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IVADAS

Siuolaikinéje ekonomikoje vyrauja neapibréZtumas ir kiekviena jmoné¢ vienu ar kitu biidu
susiduria su rizika, neatsizvelgiant j tai kokius produktus ji gamina ir kokias paslaugas teikia.
Nejmanoma daryti verslo be rizikos teigia R. Boltonas (2000), nes jeigu nerizikuojate tai nieko ir
neuzdirbate. Tod¢l galima teigti, kad rizika — kategorija, kuri yra paslaptingiausia i§ visy Zinomy §iuo
metu. Analize ir rizikos vertinimas uZima svarbig vieta ilgalaikiy investicijy analizéje, nes pelnas ir
rizika yra vieni i$ svarbiausiy ekonominés veiklos, ypa¢ gamybos ir finansy valdymo, faktoriy.

Pazangiy organizacijy veikloje atsirado poreikis aktyviai ir operatyviai reaguoti j pokycius
iSoringje verslo aplinkoje ir vidiniuose procesuose, atsiZvelgiant ne tik | esamg padétj, bet ir siekiant
jvertinti galimus pokyCius, prognozuoti ateitj. Imonés veiklos rizikos vertinimas ir valdymas,
glaudziai susijgs su neapibréztos ateities numatymu, siekiant nustatyti visas jmanomas rizikos
galimybes ir sudaryti vertinamos jmonés veiklai jtaka daran¢iy nesisteminiy riziky portfelj. Sis
metodas leidZia kompleksiskai analizuoti ir vertinti jmonés patiriamas rizikas.

Kintanti verslo aplinka skatina veikti, o Siuolaikiniame versle privaloma tinkamai jvertinti ir
valdyti rizikas, kad verslas biity sékmingas. Dazniausiai suvokiama, kad Zodis ,,rizika* turi neigiama
atspalvj, siejamg su pavojumi, taCiau neretai rizikg galime vertinti kaip galimybe¢ ar proga, kuria
pasinaudojus imanoma gauti ir naudos. Rizika yra nuostolio ar netikéty pokyciy, arba atvirksciai,
pelno ir paZzangos galimybe.

Zmonija jau seniai suprato rizikos egzistavima. Nors rizikos kategorija galima pripaZinti kaip
istoring, ekonoming ir filosofing kategorijg, taiau bendros, vienijancios teorijos iki $io laiko néra
priimta. Kad rizika egzistuoja Zino visi, taciau tik nedaugelis supranta jos esm¢. Dauguma eksperty
rizikos valdymo srityje nuoSirdziai tiki, kad bet kokia rizika gali biiti kontroliuojama, t.y. galima
taikyti skirtingus metodus, kurie leidZia prognozuoti rizikos jvykius, ir imtis veiksmy, kurie leisty
sumazinti rizikg. Taciau nepageidaujamy reiskiniy pasireiSkimo prognozavimas ir jmonés verslo
apsauga, maZzinant tikimybe¢ nepageidaujamy jvykiy poveikio, vargu ar galima besglygiskai pavadinti
visaverCiu rizikos valdymu. Negalima ignoruoti to faktoriaus, kad didZigja dalimi rizikg sukuria
iSoriné sistema, kuri yra uz prognozuojamojo jvykio jtakos sferos.

Turime pazyméti, kad mokslinéje literattiroje ir Siandien néra aiSkaus supratimo apie rizikas.
Tai yra dél Sio reiSkinio kompleksiSkumo ir jo analizés ignoravimo metodingje ir teisinéje literatliroje
reglamentuojancioje ekonomine praktika ir valdyma. Taip pat reikia atkreipti démesi, kad rizikos yra

sudétingas reiskinys, turintis daugybe skirtingy ir kartais priestaringy atsiradimo priezZasciy.

Tyrimo reikSmé. AtsiZvelgiant | reikalaujamg vertinimo proceso skaidrumo didinima,

besikeiciancias aplinkybes ir naujus reikalavimus, kurie yra keliami vertinimo sistemos dalyviams,



sistema, kuri apima verslo papildomos nesisteminés rizikos kriterijus yra labai svarbi verslo
vertinimo procesui. Atsizvelgiant i keliamus reikalavimus ir praktikoje iSkylancias problemas dél
papildomos nesisteminés rizikos svoriy nustatymo ir pagrindimo, atsiranda poreikis atlikti tyrima,
kurio rezultatai atspindéty eksperty, t.y. verslo vertintojy/asistenty bendruomenés nuomong¢ apie
papildomos, nesistemingés rizikos kriterijy svorius kapitalo kasty skai¢iavimuose.

Darbo problema. Kaip vertintojai ir vertintojo asistentai vertina papildomos nesisteminés
rizikos kriterijy dydzius, naudotinus verslo vertinime?

Darbo objektas. Papildomos nesisteminés rizikos kriterijai, kai vertinamas verslas.

Darbo tikslas. [Sanalizavus papildomos nesistemings rizikos taikymo ypatybes ir papildomos
rizikos kriterijy pasirinkimo galimybes, taikant kiekybinio duomeny rinkimo metoda, jvertinti
papildomos nesisteminés rizikos kriterijy svorj visoje nesisteminéje rizikoje.

Darbo tikslui pasiekti buvo iSsikelti Sie uzdaviniai.

1. ISanalizuoti literatiroje pateikiamus papildomos nesisteminés rizikos kriterijus.

2. Atlikus apklausa, iSanalizuoti verslo vertintojy/asistenty nuomong¢ apie reikSmes, kurias
jie suteikia kiekvienam kriterijui.

Darbo ir tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analiz¢ ir anketiné eksperty apklausa.

Darbo apribojimai ir sunkumai.

1. Tyrime surinkta informacija atspindi tik apklausy metu pateiktg respondenty eksperty)
nuomong.

2. Keiciantis turto ar verslo rinkos situacijai, veikiant kitiems iSorés veiksniams, respondenty
vertinimai gali kisti.

3. Siuo tyrimu buvo siekiama nustatyti papildomos nesisteminés rizikos kriterijy svorj.
Naturalu, kad nuomoniy skirtumai gali egzistuoti ir papildomos nesisteminés rizikos kriterijy svoriai
naudojami konkre¢iam vertinimui gali biiti parenkami atsiZvelgiant j vertintojo nuomong ir vertinamo
verslo specifika.

Darbo struktiira ir apimtis. Sj darba sudaro trys dalys: literatiiros apZvalga, kurioje
pateikiami taikytini papildomos nesisteminés rizikos kriterijai, antroje dalyje pateikiama tyrimo
metodologija. Trecioji Sio darbo dalis skirta tyrimo rezultatams, joje pateikiami kriterijy svoriai, gauti
susisteminus apklausos duomenis.

Darbg sudaro 28 puslapiai, 5 paveikslai, 8 lentelés, 30 literatiiros Saltiniy.



1. PAPILDOMA NESISTEMINE RIZIKA IR JOS YPATUMAI

1.1. Rizikos samprata
Analize ir rizikos vertinimas uzima svarbig vietg ilgalaikiy investicijy analizéje, nes pelnas ir
rizika yra vieni i§ svarbiausiy ekonomings veiklos, ypa¢ gamybos ir finansy valdymo, faktoriy.
Remiantis literatiiros Saltiniais (Woelfel, 1994, p. 1220), verslo vertinimg bty galima
apibiidinti kaip procesg, kurio pagrindu susiejama investuotojy laukiama graza ir tikétina rizika, kuria

remiantis nustatoma verslo verté. Koncepcijy sasajos pavaizduotos paveiksle:

Vidutiniai svertiniai

kapitalo kastai

Imonés finansavimo kasty Dabartin”e's vertés >l Vertés nustatymas
nustatymas koncepc[]a

Reikalaujamos pelno

normos nustatymas

1 pav. Vertinimo koncepcijy sasajos (sudaryta pagal Woelfel, 1994)

Literatiiroje, analizuojancioje akcijy jsigijimo rizikas, mokslininkai sutaria, kad néra vieno,
visa apimancio, universalaus metodo, kuris leisty vienareik§SmiSkai jvardinti ,tikraja* vertinimo
objekto rinkos verte. Vertinimo proceso problemy analizé kelia aibe klausimy, i kuriuos turi biiti
atsakyta apskaiciuojant verslo (akcijy paketo) verte (Stanley J. Feldman, 2005, p. 3 - 5):

e  kuris jvertinimo metodas tiksliausiai atspindés vertinamo verslo verte?

e  kaip nustatyti nuolaidas dé¢l jmonés dydZio ir likvidumo?

e kaip jvertinti vertés sumazéjimg dél trikumo ekonomiskai efektyviy biidy konvertuoti

grynuosius pinigus j rinkos vertg?

e  kaip nustatyti privataus kapitalo jmonés kontrolé€s ir akcininky mazZumos interesy vertg?

e kokia mokesCiy jtaka jmonés vertei?

e kokiais metodais jvertinti privacios jmonés kapitalo sagnaudas?

Pazangiy organizacijy veikloje atsirado poreikis aktyviai ir operatyviai reaguoti j pokycius
iSoringje verslo aplinkoje ir vidiniuose procesuose, atsizvelgiant ne tik | esamg padétj, bet ir siekiant

jvertinti galimus pokyCius, prognozuoti ateitj. Imonés veiklos rizikos vertinimas ir valdymas,



glaudziai susijgs su neapibréztos ateities numatymu, siekiant nustatyti visas jmanomas rizikos
galimybes ir sudaryti vertinamos jmonés veiklai jtaka daran¢iy nesisteminiy riziky portfelj. Sis
metodas leidZia kompleksiskai analizuoti ir vertinti jmonés patiriamas rizikas.

Zodynuose rizikos savoka apibréZiama jvairiai, tatiau visas jas sieja neZinomybé ir
neapibréZtumas:

e Rizika - Galimas pavojus, gresianti zala bei nelaimé; veikimas, tikintis sékmeés.
(Ekonomikos terminy Zodynas).

e Rizika - ryzimasis veikti, Zinant, kad yra tam tikra tikimybé nepasiekti tikslo, arba
ryZimasis nepaisyti galimy neigiamy atsitiktiniy aplinkybiy padariniy, taip pat rizika gali biti
ivardinama kaip nepasisekimo tikimybé¢ (Tarptautiniy ZodZiy Zodynas).

e Rizika - zalos ar finansiniy nuostoliy poveikis (Dictionary of banking).

e Rizika - tai tikimybe, kad faktiné investicijos kapitalo gragZza bus maZesné nei laukiama
(Business dictionary).

e Rizika - tai galimybé, kad kazkas nemalonu ar nepageidaujamas nutiks: pvz. finansiniy
nuostoliy galimybé (Oxford dictionaries).

Nors mokslin¢je literatiiroje rizikos analizés, vertinimo klausimams skiriama nemazai
démesio, néra vieno poZzilrio | rizikos apibiidinimg ir klasifikavimg verslo vertinimo kontekste
(Kazlauskiené, 2007, p.14). Nepaisant to, kad vertinimo veikla reglamentuojanc¢iuose dokumentuose,
Europos vertinimo standartuose (2016), Tarptautiniuose vertinimo standartuose (2013),
Nacionaliniuose turto ir verslo vertinimo standartuose pabréZziama rizikos vertinimo svarba, taCiau
pasigendama rizikos atspind¢jimo verslo vertés apskaiCiavimuose metodiniy nurodymy, kuriuos
Lietuvos turto vertintojai galéty taikyti praktikoje, nustatydami rizikg lemiancius veiksnius bei
vertindami Sig jtaka verslo vertei.

Kadangi mokslinéje literatiiroje néra vieno poziiirio ] rizikos apibrézimg, verslo vertinimo
kontekste rizika gali biiti apibtidinta kaip tikimybé, kad verslas neuZtikrins prognozuojamy laisvyjy
pinigy srauty. Tai turés neigiamos jtakos verslo vertei.

Imoniy finansy klausimus nagrin¢janciy mokslininky darbuose pateikiamos rizikos
klasifikacijos, apimancios jvairias rizikos rusis. Tokia rtsiy jvairové sietina su veiksniy, salygojanciy
rizikos atsiradimg, gausa. Rizikg lemianciy veiksniy jvairové gana didelé, ir jy klasifikavimas kur kas
sudétingesnis nei rizikos klasifikavimas.

Atsizvelgiant ] daugumos autoriy, analizuojanciy verslo vertinimo klausimus, pateikiamas
rizikos Kklasifikacijas, straipsnio autoriy nuomone, verslo vertinimo kontekste rizikg tikslinga
klasifikuoti ] sisteming rizika ir nesisteming rizika. Toks klasifikavimas remiasi rizikg sglygojanciy
veiksniy prigimtimi. ISorinés aplinkos veiksniai lemia iSoring, arba sisteming, rizika, o vidinés

aplinkos veiksniai - viding (nesisteming) rizikg. Sisteminé rizika nepriklauso nuo jmonés veiklos ir
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budinga visiems finansinés veiklos dalyviams bei visoms finansiniy operacijy riiSims. Ji atsiranda
keiciantis ekonominio ciklo stadijoms, finansinés rinkos konjunkttrai bei daugeliu kity atvejy, kuriy
imoné, vykdydama savo veikla, negali paveikti.

Nesisteminei rizikai priskiriamos rizikos rtSys, susijusios su konkre¢ios jmonés veikla.
Sisteminés ir nesisteminés rizikos klasifikacija gali remtis Siy rizikos rusiy dekompozicija j joms
itakos turinCius jvairiy lygiy veiksnius.

Rizikos identifikavimas turi reikSmés, nustatant pagrinding sandorio sumg, pelnag,
finansavimo galimybes, kainos padidéjima ir kt. Siy dydZiy apskai¢iavimas, atsizvelgiant j sistemine
ir nesisteming rizika, reikalauja, kad biity kiekybiSkai jvertinta pati rizika. Svarbu Zinoti, kad rizikos
jvertinimas yra lygiai toks pat svarbus kaip ir laukiamo pelningumo jvertinimas (R. Raslanas, J.
Sliogeriené, 2012).

Pasak V. Zubrecovo (2010) projekto rizika gali biiti suskirstyta j Sias kategorijas:

* verslo (rinkos) rizika — galimybé, kad paklausos veiksniai keisis ir nukryps nuo tikétiny taip
pakeisdami laukiama turto vertés pokyti;

* teisiné rizika — galimybé, kad valdzia naudos toki reguliavimg, pateiks naujus jstatymus ar
kitus teisinius apribojimus, kurie sumazins pelninguma;

¢ infliacijos (perkamosios galios) rizika — galimybé, kad nuomos ir turto verté¢ sumazés dél
perkamosios galios sumaz¢jimo;

* finansin¢ (skolinimosi) rizika — galimybe, kad investicijos duodamos pajamos nepadengs
skolos jsipareigojimu;

* ekonomin¢ rizika — galimyb¢, kad skaiCiavimuose padidinami pelno rodikliai ir dirbtinai
pagerinami ekonominiai verslo rodikliai (t. y. per daug sumaZinamos sgnaudos ir nepagristai
padidinamas busimy paslaugy kainy lygis);

* socialiné rizika — gali susidaryti dél socialiniy neramumy ir nepakankamos darbuotojy
kvalifikacijos;

* politinio pobiidZio rizika — siejama su Salyje vyriausybés vykdoma verslo plétros politika,
statybos politika, aplinkos apsaugos politika, teritorijy plétros politika.

Kalbant apie investicijas ] nekilnojamajj turtg, taip pat labai svarbu jvertinti rizika.
Pagrindinis investicijy j nekilnojamajj turtg analizés tikslas yra sprendimo priémimo palengvinimas.

Rizika salygojanciy veiksniy ekspertinj vertinimg turéty atlikti vertinamos imonés ekspertai.
Atliekant §] vertinima, visy pirma turéty biuti nustatomi svarbiausi jmonés veiklai jtakos turintys
iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniai. Ekspertai turéty vertinti veiksniy jtakg jmonés veiklai
prognozuojamu laikotarpiu bei nustatyti kiekvieno jy reikSmingumg (Kazlauskien¢, 2007, p.15).

Tokie eksperty vertinimai naudingi ne tik nustatant diskonto normos dydj, bet ir vertinant

imonés sudaryty prognoziy pagristuma. Sio darbo autoriai mano, kad rizika lemiangiy veiksniy
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atspindéjimo diskonto normos apskai¢iavimuose biidg tikslingiausia taikyti vertinant daugelj
Lietuvos jmoniy. Ypac¢ tas jmones, kuriy vertybiniai popieriai néra kotiruojami vertybiniy popieriy
birZoje ir néra galimybés apskaiCiavimuose taikyti rinkos informacija besiremian¢iy modeliy.
Remiantis dekompozicijos principu sudaryta diskonto normos faktorinés analizés schema galima ne
tik nustatyti rizikg lemiancius veiksnius, bet, panaudojus ekonominés - matematinés analizés

metodus, tirti $iy veiksniy jtakg diskonto normai ir verslo vertei.

1.2. Papildomos nesisteminés rizikos Kriterijai

Rizikos vertinimas padeda nustatyti veiksnius, kuriems reikia skirti daugiau démesio, taciau
taip pat naudinga jvertinti, kokie materialiniai nuostoliai galimi dél vieno ar kito rizikos veiksnio.
Rizikos vertinimo matrica suteikia informacijos, kiek iStekliy galima skirti rizikos poveikiui
sumazinti. Kai kuriais atvejais gali paaisketi, kad suvaldyti rizikg gali kainuoti brangiau nei jos
padaryta Zala, tokiu atveju priimamas sprendimas priimti rizikg tokig, kokia ji yra (Stasytyte, 2015, p.
140 — 148).

Analizuojant rizikos veiksnius, kartu pravartu atkreipti démesj j tai, kokios rizikos riisys
veikia straipsnio tyrimo objektg. Parengti bendrg rizikos klasifikacija, tinkamg bendrai visoms verslo
imonéms beveik nejmanoma, nes rizikos rusys labiausiai priklauso nuo jmonés veiklos pobiidZio ir
tiksly. Detaliau nagrin¢jant galimag rizikos klasifikacija, kaip rizikos veiksniai klasifikuojami pagal
draudimo ir rizikos valdytojy pramonés ir prekybos asociacija — Airmic (angl. the Association of
Insurance and Risk Managers in Industry and Commerce). Remiantis jmoniy rizikos valdymo
standartais (Risk Management Standard 2003), galima iSskirti dazniausiai minimas verslo rizikos
rusis:

Strateginé rizika — rizika, susijusi su jmonés misija ir strateginiais tikslais, rizika, kylanti dél
nepalankiy ar klaidingy verslo sprendimy, netinkamo sprendimy jgyvendinimo arba dél
nepakankamo reagavimo |} politinius, norminiy teisés akty pokycius.

Finansiné rizika — paliikany normos, valiutos kurso, kredito, likvidumo ar kitokia rizika, kuri
kyla i§ jmonés turimo finansinio turto ar finansiniy jsipareigojimy. Veiklos (operaciné) rizika —
vertinamas nuostolis, atsirandantis dé¢l netinkamy ar blogai organizuoty vidaus procesy, personalo,
sistemy ar iSorés jvykiy, prestiZo ar pasitikéjimo sumazéjimo rizika.

Pavojaus rizikos — stichinés nelaimeés, avarijos, gedimai ir kt. Sios rizikos raSys yra pla¢iai
nagrin€¢jamos paciose jmonése, jmoniy veikloje atsirades poreikis operatyviai reaguoti j pokycius,
atsizvelgiant ne tik ] esamg padétj, bet ir siekiant jvertinti galimus pasikeitimus ateityje. [vertinus ir
apibrézus tam tikras rizikos imon¢je rasis, galima suformuoti priemones ir jomis sumaZzinti arba

iSvengti tam tikros rizikos.
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Kaip teigiama 2015 m. ,,Aon* atlikto rizikos valdymo tyrimo ,,Global Risk Management
Survey“ ataskaitoje (Saltinis: http://www.aon.com/2015GlobalRisk/attachments/2015-Global-Risk-
Management-Report-230415.pdf), pagrindinés rizikos, su kuriomis susiduria jmongs, yra susijusios
su paslijusia reputacija, verslo pertrukiais, treCiyjy Saliy jsipareigojimais, tiekimo grandinés
trikdziais, teisinés aplinkos pokyciais. Ataskaitoje pateikiamas Europos jmoniy didzZiausiy riziky
deSimtukas:

1. Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas;

Did¢janti konkurencija;
Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika;
Pinigy srauty / likvidumo rizika;

Prekiy (paslaugy) kainy rizika;

2

3

4

5

6. Zala reputacijai / prekés Zenklui;

7. Sandorio Salies kredito rizika;

8. Verslo nutrukimo rizika;

9. Nesugebéjimas diegti naujus produktus tenkinant klienty poreikius;

10. Technologijy nepakankamumo rizikos.

Mokslininkai sutaria, kad néra universalios formulés, kuria bty galima apskaiciuoti
absoliuciai tikslig ir vienintel¢ jmonés verte, tod¢l biitina apZvelgti visg eile veiksniy, riziky, kurios
daro reikSmingg jtaka verslo vertei. Mokslinéje literatiroje (Galinien¢, 2005, p. 14 - 45, 177 - 243)
iSskiriama sekancios veiksniy (kriterijy) grupés, ] kurias bitina atsizvelgti verslo vertés
skaiCiavimuose:

ISoriniai veiksniai:

e fiziniai veiksniai - tai veiksniai, kurie skirstomi j gamtinius, tokius kaip oras, vanduo,
atliekos, radioaktyvioji tarSa, ir visuomenés sukurtus, t. y. negamtinius veiksnius, prie kuriy
rankas prikiSo Zmogus;

e socialiniai veiksniai - tai veiksniai, kuriuos sudaro visuomenés elgsena, Zmoniy jprociai ir
demografing situacija;

e ckonominiai veiksniai - tai ekonominiai pokyciai, tokie kaip nedarbo, kainy, infliacijos
lygis, kurie daro didZiausig jtaka turto bei verslo vertei;

e politiniai veiksniai - tai pramongs ir kity versly reguliavimas, finansiné politika ir mokesciai,
aplinkosaugos politika ir kt.

Vidiniai veiksniai:

e rinkos veiksniai - tai jmonés uzimama rinkos dalis, konkurencijos pobudis, paklausos ir

pasiiilos bikle, vartotojai, jy perkamoji galia ir kiti veiksniai;
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e nematerialus jmonés turtas - tai patentai, vartotojy lojalumas, verslo augimo potencialas ir
kiti veiksniai;

e darbuotojai - tai vert¢ didinantys darbuotojy kvalifikacijos bei tiksly siekiai;

e jmonés turto ir jsipareigojimy biiklé - jmonés valdomo turto verté, jrengimy fizinis ir
funkcinis stovis, atsargy, gautiny ir mokétiny sumy apyvartumas;

e finansiniai veiksniai - tai vertés priklausomybé nuo istorinés, dabartinés ir prognozuojamos

Jmongs finansy biiklés, finansinés atskaitomybés rodikliy.

Kiti autoriai (Denisova, 2009, p. 30-34) pristato koncepcijg paremtg subalansuoty rodikliy
sistema. Si metodika paremta poreikiu sudaryti subalansuota rinkinj piniginiy ir nepiniginiy rodikliy,

kurie apima visus organizacijos veikimo aspektus.

Finansiniai 1. apyvartinio kapitalo poreikio uZtikrinimas;
o :> 2. optimalios kapitalo struktiiros palaikymas;
veiksniai: . . . .
3. investuoto kapitalo rentabilumo augimas.

prekiy ir paslaugy Zinomumo didinimas;
patikimo rinkos dalyvio jvaizdZio formavimas;
bendravimo su vartotojais strategijos kiirimas;
kainodaros strategijos ktirimas.

Rinkos
veiksniai: :>

Ll

kaSty maZinimas;

prekiy ir paslaugy kokybés uztikrinimas;
papildomy paslaugy portfelio suktirimas;
pagrindiniy gamybos fondy modernizavimas;
verslo valdymo procey optimizavimas.

Vidiniai
veiksniai:

N A W =

infrastruktiira:

1. automatizacijos sistemy vystymas;

Darbuotojai ir 2. kokybéjs .Valdymo sist‘emut diegimas;

) _ 3. strateginio valdymo sistemy diegimas;
infrastruktiira: |:> 4. vartotojy poreikiy monitoringo sistemy diegimas;
darbuotojai:

1. korporatyvinés kulttiros formavimas;
2. motyvavimo sistemy kiirimas;
3. mokymo bei atestavimo sistemy kiirimas.

2 pav. Veiksniai darantys jtakg jmonés vertei (sukurta pagal Denisova, 2009)

Reikia paZymeéti, kad mokslinéje literatiiroje dazniausiai nesisteminés rizikos (Valdaicev,
2001, Welch, 2000) i$skiriami faktoriai yra susij¢ su nepakankama valdymo kokybe, nepakankama

imonés produkcijos realizavimo rinky diversifikacjja, nepakankama iStekliy isigijimo S$altiniy
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diversifikacjja, nepakankama produkcijos diversifikacjja, finansavimo S$altiniy siaurumu, jmonés
finansiniu nestabilumu ir t.t.

Analizuojant nesisteming rizika sudarancius veiksnius turime jvertini ir apsibréZti Sios rizikos
svyravimo ribas arba galimas Sios rizikos maksimalias reikSmes.

Stabilioje rinkoje nesisteminés rizikos veiksniy jtakos diskonto normai nustatymas paremtas
ekspertiniais jvertinimais. Premijos uZ minétus rizikos veiksnius iSsivysciusiose Europos ir JAV
Salyse kartais sudaro 50 - 60 proc. nominalios nerizikingos pajamy normos. Lentel¢je nurodytos

ekspertiniu biidu nustatytos premijos uz nesisteming rizikg galimos svyravimo ribos (DemS§in, 1999).

1 lentelé

Premijy uzZ nesisteming rizikg svyravimo ribos

Rizikos tipas rcilr:;:r‘:;l:? oc.
Waldymo kokybe 0-5
Imonés dydis 0-5
Finansy struktira (finansavimo $altiniai) 0-5
Prekiné teritoriné diversifikacija 0-5
Vartotojy diversifikacija 0-5
Pajamos: rentabilumas ir galimybé prognozuoti 0-5
Kiti rizikos tlipai 0-5

Kaip paZymi P. Chmieliauskas (2003), tokiu biidu nustatyta premija uz rizikg gali lemti labai
skirtingus rezultatus. Nelinke rizikuoti investuotojai, pastebéje nesisteminés rizikos vertinamoje
jmong¢je pozymius, skirs didZiausias Siy premijy reikSmes, o tai Zymiai padidins diskonto normg ir
mazins vertinamo verslo verte. Todé¢l esminé Sio modelio taikymo sglyga yra biitinybé parodyti, kad
nesisteminés rizikos veiksniai yra svarbiausi vertinamame versle ir bitent jie lemia stebimg ar
laukiamg Sio verslo pajamy svyravimg.

Vienuose literatiros Saltiniuose, tokiuose kaip Highland Global LLC, kuri yra pirmaujanti
verslo vertinimo, strateginio konsultavimo ir finansinés analizés paslaugy segmento jmon¢ pasaulyje,
teikianti paslaugas, susijusias su koncentracijos arba isigijimo sandoriais, savo tyrime
(https://highlandglobal.com/2015/01/29/specific-company-risk-premium-a-new-approach/) pateikia,
kad secifinés (nesisteminés) rizikos intervalas gali buti tarp 0 - 15%.

Cekijos mokslininky P. Kolouchovos ir J. Novako (2010) pateikiami kapitalo kasty tyrimai
indikuoja, kad specifiné nesisteminés rizikos maksimali reikSmé siekia iki 16,1%. Duomenys

pateikiami paveiksle.
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Table 14. Specific Premium Descriptive Statistics
Specific premium

Min 0.4%
Max 16.1%
Median 3.0%
Average 3.5%

Standard deviation 2.6%

3 pav. Nesisteminés rizikos vertinimas (Kolouchova, P., Novak, J., 2010)

Kituose Saltiniuose pateikiama 14,37% (Duff and Phelps, LLC Center for Research in

Security Prices. www.crsp.chicagogsb.edu) maksimali specifinés nesisteminés rizikos dydzio

reikSme.

I. Bircea (2015) analizavo investuotojy sprendimus, susijusius su akcijy pakety jsigijimais.
Remiantis investicijy 1 jmoniy akcijas sandoriy, jvykusiy 2012, 2013, 2014 mety laikotarpiu,
duomenimis, specifinés rizikos priemoka sudaré tarp 0% ir 15,7%. Sis nesisteminés rizikos dydis yra
artimas intervalui tarp 3% iki 15%, kurj pateikia Shannon Pratt (2008), taip pat artima vertei O -

16,1% pateikamai P. Kolouchovos ir J. Novako (2010, p. 27). Duomenys pateikiami paveiksle.

Table 4- Specific rvisk for the companies studied

ALR | ATB | BIO | BRK  ELMA | OIL | PREH | BFH | S0CP | SNP | TGN | TEL | TBM
Company . | . .
61 | 264 268 5S4 0 406 | 257 | 1318 | 714 | 399 | 239 | 263 | 466 | 167
Total risk [o']

Specific nisk % T8 | 81| 53 71 68| 94| 141 [152) 133 | 60| 69| 67| 157

4 pav. Nesisteminés rizikos vertinimas I. Bircea (2015)

Atsizvelgiant | literatliros analizg, galima daryti pagristg iSvada, kad vidutiné nesisteminés

specifinés rizikos reik§mé gali bti lygi 15,23%:

2 lentelé
Vidutinés premijos uz nesisteming rizika dydzio skaiciavimas
Eil. v Tees Nesisteminés rizikos maksimali
Duomenuy Saltinis e
Nr. reikSme, %
1. Highland Global LLC 15%
2. Duff and Phelps, LLC Center for Research 14,37%
3. Kolouchova, P., Novak, J. 16,1%
4. Shannon Pratt 15%
5. I. Bircea 15,7%
6. Vidutiné reikSmeé 15,23%
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Sie susisteminti rezultatai, bus naudojami tolimesniuose skai¢iavimy etapuose, t.y. atliekant
turto vertintojy/asistenty apklausy rezultaty analize.

Apklausy metu respondentai (ekspertai) turés jvertinti spcecifinés nesisteminés rizikos
kriterijus, kurie buvo atrinkti (16 vyraujanciy rinkoje rizikos faktoriy) remantis ,,Aon* atlikto rizikos
valdymo tyrimo ,,Global Risk Management Survey* ataskaitoje (Saltinis:
http://www.aon.com/2015GlobalRisk/attachments/2015-Global-Risk-Management-Report-
230415.pdf).

3 lentele

Nesisteminés rizikos kriterijai

Rizikos kriterijus Nesisteminés rizikos kriterijus

Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas

Didéjanti konkurencija

Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika

Pinigy srauty / likvidumo rizika

Prekiy (paslaugy) kainy rizika

Zala reputacijai / prekés Zenklui

Sandorio Salies kredito rizika

Verslo nutrukimo rizika

Nesistemin¢ rizika - Y . . ; P
Nesugebéjimas diegti naujus produktus tenkinant klienty poreikius

Technologijy nepakankamumo rizikos

Politiné rizika

Imonés turto sugadinimo rizika

Zaliavy kainy pokyciy rizika

Augancios valdymo naStos pasekmiy rizika

Nesugebéjimas pritraukti ir iSlaikyti kvalifikuotus ZmogiSkuosius iSteklius

Valiutos kurso svyravimo rizika

Saltinis: sukurta autoriy
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Tyrimo problema. Kaip vertintojai ir vertintojy asistentai vertina verslo nesistemines rizikos
kriterijy svorj?
Tyrimo objektas. Vertintojy/vertintojy asistenty poziiiris ] papildomos nesisteminés rizikos kriterijy
svorius.
Tyrimo tikslas. Nustatyti verslo nesisteminés rizikos kriterijy svoriy pasikliautiniy intervaly ribas ir
kriterijy vidutines reikSmes.
Tyrimo uzdaviniai.

1. Remiantis apklausy duomenimis nustatyti papildomos nesisteminés verslo rizikos kriterijy

reikSmingumy pasikliautinius intervalus ir vidutines reikSmes;

Tyrimo metodo pasirinkimas. ISsikeltiems tyrimo uzdaviniams jvykdyti buvo pasirinkta ekspertiné
apklausa (anketa). Tai bendramokslinis metodas, placiai taikomas jvairiose sferose:

. technikoje;

) teis¢je;

) karo moksle;

o ekonomikoje,

. medicinoje ir kt.

Cia respondentai yra kokios nors srities specialistai, jy apklausos daznai biina ne anoniminés
ir atrankos kriterijai ne atsitiktiniai. Ekspertiniams vertinimams reikalingos specialios ekspertinés

Zinios ir ekspertinis patyrimas, kurj gali turéti tik nedidelis skai¢ius specialisty.

Eksperty skai¢iaus nustatymas. Nustatant priimting eksperty skaiciy, vadovaujamasi
metodologinémis prielaidomis, suformuluotomis klasiking€je testy teorijoje, kurioje teigiama, jog
agreguoty sprendimy patikimumg ir priimanciy sprendima (Siuo atveju eksperty) skaiciy sieja greitai
gestantis netiesinis rySys. Jrodyta, jog agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais
svoriais nedidelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty

grupés sprendimy ir vertinimy tikslumui (Rudzkiené, 2005).
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Saltinis: (Rudzkiené, 2005).
S pav. Eksperty vertinimy standartinio nuokrypio priklausomybé nuo eksperty skaiciaus

Atsizvelgiant | klausimo specifika, informacijos apie kiekybinius rySius stoka bei numatoma
tyrimo apimt], pasirinktas ekspertinis vertinimas, t. y. vertintojy ir vertintojy asistenty apklausa. Siuo
atveju visuotiné respondenty, neturin¢iy specialiyjy Ziniy, apklausa duoty galimai iskreiptus, maZzai
tikétinus rezultatus. Ekspertinio vertinimo metodologija grindZiama nuostata, kad ekspertai yra
sukaupe didelj kiekj racionalios informacijos (turi daug pakankama kompetencija, Ziniy ir patirties
bei gali remtis intuicija) ir, esant Sioms aplinkybéms, ekspertai gali biiti kokybinés informacijos
Saltiniu.

Taikant ekspertin] vertinima didZiausias rezultaty suderinamumas pastebimas kuomet yra
taikomas tiesioginio rangavimo metodas (Podvezko, 2005). Atsizvelgiant i §ig aplinkybe pasirinktas
ekspertinio tyrimo budas yra rangavimo metodas. Taikant rangavimo metodg, rekomenduojamas
apklausiamy eksperty skaicius, priklausomai nuo tyrimo tikslo gali svyruoti nuo 10 iki 100 Zmoniy
(Makridakis ir kt., 1998). Tyrimui atlikti parinktas aktyvus ekspertinio vertinimo metodas —
individualiai tiesiogiai apklausiant ekspertus pagal parengta klausimyng. Ekspertinis vertinimas
atlieckamas laikantis socialiniy tyrimy etikos reikalavimy (Kardelis, 2005): t. y. parenkami turintys
pakankamg kompetencijg respondentai; respondentai sutinka biiti apklausiami ir tyréjas nedaro jtakos
respondentams. Rudzkiené (2005) teigia, kad sprendimy patikimuma ir priimanciy sprendima
(eksperty) skaiCiy sieja rySys, pateiktas 2 paveiksle. Mokslininkés teigimu 95 proc. patikimumas
pasiekiamas apklausus ne maziau nei 20 eksperty.

Tyrimo charakteristika. Informacija buvo renkama 2017 m. vasario ir kovo ménesj. Respondentai
buvo atrinkti tiek pagal naryste LTVVI]A, tiek ir ne asociacijos nariai, suinteresuoti §io tyrimo
rezultatais.

Siame tyrime dalyvavo $io tyrimo rezultatais suinteresuoty jmoniy darbuotojai, t.y. tik

vertintojai ir vertintojo asistentai.
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4 lentele
Apklausoje dalyvave respondentai
ﬁl: Respondentai Respondenty sk.
1 . Apklausos dalyviai - ekspertai 27

Saltinis: sukurta autoriy

Pagal pateiktus lentel¢je duomenis matoma, kad apklausoje dalyvavo 27 respondentai verslo
riziky reikSmingumo nustatymo apklausoje.

Apklausa respondentams buvo pateikiama elektroniniu biidu, naudojantis internetinj apklausy
portalg www.apklausa.lt.

Nuoroda j apklausos anketos:
Verslo rizikos kriterijy reikSmingumo apklausos anketa:

e http://apklausa.lt/f/vertintoju-asistentu-poziuris-i-papildomos-verslo-rizikos-kriteriju-

reiksming-z1867tz.fullpage.

Klausimynas. Apklausoje buvo pateikiamos visi kriterijai, tokiu biidu nustatin¢jant kiekvieno

kriterijaus svorj.
5 lentelé

Apklausos tyrimo kriterijai

G e e

Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas

Didéjanti konkurencija

Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika

Pinigy srauty / likvidumo rizika

Prekiy (paslaugy) kainy rizika

Zala reputacijai / prekés Zenklui

Sandorio Salies kredito rizika

Verslo nutrikimo rizika

9. Nesugebéjimas diegti naujus produktus tenkinant klienty poreikius
10. | Technologijy nepakankamumo rizikos

11. | Politiné rizika

12. | Imonés turto sugadinimo rizika

13. | Zaliavy kainy poky¢iy rizika

14. | Augancios valdymo nastos pasekmiy rizika

15. | Nesugebéjimas pritraukti ir i$laikyti kvalifikuotus Zmogiskuosius iSteklius
16. | Valiutos kurso svyravimo rizika

N0 w s —|Z

Saltinis: sukurta autoriy

Apklausoje respondenty buvo prasSoma jvertinti kriterijy skaléje nuo 1 iki 5, kur 1 — visiSkai
nesvarbu, 5 — labai svarbu), paZymint kriterijaus eilutéje atitinkamg pasirinktg langelj pagal

kriterijaus reikSminguma.



20

6 lentele
Ivertinimo skal¢je pavyzdys
. e e 1 (visiSkai 5
Eil Nr. Kriterijai nesvarbu) 2 = s (labai svarbus)
1. kriterijus 1 o) o) o} o} o
2. kriterijus 2 o) o) o} o} o}
3. kriterijus n o) o) o} o} o

Saltinis: sukurta autoriy

Kiekybiniy duomeny analizés metodai. Tyrimy analiz¢ svarbi teoriniu ir taikomuoju poZiiiriu, nes
tai leidzia patikrinti teorinius teiginius, iSryskinti socialiniy procesy bei reiSkiniy désningumus,
tendencijas, o taip pat ir parengti moksliSkai pagrjstas rekomendacijas (I. Luobikien¢, 2010) Atlikus
apklausg gauti tyrimo duomenys buvo apdoroti kiekybinés analizés metodais. Kiekybiné analize
buvo pasirinkta, atsizvelgiant i tai, kad Sios analizés esme yra bandymas suvesti sgvokas | skaicius,
klasifikuoti jas, matuoti ir, naudojant statistinés analizés procediiras, analizuoti.

Surinkti duomenys buvo statistiSkai apdorojami, naudojantis Microsoft Office Excel
programa.

Metodas:

,, 0 taisykle® kriterijaus reikSmes vidurkio atzvilgiu.
Metodo apraSymas:
Remiantis centrine ribine teorema imties vidurkio ¥ _ Li x  skirstinys yra artimas
n o

_ _ 2
normaligjam, be to vidurkis M X =m, dispersija DX = 9 ir galima taikyti sigmy taisykle:

In

0,68,kai t=1
P(\Y—m\gij= 0,95.kai  t=2
" 10,997 kai t=3
Tikimybé, kad normaliojo atsitiktinio dydzio vidurkis nukryps nuo m ne daugiau kaip j_ , \2/{ ,
n n

n

f/{ , atitinkamai lygi 0,68, 0,95 ir 0,997.

Praktikoje dazniausiai taikoma ,,2 G ,, taisykl¢, taigi vidurkio reikSmés intervalas su 95% garantija:

_ 20

N

20

N

m +
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3. PAPILDOMOS NESISTEMINES RIZIKOS KRITERIJU IVERTINIMO
REZULTATAI

Sioje darbo dalyje pateikiamas skai¢iavimo metodas, kurj naudojant, remiantis apklausos
duomenimis, buvo rastas kriterijaus reikSmés intervalas, ] kurj su tam tikra garantija patenka imties
vidurkis.

Sioje darbo dalyje pateikiami apklausos metu surinkti duomenys ir susisteminti atsakymy

rezultatai.
3.1. Eksperty vertinimy suderinamumo jvertinimas

Prie§ atliekant surinkty apklausos duomeny analiz¢ biitina jvertinti anketos patikimuma, nes
ekspertinis kriterijy vertinimas remiasi prielaida, kad tyrimy rezultatai gali biti gauti tik jvertinus
eksperty nuomoniy suderinamumag. Vienas i$ dazniausiai naudojamy koeficienty, leidZianciy jvertinti
dalyvavusiy eksperty nuomoniy suderinamuma, yra Kendall konkordancijos koeficientas W (Kendall,

1990). Sis koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

128
~ k2(n3 —n)

ve

dia,
W — konkordancijos koeficientas;
S — vidutinio rango kvadraty suma;

k — eksperty skaiCius;

n - pateikty kriterijy skaicius.

Visy pasirinkty ir tiriamy kriterijy rangy nuokrypiy nuo vidutinés reikSmés kvadraty suma S
indikuoja, ar eksperty kriterijy vertinimai labai skiriasi nuo bendrojo vidutinio vertinimo. Todél
eksperty apklausos patikimumas gali buti iSreiSkiamas eksperty nuomoniy konkordancijos
koeficientu W. Konkordancijos koeficiento W reik§Smiy aibé yra [0,1], t. y. 0<SW=>1. Kuo didesnis W,
tuo stipresn¢ analizuojamy kintamyjy koreliacija. Jei eksperty vertinimai priestaringi konkordancijos
koeficiento reikSmé W artéja prie 0, jei eksperty vertinimai panaSiis - W artéja prie 1. Kai visos
ranguotes sutampa, tokiu atveju W = 1.

Reikia paZymeéti, kad konkordancijos koeficiento skaiCiavimui reikalingas eksperty vertinty
kriterijy rangavimas. Rangavimu gali biiti laikoma procediira, kai pafiam svarbiausiam rodikliui

suteikiamas rangas lygus vienetui, antram pagal svarbg — rangas du ir t. t., paskutiniajam pagal svarbg
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— rangas n, ¢ia n — lyginamy rodikliy skaic¢ius. Miisy tyrime rangavimas buvo suteikiamas pagal
vertintojo pasirinkimg paZymintj metoda arba kriterijaus reikSmingumo laipsnj.

Konkordancijos koeficientas gali biiti skai¢iuojamas dviem biidais:

- kai vertinamy rodikliy (kriterijy) skaicius néra didesnis uz 7 (m<7),

- kai vertinamy rodikliy (kriterijy) skaicius yra didesnis uz 7 (m>7).

Misy tyrimo atveju vertinamy kriterijy skaiCius yra didesnis uz 7. Tod¢l konkordancijos

koeficiento reik§mingumas bus nustatomas ir panaudojant naudojant x* Pirsono kriterijy (Podvezko,

2005: 102-104).

Apskaic¢iuojamas eksperty nuomoniy vieningumas pagal eksperty atsakymus ] pateiktoje
anketoje, A ir B dalyse suformuluotus teiginius. Remiantis eksperty vertinimais, apskaiiuojamas
eksperty nuomoniy suderintumo — konkordancijos koeficientai.

Pateiktose ekspertams anketose buvo praSoma, kad jie, vadovaudamiesi savo turimomis
Ziniomis ir patirtimi suteikty analizuojamiems kriterijams kiekybinius arba reikS§minius jvercius
(balus, pasirinkimus). DidZiausio balo skaitiné verté pasirenkama priklausomai nuo nesistemines
rizikas identifikuojancio kriterijaus n. Praleisty, vienody ar trupmeniniy baly respondento uzpildytoje
anketoje néra, nes tai daryty skaiciavimus sudétingesniais, o vertinimo tikslumas nepadidéty. Toliau
pateikiamas konkordancijos koeficiento apskaiCiavimas ] anketoje pateikiamy kriterijy eksperty
vertinimus. Kendall konkordancijos koeficiento skaiCiavimas atlickamas remiantis pateikiamomis
V.Povezko (Podvezko, 2005: 102-104) rekomendacijomis.

Daznai apklausy taikymo praktikoje pasitaiko atvejy, kai du arba keletas objekty yra labai
panasis ir nejmanoma suteikti pirmenybés né¢ vienam iS jy. Laikytina, kad tie objektai yra susije.
Siuo atveju visiems objektams priskiriamas vienodas rangas - eiliniy rangy aritmetinis vidurkis.
Turime paZzyméti, kad misy atveju, taip pat yra susijusiy rangy arba vienody eksperty vertinimy.

Tokiu atveju konkordancijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

W 128
Ckn(n? -1 —kXE T

dia,

W — konkordancijos koeficientas;
S — vidutinio rango kvadraty suma;
k — eksperty skaiCius;

n - pateikty kriterijy skaicius;

T - susiety rangy rodiklis.

Formuléje j-ojo eksperto susiety rangy rodiklis 7j skaiCiuojamas pagal formulg:
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H,;
T, =) (1, —1,)
k=1

dia,

tx - lygiy susiety rangy k-tasis grupés skaicius

Atsizvelgiant j tg faktoriy, kad vertinamy rodikliy skai¢ius m > 7, turime patikrinti ar eksperty
nuomonés yra suderintos ir jvertinti konkordancijos koeficiento reik§Sminguma. M. Kendall jrodé, kad

konkordancijos koeficiento reik§mingumas gali biiti nustatytas naudojant x* Pirsono kriterijy
(Podvezko, 2005). Atsitiktinis dydis pasiskirstes pagal x> skirstinj su v = m — 1 laisvés laipsniu.
Pagal pasirinkta reikSmingumo lygmenj e« (praktikoje dazniausiai naudojama 0,05 arba 0,01) i
skirstinio lentelés su v = m — 1 laisvés laipsniu randama kritiné reik§mé. Jeigu suskaiciuota y*
reik§mé didesné uz y; _kriting reik§me, laikoma, kad eksperty vertinimai yra suderinti.

Atitinkama y* reik§mé gali biiti apskai¢iuota pagal formule:

12*8 _
k*n*(n+1)—=1/(n=1)*> Tj’

ZZ:W*k*(n—l):

Skaiciavimai buvo atlikti su IBM SPSS Statistics programa. Toliau pateikiami kiekvienos i$

apklausos anketos atsakymy suderinamumo skai¢iavimo rezultatai.

Nesisteminés rizikos Kkriteriju reikSmingumuy apklausa:

Test Statistics
N 26
Kendall's W? 0,106
Chi-Square 42,74
df 15
Asymp. Sig. ,000

a. Kendall's Coefficient of Concordance
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Miisy atveju, konkordancijos koeficientas W = 0,106, apskai¢iuota pagal formule ¥ reik§mé

v* = 42,74 yra didesné uz kriting ¥* = 24,9958 reik§mes, paimtas i§ skirstinio lentelés su v =16 -1 =

15 laisvés laipsniu ir reikSmingumo lygmeniu a = 0,05. Galime daryti i§vada kad eksperty nuomonés

gerai suderintos ir duomenys yra tinkami naudoti tolimesniuose skai¢iavimuose.

3.2. Papildomos rizikos Kriteriju reikSmingumo apklausos rezultatai

Toliau esantys Sablonai, pateikia apklausos rezultatus, kurie yra gauti apdorojus respondenty

atsakymus. Kriterijy $ablonai pateikia visas kriterijy klases su joms priskirtais kriterijais. Siuose

Sablonuose pateikiami tiek konkretiis kriterijy svoriai tiek jy kriterijy svoriy intervalai ir vidutinés jy

reikSmés, gautos susisteminus apklausos rezultatus.

Nesisteminés rizikos kriterijaus jvertinimo rezultatai.

Kriterijy reikSmingumo analizé

7 lentelé

Kriterijaus svoris, %

gl: Kriterijus Vidurkis Kriterij&.lus reikSmingumo
intervalas
1. Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas 7,34% 6,75% 7,93%
2. Didé¢janti konkurencija 6,61% 6,17% 7,05%
3. | Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika 6,25% 5,61% 6,90%
4. | Pinigy srauty / likvidumo rizika 7,24% 6,59% 7,89%
5. Prekiy (paslaugy) kainy rizika 6,44% 5,92% 6,96%
6. Zala reputacijai / prekés Zenklui 5,79% 5,25% 6,33%
7. Sandorio Salies kredito rizika 6,13% 5,63% 6,64%
8. Verslo nutriikimo rizika 6,68% 6,15% 7,21%
9 N@ugebéjirp@s diegti naujus produktus tenkinant 6.00% 5.48% 6.52%
klienty poreikius
10. | Technologijy nepakankamumo rizikos 6,02% 5,57% 6,47%
11. | Politiné rizika 6,10% 5,43% 6,78%
12. | Imongs turto sugadinimo rizika 5,10% 4,59% 5,60%
13. | Zaliavy kainy poky¢iy rizika 6,55% 6,06% 7,04%
14. | Augancios valdymo naStos pasekmiy rizika 5,42% 4,89% 5,95%
15. Iv\Iesugf:béjirpas Britra.ukti ir i$laikyti kvalifikuotus 6.44% 5.83% 7.03%
ZzmogiSkuosius iSteklius
16. | Valiutos kurso svyravimo rizika 5,88% 5,35% 6,41%

Toliau buvo formuojami galutiniai nesisteminés rizikos dydziai, kurie gali buti taikomi verslo

vertés skaiCiavimuose. Tuo tikslu, gauti nesisteminés rizikos kriterijy reikSmingumo ekspertinio

tyrimo rezultaty vidutiniai dydziai buvo perskaiciuoti ] nesisteminés rizikos dydzius jvertinant

maksimalig rizikos dydZio reikSme¢ apskaiCiuotg Sioje ataskaitoje ir lygig 15,23%. Galutiniai

nesistemineés rizikos tyrimo rezultatai pateikiami lentel¢je.
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8 lentelé
Nesisteminés papildomos rizikos kriterijy reikSmés
Eil. .. Kriterijaus Malfsimali Nesifteminés
Nr. Kriterijus vidurkis pap'llfioma 'p'aplld0¥n£)s .
rizika rizikos reikSmé
1. Ekonomikos sulétéjimas / létas atsigavimas 7,34% 15,23% 1,12%
2. Did¢janti konkurencija 6,61% 15,23% 1,01%
3. Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika 6,25% 15,23% 0,95%
4. Pinigy srauty / likvidumo rizika 7,24% 15,23% 1,10%
5. | Prekiy (paslaugy) kainy rizika 6,44% 15,23% 0,98%
6. Zala reputacijai / prekés Zenklui 5,79% 15,23% 0,88%
7. Sandorio Salies kredito rizika 6,13% 15,23% 0,93%
8. Verslo nutrukimo rizika 6,68% 15,23% 1,02%
9 Efi:es;ltglfzf)];:;su glegtl naujus produktus tenkinant 6.00% 15.23% 0.91%
10. | Technologijy nepakankamumo rizikos 6,02% 15,23% 0,92%
11. | Politiné rizika 6,10% 15,23% 0,93%
12. | Imonés turto sugadinimo rizika 5,10% 15,23% 0,78%
13. | Zaliavy kainy poky¢iy rizika 6,55% 15,23% 1,00%
14. | Augancios valdymo nastos pasekmiy rizika 5,42% 15,23% 0,83%
1. I;;iéfgﬁsgsljss ig:glzﬁl:ll;tl ir iSlaikyti kvalifikuotus 6.44% 15.23% 0.97%
16. | Valiutos kurso svyravimo rizika 5,88% 15,23% 0,90%
17. | Viso maksimali nesisteminé rizika 15,23 %
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ISVADOS

Atlikus mokslinés literatiiros, straipsniy analiz¢, galima daryti pagrjsta iSvada, kad vienos
vieningos metodologijos, skirtos papildomos nesisteminés rizikos vertinimo metody bei
skai¢iavimo biidy, praktiSkai, néra. Nei teorijoje, nei verslo vertintojy praktikoje néra aiSkaus
ir jtikinanc¢io atsakymo — kokios procediiros, modeliai turi biiti taikomos pasirenkant
papildomos rizikos, kuri daro reikSmingg jtaka verslo vertinimo procese, apskaiiavimo
metodus ir kaip turi buti traktuojami apskaiciuoti rezultatai. Analizuojant literatiiroje
pateikiamus galimus sprendimus dél rizikos jvertinimo metody bei biidy pasirinkimo, galima
daryti iSvada, kad didZioji dauguma yra paremta ekspertiniais vertinimais ir pagristi vertintojy
patirtimi, Ziniomis, atlieckamais tyrimais ir prieinamy duomeny analize.
Analizuojamy kriterijy skaiCius akivaizdZiai patvirtina teiginius, kad Sis procesas néra
paprastas ir ne visada gali biiti automatizuotas arba sudétas j vienareikSmiSkus algoritmus.
ISsikeltiems uZdaviniams jvykdyti, atlikta eksperty apklausa (anketa), kurios rezultate gauti
tyrimo duomenys leidZia nustatyti papildomos nesisteminés rizikos pasirinkimo prioritetus,
atsizvelgiant ] kriterijus ir pasirinkty kriterijy reikSmingumg. AtsiZvelgdami ] eksperty
vertinimus, buvo nustatomas eksperty nuomoniy suderinamumo laipsnis bei iSvady
objektyvumas.
Analizuojant gautus skaifiavimo rezultatus matyti, kad eksperty nuomonés dél vertinamy
kriterijy reikSmingumo i$siskyré nezymiai,
Kaip reikSmingiausius kriterijus, kurie turi didele jtaka ne tik nesisteminés rizikos dydziui, bet
ir verslo vertei, ekspertai jvardina Siuos kriterijus:

e Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas

¢ Pinigy srauty / likvidumo rizika;

e Verslo nutrukimo rizika;

¢ Didéjanti konkurencija;
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1 priedas. Apklausos anketa ,,Su jmoniy verslo nesistemine rizika susijusiy kriterijy reikSmingumo
vertinimas*

Gerb. Respondente!

Atsizvelgiant ] reikalaujamg vertinimo skaidruma, besikeiciancias aplinkybes ir naujus reikalavimus,
kurie yra keliami vertinimo sistemos dalyviams, sistema, kuri apima ir tuo paciu jvertina vertinamo
verslo objekto nesisteminés rizikos kriterijy visuma yra labai svarbi. Imonés veiklos rizikos
vertinimas yra glaudziai susijes su neapibréztos ateities numatymu tod¢l labai svarbu nustatyti visas
imanomas rizikos galimybes ir sudaryti vertinamos jmonés veiklai itaka daran¢iy nesisteminiy riziky
portfelj. Siame apraSe pateikiami rizikos kriterijai, kurie turi atsispindéti verslo vertinime.

Sioje anketoje pateikimi svarbiausi rizikos kriterijai, kurie yra atrinkti remiantis ,,Aon* atlikto rizikos
valdymo tyrimo ,,Global Risk Management Survey* (2015) ataskaita. Susisteminti ir apdoroti

duomenys, bus naudojami rekomendacijy, turto ir verslo vertinimo proceso tobulinimui, rengimui.

Uztikriname, kad Jusy atsakymai bus naudojami tik tyrimo tikslais bei nebus perduoti tretiesiems
asmenims. Sios anketos asmeniniai respondento duomenys nebus vieSai publikuojami.

Anketos pildymas:

Prasome jvertinti kiekvieno kriterijaus reik§Sminguma naudojantis $iais jvertinimais:
1 - Labai neZymiai svarbus

2 - NeZymiai svarbus

3 - VidutiniSkai svarbus

4 - Svarbus

5 - Labai svarbus

Sios anketos rezultatai vieSai nepublikuojami

Kokiai jmonei atstovaujate?

Nurodykite vardg ir pavardg



Nesisteminés rizikos kriterijai

Ekonomikos sulétéjimas / 1étas atsigavimas
Didéjanti konkurencija

Valstybés reguliavimo / teisés akty pakeitimo rizika
Imoneés pinigy srauty / likvidumo rizika

Prekiy (paslaugy) kainy rizika

Zala reputacijai / prekés Zenklui

Sandorio Salies kredito rizika

Verslo nutriikimo rizika

Nesugebéjimas diegti naujus produktus tenkinant
klienty poreikius

Technologijy nepakankamumo rizikos
Politiné rizika

Imonés turto sugadinimo rizika

Zaliavy kainy poky¢iy rizika

Augancios valdymo nastos pasekmiy rizika

Nesugebéjimas pritraukti ir iSlaikyti kvalifikuotus
Zmogiskuosius iSteklius

Valiutos kurso svyravimo rizika

1 (Visiskai
nesvarbu)
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5 (Labai
svarbu)
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