padéty identifikuoti visas galimas rizikas, jas sustabdyti ar skatinti,
reguliuoti ir valdyti.

Istoriskai buvo susikloste taip, jog finansiniy institucijy sektoriaus atstovai operacing rizika laike
kaip savaime suprantamg ir neiSvengiama, nuostolius sukeliant] reiSkini. Ypac Siuolaikiniame
pasaulyje ekonomikos tyr¢jai ir mokslo darbuotojai pakeité $i klaidinga pozitir ir dideli démesj skiria
kiekvienos finansinés bei verslo organizacijos riziky identifikavimui, sukeliamy nuostoliy mazinimui,
ypatinga démesi skiriant ankstyvam operacinés rizikos identifikavimui bei kiek jmanoma didesniam,
galimy netekimy ar nuostoliy sumazinimui (Petria N., Petria L., 2009).

Pasak N. Petria ir L. Petria (2009), operaciné rizika (apimanti galimus pasireiksti tiesioginius bei
netiesioginius nuostolius, kuriuos sukelia neteisingai taikomi vidiniai verslo subjekty procesai, blogai
pasirinktos sistemos, darbuotojai ir klientai ar netikéti iSoriniai faktoriai) tapo pacia svarbiausia rizikos
ruSimi Siame globalizacijos paveiktame Siuolaikiniame finansiniu paslaugy pasaulyje. Autoriai
operacing rizika laiko aukStesne ir svarbesne nei rinkos (angl. market risk) ar paskoly rizikas (angl.
credit risk). Tad labai svarbu isigilinti ir suprasti rizikos valdymo proceso samprata ir esmg,
pagrindinius valdymo Zingsnius.

Rizikos valdymo samprata kaip ir pacios rizikos, turi daug galimy apibtidinimy. Remiantis Ph.
D. G. L. Head (2009), rizikos valdyma galima apibidinti kaip planavimo, organizavimo procesa,
parodantj rizikos valdymo imong¢je kelia bei kontroliuojanti iSteklius, siekiant uzsibrézty tiksly, bei

zinant, jog bet kuriuo metu gali pasireiksti tiek teigiami, tiek neigiami nenumatyti jvykiai.
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Rizikos valdymo procese Ph. D. G. L. Head (2009) skiria 4 zingsnius:
o Galimy nuostoliy nustatymas;
o Alternatyviy rizikos valdymo priemoniy galimo taikymo jvertinimas;
o Rizikos valdymo programos sukiirimas;
o Prisitaikymas prie poky¢iy.

Pirmieji du zingsniai sudaro analizg, tai yra svarbiausi zingsniai siekiant pradéti sékmingai
valdyti rizikas ar uzkirsti kelia ju pasireiskimo galimybei. Labai svarbu pradzioje iSsiaiskinti visas
galimas rizikas ir ju pasireiSkimo vietas. Tuo paciu nustatyti biidus Siy riziky valdymui, jas panaikinant
ar i§sprendziant. Siam rizikos valdymo procesui taip pat pritaria ir H. F. Kloman (1996) bei Petria N.,
Petria L. (2009) savo moksliniuose darbuose.

Remiantis L. K. Meulbroek (2002) skiriami 3 galimi riziky valdymo keliai: keiiant imonéje
vykdomas operacijas (procesus), reguliuojant kapitalo struktiira ir naudojant iSvestines finansines
priemones. Autoré siiilo integruota Siy rizikos valdymo budy modelio taikyma, siekiant uzkirsti kelia
visoms galimoms rizikoms jmon¢je pasireiksti.

J. Lam (1998) naudoja 4 teiginiy pagrindima, apibiidinant rizikos valdymo pagrindines veiklas
imongje, pagal angly kalbos Zodzio akronima ,,R.I1.S.K.*, kuris paaiSkinamas taip:

o R — (angl. return) — tikétina graza ar laukiamas pelnas. Ar imoné siekia gauti atitinkamai didesng
graza uz prisiimtas rizikas?

o I—(angl. immunization) — imunizacija ar apsauga. Ar imon¢ turi specialias kontrolés ir apribojimy
priemones sieckdama iSvengti neigiamos riziky itakos?

o S — (angl. systems) — sistemos. Ar imoné susikiirusi savo sistemas ir biidus kaip matuoti ir
nustatyti galimas ir pasireiSkusias rizikas?

o K — (angl. knowledge) — Zinios. Ar imong¢je dirba pakankamai gery specialisty rizikos valdymo
srityje ir ar jie skatina efektyvy riziky valdyma?

Taip pat Fidelity Investments (1998, CIO Enterprise) pateikiamas ,,Rizikos kubas* kurio vienoje
dalyje iSsidésto minéti akronimo klausimai (laukiama graza, apsauga, sistemos ir Zinios), kitoje —
galimi riziky tipai (verslo, sistemingé, rinkos, kredito ir organizaciné). Sie tipai rodo, jog laukiama
graza bus salygota veikian¢iy apsaugos sistemuy, darbuotoju ziniy bei sugebéjimu. O rizikos valdymo
komponentai vertinami ir valdomi specialiyjy rizikos padaliniy darbuotoju. Tad visos Sios galimos
rizikos sujungiamos i bendra imonés rizikos valdymo ir vertinimo strategija (zr. 3 pav.).

Remiantis Ch. Mundy (2001), rizikos valdymas apibréziamas kaip sisteminis procesas ir iSsamus
kritinis riziky identifikavimas, nustatant juy itakas ir realizuojant integruota rizikos valdymo strategija,
siekiant gauti kuo didesng teigiama verte. O vertés didinimas atsizvelgiant i rizikas, yra pagrindinis §io

darbo objektas.
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Rizikos Rizikos
1Smatavimas suvokimas

- '
@ rizikos

vertinimas

Ly

Graza Apsauga Verslo Sisteminé
/ rizika/
4 & 4 &

5 Sistemos Organiza
Zinios /4 Rinkos /4 cijos

Saltinis: adaptuota pagal Lam, 1998.

3 pav. Rizikos kubo krastiniy sudedamosios dalys (pagal Fidelity Investment Corp., 1998)

Imonés rizikos valdymas (angl. Enterprise Risk Management, ERM) ir visas su juo susijgs
procesas tapo neatskiriama daugelio sékmingai veikian¢iy jmoniy dalimi. Kaip ir Ch. Mundy (2001) ir
D. D. Wu ir D. L. Olson (2009) imonés rizikos valdyma laiko integruota galimybe pasiekti imonés
veiklos strateginiy, programy ir finansiniy tiksly su priimtinomis rizikomis, gaunant i§ juy tiesioging
teigiama nauda.

Pasak D. Hoffman (1997), rizikos valdymas apima verslo subjekty sugebéjimus, kurie suteikia
jai konkurenciniy pranasumy. Galimybé nustatyti ir valdyti rizikas yra pirminis aspektas visuose
subjekty priimamuose sprendimuose, o taip pat greitas reagavimas i riziky valdymo naujoves ir
galimybes bei integruota rizikos valdymo dalis visoje verslo subjekto veiklos aplinkoje.

J. Lam (1998) sitilloma rizikos valdymo programa susideda i8 tokiu daliy kaip integruotas imon¢s
aplinkos riziky valdymas, rizikos matavimas remiantis rinkos charakteristikomis, reguliavimas,
grieztos ribos ir limitai, rizikos valdymas kaip integruotas verslo procesas, sujungtos veiklos sistemos
ir duomeny bazés, biisimos grazos (pelno) siekimas teisingai reguliuojant galimas rizikas.

Casual Actuarial Society (2003) rizikos valdymo procesa apibiidina kaip tam tikry procesu
stebésena ir ju vykdymo organizavimo priezitira (Zr. 4 pav.) Pirmasis rizikos valdymo zingsnis yra

susipaZinimas su jmonés veikla, kuris apima jmong¢s ir jos aplinkos santykio nustatyma; imonés SSGG
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analize; investuotoju, darbuotoju, klienty ir bendruomenés identifikavima. Susipazistama su vidine

imonés politika, tikslais, strategija, svarbiausiais darbais, imongés prieziiiros ir valdymo struktiira.

Nustatomas .

reiskinys Riziky
identifikavimas

Strategiju Riziky
naudojimas analizavimas

7
Riziky ’

integravimas

Riziky
ivertinimas

Saltinis: adaptuota pagal Miccalis, Brehm et al., 2003.

4 pav. Rizikos valdymo ir stebésenos programa organizacijose

Antrasis zingsnis — riziky identifikavimas. Salygy ir neigiamy ivykiy nustatymas, apimant
ekstremalius, neprognozuojamus jvykius. Riziky, kurios gali sukelti materialius nuostolius ar
konkurenciniy pranaSumy turin¢iy jmonés sri¢iy nustatymai. Tam pasitelkiami jvairiis galimi metodai:
apklausos, vidiniy padaliniy ar kitos apZvalgos, smegeny Sturmo metodai, vidinis auditas.

Treciasis zingsnis — rigiky vertinimas, analizavimas. Tai riziky grupavimas, galimy pasekmiy ar
rezultaty paskirstymas pagal svarba ir galimo integravimo budy visoje veikloje nustatymas. Si techniné
analiz¢é apima tiek kiekybini, tiek kokybini spektra, jautrumo ir scenariju analizes.

Ketvirtasis zingsnis — riziky integravimas. Tai visy riziky sujungimas i visuma, ju santykiy
atspindé¢jimas, rezultaty pateikimas tam tikrais terminais atsizvelgiant { pagrindinius imongs rodiklius.

Penktasis zingsnis — riziky jvertinimas ir rangavimas. Nustatomas kiekvienos rizikos indélis i
sudaryta agreguota bendra riziky portfeli.

Sestasis zingsnis — strategijy naudojimas. Sis Zingsnis apima daugelio skirtingy strategijy
naudojima, sprendimus kaip iSvengti daugumos riziky, iSlaikyti (ar finansuoti), sumazinti, perkelti ar
panaudoti savo imongs tikslams. Tam tikroms rizikoms, gali buti pasitelkiamas draudimas. Finansiniy
riziky valdyme galima remtis kapitalo rinkoms, t.y. naudojantis Zaliavy, palikany normuy, valiutos
keitimo birzy sandoriais.

Paskutinis zingsnis — stebésena. Apima nuolating imonés galimy riziky aplinkos stebésena ir

rizikos valdymo strategiju ar metody taikyma.
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Apibendrinant galime teigti, jog pasaulyje vis didesnis démesys kreipiamas i riziky valdyma tikio
subjekty viduje, bet ir platesniu mastu. Valstybiy vyriausybés, jvairios pasaulinés organizacijos kuria
specialias priemones bei politikas, siekiant apsisaugoti nuo galimy riziky, kurios sukelty finansinius
nuostolius iikio subjektams, o tuo paciu ir viso pasaulio ekonomikai.

Galimomis rizikomis laikomos visos nepalankiy jvykiy tikimybés, kurios sukelia verslo vertés ar
ju rezultaty pokyCius. Pagrindiné rizikos samprata verslo vertés vertinimo procese remiasi
prognozuojamais vertés kitimais, kintancia diskonto norma, laisvaisiais pinigy srautais bei tikétina tam
tikro laikotarpio verte, kurios siekiama. Rizika atsiranda tuomet, kai yra tikimybé, jog gali pasireiksti
skirtingi tiketini veiklos rezultatai.

Norint pasiekti prognozuojamas veiklos apimtis ar rodiklius, atsiranda riziky valdymo bitinybé
visose ekonoming veikla vykdanciose imonése. Tad rizikos valdymas apima galimy ar tikétiny
nuostoliy nustatyma (identifikavima), galimy pasekmiy vertinima, visy riziky integravima | visuma ir
ju rangavima, alternatyviy rizikos valdymo priemoniy ivertinima, veiklos programos sukirima ir

nuolatinj prisitaikyma prie kintan¢iy salygu, tobulinant riziky valdymo sistemas.

1.2. Verslo vertés samprata, jvertinimo budai

Atsizvelgiant | skirtingus faktorius bei jtakojancius veiksnius, Siuolaikinés ekonomikos sistemoje
egzistuoja jvairlis galimi verslo vertés nustatymo biidai ir sampratos. Sio darbo tikslas yra orientuotas i
rizikas, su kuriomis susiduria verslo imonés, investuotojai bei kiti ekonomikos ir finansy sri¢iy
atstovai, todél verslo vertés nustatymas ir samprata bus orientuoti i su riziky eliminavimu susijusius
vertés nustatymo biidus.

Verslo vert¢ daznai tapatinama kartu su verte rinkoje. Taigi imonés ar verslo rinkos verté
apibiidinama kaip akcinio kapitalo rinkos vertés, suteikty garantijy, skoly ir privilegijuotyju akcijy
suma. Si verté apskai¢iuojama kaip vadovy prognoziniy veréiy dabartiné verté (angl. present value,
PV). Tai reiskia, jog akcinio kapitalo rinkos verté yra diskontuojama ir apskaitoma dabartine verte.
Diskonto norma pasirenkama remiantis kapitalo ikainojimo modeliu (CAPM) ir svertine kapitalo beta
(Gilson et. al., 2000).

Paprastuoju buidu kuriama pridétiné verslo verté apskaiiuojama remiantis gaunamomis
pajamomis ir pagrindinémis (veiklos, gamybos) iSlaidomis, t.y. Siy kintamyjuy skirtumu. Norint
nustatyti verslo vertg, vienas populiariausiy budy, yra diskontuoty busimy pinigy srauty
apskaiciavimas. Walters D., Halliday M. ir Glaser S. (2002) pateikiami supaprastinti jmonés vertés
nustatymo biidai remiasi nekilnojamojo ir apyvartinio kapitalo, augimo galimybiy ir nenumatytosios
grazos grynosios dabartinés vertés suma. Zemiau pateikiami autoriy sifilomi galimi jmonés vertés

nustatymo modeliai:
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o [monés vertée = {nekilnojamojo ir apyvartinio turto grqzos grynoji dabartiné verté + augimo
galimybiy grqzos grynoji dabartiné verté + nenumatytosios vertés grqzos grynoji dabartiné
verté},

o [monés verte = {materialioji/reali verté + augimo verté + nenumatytoji verté},

o  [monés vertée = {materialusis turtas + nematerialusis turtas + efektyvumo pridétiné verté.

Taigi siekiant prisidéti prie imonés vertés kirimo ar palaikymo, reikia orientuotis { tris
pagrindines-kintamasias vertes. Materialiojo turto verté didinama atsizvelgiant { ju produktyvumo
didinima, dalinantis tam tikra turta (nuomojant). Nematerialiojo turto vertei didinti pasitelkiami jo
saviti sugeb¢jimai (savybeés), prekés zenklo stiprumas, reputacija, plétojami tyrimai, kuriamas
vartotojy lojalumas. O efektyvumo verté¢ didinama pasitelkiant naSuma, procesy ir produkty analizes,
procesy plétojima ir iSorines organizacijas bei ju patarimus (Walters et. al., 2002).

Be kintamuyju verciy, egzistuoja ir alternatyviosios vertés, kurios prisideda prie bendrosios
imongs vertés (papildoma, materiali ir nematomoji) (Zr. 5 pav.). Visos §ios vertés yra jtakojamos tokiy
paciy veiksniy, kaip atlygis, kapitalo kaStai investicijoms ar palaikymui, paslaugos bei medziagos ir ju
komponentai. Sudéjus visas kintanc¢ias bei egzistuojancias alternatyvias vertes, galima apskaiCiuoti ir

nustatyti bendraja imonés ar verslo verte (Walters et. al., 2002).

Paslaugos Darbo uzmokestis
Medziagos ir | Investicijos
komponentai i .
Papildoma verte
m—— IMONES VERTES Medziagos ir
Medziagos llf KURIMO komponentai
komponentai ALTERNATYVOS
Darbo
Investicijos Materialioji verté Nematoma verté & usmokestis
Darbo uzmokestis Paslaugos Paslaugos Kapitalo palaikymo
islaidos

Saltinis: adaptuota pagal Walters et. al., 2002.

5 pav. Galimos verslo jmonés vertés augimo alternatyvos
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Nustatant jmongs, projekto ar investicijos vert¢ vienas svarbiausiy ir placiai paplitusiy metody
yra diskontuoty pinigy srauty taikymo teorija, kuri naudojama nustatant busima verslo vertg. Ta
patvirtina dauguma mokslininky, kaip antai Weawer ir Michelson (2008), Zaptorius (2006).
Diskontuoty pinigy srauty (angl. discounted cash flow, DCF) apskai¢iavimui (nustatymui) pasitelkiami
prognozuojami metiniai pinigy srautai tam tikram ateinanCiam periodui, galutiné imonés verté
prognozuojamojo laikotarpio pabaigoje ir numatoma diskonto norma.

Diskontuoty pinigy srauty metodas remiasi biisimyjy pinigy srauty dabartinés vertés ieskojimu, o
tuo paciu pasizymi ir galimybe ji pritaikyti jvairioms situacijoms, vertinant ne vien jmong, bet ir
investicinius projektus, pelningumus. Kaip pateikia Zaptorius (2006), vietoje pinigy srauty galima
naudoti grynaji generuojama pelna, dividendus, palikany normas, mokéjimus ir pan. Sis autorius
pateikia dazniausiai taikoma grynosios vertés (1) formulg pagal nuolatos augancia diskonto norma,

esant begaliniams mokéjimams ir pastoviai augimo normai:

Z-(l+g)"  Z
oV = ; A+r) r—g’ M

Cia: GV, — grynoji verté pradiniu periodu;

Z — pirmieji papildomy piniginiy srauty mokéjimai;

g — pastovi augimo norma;

r — pastovi diskonto norma.

Zaptorius (2006) taip pat pateikia apibendrinta kity autoriy (Grinblatt, Titman, Scmidbauer,
2002) biisimyjuy pinigy srauty nuosavam kapitalui metoda (2 formul¢). Siame metode diskontuojami

pinigy srautai, tenkantys nuosavo kapitalo savininkams.

g =y @)

’ZIH(1+r )

Cia: Ey — nuosavo kapitalo verté pradiniu periodu;

CF" — grynieji pinigy srautai nuosavam kapitalui periodu t;

1" — nuosavo kapitalo kasty norma.

O visos jmonés verté isreiskiama rodikliu IV, kuomet, pasak Zaptoriaus (2006), prie nuosavo
kapitalo vertés pridedama skolinto kapitalo verté Dy (3 formule).

Wy=E,+D,; (3)

Cia: IV, — jmonés bendroji verte;

Dy — skolinto kapitalo verté.

Remiantis vidutiniais svertiniais kapitalo kastais (angl. WACC), galima ir tokia imonés vertés

nustatymo lygtis, kaip pateikiama (4) formuléje (Zaptorius, 2006):
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© CEWACC
Wy =>— : 4)
“TTa+wAacc,)

x=1

Cia: TVy — imonés bendroji verte;
CE, "€ _ grynieji pinigy srautai, esant finansavimui tik i§ nuosavo kapitalo;

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai.

Pasak Zaptoriaus (2006), $iuo WACC metodu visi savininkams priklausantys vir§pelniai yra
apmokestinami, t.y. diskontuojami tokiu dydziu MT (mokes€iy tarifu) ir taip nustatoma visos imonés
verté. Taciau pagrindinis autoriaus atliktas tyrimas buvo susij¢s su imoneés vertés nustatymo formuliy
suvienodinimu. T.y. naudojant WACC metoda, grynosios vertés formulé buvo sudaroma tik salyginai,
kad nuosavo ir skolinto kapitalo apimtys didés nuolatine augimo norma iki begalybés. O priémus
prielaida, jog papildomai (naujai) pasiskolintas kapitalas nebus iSmokamas kaip dividendai
savininkams, gaunamos dvi identiSkos (5, 6) formulés, kuriy pagalba apskai¢iuojama jmonés verté:
_CF+(-MT)-r"-D, ‘

v,
WACC — g

©)

D
IVOZCF+(1 MT)-r"-D, ©)

E
WACC-—2 . g
v,

0

Cia: Cia: IV — imon¢s bendroji verte¢;

CF — grynieji pinigy srautai, esant finansavimui tik i§ nuosavo kapitalo;

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai;

MT — mokesciy tarifas;

g — metiné jmong¢s vertés didéjimo norma.

Biitina paminéti autoriaus M. Acharya (2008) pateikiama pridétinés imonés ekonominés vertés
sampratg ir apskai¢iavimo metodika. Pridétinés ekonominés vertés (angl. economic value added, EVA)
dydis parodo tikétinos ar laukiamos investiciju grazos pervir§i. EVA laikoma kaip grynyjuy pajamy ir
kapitalo kasty skirtumas, padaugintas i$ kapitalo kiekio, naudojamo imonés veikloje (7 formule).

EVA=1,-r xc,; (7)

Cia: EVA — pridétiné ekonominé verte;

[; — grynosios imonés pajamos;

ci— imones kapitalo kastai;

1r; — naudojamo kapitalo kiekis.

Jei EVA yra lygi ar didesné uz nuli (EVA > 0), tuomet verslas yra pelningas (didinama verslo

verté), jei EVA yra mazesné uz nuli (EVA < 0), tuomet verslo verté yra maz¢janti. EVA veikia jmoniy
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vadovy veiksmus, skatindama kurti investuotojams nauda varijuojant tarp imonés kapitalo grazos ir
kapitalo kainos skirtumy. O taip pat EVA rodiklis sukuria balansg tarp pinigy srauty ir biisimosios
grynosios vertes.

Mokslininko Lai et al. (2009) pateikiama imonés vertés nustatymo lygybé, kurioje investiciju ar
projekto grazos lygis, mazinamas galimu Zemiausiu rizikos lygiu. O sumazintas grazos lygis, kuris
naudojamas diskontuoty pinigy srauty apskaic¢iavimo metodikoje, leidzia apskaiciuoti galima pasiekti
imones ar projekto verte:

Imonés vertée= E(CF,))/(1+r,)"; ®

Cia: E(CF,) — tikétiny pinigy srauty suma,

t — laiko periodas,

r — diskonto norma.

Analizuojant imonés/projekto rizikos valdymu ir vertés palaikymu grista teorija, autoriai Mackay
ir Moeller (2006) siiilo plétoti du modelius: teorinj ir empirini. Teorinis modelis rodo analiting rizikos
valdymo iSraiska, kuomet pajamos ir iSlaidos neturi tiesioginés tiesinés priklausomybés, susijusios su
rizikingomis pirkimy ir pardavimy kainomis. Empirinis modelis remiasi empirine testavimo
specifikacija.

Teorinis modelis, rodantis imonés vertés palaikyma ir kélima yra sulyginamas su ateinanciy

laikotarpiy pelno didinimu (Mackay, Moeller, 2006):
v = E[[1(p.w]= [[TT(2-w) s (p.wydpdw: ©)
P
Cia: V — imonés verté;
H (p,w) — pelno funkcija, priklausanti nuo dviejy kintamuyju;
p irw — yra pirkimo ir pardavimo kainos;
E [H (p, w)] — ekvivalentas didinti biisima pelna, priklausomai nuo pirkimo ir pardavimo kainy.
Priémus prielaida, jog imonés pelno funkcija gali buti i$skaidyta i pajamy ir iSlaidy funkcijas,
tuomet §i funkcija uzraSoma taip (Mackay, Moeller, 2006):
[T(p.w) = R(p,w)—C(p,w) = p- y(p,w)—w-x(p,w); (10)
Cia: H (p,w) — pelno funkcija, priklausanti nuo dvieju kintamuju;
p ir y — pardavimo kaina ir pardavimo kiekis.
w ir x — pirkimo kaina ir pirkimo kiekis;
v(p,w) — produkto pasitlos funkcija;
x(p,w)— produkto paklausos funkcija;

R — imonés pajamos;
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C — imonés islaidos.

Desinioji (10) formulés puse iSreiSkia kaip pajamy ir i$laidy funkcijos gali biiti formuluojamos
remiantis pardavimo kaina (p) ir kiekiu (y) bei pirkimo kaina (w) ir kiekiu (x).

Remiantis auks$c¢iau pateiktomis formulémis, galime daryti iSvadas, jog pinigy srauty
skai¢iavimais, imoné uzdirba pajamuy, jeigu tikétinos kainos yra realizuojamos ir nemazinamos rinkoje
tam tikru nustatytu periodu. O jeigu tikétinos ir prognozuotos kainos biina pakei¢iamos, tai itakoja
biisima pelna ar nuostoli (Mackay, Moeller, 2006).

Vertés iSlaikymas yra teigiamas, jei pajamos (iSlaidos) kyla (mazéja) arba neigiamas, jei
pasireiskia prieSinga eiga. Taciau galimas ir toks atvejis, kuomet pajamos ar iSlaidos uzfiksuojamos
tam tikrame lygyje. Tuomet imonés verté (esant fiksuotoms iSlaidoms), iSreiSkiama taip (Mackay,

Moeller, 2006):

VHC:E[C(w)]—C(W):lc o, >0 jeigu C,, >0; (11)

2 ww ww

Cia: VHC — jmonés verté, esant fiksuotoms islaidoms;

E [C (w)] — iSlaidy ekvivalentas;

C (W) — iSlaidos, esant fiksuotai pirkimy kainai;

C,,, —18vestings i$laidos;

o, — pirkimo kainy kitimo lygis.

Ekonomikoje, fiksuoty pajamy ar islaidy kritimu funkcijos verté yra tiesiné funkcija. Pajamos
gali biti tiesinés priklausomybés nuo kainy, jeigu imonés produkcija priklauso neelastingos paklausos
prekéms arba negali greitai koreguoti pasitilos dél sutartiniy isipareigojimy arba techniniy savybiy ir
gaminamas tik fiksuotas produkcijos kiekis. Taip pat ir iSlaidu lygis gali turéti tiesing priklausomybe
nuo kainos, jeigu imon¢ negali lengvai koreguoti jos paklausos ir gali naudoti tik fiksuota zaliavy kiekj
tam tikro periodo metu (Mackay, Moeller, 2006).

ApraSytasis teorinis modelis analizei naudoja pajamy ir iSlaidy funkcijas. Praktikoje, Sie
kintamieji dazniau yra apskai¢iuojami i$ turimuy duomeny. Taigi, antrasis yra empirinis metodas,

kuriame naudojami imonés ketvirtiniai duomenys, kainos (Mackay, Moeller, 2006):

Pardavimai = a,, +bpp+cpp2 +f,x i Ak AR+ T (12)
Kastai=a, +b w+c w + f,y+i At+k Ak + [ ; (13)
y=b,+2c,p+i,; (14)
x=b,6+2e w+_; (15)

Cia: p ir y— pardavimo kaina ir pardavimo kiekis.

w ir x — pirkimo kaina ir pirkimo kiekis;
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At — darbo kapitalo pokytis;

Ax — fiksuoto kapitalo pokytis;

1 — atsitiktiniy klaidy trukmé.

Empirinés jtakos vertés nustatymo seka yra tokia, kuomet pirmiausiai nustatomos lygybés (12 —
15 formulés), naudojant ketvirtinius konkreCios tiriamosios imonés duomenis, kainas, o véliau

Iterpiami parametrai ¢, ir ¢, su nagrin¢gjamais momentais o, ir o, , pagal (16 - 17) formules

(Mackay, Moeller, 2006).

CH = CHR + CHC = Max|0,~c &, |+ Max|[0,¢,0,,,]; (16)

»O

CX =CXR+CXC = abS[Min[O,—c JJ+ abS[Min[O, €0 ] ; (17)

PO-PP
Cia: CH — salyginio apsisaugojimo nuo rizikos vert¢;

CX — salyginio pajamuy ir i§laidy riziky mazinimo verte;

CHR - salyginio apsisaugojimo nuo su pajamy kitimu susijusiy riziky verte;

CXR — salyginis riziky, susijusiu su pajamomis, mazinimas, siekiant nustatyti jmonés vertg;
CHC - salyginio apsisaugojimo nuo su islaidy kitimu susijusiy riziky verté;

CXC — salyginis riziky, susijusiy su i§laidomis, mazinimas, siekiant nustatyti imonés vertg;

o o ,, — pirkimo ir pardavimo kainy kitimo lygis;

ww

Cy » C,p — Pardavimo ir pirkimo kainy nuokrypiai;

Taigi, pasak MacKay (2006), naudojant salyginius apsisaugojimo nuo riziky ir jyu mazinimo
metodus, galime apskaiciuoti ar nustatyti apie 2-3 proc. visos imongs vertés. Tac¢iau tam reikia iSsamiai
1Sanalizuoti imonés veiklos sriti, galimus pokycius, o taip pat pra¢jusiy laikotarpiy finansines
ataskaitas, balansiniy bei pelno-nuostolio ataskaity eiluciy kitimo tempus ir priezastis.

Siame darbo skyriuje minéti jmonés-projekto vertés nustatymo modeliai daugiau siejami su
klasikinémis imonémis, ju veikla. Taciau XXI a. verslo imonés ir visa ekonomika remiasi
intelektualaus kapitalo naudojimu, nematerialaus turto kirimu bei tobulinimu. Taigi ekonomikos
mokslas ir juy atstovai pradeda tyrimus organizacijy intelektinio kapitalo analiziy srityje bei imoniu,
kurianéiy ar plétojan¢iy nematerialyji intelektini kapitala, vertinime. Vieni i$ tokiy tyréjuy Sullivan Jr. ir
Sullivan Sr. (2000) analizuoja problema, susijusia su nematerialiuoju kapitalu paremty imoniy
vertinimu bei pasitlo 2 galimus vertinimo metodus.

Tokios kompanijos kaip Microsoft, 3M ar IBM, vadinamosios intelektinio kapitalu gristos
imonés, kurianc¢ios nematerialias kompiuteriniy sistemy programas, didziaja savo pajamuy dali gauna i
inovatyviy idéjy pardavimo, igyvendinimo ir valdymo. Pasak Sullivan Jr. ir Sullivan Sr. (2000)
pagrindiniai ziniomis gristy imoniy elementai yra:
¢ Intelektinis kapitalas;

e Struktiirinis - materialusis turtas, kuris naudojamas daugumoje imoniy;
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e Struktiirinis — imonei pritaikytas, specifinis materialusis turtas.

Norint nustatyti inovatyviomis technologijomis gristy imoniy verte, didelis démesys skiriamas ju
akcijy rinkos vertei, kaip pagrindinei ir svarbiausiai vertei, parodanc¢iai investuotojy susidoméjima
imone. Zemiau pateikiamose (18) ir (19) formulése matome akcijy rinkos kainos-vertés, atitinkamai
tradiciniu materialiuoju kapitalu besiremianciu ir intelektinio kapitalo jmoniy, nustatyma (Sullivan,
Sullivan Sr., 2000).

Vm =VTA+ DCF (18)

Cia: Vm — akcijy rinkos verté;

VTA — imonés materialaus turto verté;

DCF — diskontuoty busimyjy pinigy srauty verte;

Vm =Vsc +Vic; (19)

Cia: Vm — akcijy rinkos verté;

Vsc — struktiirinio kapitalo verte;

Vic — intelektinio kapitalo verté.

Taciau, kaip ir pabrézia Sullivan Jr. Ir Sullivan Sr. (2000), naudojant (18) ir (19) formules, reikia
nepamirsti, jog naujyju technologiju imonés intelektini kapitala kuria pasitelkdamos inovacijas,
kuriomis remiamasi generuojant biisimus pinigy srautus, kurie taip pat turi biti jtraukti { skai¢iavimus.
Naujyju technologiju imonés pasizymi kasmetiniu gebéjimu kurti inovatyvius produktus. Tad
pagrindiné imonés akcijy vertés apskai¢iavimo strategija remiasi biisimu pelnu, uzdirbamu generuojant
intelektini kapitala bei anksc¢iau minétus strukturinius kapitalo tipus (20 formulé).

Vi = Vg4 + NPV (pelno is jmonés intelektinio kapitalo)

+ NPV (pelno is jmonés specifinio turto)
+ NPV (pelno is jmonés pagrindinio/tradicinio kapitalo); (20)

Cia: V,, — imonés rinkos verté;

Vr1a — imonés materialaus turto verteé;

NPV — grynoji dabartiné verteé.

Apibendrinant auk$¢iau pateikta (20) formule, reikia paminéti, jog skaiCiuojant vertg, bitina
atsizvelgti ir | imonés materialyji turta, kadangi jis taip pat naudojamas uzdirbant pajamas imong¢je,
taciau bendroji dalis visose pajamose yra labai maza ir didZiausiais démesys skiriamas intelektualaus
kapitalo vertinimui imonéje (Sullivan, 2000).

Nustatant jmonés, projekto ar investicijos vertg galimas klasikinis ir inovatyvus buidas. Klasikinis
vertés nustatymas remiasi placiai paplitusiu ir taikomu diskontuoty biisimyjy pinigy srauty metodu.
Diskontuoti pinigy srautai gali biiti skai¢iuojami remiantis ir grynuoju pelnu, ir dividendais, ir

paliikany norma, ir bisimais mokéjimais.
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Taip pat egzistuoja teorinis ir empirinis modeliai. Teoriniame modelyje verslo vertés palaikymas
ir kélimas remiasi ateinanciy laikotarpiy pelno didinimu, o empiriniame — remiantis imon¢s pardavimo
pajamomis ir savikainos lyginimu. Po klasikiniy vertés nustatymo teoriju seka ir inovatyviasias
technologijas taikanc¢iy bei intelektualiuoju kapitalu besiremianc¢iy imoniy ar projekty vertinimas,
kuriame pats svarbiausias rodiklis yra akciju rinkos verté, susidedanti i§ struktiirinio ir intelektinio
kapitalo verciy. O svarbiausias veiksnys, nulemiantis intelektiniu kapitalu besiremianciy verslo imoniy
verte yra investuotojy noras isigyti ju akcijas ir investuotojy norais bei galimybémis grista akcijos
rinkos kaina birZose.

Verslo, projekto ar investiciju vertés visuomet yra jtakojamos tiek matomuy, tieck nematomuy
galimy pasireiksti riziky. Rizikos, priklausomai nuo to ar pasireiSké ar ne, sukelia didelius vertés
poky¢ius. Sie pokyé¢iai neturi jokios priklausomybés ar pasireidkimo désningumy — rizika tiesiog
pasireisSkia arba ne. Tad egzistuoja vertinimy, gristy galimomis rizikomis nustatymo biidai. Jie bus

aptariami ir analizuojami sekanciuose Sio darbo poskyriuose.

1.3. Vertés rizikos samprata, nustatymo bei jvertinimo budai

J. Calandro ir S. Lane (2006) vertindami imonés patiriamas rizikas, pateikia 3-ju rizikos tipy ir ju
itaky verslui vertinimo priemoniy lentelg, kurioje atsispindi tiek finansinés, tiek vartotoju, tiek vidinés
bei augimo riziky nustatymo priemonés ir metodai. Siame darbe svarbiausia yra apzvelgti jvairiy

autoriy sitilomus finansiniy riziky jvertinimo metodus (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Finansiniy riziky vertinimo metodai

Finansiniy riziky tipai Taikomi vertinimo metodai

Vidutinés svertinés kapitalo kainos nustatymas

(angl. Weighted Average Cost of Capital, WACC);
Finansiniy rinky
Finansiniy aktyvu jkainojimo modelis

(angl. Capital Asset Pricing Model, CAPM).

Skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis (angl. debt to equity);
Mokumo Skolos rodiklis (angl. cost of debt);

Rizikos vertés nustatymo metodas (angl. value at risk, VAR).

Tikétino ir efektyviausio mokes¢iy lygio nustatymo metodas
Mokesciy

(angl. expected to actual effective tax rate).

Saltinis: Calandro ir Lane, 2006.

Finansy rinky ir juose veikianciy subjekty riziky vertinimui sitilomi vidutinés svertinés kapitalo
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kainos (angl. Weighted Average Cost of Capital, WACC) ir kapitalo kainos (angl. Capital Asset
Pricing Model, CAPM) modeliai. Mokumo riziky ivertinimui sitiloma remtis skolos ir nuosavo
kapitalo rodikliu (angl. debt to equity), skolos (angl. cost of debt) ir rizikos vertés (angl. value at risk,
VaR) koeficientais.

Vidutinés svertinés kapitalo kainos, kitaip vidutiniy svertiniy kapitalo kasty, metodo esme, yra
grynyju pinigy srauty diskontavimas, kurie vertinamoje imonéje buvo sukaupti tik i§ nuosavo kapitalo.
Pagrindin¢ apskai¢iavimo (21) formulé pateikiama Zemiau, remiantis Zaptoriaus (2006) atliktu tyrimu.

D T

E
WACC, =r* - =L+ (1-MT)-r" - =L, 21)
v, v,

Cia: WACC — vidutiniai svertiniai kapitalo kagtai;

1 — nuosavo kapitalo kasty norma;

Et — nuosavo kapitalo verte;

IVt — imonés verté;

MT — jmonés mokesciy tarifas;

Dr — skolinto kapitalo verté T periodu.

Klasikinés finansy teorijos ir placiai nagrinétos Markowitz portfelio teorijos atstovai teigia, jog
Imanoma rasti biida, kuris leisty minimizuoti pinigy srauty kitima ar bendraja galima rizika, kuri leisty
kurti vertg investuotojams tol, kol bty stabilizuoti pinigy srauty kitimai. Minéta finansy teorija seké
nauja — neoklasikiné teorija, kuri rémési finansiniy aktyvy ikainojimo modeliu (CAPM), iSplétusi
minétaja Markowitz teorija, parodydamas jog lygybé, kuomet portfelis yra vienintelis, galintis biiti
pritaikomas visiems investuotojams, nepaisant juy rizikos prisitmimo. CAPM modelyje rizika
suprantama kaip beta koeficientas, kuris yra pagrindinis rodiklis investuotojams, siekiant pusiausvyros
(Lai et al., 2009).

Veélesniais laikotarpiais CAPM modelio idéja buvo papildoma naujais tyrimais, paneigiama, kaip
vienintel¢ tobula. Nustatant rizikos grazos koeficientus, investuotojai tampa priklausomi ne tik nuo
beta koeficiento, bet ir yra itakojami vykstanc¢iy empiriniy anomalijy, netikétumy, pasireiskianciy
neapibréztumo salygomis.

Finansiniy aktyvy ikainojimo modelio (CAPM) formulé (22) iSreiskiama taip:

E(r)=R +p"|ER,)-R,]; (22)

Cia: E(r) — finansiniy aktyvy ikainojimo modelis (CAPM),

R¢— laisvosios rizikos norma,

" — investicinio portfelio/imonés beta arba koreliacijos koeficientas,

[E(Rm) — R¢] — investicinio portfelio rinkos rizikos graza;

©" i [E(Rm) — R¢] — imonés rizikos grazos norma.
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Laisvosios rizikos (Ry) ir tikétinos rinkos grazos [E(R;)] normos kinta, o savininkai neturi
didelés itakos Siy normy kitimams reguliuoti ar juos itakoti. Beta rodiklis taip pat matuoja imonés
kuriama graza atsizvelgdamas i sisteming rizika. O norint itakoti §i koeficienta, reikia remtis verslo
diversifikavimu per produkty gamybos linijy ar potencialiy rinky plétima (t. y. per sisteminés rizikos
pasireiSkimo mazinima). Taciau norint pasiekti teigiama efekta jmonés ar projekto vertei, reikia jtakoti
ir nesisteming rizika, kuri iterpiama i CAPM formulavima ir pateikiama modifikuota CAPM (23)
formulé, kuri atspindi nesisteminés imonés rizikos valdymo itaka (Lai et al., 2009).

E(r)=R,+p"[E(R,)-R, ]-®; (23)

Cia: ® — jmonés nesisteminés rizikos grazos itakos norma.

Auksc¢iau nurodyta formulé parodo, jog rodiklis CAPM pasiekiamas dél sekmingo nesistemings
rizikos panaikinimo ar pasireiskimo sumazinimo jmonés-projekto veiklos eigoje.

Remiantis P. Christoffersen (2001) pateikiama J. P. Morgan‘o salyginio vidurkio konstanta,
kuria remiasi ir véliau aptariami alternatyvis rizikos bei vertés nustatymo metodai, GARCH metodas
(24 formule).

ol =(1-e’, +Ac}; (24)

Cia: A — nustatytas 0,94 dydis kiekviena diena pateikiamiems, analizuojamiems duomenims.

Pereinant nuo pagrindiniy rodikliy nustatymo prie pacios vertés rizikos sampratos ir atsiradimo,
svarbu paminéti, jog Baselio komitetas (angl. Basel Committee) buvo pirmasis XX a. paskutiniame
deSimtmetyje pasitles reguliuojamojo pobudzio politika, nustatant privalomojo kapitalo reikalavimus
banky sektoriaus institucijoms, kuri buvo glaudziai susijusi su vertés rizikos metodologija (angl. value
ar risk, VaR). Si politika buvo priimta Europos Komisijos ir bankinio sektoriaus atstovy viso pasaulio
mastu (Atkinson, Papakokkinou, 2005).

Vertés rizika tapo standartiniu jrankiu, vertinant rinkos rizikas. Si rizika laikoma galimu
nuostoliu, esant nustatytai tikimybei. Si VaR metodika buvo pritaikyta daugumoje finansiniy
institucijy, del savo savybiy kiekybiskai iSreiksti galima rizika, tikétinus nuostolius. Esant nustatytam
pasitikéjimo lygiui a, tam tikru periodu 7" (pvz. 1-nai ar 10-Ciai dieny), galimas pasireiksti nuostolis
bus VaR dydis. Investicinio portfelio vertés pokycio rizikos (AV) funkcija, gali biiti iSreiSkiama
atvirkstiniu budu, norint iSreik§ti VaR dydi: F'(a) = VaR. Kai VaR lygus 1 mln. valiutos vienety,
galime sakyti, jog esant 99 proc. pasikliovimo lygiui, investicinio portfelio vertés lygio nuostolis
nevirSys 1 mln. valiutos vienety (Atkinson, Papakokkinou, 2005).

VaR yra puikus irankis, padedantis ivertinti investicinius portfelius, nes suteikia informacija, kuri
gali buti vertinama portfelio grazos nustatymo tikslais. Norint apskaiciuoti portfelio VaR, daznai
remiamasi skirtingomis hipotezémis ir ne visi galimi apskai¢iavimo metodai parodo vienodus

rezultatus (Semper, Clemente, 2003). Vertés rizikos grazos funkcija (zr. 6 pav.) vaizduoja pacia rizika
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tikétiname intervale, prasidedancia nuo tikétinos (didziausia dazni turinc¢ios) vertés iki pasikliautinumo
lygio, Siuo atveju nagrin¢jamo 95 proc. dydzio. O $io darbo 2 skyriuje ir bus aptarti pagrindiniai galimi
alternatyviis VaR metodo modeliai bei tobulinimo sritys, siekiant {jvertinti rizikos ir vertés
integruotuma ne vien investiciniy portfeliy atveju, bet ir imonés ar institucijos rizikos ir vertés atvejais.
Didziausius galimus nuostolius, tam tikru periodu nurodantis VaR rodiklis gali biti
apskaiCiuojamas 3 dazniausiai naudojamais metodais, kurie detaliau bus apraSyti $io darbo 2 dalyje
(Semper, Clemente, 2003):
e istorinio modeliavimo (angl. historical simulation method);
e Monte Carlo;

e nuokrypiy (angl. variance-covariance method).

Tilkimvbés darniz

Investicijy graza

Wertésriziks .
: e . Tikitina graZa
22 proc. ]:3.5'.1*-:.'.?"".1".1.? I¥Els

Saltinis: sudaryta autorés.

6 pav. Vertés rizikos grazos funkcija

Istorinio modeliavimo metodas remiasi empiriniu buvusiy kainy poky¢iy nustatymu. Monte
Carlo imitacinis metodas remiasi kainy pokyc¢iy analize, bet tik atsitiktiniais pokyciais. O nuokrypiy
metodo esmé yra investicinio portfelio grazos standartinio nuokrypio skaifiavimas. Apacioje
pateikiama daZniausiai naudojama VaR nustatymo metodika, Zr. (25) formule¢ (Semper, Clemente,

2003):

VaR, :<p1/ratp ; (25)

Cia: VaR — vertés rizika;
¢ — tikimybg;

oy — Investicinio portfelio graZos standartinis nuokrypis t periodu;
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T — dieny skaicius, kuriam skai¢iuojamas VaR.

Vertés rizikos jvertinimas yra lygus biisimos grazos pasiskirstymo kvantiliy ivertinimui. Rodiklis
gali buti skaiiuojamas naudojant neparametrinius istorinius duomenis, kurie remdamiesi praeitimi,
parodo, kas gali jvykti ateityje. Apskaiciuojant VaR gali biiti naudojamas ,,RiskMetrics*, Monte Carlo
ar istoriniy duomeny modeliavimo metodai. RiskMetrics modelis remiasi buisima verte, susidedancia i$
svertinés vidutinés dabartinés vertés ir grazos pakeltos kvadratu (Sorwar, Adesi, 2010).

Daznai investuotojai priima prielaida, jog tikétina graza lygi 0. Si prielaida grindziama spéjimu,
jog tikétinos grazos p dydis yra gerokai mazesnis nei standartinio nuokrypio ¢ dydis ir gali biiti
ignoruojamas. Tuomet gauname tokias iSraiSkas, turint viena pagrinding galima rizika, kaip
vaizduojama (26) ir (27) formulése (Khindanova et al., 2001).

X*=z-¢c%; (26)
VAR ==Y, X*=-Y ; (27)

0z,—c

Cia: X* - maziausia graza, esant konfidencialumo lygiui c;

Z1..— standartinis normalusis pasiskirstymas;

Y — pradiné investiciju portfelio verté.

Apibendrinant patj vartés rizikos (VaR) apibrézima, sakome, jog tai yra didZiausias galimas
nuostolis, tam tikru laiko periodu, kuris nebus virSijamas, esant tam tikrai tikimybei. Praktikoje
tikimybé, jog ivyks blogasis scenarijus renkama 5 arba 1 proc. lygio. Standartinis laiko tarpas vertés
rizikos skaiCiavimams yra 1 prekybos diena daugeliui finansiniy institucijy, turinc¢iy aktyviy
investiciniy portfeliy (t.y. aktyviai jais prekiaujama). Tam tikromis, specialiomis aplinkybémis gali
biiti naudojamas kitas laiko tarpas, pavyzdziui 10 dieny periodas, skaiCiuojant banko kapitalo rinkos
rizika (Semenov, 2009).

Vertés rizika (VaR) naudojama norint nustatyti rinkos rizika, kuri daznai apibréziama kaip
valiuty kursy itakos, palikany normos ar nuosavybés vertés indeksy kaita, kainy pokyciuy prekiy ar
elektros energijos birzose itaka. Remiantis autoriumi O. White (2009), iSskiriamos 3 vertés rizikos
taisyklés, pagal Basel komiteto reikalavimus:

e Vertés rizika turi biiti skai¢iuojama, remiantis maziausiai vieny mety, kiekvienos dienos
duomenimis (apie 250 prekybos sesijos dieny);

e VaR apskaiciamas turi buti paremtas 0,01 tikimybe (99 proc. pasitikéjimo intervalu);

e Banky vertés rizika turi buti apskaiCiuota remiantis 10 prekybos dieny periodu, nors

Baselio komitetas leidzia ir vienos dienos prekybos rodikliy skai¢iavimus.
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1.4. Rizikos ir vertés integruotumas, valdymo teoriniai procesai

Imonés rizikos valdymas, apibréziamas kaip rizikuy identifikavimo ir analizavimo procesas,
remiantis integruotu, jvairiapusiskai imong apimanciu aspektu. Tai struktiirizuotas ir disciplinuotas
poziiiris, jungiantis imonés veiklos strategija, procesus, zmones, technologijas ir zinias { visuma, kuria
stengiamasi jvertinti ir valdyti imonés bikle, kartu kuriant jos vert¢ (Woon et al, 2011).

Nors, neoklasikinés finansy teorijos pabrézia, jog imoniy specifings rizikos yra nereikSmingos ir
pripaZzista tik imonés turto grazos, kaip atskleidZia beta koeficientas, kapitalo kainos nustatymo modeli
(CAPM), kaip viena reikSmingiausiy. Taciau Siy laiky mokslininkai imonés riziky valdyma visgi jau
sutartinai laiko tokiu, kuris tikrai padeda iSlaikyti ir net kelti jmonés verte (Woon et al, 2011).

Imoniy rizikos valdymo komitetas Casual Actuarial Society (CAS) organizacijos leidinyje
nurodo, jog savokos ,,integruotas rizikos valdymas® ar ,,strateginis rizikos valdymas® yra jau minéto
ERM — imonés rizikos valdymo — sinonimas. CAS organizacija tai apibrézia kaip metoda, pagal kurj
imong¢s nustato, naudoja, kontroliuoja, finansuoja ir stebi jvairiy Saltiniy rizikas, turédamos svarby
tiksla: didinti organizacijos tiek trumpojo, tiek ilgojo laikotarpio verte investuotojams.

Siame darbe rizikos valdymo samprata kuo efektyviau naudoti, kontroliuoti ir stebéti rizikas,
siekiant didinti verslo vert¢ yra vienas pagrindiniy aspekty. CAS organizacija rizikos valdymo
igyvendinimui imong¢je nustatyti naudoja tam tikra schema susidedancia i$ rizikos tipy ir jos valdymo
proceso zingsniy (Zr. 7 pav.). Sios schemos padeda papras¢iau analizuoti jvairias jmones, su ju veikla

lemianciomis ar jtakojanciomis rizikomis.

Imonés rizikos valdymo sistema
Rizikos tipai
Rizikavimo | Finansiné | Operacing | Strateginé

Proceso etapai

Situacijos nustatymas
Riziky identifikavimas | | |
Analizavimas
Riziky integravimas
Vertinimas ir rikiavimas
Svarstymas
Kontroliavimas ir priezilira
Saltinis: Sudaryta pagal Casual Actuarial Societ, 2003.

7 pav. Integruoto jmonés riziky valdymo nustatymo struktiiros schema

Pagal tradicini rizikos valdymo modelj, pagrindinis apsisaugojimo nuo riziky metodas buvo
draudimas, kuris prie imonés vertés didinimo prisidédavo Siuo aspektu, jog galimai galéjo itakoti ir
sumazinti tam tikrus tarpininkavimo kaStus, imonés bankroto atveju patiriamus nuostolius, imonés
mokestinius isipareigojimus ar imonés rodikliy analizés kastus, kuriuos atliecka draudimo bendrovés

pries prisiimdamos draudimo rizika (Woon et al, 2011).
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Lyginant tradicini ir imonés rizikos valdymo (ERM) modelius, ERM Salininkai tvirtina, jog
integruotas rizikos valdymo procesas didina imoniy vertg, mazinant neefektyvius tradicinius poziirius,
keliant kapitalo naudinguma, stabilizuojant pajamas ir mazinant tikétinus (galimus) iSorinio kapitalo
kaStus (Woon et al, 2011).

Lai et al. (2009) susistemings daugumos autoriy nuomones, pateikia tokius pagrindinius
veiksmus ir hipotezes, siekiant didinti imonés verte, atsizvelgiant i imonés rizikos valdymo biidus: a)
pelno didinimas; b) finansiniy kriziy kaina; ¢) mokes¢iy nastos mazinimas; d) didelis iSorinis
finansavimas; €) tarptautiniai skirtumai; f) tarpininkavimo ir atstovavimo mokesciai.

Siekiant pakelti daugumos investiciniy portfeliy vertg, atkreipti démesi | politinius valstybiy
valdymo nesklandumus, finansinés krizés ir teroristiniy iSpuoliy galimybes prie$ organizacijas, jos
stengiasi tapti kuo aktyvesnémis atpazistant galimas rizikas ankstyvosiose pasireiSkimo stadijose ir
sukurti apsaugos, t.y. rizikos mazinimo priemones. Tad ERM (imoniy rizikos valdymo) procesas,
identifikuojantis ir analizuojantis galimas riziky formas integruotoje imonés aplinkos perspektyvoje
tampa vis svarbesnis (Lai et al, 2009).

Integruotas ir kuriantis vert¢ jmonés valdymas apima struktiirizuota ir disciplinuotg strategijos
taikyma, procesus, zmones, technologijas ir Zinias, kurie prisideda prie nenumatyty galimu ivykiuy,
galin¢iy pasireiksti imonés viduje ar artimoje aplinkoje, rinkoje. Nors, neoklasikiné finansy teorija
teigia, jog imoniy specifiné rizika yra nereikSmin¢ ir jtakos turi tik ijmonés turto grazai, o ne vertés
kiirimui. Taciau naujoji ERM sistema teorinius modelius igyvendina praktiskai ir irodo, jog rizikos yra
strategiskai susietos su jmoniy verslo veikla ir kapitalo kaina. Remiantis nesisteminémis rizikomis ir ju
valdymu, kuriama bei stiprinama akcininky turimo turto verté per rizikos premijos (pridétinés vertés)
plétojimo strategija (Lai et al, 2009).

O taip pat negalima nepaminéti ir Harry Markowitz, kuris buvo pirmasis iSpopuliarings ir
studijaves portfelio rizikos valdymo irankius: diversifikavima ir turto paskirstyma. 1952 m. H.
Markowitz pratgsé savo tiriamaji darba iSplésdamas Portfelio teorijos modeli (apibrézé sarysi tarp
rizikos ir grazos). Portfelio teorijos modelis pabrézia rizikos grazos suderinamuma remiantis vidurkio
variacijos veiksmingumo portfeliu (Woon et al, 2011).

Markowitz teorija, minima Lai F. W. ir kt. (2009) straipsnyje, apibréziama kaip Efektyviosios
ribos (angl. Efficient Frontier) modelio pradZia. Si riba investavimo srityje pristatoma kaip efektyvi
portfelio tikétinos grazos maksimizavimo (nustatytame grazos intervale ir nustatytame portfelio rizikos

lygyje) riba arba portfelio rizikos minimizavimas nustatytai portfelio grazai pasiekti (zr. 8 pav.).
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Tikétina grata

GraZos kitimas

Saltinis: Lai et al., 2009, p. 45.

8 pav. Efektyviosios ribos portfelis

Markowitz portfelio modelio teorija iSkelia prielaida, kad jeigu imoniy vadovai galéty rasti
pinigy srauty kitimo minimizavimo biudus, ar rizikos mazinimo biida, tuomet jie galéty kurti pridéting
verte ir akcininkams tik tuo metu, kol biity stabilizuoti pinigy srauty poky¢iai ir tai netapty tikétos
vertés netektimi. Nors Markowitz portfelio teorija demonstruoja lygybe, o rinkos portfelis yra
vienintelis, kuris gali biiti pritaikomas visiems investuotojams, nepaisant rizikos pasireiskimo, taciau
pagal finansiniy aktyvy vertinimo modeli CAPM (angl. Capital Asset Pricing Model) ir jos beta
rodiklis yra vienintelis rizikos faktorius i kuri investuotojai turéty koncentruotis, norédami pasiekti
lygybe (Lai et al., 2009).

Tad nuo 2008 m. vis spar¢iau plintantis ERM taikymas finansinése bei verslo siekianciose
institucijose Siuo metu yra pripazistamas kaip vienas geriausiy metody, siekiant pelno maksimizavimo,
kas tuo paciu salygoja ir investuotojy gerovés didéjima. Visuy rizikos tipy integravimas leidzia verslo
imonéms iSvengti dvigubu riziky valdymo kasty, sprendziant kiekviena problema, susijusia su
skirtingomis rizikomis atskirai. Subjektai, naudojantys ERM (integruota imonés riziky valdymo
metoda), gali geriau suprasti bendra rizikos pobudi, pasireiskianti skirtinguose verslo veiklos srityse.
Tai leidzia padidinti kapitalo efektyvuma ir nuosavo kapitalo pelninguma (angl. return on equity,
ROE) (Hoyt, Liebenberg, 2009).

Norint iliustruoti jmonés rizikos valdymo model;, kuriame atsispindéty verslo organizavimo
tobulinimas, vertés kélimo indikatoriai ir kapitalo kainos maZzinimas, galime naudotis Lai et al. (2009)

pateikiama schema (Zr. 9 pav.).
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Imonés rizikos ERM e ERM teikiama
valdymo (ERM) v igyvendinimas nauda
programa
<

Taktiné rizika it s i :ss B

Makroekonominé rizika 4— --------------------- > Rizikos premija [ —] Normatyviné rizifka

— i v A

Strateginé rizika

Imonés rizikos premijos dinaminis modelis

Verslo plétra
«

Vertés akcininkams palaikymas ir kiirimas

I

Mazesni kapitalo
kastai

Saltinis: adaptuota pagal Lai et al., 2009.

9 pav. Imonés rizikos valdymo mechanizmo schema

Imongs rizikos valdymo veiklos mechanizmas susideda i$ rizikos grazos nustatymo, gaunamos
naudos identifikavimo, reikalingo kapitalo sanaudy vertés maZzinimo, imonés veiklos tobulinimo. O
pastaroji susideda i$ finansy, operaciju, marketingo, Zzmoniskyjuy istekliy ir vyriausybés itakos
tobulinimo procesy (Lai et al, 2009).

ERM prisideda kuriant verte tiek makro (imoniy aplinkos), tiek mikro (verslo subjekto) lygiuose.
Makro lygyje ERM kuriama verté¢ pasireiskia vadovy vykdomu rizikos grazos suderinamumu,
tvertinimu ir valdymu per palaikomaji rySi su kapitalo rinkomis ir kitais aplinkos Saltiniais, kuris
itakoja imongs strategija ar verslo plana. Imonés rizikos valdymo plano igyvendinimas reikalauja verte
gristo valdymo pateikimo, kuris idiegiamas remiantis darbuotojuy pateikiamomis nuomonémis, keliant
imones vertg. Taciau taip pat svarbu paminéti, kad didelio pajamy lygio pasiekimas neuztikrina tikros
vertés akcininkams sukiirimo (Acharyya, 2008).

Pasak M. Acharyya (2008), imonés rizikos ir vertés valdymo integruotumas remiasi dviem
pagrindiniais dalykais: materialios ir nematerialios naudos pagrindais. T.y. imonés vertei sukurti reikia
tiek finansinio, tiek strateginio valdymo techniky suktirimo ir taikymo visoje jos veikloje. Finansinis
valdymas apima pajamuy (pelno ir nuostolio), pinigy srauty, investicijy grazos ir ekonominés vertés
palaikymus. O strateginis valdymas apima ekonomines perspektyvas i§ psichologiniy bei sociologiniuy
pusiy. Strateginiame valdyme remiamasi tokiomis priemonémis, kaip vartotojy nuomone ar darbuotoju

gerove.
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Apibendrinant galime teigti, jog rizikos ir vertés integruotumas apima nepalankiy jvykiu
pasireiSkimus (tikimybe bei masta) bei ju itaka visos imonés ar kito analizuojamo objekto vertei.
Integruotumu laikomas struktiirizuotas pozitris, jungiantis planuojama veiklos strategija ir turimus
resursus | visuma. Siam efektyvaus integruoto valdymo tikslui pasiekti, vienu metu analizuojamos
visos galimos pasireiksti rizikos. Tuo paciu jvertinant ir palyginant ju galimos ijtakos vert¢ bei

administravimui reikalingus isteklius.
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2. INTEGRUOTO RIZIKOS IR VERTES MODELIO NUSTATYMAS BEI
VALDYMO METODU PAGRINDIMAS

2.1. Integruoty rizikos ir vertés modeliy nustatymas ir pagrindimo metodika

Pasaulyje placiai paplitgs ir populiariausias rizikos valdymo bei vertés palaikymo finansinése
institucijose rodiklis yra rizikos verté¢ (angl. value at risk, VaR) arba kitaip vertés pokycio rizika,
atspindinti galimy nuostoliy dydj esant tam tikrai tikimybei. Pasak, C. Atkinson ir M. Papakokkinou
(2005), paskutiniais deSimtmeciais didelis démesys kreipiamas iSsamiam specifiniy riziky
analizavimui, ju savybiy studijavimui ir rizikos vertés nustatymui. O pastarosios rizikos vertés modelio
(VaR) atsiradimas ir bendras daugelio instituciju Sio rodiklio naudojimas netgi paskatino atitinkamy
tyrimy itaka ir pritaikymo galimybiy analizés plétojima.

Daugelis Siy dieny ekonomisty, rizikos analitiky, siekdami jvertinti imoniy, finansiniy instituciju
ar investiciniy portfeliy vertes, remiasi galimomis pasireiksti rizikomis, galimais juy nuostoliais,
apsisaugojimo nuo juy sanaudomis. Tad integruotumas, siekiant nustatyti vertes atsizvelgiant | galimas
rizikas, yra labai svarbus besikei¢ianCioje ekonominéje aplinkoje. Todé¢l vis placiau nagrin€¢jamos
rizikos vertés nustatymo alternatyvos, kuriami alternatyvis bei agreguotieji modeliai, metodikos.

Minétasis VaR yra puikus jrankis, padedantis {vertinti investicinius portfelius, nes suteikia
informacija, kuri gali biiti vertinama viso portfelio grazos nustatymo tikslais. Norint apskaiciuoti
portfelio VaR, daznai remiamasi skirtingomis hipotezémis ir ne visi galimi apskai¢iavimo metodai
parodo vienodus rezultatus (Semper, Clemente, 2003). Vertés rizikos grazos funkcija vaizduoja pacia
rizika tikétiname intervale, prasidedancia nuo tikétinos (didziausia dazni turinéios) vertés iki
pasikliautinumo lygio, $iuo atveju nagrin¢jamo 95 proc. dydzio.

Didziausius galimus nuostolius, tam tikru periodu nurodantis VaR rodiklis gali biti
apskaiciuojamas 3 dazniausiai naudojamais metodais (Semper, Clemente, 2003):

e istorinio modeliavimo (angl. historical simulation method);
e Monte Carlo;
e nuokrypiy (angl. variance-covariance method).

Istorinio modeliavimo metodas remiasi empiriniu buvusiy kainy poky¢iu nustatymu. Monte
Carlo imitacinis metodas remiasi kainy pokyc€iu analize, bet tik atsitiktiniais pokyc¢iais. O nuokrypiy
metodo esm¢e yra portfelio grazos standartinio nuokrypio skaiciavimas. Apacioje matome dazniausiai

naudojama VaR nustatymo metodikos (25) formulg (Semper, Clemente, 2003).

VaR, = ¢.[t0,, ; (25)
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Cia: VaR — vertés rizika;

¢ — tikimybe;

oy — portfelio graZos standartinis nuokrypis t periodu;

T — dieny skaicius, kuriam skai¢iuojamas VaR.

Vertés rizikos jvertinimas yra lygus biisimos grazos pasiskirstymo kvantiliy jvertinimui. Rodiklis
gali buti skaiiuojamas naudojant neparametrinius istorinius duomenis, kurie remdamiesi praeitimi,
parodo, kas gali ivykti ateityje (Sorwar, Adesi, 2010). Daznai investuotojai priima prielaida, jog
tikétina graza lygi 0. Si prielaida grindZiama spéjimu, jog tikétinos grazos p dydis yra gerokai
mazesnis nei standartinio nuokrypio o dydis ir gali biiti ignoruojamas. Tuomet gauname tokias
iSraiskas, turint viena pagrinding galima rizika, kaip vaizduojama (26) ir (27) formulése (Khindanova
et al., 2001).

X*=z-¢c"; (26)
VAR ==Y, X*=-Y ; (27)

0z,

Cia: X* - maZiausia graza, esant konfidencialumo lygiui c;

Z1..— standartinis normalusis pasiskirstymas;

Y — pradiné portfelio verté.

Jei portfelis susiduria su keletu ar daugiau galimy riziky, tuomet VaR skai¢iavimas susideda i$
keleto zingsniy, kuriy skai¢ius priklauso nuo visy itraukiamu riziky skaiCiaus. Portfelio grazos ir
normaliojo pasiskirstymo VaR skai¢iavimai pateikiami (28-30) formulése (Khindanova et al., 2001).

N
X, =S WX, (28)
i=1

VAR=-Y, . (X,); (29)

o(X,)=V(X,); (30)

Cia: X, — vieno periodo portfelio graza;

N — aktyvy skaicius portfelyje;

X; — i-tojo aktyvo vieno periodo graza;

wi — i-tojo aktyvo svoris portfelyje

o (Xp) — portfelio standartinis nuokrypis.

Istorinio modeliavimo metodas paaiskina investicinio portfelio vertés pokycius AP, remiantis
buvusiais duomenimis, be i$skirtiniy itaky ir apytiksliy parametriniy reik§miy. Kartais dar Sis metodas
vadinamas neparametriniu metodu. Ir remiasi tuo, jog istoriniai — praeities duomenys ateityje keisis ta
pacia kryptimi. Spéjama, jog ateityje kainos judéjimas bus paremtas praeities pokyciais bei judéjimu.
Portfelio graza apskai¢iuojama remiantis (31) formule (Khindanova et al., 2001).

R,..=P.. —P.,; (31)
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Cia: R* - busima portfelio graza;

P* - spéjama portfelio verte;

P — dabartin¢ portfelio verte.

O portfelio VaR remiasi spéjama graza, VaR=VaR,. (t = 1), kuri gaunama i§ neigiamo (/ —c)’h
kvantilio, VaR*. Monte Carlo metodas remiasi statistiniu modeliavimu pagrindinéms rizikoms, t.y. ju
veiksniams ir aktyvams. Sis metodas imituoja elgesi, esant skirtingiems riziky veiksniams ir aktyvy
kainoms. Monte Carlo imitavimas suteikia galimybe nustatyti investicijy portfelio verte tam tikrai
datai T einanciai po dabarties #, 7>¢. Pagrindiniai modelio algoritmai biity tokie: specifiniy procesy ir
ju parametry tikimybiy apibrézimas; spéjamy kainy trajektoriju numatymas kintamai naudai; portfelio
vertés skaiiavimas P, r=2w;rP;r. O VaRr laikomas neigiamu procentiliu (7 -c)th modeliuojant P, r
pasiskirstyma (Khindanova et al., 2001).

O taip pat galime paminéti ir ketvirtaji, egzistuojantj streso reguliavimo parametra - metoda,
norint nustatyti VaR. Istorinio modeliavimo ir Monte Carlo metodai padeda nustatyti VaR remiantis
tikétinais nuostoliais, priklausomai nuo rizikos faktoriy. Sis streso valdymo metodas tiria dideliy
finansiniy poky¢iy ir pagrindiniy finansiniy kitimy jtaka portfelio vertei. Siuo biidu portfelio vertés yra
pervertinamos remiantis kiekvienu bloguoju scenarijumi. Portfelio graza nustatoma remiantis iSraiska,
pateikiama (32) formuléje (Khindanova et al., 2001).

R,, =Y w,R; (32)

Cia: R; «(Wis)— numatoma graza naujuoju s scenarijumi, esant i nepatikimumui.

Nustatant tikimybe kiekvienam scenarijui s, galime suformuoti portfelio pasiskirstymo graza, i$
kuriy susideda miisy nagrin¢jamas VaR (Khindanova et al., 2001).

Tad apibendrinant patj vertes rizikos (VaR) apibrézima, sakome, jog tai yra didZiausias galimas
nuostolis, tam tikru laiko periodu, kuris nebus virSijamas, esant tam tikrai tikimybei. Praktikoje
tikimyb¢, jog ivyks blogasis scenarijus pasirenkama 5 arba 1 proc. dydzio. Standartinis laiko tarpas
vertés rizikos skaiCiavimams yra 1 prekybos diena daugeliui finansiniy instituciju, turinciuy aktyviy
portfeliu (t.y. aktyviai jais prekiaujama). Tam tikromis, specialiomis aplinkybémis gali biti
naudojamas kitas laiko tarpas, pavyzdziui 10 dieny periodas, skai¢iuojant banko kapitalo rinkos rizika
(Semenov, 2009).

Salia VaR metodo egzistuoja ir keletas alternatyviyjy jo varianty, tokiy kaip CaR, LEL, bei kiti
vertés rizikos metodai, paremti ARCH, GARCH metodikomis. C. Atkinson ir M. Papakokkinou (2005)
nurodo optimalios portfelio sudéties, kuri padidinty laukiama investuotojy nauda tam tikrame
apribotame laikotarpyje, modelj, kurio pagrindas remiasi VaR ir kapitalo rizikos (angl. capital at risk,
CaR) sajungos metodu.

Pagrindiné daugumos autoriy keliama problema remiasi nelinijiniy bei algebriniy lygybiy

(vartojimo, portfelio sudéties) pagrindu. Kintantis vartojimas ir galimy investiciniy portfeliy
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pasirinkimas negali biiti nustatomas vien tik analitiniu budu. Daznai reikia remtis naudingumo
funkcijomis bei varijavimu tarp rizikingy ir nerizikingy portfelio elementy pasirinkimo.

C. Atkinson ir M. Papakokkinou (2005) lygina kapitalo rizikos ir vertés rizikos metodus.
Kapitalo rizikos (CaR) metodas apibréziamas kaip skirtumas tarp nerizikingy aktyvuy ir zemuyju
kvantiliy (paprastai 5 ar 1 proc.). Tai gali buiti nuosavybés kapitalo rezervai, kurie yra nustatyti Baselio
komiteto. Nors CaR laikomas kaip VaR alternatyva (33 formul¢), bet reiSkiamas kaip pelno vidurkio,
nuostoliy pasiskirstymo bei paties VaR skirtumas.

rt—J.f)A(u)du rt—J. 0 A(u)du

CaR(x,,w,t) = x,e —q(x,,w,t) = x,e —x,e"™; (33)

Cia: r — nerizikingumo lygis;

w — rizikingy aktyvy dalis visoje aktyvy dalyje;

xo — pradinio kapitalo lygis;

t — laikas.

S. Basak ir A. Shapiro (2001) analizuodami optimalaus bei kintancio portfelio sudéti, kuri
uztikrinty didziausia investuotoju gaunama nauda, remiasi VaR metodu, taciau savo darbuose pasiiilo
ir alternatyva — modelj, besiremiant] tikétinais nuostoliais, iStaisant] VaR modelio trilkumus. Kadangi
VaR modeliu besiremiantys vadovai vertina tik rinky pelningumo kritimo atvejus, taciau visai
neanalizuoja riziky rinky kilimo metu.

Autoriy sitlomas riboty tikétinu nuostoliu metodas (angl. limited expected losses, LEL).
Lyginant LEL metoda su VaR, atsitikus nuostoliams, jie biina mazesni LEL atveju, nei VaR. VaR
metodo esmé yra ta, jog ji koncentruota i nuostolio tikimybés kontroliavima, o ne i jos reikSminguma.

LEL-RM (angl. LEL risk management) atveju dabartiné galimuy nuostoliy vertés apskaiiavimas
vaizduojamas (34) formuléje.
E[S(T)YW =W (T gy ryamy 1< €5 (34)

Cia: W (T) — galutiné vert¢;

€ > 0 — konstanta.

Nustatytas kiekis (34) formuléje gali biiti interpretuojamas kaip tam tikro periodo rizikos matas
nuostoliams nustatyti. LEL rizikos valdytojai renkasi efektyviausia vertés lygi, kuris tarp Zemiausios
vertés lygiu yra auk$c¢iau kontrolinio vertés lygio.

Tuo tarpu, J. Semper ir I. Clemente (2003) siiilo nauja VaR vertinimo metoda, paremta salyginés
autoregresijos ARCH faktoriumi. Nors VaR yra puikus irankis investiciniy portfeliy grazos ivertinimui,
taCiau apskaiCiuojant §i rodikli daznai remiamasi skirtingomis hipotezémis ir gaunami skirtingi
rezultatai. Tad Semper ir Clemente (2003) pasiiilo ARCH rodiklio metodologija, kuri sujungia rodiklio
analizés technika, naudojant nulinés koreliacijos turta. ARCH metodologija buvo papildyta, norint

apskaiciuoti VaR, nustatant valiutos kursy pasikeitimo itaka portfelio rizikai.
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ARCH modelis leidzia prognozuoti biisima vertés kitima, sujungiant buvusiy laikotarpiy vertés
nuokrypiy kvadraty sumas su buvusiomis kitimo vertémis. ARCH modelis buvo pasiiilytas Bollerslev
(1986) nuo bendrosios regresijos modelio (35 formulé).

y, =X, B+e,; (35)

Cia: y; — priklausomas kintamasis;

X — 1Sorinis kintamasis;

B — koeficientinis vektorius;

& — atsitiktinis vektorius.

Taip pat egzistuoja alternatyvus VaR rodiklio perskai¢iavimas GARCH modeliu, kuris remiasi
praeities kitimais, nustatant ateities pokyCius. GARCH modelis (36 formulé) geriausiai parodo

biisimojo periodo o%+; kitima ilguoju laikotarpiu su konstanta ® (Obi et al., 2010).
P q
of =0+l +) ol (36)
j=1 k=1

Cia: 6*.— GARCH terminas;

o — ilgojo laikotarpio vidutinis kitimas;

o — ARCH koeficientas;

B — GARCH koeficientas.

ARCH ir GARCH modeliai nebuvo placiai pritaikyti, o siekiant juos patobulinti, sukurta keletas
alternatyvy, kaip NGARCH (nelinijinis GARCH), EGARCH (eksponentinis). Atsitiktiniai vertés
modeliai leidzia, jog verté blity nustatoma atsitiktinai nematomy procesuy. Taciau tieck GARCH, tiek
atsitiktiniai modeliai negali atspindéti greitai vykstanciuy pokyciy, pasireiskianc¢iy rinkos ar finansiniy
kriziy metu (Sorwar, Adesi, 2010).

Remiantis, jog vidutiné dienos graza i$ investicijy yra nedidelé, galima suformuoti turto grazos
procesa pagal (37) formulg (Sorwar, Adesi, 2010).

R =0, (37)

Cia: &/ w1 - N(0,1), ir ye;_{t-1} yra laikotarpio ¢-1 duomenys;

o’ — salyginé verté.

O salyginés vertés nustatymas JP Morgan‘o RiskMetrics biidu vaizduojamas (38) formulégje.

ol =(1-e’, +Ac]; (38)

Cia: A — nustatytas 0,94 dydis.

M. Escobar ir P. Olivares (2011) situlo atsitiktiniy veiksniy vertés modeli (angl. stochastic
volatility factor model, SVFM). Tai yra supaprastintas atsitiktinés vertés modelis logaritminéms akcijy
kainoms. Modelis taikomas akciju portfeliy rizikos valdymui, o vieno veiksnio SVFM modelis

iSreiSkiamas (39 — 41) formulése.
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dY (t) = (u, - a’ %V(t) - % VOOt + a V(O dW () + VO (6)dw O (1) ; (39)

AV (t) = y(B -V (0))dt + e[V (t)dB(1); (40)
dV @)=y (BY —VOe)di + OV (1)dB (1) 41)

v

Cia: V. (¢)1ir a; = (a1, ..., aip), kuomet 1 = 1, 2, ..., m yra atitinkamo periodo tikriné verté ir

tikrinis vektorius tam tikros pagrindinio proceso matricos Z(t,dt), pasalinus vidiniy veiksniy itaka

VO@)dw® (t). O vertés veiksnys isreiskiamas: o,(f) = /V;(¢) .

Siuo modeliu galime palyginti keliy akcijuy investicinius portfelius ir iSreik§ti ju vertes,
tarpusavio rysius. Tuo paciu nustatoma galimy veiksniy jtaka rizikos mastui ir jos kitimui.

Remiantis Khindavova et al. (2001), tradiciniai VaR metodai néra idealis, kadangi istoriniais
duomenimis besiremiantis metodas negali uZztikrinti ateities jvykiy, gali pasireiksti neprognozuojami
dideli poky¢iai, stipriai paveikiantys visa ekonomika ir finansy sektoriy. Kitas streso valdymo metodas
yra per daug subjektyvus, o Monte Carlo priklauso nuo rizikos veiksniu pasiskirstymo numanymo. Tad
autorius sitlo stabilaus pasiskirstymo VaR modeliavima, kuriame remiamasi ne visu galimu
pasiskirstymu, o tik stabilumo indeksu. Stabilumo indeksas o remiasi Pareto statistiniu jverciu, taip pat
galimi ir kvantiliy, charakteristikos bei didziausios tikimybés metodai.

A. Corelli (2010) savo darbe pateikia priestaravima VaR ir §§ metoda palaiko nesuprantamu bei
nenuosekliu. Jis pateikia suprantama, jo nuomone, rizikos matavimo biida, kuomet f(4+B) = f(4) +
f(B), kur A ir B reiskia skirtingus investicinius portfelius, o f nurodo ju aiSkuma, t. y. koherentiSkuma.
Norint, jog VaR modelis tapty suprantamas, reikia apibrézti tikétino stygiaus, trikumo (angl. expected
shortfall, ES) savoka. ES nuolat uZztikrina nepertraukiama netekimy ir nuostoliy paskirstyma

(perskirstyma). Priémus prielaida, jog netekimai yra L, o besitgsiantys netekimai yra dfF; ir jie tenkina
salyga L|l|dF ) (l)< oo. Tuomet tikétinas trikumas (ES) esant pasikliovimo lygiui o € (0,1) gali buti

apibréziamas taip, kaip parodyta (42) formuléje.

E(L;L>VaR, (L))
P(L>VaR,(L)) ~

ES, =E(L|L>VaR,) = (42)

Taciau ir §i iSraiSka néra pakankama, jog buty uztikrintas nuoseklumas (koherentiskumas). Tam,
pasak Corelli (2010), reikia bendresnio apibrézimo, kuris vadinamas apibendrintu tikétinu trikumu
(angl. generalised expected shortfall, GES). Sis rodiklis GES ir vadinamas nuosekliu, suprantamu

rizikos matu (43 formulé). Taciau jo apskaiciavimas ir nustatymas yra gana sudétingas.
GES, = % {E(L;L>VaR,(L))+q,[l—a—-P(L>VaR_ (L))]}; (43)
-a

Corelli (2010) pateikia supaprastinta modelj kreditingumo rizikai nustatyti, kuris remiasi



42

eksperimentu ir suteikia galimybe analizuoti investicinio portfelio rizikingumo pokycius. Nors jis ir
remiasi daugiau ekonometriniais matavimais ir néra tobulai atspindintis realybg, bet leidzia
identifikuoti galima busima portfelio vertés sumazéjima, esant atitinkamai ekonomikos evoliucijai tam
tikromis salygomis.

Corelli (2010) modelio tikslas — apibiidinti paprasta, bet tiksly algoritma, kurio suteikiama
informacija atspindéty investicinio portfelio rizikos lygj ji isigyjan¢iam asmeniui. Modelio prielaidos
susideda i§ tokiy, kurios gali atspindéti imoniy, iSleidzianciy obligacijas, portfelio rizikinguma. O
i§leidziamos obligacijos matuojamos ju turima rizika. Modelio esmé susideda 1§ prielaidos, jog
egzistuoja N skaicius imoniy, o kiekviena turi tam tikra kieki paskoly D;. Kiekvienos imonés skolos
yra pristatomos isleistomis obligacijomis, kuriy kaina P; ir grazos lygis 7. Taip pat egzistuoja ir
nerizikingas kainos lygis, kuris remiasi valstybés iSleistomis obligacijomis, o Zymimas P, ir graza r,.
Taip pat naudojama tam tikra tolerancijos riba (angl. threshold, DT) ir bendroji verte (7V), kuri
nustatoma i$ jmonés finansiniy ataskaituy.

Svarbu paminéti, jog modelyje naudojamos tokios priemonés kaip bendroji skoly suma (angl.
total debt, 7D) (i§ balansiniy imonés straipsniy), isipareigojimy nevykdymo tikimybé (angl. default
probability, DP), susijusi su obligaciju iSpirkimo kaina ir GSF funkcija. Palyginus GSF su tolerancijos
riba, jei gaunama, jog GSF yra zemesnis, tuomet galime sakyti, kad imoné gali atsidurti nepalankioje
pozicijoje. Véliau jvertinus imones, kurios pagal lyginima su tolerancijos riba buvo nepalankioje
situacijoje, atsizvelgiant | bendra tokiy imoniy skaiciy m, ivedamas naujas parametras. Jis yra lygus
visy imoniy jtakai palankioje padétyje esanc¢ioms jmonéms (Corelli, 2010).

Vertinant jmoniy nepastovuma bei isipareigojimy nejvykdymo tikimybg (DP), remiamasi
GARCH (1,1) analize, imituojancia viena kintamaji investiciju portfelio kainose. Tad kiekviena jmoné
i yra susijusi su tam tikru nepastovumu o; ir isipareigojimy nejvykdymo tikimybe (DP;). Kiekvienai

imonei, jvedama (44) formul¢ GSF; (Corelli, 2010).

1-DP
GSF, = lTV,. =DF) e (44)
2 (1-9)
Cia: TV; — aktyvy verté (nuosavybé ir jsiskolinimai).
Modeliuojant tikétinus nuostolius (angl. modelled expected loss, MEL), remiamés (45) formulés
iSraiska (Corelli, 2010).
MEL = lz GSF.DP, ; (45)
nio
Sis algoritmas parodo pirmojo modelio etapo esmeg. Toliau seka portfelj sudaran¢iy jmoniy
skai¢iaus sumazinimas. Pirmiausiai kiekvienai jmonei apskai¢iuojamas GSF, tuomet palyginama su

tolerancijos riba (zr. 46 formul¢), kuria laikoma kiekvienos imonés isipareigojimuy nevykdymo

tikimybés ir aktyvy vertés sumy vidurkis (Corelli, 2010).



TR=1 > DPTV,; (46)

Cia: TR — tolerancijos riba;

DP — isipareigojimy nevykdymo tikimybé;

TV — bendroji verte.

Taigi apibendrinant Corelli (2010) pateikiama modelj, galime prieiti prie paskutinio Zingsnio,
kuomet jvertinama isipareigojimy neivykdymo tikimybé kartu analizuojant ir rizikos pasikeitimus,
kurie atsirado peréjus per visus Sio Corelli pateikto modelio etapus. Modelio pritaikomumas
empiriniams bandymams, remiasi apribotais duomenimis, kadangi rizikos analizavimuose visuomet
egzistuoja prognozavimo duomeny stygius, bet panaudojus Corellio modeliavima, galima sékmingai
nustatyti biisimos rizikos lygius nagriné¢jant fiksuoty pajamy instrumentus ar jy portfelius.

Apibendrinant visa poskyri, galime teigti, jog svarbiausia investicinio portfelio integruotos
rizikos ir vertés valdymo nustatymo metodika remiasi vertés rizikos apskaic¢iavimu. Kuomet vertés
rizikos dydis parodo tikéting pasireiksti didZiausia nuostolj, {vertinus galimas pasireiksti rizikas, esant
pasirinktai tikimybei (1 ar 5 proc.). Vertés rizikos nustatymas turi 3 pagrindinius nustatymo biidus:
istorinio modeliavimo, Monte Carlo ir parametrinio modeliavimo Delta (nuokrypiy).

Taciau taip pat egzistuoja ir alternatyviosios metodikos, tokios kaip ARCH ar GARCH, kurios
remiasi verciy standartiniy nuokrypiy kvadraty kitimu ir ju analize. Tikétino stygiaus metodika, kuri
uztikrina nepertraukiama netekimy ir nuostoliy perskirstyma atitinkamu periodu. Bei isipareigojimy
nevykdymo tikimybé, analizuojanti rizikos pasikeitimus. Taciau Sie alternatyviis modeliai ir ju
pritaikomumas realiuose skaiCiavimuose yra apribotos duomenuy tikslingumu, kadangi remiamasi
prognozuojamais ateities duomenimis, kurie ne visada yra tikslis.

Tad svarbiausias rizikos ir vertés metodikos kintamojo - vertés rizikos — nustatymo metodas
pasirenkamas VaR analizavimas. Sia vertés rizikos VaR metodika ir galimais jos nustatymo budais

remiamasi darbo 3.1 skyriuje, nustatant investicinio portfelio vertés rizikos faktoriaus dydj.

2.2. Integruoto rizikos ir vertés modelio nustatymo praktiniai imitaciniai metodai

Siuolaikiniame ekonomikos ir finansy analizés spektre pasitelkiamos kompiuterinés programos,
leidziancios atlikti dideliy apimciy imitacinius duomeny analizés metodus. Integruotam rizikos ir
vertés nustatymo biidui dazniausiai pasitelkiamos Monte Carlo metodo kompiuterinés programos,
kurios leidzia sujungti pakankamai daug priklausomyjuy ir nepriklausomyjy kintamuyjy, kuriy
koreliacijos pateikiamos keliasdeSimt tiikstanciy karty siekian¢iomis iteracijomis — pasikartojanciomis
operacijomis (prognozeémis).

Monte Carlo metodas leidzia gauti priklausomy kintamyjuy prognozinius rezultatus, kurie yra
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itakoti rizikos bei suteikiantys galimybe priimti atitinkamus sprendimus esant neapibréZztumo
salygomis. Monte Carlo modeliavimas atlickamos kompiuterinémis matematinémis technikomis
gristomis priemonémis, kurios leidzia nustatyti rizika kiekybiSkai ir priimti atitinkama sprendima
(Monte Carlo Simulacion, 2011).

Monte Carlo metodo pagalba atlieckama rizikos analizé suformuojant tikétinus modeliy
rezultatus, kei€iant ver¢iy svyravimus — tikimybiy pasiskirstymus visiems veikiantiems veiksniams,
kurie susije su neapibréztumu. Sio metodo pagalba skaiiuojami rezultatai vis naudojant atsitiktines
skirtingas vertes, nulemtas tikimybinés funkcijos. Priklausomai nuo neapibréztumy skaiciaus ir ju
kitimy specifikos, Monte Carlo imitacinis metodas gali apimti nuo deSimties iki keliasdeSimties
tikstanciy perskaiiavimy, gaunat tikétinus priklausomy kintamyjy rezultatus (Monte Carlo
Simulacion, 2011).

Naudojami tikimybiy pasiskirstymai (skirstiniai) gali biiti normalieji, ,,lJog-normalieji, tolydds,
»trianguliacijos® ar diskretieji. Kompiuteriniai Monte Carlo modeliavimo analizés metodai leidzia ne
tik gauti tikétinus rezultatus, bet taip pat juos pavaizduoti grafiSkai, nustatyti didZiausia jtaka
sukelian¢ius nepriklausomus veiksnius - kintamuosius (Monte Carlo Simulacion, 2011).

Paprasciausiu biidu skai¢iuojant tam tikry nepriklausomy kintamuju itakas priklausomiesiems,
gaunami salygoti tam tikri sprendiniai. Nepriklausomai nuo to, kiek karty jie bus perskaiciuoti,
rezultatas lieka toks pats. O Monte Carlo imitacijos metodo pagalba, pasikartojanciu vertinimu,
nustatomi atsitiktiniais kintamaisiais besiremiantys skirtingi galimi rezultatai. Taciau svarbu pabrézti,
jog metoda galima naudoti tuomet, kai kintamieji yra pasiskirste netiesiniu biidu, arba susideda i§
keleto neapibrézty parametry (Monte Carlo Simulation Basics, 2011).

Monte Carlo imitaciniam metodui igyvendinti kompiuterinés programos pagalba, reikia atlikti 5
pagrindinius Zingsnius (Monte Carlo Simulation Basics, 2011):

1. Nustatyti parametrini modeli, y = f(x,x,,...,x,).

2. Nustatyti priklausomus kintamuosius, x,;,X,,,..., X, -

3. Priklausomus kintamuosius sudéti i funkcija - y.

4. Pakartoti perskaiciavimus, nuo i=/ iki n.

5. Atlikti rezultaty analizg naudojant histogramas, skai¢iavimy suvestines, pasikliovimo intervalus.

Pasaulyje egzistuoja ivairios kompiuterinés modeliavimo programos, leidziancios atlikti rizikos

veiksniy pasiskirstymy neapibréztumo salygomis skaiiavimus. Galima paminéti tokias programas
kaip ,,Simulacion 4.0, ,,DFSS Master®, ,,SimulAr*, ,,Risk Analyzer*“. Dauguma jy yra integruojamos
kartu su MS Excel programa ir remiasi tuo paciu nustatymo principu, tik skirtingomis aplikacijomis ir
rezultaty pateikimo galimybémis. Siame darbe pasirinkta laisvos prieigos programa ,,Simulacion 4.0

versija. Sio metodo pagalba atlikti skai¢iavimai pasirinktos Lietuvos bendrovés AB , Rokiskio siris®

atveju pateikti 3 darbo dalyje.
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3. ADEKVATAUS INTEGRUOTO RIZIKOS IR VERTES VALDYMO
MODELIO NUSTATYMAS LIETUVOS ATVEJU

Remiantis integruoto rizikos ir vertés valdymo imonése koncepcija, pasirenkamos 6 Lietuvoje
veikiancios imongs ir remiantis jy finansinémis ataskaitomis bei imoniy atstovy pasisakymais vieSoje
erdvéje, atlieckama imoniy rizikos ir ekonominés vertés valdymo analizé. Analizei atlikti remiamasi
finansiniy ataskaity bei prekybos NASDAQ OMX Vilniaus akcijy birzoje duomenimis, kurie suteikia
tiek imoniy struktiiros, tiek organizavimo (verslo prigimties, metinés apyvartos ir rizikos valdymo)
vaizda bei investuotojy pasitikéjima. Vertés rizika ivertinama 3 labiausiai paplitusiais metodais:
istoriniu, Monte Carlo bei parametriniu, o gauti rezultatai palyginami tarpusavyje.

O pritaikant imitacini metoda, pasitelkiant ,,Simulacion 4.0” sistema, nustatoma ir jvertinama
pasirinktos bendrovés AB ,,Rokiskio siiris* verté su integruota rizika. Gauti rezultatai palyginami su
alternatyviu vertés nustatymo metodu apskaiCiuota vertés rizika, besiremiancia diskontuoty pinigy
srauty vertinimu. Sie vertinimai atlickami pasitelkus prognozuojamus ateinandiy penkeriy mety

pasirinktos bendrovés rezultatus.

3.1. Vertes rizikos jtakos visai vertei nustatymas suformuoto investicinio portfelio

atveju

Kaip jau buvo minéta metodologin¢je dalyje, Siuolaikiniame pasaulyje kintamas vartojimas ir
galimas tam tikry investiciniy portfeliy pasirinkimas negali biiti nustatomas vien tik analitiniu budu,
daznai reikia remtis tam tikromis iSvestinémis naudingumo funkcijomis. Tai yra ivairiomis
variacijomis, formuojant rizikingus ir nerizikingus investiciju elementus bei jtraukiant juos i viena
bendra portfel;.

Siuolaikiniame pasaulyje yra sukurta pakankamai daug ir jvairiy rizikos vertinimo bei nustatymo
sistemy, kurios kuriamos ir palaikomos imonés vertés kiirimo metody. Taciau taip pat egzistuoja Sias
sistemas paneigiantys pozitiriai bei nuomonés. Tad vienas i§ Sio darbo tiksly yra pazvelgti | keleta
reikSmingiausiy uzsienio autoriy sitilomy rizikos vertés ir juy integruotumo bei integruoto valdymo
metody ir juos pritaikyti Lietuvos atveju.

Pirmiausia integruoto rizikos vertés nustatymo metodo taikymas Lietuvos atveju bus pradedamas
nuo pagrindinio ir labiausiai paplitusio vertés rizikos metodo — VaR skaifiavimo imitaciniu
investicinio portfelio atveju, sudarytu i§ Lietuvos imoniy, kotiruojamy NASDAQ OMX Vilniaus
birzoje. Sioje darbo dalyje siekiama parodyti galimo imitacinio investicinio portfelio vertés rizikos

tvertinimo budus, bei rezultatus ir pasitilyti galimus tobulinimo variantus ar tam tikras jvertinimo
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alternatyvas, kurios padéty pagristi arba paneigti nustatytos vertés rizikos teisinguma ar tinkamuma.

Tyrimui pasirenkamos dvi grupés bendroviy (formuojamas imitacinis, galimas investicinis
portfelis), kurios kotiruojasi NASDAQ OMX Vilniaus birzoje. 2011 m. lapkri¢io mén. pabaigoje
Lietuvos finansy rinkoje ivyke stipriis sukrétimai, salygojo tai, jog tyrimo kryptis taip pat buvo itakota
poky¢iy ir viena grupé bendroviy pasirinkta tokia, kuri bus tiesiogiai paveikta komercinio banko AB
“Snoras” nacionalizavimo bei bankroto paskelbimo atvejo. Kadangi dalis bendroviy tur¢jo finansiniy
sasajy, bei kita grupé imoniy, kurios netur¢jo tiesioginiy investicijy nacionalizuotame Lietuvos
komerciniame banke arba jos buvo minimalios.

Taigi pirmoji tyrimui atrinkta bendroviu grupé susideda i§ AB “Rokiskio siiris”, AB “Invalda” ir
AB “Agrowill Group” imoniy. IS ju pirmosios dvi pagal vieSai skelbiama informacija, bankrota
paskelbusiame banke tur¢jo indeliy sertifikatus. Detali turéty indéliy informacija (zr. 3 lent.) rodo, jog
bendra imoniy, pirminiais duomenimis turéta indéliy suma yra 35 min. Lt. Tiek AB “Rokiskio siiris®,

tieck AB ,,Invalda“ indéliy suma sudaro vidutiniSkai apie 7,35 proc. ju nuosavo kapitalo dalies.

3 lentelé. I grupés jmoniy turéti indéliai banke AB ,,Snoras*

Indélio Atitinkama dalis | Atitinkama dalis
Trumpinys Bendrové sertifikato suma, nuosavame visame turte,

min. Lt kapitale, proc. proc.
RSUIL AB Rokiskio siiris 15,00 7,50 4,20
IVLIL AB Invalda 20,00 7,20 4,10
AVGIL AB Agrowill Group - - -

Saltinis: Viesai skelbiama NASDAQ OMX Baltic informacija, 2011.

Antroji tyrimui atrinkty bendroviu grupé susideda i§ AB “Linas Agro”, AB “TEO” ir AB
“Vilkyskiy pieniné¢” (zr. 4 lent.). Tai yra konservatyvioji tyrimui atrinkty imoniy grupe, kurios vertés
rizika bus lyginama su pirmosios grupés imonémis ir bandoma suformuoti teigiama arba neigiama

poziiiri | vertés rizikos nustatymo metodus, remiantis gautais rezultatais.

4 lentelé. II-osios analizuojamos grupés bendrovés

Trumpinys Bendrové
LNAIL AB Linas Agro
TEOIL AB TEO
VLPIL AB Vilkyskiu pieniné

Saltinis: sudaryta autorés.

Vertés rizika Lietuvos atveju (t.y. rizikos integruotumas, siekiant iSlaikyti verslo vertg ir teikiama
nauda investuotojams), pirmiausia nustatoma remiantis pagrindiniu ir placiausiai paplitusiu VaR
metodu — istorinio modeliavimo biidu. Istorinio modeliavimo — neparametriniu biidu nustatoma vertés
rizika tiek viso imitacinio investicinio akciju portfelio, susidedancio i§ 3 tukst. EUR investiciju, tiek

kiekvienos atskiros bendrovés vertés rizikos jvertinimo atvejais (zZr. 5 lent.).
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5 lentelé. I-ojo imitacinio investicinio portfelio sudétis

Trumpinys Bendrove Investicijos, EUR
RSUIL AB Rokiskio stiris 1000,00
IVLIL AB Invalda 1000,00
AVGIL AB Agrowill Group 1000,00

Viso, EUR: 3000,00

Saltinis: sudaryta autorés.

Vertés rizikos nustatymo skai¢iavimai atlikti pasitelkiant MS Excel skai¢iuokle bei darbo autorés
sudarytas specialias aplikacijas. Imitacinio istorinio modeliavimo neparametrinio btdo, pagal
metodologingje dalyje aprasytus skaiiavimo metodus, I-osios grupés nagriné¢jamy bendroviy
paskutinio ménesio rezultatai pateikiami 6 lenteléje. SkaiCiavimams atlikti naudoti 927 prekybos
akcijomis NASDAQ OMX Vilniaus birzoje dieny duomenys, t.y. periodo metu nuo 2008 balandzio 2
d. iki 2011 lapkricio 25 d.

6 lentelé. Pradiniai I-osios grupés akcijy prekybos sesijy rezultatai

Akcijy graza, proc. Akcijy graza, EUR Viso
AB AB AB AB AB AB portfeli.o
Bendrové | Agrowill Rokiskio Agrowill Rokiskio nuostolis,
Group Invalda siiris Group Invalda siiris EUR
Eg;s“c” &1 1000,00 | 1000,00 1000,00 | 1000,00 | 1000,00 1000,00 | 3000,00
2011.10.25 -2,19% -0,95% 0,00% -21,90 -9,50 0,00 -31,40
2011.10.26 0,56% 0,45% 0,55% 5,60 4,50 5,50 15,60
2011.10.27 6,11% 5,33% 0,68% 61,10 53,30 6,80 121,20
2011.10.28 -2,09% -0,29% -1,22% -20,90 -2,90 -12,20 -36,00
2011.10.31 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
2011.11.01 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
2011.11.02 -2,67% -3,11% -1,71% -26,70 -31,10 -17,10 -74,90
2011.11.03 0,00% -0,69% 0,00% 0,00 -6,90 0,00 -6,90
2011.11.04 -1,10% -0,85% -0,42% -11,00 -8,50 -4,20 -23,70
2011.11.07 -0,56% -0,85% 0,00% -5,60 -8,50 0,00 -14,10
2011.11.08 5,02% 4,40% 0,00% 50,20 44,00 0,00 94,20
2011.11.09 -4,26% -1,84% 0,00% -42,60 -18,40 0,00 -61,00
2011.11.10 1,11% -0,25% 0,00% 11,10 -2,50 0,00 8,60
2011.11.11 0,00% 0,99% 0,77% 0,00 9,90 7,70 17,60
2011.11.14 0,55% -0,98% 1,39% 5,50 -9,80 13,90 9,60
2011.11.15 -1,64% -0,50% 0,00% -16,40 -5,00 0,00 -21,40
2011.11.16 0,00% -0,50% 0,00% 0,00 -5,00 0,00 -5,00
2011.11.17 -5,00% -4,70% -4,04% -50,00 -47,00 -40,40 -137,40
2011.11.18 1,75% 3,46% -1,14% 17,50 34,60 -11,40 40,70
2011.11.21 0,00% -2,89% 0,00% 0,00 -28,90 0,00 -28,90
2011.11.22 -0,57% -0,31% -0,72% -5,70 -3,10 -7,20 -16,00
2011.11.23 -5,78% -4,19% -1,82% -57,80 -41,90 -18,20 -117,90
2011.11.24 -1,23% 1,15% -8,89% -12,30 11,50 -88,90 -89,70
2011.11.25 | -10,56% -5,41% -4,07% -105,60 -54,10 -40,70 -200,40

Saltinis: sudaryta autorés remiantis akciju kainy kitimo istoriniais duomenimis, pateiktais NASDAQ OMX

Vilniaus birzoje, 2011.11.26.
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D¢l didelés duomenu apimties Siame darbe nepateikiami visi pradiniai prekybos akcijomis
duomenys, gauti i§ NASDAQ OMX Vilniaus birzos. Taciau 6 lenteléje pateikti paskutiniy 24 prekybos
sesijos dieny su pradiniais duomenimis rezultatai, kurie naudoti VaR rodiklio skai¢iavimui.

Imitacinio modelio, susidedancio i§ AB ,,Agrowill Group*, AB ,,Invalda* ir AB ,,Rokiskio stiris*
akcijy, kuomet i kiekviena imong¢ investuojama po 1 tiikst. EUR, nustatytas vertés rizikos (VaR)
rezultatas yra 127,40 EUR tikétino nuostolio, esant 5 proc. tikimybei arba 95 proc. pasitikéjimo lygiui,
bei atitinkamai 218,03 EUR tikétino nuostolio, esant 1 proc. tikimybei arba 99 proc. pasitikéjimo
lygiui (zr. 7 lent.). Tai reiskia, jog sekancios prekybos dienos tikétinas didziausias viso I-osios grupés

sudaryto akcijy portfelio nuostolis yra 127,40 EUR (esant 5 proc. tikimybei).

7 lentelé. I-osios grupés portfelio vertés rizikos nustatymas istorinio modeliavimo metodu

Vertés rizika (VaR), EUR 5-0ji maziausia | 5-oji maZiausia
Pasitikéjimo lygis 95 proc. 99 proc. reirllgr(;lsg,o:)ll(')oc. reirll(lél:)ns;?g%R
AB Agrowill Group -71,15 -127,33 -14,29% -142,90
AB Invalda -61,30 -147,05 -14,87% -148,70
AB Rokiskio siiris -44,25 -76,73 -9,88% -98,80
Viso portfelio: -127,40 -218,03 -28,62% -286,20

Saltinis: sudaryta autorés.

Svarbu pabrézti, kad kiekvienos akcijuy grupés tikétinas nuostolis, skaiiuojant atskirai yra 40,30
EUR didesnis, nei visam imitaciniam portfeliui. Tad tam tikras riziky diversifikavimas, sujungiant
akciju isigijimus { specifini portfeli, puikiai parodo finansy rinkos rizikos valdymo teigiama nauda.

[I-osios grupés portfelio vertés rizikos skai¢iavimams atlikti naudoti visi triju bendroviy
prekybos akcijomis NASDAQ OMX Vilniaus birzoje istoriniai duomenys, t.y. periodo metu nuo 2010
m. vasario 17 d. iki 2011 lapkric¢io 25 d. Tai sudaré 453 prekybos sesiju dieny rezultatai (zr. 8 lent.).

8 lentelé. I1-osios grupés portfelio vertés rizikos nustatymas istorinio modeliavimo metodu

Vertés rizika (VaR), EUR 5-0ji maziausia 5-0ji maziausia
nuostolio nuostolio
Pasitikéjimo lygis 95 proc. 99 proc. reik§mé, proc. reik§mé, EUR
AB Linas Agro -32,34 -50,29 -5,06% -50,60
AB TEO -13,66 -36,18 -3,93% -39,30
AB Vilkyskiy pieniné -25,08 -44,17 -4,63% -46,30
Viso portfelio: -48,48 -105,43 -10,60% -106,00

Saltinis: sudaryta autorés.

D¢l didelés duomenu apimties Siame darbe nepateikiami visi pradiniai prekybos akcijomis
duomenys, gauti i§ NASDAQ OMX Vilniaus birzos. Zemiau pateiktoje 9 lenteléje pateikiami
paskutiniy 24 prekybos sesijos dieny su pradiniais duomenimis rezultatai, kurie naudoti VaR rodiklio

skai¢iavimui.
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9 lentelé. Pradiniai II-osios grupés akcijy prekybos sesijy rezultatai

Akcijy graza, proc. Akcijy graza, EUR Viso
AB AB AB AB AB AB portfeli.o
Bendroveé Linas TEO VilkySkiy | Linas TEO Vilkyskiy | nuostolis,
Agro pieniné Agro pieniné EUR

g‘gff“cua’ 1000,00 | 1000,00 |  1000,00 | 1000,00 | 1000,00 | 1000,00 | 3000,00
2011.10.25 -3,57% 0,33% 0,47% -35,70 3,30 4,70 -27,70
2011.10.26 12,35% 0,16% 0,39% 123,50 1,60 3,90 129,00
2011.10.27 0,00% 0,33% 0,77% 0,00 3,30 7,70 11,00
2011.10.28 -3,30% 0,16% 0,76% -33,00 1,60 7,60 -23.80
2011.10.31 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
2011.11.01 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
2011.11.02 -2,27% -0,49% -1,97% -22,70 -4,90 -19,70 -47,30
2011.11.03 -2,33% -0,82% 2,01% -23,30 -8,20 20,10 -11,40
2011.11.04 3,81% 0,66% 0,00% 38,10 6,60 0,00 44,70
2011.11.07 3,21% 0,00% -1,14% 32,10 0,00 -11,40 20,70
2011.11.08 -3,33% -0,16% 1,83% -33,30 -1,60 18,30 -16,60
2011.11.09 -2,30% 0,33% -2,18% -23,00 3,30 -21,80 -41,50
2011.11.10 0,00% -0,98% -0,38% 0,00 -9,80 -3,80 -13,60
2011.11.11 2,35% 0,83% 0,00% 23,50 8,30 0,00 31,80
2011.11.14 -1,15% 0,00% 1,16% -11,50 0,00 11,60 0,10
2011.11.15 -2,33% -0,16% -1,53% -23,30 -1,60 -15,30 -40,20
2011.11.16 4,76% 0,16% -0,31% 47,60 1,60 -3,10 46,10
2011.11.17 -5,00% -0,82% -4,67% -50,00 -8,20 -46,70 -104,90
2011.11.18 0,48% 0,17% 0,41% 4,80 1,70 4,10 10,60
2011.11.21 -1,19% -0,17% 0,73% -11,90 -1,70 7,30 -6,30
2011.11.22 -0,48% 0,00% 0,00% -4,80 0,00 0,00 -4,80
2011.11.23 -0,97% -0,83% -0,81% -9,70 -8,30 -8,10 -26,10
2011.11.24 0,24% -0,67% 0,00% 2,40 -6,70 0,00 -4,30
2011.11.25 -3,66% -0,84% -2,85% -36,60 -8,40 -28,50 -73,50

Saltinis: sudaryta autorés remiantis akcijy kainy kitimo istoriniais duomenimis, pateiktais NASDAQ OMX

Vilniaus birzoje, 2011.11.26.

Antrojo imitacinio modelio, susidedancio i§ AB ,,Linas Agro“, AB ,,TEO* ir AB ,,Vilkyskiy
pieniné* akciju portfelio, kuomet i kiekviena imong investuojama po 1 tikst. EUR, nustatytas vertés
rizikos (VaR) rezultatas yra 48,48 EUR tikétino nuostolio, esant 5 proc. tikimybei arba 95 proc.
pasitikéjimo lygiui, bei atitinkamai 105,43 EUR tikétino nuostolio, esant 1 proc. tikimybei arba 99
proc. pasitikejimo lygiui (Zr. 8 lent.). Tai reiskia, jog sekancios prekybos dienos tikétinas didZiausias
viso II-osios grupés sudaryto akcijy portfelio nuostolis yra 48,48 EUR (esant 5 proc. tikimybei).

Svarbu pabrézti, kad kiekvienos akcijy grupés tikétinas nuostolis, skai¢iuojant atskirai yra 22,60
EUR didesnis, nei visam imitaciniam portfeliui. Tad tam tikras riziky diversifikavimas, sujungiant
akcijy isigijimus 1 specifini portfeli, puikiai parodo finansy rinkos rizikos valdymo teigiama nauda ir
IT-uoju imitaciniu investicinio portfelio atveju.

Lyginant I-ojo ir II-ojo sudarytyjy imitaciniy investiciniy modeliy atvejus ir ju nustatytas rizikos
vertes (VaR), gauname, jog didZiausias tikétinas nuostolis I-ojo modelio atveju yra 78,92 EUR

didesnis, nei konservatyvesniojo investicinio portfelio atzvilgiu, esant 5 proc. tikimybei arba 95 proc.
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50

10 lentelé. Istorinio modeliavimo metodu gauty rezultaty palyginimas

Modelis VaR (5 proc.), proc. | VaR (5 proc.), EUR VaR (1 proc.), proc. VaR (1 proc.), EUR
I-asis modelis -4,25% -127,40 -7,27% -218,03
[I-asis modelis -1,62% -48,48 -3,51% -105,43
Skirtumas: -2,63% -78,92 -3,75% -112,60

Saltinis: sudaryta autorés.

Toliau pateikiamas vertés rizikos nustatymas Lietuvos atveju antruoju budu, t.y. parametriniu

Delta modeliavimu. Modeliavimui pasitelkiami aukS$¢iau analizuoti imitaciniy investiciniy portfeliy

duomenys (zr. 11 lent.), kadangi véliau Sie modeliai bus palyginti tarpusavyje bei apskai¢iuojamas

grazos lygis.
11 lentelé. Pradiniai I-osios grupés akcijy prekybos sesijy rezultatai
Bendrové AB "Agrowill Group" UAB "Invalda" UAB "Rokiskio siiris"
Data UZdarymo Grazos UZdarymo Grazos UZdarymo Grazos

kaina, EUR | lygis, proc. | kaina, EUR | lygis, proc. | kaina, EUR | lygis, proc.
2011.10.25 0,1790 -2,21% 1,9800 -0,96% 1,4600 0,00%
2011.10.26 0,1800 0,56% 1,9890 0,45% 1,4680 0,55%
2011.10.27 0,1910 5,93% 2,0950 5,19% 1,4780 0,68%
2011.10.28 0,1870 -2,12% 2,0890 -0,29% 1,4600 -1,23%
2011.10.31 0,1870 0,00% 2,0890 0,00% 1,4600 0,00%
2011.11.01 0,1870 0,00% 2,0890 0,00% 1,4600 0,00%
2011.11.02 0,1820 -2,71% 2,0240 -3,16% 1,4350 -1,73%
2011.11.03 0,1820 0,00% 2,0100 -0,69% 1,4350 0,00%
2011.11.04 0,1800 -1,10% 1,9930 -0,85% 1,4290 -0,42%
2011.11.07 0,1790 -0,56% 1,9760 -0,86% 1,4290 0,00%
2011.11.08 0,1880 4,91% 2,0630 4,31% 0,0000 0,00%
2011.11.09 0,1800 -4,35% 2,0250 -1,86% 1,4290 0,00%
2011.11.10 0,1820 1,10% 2,0200 -0,25% 1,4290 0,00%
2011.11.11 0,1820 0,00% 2,0400 0,99% 1,4400 0,77%
2011.11.14 0,1830 0,55% 2,0200 -0,99% 1,4600 1,38%
2011.11.15 0,1800 -1,65% 2,0100 -0,50% 1,4600 0,00%
2011.11.16 0,1800 0,00% 2,0000 -0,50% 1,4600 0,00%
2011.11.17 0,1710 -5,13% 1,9060 -4,81% 1,4010 -4,13%
2011.11.18 0,1740 1,74% 1,9720 3,40% 1,3850 -1,15%
2011.11.21 0,1740 0,00% 1,9150 -2,93% 1,3850 0,00%
2011.11.22 0,1730 -0,58% 1,9090 -0,31% 1,3750 -0,72%
2011.11.23 0,1630 -5,95% 1,8290 -4,28% 1,3500 -1,83%
2011.11.24 0,1610 -1,23% 1,8500 1,14% 1,2300 -9,31%
2011.11.25 0,1440 -11,16% 1,7500 -5,56% 1,1800 -4,15%

Saltinis: sudaryta autorés remiantis akcijy kainy kitimo istoriniais duomenimis, pateiktais NASDAQ OMX Vilniaus

birzoje, 2011.11.26.

Parametrinio Delta metodo pagrindas yra akciju grazos lygiy standartinis nuokrypis esant

normaliajam pasiskirstymo lygiui, kuris laikomas vienu i§ pagrindiniy parametry, $§io metodo VaR

nustatyme. Vertés rizikai nustatyti pasitelkiama ir specialioji kritiné verté, kuri esant 95 proc. lygi -
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1,645, o esant 99 proc. - 2,326 (zr. 12 lent.). ApskaiCiuota vertés rizika parametriniu biidu, parodo, jog
I-ojo imitacinio investicijy portfelio grupes tikétinas nuostolis, esant 95 proc. pasitikéjimo lygiui yra -

5,55 proc. o esant 99 proc. — atitinkamai -7,85 proc.

12 lentelé. I-ojo imitacinio modelio vertés rizikos nustatymas parametriniu Delta metodu

Rodiklis AB "Agrowill Group" AB "Invalda" AB "Rokiskio stiris"
Grazos lygio vidurkis, proc. -0,25% -0,09% -0,04%
Standartinis nuokrypis, proc. 4,22% 4,23% 2,66%
Kritiné verte, (5%, 95%) -1,6449
Kritiné verte, (1%, 99%) -2,3263
VaR, proc. (95%) -6,94% -6,96% -4,38%
VaR, proc. (99%) -9,81% -9,84% -6,19%
Portfelio grazos lygio vidurkis, proc. -0,01%
Portfelio standartinis nuokrypis, proc. 3,38%
Portfelio VaR, (95%) -5,55%
Portfelio VaR, (99%) -7,85%

Saltinis: sudaryta autorés.

Taip pat svarbu apskaiciuoti ir kiekvieno I-osios grupés imitacinio modeliavimo elemento VaR
parametriniu biidu. Taigi didziausias neigiamas vertés rizikos lygis yra bendrovés AB ,,Invalda®, nors
tik 0,2 proc. p. atsilicka AB “Agrowill Group”. Maziausias vertés rizikos lygis, kuris sumaZzina viso
portfelio neigiamos rizikos itaka, yra salygojamas AB ,,Rokiskio stris* akcijy, atitinkamu nagrinéjamu
istoriniu metu.

Apskaiciuota vertés rizika II-ojo imitacinio investiciju portfelio parametriniu biidu parodo, jog
pasirinktos grupés tikétinas nuostolis, esant 95 proc. pasitikéjimo lygiui yra — 2,58 proc. o esant 99
proc. — atitinkamai — 3,64 proc. (zr. 13 lent.). Skai¢iavimams atlikti naudoti NASDAQ OMX Vilniaus

birzos prekybos duomenys, kuriy pavyzdiné iStrauka pateikiama 14 lenteléje.

13 lentelé. I1-0jo imitacinio modelio vertés rizikos nustatymas parametriniu Delta metodu

Rodiklis AB "Linas Agro" AB "TEQ" AB "VilkySkiy pieniné"
Grazos lygio vidurkis, proc. -0,09% -0,02% 0,06%
Standartinis nuokrypis, proc. 1,92% 1,08% 1,74%
Kritiné verté, (5%, 95%) -1,6449
Kritiné verté, (1%, 99%) -2,3263
VaR, proc. (95%) -3,17% -1,78% -2,86%
VaR, proc. (99%) -4,48% -2,52% -4,04%
Portfelio grazos lygio vidurkis, proc. -0,01%
Portfelio standartinis nuokrypis, proc. 1,57%
Portfelio VaR, (95%) -2,58%
Portfelio VaR, (99%) -3,64%

Saltinis: sudaryta autorés.

Nustatant kiekvieno II-osios grupés imitacinio modeliavimo elemento VaR parametriniu biidu,
matome, jog didziausias vertés rizikos lygis yra AB ,Linas Agro* akcijuy isigijime. Atitinkamai

maziausia vertés rizika yra AB ,,TEO* atveju, t.y. net 0,18 proc. p. mazesné uz didziausia galima
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nuostolj prognozuojancios imongs vertés rizikos lygi.

14 lentelé. Pradiniai IT-osios grupés akcijy prekybos sesijy rezultatai

Bendrové | AB "Linas Agro" UAB "TEO" UAB "VilkySkiy
pieniné
UzZdarymo | Grazes | Uzdarymo | GraZos | UZdarymo | GraZos
Data kaina, lygis, kaina, lygis, kaina, lygis,
EUR proc. EUR proc. EUR proc.

2011.10.25 0,405 -3,64% 0,610 0,33% 1,295 0,46%
2011.10.26 0,455 11,64% 0,611 0,16% 1,300 0,39%
2011.10.27 0,455 0,00% 0,613 0,33% 1,310 0,77%
2011.10.28 0,440 -3,35% 0,614 0,16% 1,320 0,76%
2011.10.31 0,440 0,00% 0,614 0,00% 1,320 0,00%
2011.11.01 0,440 0,00% 0,614 0,00% 1,320 0,00%
2011.11.02 0,430 -2,30% 0,611 -0,49% 1,294 -1,99%
2011.11.03 0,420 -2,35% 0,606 -0,82% 1,320 1,99%
2011.11.04 0,436 3,74% 0,610 0,66% 1,320 0,00%
2011.11.07 0,450 3,16% 0,610 0,00% 1,305 -1,14%
2011.11.08 0,435 -3,39% 0,609 -0,16% 1,329 1,82%
2011.11.09 0,425 -2,33% 0,611 0,33% 1,300 -2,21%
2011.11.10 0,425 0,00% 0,605 -0,99% 1,295 -0,39%
2011.11.11 0,435 2,33% 0,610 0,82% 1,295 0,00%
2011.11.14 0,430 -1,16% 0,610 0,00% 1,310 1,15%
2011.11.15 0,420 -2,35% 0,609 -0,16% 1,290 -1,54%
2011.11.16 0,440 4,65% 0,610 0,16% 1,286 -0,31%
2011.11.17 0,418 -5,13% 0,605 -0,82% 1,226 -4,78%
2011.11.18 0,420 0,48% 0,606 0,17% 1,231 0,41%
2011.11.21 0,415 -1,20% 0,605 -0,17% 1,240 0,73%
2011.11.22 0,413 -0,48% 0,605 0,00% 1,240 0,00%
2011.11.23 0,409 -0,97% 0,600 -0,83% 1,230 -0,81%
2011.11.24 0,410 0,24% 0,596 -0,67% 1,230 0,00%
2011.11.25 0,395 -3,73% 0,591 -0,84% 1,195 -2,89%

Saltinis: sudaryta autorés remiantis akcijy kainy kitimo istoriniais duomenimis, pateiktais NASDAQ OMX Vilniaus

birzoje, 2011.11.26.

Lyginant konservatyvaus ir agresyvaus, atitinkamai II ir I-o0jo, imitaciniy investiciniy akcijy
portfeliy vertés rizikas, galime teigti, jog miisy pirminé hipotezé buvo tiksli ir agresyviojo modelio
vertés rizika yra zymiai didesné uz konservatyviojo (zr. 15 lent.). Esant 95 proc. pasitikéjimo lygiui,
agresyvusis imitacinis akcijy portfelis gali jtakoti 2,98 proc. p. mazesnj tikéting galima nuostolj, nei

agresyvusis.

15 lentelé. I ir II-ojo modeliy vertés rizikos, nustatytos parametriniu metodu, palyginimas

Modelis VaR (5 proc.), proc. | VaR (5 proc.), EUR VaR (1 proc.), proc. VaR (1 proc.), EUR
I-asis modelis -5,55% -166,55 -7,85% -235,56
II-asis modelis -2,58% -77,27 -3,64% -109,28
Skirtumas: -2,98% -89,28 -4,21% -126,28

Saltinis: sudaryta autorés.
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Treciasis vertés rizikos nustatymo btidas — Monte Carlo modeliavimas — taip pat analizuojamas
remiantis dviem suformuotais imitaciniais Lietuvoje besikotiruojan¢iy bendroviy akcijy investiciniais
portfeliais. Sis modelis padeda nustatyti {vairiy veiksniy itaka portfelio ar isigytu akcijy vertei. Tiek I,
tiek II-ojo suformuoty modeliy analizés rezultatai palyginamieji rezultatai bus pateikiami Sio skyriaus
pabaigoje. Svarbu paminéti tai, jog Monte Carlo modelis nesuteikia vieno vienintelio rezultato. Tai yra
imitacinis — kintamas modelis, kuomet suformuota uzklausa MS Excel programoje suteikia teis¢ gauti
daugiau nei 1 tiikst. skirtingy varianty parametriniy tikimybiy, kurios nulemia ir galutini rezultata.

Pasirinktas Monte Carlo tam tikros kintamos naudos ir parametrinés tikimybés santykis I-ojo
imitacinio modelio atveju, kuomet pasireiskia 31,75 proc. metinis standartinis grazos nuokrypis arba
kitaip vadinamas kintamumas, gaunamas — 55,39 EUR nuostolis, kuris lyginant su pries§ tai nagrinétais
modeliais skiriasi atitinkamai 2,3 ir 0,9 karto (zr. 16 lent.). Monte Carlo metodu nustatytas galimas
nuostolio dydis yra artimas parametrinio skai¢iavimo metodui, tad galima laikyti, kad $is skaic¢iavimo

tipas taip pat gali biiti priimtinas Lietuvos atvejui dél gaunamy rezultaty panaSumo ir neiSkraipymo.

16 lentelé. I-ojo investicinio portfelio busimy periody imitaciné Monte Carlo prognozé

Pagrindiniai rodikliai ReikSmés

Tikétina metiné graza 7,0000%

Metinis standartinis nuokrypis 31,7500%

Vienos dienos tikétina graza 0,0278%

Vienos dienos st. nuokrypis 2,0001%

Vidutiné graza 0,0078%

Pradiné investicija 3000,0000
Biisimi laikotarpiai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ezgtal“;lana“da 20,9356 | 0,6637 | -1,3644 | 1,0149 | 1,1143 | -0,5896 | -0,0085 | -0,9870 | -0,7200 | -0,6761
Parametriné -0,0186 | 0,0134 | -0,0272 | 0,0204 | 0,0224 | -0,0117 | -0,0001 | -0,0197 | -0,0143 | -0,0134
tikimybés
Verté (t periodu) 294461 | 2984,19 | 2904,08 | 2963,86 | 3030,90 | 2995,60 | 2995,32 | 2937,00 | 2895,23 | 2856,56

Saltinis: sudaryta autorés.

II-ojo imitacinio modelio atveju, pasireiSkia 42,7 proc. metinis standartinis grazos nuokrypis
(kintamumas) bei pasiekiamas tikétinas pirmojo periodo nuostolio, lygaus 13,29 EUR, dydis.
Sekanciais imituojamais periodais dydis yra kintamas, priklausomai nuo paskutinio prognozuoto

skirtumo (zr. 17 lent.).

17 lentelé. I1-ojo investicinio portfelio biisimy periody imitaciné Monte Carlo prognozé

Pagrindiniai rodikliai Reik§més
Tikétina metiné graza 7,0000%
Metinis standartinis nuokrypis | 42,7000%
Vienos dienos tikétina graza 0,0278%
Vienos dienos st. nuokrypis 2,6898%
Vidutiné graza -0,0084%
Pradiné investicija 3000,0000

17 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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17 lentelés tgsinys

Busimi laikotarpiai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kintama nauda N(0,1) -0,1619 | -0,6830 | -0,1658 | -0,2215 1,0025 | -0,8085 1,5714 | -0,9917 | 10,5020 | 0,5189
Parametriné tikimybés -0,0044 | -0,0185 | -0,0045 | -0,0060 0,0269 | -0,0218 0,0422 | -0,0268 | 0,0134 | 0,0139
Verté (t periodu) 2986,71 | 2932,09 | 2918,80 | 2901,21 | 2980,26 | 2915,90 | 3041,54 | 2961,23 | 3001,24 | 3043,17

Saltinis: sudaryta autorés.

Palyginus gautus Monte Carlo pirmojo prognozuojamo ar tikétino periodo nuostolius, matome ta

pacia tendencija, jog pirmasis agresyvusis modelis turi tikimybg pasiekti didesni, o antrasis — net 76

proc. mazesni galima nuostoli (Zr. 18 lent.). TaCiau, nors kitimo tendencija panasi, taciau skirtumuy

proporciju lygiai skiriasi.

18 lentelé. Monte Carlo imitacinio metodo suminiai I ir II-ojo modeliy rezultatai

Modelis VaR, EUR VaR, proc.
I-asis modelis -55,39 -1,85%
II-asis modelis -13,29 -0,44%
Skirtumas: -42.10 -1,40%
Saltinis: sudaryta autorés.
Analizuojant Monte Carlo metodu, geriausias pasirinkimo variantas gaunamas — Il-asis

investicinis portfelis, kadangi jo tikétinas pirmojo periodo didZiausias nuostolis yra 0,44 proc.

investicijos sumos. Tai yra net 1,4 proc. p. maZesnis nuostolis, nei isigijus agresyvyji investicijuy

portfelj.

19 lentelé. I ir II-ojo portfeliy modeliy palyginimas su istorinio — imitacinio modelio rezultatais

T-asis portfelis VaR reik§mé, VaR reik§mé, | Skirtumas (nuo IS), | Skirtumas (nuo IS),
EUR proc. EUR proc.
Istorinis imitacinis (IS) -127,40 -4,25% 0,00 0,00%
Parametrinis (P) -166,55 -5,55% -39,15 -1,31%
Monte Carlo (MC) -55,39 -1,85% 72,01 2,40%
Vidurkis -116,45 -3,88% - -
Tl-asis portfelis VaR reik§mé, VaR reik§mé, | Skirtumas (nuo IS), | Skirtumas (nuo IS),
EUR proc. EUR proc.
Istorinis imitacinis (IS) -48.48 -1,62% 0,00 0,00%
Parametrinis (P) -77,27 -2,58% -28.79 -2,58%
Monte Carlo (MC) -13,29 -0,44% 35,19 -0,44%
Vidurkis -46,35 -1,54% - -

Saltinis: sudaryta autorés.

Atlikus analiting Lietuvos atvejo analize¢ dviem suformuotais investiciniais akciju portfeliais,

galime daryti palyginamaja iSvada, jog vertés rizikos nustatymas 3 galimais skirtingais metodo tipais

turi ta pacia tendencija: didesni nuostoliai biity tikétini I-ojo portfelio atveju. Vidutinis tikétinas I-ojo

portfelio nuostolis, palyginus visus metodo tipus yra lygus 3,88 proc. visos investicijos sumos. II-0jo

portfelio — 1,54 proc. nuostolio. Remiantis tai, jog tyrimo investicijos suma buvo 3 tikst. EUR, tuomet

vertine iSraiSka nuostoliai atitinkamai lygiis — 116,45 ir 46,35 EUR (Zr. 19 lent.).
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20 lentelé. I ir I1-ojo portfeliy palyginimas tarpusavyje

Lir II palyginimas Skirtumas, EUR Skirtumas, proc. p.
Istorinis imitacinis (IS) -78,92 -2,63%
Parametrinis (P) -89,28 -2,98%
Monte Carlo (MC) -42,10 -1,40%

Saltinis: sudaryta autorés.

Palyginus pasirinkimo tarp I ir II-ojo investiciju portfeliu galimybes (zr. 20 lent.), matome, jog
didziausi tikétino nuostolio dydziai atsiranda lyginant parametriniu Delta metodu jvertintus portfelius,
o maziausi skirtumai Monte Carlo metodu. Taciau autorés nuomone, labiausiai pagristas ir
teisingiausias metodas — istorinis imitacinis, kuomet pasirinkus ilgesnij istorinio ciklo perioda, galima
tiketis gauti tiksliausius rezultatus, kurie atspindi tiek finansiniy jvykiy ir kriziy jtaka, tiek teigiamus
poky¢ius Salies ar viso pasaulio finansy rinky sistemose. Siuo atveju, istorinis imitacinis metodas tarp
dviejy pasirinkty skirtingy portfeliy variavo tikétina sekancios dienos prekybos - 78,92 EUR nuostolio
tikimybe.

3.2. Rizikos ir vertés integruotumo nustatymas Lietuvos bendrovés atveju, taikant

diskontuoty pinigy srauty ir imitacinj Monte Carlo metoda

Dazniausiai ivairiy verslo subjekty naudojama vertés samprata suprantama kaip pinigu srauty
generavimas ir ju teikiama nauda. Piniginiy srauty judéjimo pagalba verslo subjektai nustato visos ju
vykdomos ekonominés veiklos teikiama nauda ir tuo paciu vertg. Tad svarbu pabrézti, jog verslo verté
yra neatsiejama pinigy srauty analizés dalis.

Remiantis pinigy srauty nustatymo metodu, Sioje darbo dalyje bus atlickamas Lietuvoje
veikiancios siiriy gamybos bendrovés AB ,,Rokiskio siiris® vertés realistinis vertinimas atsizvelgiant i
rizikas, t.y. jas integruojant | visa vertinimo procesa. Analiz¢je priilmama prielaida, jog diskontavimo
koeficientas yra pasiskirstes pagal normalyji désni.

Integruotas rizikos ir vertés nustatymas empiriniame tyrime remiamasi diskontuotais buisimais
pinigy srautais, o visai vertei nustatyti pasirinkti prognozuojami 5 mety duomenys (t.y. 2011 — 2015
m.): pardavimy apimtis ir kaina, zaliavy kaina bei reikalingas kiekis. Imonés vertei nustatyti bus
remiamasi blisimy srauty verte per atitinkama 5 mety perioda kartu su amzinaja (tgstinaja) verte,
iSeliminavus grynaja finansing skola.

Pradzioje atlickama laisvyjy pinigy srauty prognoze, kuri susideda i§ veiklos pinigy srauty,
eliminavus investicijy piniginius srautus, t.y. i§ veiklos pelno atimami mokesciai, nusidévéjimas ir
kitos pinigy iSlaidos (susidariusios i§ ne grynyju pinigy). Nustatant AB ,,RokiSkio stris*
prognozuojamus pardavimus 2011 — 2015 m. remiamasi pra¢jusiy laikotarpiy finansiniy ataskaity

duomenimis, imonés skelbiama vieSai prieinama informacija, o taip pat Lietuvos agrarinés
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ekonomikos instituto skelbiamais pieno ir sdirio rinkos rezultatais ir prognozémis bei Zemés tkio
informacijos ir kaimo verslo centro prie Zemés i{ikio ministerijos teikimais Zemés tikio ir maisto
produkty rinkos informaciniais statistiniais duomenimis.

Analizuojant AB ,,RokiSkio siiris“ ekonominés veiklos duomenis remiamasi prielaida, jog
bendrovés gamyba turi du pagrindinius gamybos segmentus: Svieziy pieno produkty bei strio. Pati
imon¢ savo finansinése ataskaitose atskleidzia ir treciaji segmenta — kito zaliavinio pieno surinkimas,
taciau jo reikSmingumas ir lygis visose pajamose yra zemas, tad $io darbo analizéje jis itraukiamas
kartu i Svieziu pieno produkty gamybos segmenta.

ISanalizavus finansinése ataskaitose pateikiama pardavimuy statistika, daroma prielaida, jog kaip
ir 2010 m., taip ir tolesniais prognozuojamais laikotarpiais pagrindiniy veiklos segmenty pajamy dalis
visose pajamose iSliks panasi ir atitinkamai sudarys: Sviezio pieno produkty gamyba — 36 proc., siirio
ir kity pieno produkty — 64 proc.

Remiantis Lietuvos agrarines ekonomikos instituto pateikiamais duomenimis, zaliavinio pieno
gamybos apimtys visoje Europos Sajungoje bei vidutiniskai visoje Lietuvoje ateinanciy analizuojamy
5 m. laikotarpiu kasmet didés apie 1,9 proc. dél bendrojo karviy produktyvumo didéjimo. O tuo tarpu
sviesto gamybos apimtys visame pasaulyje turéty kasmet didéti vidutiniSkai po 2,9 proc. ir atitinkamai

stirio — po 1,8 proc. kiekvienais metais (zr. 21 lent.).

21 lentelé. Prognozuojamos pieno perdirbimo ir siirio gamybos tendencijos 2011 — 2015 m.

Pokytis per metus, proc. Bendras Bendras zaliavy
Segmentas Pardavimo | Pardavimo Zaliavy Zaliavy p;l:;::’:l;m p as(;li?l:;(ll;!a s
kaina kiekis kaina kiekis v i
padidéjimas, proc. proc.
Sirio gamyba 1,80 1,80 1,00 1,80 3,24 1,80
Sviesto gamyba 0,90 1,00 1,00 1,00 0,90 1,00
Pieno perdirbimas 0,60 1,90 1,00 1,90 1,14 1,90

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LAEI bei ZUIKVC duomenimis.

Taciau Lietuvos atveju pakoreguotais duomenimis, sviesto gamyba turéty padidéti apie 5 proc.
per visa nagrin¢jama laikotarpi. Siirio pardavimo kaina atitinkamai turéty didéti kasmet po 1,8 proc.
Pieno produkty kaina turéty didéti po 0,6 proc., o sviesto kaina — 0,9 proc. per metus. Zaliavinio pieno
supirkimo kainoms parinkta konservatyvioji didéjimo tendencija — 1 proc. per metus. Siomis
prognozémis bus koreguojamas ir Lietuvos pieno perdirbimo bendrovés gamybos apimciy, pardavimy
bei sanaudy lygio preliminari prognozé (zr. 22 lent.).

Pasitelkus Lietuvos, ES bei pasaulio pieno perdirbimo tendencijomis: zaliavimo pieno supirkimo
kainomis, pagamintos produkcijos paklausos bei kainy pokyciais, nustatyta AB ,,RokiSkio stris*
prognozé tiek pardavimo pajamoms (zr. 22 lent.), tiek savikainai (zr. 23 lent.) ateinantiems 2012 —
2015 m. O 2011 m. prognozei nustatyti remtasi 2011 triju ketvir¢iu konsoliduoty finansiniy ataskaity

duomenimis, juos perskaic¢iavus atitinkamai keturiems mety ketvir€iams istorinio modeliavimo biidu.
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22 lentelé. AB ,,Rokiskio siiris* pardavimo pajamy prognozés nustatymas 2012 — 2015 m.

Pardavimai, takst. Lt 2012P 2013P 2014P 2015P

Sviezi pieno produkty pardavimy baziné suma 250.804 253.513 256.251 259.018
Sviesto gamybos dalis 25 proc. 62.701 63.378 64.063 64.755
Pieno produkty gamybos dalis, 75 proc. 188.103 190.135 192.188 194.264
Sviesto gamybos poky¢iy jtaka 63.265 63.949 64.639 65.337
Pieno produkty gamybos jtaka 190.247 192.302 194.379 196.478
Prognozuojami vieZio pieno produkty 253.513 256.251 259.018 261.816
pardavimai

Strio produkty pardavimo bazé 440.140 454.400 469.123 484.323
Prognozuojami sirio produkty pardavimai 454.400 469.123 484.323 500.015
Prognozuojami pardavimai, viso: 707.913 725.374 743.341 761.830

Saltinis: sudaryta autorés.

Priimta prielaida, jog 2012 — 2015 m. veiklos sanaudos stipriai nesikeis, o bus panaSaus lygio
kaip praéjusiais laikotarpiais, tad nustatymui pasitelkiamas paskutiniy 3 mety Siy sanaudy vidurkis.
Finansinés veiklos sanaudos taip pat numatoma, jog nesikeis, ju nustatymui pasitelkiamas praéjusiy 4

mety vidurkis.

23 lentelé. AB ,,Rokiskio stiris* savikainos prognozés nustatymas 2012 — 2015 m.

Pardavimo savikaina, tikst. Lt 2012P 2013P 2014P 2015P
Sviezi pieno produkty savikainos baziné suma 211.800 215.347 218.954 222.622
Sviesto sanaudy dalis 25 proc. 52.950 53.837 54.739 55.655
Pieno produkty sanaudy dalis, 75 proc. 158.850 161.510 164.216 166.966
Sviesto sanaudy poky¢iy itaka 53.479 54.375 55.286 56.212
Pieno produkty sanaudy gamybos jtaka 161.868 164.579 167.336 170.139
Prognozuojama $vieZio pieno produkty savikaina 215.347 218.954 222.622 226.351
Stirio produkty savikainos bazé 371.690 378.381 385.192 392.125
Prognozuojama sirio produkty savikaina 378.381 385.192 392.125 399.183
Prognozuojama savikaina, viso: 593.728 604.146 614.747 625.534

Saltinis: sudaryta autorés.

Prognozuojamais laikotarpiais, atsizvelgus { prie§ tai nustatytas bendrasias pieno perdirbimo
rinkos tendencijas Lietuvoje, manoma, jog imon¢ turéty veikti pelningai. Bus stengiamasi iSlaikyti
teigiamus pinigy srautus bei 11-12 proc. EBITDA lygi analizuojamu laikotarpiu, priémus prielaida, jog

nusidévejimo sanaudos iSliks panaSaus lygio ir nebus jtakojamos dideliy investicijy (Zr. 24 lent.).

24 lentelé. AB ,,RokiSkio siiris“ pardavimy prognozés 2011 — 2015 m., takst. Lt

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Pardavimai 679.015 | 560.395 | 553.760 | 690.944 | 707.913 | 725.374 | 743.341 | 761.830
Pardavimy pokytis, % 2,02 -17,47 -1,18 24,77 2,46 2,47 2,48 2,49
Pardavimy savikaina 628.066 | 483.418 | 475.670 | 583.490 | 593.728 | 604.146 | 614.747 | 625.534
Bendras pelnas 50.949 76.977 | 78.090 | 107.454 | 114.185 | 121.228 | 128.594 | 136.296
Bendrasis pelningumas, proc. 7,50 13,74 14,10 15,55 16,13 16,71 17,30 17,89
Veiklos sgnaudos 62.332 54.619 | 48.427 77.274 60.107 61.936 66.439 62.827
Tipinés veiklos pelnas -11.383 22.358 29.663 30.180 54.078 59.292 62.155 73.469

24 lentelés tesinys kitame puslapyje
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24 lentelés tgsinys

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Finansiné veikla -6.103 -2.264 -1.017 1.845 -1.885 -830 -472 -335
Iprastinés veiklos pelnas -17.486 20.094 28.646 32.025 52.194 58.462 61.683 73.134
Nejprastiné veikla 0 0 0 0 0 0 0 0
Pelnas prie§ mokescius -17.486 20.094 28.646 32.025 52.194 58.462 61.683 73.134
Pelno mokestis, mazumos d. 1.233 5.105 4.085 5.906 9625 10781 11376 13487
Grynasis pelnas -18.719 14.989 24.561 26.119 42.568 47.680 50.308 59.646
EBITDA, tukst. Lt - 52.282 55.390 54.554 78.452 83.666 86.529 97.843
EBITDA, proc. - 9,33 10,00 7,90 11,08 11,53 11,64 12,84

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis konsoliduotomis AB ,,Rokiskio stris* finansinémis ataskaitomis.

Biisimyjy pinigy srauty prognozes nustatymui reikalingi balanso duomenys prognozuojamame 5
mety laikotarpyje pateikiami 25 lentel¢je. Imonés turétas indelio sertifikatas 15 min. Lt sumai
pateikiamas balanso atidéjiniu skiltyje dél egzistuojancio neaiSkumo, kada bus tiksliai paskelbtas AB

,»Snoro“ banko bankrotas ir indélio sertifikatas bus nurasomas | bendrovés nuostolius.

25 lentelé. AB ,,Rokiskio suiris“ balanso prognozés 2011 — 2015 m., tukst. Lt

2008 2009 2010 2011P | 2012P | 2013P | 2014P | 2015P

Tgalaikis turtas 139.358 | 127.132 | 113.985 | 117.808 | 120.797 | 143.881 | 162.556 | 181.444
Nematerialus turtas 5.903 390 492 1296 | 1.166| 1.050 945 | 1.050
Materialus turtas 127.164 | 108.577 | 88.476 | 83.257 | 88.038 | 92.819 | 87.600 | 82.381
Kitas ilgalaikis turtas 6291 | 18.165 | 25.017 | 33255 | 31.592 | 50.013 | 74.012 | 98.013
Trumpalaikis turtas 220.188 | 220.590 | 208.675 | 258.227 | 216.092 | 211.076 | 167.280 | 170.577
?;f;gi‘g;;;fanks“ma‘ 87.195 | 30222 | 62.586 | 97.462 | 80.024 | 93.743 | 88.884 | 91.313
Gautinos sumos 104519 | 83.045 | 90.081 | 121.777 | 100.543 | 75.076 | 65.076 | 41.190
Kitas trumpalaikis turtas 25239 | 6.136 | 36.484 | 23.410 | 29.947 | 36.679 | 8313 | 32.49
Pinigai ir ju ekvivalentai 3235 | 101.187 | 19.524 | 15578 | 5578 | 5578 | 5.007 | 5.578
Turtas i§ viso: 359.546 | 347.722 | 322.660 | 376.035 | 336.889 | 354.957 | 329.836 | 352.021
Akcininky nuosavybé 173.077 | 185.435 | 194.634 | 206.456 | 189.024 | 196.704 | 177.012 | 196.659
Kapitalas 42716 | 38.445 | 38.445 | 35.868 | 35.868 | 35.868 | 35.868 | 35.868
Kapitalo koregavimai 61.801 | 63.249 | 67.066 | 65380 | 65380 | 65.380 | 65380 | 65.380
Nepaskirstytas pelnas 68.560 | 83.741 | 89.123 | 105208 | 87.776 | 95.456 | 75.764 | 95.411
Skolos ir jsipareigojimai 186.469 | 162.287 | 128.026 | 169.579 | 147.865 | 158.253 | 152.824 | 155.363
Tgalaikés skolos 11288 | 7433 | 5488 | 4550 | 4.081| 3.847| 3.729| 3612
Trumpalaikés skolos 175.181 | 154.854 | 122.538 | 165.029 | 143.784 | 154.406 | 149.095 | 151.751

Kapitalo ir jsipareigojimy i
viso:
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis konsoliduotomis AB ,,Rokiskio stris* finansinémis ataskaitomis.

359.546 | 347.722 | 322.660 | 376.035 | 336.889 | 354.957 | 329.836 | 352.021

Pasak Kudoro (2007), atlickant diskontuoty pinigy srauty analiz¢, svarbu pasitikrinti
prognozuoto turto ir nuosavybés vertes ir ju logiSkuma. Tai padaryti galime pasitelkiant specialius
ROA (turto graza), ROE (nuosavybés graza) arba ROIC (investuoto kapitalo graza) rodiklius (zr. 26
lent.). Matoma, jog turto rodiklis iSlaiko tinkamiausia 5-15 proc. lygi visais prognozuojamais
laikotarpiais. ROIC rodiklis atspindintis investuoto kapitalo graza prognozuojamais 2015 m. pasiekia

auksta 58 proc. lygi, kuris rodo, jog grynasis pelnas tokia dalimi padengia visa investuota kapitala.
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26 lentelé. AB ,,Rokiskio siiris“ ROA, ROE ir ROIC rodikliai

Rodiklis 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
ROA -5,21% 4,31% 7,61% 6,95% | 12,64% | 13,43% | 15,25% | 16,94%
ROE -10,82% 8,08% | 12,62% | 12,65% | 22,52% | 24,24% | 28,42% | 30,33%
ROIC -17.91% | 14,74% | 23,28% | 25,80% | 42,04% | 47,09% | 49,69% | 58,91%

Saltinis: sudaryta autorés.

Suformavus prognozuojamas AB ,,Rokiskio siiris* pelno-nuostolio bei balanso ataskaitas 2011-
2015 m. periodui, galime nustatyti EBIT (pelno prie$ paliikanas ir pelno mokescio sanaudas) lygi, tuo
paciu pati pelno mokesti, nusidévejima, trumpalaikio turto ir isipareigojimu skirtuma, apyvartiniy léSu

bei ilgalaikio turto pokycius, kurie padeda apskaiciuoti laisvuosius pinigy srautus (Zr. 27 lent.).

Laisvyju pinigy srauty suma prognozuojamu 5 mety laikotarpiu atitinkamai lygi - 349,72 min. Lt.

27 lentelé. AB ,,RokiSkio siiris“ laisvyjy pinigy srauty nustatymas 2011-2015 m. laikotarpiui

Laisvieji pinigy srautai 2009 2010 | 2011P | 2012P | 2013P | 2014P | 2015P
Pelnas pries palkanas ir pelno 22358 | 29.663 | 30.180 | 54.078 | 59.292 | 62.155 | 73.469
mokescio sanaudas (angl. EBIT)

Pelno mokestis 5105 | 4.085| 5.906| 9.625 10.781 | 11.376 | 13.487
Nusidévéjimas 29.927 | 25728 | 24374 | 24374 | 24374 | 24374 | 24374
Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy 65736 | 86.137 | 93.198 | 72309 | 56.669 | 18.185 | 18.827
isipareigojimy skirtumas

EBIT ir pelno mokeséio skirtumas 17.253 | 25.578 | 24274 | 44453 | 48510 | 50.780 | 59.982
Grynieji pinigy srautai i veiklos (A) 47180 | 51306 | 48.648 | 68.827 | 72.884 | 75.154 | 84.356
Apyvartines 1630s 65.736 | 86.137 | 93.198 | 72309 | 56.669 | 18.185 | 18.827
Praéjusio laikotarpio apyvartinés 1€Sos 45.007 | 65.736 | 86.137 | 93.198 72.309 | 56.669 | 18.185
Apyvartiniy 163y pokytis (B) 20.729 | 20.401 | 7.061 | -20.890 | -15.639 | -38.485 642
Tgalaikio turto pokytis (C) 212226 | -13.147 | 3.823 | 2989 | 23.085| 18.675| 18.888
ihgr'n;uﬂo pokycio ir nusidévéjimo 17.701 | 12.581 | 28.197 | 27.363 | 47.459 | 43.049 | 43.262
Laisvieji pinigy srautai

(D=A-B-0) 38.677 | 44.052 | 37.764 | 86.728 | 65.439 | 94.963 | 64.826

Saltinis: sudaryta autorés.

Nustatant imonés verte pasitelkiant laisvuosius pinigy srautus, naudojama diskonto norma yra
vadinamasis svertiniy kapitalo kasty lygis (angl. WACC). Jis nustatomas apskaiiavus nuosavo ir
skolinto kapitalo kainas bei atitinkamai nuosavo ir skolinto kapitalo dalis viso turto atzvilgiu.

Remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos pateikiama valstybés iSleisty obligacijy
vidutiniy paltikany normy buvusiy 2011 m. (sausio — rugs€¢jo mén.) lygiu — 4,43 proc., nustatoma
nerizikinga paliikany norma WACC rodiklio skai¢iavime. Si paliikany norma taikoma 5 mety trukmés
valstybés obligacijoms.

Taip pat beta koeficientas nustatomas remiantis AB ,,Rokiskio stris“ akcijy kainos kitimu,
lyginant su visos NASDAQ OMX Vilnius birzos vidutiniy akcijy kainy pokyc¢iu. Nustatymui buvo
pasitelkta MS Excel Slope funkcija, gautas nesvertinis beta koeficientas lygus — 0,46. ApskaiCiuotas

svertinis beta koeficientas lygus 0,79, kuris naudojamas nuosavo kapitalo kainai nustatyti (zr. 28 lent.).
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28 lentelé. AB ,,Rokiskio suiris* vidutinés svertinés kapitalo kainos nustatymas, 2011 m.

Rodiklis Reik§mé
Beta koeficientas (nesvertinis) 0,46
Isipareigojimy ir nuosavybés santykis, proc. 82,14
Numatomas pelno mokescio dydis, proc. 15,00
Svertinis beta koeficientas 0,79
Nerizikinga pelno norma, proc. 4,43
Rizikos priemoka 4,57
Nuosavo kapitalo kaina, proc. 8,02
Paskoly paliikany norma, proc. 6,01
Skolinto kapitalo kaina, proc. 5,11
[sipareigojimy ir turto santykis 0,45
Akcininky nuosavybés ir turto santykis 0,55
Vidutiné svertiné kapitalo kaina, WACC proc. 6,71

Saltinis: sudaryta autorés.

Skolinto kapitalo kainai nustatyti pasitelkiama Lietuvos banko pateikiama paskoly paliikany
norma buvusi 2011 m. spalio mén., kuomet suteikiama nauja paskola tam tikram tkio subjektui
(imonei). Si paliikany norma atitinkamai sudaré 6,01 proc. O vidutiné apskaiéiuota skolinto kapitalo
kaina lygi 5,11 proc. Kaip jau buvo minéta, vidutine svertine kapitalo kaina (angl. WACC) yra laikoma
tyrimo diskonto norma, kuri $iuo atveju yra 6,71 proc.

Pasitelkus nustatyta 6,71 proc. diskonto norma, visiems prognozuotiems laisviesiems pinigy
srautams apskaic¢iuojami diskontuotieji pinigy srautai (zr. 29 lent.). Dabartiné jmonés verté yra 285,5
min. Lt. O pritaikius koreguota viduting sverting kapitalo kaina, kuri kaip tikétina po 2015 m. bus
mazesn¢ ir lygi 5,29 proc., tuo paciu sumazinus nerizikinga pelno norma 1,43 proc. p. ir rizikos
priemoka 0,57 proc. p. dél tikétiny rinkos atsigavimo priezasciy, stabilios veiklos ir palankios finansu
rinky sistemos, tikétina jog tgstiné imonés verté po 2015 m. bus 1,55 min. Lt. Tuo tarpu bendroji

dabartiné jmonés verté — 287,1 min. Lt.

29 lentelé. AB ,,Rokiskio siiris* bendrovés vertés nustatymas, tikst. Lt

Pinigy srautai, tukst. Lt 2011P 2012P 2013P | 2014P | 2015P
Laisvieji pinigy srautai 37.764 86.728 | 65.439 | 94.963 | 64.826
Diskontuoti pinigy srautai 35.390 76.166 | 53.857 | 73.242 | 46.855
Dabartiné verté, i$ viso 285.511
Tgstiné jmonés verté po prognozuojamyjy 2015 m. 1.551
Visa imonés verté 287.062
Skoly suma 4.550
Verté be skoly ir jsipareigojimy 282.512
Akcijy skaiCius 35.867.970
Nustatyta akcijos kaina, Lt 8,003

Saltinis: sudaryta autorés.

Atliktais prognoziniais vertinimais nustatyta akcijos kaina yra 8,0 Lt/vnt., kuri yra salygota

nustatyty diskontuoty pinigy srauty dabartinés vertés bei tgstinés jmonés vertés po 2015 m. Visa
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tvertinta imonés verté siekia 287,1 min. Lt, o bendras akciju skaicius - 35,87 mln. vnt. (zr. 29 lent.).
Vidutiné 2011 m. antrojo ketvir¢io NASDAQ OMX Vilniaus birzoje AB ,,Rokiskio stris* akcijy kaina
buvo 4,97 Lt/vnt., t.y. 3,04 Lt/vnt. mazesné, nei reali jos dabartiné verté.

Atlikus diskontuoty pinigy srauty analizés metoda ir nustaCius dabarting imonés vertg
pasitelkiant tik MS Excel programa ir analitiniu modeliavimu, bus suformuotas alternatyvusis — verslo
ir rizikos vertés nustatymo modelis, besiremiantis Monte Carlo modeliavimu programoje ,,Simulacion
4.0“. Gauti rezultatai atitinkamai palyginami Sio poskyrio pabaigoje.

Verslo rizikos ir vertés nustatymui pasitelkiamas jau aprasytas AB ,,Rokiskio stiris* bendrovés
atvejis. Analizei atlikti remiamasi anksCiau pateiktais prognozuojamais pelno-nuostolio ir balanso
duomenimis uz 2011-2015 m. laikotarpi. Imitacinio modelio kiirimas programos ,,Simulacion 4.0%
pagalba vyks keliais etapais: suformuojant imitacinius pinigy srauty nustatymo modelius ir
apskaiciuojant dabarting biisimy pinigu srauty vertg prognozuojamo laikotarpio atveju.

Pinigy srauty modeliai kuriami pasitelkiant tikétinas gauti pajamas, gamybos ir veiklos sanaudas,
nusidévéjimo apimtj bei biisimy mokes¢iu lygi. Siuo skai¢iavimu bus jvertinama ne tik verslo verté
prognozuojamam laikotarpiui, bet tuo paciu ir tikroji tikétina verté, nulemta ivairiy galimy riziky.
Imitacinés programos pagalba, galima suformuoti daug galimuy kintamyjy pokyciu ir ju itaky
bisimiems pinigy srautams i§ kuriy suformuojama labiausiai tikétina verté.

Integruotas rizikos ir vertés nustatymo procesas pradedamas nuo pagrindinio modelio nustatymo.
Analizei pasitelkiami pinigy srautai ir juos itakojantys kintamieji (pardavimy apimtis, pardavimy kaina
bei sanaudos). Analizei naudojamas supaprastintas pinigu srauty nustatymo metodas: Pinigy srautai =
(pardavimo pajamos — savikaina — veiklos sqnaudos — nusideévéjimas) x (1 — pelno mokescio tarifas) +
nusidévéjimas. Ir visi Sie kintamieji atskleidziami imitacinio modelio praktinéje analiz¢je.

Sumodeliavus 5-eriy mety tikétinus prognozuojamus pinigy srautus (su (vertinta galima
pasireiksti rizika), gauti rezultatai pateikiami 30 lentel¢je bei 1-5 prieduose. Pagrindiniai kintamieji,
naudojami modeliavime yra §Sie: Output 1 — tikétini pinigy srautai; Input 1 — pardavimo pajamos; Input
2 — pardavimy savikaina; Input 3 — veiklos sanaudos; Input 4 — nusidévejimas; Input 5 — mokesciy

lygis (ML=1-pelno mokescio lygis).

30 lentelé. Sugeneruoti tikétini AB ,,Rokiskio siiris“ pinigy srautai 2011-2015 m., tikst. Lt

Metai 2011P |
Kintamieji Dld.z 1ausia Ma.Zl?us.l . Vidurkis Kitimas Standartn'ns Kitimo koef.
reikSmé reikSmé nuokrypis
Output 1 51.529,116 9.120,250 29.331,645 34.027.000,609 5.833,267 19,89%
Input 1 690.947,509 690.940,493 690.944,013 0,989 0,995 0,00%
Input 2 583.493,757 583.486,481 583.490,020 1,001 1,000 0,00%
Input 3 77.277,606 77.270,513 77.274,014 0,990 0,995 0,00%
Input 4 24.377,557 24.369,948 24.374,002 0,983 0,992 0,00%
Input 5 4,677 (2,626) 0,854 1,009 1,005 117,66%

30 lentelés tesinys kitame puslapyje
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30 lentelés tesinys

Metai 2012P
Kintamieji Dld.z 131us'1a Ma.Zl?us.l a Vidurkis Kitimas Standartn'ns Kitimo koef.
reikSmé reikSmé nuokrypis
Output 1 164.465,479 (58.312,493) 49.337,583 875.974.538,749 29.596,867 59,99%
Input 1 707.916,849 707.909,266 707.913,207 1,017 1,009 0,00%
Input 2 593.731,913 593.724,047 593.728,056 1,018 1,009 0,00%
Input 3 60.110,304 60.102,914 60.106,682 1,014 1,007 0,00%
Input 4 24.378,378 24.370,436 24.373,991 0,997 0,998 0,00%
Input 5 4,716 (2,784) 0,840 0,993 0,996 118,56%
Metai 2013P
Kintamieji Dld.z tausia Ma.zu;lus.l a Vidurkis Kitimas Standartu.ns Kitimo koef.
reikSmé reikSmeé nuokrypis
Output 1 192.478,459 (87.241,494) 54.650,230 1.222.585.670,825 34.965,493 63,98%
Input 1 725.377,950 725.370,182 725.373,730 1,020 1,010 0,00%
Input 2 604.150,166 604.142,453 604.145,987 0,997 0,999 0,00%
Input 3 61.939,403 61.931,936 61.935,879 0,986 0,993 0,00%
Input 4 24.377,525 24.370,306 24.374,001 0,993 0,997 0,00%
Input 5 4,815 (3,197) 0,867 1,003 1,001 115,49%
Metai 2014P
Kintamieji | Didziausia - Maziausia v, g0 Kitimas Standartinis ;0 koef.
reikSmé reikSmé nuokrypis
Output 1 211.037,377 (82.530,803) 56.417,932 1.436.942.158,164 37.907,020 67,19%
Input 1 743.344,595 743.337,257 743.340,832 0,996 0,998 0,00%
Input 2 614.751,216 614.743,273 614.746,921 0,997 0,998 0,00%
Input 3 66.442,861 66.435,059 66.438,867 0,982 0,991 0,00%
Input 4 24.377,822 24.369,599 24.374,010 1,005 1,002 0,00%
Input 5 4,941 (2,830) 0,848 1,007 1,003 118,30%
Metai 2015P
Kintamieji | DidZiausia  MaZiausia Vidurkis Kitimas Standartinis i yoef.
reikSmé reikSmé nuokrypis
Output 1 247.242,199  (108.759,878) 65.881,663  2.400.653.584,568 48.996,465 74,37%
Input 1 761.834,629 761.826,685 761.830,286 1,015 1,008 0,00%
Input 2 625.537,297 625.530,313 625.534,101 1,013 1,006 0,00%
Input 3 62.830,811 62.823,044 62.827,133 1,003 1,002 0,00%
Input 4 24.377,910 24.369,894 24.374,000 1,017 1,008 0,00%
Input 5 4,539 (2,712) 0,845 0,996 0,998 118,04%

Saltinis: sudaryta autorés.

Imitacinés kompiuterinés programos ,,Simulacion 4.0“ pagalba gaunami prognozuojami 2011-
2015 m. pinigy srautai Monte Carlo metodu, priémus prielaida, jog srautai bei kintamieji yra
pasiskirst¢ normaliuoju btidu. Imitacinés programos pagalba buvo sumodeliuota po 10 tiikst. tikétiny
kintamyjy reikSmiy variacijy bei gauti atitinkami vidutiniai, didZiausi ir maziausi galimi kintamieji bei
priklausomas kintamasis kiekvieny prognozuojamy mety atveju atskirai (zr. 30 lent.). Svarbiausias
nustatytas dydis yra labiausiai tikétinas prognozuojamas priklausomas kintamasis kiekvienais
atitinkamais metais, kuris vaizduojamas 1-5 prieduose.

Apibendrinus rezultatus galime teigti, jog labiausiai tikétini pinigy srautai bendrovéje AB
,»Rokiskio siiris* per ateinancius 5-erius metus pasiskirstys atitinkamai: 30,324 min. Lt, 60,758 mln.
Lt, 62,263 min. Lt, 64,253 min. Lt ir 93,793 mln. Lt ir i$ viso sudarys 311,393 mln. Lt (zr. 10-11 pav.).
Nustatytyju pinigy srauty standartinio nuokrypio kitimo intervalas apima reik§mes nuo 5,833 min. Lt

iki 48,996 min. Lt. Didziausias tikétinas standartinio nuokrypio kitimas turéty pasireiksti 2015 m., o
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Saltinis: sudaryta autorés.

10 pav. Prognozuojamy 2011-2013 m. pinigy srauty tikimybiy skirstiniai
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Saltinis: sudaryta autorés.

11 pav. Prognozuojamy 2014-2015 m. pinigy srauty tikimybiy skirstiniai

Sumodeliuoty pinigy srauty skirstiniai nagrinéjamu 2011-2015 m. laikotarpiu vaizduojami 10 ir
11 pav. Galime daryti iSvada, jog visais atvejais gaunami normaliojo pasiskirstymo tikétini pinigy
srautai. Nedidelis iSskirtinumas pastebimas tik 2015 m. Taciau §is pokytis yra laikomas nereikSmingu.

Analizuojant imitaciniu modeliu suformuotus koreliacijos koeficientus (Zr. 1-5 priedus), galima
i§skirti didziausia ir maziausia jtaka galutiniam rezultatui sukeliancius kintamuosius. Atitinkamai
analizuojant 2011 m. laisvuosius pinigy srautus, didZiausia neigiama jtaka sukelia pirmasis kintamasis
— pardavimo pajamos, atitinkamai — 0,0102. Tai reiskia, jog pardavimo pajamoms pasikeitus 1 tikst.
Lt, laisvyjy pinigy srauty verté maz¢ja 10,2 Lt.

2012 m. laisvuosius pinigy srautus labiausiai itakoja pardavimo pajamos su neigiamu

koreliacijos koeficientu — 0,0061. 2013 m. ir 2014 m. situacija pasikeic¢ia ir didziausia jtaka patiriama
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dél nusidévejimo pokyciy, koeficientai atitinkamai lygts 0,0182 ir 0,0165. Tai reiskia, jog
nusidévejimo lygiui pasikeitus 1 tukst. Lt, laisvyjy pinigy srauty verté padidéja atitinkamai 18,2 ar
16,5 Lt per metus. Paskutiniais analizuojamais metais didZiausiu pinigy srauty nustatymo koreliacijos
koeficientu vél tampa pardavimo pajamos, kurios jtakojamos teigiamu 0,0161 lygio pasikeitimu.
Svarbu pabrézti tai, jog formuojant integruota rizikos ir vertés modelj, remiantis 1-5 prieduose
pateikiamais skaiciavimais, galime skaitine forma iSreiksti analizuojamy mety laisvyju pinigy srauty
modelius, paremtus integruota rizika ir nustatytus Monte Carlo metodu. Tad pagrindiniai integruotos
rizikos ir vertés modelio kintamieji — pinigy srautai su integruota rizika pateikiami suformuotose

lygybése (zr. 47-51 formules).

PPS2011=-0,0102PP —0,0060PS —0,0078V'S + 0,0017N + ML (47)
PPS§S2012 =-0,061PP —0,0015PS +0,0022V'S + 0,0054N + ML (48)
PPS2013 =-0,0170PP - 0,0028 PS - 0,0024VS + 0,0182N + ML (49)
PPS2014 =-0,0037PP +0,0010PS + 0,0022VS +0,0165N + ML (50)
PPS§S2015=0,0161PP +0,0145PS —0,0076V'S + 0,0024N + ML (51

Cia: PPS — atitinkamy mety prognozuojami pinigy srautai;

PP — pardavimo pajamos;

PS — pardavimo savikaina;

VS — veiklos sanaudos;

N —nusidévéjimo apimtis;

ML — mokescCiy lygis.

Pateiktose lygybése atskleidziama kiekvieno kintamojo itaka prognozuojamiems pinigy
srautams, su jvertinta galima rizika. Sie suformuoti pinigy srautai, analizuojamos bendrovés atveju bus
naudojami antrajame integruoto rizikos ir vertés vertinimo etape, nustatant dabarting vertg, remiantis
Monte Carlo metodu suformuotais pradiniais duomenimis.

Antrasis imonés integruoto rizikos ir vertés vertinimo etapas imitacinés programos pagalba
atlickamas jau i§ suformuoty vidutiniy pinigy srauty dydziy nustatant diskontuotus pinigy srautus,
taikant pasirinkta diskonto koeficienta. Rezultatai susumuojami gaunant dabarting visy ateinanciy 5-
eriy mety imonés vertg, itakota analizuoty kintamuyjy bei galimy riziky, kurios sukelia Siy kintamyjy
vertiniy reikSmiy pokycius.

Analizuojama rizikos jtaka paremti diskontuoti pinigy srautai remiasi vidutiniy svertiniy kapitalo
kasty WACC dydziu (nustatytu ir apskaiciuotu Sio skyriaus pradzioje). WACC rodiklis pasirenkamas
6,71 proc. dydzio ir jvertinamas kaip efektyvus ir tinkamas naudoti. Pasirinkima salygojo galimyb¢
palyginti gautus tikétinus rezultatus su pries tai (skyriaus pradzioje) aprasytu analizés metodu, kuomet

skai¢iavimams nebuvo pasitelktas Monte Carlo imitacinis metodas.
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Tikétina diskontuoty pinigy srauty verté¢ ateinanciy 5 m. periodui nustatoma perskaiciuojant
labiausiai tikétinus laisvuosius pinigy srautus su pasirinkta diskonto norma bei ivertinant 5 mety
laikotarpiui. Skaifiavimy rezultatai parodo, jog tikétina 5 mety AB ,,Rokiskio stris® verslo verte,

vertinus galimas pasireiksti rizikas lygi 250,37 mln. Lt (zr. 31 lent.).

31 lentelé. AB ,,Rokiskio siiris* diskontuoty labiausiai tikétiny pinigy srauty dabartiné verté

Prognozuojamo periodo metai Dabartiné
Pinigy srautai, tukst. Lt verte,
2011 2012 2013 2014 2015 tiikst. Lt
Labiausiai tikétini laisvieji pinigy srautai 30.324,7 | 60.758,5 | 62.264,0 | 64.253,3 | 93.793,0 311.393,5
Apskaiciuoti diskontuoti pinigy srautai 28.418,3 53.359,3 51.243,9 49.556,7 67.792,1 250.370,3

Saltinis: sudaryta autorés.

Atlikus imitacinio metodo analiz¢ galime palyginti tiek iprastuoju biidu skaiCiuojant imonés
verte gautus rezultatus MS Excel programoje, tieck Monte Carlo metodu, jvertintas jmonés galimas

patirti rizikas, t.y. ju vertg. Skai¢iavimy rezultatai pateikiami 32 lenteléje.

32 lentelé. Dabartinés jmonés vertés nustatymo keliais metodais rezultaty palyginimas, takst. Lt

Prognozuojamo periodo metai
Metodas Verté, tukst. Lt 2011 2012 2013 2014 2015
Diskontuoty | Diskontuoti pinigy srautai 35.389,9 | 76.166,1 53.856,9 | 73.242,3 46.855,4
pinigy srauty | Visa jvertinta jmonés dabartiné verté 287.061,7
Imitacinis | Diskontuoti pinigy srautai 28.418,3 | 53.3593 | 51.243,9| 49.556,7 | 67.792,1
Monte Carlo | Visa jvertinta jmonés dabartiné verté 250.370,3
Palveinimas Skirtumas palyginus analizuotus metodus 36.691,4
v Skirtumas tenkantis vienai akcijai, Lt/vnt. 1,022958

Saltinis: sudaryta autorés.

Palyginus diskontuoty pinigy srauty metodu MS Excel programoje atliktus prognoziniy verciy
vertinimus, nustatyta, jog Siuo atveju gauta dabartiné imonés verté¢ yra 36,69 min. Lt didesné, nei
tvertinus galimas rizikas ir apskai¢iavus Monte Carlo imitaciniu metodu. Galime daryti iSvada, jog tai
ir yra rizikos pasireiSkimo pasekmé analizuojamos imonés atveju. Visos galimos pasireiksti riziky
itakos per 5 mety prognozuojama perioda sumazina imongs verte atitinkama suma. Tad efektyvus visy
galimy riziky valdymo metodas visa verte per analizuojama perioda padidinty daugiau nei 36 mln. Lt.

Palyginus imonés vertés dalies skirtuma, tenkantj vienai akcijai, gaunamas 1,02 Lt/vnt.
rezultatas. O jvertinta visa imones verté, tenkanti vienai akcijai iSlieka didesné uz Siuo metu
vyraujancia birZoje analizuojant abiejy metody atvejais: atitinkamai 8,00 Lt/vnt. ir 6,98 Lt/vnt.,
lyginant su 2011 m. antrojo ketvir¢io vidutine akcijos kaina, kuri lygi 4,97 Lt/vnt. NASDAQ OMX
Vilniaus birzoje.

Pagal atliktus skaiCiavimus, investuotojai turéty ir toliau dométis Siomis akcijomis, imonés
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rizikos ir vertés kitimu bei priimti atitinkamus sprendimus - pirkti ar parduoti. Atliktas integruotas
imones rizikos ir vertés vertinimo metodas leido nustatyti prognozuojamus analizuotos imonés pinigy
srautus, o pasitelkus naujasias technologijas, nustatyti vertés kitimo ribas ir labiausiai tikétinas
reikSmes, jvertinus galimos rizikos pasireiSkimus. O tuo paciu ir vertine pinigine iSraiSka nustatyti

riziky valdymo nauda analizuojamoje imon¢je 5 mety periodu.

* Apibendrinant adekvataus integruoto rizikos ir vertés valdymo modelio nustatyma Lietuvos
atveju, galima teigti, jog pagrindiniai iskelti tikslai buvo igyvendinti. Buvo suformuoti, jvertinti bei
tarpusavyje palyginti imitaciniai akcijy portfeliai ir jy rezultatai. Atlikta integruotos rizikos ir vertés
analizé bendrovés AB ,,Rokiskio siiris* atveju, remiantis diskontuoty pinigy srauty metodu, MS Excel
aplikacija bei imitaciniu Monte Carlo metodu, ,,Simulacion 4.0 programa.

Analizuojant integruota rizikos ir vertés valdymo imonése koncepcija, pasirinktos 6 Lietuvoje
veikiancios bendrovés, kuomet remiantis juy finansiniy ataskaity ir prekybos NASDAQ OMX Vilniaus
akcijy birzoje duomenimis, suformuoti 2 imitaciniai akcijy portfeliai. Portfeliy vertei ir rizikai ivertinti
naudota vertés rizikos koncepcija bei trys galimi apskai¢iavimo biidai: istorinis, Monte Carlo bei
parametrinis Delta.

»Agresyvusis® investicinis portfelis buvo suformuotas i§ dvieju bendroviy AB ,,Rokiskio stris*
ir AB ,,Invalda®, kurios po AB banko ,,Snoras* bankroto paskelbimo, pripazintos kaip nukentéjusios,
nes tur¢jo indéliy sertifikatus, kuriy suma vidutiniskai sudaré apie 7,35 proc. ju nuosavo kapitalo
dydzio. Trecioji bendrové pasirinkta — AB ,,Agrowill Group*. Nustatyta investicinio portfelio vertés
rizika nagrinétais 3 galimais biidais varijavo nuo galimo - 1,85 proc. (Monte Carlo metodo) iki — 5,55
proc. nuostolio, skai¢iuojant parametriniu Delta metodu ir esant 5 proc. tikimybei.

“Konservatyviojo” investicinio portfelio, sudaryto i§ AB ,Linas Agro“, AB “TEO” ir AB
“Vilkyskiy piening” akciju, vertés rizika atitinkamai variavo nuo 0,44 proc. (Monte Carlo metodo) iki
— 1,62 proc. nuostolio, skai¢iuojant parametriniu Delta metodu ir esant 5 proc. tikimybei. Tad lyginant
skaiCiavimy rezultatus, galime daryti iSvada, jog maziausiy nuostoliy tikimybés nustatomos Monte
Carlo metodu, o didziausios — parametriniu Delta metodu abiem analizuotais atvejais.

Analizuojant pasirinktos striy gamybos bendrovés AB ,,RokiSkio siiris* vertg ir atsizvelgiant |
rizikas, t.y. jas integruojant { visa vertinimo procesa, buvo naudojami du galimi metodai. Pirmojo
diskontuoty pinigy srauty ivertinimo metodo etapo metu buvo nustatyti prognozuojami ateinanciy 5
mety bendrovés pinigy srautai - atitinkamai pagal prognozuojamus kainy bei paklausos kiekiu
poky¢ius apskaiciuotos pardavimo pajamos, savikaina bei kiti atitinkami pelno-nuostolio ataskaitos bei
balanso straipsniai. Jie ivertinti nustatyta diskonto norma — vidutiniu svertiniu kapitalo kasty lygiu.

Gauta jvertinta imon¢s verte lygi 287 min. Lt, kuomet vienai akcijai tenkanti vertés dalis lygi 8 Lt/vnt.
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Atliekant analogiSka bendrovés vertinima imitacinés programos pagalba, buvo remiamasi Monte
Carlo metodu. Modeliuojant tikétinus ateinanciy periody pinigy srautus buvo sudaryti ir pateikti
kiekvieny mety pinigy srautu, jtakoty galimy riziky, modeliai. Sie modeliai pritaikyti praktiskai, gautus
ju rezultatus perskaiciuojant su nustatyta diskonto norma ir gaunant ateinanc¢iy 5 mety dabarting rizika
koreguota verte.

Gauti rezultatai parod¢, jog ivertinta imonés verté¢ lygi 250 mln. Lt, o verté, tenkanti vienai
akcijai yra 1,02 Lt/vnt. mazesné. Integruota verte, tenkanti akcijai lieka didesné uz Siuo metu esancia
birzoje, atitinkamai 6,98 Lt/vnt. lyginant su 2011 m. 2 ketv. vidutine akcijos kaina - 4,97 Lt/vnt.

Pagal atliktus skai¢iavimus, investuotojai turéty ir toliau dométis Siomis akcijomis, imonés vertes
ir rizikos kitimu bei priimti atitinkamus sprendimus - pirkti ar parduoti. Atliktas imonés rizikos ir
vertés vertinimo metodas leido nustatyti prognozuojamus nagrinétos imonés pinigy srautus, o
pasitelkus naujasias technologijas, nustatyti vertés kitimo ribas ir labiausiai tikétinas reikSmes,
tvertinus galimos rizikos pasireiSkimus. [vertinus galima rizika, nustatyta, jog verslo verté jgauna 36

mln. Lt mazesng verte.
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ISVADOS

1. Rizika, verslo vertinimo kontekste, latkoma prognozuotos verslo vertés kitimu, galinti pasireiksti
per diskonto normos, blisimyjy pinigy srauty pokycius bei siekiama galuting projekto ar tam tikro
laikotarpio imonés vertg. Tai yra dydis sujungiantis galimus nuostolius ar netekimus su tam tikra
tikimybe (t.y. galimybiy tikimybés skirstinys). Investiciniy portfeliu atveju, vertés rizika pasireiskia
per tikétina gauti graza atitinkamu laikotarpiu. Rodiklis parodo didziausia galima tikéting nuostolj,
esant tam tikram pasirinktam pasikliautinumo lygiui ar tikimybei.

2. Analizuojant rizikos ir vertés valdymo svarba investiciniy portfeliy atveju, bitina nustatyti viena
1§ rizikos faktoriy - padedanciy {vertinti galimas rizikas bei jy itaka — vertés rizikos rodiklj. Gilinantis
1 verslo rizikos ir vertés valdyma bei pacia integruota verslo verte (t.y. apimant visa vertés nustatymo
procesa), kuomet atsizvelgiama i galimy riziky ivertinima, pasitelkiamas Monte Carlo metodas bei
imitaciné programa ,,Simulacion 4.0”.

3. Vertés rizika yra vienas svarbiausiy rodikliy globalizacijos ir ekonomikos svyravimy paveiktoje
aplinkoje, leidziantis nustatyti ir jvertinti didZiausius tikétinus nuostolius, kurie atsirasty veikiant
visoms galimoms pasireiksti rizikoms. Vertés rizikos faktoriaus nustatymui daZniausiai naudojami 3
galimi vertés metodai: istoriniy duomeny, Monte Carlo ir parametrinis Delta. Svarbu pabrézti, jog
vertés rizika — tai ne visa verté, tai tik tikétino nuostolio suma. Ji laikoma vienu i§ faktoriy (ypac
investiciniy portfeliy atveju), kuriant integruotus visy galimy pasireiksti riziky valdymo planus. Sio
rodiklio pagalba nustatytas konkretus galimo nuostolio dydis, parodo tikéting riziky jtaka (verslo
vertei, investiciniam projektui ar portfelio pelningumui).

4. Integruoto rizikos ir vertés valdymo metu, tikétinos verslo subjekto vertés nustatymui dazniausiai
pasitelkiamos kompiuterinés-imitacinés programos, besiremianéios Monte Carlo metodu. Sios
programos leidZia sujungti priklausoma kintamaji su visais galimais nepriklausomaisiais ir jy reikSmiy
pagalba - imitavimo metu - gaunami tikétini vertés rezultatai bei tarpusavio rysiai. Tai leidzia nustatyti
labiausiai tikétinas pasiekti vertes, esant pasirinktiems standartinio nuokrypio dydziams bei
pasirinktiems skirstiniy tipams.

5. Siuolaikiniame pasaulyje kintamas vartojimas ir galimas tam tikry investiciniy portfeliy
pasirinkimas negali biiti nustatomas vien tik analitiniu blidu, daznai reikia remtis tam tikromis
1Svestinémis naudingumo funkcijomis. Tai yra jvairiomis variacijomis, formuojant rizikingus ir
nerizikingus investiciju elementus bei jtraukiant juos | viena bendra portfeli. Nustatant vertés rizikos
faktoriy, i§ pasirinkty 6 Lietuvoje veikian¢iy bendroviu, suformuoti du imitaciniai akciju portfeliai. Sie
investiciniai portfeliai jvertinti vertés rizikos koncepcija.

6. ,,Agresyvusis“ investicinis portfelis buvo suformuotas i$ Siy bendroviu: AB ,,Rokiskio stris*“ ir

AB ,Invalda®“ ir AB ,,Agrowill Group®. Nustatyta investicinio portfelio vertés rizika 3 galimais
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metodais kito nuo - 1,85 proc. (Monte Carlo metodu) iki — 5,55 proc. nuostolio (parametriniu Delta
metodu).

7. “Konservatyviojo” investicinio portfelio, sudaryto i§ AB ,Linas Agro“, AB “TEO” ir AB
“Vilkyskiy pienin€” akcijy, vertés rizika atitinkamai svyravo nuo 0,44 proc. (Monte Carlo metodo) iki
— 1,62 proc. nuostolio (parametrinio Delta metodo). Lyginant skai¢iavimy rezultatus, galime daryti
iSvada, jog maziausiy nuostoliy tikimybés nustatomos Monte Carlo, o didziausios — parametriniu Delta
metodu visais analizuotais atvejais.

8. Atlikus suformuoty investiciniy portfeliy analize, galima teigti, jog vertés rizikos nustatymas 3
galimais metodo tipais turi ta pacia tendencija: didesni nuostoliai yra tikétini ,,agresyvaus* portfelio
atveju. Sio portfelio viduting vertés rizika yra 3,88 proc. nuo visos investicijos sumos.
»Konservatyvaus® portfelio atveju - 1,54 proc. Remiantis tuo, jog tyrimo investicijos suma buvo 3
tikst. EUR, vertine iSraiSka tikétini vidutiniai nuostoliai atitinkamai yra lygiis — 116,45 ir 46,35 EUR.
9. Nustatant AB ,,RokiSkio siiris* integruotu rizikos ir vertés valdymu paremta verslo verte,
naudojami du galimi metodai: iprastasis diskontuoty pinigy srauty bei imitacinis Monte Carlo
(pasitelkus ,,Simulacion 4.0 sistema) modelis, o gauti rezultatai palyginti tarpusavyje. Skai¢iavimai
atlikti remiantis prognozuotais tikétinais ateinanciy 5 mety pinigy srautais, kuriems nustatyti buvo
remtasi atitinkamy Salies valstybiniy institucijy duomenimis: prognozuojamomis zemés tkio
produkcijos ir zaliavy kainomis, paklausa bei tikétina gamybos apimtimi. Nustatyta laisvyjy pinigy
srauty suma prognozuojamu 2011-2015 m. laikotarpiu atitinkamai lygi - 311 mln. Lt.

10. Imitacinio metodo atveju, tikétini ateinanc¢iy periody pinigy srautai nustatomi modeliavimo metu,
remiantis prognozuojamomis pardavimo pajamomis, savikaina, veiklos sagnaudomis ir nusidévéjimu.
Sudaryti kiekvieny prognozuojamy mety integruotos rizikos ir vertés valdymo itakoti modeliai, kuriy
rezultatai diskontuoti pasirinkta diskonto norma (apskai¢iuotu vidutiniu svertiniu kapitalo kasty lygiu —
6,71 proc.), ir nustatyta dabartiné prognozuojamo laikotarpio jmonés verte.

11. Iprastuoju diskontuoty pinigy srauty metodu nustatyta ir jvertinta AB “Rokiskio siiris” verté lygi
287 min. Lt. Vienai akcijai tenkanti vertés dalis yra 8 Lt/vnt. Atliekant analogiska bendrovés vertinima
Monte Carlo metodu su integruota galima rizikos jtaka, nustatyta labiausiai tikétina jmonés verté - 250
mln. Lt, o verteé, tenkanti vienai akcijai (6,98 Lt/vnt.) ir Siuo atveju iSlieka didesné uz viduting jos kaina
birzoje (4,97 Lt/vnt. — 2011 m. 2 ketv.). Tyrimu nustatyta tikétina riziky pasireiSkimo itaka, jvertinus
tikéting jy pasireiSkima analizuojamu atveju, atitinkamai lygi - 36 mln. Lt.

12. Pagal atliktus skai¢iavimus, investuotojai turéty ir toliau dométis AB ,,Rokiskio stris* akcijomis,
imongs vertés ir rizikos kitimu bei priimti atitinkamus sprendimus pirkti ar parduoti. Atliktas jmonés
vertés ir rizikos vertinimo metodas leido nustatyti verslo vertés kitimo ribas ir labiausiai tikétinas
reikSmes, ivertinus galimos rizikos pasireiSkimus, kurie gali biiti naudingi ne tik pacios imonés

vadovams, bet ir potencialiems investuotojams, bankams, produkcijos tiekéjams.
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Jurkeviciaité A. Integruotas rizikos ir vertés valdymas / Finansy rinky magistro baigiamasis
darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. V. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. — 85 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas suformuoty investiciniy portfeliy vertés rizikos, kaip visos
vertés nustatyma jtakojanCio veiksnio, vertinimas bei integruotos verslo vertés, itakotos galimy
pasireiksti riziky, nustatymas, pasirinktos bendrovés atveju. Pirmoje darbo dalyje, remiantis mokslinés
literatiiros analize, pateikiama apibendrinta integruoto rizikos ir vertés valdymo samprata. Antroje
dalyje, taip pat remiantis moksline literatiira bei atliktais tyrimais, apibendrinami egzistuojantys vertés
rizikos bei visos integruotos verslo vertés nustatymo metodai, kuriais remiantis atliktas tyrimas.
Trecioje, analitingje darbo dalyje, pateikiamas suformuoty investiciniy portfeliy vertés rizikos
nustatymas ir palyginimas tarpusavyje. Taip pat atliktas integruotos rizikos ir verslo vertés vertinimas
pasirinktos Lietuvos bendrovés AB ,,RokiSkio siiris* atveju, kuris apskaiiuotas remiantis imitacinés

programos pagalba - Monte Carlo metodu.

Pagrindiniai ZodZiai: rizika, verslo verté, integruotas vertés valdymas, vertés rizika, Monte

Carlo metodas.

Jurkeviciaté A. Integrated Risk and Value Management / Master‘s Work of Financial Markets.
Supervisor Prof. Habil. Dr. A. V. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of

Economics and Financial Management, 2011. — 85 p.

ANNOTATION

In the final master thesis there were evaluated formed portfolio value at risk, as value
determination factor, and integrated evaluation of business value. Integrated business valuation process
was influenced by the possible risks, which could occur during business processes. In the first part of
final master thesis paper, there are represented summarized concepts of integrated risk and value
management, based on analysis of scientific literature. The second paragraph is also based on scientific

literature, which researches and summarizes the existing value of all possible business risks and its
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value of integrated methods. These methods were used on analytical third part. Mentioned the last part
of final thesis paper provide analysis of formed investment portfolios value at risk identification and
comparison between each other. And also there were identified integrated risk assessments and
business value of Lithuanian joint-company “Rokiskio siiris”, calculated according to the simulation

program support ‘Simulacion 4.0’, using Monte Carlo method.

Key Words: risk, business value, integrated value and risk management, value at risk, the Monte

Carlo method.
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Jurkeviciuté A. Integruotas rizikos ir vertés valdymas / Finansy rinky magistro baigiamasis
darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. V. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. — 85 p.

SANTRAUKA

Prie§ keleta mety prasidéj¢ finansy rinky nuosmukiai pasaulio ekonomikoje priverté susimastyti
apie tinkamesnes rizikos veiksniy valdymo bei apsisaugojimo nuo neigiamos itakos priemones,
siekiant iSsaugoti, iSlaikyti ar net kelti imoniu ekonoming verte net ir sunkiais finansiniais metais.
Siekiama, jog sukirus tinkamas rizikos valdymo strategijas, ateityje biity galima atsilaikyti pries
pasikartojancias finansinio sektoriaus krizes ar nenumatytus nepalankius ivykius, kurie galéty sukelti
didelius nuostolius imoniy ekonominei veiklai, ju egzistavimui.

Temos aktualumas pasireiskia per nuolatinj sieki kuo efektyviau valdyti imones ir apsisaugoti
nuo galimy neigiamu veiksniy — jvairiy rizikos formy. Nerimas d¢l galimo antrojo finansy rinky
nuosmukio pasireiskimo bei visos ekonomikos stagnacijos, ver¢ia visas pasaulio imones atsakingai
zvelgti { jas supancias rizikas bei uztikrinti savalaiki jy valdyma.

Tyrimo problema — moksliniuose darbuose néra placiai nagrin€¢jama integruota rizikos ir vertes
valdymo sistema, tad sunku nustatyti ir jvertinti tikraji imonés ar investicinio portfelio vertés rizikos
masta. Problema susideda i$ to, jog siekiama nustatyti vyraujanciy rizikos ir vertés valdymo metody
kintamuosius bei juos ivertinti.

Tyrimo objektas — integruotas rizikos ir vertés valdymas: vertés, gristos rizika apskai¢iavimas
investicinio portfelio bei imonés atveju.

Hipotezé — integruoto rizikos ir vertés vertinimo metody taikymas suteikia galimybg jvertinti
imones ar investicinio portfelio vertg bei galimus tikétinus nuostolius ateinantiems periodams.

Tyrimo tikslas — nustatyti teisingiausia integruotos rizikos ir vertés valdymo metoda pasirinktos
imones ir sudaryto investicinio portfelio atvejais. Imonés atveju apskaiCiuojant verslo verte su
integruota rizikos jtaka. Investicinio portfelio atveju — nustatant vertés rizika — didziausia tikétina
nuostoli, ivertinus galimy riziky poveiki.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius integruotos rizikos ir vertés valdymo sampratos aspektus;

2. Nustatyti adekvacia integruoto rizikos ir vertés valdymo bei jo ivertinimo metodologija;

3. lvertinti galimas integruoto rizikos ir vertés valdymo metodo taikymo galimybes Lietuvos atveju;
4. Nustatyti bei ivertinti suformuoty Lietuvos bendroviy akcijy investiciniy portfeliy vertés rizikas;
5. Apskaiciuoti ir jvertinti konkrecios Lietuvoje veikian¢ios bendrovés vertés rizika nustatytomis

efektyviausiomis metodikomis.
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Tyrimo metodai — sisteminé mokslinés literatiros analizé, lyginamasis metodas, imitacinis
duomeny analizés metodas programa ,Simulacion 4.0”, loginés-analitinés analizés metodai,
»daugiakriterinio* vertés vertinimo metodas.

Darbo rezultatai ir jy taikymo sritis — atlikto tyrimo rezultatai parodé¢, jog integruotas rizikos
ir vertés valdymo procesas gali biiti igyvendinamas ir pritaikomas Lietuvoje veikianioms imonéms
bei investiciniams portfeliams. Atlikti vertés nustatymo skaiciavimai, ivertinant rizikos itaka, parodé
teigiamus rezultatus, kurie gali bati pritaikomi verslo plétros ir strategiju kirime, kuomet tiksliai
nustatomi atitinkamy prognozuojamy perioduy pokyciai ir jtaka verslo vertei ar investicinio portfelio
pelningumui.

Darbo struktiira — magistro baigiamaji darba sudaro Sios dalys: ivadas, integruotos verslo
rizikos 1ir vertés samprata, analizé¢je naudoty metody pagrindimas, vertés rizikos nustatymas
suformuotiems investiciniams portfeliams, integruoto rizikos ir vertés modelio pritaikymas AB
,»Rokiskio siiris* atvejis, gauty rezultaty analizé ir interpretavimas, iSvados, naudota literatiira. Darbo

pabaigoje pateikiami priedai su papildoma tyrimuose naudota informacija.
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Jurkeviciuté A. Integrated Risk and Value Management / Master‘s Work of Financial Markets.
Supervisor Prof. Habil. Dr. A. V. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of

Economics and Financial Management, 2011. — 85 p.

SUMMARY

A few years ago, when financial markets crisis started, the global economy has forced to think
more appropriate about the risks and control measures to prevent the negative impact on possible
economic value of the company. The establishment of appropriate risk management strategies could
help to withstand from unexpected adverse events, that could lead for losses in economic activities.

Relevance of theme gets a constant striving for more effective management of enterprises and
protection of possible negative factors — various risks forms. Fears of the possible second recession
occurring in financial markets and possible economy stagnating, forcing companies for responsible
look at risks around them and ensuring for timely risks’ management.

The main problem of the final thesis. The main problem consists in the fact, that there are no
common methods for value and risk management variables determination and evaluation.

The object of the thesis — integrated value and risk management, the value of risk-based
calculation of investment portfolio or value of the company.

Hypothesis — integrated value and risk management methods provide the possibility to evaluate
the company’s investment portfolio and the potential value of expected losses in the coming periods.

The aim of the research — determine the fairest integrated value of the risk management
approach, adapting to the Lithuanian case.

Objectives of the thesis:

1. To analyze the theoretical aspects of an integrated value and risk management concepts;

2. To determine the adequate methodology of value and risk management’s evaluation process.

3. To identify and evaluate value at risk for formed investments portfolios of Lithuanian companies.
Calculate and evaluate value with integrated risk for chosen Lithuanian company, using the most
efficient methods.

Methods: a systematic analysis of scientific literature, comparative method, simulation method
of data analysis program ‘Simulacion 4.0°, logical and analytical methods, multi-criteria value
evaluation method.

The main results — integrated value and risk management process can be implemented and
adopted to Lithuanian companies, investment portfolios. Performed value at risk and integrated value
calculations showed positive and exact results, which can be adopted for business development and

strategies.
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1 PRIEDAS

AB ,,ROKISKIO SURIS“ PROGNOZUOTU PINIGU SRAUTU 2011 M.
SUMODELIUOTI DUOMENYS PROGRAMOS ,,SIMULACION 4.0
PAGALBA, REMIANTIS MONTE CARLO METODU

Variable ‘Output 1 I Variable Output1 hd
Type Output Correlation
Maximum 51.529,116 Variables Correlation Coef.
Minimum 9.120,250 Input 4 0,0017
Mean 29.331,645 Input 2 -0,0060
Variance 34.027.000,609 Input 3 -0,0078
Std. Deviation 5.833,267 Input 1 -0,0102
Dev./Mean 19,89% Input 5 1,0000
Class Mark | Frequency| Acum. Freq.| Frequency % | Acum.Freq.%
9.851,437 1 1 0,01% 0,01%
11.313,812 2 3 0,02% 0,03%
12.776,186 5 8 0,05% 0,08%
14.238,561 15 23 0,15% 0,23%
15.700,936 43 66 0,43% 0,66%
17.163,310 64 130 0,64% 1,30%
18.625,685 124 254 1,24% 2,54%
20.088,060 178 432 1,78% 4,32%
21.550,435 304 736 3,04% 7,36%
23.012,809 408 1.144 4,08% 11,44%
24.475,184 568 1.712 5,68% 17,12%
25.937,559 704 2416 7,04% 24,16%
27.399,933 886 3.302 8,86% 33,02%
28.862,308 909 4211 9,09% 42,11%
30.324,683 962 5.173 9,62% 51,73%
31.787,058 957 6.130 9,57% 61,30%
33.249,432 930 7.060 9,30% 70,60%
34.711,807 776 7.836 7,76% 78,36%
36.174,182 656 8.492 6,56% 84,92%
37.636,556 534 9.026 5,34% 90,26%
39.098,931 364 9.390 3,64% 93,90%
40.561,306 271 9.661 2,71% 96,61%
42.023,680 143 9.804 1,43% 98,04%
43.486,055 96 9.900 0,96% 99,00%
44,948,430 50 9.950 0,50% 99,50%
46.410,805 22 9.972 0,22% 99,72%
47.873,179 16 9.988 0,16% 99,88%
49.335,554 6 9.994 0,06% 99,94%
50.797,929 5 9.999 0,05% 99,99%
52.260,303 1 10.000 0,01% 100,00%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis programa ,,Simulacion 4.0”.
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2 PRIEDAS

AB ,,ROKISKIO SURIS“ PROGNOZUOTU PINIGU SRAUTU 2012 M.
SUMODELIUOTI DUOMENYS PROGRAMOS ,,SIMULACION 4.0
PAGALBA, REMIANTIS MONTE CARLO METODU

Variable ‘Output 1 d Variable | Output 1 hd
Type Qutput Correlation
Maximum 164.465,479 Variables Correlation Coef.
Minimum (58.312,493) Input 2 -0,0015
Mean 49.337,583 Input 3 0,0022
Variance 875.974.538,749 Input 4 0,0054
Std. Deviation 29.596,867 Input 1 -0,0061
Dev./Mean 59,99% Input 5 1,0000
Class Mark | Frequency| Acum. Freq.| Frequency % | Acum.Freq.%
(54.471,493) 1 1 0,01% 0,01%
(46.789,494) 3 4 0,03% 0,04%
(39.107,495) 3 7 0,03% 0,07%
(31.425,496) 10 17 0,10% 0,17%
(23.743,497) 20 37 0,20% 0,37%
(16.061,498) 60 97 0,60% 0,97%
(8.379,499) 97 194 0,97% 1,94%
(697,500) 176 370 1,76% 3,70%
6.984,499 248 618 2,48% 6,18%
14.666,498 357 975 3,57% 9,75%
22.348,497 504 1.479 5,04% 14,79%
30.030,496 692 2.171 6,92% 21,71%
37.712,495 811 2.982 8,11% 29,82%
45.394,494 959 3.941 9,59% 39,41%
53.076,493 1.041 4.982 10,41% 49,82%
60.758,492 1.050 6.032 10,50% 60,32%
68.440,491 921 6.953 9,21% 69,53%
76.122,490 846 7.799 8,46% 77,99%
83.804,489 709 8.508 7,09% 85,08%
91.486,488 491 8.999 491% 89,99%
99.168,487 398 9.397 3,98% 93,97%
106.850,486 274 9.671 2,74% 96,71%
114.532,485 147 9.818 1,47% 98,18%
122.214,484 83 9.901 0,83% 99,01%
129.896,483 54 9.955 0,54% 99,55%
137.578,482 23 9.978 0,23% 99,78%
145.260,481 12 9.990 0,12% 99,90%
152.942,480 4 9.994 0,04% 99,94%
160.624,479 4 9.998 0,04% 99,98%
168.306,478 2 10.000 0,02% 100,00%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis programa ,,Simulacion 4.0”.
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3 PRIEDAS

AB ,,ROKISKIO SURIS“ PROGNOZUOTU PINIGU SRAUTU 2013 M.
SUMODELIUOTI DUOMENYS PROGRAMOS ,SIMULACION 4.0“
PAGALBA, REMIANTIS MONTE CARLO METODU

Variable ‘Output 1 d Variable | Output 1 hd
Type Qutput Correlation
Maximum 192.478,459 Variables Correlation Coef.
Minimum (87.241,494) Input 3 -0,0024
Mean 54.650,230 Input 2 -0,0028
Variance 1.222.585.670,825 Input 1 -0,0170
Std. Deviation 34.965,493 Input 4 0,0182
Dev./Mean 63,98% Input 5 1,0000
Class Mark | Frequency| Acum. Freq.| Frequency % | Acum.Freq.%
(82.418,736) 1 1 0,01% 0,01%
(72.773,220) 1 2 0,01% 0,02%
(63.127,705) 0 2 0,00% 0,02%
(53.482,189) 4 6 0,04% 0,06%
(43.836,673) 10 16 0,10% 0,16%
(34.191,158) 27 43 0,27% 0,43%
(24.545,642) 34 77 0,34% 0,77%
(14.900,127) 89 166 0,89% 1,66%
(5.254,611) 153 319 1,53% 3,19%
4.390,905 261 580 2,61% 5,80%
14.036,420 386 966 3,86% 9,66%
23.681,936 578 1.544 5,78% 15,44%
33.327,451 710 2.254 7,10% 22,54%
42.972,967 937 3.191 9,37% 31,91%
52.618,482 1.046 4.237 10,46% 42,37%
62.263,998 1.085 5.322 10,85% 53,22%
71.909,514 1.044 6.366 10,44% 63,66%
81.555,029 990 7.356 9,90% 73,56%
91.200,545 814 8.170 8,14% 81,70%
100.846,060 630 8.800 6,30% 88,00%
110.491,576 469 9.269 4,69% 92,69%
120.137,092 309 9.578 3,09% 95,78%
129.782,607 215 9.793 2,15% 97,93%
139.428,123 105 9.898 1,05% 98,98%
149.073,638 57 9.955 0,57% 99,55%
158.719,154 27 9.982 0,27% 99,82%
168.364,670 9 9.991 0,09% 99,91%
178.010,185 6 9.997 0,06% 99,97%
187.655,701 2 9.999 0,02% 99,99%
197.301,216 1 10.000 0,01% 100,00%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis programa ,,Simulacion 4.0”.
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4 PRIEDAS

AB ,,ROKISKIO SURIS“ PROGNOZUOTU PINIGU SRAUTU 2014 M.
SUMODELIUOTI DUOMENYS PROGRAMOS ,,SIMULACION 4.0
PAGALBA, REMIANTIS MONTE CARLO METODU

Variable ‘Output 1 d Variable | Output 1 hd
Type Qutput Correlation
Maximum 211.037,377 Variables Correlation Coef.
Minimum (82.530,803) Input 2 0,0010
Mean 56.417,932 Input 3 0,0022
Variance 1.436.942.158,164 Input 1 -0,0037
Std. Deviation 37.907,020 Input 4 0,0165
Dev./Mean 67,19% Input 5 1,0000
Class Mark | Frequency| Acum. Freq.| Frequency % | Acum.Freq.%
(77.469,283) 1 1 0,01% 0,01%
(67.346,242) 1 2 0,01% 0,02%
(57.223,201) 3 5 0,03% 0,05%
(47.100,160) 15 20 0,15% 0,20%
(36.977,120) 27 47 0,27% 0,47%
(26.854,079) 59 106 0,59% 1,06%
(16.731,038) 99 205 0,99% 2,05%
(6.607,998) 148 353 1,48% 3,53%
3.515,043 250 603 2,50% 6,03%
13.638,084 418 1.021 4,18% 10,21%
23.761,124 569 1.590 5,69% 15,90%
33.884,165 768 2.358 7,68% 23,58%
44.007,206 899 3.257 8,99% 32,57%
54.130,247 996 4253 9,96% 42,53%
64.253,287 1.058 5.311 10,58% 53,11%
74.376,328 1.013 6.324 10,13% 63,24%
84.499,369 950 7.274 9,50% 72,74%
94.622,409 787 8.061 7,87% 80,61%
104.745,450 648 8.709 6,48% 87,09%
114.868,491 492 9.201 4,92% 92,01%
124.991,531 339 9.540 3,39% 95,40%
135.114,572 207 9.747 2,07% 97,47%
145.237,613 118 9.865 1,18% 98,65%
155.360,654 66 9.931 0,66% 99,31%
165.483,694 35 9.966 0,35% 99,66%
175.606,735 17 9.983 0,17% 99,83%
185.729,776 11 9.994 0,11% 99,94%
195.852,816 5 9.999 0,05% 99,99%
205.975,857 0 9.999 0,00% 99,99%
216.098,898 1 10.000 0,01% 100,00%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis programa ,,Simulacion 4.0”.
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5 PRIEDAS

AB ,,ROKISKIO SURIS“ PROGNOZUOTU PINIGU SRAUTU 2015 M.
SUMODELIUOTI DUOMENYS PROGRAMOS ,,SIMULACION 4.0¢
PAGALBA, REMIANTIS MONTE CARLO METODU

Variable ‘Output 1 d Variable | Output 1 hd
Type Output Correlation
Maximum 247.242,199 Variables Correlation Coef.
Minimum (108.759,878) Input 4 0,0024
Mean 65.881,663 Input 3 -0,0076
Variance 2.400.653.584,568 Input 2 0,0145
Std. Deviation 48.996,465 Input 1 0,0161
Dev./Mean 74,37% Input 5 1,0000
Class Mark | Frequency| Acum. Freq.| Frequency % | Acum.Freq.%
(102.621,912) 1 1 0,01% 0,01%
(90.345,978) 5 6 0,05% 0,06%
(78.070,044) 8 14 0,08% 0,14%
(65.794,110) 13 27 0,13% 0,27%
(53.518,177) 25 52 0,25% 0,52%
(41.242,243) 43 95 0,43% 0,95%
(28.966,309) 104 199 1,04% 1,99%
(16.690,376) 157 356 1,57% 3,56%
(4.414,442) 234 590 2,34% 5,90%
7.861,492 354 944 3,54% 9,44%
20.137,426 492 1.436 4,92% 14,36%
32.413,359 670 2.106 6,70% 21,06%
44.689,293 760 2.866 7,60% 28,66%
56.965,227 946 3.812 9,46% 38,12%
69.241,160 974 4.786 9,74% 47,86%
81.517,094 955 5.741 9,55% 57,41%
93.793,028 1.003 6.744 10,03% 67,44%
106.068,962 847 7.591 8,47% 75,91%
118.344,895 656 8.247 6,56% 82,47%
130.620,829 607 8.854 6,07% 88,54%
142.896,763 409 9.263 4,09% 92,63%
155.172,696 294 9.557 2,94% 95,57%
167.448,630 194 9.751 1,94% 97,51%
179.724,564 101 9.852 1,01% 98,52%
192.000,498 73 9.925 0,73% 99,25%
204.276,431 42 9.967 0,42% 99,67%
216.552,365 13 9.980 0,13% 99,80%
228.828,299 12 9.992 0,12% 99,92%
241.104,232 5 9.997 0,05% 99,97%
253.380,166 3 10.000 0,03% 100,00%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis programa ,,Simulacion 4.0”.




