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RaZoSanas uznémuma risku vertéSanas aktualitati 2008. gada sakuma Latvija
nosaka $adi faktori: 1) augsta inflacija, augstais tekosa konta deficits un ar¢ja
parada picaugums un tam sekojosais Latvijas kreditreitinga samazinajums; 2)
plasi lietotais decentralizétais risku vadibas modelis, kur§ ir nekoordinéts,
neefektivs, bet razoSanas uznémumoOS riska novertéSanas metodologijas
pielietojumam triikkst prakses; 3) eso$as risku vadibas pieejas ir fragmentaras
un pilniba neaptver visu ieinteres€to pusSu mérku un attiecibu saskanoSanas
pozicijas; 4) fragmentara un nesistematiska pieeja riska vadiSanai var kaitét
uznémuma vértibai, ta turpmakal izaugsmei un stabilitatei ilgtermina; 5)
reputacija ir viens no svarigakajiem uzgpémuma aktiviem, kuru ir visgriitak
aizsargat - ta ka riski ir cieSi savstarp€ji saistiti, tad reputacijas zaudeSana
negativi skar uzpémumu kopuma - samazina ienakumus, tirgus dalu,
kredttreitingu un akcijas kursu, rada ilgstosas tiesu pravas, nesp&ju noalgot un
noturét augsti profesionalus darbiniekus; 6) lai investicijas raditu uznémuma
vertibas pieaugumu, vajadz€tu uzlabot l@mumu pienemSanas procesus, kas
saistiti ar atru pielagoSanos argjas vides izmainam; 7) globala konkurence un
resursu ierobezotiba spiez uzpémumus apvienoties, restrukturizéties un
diversificeties; 8) riska verteSanai veltitie petijumi saistiti ar atseviSku risku
vertibu noteikSanu, nevis ar uznémuma apkopoto riska vertibu un riska saistibu
ar paSu kapitalu, tacu riska vértibas noteikSana atseviskai pozicijai Jautu noteikt
uznémuma kop&jo riska vertibu, kura ir pamata limitu sist€émas izveidei,
pietickama kapitala nodrosinasanai, hedz&jamas summas noteiksanai [10, 19.
Ipp.].

OMXR tirgus 2007. gada novembra ménesi piedzivoja dramatisku kritienu, ka
rezultata strauji kritas daudzu $aja tirgii kotéto uznémumu vértiba. Latvijas
izaugsmes tempu kriSanas un zemas likviditates dél no Latvijas akciju tirgus
begusi investori.

Latvijas farmaceitiska razoSanas uzn€muma risku novertéSanas rezultati var
palidzét uzlabot pasa uznémuma u. . vietjo razotaju konkurétsp&ju un risku
vadibu. Nopietna risku izverte€Sana un vadiba paslaik Latvija tiek veikta tikai
dazos finansu nozares uznémumos.



Farmaceitiska uznemuma tirgus veértiba un risku matrica

Farmaceitiskais uzpémums darbojas stingri reglamentéta nozar€, tapec ta
darbiba ir paklauta iev€rojamam politiskam un juridiskam riskam. A/s
,,Grindeks” atrodas stratégiska l€muma pienemsanas prieksa — iegadaties
razotni kada no NVS wvalstim, lai risinatu ar izmaksu pieaugumu,
nepietiekosam jaudam, Iidera statusa zaudéSanu Baltijas regiona un ar 2007.
gada ES pienemto REACH regulu saistitas problémas.

A/s “Grindeks” akciju kotéSana Rigas Fondu birzas (RFB) Otraja saraksta
uzsakta 1998. gada, bet kopS 2006. gada sakuma tas tiek kotetas Oficialaja
saraksta. Uzpémuma akciju kurss péd€jos 4 gados ir pieaudzis vismaz
desmitkartigi [7; 8]. Uzpémuma E/P raditaja vérojama krituma tendence 006.
gada, bet akciju kursa straujais picaugums apstajies t. i. samazinas laiks
akcionara ieguldita atpelniSanai. Uzpémuma ilgtermina strat€giju var skaidrot
ar Baffetta teoriju, saskapa ar kuru imvestoriem ir tiecksme meklet pasreiz
nenovertetos aktivus, kuru vertiba nakotne pieaugs.

Uznémuma tirgus vertibas (Market Value (MV)) un tirgus pievienotas veértibas
(Market Value Added (MVA)) dinamika aplukota 1. attela.
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1. att. Uznémuma MV un MVA dinamika pa 2002.-2006. gada laika periodu
[7;9, 132.1pp.]

No 1. attela secina, ka 2006. gada uzn@muma MYV vairs nepieaug tik strauji ka
ieprieks$€jos gados, tacu MVA krisanas 2006. gada liecina par uzpémuma
vertibas samazina$anas riska pieaugumu. Avota [1, 54. Ipp.] minéta a/s
,,Grindeks” vertiba 2006. gada sakuma 86,17 milj. Ls, bet 2007. gada sakuma
ta ir 107,16 milj. Ls (pieaugums par 24 %). Prognozg&tais apgrozijuma
picaugums farmaceitiskajai nozarei Latvija 2007. gada ir 25 %, bet tas
EBITDA rentabilitate ir 20 % [1, 54. Ipp.].

Lai pienemtu lémumu par uznémuma risku novertéSanas prioritatem, 2. attela
apliikota uzn@muma pasreiz&jas situacijas risku matrica, kura konkréta riska
iestaSanas varbiitiba att€lota procentos, bet zaud€juma apjoms att€lots punktos



10 ballu skala ( $1s skalas 0 punkti norada zaudéjumu neesamibu, bet 10 punkti
— milzigus katastrofalus zaudéjumus). No 2. att€la tiek secinats, ka zalu
razotaja risku portfeli paslaik svarigakie ir produktu / tirgus koncentracijas un
ckologiskie riski. Lidz $§im uzpémuma straujo izaugsmi un pelnu nodrosinajis
tikai originalprodukts Mildronats, bet patentaizsardziba uz to jau beigusies un
Krievijas tirgii paradijies Mildronata aizvietotaja razotajs. Situaciju saasina ari
uzpémuma noieta tirgus augsta koncentracija Krievija un NVS tirgos.
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2. att. Uznémuma nozimigako 2007. gada risku matrica

Riska iestasanas varbutiba, %

Monopoltiesibu zaudeSana uz svarigu produktu jutami ietekmé visus finansu
raditajus, uznémuma vertibu un akciju kursu. Produktu un tirgus koncentracijas
riski ir cie$i sava starpa saistiti, jo jauna pelnosa originalprodukta neesamiba
lick uzpémumam nemitigi meklét Mildronata noieta tirgus paplaSinasanas
iesp&jas jaunos tirgos. RazoSanas jaudu deficita risks ari licla méra saistits ar
produktu koncentracijas risku, jo Mildronata injekciju ekskluzivitate palielina
uznémuma atkaribu no citu uznémumu razoSanas jaudam, bet GMP prasibam
atbilstoSas injekciju raZotnes celtnieciba uzp€mumam prasitu milzigas
investicijas. Ari likviditates riski  palielinajuSies tieSi uzpémuma
monopolstavokla uz Mildronatu zaudeSanas laika - sivas konkurences
apstaklos, lai atbrivotos no lieliem produktu krajumiem, tas spiests izmantot
sev neizdevigaku debitoru politiku. Medikamentu razotajs produkcijas kvalitati
skata cieSa saistiba ar savu stradajoSo darba droSibas un apkartéjas vides
kvalitati, tadel strauja attistiba liek tam nepartraukti vadit ar savu darbibu
saistito ekologisko situaciju, kuru saasina ari 2007. gada ES pienemta REACH
regula, kas aizliegs razosana ES teritorija izmantot cilvéka veselibai kaitigas
kimiskas vielas, tac¢u tadas vielas tiek izmantotas Mildronata razo$anas sakuma
stadijas, tapec, iesp&jams, ka So stadiju tehnologiskais process uznémumam jau
2008. gada bus japarce] arpus ES robezam. Uzpémuma ekologisko situaciju
2007. gada saasina savu attiriSanas iekartu (Al) ripniecisko notekiidenu (RN)
utilizacijai neesamiba un pasreizéja RN utilizacijas pakalpojumu sniedzgja
atrasanas likvidacijas procesa. Farmaceitiska uznémuma novérotas sekojosas
darbinieku motivacijas problémas: vaja koordinaciju starp struktiirvienibam,
neefektiva savstarp§ja komunikacija, apgrutinats un ilgstoSs lémumu
pienemsanas process; darbinieku nesagatavotiba parmainam un neinformétiba
par So parmainu nepiecieSamibu; formalais darbinieku noveértéSanas process;
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informacijas darbiniekiem par atalgojuma sistému trikums. Uznémums lidz
Sim pamata ir reklaméjis savus produktus, bet novarta atstajis uznémuma ka
darba devgja tematiku, tacu ne visas metodes, kas der produktu pardosSanai,
veiksmigi izmantojamas darbinieku piesaistei. Farmacijas attistibu visvairak
traucgjosais faktors Latvija Sobrid ir uznéméju nespé€ja savstarp&ji vienoties par
kooperaciju un sadarbibu [1, 54. Ipp.].
Balstoties uz riska novértesanas metozu izpéti [11; 2, 25.- 30. Ipp.] un 2. attela
veikto analizi, autori secina, ka piemérotakas akciju riska verte€Sanai ir
statistiskas, beta koeficienta un riska vertibas (Value-at-Risk (VaR)) metodes,
bet produktu / tirgus komcentracijas un RN utilizacijas ekologiska riska
novertéSanai piemerotakas ir scenariju un jiitiguma analizes metodes.
P&tijuma tiek izvirzita hipotéze - visaptverosa risku vadiba (Enterprise Risk
Management (ERM)) uznémuma spétu paaugstinat ta vértiba nakotné. Paslaik
uznémums risku vadiba izmanto veco koncepciju (t. i. decentralizéto riska
vadibas modeli), ta¢u autori pasreiz&€jo problému labakam risinajumam
uznémuma piedava izmantot jauno koncepciju t. i. ERM, kura ir jauna
uznémumam (skat. 1. tabula).

1. tabula

Integrétas riska vadiSanas programmas nepiecieSamiba

Veca koncepcija Jauna koncepcija

e Fragmentara RV; Nepartrauka un sistematiska RV;
e Epizododiska riska vadiba Integréta un koordinéta RV, kur RV procesa

(RV); iesaistTti visi uzpémuma darbinieki;
e [erobezota RV; e Kompleksa un paplasinata RV;
e RV stratégijas trikums. e RV stratégija integréta uzpémuma Kkopgja
stratégija.

IevieSamais ERM ir visaptveross, konsolid&joss, strukturéts, saskanots un
nepartraukts organizacijas process, lai identific€tu, novertétu un zinotu par
iespgéjam un draudiem, kas ietekme tas mérku sasniegSanu, ka ari pienemtu
lémumus par darbiem ar riskiem. ERM veicina stratégisko mérku
sasniegSanu, labaku informétibu, risku apzinaSanu un Ilémumu
pienemsSanu, efektivaku kapitala sadali, korporativas parvaldes prasibu
apmierinasanu un finansialas analizes objektivitati, lai aizsargatu un
vairotu uznémuma vertibu.

Uznémuma ekonomiskas pievienotas veértibas (Economic Value Added
(EVA)) un MVA pieejas vislabak raksturo uznémuma Kopgjo riska veértibu un
akcionaru labklajibas pieauguma iespejas. Uznémuma MV A aprekina sekojosi
[9, 132.1pp.]:

MVA=MV-G-PxN-G-3— EVA (1)
% (LAWACC)




kur MV — uzpémuma kapitalizacija; P - birza kotéta uznémuma akcijas kurss
gada beigas; N - apgroziba esoSais uznémuma akciju skaits; G — uznémuma
bilances vértiba; EVA; — uznémuma i-ta perioda EVA; WACC - i-ta perioda
vidgji sverta kapitala likme; i — apliikoto periodu skaits nakotng (0 <i <n).

Lai uznémuma ERM ieviestu pilna apjoma, nepiecieSams uzpémumam
pielietot ekonomiska pievienotas vértibas (Economic Value Added (EVA))
koncepciju, kura vislabak raksturo uznémuma vértibas picauguma dinamiku.
EVA pieaugums dinamika cieSi saistits ar efektivitates, argja finans€juma
pieejamibas uzlaboSanos, kapitala izmaksu minimizaciju, kompanijas
reputacijas celSanos. EVA metodes lietoSana sniedz Sadas priekSrocibas:
saprotamibu, jo ta integré sevi uznémuma pelnitsp&ju un kopé€jo risku; labaku
vadibas darba efektivitates novertéSanu un vaditaju motivésanu; efektivaku
lémumu pienemsanu, komunikaciju un komandas darbu; objektivitati, jo EVA
nav saistita ar budzetu. EVA ir kapitala, kas akcionariem atbrivojies p&c riska
segsanas, pasreiz&ja vertiba. Uzpémuma EVA aprékina sekojosi [9, 71.1pp.]:

EVA = NOPLAT - (WACC x PAC), (2)
kur NOPLAT - pelpa pirms nodokliem un procentiem, kas korigéta ar
ienakuma nodokli; PAC - perioda raZzoSanas aktivi t. 1. ilgtermina raZzoSanas
aktivu par sakotn€jo vertibu un tira darba kapitala summa.

WACC aprékina péc sekojosas formulas [9, 46.-47.1pp.]:

PK Is gts
WACC :FPKX?+FJSX(1—T3X)X?+I’.lgtsxT’ (3)

kur rpx — vidgjas bezriska ilgtermina vertspapiru likmes un prémijas, kas ietver
valsts un nozares riska novertéjumu, summa (aprékina peéc CAPM modela); ris
— 1stermina kreditoru likme; ryiqs - 1lgtermina kredita likme; K — kapitals kopa;
PK — paSu kapitals; IS — Istermina saistibas; I1gtS — ilgtermina saistibas; Tax —
pelnas nodokla likme.

Ta ka uzp€mums paslaik pilna apjoma neizmanto ERM modeli, tad
visvienkarsak spriest par fondu tirgt kotéta uznémuma kopgjo risku varétu, ja
uzpémuma tiktu veikta regulara ta akciju riska izvertésana. Uznémuma akciju
kopgja riska komponentes apliikotas 2. tabula.

2. tabula
Akciju kopéja riska komponentes [13]
AkCl_] as kOpéj ais risks Akcijas kopgjais risks sastavdalas
sastavdalas Sistematiskais risks Nesistematiskais risks
1 2 3
Akcijas kopgja riska sastav- | Beta koeficients Akcijas un tirgus
dalas riska novértéjuma ienesiguma standartnovirze
raditajs




2 3

Aprékina metode Beta koeficienta metode Statistiska metode

Akcijas kop€ja riska sastav- | No uzpémuma kapitala | No akcijas  ienesiguma

dalas lielums atkarigs struktiiras un investiciju | volatilitates
projektiem

Riska samazinaSanas Jakompensé ar ienesiguma | Jadiversificé

iespéjas pieaugumu.

Lai novertétu kop&jo akcijas risku (3. ), tiek ieteikta sada formula [14]:

ZG=\/,3?><O'fn+O'i2- (4)

kur Bj — akcijas beta koeficients; cj — akcijas ienesiguma standartnovirze; om —
tirgus ienesiguma standartnovirze; Corjm - korelacija starp akcijas un tirgus
ienesigumu, Bizx om? - sistematiskais risks; o - nesistematiskais risks.

VaR metodi raksturo tas universalums, ertas modeléSanas iesp&jas, ar to var
viegli vertét atsevisko risku summaro lielumu, ieverojot diversifikacijas
faktorus [11; 2, 120.lpp.]. VaR ir riskam paklauta veértiba, kuru izsaka ka
ienesiguma maksimalo zaud@umu noteiktd laika perioda pie noteiktas
varbiitibas t. I. VaR ir noteikta tirgus faktoru sadalijuma — zaudéjumu apmérs,
kur§ var tikt parsniegts ar varbiittbu ne lielaku ka (1-o), bet tas netiks
parsniegts ar varbiittbu o noteikta laika perioda t, un tas matematiskais
pieraksts ir $ads: P(VaR>X)=a vai P(VaR<X)=1-a, kur X - iesp€amie
zaud€jumi; a - ticamibas Itmenis; t - reals minimalais temins, kurs saistits ar
likviditati un kura portfela strukttira butiski nemainas. Pieejamaka akciju riska
novértésanai ir VaR vésturiskas simulacijas metode, jo tas precizitate ir laba
pie vesturisko datu pietiekami liela skaita t. i. rekomendéts datu skaits ir
vismaz 250. Saja metodé VaR aprekins notiek pec 3. attéla dota algoritma, kas
ir sekojos: 1) dotas N cenas kada laika perioda, péc kuram aprékina katras
dienas ienesigumu procentos (rj); 2) aprékina So ienesigumu kumulativos
lielumus par m dienam (Ry,) ar $adas formulas palidzibu [12]:

Rk:Zrm*k+i1 k:]-,,N—m—Fl, (5)
i=1

kur R, - uzkrajosais ienesigums par m dienam, N — kopgjais dienu skaits un
tadgjadi tiek iegitas N—-m-+1 pelnas uzkrajuma nozimes par m dienam; 3)
ranz€ Ry picaugosa seciba un iegiisim R;, k=1..N-m+1; 4) uzdod varbitibu
(ee €@l) ar kadu zaud&jumi neparsniegs iegiito m dienu vai darfjuma
VaR=R;, kur konkréta VaR raditaja kartas nummurs q ir noapalota vertiba
formula [12]:




g=N-axN+1, (6)
kur N — kopgjais dienu skaits; o - varbutibu («e 1) ar kadu zaud&jumi
neparsniegs iegiito m dienu vai darfjuma VaR=R; .

Iespéjams aprékinat dazadu terminu ienesigumus, no kuriem talak var
aprékinat summaros lielumus par m dienam (R,,), p&c sekojosas formulas [12]:

rn=grp (7)

kur r,— n dienu ienesigumu summarais ienesigums; n — dienu skaits; r; — katras
§a termina dienas ienesigums.

| Ienesigumu aprékins |

Ienesigumu summu aprékins péc formulas (7), lai pemtu véra turésanas periodu

v

Ienesigumu summu par turéSanas periodu kumulativo lielumu aprékins péc formulas (5)

v

Ienesigumu kumulativo liglumu ranZze$ana pieaugo$a seciba

A 4

Drosibas limena izvele

v

VaR aprekins, izmantojot formulu (6)

3. att. Ienesigumu VaR aprékina modelis ar vésturiskas simulacijas metodi [12]

Latvijas tirgii vél nav apzinatas VaR pieejas visas i1esp&jas un
prieksrocibas, jo paslaik Latvija VaR metodi tirgus risku novértéSanai
izmanto tikai dazas komercbankas.

Ar formulas (3) palidzibu iegitie uznemuma WACC rezultati aplukoti 4. attela.
=-0;91x” + 3665,87x - 3673041,24

20 y
18
16 hd R?=0,34
X 14 ->
512
—
O 10 —
<C 8 o~
= s // S .\\ + WACC, %
4 4 - ,
5 . N )
o i i Laika per IIL)Ub, gaads i i P0||n_ (WACC, %)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

4. att. Uznémuma WACC vértibu dinamika pa 2001.-2007. gadu periodu

Uznémuma NOPLAT un PAC relativo pieaugumu vértibu dinamika 5. attéla
parada, ka risks uzpémuma vertibai 2007. gada stipri pieaudzis, jo uzpémuma
NOPLAT relativais pieaugums kluvis negativs. Ar formulas (2) un 4., 5. att€lu
palidzibu aprékinato EVA vértibu dinamika, pie nosacijuma, ja aproksiméto
EVA vertibu veidojoSais aproksimetais WACC 2007. gada paliek 2006. gada
lIiment, atspogulota 6. att€la.

No 6. attela redzams, ka uzpémuma 2001. — 2006. gadu ikgad&jo aproksiméto
EVA vértibu dinamika vérojams uznémuma vertibas pieaugums, tacu
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5. att. Uznémuma NOPLAT un PAC relativo pieaugumu vértibu dinamika pa
2001.-2007. gadu periodu
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6. att. Uznémuma EVA un aproksiméto EVA vertibu dinamika pa 2001.-2007.
gadu periodu

aproksimetos EVA raditajos pa 2006. un 2007. gadu 1. pusgadiem §i1 tendence
nesaglabajas un 2007. gada 1. puses aproksiméta EVA vértiba veido tikai 1/3
no 2006. gada 1. puses aproksimétas EVA vértibas t. i. risks uznémuma
vertibai 2007. gada stipri pieaudzis. Tiek secinats, ka uzp€émuma paslaik
domingjosie ir nevis iesp&ju riski, bet gan draudu riski. Aproksimétas WACC
robezvertiba, kad 2007.gada 1. pus€ varétu pieaugt aproksimétas EVA vértiba
salidzinajuma ar 2006. gada 1. puses aproksiméto EVA vértibu, ir 4,6% .

A/s ,,Grindeks” un a/s ,,Olainfarm” akciju noveért€jums ar statistisko metodi
devis sadus rezultatus: 1) a/s ,,Grindeks” akcijam ir zemaks nesistematiskais
risks (1,50%=0grindeks< Conintarm=21,99%), bet variacijas koeficienti rada pretgjo
(83=Ysrindeks™ Yorainarm=11); 2) vidgjie uznémuma akciju ienesigumi paslaik
augstaki a/s ,,Grindeks” akcijam, tacu a/s ,,Grindeksam” tie kluvusi negativi,
3) starpiba starp vid€jiem ienesigumiem uznémumam un investoram mazaka ir
a/s ,,Grindeks” akciju gadijuma; 4) abu uzp@mumu akcijas paslaik ir
pelnoSakas investoram nevis uzpémumam. No a/s ,,Grindeks” un a/s
,,Olainfarm” akciju risku vértésanas p&c beta koeficienta metodes rezultatiem
var secinat: 1) nesistematiska riska diversifikacijas iesp&jas a/s ,,Grindeks”
akcijam vajakas; 2) abu farmacijas uznémumu akciju sistematiskais risks ir
zemaks par vidgjo risku tirgii; 3) a/s ,,Grindeks” akciju sistematiskais risks ir
augstaks; 4) a/s “Grindeks” akciju kopgjais risks ir zemaks.

P&c 3. attéla paradita algoritma veikti uznp@mumu akciju un OMXR indeksa
ienesigumu VaR aprékini par 749 dienu periodu pie drosibas Itmena 0,95, bet
iegiitie rezultati paraditi 7. attela.
No 7. attéla secina, ka mazakie zaud€jumi no savu akciju pardosanas par 749
dienam noveroti a/s “Grindeks” gadijuma. Tadgadi abu uzpémumu akciju
kopgja riska noveértéSanas péc visam 3 metodém dod vienadu rezultatu un tiek
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7. att. Divu Latvijas lielako zalu razotaju akciju un OMXR indeksa ienesigumu
VaR pie drosibas ITmena 0,95, rékinot no 749 dienu intervala

secinats, ka a/s ,,Grindeks” akcijas kop&jais risks pa laika periodu no 10.10.2006
lidz 10.10.2007 bijis mazaks neka kop&jais risks a/s ,,Olainfarm” akcijai.

P&c scenariju metodes, kas aprakstita avota [6, 127. Ipp.] tiek veidots [emuma
koks 2008. gada uznémuma neto aprozijuma varbiitéjam prognozeém saistiba ar
Krievijas tirgus un Mildronata riskiem (skat. 8. attgla).

Citi tirai
0.5
—O—Apgrozij ums=66,0 milj. Ls
Stratégiiu nemaina Krieviia
03
4 S I\ O—Apgrozijums=55,5 milj. Ls

0.2
—O—Apgrozijums=31,0 milj. Ls

Stratégiju maina
Lemums

8. att. Uzne€muma lémuma koks 2008. gada neto aprozijuma varbiit€jam
prognoze€m saistiba ar Krievijas tirgus un Mildronata koncentracijas riskiem

Tika veikta 8. attela paradito scenariju varbiitibu variéSana - jutiguma analize
(JA), Kkuras rezultati parada, ka 1émums par produktu un tirgus koncentracijas
risku augsto pakapi uzpémuma ir noturigs, jo pie dazadam Krievijas tirgus
attistibas katra scenarija varbiitibas verttbam iegttie variacijas koeficienti (y) [5,
40.1pp.] parsniedz 0,25 t. 1. 0,30 < y < 0,68. Lietojot avota [3, 46.- 60.Ipp.]
atrasto NPV aprékina modeli, tiek noteiktas 9. attéla paradito scenariju NPV
vertibas. No 9. att€la secina, ka projekta realizacija dos lielaku sagaidamo
vertibu (SV), neka ta nerealizacija. Lai stiprinatu parliecibu par §1 lémuma
neklidigumu, japarbauda 9. attéla aprékinato SV jutigums pret inflacijas un
kapitala likmju izmainam. No veiktas JA tiek secinats: 1) projekta realizacija
daudz jitigaka ir pret inflacijas likmes izmainam, bet mazak jitiga pret kapitala
likmes izmainam; 2) projekta realizacija kliis neizdeviga 2008. gada
prognozetas inflacijas apstak]os, ja kapitala likmes vertiba parsniegs 7% limeni;



0,30
Stratégiju maina 0 NPV a0 = (-1019) tiikst. Ls

NPV pp = (-2759) tiikst. Ls

/

Lémums

0,95
@‘ NPV, = (-2215) tikst. Ls
\ Stratégiju nemaina

NPV, = (~3889) tiikst. Ls

SVa= (-2237) tiikst. Ls

SVBeZ Al— ('2299) tukst. Ls

Piezime: apzim&umi l.a/p vai 1. b/p nozimé 1. scenarija realizaciju atbilstosi ar vai bez pakalpojumu pardosanas uz aru

9. att. Uzne€muma riipniecisko notekiidenu utilizacijas Iémuma koks

3) projekta nerealizacija daudz jutigaka ir pret kapitala likmes izmainam, bet
nejiitiga pret inflacijas likmes izmainam. No projekta realizacijas SV JA
akariba no 1. scenarija b/p iesp&jamo varbitibu izmainam secina, ka projekts
var klut neizdevigs gadijuma, kad 1. scenarija b/p varbutiba parsniedz 0,74
robezu. Ta ka a/s ,,Grindeks” RN utilizacijas scenariju SV JA rezultati nav
parliecino$i, tad papildus tiek veikta projekta realizacijas un nerealizacijas
risku analize. Projekta realizacija dos sekojoSas priekSrocibas: iespeju
optimizet procesus; neatkaribu un stabilitati; idens patérina ekonomiju; iesp&ju
nakotné pelnit ar So pakalpojumu piedavajumu citiem uznémumiem;
ekonomija uz izlietoto atkritumu nededzinasanas rékina 45000 Ls gada; soda
sankciju un piesarnojuma riska samazinidjuma iespgjas; salidzinoSi zemakas
projekteto iekartu uzturéSanas gada izmaksas; pielagotibu tiesi a/s “Grindeks”
vajadzibam; pozitiva ietekmi uz uznémuma reputaciju.

Zaud&jumu seku novert€juma skala punktos no 0 lidz 10 dota 10. attela.

0 25 5 75 10
Zaudg&jumu Mazas Vidgjas Lielas Maksimalas
seku nav zaudéjumu zaudéjuma zaudéjumu (katastrofalas)

sekas sekas sekas zaudg&jumu

sekas

10. att. Uznémuma riipniecisko notekiidenu utilizacijas scenariju zaudéjumu
seku apméra novertejuma skala

Ievérojot 10. att€la doto informaciju, 11. attéla tiek sastadits projekta
realizacijas un nerealizacijas risku profils.

No 11. attela paradita risku profila secina: 1) projekta nerealizacijas
katastrofalais 100%*10=10 punktu risks uznémumam nav pienemams, tapec
tas 2007. gada ir pienémis Iémumu realiz€t So projektu, kura risks ir
55%%*6,5=3,6 punkti; 2) riska samazinajums par 10-3,6=6,4 punktiem parada
uznémuma realizeta projekta efektivitati.

Ar apgrozijuma pieauguma tempu metodi [3, 117.-139.lpp.] un formulam (2),
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100%0 -

90%b
80% B Projekta
70%0 nerealizacijas

60% ® risks
50%b6

40%
30%o6 ® Projekta
20% r?alizﬁcijas
risks
10%0
0%

Riska varbiifiba, punktos

© . 2 Riska'sekag, purfi’ktos ! 8 o 10
11. att. Uzpémuma ripniecisko notektidenu utilizacijas projekta efektivitates
novertéjums no riska samazinaSanas viedokla

(3) veiktas uzpémuma EVA 2008. gada prognozes pie dazadam RN
utilizacijas turpmakas attistibas strat€gijam atspogulotas 12. attéla.

6000000 B EVA bez
9 5000000 projekta
realizacijas,
4000000 s
<C 3000000 - | WEVApie
> projekta bez
i 2000000 + kredita, Ls
1000000 - | DOEVApie
0 - T projekta ar
2006 2008 kreditu, Ls

. 2007 .
Laika periods, gadi

12. att. Uznémuma RN utilizacijas projekta nerealizacijas un realizacijas
EVA dinamika pa 2006. — 2008. gadu periodu

No 12. atteéla redzams, ka papildus kredita nenemsSana projekta realizacijai
2007. gada strauji samazinatu ar apgrozijuma pieauguma tempu palidzibu
prognozéto EVA vértibu, bet papildus kredita nemSana 2 miljonu Ls apméera
projekta realizacijai 2007. gada atjaunotu pozitivo ar apgrozijuma pieauguma
tempu palidzibu prognozeéto EVA vertibu pieauguma dinamiku.

Secinajumi

Nemot veéra veikta petijuma rezultatus, autori izstradajusi sekojoSus

priekSlikumus uznémuma risku parvaldiba:

1. Decentralizéta riska vadibas modela vieta ieteicams ieviest visaptvero$o
risku vadibas (ERM) modeli. leteicams pétijumus $aja joma turpinat, jo to
paredz ERM modelis.

2. Risku sistematiskai novértésanai ikdiena icteicams izmantot VaR vésturisko

modeleSanas metodi.

3. leteicams meklét neapgiitos lielos tirgus Azija un Dienvidamerika un
1zverst PR aktivitates starptautiskaja tirgt.

4. leteicams dzes€Sanas ickartas apvienot viena sisttma un realizét
atgriezeniskas tidens sistemas tehnisko risinajumu.
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5. leteicams veikt konfliktu un riskanto situaciju izspéli starp darbinieku
komandam uznémuma.
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Lukjanovs 1., Voronova l. Risku novértéSanas problemas farmaceitiska uznémuma
Raksta apskatiti aktudlu risku novertésanas problemu praktiskie aspekti farmaceitiska
razosanas uzpémumd. Petijjumd noskaidrots, ka uznémumam paslaik visbutiskakie ir
produktu/tirgus koncentracijas un ekologiskie riski. Autori piedava farmaceitiska uznemuma
risku vadiba lietot visaptveroSo risku vadibas (ERM) modeli. Raksta izvertéti sekojosi
uzpémuma riska raditaji: uznémumu vértiba, izmantojot EVA koncepciju, uznémuma akciju
riski, pielietojot statistisko, beta koeficienta un VaR vesturiskas modelésanas metodes;
uznemuma produktu/tirgus koncentrdacijas un ekologiskie riski, lietojot scenariju un
Jjutiguma analizes metodes. Ekologiska projekta realizacijas efektivitate darba novértéta gan
kvalitativi (ekspertu vertéjums), gan kvantitativi (projekta raditd ietekme uz EVA vertibu).
Nemot veéra veiktd pétijuma rezultatus, autori izstradajusi priekslikumus risku parvaldiba.

Lukjanovs 1., Voronova |. Problems of risks estimation of a pharmaceutical enterprise
This paper is dedicated to the research topical and practical aspects of problems of risks
estimation in the enterprise of pharmaceutical manufacturing. Risks of products /markets’
concentration and ecological risks are the most essential for the company at present — that
is clarified in the research. The autors propose usage of model of ERM to manage risks of
the pharmaceutical company. Such parameters of risks are evaluated in the article:
company’s value by using conception of EVA; risks of company’s stock (share) by using
statistical, beta coeficient and VaR historical modeling methods, risks of products /markets’
concentration and ecological risks by using method of scenarios and method of sensitive
analysis. Efficiency of realization of the ecological project are estimated in the research
both qualitatively (assessment of experts) and quantitatively (the project influence to EVA).
Proposals are drafted by the authors for risks management of the enterprise.

Jykvanoe H., Boponosa H. Ilpodaemvt ouenku puckosé gapmayesmuuecKozo
npeonpuamus

B cmamve paccmampusaromcsi npakmuyeckue Aacnekmvl aKMYaibHbIX HpoOTeM OYeHKU
PUCKO8 NPOU3800CMBEHHO20 Npeonpusmus gapmayesmudeckoi ompaciu. B uccredosanuu
8bIABIIEHO, UMO NPEONPUAMUIO Ceudac Y3108blMU AGIAOMCA PUCKU KOHYEHMpayuu
NPOOYKMOB/PLIHKOE U IKOJIO2UYECKUE PUCKU. ABMOpbL npednazarom 6 YnpasieHuu puckos
Gapmayesmuuecko2o npeOnpuamus UCHOIb308AMb MOOElb UHME2SPUPOB8aHHOZ0 YNPAGIeHUs
puckamu (ERM). B cmamve coenana oyenxka credylowux noxazamenell Pucka
npeonpusmusl;  CIMOUMOCMU — NPeONpusimusi, UCNONb3YS  KOHYENYUuro  IKOHOMUYECKOLL
oobasnenot cmoumocmu (EVA), puckosé akyuii npeonpusimusi, ROAb3YSACL MAKUMU
Memooamu OYeHKU PUCKA KAK CMAamucmuyeckumu, Kodgouyuenma bema u memooom
ucmopuuecko2o  mooenuposanus cmoumocmu pucka (VaR); pucku xonyemmpayuu
NPOOYKMOB/PLIHKOG U IKOLOUYECKUE PUCKU NPEONPUSIMUSL, UCHOIb3YSL MeMOObl CYeHapues U
amanusa yyecmeumenvHocmu. Ippekmuenocms peanuzayuu K0J102UYECKO20 NPOeKma 8
UCCIe008aHUU OYEHEHHO KAYeCMBEHHO (OYeHKAa IKCNepmos) u KOAUYeCMEEHHO (8nusnue
npoekma Hna eenuyuny EVA).  Vuumwieas pesynomamer  uccneoosanus, asmopwi
paspabomanu nPeoioHceHUs no YnpagieHuro pUCKamu.
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