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SANTRAUKA

Jolita Vaisvilaite

IMONES ,, TELETECHNIKA“ INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMAS IR
VEIKLOS EFEKTYVUMO GERINIMAS. Magistro darbas.

Magistro darbe apraSyta investavimo samprata, investicijuy funkcijos, investicinés rizikos rasys,
investiciniy rinky dalyviai ir investuotojy tipai, atlikta investiciniy instrumenty analizé, jy pagrindinés
charakteristikos palygintos tarpusavyje, iSanalizuoti Lietuvos ir uZsienio autoriy sitilomi vertybiniy
popieriy portfelio formavimo, balansavimo ir valdymo ypatumai bei pateikta investiciniy instrumenty
pelningumo skaiciavimo metodika.

Atlikta UAB ,,Teletechnika® finansinés buklés analizé parodé¢, kad grynyju pinigy imon¢ laike
gerokai daugiau nei ju reikia pirminiams jsipareigojimams ivykdyti, tod¢l buvo nustatyta pagrindiné
UAB ,, TELETECHNIKA* problema — investicinés veiklos nevykdymas turint pakankamai daug laisvu
piniginiy 1éSy. Remiantis apskaiciuota laisvy piniginiy léSy apimtimi, buvo sudaryti trys diversifikuoti
vertybiniy popieriy portfeliai: fiksuoty pajamy trumpalaikis vertybiniy popieriy portfelis, fiksuoty
pajamy ilgalaikis vertybiniy popieriy portfelis ir kintamy pajamy ilgalaikis vertybiniy popieriy
portfelis, skirtas investicijoms { akcijas. Atlikta prognozuojamy santykiniy rodikliy analizé parodé, kad
investicinés veiklos vykdymas itakojo imonés finansinés padéties geréjima: laisvy piniginiy 1éSy
investavimas 1 fiksuoty pajamy vertybinius popierius lémé likvidumo rodikliy geréjima, o
investavimas i akcijas uztikrino zenkliai aukstesnius pelningumo rodiklius.

Studenty mokslinéje konferencijoje EKONOMIKA IR VADYBA-2005 m. buvo skaitytas
praneSimas tema: ,,Imoniy investavimo | pinigu rinkos vertybinius popierius galimybiy tyrimas

Lietuvoje®.

SUMMARY
Jolita Vaisvilaité

THE FORMATION OF INVESTMENT POLICY AND BUSINESS EFFICIENCY
IMPROVEMENT IN THE COMPANY ,,TELETECHNIKA . Master’s work.

This master’s final paper describes the conception of investment, functions of investment, sorts
of investment risk, participants of the investment markets and types of the investors. Also it
investigates financial instruments, compares them with each other, analyzes theoretical research into
formatting and managing the portfolio of securities by various Lithuanian and foreign authors and
introduces with methods how to calculate the profit from securities.

The analysis of the Company’s “Teletechnika” financial statements helped to determine the

main problem — ineffective monetary management because of having cash redundancy and not
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investing them into securities in order to gain a profit. In order to solve this problem three methods
were suggested: to invest money into short-term fixed income securities, to invest money into long-
term fixed income securities or put free finance into long-term variable income securities The effect of
suggestions were estimated by organizing hypothetical financial statements and analyzing predictive
financial ratios. As the results show investment into securities helped to improve business efficiency:
investment into fixed income securities resulted liquidity ratios improving and investment into variable
income securities guaranteed much bigger yield ratios.

In the student’s scientific conference ECONOMICS AND MANAGEMENT-2005 were was
read a report named “The investigation of companies’ investment in money market securities in

Lithuania”.
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[VADAS

Moksliné problema ir tyrimo aktualumas. Lietuvos imonéms, siekiancioms konkuruoti
globalioje rinkoje, biitina pasinaudoti visomis egzistuojanciomis galimybémis efektyviai panaudoti
turimus finansinius iSteklius, nes tik tai gali uztikrinti jmonés pranaSuma kity atzvilgiu ir veiklos
testinuma. Pagrindinis verslo ilgaamzisSkumo ir pelningumo variklis — tai laiku ir racionaliai jvertinty
investiciniy sprendimy priémimas, jy igyvendinimas ir savalaikis monitoringas. Sudétingi klausimai,
apimantys imonés investicing veikla, reikalauja pakankamai gilios analizés ir praktiskai priimamuy
valdymo sprendimu tam, kad biity galima efektyviai formuoti imonés investiciné politika.

Apyvartiniy aktyvy valdymo meno pagrindas yra saskaitoje turéti minimalias pinigy sumas,
kurios reikalingos operatyvinei veiklai, likusias 1éSas investuojant. Rinkos ekonomikos salygomis
didéja finansinis nestabilumas, kyla infliacija, todél netikslinga pinigus laikyti neinvestuotus. Piniginés
léSos, nedalyvaujancios apyvartoje, imonéms yra nuostolingos, nes nesukurdamos pajamy sukuria
alternatyvinius kaStus. Tai skatina laisvas 1éSas kuo skubiau leisti | apyvarta, siekiant gauti finansing
nauda.

Esant ekonomikos nuosmukiui ar dideliems vertybiniy popieriu rinkos svyravimams,
investavimo politikos nebuvimas, valdymo sprendimy pavéluotas priémimas arba pats nemoksliSkas
vertybiniy popieriy portfelio suformavimas gali lemti milziniSkus investuotojo nuostolius. Kai tuo
tarpu bent baziniy Ziniy tur¢jimas investavimo srityje gali padéti ne tik i§saugoti, bet ir padidinti turima
kapitala.

Auganti vertybiniy popieriy rinka bei rinkos dalyviu skaiCius, taip pat didéjanti investiciju 1
vertybinius popierius dalis finansy institucijy turte reikalauja vis daugiau démesio skirti investicinio
portfelio sudarymui, vertinimui ir analizei. Optimaliam vertybiniy popieriy portfeliui sudaryti reikia
aiSkiai ir operatyviai jvertinti finansy rinkos priemones bei galimas portfelio biisenas. Optimaliam
portfeliui pasirinkti biitina nustatyti investiciniy instrumenty pelninguma, rizikinguma ir likviduma bei
prognozuoti juy dinamika.

Magistro darbo objektas — 1996 metais ikurtos imonés ,,Teletechnika®“ (pavadinimas
pakeistas), kuri uzsiima televizijos studijuy ijrangos ir kilnojamyjy sto€iy gaminimu bei montavimu,
finansiniy ataskaity rodikliai ir Baltijos Saliy finansy rinkose cirkuliuojantys investiciniai instrumentai.

Darbo tikslas — atlikus UAB ,,Teletechnika® 2004 — 2006 mety finansinés buklés analize,
i§skirti pagrinding veiklos efektyvuma mazinancia problema ir remiantis investicinés politikos
formavimo metodologinémis problemos sprendimo galimybémis, pagristi investicinius pasitilymus,

salygojancius veiklos efektyvumo geréjima.
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Tikslui pasiekti keliami Sie uZdaviniai:

1. Atskleisti kaip investicinés politikos formavimo metodologiniai aspektai interpretuojami
Lietuvos ir uzsienio literatliroje, iSnagrinéti investiciniy instrumenty charakteristikas ir palyginti juos
tarpusavyje.

2. Atlikti jmonés ,,Teletechnika“ 2004 — 2006 mety finansinés buklés analize nustatant
grynyjy pinigy pritraukimo Saltinius, ju pertekliaus priezastis bei identifikuoti imonés vykdoma
investicing politika.

3. Sudaryti tris diversifikuotus skirtingos rizikos, likvidumo ir pelningumo lygio investiciniy
instrumenty portfelius bei apskaiciuoti ju itaka imonés ,, Teletechnika* veiklos efektyvumui.

4. Siekiant uztikrinti investicinés veiklos tgstinuma, remiantis gautais tyrimy rezultatais
pateikti iSvadas ir pasiiilymus imonés vadovams.

Mokslinio darbo struktiirq sudaro konceptualioji, analitiné ir konstruktyvioji dalys.
Konceptualiojoje darbo dalyje apraSoma investiciju samprata, funkcijos, investicing€s rizikos rasys,
investiciniy rinky dalyviai ir investuotoju tipai, atlickama investiciniy instrumenty analize, kuri leidzia
nustatyti pagrindines juy charakteristikas ir parinkti imonei priimtinausius vertybinius popierius bei
pristatomi Lietuvos ir uZsienio autoriy sitilomi vertybiniy popieriy portfelio formavimo ir valdymo
ypatumai.

Analitin¢je darbo dalyje siekiant nustatyti jmonés vykdoma investavimo politika, iSskirti
pagrindinius veiklos pliusus, minusus ir nustatyti piniginiy léSy saskaitoje ir kasoje kasmetinio
pertekliaus priezastis, atliekama UAB ,,Teletechnika® finansinés btiklés analize.

Konstruktyviojoje darbo dalyje, remiantis apskaiCiuota laisvy piniginiy 1€Sy apimtimi,
atlieckamas investavimo alternatyvy tyrimas sudarant tris skirtingus vertybiniy popieriy portfelius
(fiksuoty pajamy trumpalaiki vertybiniy popierius portfelj, fiksuoty pajamy ilgalaiki vertybiniy
popieriy portfel; ir kintamy pajamy ilgalaiki vertybiniy popieriy portfel) ir apskaiciavus
prognozuojamus finansinius rodiklius, nustatoma priimty investiciniy sprendimy ijtaka jmonés
»leletechnika® veiklos efektyvumui.

Darbe naudotasi tokiais tyrimo metodais kaip mokslinés, publicistinés bei internetinés
literatiiros analizé ir sintezé, abstrahavimas, sintetinimas, lyginimas, grupavimas, modeliavimas,
santykiniy rodikliy analizé, duomeny kiekybiné ir kokybiné analizé, detalizavimas, prognozavimas,
koreliaciné analize, grafiné analizeé, gauty duomeny interpretavimas ir apibendrinimas.

Tyrimo Saltiniai. Informacija apie UAB ,Teletechnika®“ gauta i§ jmonés finansinés
atskaitomybés ataskaity, akty, vaztaraS¢iy ir kity vidaus dokumenty bei konsultuojantis su imonés
finansininke. Atliekant imonés finansinés biiklés analize daugiausia buvo remtasi Lietuvos autoriy,
kaip antai V. Kvederaités, J. Mackeviciaus, D. Poskaités, darbais. Siekiant geriau ivertinti imoneés

veiklos efektyvuma ir padéti rinkoje, gaunami rezultatai buvo lyginami su Sakos imoniy, uzsiimanciy
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radijo, televizijos ir rySiy jrangos bei aparatiiros gamyba, reikSmémis, kurios gautos naudojantis
statistikos departamento leidiniais.

Nagrinéjant investicinés politikos formavimo metodologinius aspektus, naudotasi naujausiais
straipsniais, finansy makleriy (,,Finastos®, ,,Jusy tarpininko®), vertybiniu popieriy rinkos prieziiiros
institucijos (Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriuy komisijos) internetinése svetainése pateikiama
Norvai$ienés) ir Vakary Europos Saliy bei Amerikos autoriy (Armstrong, F., Detemple, M., Brentani,
Ch., Klein, A., Pravers F. J.) darbais.

Mokslinio darbo rezultatai leidzia imonés ,Teletechnika®“ vadovams ne tik perzitréti
susisteminta nagrin¢jamo laikotarpio ekonoming informacija, bet ir, pasinaudojus naudingais
pasitlymais, pagerinti imonés finansing biikle bei uztikrinti imonés veiklos tgstinuma. Investiciniai

sprendimai gali biiti panaudoti ir kity imoniy veiklos efektyvumo gerinimui ir pelningumo didinimui.
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1. INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMO METODOLOGINIAI ASPEKTAI

1.1. Investicijy samprata, funkcijos, investavimo rizika ir jos rusys

Terminas “investicijos” kilgs 1§ lotynisko zodzio “invest”, reiSkian¢io “idéti”. Platesniu
pozitriu investicija reiSkia kapitalo idéjima siekiant jo padid¢jimo. Kapitalo prieaugio Saltinis ir
pagrindinis investiciju jgyvendinimo motyvas yra gaunamas i§ ju pelnas. Sie du procesai - kapitalo
idéjimas ir pelno gavimas — gali vykti skirtingais laikotarpiais .

Skiriamos dvi pagrindinés investicijy ruSys: kapitalo investicijos, skirtos ilgalaikiam
materialiajam ir nematerialiajam turtui sukurti, isigyti arba jo vertei padidinti ir finansinés investicijos,
kuriy didziausia dali sudaro investicijos | vertybinius popierius. Investicijos pla¢iausia prasme — tai
lesy idéjimas siekiant gauti tam tikra nauda ateityje. Siuolaikingje literatiiroje investicijy apibrézimo
spektras labai platus. LR jistatymas nurodo, kad investicijos — tai piniginés léSos, materialusis,
nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno
(pajamy), socialini rezultata (Svietimo, kultiros, mokslo, socialinés apsaugos bei kitose panaSiose
srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy igyvendinima. Kiekvienai investicijai yra budingi trys
svarbils bruozai:

1) investavimo metu kazko atsisakoma;

2) investuojant tikimasi naudos ateityje;

3) investuojant visada rizikuojama 2,

Rizika suprantama kaip tikimybé faktiniam pelnui nukrypti nuo laukiamo dydZio. Kuo
investicija rizikingesne, tuo tas nuokrypis galio biiti didesnis. Investuodami rizikuojame tikédamiesi
gauti didesnj pelna. Ekonomistai rizikos terming vartoja ne vien tik nuostoliy galimybei iSreiksti. Juo
apibiidinama ir galimybé¢ i§losti, ir galimybé pralosti. Kuo daugiau faktiskas pelningumas nukrypsta
nuo planuotojo, tuo rizikingesné yra investicija. Taigi investicijy rizika galima bty apibtdinti kaip
pelningumo nukrypima nuo planuotojo. Rizikingo projekto pelninguma lemia tikimybe, kad jis atpigs.
Jeigu faktiSkas pelningumas yra toks, kokio ir buvo tikétasi, tai projektas yra nerizikingas. Kai yra
pavojus, kad pelno norma bus maZesné nei tikétasi, tokie projektai laikomi labai rizikingais®.

Finansiné rizika siejama su tikimybe prarasti finansinius iSteklius. Galima iSskirti dvi
finansinés rizikos riisis:

v' Rizika, susijusia su perkamaja pinigy galia (infliaciné, defliacing, valiutiné ir likvidumo
sumazejimo rizika).

v' Rizika, susijusia su pinigy investavimu. Investiciné rizika apima sumazéjusio pelningumo

rizika, praliestos progos rizika ir tiesioginiy finansiniy nuostoliy rizika.

! Prieiga per interneta: <http://finansai.tripod.com/investicijos.htm>. [Zifiréta 2006-02-05].
% Cibulskiené, D, Butkus, M. (2007) Investiciju ekonomika: Realiosios investicijos, (I knyga), Siauliai, p. 11.
3 Cibulskiené, D, Grigalifiniené, Z. (2006). Finansy pagrindai: paskaity konspektas, Siauliy universitetas.
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1.1 lentelé

Finansinés rizikos rusys ir jy charakteristikos®

Finansinés
rizikos risys

Apibudinimas

Infliaciné rizika

Verslininkas patiria realiy nuostoliy, nes didé¢jant infliacijai, gaunamos piniginés pajamos nuvertéja
greiciau, nei auga perkamoji ty pajamy galia. Infliaciné rizika pasireiskia kainy lygio poky¢iais Salies
mastu. Infliacija sumazina ne tik pacio investuoto kapitalo vertg, bet ir laukiamas pajamas i§ investicijy.
Infliacing rizika sumazinti galima pasirinkus finansinius instrumentus, kuriy kaina kinta ta pacia
kryptimi kaip ir bendras kainy lygis. Fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai priimtinesni tik defliacijos
laikotarpiu. Ypatinga reikSme Sis faktorius turi ilgalaikéms investicijoms.

Defliaciné rizika

Verslininkas patiria realiy nuostoliy, nes didéjant defliacijai, krinta kainos, dél to blogéja ekonominés
verslo salygos ir drauge mazéja pajamos.

Valiutiné rizika

Valiutiniy nuostoliu pavojus kyla verslininkams, kurie glaudziai bendradarbiauja su uZsienio
kompanijomis, vykdant ekonomines, kreditines ir kitokias valiutines operacijas. Valiutiné rizika
atsiranda investuojant uzsienio valiuta, kurios kursas néra stabilus nacionalinés valiutos atzvilgiu.

Likvidumo rizika

Verslininkai gali patirti realiy nuostoliy parduodant vertybinius popierius, kai pasikeicia ju kokybés
vertinimas ar vartotojiSka kaina. Likvidumo rizika — tai rizika greitai neatgauti investuoty lésu dél
nesugebéjimo finansiniy instrumenty staiga paversti likvidziais aktyvais — pinigais. Vertybiniy popieriy
likvidumas uztikrina investicinio portfelio lankstuma, patrauklumg investuotojui.

Praleistos
rizika

progos

Verslininkas gali patirti netiesioginiy finansiniy nuostoliy (negautas pelnas) dél nejgyvendintos kokios
nors priemonés ar projekto (neapsidraudus, neinvestavus ir pan.).

Pelningumo rizika

Verslininkas gali patirti netiesioginiy finansiniy nuostoliy sumazéjus investicijy portfelio, indélio ar
kredito paltikany normai arba dividendy procentui.

Paltkany rizika Verslininkas gali patirti finansiniy nuostoliy dél palikany normos pokyc¢iy, kuomet paliikany pajamos
gali sumazéti arba i§laidos paliikanoms gali tapti didesnés nei pajamos.
Kredito rizika Tai rizika, kad skolininkas nesugebés grazinti paskolos ar paliikany uz ja. Kredito rizika taip pat gali

bti ir tiesioginiy finansiniy nuostoliy rizikos atskiras atvejis.

Birzos rizika

Tai finansiniy nuostoliy grésmé, kylanti vykdant birzos sandorius. Pvz. komerciniy sandoriy
neapmokéjimas, komisinio mokes¢io nesumokéjimas ir pan.

Pasirinkimo rizika

Verslininkas gali patirti finansiniy nuostoliy neteisingai pasirinkus kapitalo investavimo btda. (pvz.
nepakankamai diversifikuotas vertybiniy popieriy portfelis)

Bankroto rizika

Verslininkas gali patirti finansiniy nuostoliy neteisingai investavus kapitalg ir taip pat ji praradus.
Verslo dalyvis negali ivykdyti savo isipareigojimy ir bankrutuoja.

Rinkos rizika

Tai galimi finansiniy instrumenty vertés pokyc¢iai dél tokiu poliniy, ekonominiy, visuomeniniy jvykiy
kaip infliacija, ekonominis nuosmukis, monetarinés politikos poky¢iai. Rinkos pokyciai turi jtakos
visiems finansiniams instrumentams, taciau poveikio lygis néra vienodas.

Verslo rizika

Susijusi su pajamy i$ investicijy gavimo neapibréztumo dél imoniy galimybiy mokéti investuotojams.

Finansavimo Priklauso nuo finansiniy instrumenty riiSies bei termino pasirinkimo imonés veiklai finansuoti. [monés

rizika nesugebéjimas vykdyti isipareigojimy skolintojams gali lemti ne tik investuotojy, bet ir akcininky
nuostolius.

Atsitiktiné rizika Tai nelaukty, netikéty ivykiy staigus poveikis investiciniy instrumenty vertei.

Bendroji investiciné rizika skaidoma 1 diversifikuojama ir nediversifikuojama rizika.

Nediversifikuotos rizikos paSalinti nejmanoma, nes ji susijusi su reiskiniais, veikianciais visa rinka.

Diversifikuojama rizika galima pasalinti sudarius diversifikuota investiciniy instrumenty portfeli, nes

ja salygoja veiksniai skirtingai veikiantys {vairius finansinius instrumentus. Vertybinio popieriaus

rizikos lygi nusako Beta koeficientas, kuris apskaiCiuojamas kaip faktiSko vertybinio popieriaus

pelningumo ir faktiSko rinkos pelningumo santykis — kuo jis didesnis, tuo investicinis instrumentas

rizikingesnis. Vertybinio popieriaus rizika sutampa su rinkos rizika, kai Beta koeficientas lygus

vienetui.

4 Cibulskiené, D, Grigalitiniené, Z. (2006). Finansy pagrindai: paskaity konspektas. Siauliy universitetas.
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Ekonomiski mastant investicija gali biiti rizikinga net ir tuo atveju, jeigu mes nieko negalime
prarasti. Siuo atveju rizika atsiranda dél to, kad mes gerai nezinome, kokios bus miisy pajamos ir
pelnas, tai yra vadinama neapibréztumu, kuris biidingas ekonomikai. Kadangi ateitis néra zinoma,
negalima tiksliai nustatyti investavimo vertés. Kuo didesné rizika, tuo didesnis galimo pelningumo

Saltiniy pasklidimas.

Pelnas

A

Pasirinkimo
Konvertuojami sandoriai
vertybiniai
popieriai

O Ateities

Bendroviu
obligacijos O sandoriai
O Paprastos
Privilegijuotos akcijos
akcijos
Depozitiniai
indéliai

" Rizika
1.1 pav. Finansiniy instrumenty i§sidéstymas pagal rizika 1r pelninguma

Kaip matome 1.1 paveiksle patys rizikingiausi, taciau galintys uztikrinti auks¢iausia pelng yra
1Svestiniai ateities ir pasirinkimo sandoriai. Nerizikingiausia investicija biity { vyriausybés vertybinius
popierius arba depozitinius indélius, taciau gaunama graza i§ Siy finansiniy instrumenty taip pat
nedidele.

Prie§ pradédama investuoti pinigus i vertybinius popierius, imon¢ turi apsispresti, kiek
piniginiy lésy ji gali skirti investicijoms, nes reikia palikti apyvartiniy 1éSy ilgalaikio turto isigijimui,
apmokejimui uz darba ir materialinis resursus, mokes¢iy moké¢jimui, skoly grazinimui ir kitiems
pirminiams {sipareigojimams jvykdyti. Kita grynyjuy pinigy laikymo priezastis yra apsidraudimo ir
spekuliacijos priemonés, kad imon¢ galéty pasinaudoti bet kokiais pirkimo sandériy pranasumais,
iSlaikyty auksta kreditinguma bei apsisaugoty nuo neplanuoto pinigy srauto sumazejimo.

Yra keli optimalaus pinigy lygio nustatymo modeliai: Baumol modelis, pagal kurj priimama
prielaida, kad imoné naudoja pinigus pastoviais, Zinomais tempais bei stabiliai kas ménesj gauna

iplaukas i§ Gikinés veiklos, o pinigy likuc¢io dydis siejamas su operacijy ir laikymo kastais; Millerio —

5 Norvaiiené, R. (2006). [monés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 36.
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Orrio modelis, skirtas ymonéms, kuriu pinigu balansas néra stabilus ir apibréztas, todél nustatoma
virSuting ir zemutin¢ optimalaus pinigy lygio ribos 6,

Apyvartiniy aktyvy valdymo meno pagrindas yra saskaitoje turéti minimaliai reikalingas pinigy
sumas, kurios reikalingos operatyviniai veiklai, likusias 1éSas investuojant. Rinkos ekonomikos
salygomis didé¢ja finansinis nestabilumas, kyla infliacija, todél netikslinga pinigus laikyti
neinvestuotus. Kaip sakoma “Siandien gautas litas yra vertingesnis uZz ta, kuris bus gautas rytoj”. Taip
sakoma ne tik dél to, kad infliacija mazina pinigy vertg, bet ir tod¢l, kad Siandien gautas litas gali
uzdirbti palikany.

Salies ekonominéje sistemoje investicinés rinkos vaidina svarby vaidmeni, kurj salygoja $ios
pagrindinés funkcijos:

= Aktyvus laikinai laisvo kapitalo i§ jvairiausiy Saltiniy mobilizavimas ir jtraukimas i
bendra investicini procesa.

» Efektyvus sukaupto laisvo kapitalo paskirstymas tarp gausiy jo vartotoju.

= Efektyviausiy kapitalo panaudojimo krypc€iy investicinéje sferoje nustatymas.

= Atskiry investiciniy instrumenty ir paslaugy rinkos kainy, atspindin¢iy santyki tarp
paklausos ir pasiiilos, formavimas.

» Kvalifikuotas tarpininkavimas tarp investiciniy instrumenty pirkéjy ir pardaveéju.

* Investicings ir komercinés rizikos minimizavimo salygy formavimas.

= Kapitalo apyvartumo paspartinimas, padedantis didinti ekonominiy procesy aktyvuma.

1.2. Investicinés rinkos dalyviai, investuotojy tipai bei investiciniy rinky raSys ir
klasifikacija

Pagrindiniai investicinés rinkos dalyviai yra investiciniy instrumenty pirkéjai ir pardavéjai bei
finansiniai tarpininkai (brokeriai ir dileriai). Lietuvos Respublikoje tarpininkavimu vertybiniy popieriy
rinkoje verCiasi finansy maklerio imonés ir komerciniy banky struktiiriniai padaliniai — finansy
makleriy skyriai. Taip pat vertybiniy popieriu prekybos procese dalyvauja vertybiniy popieriy
depozitoriumas, vertybiniy popieriy komisija, kliringo centrai, informaciniai —konsultaciniai centrai ir
kitos investicinés rinkos infrastruktiiros jstaigos. Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas
vykdo bendraja vertybiniy popieriy ir ju cirkuliacijos apskaita, atidaro ir tvarko vertybiniy popieriu
saskaitas, teikia vertybiniy popieriy saugojimo, atsiskaitymu ir kitas paslaugas rinkos dalyviams.

v —

apyvartoje, uztikrina veiksminga rinkos veikima ir investuotoju apsauga, teikia pasiilymus, kurie

% Damasiené, V., Rutkauskas, V. (2002). Finansy valdymas. Siauliai: Siauliy universiteto leidykla, p. 197.
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skatina vertybiniy popieriy rinkos plétra, imasi priemoniy jgyvendinti vertybiniy popieriy rinkos

istatymus ir kitus teisés aktus.

Investicinés veiklos subjektai — investuotojai — taip pat gali biti klasifikuojami pagal ivairius

pozymius. Investuotoju tipai pateikiami 1.2 lentel¢je.

1.2 lentelé

Investuotojy tipai ’

Individualtis investuotojai — fiziniai ar juridiniai asmenys, investuojantys savo pagrindinés veiklos

pagﬁ?r%callilnés plét.ojirr}o.ti.k.s lais. — — - — — -
veiklos kryptis: Il’lStltl.lCII’llal mvestl..lotOJ ai — _]ul'l.dlnlal asmenys —ﬁpagsq tarpmmka.l., kaupiantys 1.nc.11\./1dua11.11 {nyestuotom
1¢sas ir vykdantys investicing veikla, paprastai specializuotg operacijose su vertybiniais popieriais.
Pagal Strateginiai investuotojai - ju tiks}gs —is.igyti kontroli.r.li akcijy paketa tam, kad galéty realiai valdyti
investavimo |-LoN€ pagal savo sukurtq jos strateginés pletros koncepeija, . —
tikslus: Portfehmal. investuotojai — investuoja i ivairius investicinius instrumentus, siekdami gauti investicini
pelna. Tokie investuotojai nesiekia dalyvauti realiame jmonés valdyme.
Investuotojai, siekiantys einamuyjy investiciniy pajamy — investicini portfel] formuoja i§ trumpalaikiy
Pagal finansiniy investicijy, taip pat i§ atskiry ilgalaikiy investavimo instrumenty, duodanciy reguliarias
siekiama einamasias pajamas.
investicinj Investuotojai, orientuoti | kapitalo prieaugi ilgalaikéje perspektyvoje — vykdo materialias ir nematerialias
efekta; investicijas, taip pat investuoja i ilgalaikius finansinius instrumentus.
Investuotojai, siekiantys neekonominio efekto. (pavyzdziui dalyvavimo jmonés valdyme).
Investuotojai, nelinkg rizikuoti (vengéjai) — vengia vidutinio ir aukSto rizikos laipsnio investiciju,
Pa.lgal. ) nepaisant to, kad aukstesnj rizikos lygj gali kompensuoti papildomas pelno i§ investicijy lygis.
.pohn.ku Investuotojai, abejingi rizikai — sutinka prisiimti investicing rizika tik tuo atveju, jeigu ja kompensuos
lmr/iezsitli;l:nq papildomas investicinio pelno lygis.
Investuotojai, linke rizikuoti — linkg prisiimti investicing rizika.
Konservatyviis investuotojai — investavimo objektus pasirenka pagal investicinés rizikos minimizavimo
~ Pagal ) kriteriju — svarbiausia investicijy saugumas.
Investicings Nuosaikiis investuotojai — pasirenka tokius investavimo objektus, kuriy pelningumo ir rizikos lygis
elgsepos atitinka vidutines rinkos salygas atitinkamame rinkos segmente.
mentaliteta:

Agresyvils investuotojai — pasirenka pelningiausius investavimo objektus, nepaisant auksto rizikos lygio.

Subjektas, kuriam reikia investicinio kapitalo gali sudaryti sandorius finansinése rinkose, kur

prekiaujama finansiniu kapitalu. Finansy rinka vadinama tokia rinka, kurioje prekiaujama jvairiais

investiciniais instrumentais, uztikrinanciai kapitalo ir finansinio investavimo procesa. Bendroviy

akcijos ir valstybés vertybiniai popieriai sudaro vertybiniy popieriy rinka, trumpalaikiai vertybiniai

popieriai sudaro pinigy rinka, uzsienio valiutos sudaro valiuty rinka, be to biity galima iSskirti ir

investiciniy prekiy (brangiyjy metaly) rinka. Finansy rinkos nuo vartojimo prekiy rinky skiriasi savo

dinamiSkumu ir dideliu neapibréZtumo laipsniu. Vartojimo prekiy rinkoje, didéjant prekés kainai,

noriniyjy ja pirkti mazéja, o kainai krintant, prieSingai — did¢ja, o finansy rinkos dalyvio reakcija i

kintancia kaing yra prieSinga: pageidautina yra ta preké, kurios kaina kyla, ir paprastai neperkama ta

preke, kurios kaina krinta.

7 Sudaryta remiantis: Norvaisiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 19-20.
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Finansy rinkos gali buti suskirstytos | grupes pagal keleta pozymiu: pagal skolinto kapitalo
grazinimo terming, finansy rinky operacijy lygi, pagal finansy rinkos prigimti ir pagal finansinio

kapitalo pateikimo laika ®.

1.3 lentelé

Investiciniy rinky klasifikavimas ?

Pagal
investicinius objektus:

Realaus investavimo objekty rinka — pirkimo ir pardavimo objektai yra prekés ir paslaugos,
uztikrinancios atskiry tikio subjekty kapitalo investiciju vykdyma.

Finansiniy instrumenty rinka— cirkuliuoja finansiniai instrumentai.

Pagal
funkcionavimo
organizacines formas:

Birzinés prekybos rinka — apima prekiy, vertybiniy popieriy ir valiuty birzy sistema. (Biudinga
auksta pasitilos ir paklausos koncentracija, atviras prekybos pobidis, sudaryty sandoriu vykdymo
garantijos, vyriausybinis reguliavimas, kuris sumazina rinkos lankstuma, didesnés pirkimo ir
pardavimo operacijy i§laidos.)

Uzbirzinés prekybos rinka — vykdomi sandoriai birZoje neregistruojami. (Budingas aukstesnis
investicinés rizikos lygis, mazesnis investuotojuy informuotumo lygis ir saugumas; aukStesnis
pelningumo lygis, platesné paslaugy nomenklatiira.)

Vietiné investiciné rinka — vykdomos realiy investiciniy objekty pardavimo operacijos,
uzbirzinés prekybos operacijos su vertybiniais popieriais, kurias atlieka vietiniai pardaveéjai.

Pagal Regioniné investiciné rinka — veikia tik tam tikro regiono ribose.
teritorini poZymi Nacionaliné investiciné rinka — apima visy riiSiy ir organizaciniy formy investiciniy rinky Salyje
sistemaq.
Tarptautiné investiciné rinka — tarptautinés rinky sistemos sudedamoji dalis, i ja integruotos
atviros ekonomikos $aliy nacionalinés investicinés rinkos.
Pagal Pinigy rinka — (Cirkuliuoja trumpalaikiai finansiniai instrumentai; Didelis likvidumas; Maza

finansiniy instrumenty
cirkuliavimo terminag:

investiciné rizika; MaZesnis pelningumo lygis; Paprasta kainy formavimosi sistema).

Kapitalo rinka — (Cirkuliuoja ilgalaikiai finansiniai instrumentai; Mazesnis likvidumas;
Aukstesné investiciné rizika; AukStesnis pelningumo lygis.)

Pagal
finansiniy instrumenty
cirkuliavimo salygas:

Pirminé rinka — Vyksta pirminé vertybiniy popieriy apyvarta —perleidziami ir jsigyjami naujai
i§leisti vertybiniai popieriai.

Antriné rinka — Cirkuliuoja vertybiniai popieriai, anks¢iau parduoti pirminéje rinkoje.

Tretiné rinka — vykdoma uzbirziné prekyba stambiais vertybiniy popieriy, kotiruojamy
centrinése birzose, paketais, sickiant Zymiai sumazinti sandoriy i§laidas.

Ketvirtiné rinka — vykdomi tiesioginiai sandoriai tarp stambiy instituciniy investuotojy ir
vertybiniy popieriy pardavéjy, nedalyvaujant tarpininkams.

Populiariausias finansiniy rinky klasifikavimas yra pagal skolinto kapitalo grazinimo termina,

kai iSskiriamos kapitalo ir pinigy rinkos. Ilgalaikio skolinamojo kapitalo rinka, kur cirkuliuoja ilgesnio
kaip vieneri metai termino finansiniai aktyvai, akcijos ir obligacijos, yra kapitalo rinka. O trumpalaikio
skolinamo kapitalo rinka yra pinigy rinka ir joje cirkuliuoja finansiniai aktyvai, kuriy terminas ne
ilgesnis kaip vieneri metai .

Pinigy rinkai biidingas didelis likvidumas, maza investiciné rizika, taiau mazesnis ir galimas
pelningumo lygis, paprasta kainy formavimo sistema. Kapitalo rinkos ilgalaikiai finansiniai
instrumentai pasizymi mazesniu likvidumu ir didesne rizika, taciau gali uZztikrinti daug aukstesni

pelninguma nei pinigy rinkos vertybiniai popieriai.

8 C. Pat Obi (1999).Verslo finansy pagrindai. Kaunas: Technologija, p. 57

% Sudaryta remiantis: Norvaisiené, R. (2006). Imonés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p.14-16 ir C. Pat Obi (1999).Verslo
finansy pagrindai. Kaunas: Technologija, p. 57-59.

10 Rasteniené, A. (1998).Vertybiniy popieriy rinka. Vilnius, p. 10.
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Renkantis vertybinius popierius paprastai atsizvelgiama i rizika, pelninguma, likviduma ir
galiojimo terming. Siekiama gauti maksimaly pelninguma duotame rizikos lygyje, uztikrinant kuo

didesnj vertybiniy popieriy likviduma.

1.3. Investiciniy instrumenty analizé

1.3.1. Pinigy rinkos investiciniai instrumentai

Piniginés 1€Sos, nedalyvaujancios apyvartoje, imonéms yra labai nuostolingos. Tai skatina
laisvas 1¢éSas kuo skubiau leisti 1 apyvarta siekiant gauti finansing nauda, o imonei norint iSlikti
likvidziai, nepatiriant didelés rizikos, tikslingiausia investuoti i pinigy rinkos vertybinius popierius.

Pinigy rinkos priemoniy fondai yra maziau rizikingi nei kapitalo rinkos. Ju investiciju
portfelius sudaro pinigu rinkos priemonés: komerciniai vekseliai, banky akceptai, indéliai bankuose,
1zdo vekseliai (trumpalaikiai — iki 1 mety — Vyriausybés vertybiniai popieriai), {vairiis iSvestiniai
instrumentai. Tai trumpalaikés investicijos, todél mazai tikétina, kad per trumpa laikotarpi rinkos kaina
nenumatytai kis nepalankia kryptimi. Taigi rizika maza, o biisimos pajamos Zinomos i§ anksto, bet
pajamingumas nedidelis. Pinigy rinkos priemonés néra gera apsauga nuo infliacijos tiek dél mazo
pajamingumo, tiek dél to, kad fiksuotos paliikanos nustatytos i§ anksto ''. Kai kainos 3alyje auga
sparciai, pinigai (taip pat ir tie, kurie investuoti) nuvert¢ja, todél jei investiciju pelningumas mazas,
gautos pajamos gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy pajamy negaunama.

Imong¢s, laikinai laisvas 1éSas gali investuoti pasirinkdamos viena ar kelis zemiau aptartus
pinigu rinkos vertybinius popierius, sandorius sudarydamos tiesiogiai arba per banka, makleriy imong,
vyriausybés vertybiniy popieriy tarpininka.

Terminuotas indélis - trumpalaikés ar vidutinés trukmes skolos priemoné, kuri liudija, kad
banke laikomas terminuotas indélis su fiksuotomis paliikanomis. Tai labiausiai paplitusi investicija
tarp fiziniy ir juridiniy asmeny, o indélius galima turéti nacionaline ir uZsienio valiuta. Uz léSas,
laikomas banko saskaitose, mokamos nustatyto dydzio paltikanos, taciau jos maZesnés uz terminuoto
indélio paliikanas. Todél imoné norédama investuoti laikinai laisvas pinigines léSas gali pasirinkti
terminuota ind¢li, kurio palikany dydis priklauso nuo indélio laikomo banke termino — kuo ilgesnis
terminas, tuo didesnés paliikanos, kurios islieka stabilios visa laikotarpi'®. Taip pat teikiamos vienos
nakties ir kaupiamojo indélio paslaugos, kai paliikanos skai¢iuojamos nuo kintamos indélio sumos ir
iskaitomos | kaupiamojo indélio saskaita kiekvieno ménesio pabaigoje. Lietuvoje indéliai litais ir
uzsienio valiuta, remiantis LR indéliy draudimo istatymu, yra apdraudziami, tac¢iau maksimali iSmoka

bankrutavus draudéjo indélininkui tesiekia 50000 Lt.

! Prieiga per interneta: <http://www.vpk.It/svietimas/>. [Zifiréta 2006-09-15].
12 Maldeikiené A. (2002). Ismokite skaiGiuoti savo pinigus. — Vilnius: Tyto alba, p. 12.
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IZzdo vekselis — tai trumpalaiké vyriausybés iSleidziama obligacija. 1zdo vertybiniai popieriai
gali biiti platinami individualiuoju, vieSuoju arba aukciono biidu. Dazniausiai izdo vekseliai yra
platinami aukciono biidu, kuomet laimi investuotojai, kuriuos tenkina mazesnis izdo vertybiniy
popieriy pelningumas. Lietuvoje aukcionus organizuoja Lietuvos bankas, sitilomos 3, 6, 12 ménesiu
trukmés izdo vekseliai’’. Po isleidimo vyriausybés vertybiniais popieriais aktyviai prekiaujama
antringje rinkoje. Trumpalaikiai vyriausybés vertybiniai popieriai parduodami uz mazesng negu
nominaliag kaina (su diskontu), o termino pabaigoje savininkui iSmokama i§ anksto nustatyta
nominalioji ju verté. Siy kainy skirtumas ir yra investuotojo pelnas. Izdo vekseliai yra saugis
vyriausybés vertybiniai popieriai, nes garantuojami valstybés turtu, tai likvidi investicija - juos galima
bet kada pirkti ir parduoti rinkoje nesulaukus iSpirkimo termino, o ikeitus i§ banko galima gauti
trumpalaikes paskolas. Taciau vyriausybés vertybiniai popieriai — jautrus finansinis instrumentas, kurg
itakoja infliacijos lygis Salyje, makroekonominis nestabilumas, alternatyviy investavimo formy
egzistavimas bei laisvy 1€Sy imonése ir bankuose apimtis.

Taip pat yra iSleidziami ir ilgalaikiai vyriausybés vertybiniai popieriai (notos), kuriy iSpirkimo
terminas svyruoja nuo 2 iki 10 mety, todél jie priskiriami kapitalo rinkos instrumentams, nors jiems
budingos tos pacios savybés. Imonés, investuodamos | vyriausybés vertybinius popierius randa saugia
“niSa” laikinam apyvartiniy 1éSy pertekliui bei efektyvia priemong savo likvidumui reguliuoti.

Komercinis vekselis — tai ikeistu turtu negarantuotas skolos vertybinis popierius, kuri
bendrove iSleidzia savo trumpalaikiam 1éSuy poreikiui patenkinti. Lietuvoje vekseliai gali buti
naudojami juridiniy ir fiziniy asmeny skolai uz gautas prekes bei suteiktas paslaugas iforminti,
apdrausti banky paskoloms ju gavéjy iSduodamais vekseliais, banky kreditui gauti. Lietuvoje bankai
diskontuoja tik komercinius vekselius, iformintus pagal reikalavimus. Lietuvos tkio subjekty
atsiskaitymuose naudojami 100, 500, 1000, 3000, 5000, 10000, 25000 ir 50000 Lt nominalo blankai.
Imonés savo laisvas pinigines 1éSas gali investuoti pirkdamos komercinius vekselius antringje rinkoje
su diskontu, o atéjus vekselio apmokéjimo terminui gauti vekselyje nurodyta suma. [sipareigojimy
nevykdymo rizika nedidele, taciau investuotojai susiduria su didesne rizika nei investuodami i iZdo
vekselius, uz kuriy isipareigojimy vykdyma garantuoja vyriausybé. Todel siekiant pritraukti
investuotojus, komerciniai vekseliai turi garantuoti didesng investicing graza negu izdo vekseliai.

Banko akceptas — tai terminuotas vekselis, kurj akceptavo bankas. Akceptuodamas vekseli,
bankas isipareigoja sumokeéti suéjus vekselio mokéjimo terminui. Kadangi didesné garantija, kad
vekselis bus apmokeétas — bankinio akcepto paliikanos mazZesnés nei komercinio vekselio. Taip pat
bankinis akceptas yra daug likvidesnis finansinis instrumentas. Akceptas pardavinéjamas zemesne nei
nominali verté, todél investuotojo pelnas susidarys tik padidéjus akcepto kainai atéjus jo supirkimo

laikui. Privalumas tas, kad maza rizika, o trukumas — ribotas supirkimo laikotarpis.

13 Maldeikiené A. (2002). Ismokite skaiGiuoti savo pinigus. — Vilnius: Tyto alba, p.12.
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ISvestiniai finansiniai instrumentai — tai finansiniai instrumentai, kuriy charakteristikos ir
verté priklauso nuo pagrindinio instrumento ar turto charakteristiky bei vertés. D¢l didelés rizikos Siy
instrumenty laukiama pelno norma taip pat didelé. ISvestiniai sandoriai — prioritetiné finansiniy
instrumenty prekybos sritis Lietuvoje, o ir Nacionalinéje vertybiniy popieriy birzoje jais realiai
neprekiaujama. Populiariausi iSvestiniai vertybiniai popieriai (sandoriai) yra repo (atpirkimo) ir “short
sell” ',

Atpirkimo sandoriai yra alternatyva pinigy skolinimui ikei¢iant vertybinius popierius. Sudarant
atpirkimo sandorj, imon¢ i§ banko isigyja vertybinius popierius, o su¢jus terminus parduoda juos
bankui uz i§ anksto sutarta suma, kuri biina auks$tesng¢ uz pirkimo kaing. Tas kainy skirtumas ir yra
investuotojo gautas pelnas. Atpirkimo sandoriai dazniausiai sudaromi trumpam laikotarpiui — iki 15
dieny. Taip pat gali biiti sudaromi atvirks$tiniai atpirkimo sandoriai — tai vertybiniy popieriy
pardavimas, isipareigojant juos atpirkti ateityje nustatyta kaina ir terminu 1§ banko.

Imonei sudarius su banku sutart; deél trumpalaikio vertybiniy popieriu skolinimosi ("short
selling") paslaugos, ji gali pasinaudoti palankiomis salygomis rinkoje uzdirbti 1§ vertybiniy popieriy,
kuriy ji neturi sandorio diena, pardavimo. Jeigu klientas tikisi, kad tam tikry vertybiniy popieriy kaina
artimiausiu laiku kris, jis gali sudaryti tokiy vertybiniy popieriy pardavimo sandori rinkoje, o
atsiskaitymams panaudoti 1§ banko pagal "short selling" paslauguy sutart; pasiskolintus vertybinius
popierius. Bankui vertybiniai popieriai grazinami véliau, juy nusipirkus rinkoje palankesnémis
salygomis, o uz naudojimasi skolintais vertybiniais popieriais bankui sumokamos paliikanos. [monés
turéty atkreipti démes; i tai, kad keiCiantis vertybiniy popieriy kainai kita linkme nei jis tikéjosi, ji gali
patirti nuostolj "°.

Apsidraudimui nuo nepalankaus vertybiniy popieriy kainy, valiuty kurso pokycio yra
naudojami iSankstiniai sandoriai (forvardai), ateities sandoriai (fjuceriai) bei pasirinkimo sandoriai
(opcionai). Pasirinkimo sandoris yra teis¢ pirkti arba parduoti tam tikra instrumenta ateityje sandorio
sudarymo dieng sutartu kursu. Tai néra isipareigojimas. UZ pasirinkimo teis¢ pirkéjas bankui moka
tam tikra mokestj, vadinamaja premija. Tai kompensacija uz opciono pardavéjo patiriama rizika'.
Skiriamos $ios pasirinkimo sandoriy rasys: pasiraSymo teisés, varantai, pardavimo ir pirkimo
pasirinkimo sandoriai.

PasiraSymo teisé€s — tai speciali pasirinkimo sandoriy raisis, pasiZyminti trumpalaikiu pobtdziu
(kelios savaités). PasiraS§ymo teisés atsiranda tada, kai kompanija mobilizuoja léSas, iSleisdama naujy
paprastyju akcijuy. Investuotojo poziliriu, pasiraS8ymo teisés leidZia akcininkui pirkti naujos emisijos

akcijy nustatyta kaina per nustatyta trumpa laikotarpi. Nors $i pasirinkimo sandorio riiSis néra sukurta

' Jurgutis A. Kapitalo rinky dinamigkumas ver&ia keisti investavimo  strategijas. Prieiga per interneta:

<http://www.zebra.lt/verslas/fstraipsniai.php?msg_id=26>. [zitréta 2007-03-26].

15 Prieiga per interneta <htgp://ww.nordlb.lt/1t/cogporate/invest-banking/securities-lend/>. [zitiréta 2007-03-26].
16 Cibulskiené, D, Grigalitiniené, Z. (2006). Finansy pagrindai: paskaity konspektas, Siauliy universitetas.
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specialiai spekuliaciniams tikslams, ji turi vert¢, nes nereikalingos pasiraSymo teisés gali buti
parduodamos antrinéje rinkoje. Kadangi daugeliu atvejy pasiraSymo teisés leidzia ju savininkams
isigyti tik dali naujos paprastyjy akciju emisijos, vienai naujai akcijai pirkti paprastai reikalaujama
dvieju arba daugiau teisiy. ki nustatyto laiko nepanaudotos pasiraSymo teisé€s praranda savo vertg ir
nustoja funkcionuoti '’

Varantai — tai pasirinkimo sandorio rusis, kuri leidzia jos savininkui isigyti paprastyju akcijy,
privilegijuoty akcijy arba obligacijy, taciau pagrindinis objektas yra paprastosios akcijos. Tai ilgalaikis
pasirinkimo sandoris, tod¢l priskiriamas prie kapitalo rinkos vertybiniy popieriy

Pardavimo ir pirkimo pasirinkimo sandoriai — tai trumpalaikiai pasirinkimo sandoriai, kuriy
galiojimo laikas siekia nuo 30 dieny iki 8-12 ménesiy. Pasirinkimo sandorio esmé ta, kad jo pirkéjas
paskuting sandorio vykdymo diena gali pasinaudoti savo teise (bet ne pareiga) isigyti ar parduoti
(priklausomai nuo sandorio tipo —pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoris), kontrakte numatytus
vertybinius popierius (ar kita turta) fiksuota kaina, o pardavéjas privalo ivykdyti savo isipareigojimus
ir pristatyti ar nupirkti minétas vertybes. DraudZiantis pasirinkimo sandoriu (pirkimo pozicijoje)
teigiamo kainos poslinkio atveju gaunamas pelnas, o neigiamo poslinkio atveju prarandama premija,
sumokeéta uz opciona.

Skiriami amerikietiSki ir europietiSki pasirinkimo sandoriai. EuropietiSki opcionai suteikia ju
savininkams teis¢ {vykdyti vertybiniy popieriy pirkima / pardavima tik pasibaigus opciono galiojimo
terminui, o amerikietiSki opcionai suteikia jy savininkams teis¢ pirkti / parduoti vertybinius popierius
bet kuriuo momentu iki opciono termino pabaigos '*.

Tuo tarpu iSankstiniai (forvardai) ir ateities sandoriai (fjuCeriai) — tai isipareigojimas pirkti ar
parduoti tam tikra kiekj tam tikro turto (vertybinius popierius, valiuta) tam tikru metu uz tam tikra
kaina. Ateities sandorio parametrai (turtas, kursas, data) nustatomi i§ anksto ir abiem pusém (tiek
pirkéjui, tiek pardavéjui) yra Zinomi. Forvardai yra nestandartizuoti tiesioginiai sandoriai, o fjuceriais
prekiaujama birZoje, antrinéje rinkoje ir jie yra standartizuoti, todél juy rizikingumas yra maZesnis. Sie
sandoriai eliminuoja bet koki, netgi teigiama valiuty kursy pokytj, taigi ir galima papildoma finansiniy
operacijuy pelna, taciau suteikia galimybeg tiksliai prognozuoti ateities pinigy srautus. Paprastai Sie
sandoriai akcijoms atskirai retai kada naudojami, jie yra jungiami su valiutiniais sandoriais ar kitomis
finansinémis operacijomis. Sudaromo ateities sandorio trukmé paprastai biina artima apdraudziamo
aktyvo trukmei. IS esmés tiek iSankstinis sandoris, tiek ateities sandoris, yra vienodo tipo sandoriai, jie
turi keleta pagrindiniy skirtumy (Zr. 1.4 lentelg). Ateities finansiniy sandoriy objektu gali biti
naudojami ne tik vertybiniai popieriai ar realios prekes, bet ir tam tikra valiuta, birzy indeksai,

sudaromi paliikany normy ateities sandoriai.

17 Norvaisiené, R. (2006). [monés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 108-109.
18 Levisauskaité, K. (2006). Investicijy valdymas// Mokomoji metodiné medziaga.
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1.4 lentelé

o ovw

Pagrindiniai iSankstiniy ir ateities sandoriy skirtumai v

ISankstiniai sandoriai Ateities sandoriai

Nestandartizuoti Standartizuoti

Tiesioginiai sandoriai, susitarus Salims Prekiaujama birZoje, antrinéje rinkoje
Uz sandorio vykdyma atsako sandorio Salys Uz sutarties vykdyma atsako birza
Nereikalingas garantinis depozitas Reikalingas garantinis depozitas
Vykdomas pasikeiciant visomis sumomis Vykdomas sumokant kainy skirtuma

Draudziantis nuo kainy ir kursy kitimo rizikos, i§ esmés lankstesnis ir geresnis yra pasirinkimo
sandoris. ISankstinis sandoris (forvardas) naudojamas, kai norima tiksliai suplanuoti ateities pinigy
srautus ir visiSkai atsiriboti nuo galimu pasikeitimy (tuo paciu ir nuo finansiniy operacijy pelno). Be to,
tai ateities kontraktas, kurj sudarant nereikia mokeéti nieko i§ anksto. Tuo tarpu pasirinkimo sandorio
(opciono) savininkas apriboja nuostoli, bet ne pelna, nes i§ anksto turi sumokéti uz instrumenta
premija. Taciau, esant nepalankiai situacijai rinkoje, opciono savininkas gali sandoriu nepasinaudoti,
kai forvardas jpareigoja savininka jvykdyti sandorj .

Perkant vertybinius popierius ivertinama keleriopa rizika: rizika dél isipareigojimy
nejvykdymo, paliikany normos, infliacijos bei likvidumo rizikos. Tod¢l pasirenkant, kokius vertybinius
popierius isigyti reikia atsizvelgti { siiiloma pelno norma, galiojimo terming bei galimybg bet kada
1sigytus vertybinius popierius pirkti ar parduoti. ISvestiniai finansiniai instrumentai daZniausiai
naudojami ne spekuliaciniais, o apsidraudimo motyvais, siekiant sumazinti galima investavimo
nuostolj, apsidrausti nuo galimos prekés kainos pasikeitimo nepalankia kryptimi.

Apibendrinant galima teigti, jog pinigy rinkos finansinés priemonéms biidingi Sie ypatumai:

e Likvidumas - investuojama { likvidzZius vertybinius popierius, kuriuos galima greitai, be
didesniy sanaudy parduoti;

e Vertes tikrumas — vertybinio popieriaus vertg galima tiksliai nustatyti bet kuriuo metu arba
bent karta per ménesi;

e Maza paliikany normos rizika — paliikanos daZniausiai yra fiksuotos ir Zinomos i§ anksto
(18skyrus iSvestinius finansinius instrumentus).

e Maza kredito rizika — sandorio Salys jvykdo savo isipareigojimus (iSskyrus komercinius
vekselius, nes yra daug didesné rizika, kad isipareigojimai bus neivykdyti);

e Mazas pelningumas — kadangi tai yra nerizikingi trumpalaikiai vertybiniai popieriai

(iSskyrus komercinius vekselius).

19 Norvaisiené, R. (2006). [monés investiciju valdymas. Kaunas. Technologija, p. 132.
2 Pazintiné tema: Rizikos valdymas (I dalis), prieiga per interneta: <http://www.jt.1t/Naujienos/P_Nau_Kitos.asp>. [Zitiréta 2007-03-26].
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1.3.2. Kapitalo rinkos investiciniai instrumentai

Kapitalo rinkoje, kaip ir pinigu rinkoje, iSskiriama pirminé rinka (prekiaujama naujai isleistais
vertybiniais popieriais) ir antriné rinka (prekiaujama jau esamais rinkoje vertybiniais popieriais).
Pirmingje rinkoje pirkéjai ir pardavejai derasi dél piniginiy fondy pavertimo i vertybinius popierius, o
antrine rinka skirta uZztikrinti jau anksciau isleisty vertybiniy popieriy likviduma. Kapitalo rinka galima

suskirstyti | skolos (obligacijy) ir nuosavybés (akciju) vertybiniy popieriy rinkas.

1.3.2.1. Skolos vertybiniai popieriai

Obligacija — tai skolos vertybinis popierius, pazymintis, kad jo savininkas suteiké kredita
fiziniam ar juridiniam asmeniui, ir patvirtinantis fizinio ar juridinio asmens jsipareigojima grazinti
vertybiniame popieriuje nurodytu laiku jo savininkui Sio vertybinio popieriaus nominalia kaing ir i$
anksto numatytas paliikanas uz suteikta kredita. Kitaip tariant obligacija uZtikrina jos savininkui
reguliary fiksuota pajamy gavima ir tam tikra iSpirkos kaina termino pabaigoje. Skolos vertybiniy
popieriy (obligacijy) emitentas siekia padidinti skolinta kapitalg pritraukdamas papildomas léSas.
Obligacijas gali leisti bendrovés arba - valstybés vardu - Vyriausybé. Lietuvoje obligacijas leidzia
akcinés bendrovés, uzdaros akcinés bendrovés ir Vyriausybeé 2.

Lietuvoje obligaciju iSleidimas iteisintas Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos istatyme ir Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatyme. Sie jstatymai numato
galimybe i3leisti obligacijas, kurias galima konvertuoti i akcijas *2. Vertybiniy popieriy savininkas
tampa emitento kreditoriumi, o uz suteikiama paskola gauna atlyginima — paliikanas.

Pagrindinés obligacijy charakteristikos yra:

o Nominali obligacijos vert¢ — i§ anksto nustatyta suma, kurig investuotojas skolina
bendrovei, pirkdamas viena obligacija. Ji iSreiSkia kapitalo suma, kuri bus graZinta investuotojui,
pasibaigus nustatytam iSpirkimo terminui.

e Emisijos kaina — tai obligacijos iSleidimo kaina, ji gali sutapti su nominalia arba biti
skirtinga.

e Obligacijy iSpirkimo data — data, kuriag bendrové turi grazinti investuotojui jo paskolinta
pinigy suma

e Palikany norma — tai bendrovés mokamos paliikanos uz pasiskolintas 1éSas, kurios
priklauso nuo kupono, nustatancio paltikany normos dydi.. DaZniausiai bendrovés palikanos

e e . . e . . . . .. . 23
iSreikiamos procentais - skai¢iuojant nuo nominalios obligacijos vertés “.

2! Prieiga per interneta: <http://www.vpk.lt/svietimas>. [Zifiréta 2006-10-05].

22 Byckitniené, O. (2001). [moniy finansai: paskaity konspektas, Vilnius, p. 44.

3 Norvaisiené, R. (2006). [monés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 74-75.; Prieiga per interneta:
<http://www.vpk.lt/svietimas>. [Zitiréta 2006-10-05].
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Skolos vertybinius popierius galima suskirstyti pagal emitenta (imoniy ir valstybés isSleidziami
vertybiniai popieriai), apdraudimo metoda, pagal galiojimo terming (terminuoti, neterminuoti), pagal
kreditoriams mokamy pajamuy formas (pelno obligacijos, fiksuoty paliikany obligacijos) ir pagal ju
suteikiamas teises. Obligacijos daznai dar yra vadinamos fiksuoty pajamuy vertybiniais popieriais, nes
investuotojas zino, kokia suma jis gaus su¢jus obligacijos iSpirkimo terminui. Taciau investuotojas
nebitinai turi laikyti obligacija iki iSpirkimo termino, jis gali pasinaudoti obligacijy likvidumo savybe
ir parduoti vertybinius popierius kitam investuotojui antrinéje rinkoje arba, jei obligacija turi iSanksting
1Spirkimo teis¢ arba atidéta iSankstinio iSpirkimo teis¢ — emitentas pats gali iSpirkti obligacijas
anksCiau numatyto termino. Emitento turima iSankstinio iSpirkimo teis¢é mazina obligacijos kokybeg,
nes investuotojui padidéja neapibréztumo laipsnis, jis gauna mazesng, negu buvo numatgs, pelno
norma **.

Investuojant | obligacijas, reikia Zinoti kelis dalykus. Pirma, obligaciju kainos kyla, kai
palikany normos rinkoje krenta, ir atvirk$¢iai. Antra, kuo nepatikimesnis obligacijy emitentas
(pavyzdziui, neseniai savo veikla pradéjusi ar smulki bendrové), tuo didesnés turi biiti paliikanos *°.

Vyriausybés obligacijos yra laikomos maZiausiai rizikingais ilgalaikiais vertybiniais
popieriais, todél jos mokamos paliikanos yra mazesnés negu privaéiy bendroviu. Siuo atveju skolinasi
ne bendrovée, bet valstybé, ir biitent valstybé prisiima isipareigojima i§ anksto sutartu terminu iSpirkti
obligacija bei sumokéti nustatytas paliikanas. Valstybés vardu Vyriausybés iSleidZziamos obligacijos
yra vadinamos Vyriausybés vertybiniais popieriais. Lietuvos Vyriausybés vertybiniai popieriai yra
Vyriausybés obligacijos, izdo vekseliai ir taupymo lakstai (skirti tik fiziniams asmenims). Obligacijos,
kuriy iSpirkimo terminas ilgesnis nei vieneri metai, yra vadinamos Vyriausybés obligacijomis. O tos,
kuriy i8pirkimo terminas yra trumpesnis nei vieneri metai (priskiriamos pinigy rinkos vertybiniams

% Abi Vyriausybés vertybiniy popieriy riys gali bt

popieriams), vadinamos izdo vekseliais
i8leidziamos ir su fiksuotomis, ir su kintamomis paliilkany normomis. Vyriausybés obligacijoms
biudingos tos pacios savybés kaip ir izdo vekseliams, aptartiems prie pinigy rinkos finansiniy
instrumenty.

Bendroviy obligacijos - imoniy iSleisti skolos vertybiniai popieriai, uz kuriy iSpirkima imonés
atsako visu savo turtu. Sie vertybiniai popieriai paprastai i§leidziami laikotarpiui iki 30 mety. Antrinéje
rinkoje galima isigyti Lietuvos ir uzsienio imoniu skolos vertybiniy popieriy. Palikanos uz bendroviy
obligacijas paprastai yra didesnés nei Vyriausybés vertybiniy popieriy, nes yra didesné rizika, kad
imone¢ negalés jvykdyti savo jsipareigojimy ir sumoketi obligacijos savininkui. Pagrindiniai obligacijy

tipai ir rusys, kurios naudojamos pasaulingje praktikoje yra Sios:

24 Norvaisiené, R. (2006). [monés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 76.
2 Prieiga per interneta: <http:/www.vpk.It/svietimas>. [Zifiréta 2006-10-05].
% Priciga per interneta: <http://www.vpk.lt/svietimas>. [Zifiréta 2006-10-05].
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Obligacija su fiksuota palikany norma — tai obligacija, kurig isigydamas investuotojas
tiksliai Zino, kokio dydzio paltikanos jam bus sumokétos.

Diskontuota obligacija (nulinio kupono obligacija) — tai taip pat obligacija su fiksuota
palikany norma, bet parduodama Zemesne kaina nei nominali verté, o iSperkama, sumokant suma
lygia nominaliai vertei, tokiu budu iSpirkimo momentu sumokamos ir visos paltikanos.

Obligacija su kintama palikany norma — tai obligacija, kurig isigydamas investuotojas
negali tiksliai apskaiciuoti biisimos paliikany sumos, ta¢iau jam yra nurodyta taisyklé (formule), kuria
remiantis, su¢jus paliikany mokéjimo terminui, bus apskaiiuojamos jo gautinos paliikanos. Paprastai
nurodytoje formuléje yra vienas kintamas dydis, kurio tiksli reikSmé nustatoma paliikany mokéjimo
diena. PavyzdZiui, nurodyta, kad metiné¢ palikany norma bus LIBOR 6 mén.+ 1%. LIBOR 6 mén. yra
procentas, kokiu ta diena Londono bankai tarpbankinéje rinkoje vienas kitam skolins pinigus pusei
mety. Tai reiSkia, kad palukany mokéjimo dieng bus Zitirima, kokiu procentu bankai vienas kitam
skolina pinigus pusei mety ir prie tos sumos pridedamas fiksuotas procentas. Taigi Siuo atveju
kiekviena paliikany mokéjimo data investuotojo gaunama paliikany suma keisis *’.

Pelno obligacijos — tai obligacijos, kuriy paliikany dydis priklauso nuo kompanijos uzdirbto
pelno dydzio. [sipareigojimai pelno obligacijoms padengiami anks&iau nei akcininkams *.

Euroobligacijos — obligacijos, kurios iSleidZziamos tam tikra uzsienio valiuta ir kuriomis
prekiaujama ne toje $alyje, kurios valiuta jos denominuotos .

Obligacijos iki pareikalavimo - tai tokios obligacijos, kurios gali buti iSpirktos prie§
baigiantis jos galiojimo terminui, t.y. prie$ i$pirkimo data. Si pareikalavimo galimyb¢ leidZia jmonei
perfinansuoti isiskolinimus (supirkti obligacijas ir i§leisti nauja emisija su mazesne palikany norma),
jeigu paliikkany lygis krenta. Taigi investuotojas, isigij¢s tokiy obligacijy, gali nukentéti nuo paltikany
normos poky¢iy *°.

Konvertuojamosios obligacijos — tai tokios obligacijos, kai, atéjus obligacijos iSpirkimo
laikui, vietoj paskolintos sumos investuotojas gauna ne pinigus, o atitinkama skai¢iy bendrovés akciju.
DazZnai investuotojui suteikiama teis¢ pasirinkti, ar gauti akcijas, ar paskolinta pinigy suma. Po
konvertacijos obligacija nustoja egzistavusi, o vietoj jos atsiranda atitinkamas skaicius paprastyjy
akciju. Investuotojui, perkanciam konvertuojamas obligacijas, svarbi yra konvertavimo kaina arba
konvertavimo santykis. Konvertavimo kaina yra ta akcijos kaina, uz kurig investitorius galés isigyti
akcijas obligacijos konvertavimo metu. Konvertavimo santykis yra akcijuy skaicius, { kurj bus pakeista

viena obligacija.

%7 Prieiga per interneta: <http:/www.vpk.lt/svietimas>. [Zitiréta 2006-10-05].

28 Norvaisiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 78.

2 Norvaisiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 78.

3% pazintiné tema: Akcijos ir obligacijos. Prieiga per interneta: <http://www.jt.lt/Naujienos/P Nau_Kitos.asp>. [Ziliréta 2007-03-26].
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Pagrindinis investavimo i konvertuojamus vertybiniu popierius privalumas tas, kad jis apsaugo
investuotoja nuo per didelio vertybinio popieriaus kainos kritimo (t.y., turi obligacijos nustatytas
kainos ,,grindis*), kartu suteikdamas galimybg kainai kilti, jei kyla jmonés paprastyjuy akcijy kaina.
Kitas privalumas — pajamos 1§ obligacijos paliikany paprastai yra didesnés uz pajamas, kurios biity
gautos 1§ dividendy, investavus ta pacia suma | tos pacios imonés akcijas. Taciau konvertuojami
vertybiniai popieriai pranasesni uz akcijas, nes suteikia geresni pelno/rizikos santyki. Konvertuojami
vertybiniai popieriai, kurie apjungia akcijuy ir obligacijy savybes, suteikia tam tikra apsauga nuo
praradimuy, kartu sitilydami tam tikra, nors ir ne maksimaly, kainos kilimo potenciala.

Investuojant | obligacijas, galima iSskirti dvi pagrindines rizikos rtiSis — krediting ir rinkos
paliikany normos rizika. Pirma jvertina paliikany ir pagrindinés skolos sumos iSmokeéjimo atsisakyma
(obligacijos nominalo). Ji nusako emitento kreditini pajéguma. Rinkos rizika, kuri dar vadinama
paliikany normos rizika, apimanti rinkos kainos svyravimus, kuriuos salygoja bendro lygio paskolu
palikany lygio rinkoje poky¢iai. Akivaizdu, kad rinkos rizika veikia obligacijos apmokéjimo terminas
- kuo didesnis S§is terminas, tuo labiau tikétinos rinkos paliikany normy Zymios svyravimy
amplitudés®’.

Obligacijy kokybe priklausomai nuo kreditinés rizikos vertina specialios agenttros (firmos),
jos priskiria obligacijas tam tikrai vertybiniy popieriuy kategorijai pagal palikany ir iSpirkos kainos
iSmokéjimo patikimumo laipsni. Tokia operacija vadinama reitingo suteikimu. JAV nacionaliniy ir
uzsieniniy obligacijy reitinga vykdo i§ esmés dvi agentiiros - "Standart and Poor's" ir "Moody's".
Nurodytos agentiiros obligacijas, iSleidziamas korporacijy, priskiria vienai i§ devyniu kategoriju:
AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C ("Standart and Poor's") ir Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C
("Moody's"). Auki&iausia kategorija pagal obligacijy kokybe yra AAA >,

Investuotojus i obligacijas pagal siekiamus jy tikslus galima suskirstyti 1 3 grupes:

1. Investuotojai, siekiantys uzsitikrinti maksimalias einamasias pajamas (konservatyviis);

2. Investuotojai, siekiantys maksimalaus kapitalo prieaugio (spekuliantai)

3. llgalaikiai investuotojai, kuriy tikslas uZsitikrinti tiek maksimalias einamasias pajamas, tiek

maksimaly kapitalo prieaugj per investavimo laikotarpj.

1.3.2.2. Nuosavybés vertybiniai popieriai

Akcijos — tai nuosavybés vertybiniai popieriai, pazymintys ju savininky dalyvavima bendrovés
kapitale ir suteikiantys jiems turtines bei neturtines teises: teis¢ i bendrovés turto ir pelno dali
(dividendais) bei teis¢ dalyvauti bendrovés valdyme. Nuosavybés vertybiniy popieriy emitentais gali

biiti tik akcinés bendrovés. Akcijy turétojai (akcininkai) yra bendrovés savininkai. Jie, prieSingai negu

3 Norvaigiené, R. (2006). Imonés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 79.
32 Prieiga per interneta: <http:/finansai.tripod.com/obligacijos.htm>. [Ziiiréta 2006-11-07]
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obligaciju turétojai, nezino kiek pajamy gaus i§ akcijy. Bendrovei s¢kmingai dirbant, akcininkai gali
tikétis gauti didelius dividendus ir taip uzdirbti daugiau negu duoda obligacijuy paliikanos. Taciau biina
mety, kai bendrovés dirba nuostolingai ir dividendai akcininkams visai nemokami, taip pat patys
akcininkai susirinkime gali nusprgsti nemokéti dividendy, o pelna panaudoti kitiems tikslams. O
pajamos 1§ kapitalo prieaugio taip pat negarantuotos — antrinéje rinkoje akcijy kainos gali labai
svyruoti **. Egzistuoja tokie rizikos faktoriai kaip bendra vertybiniy popieriy rinkos biklé ar 3alies
ekonominé situacija, kuri gali labai stipriai paveikti akcijy kaina. Be to, yra ir tokiy bendroviy akcijy,
kurias sunku parduoti, nes visiskai néra paklausos, t.y. tiesiog néra kam ju parduoti. D¢l to svarbu
teisingai pasirinkti, 1 kuria bendrove investuoti savo pinigus. Visada reikéty atsizvelgti i tokius
veiksnius kaip bendrovés vadovybé, finansiné bukle, pardavimai ir pajamos, dividendy mokéjimas,
perspektyvos, konkurencingumas. Visos bendroviy akcijos yra vardinés, o pagal akcijy savininkams
suteikiamas teises jos skirstomos 1 klases. Yra skiriamos dviejy klasiy akcijos — paprastosios ir
privilegijuotosios.

Paprastosios vardinés akcijos sudaro pagrinding bendrovés akciju dali. Visos paprastosios
vardinés akcijos suteikia balsavimo teis¢ (neturtiné teisé - uz kiekviena akcija suteikiama vieno balso
teis¢, priimant sprendimus ir renkant Zemesnius valdymo organus (taryba arba valdyba)) ir teis¢ gauti
dividendus (turtinés teis¢), jeigu bendrové dirba pelningai, tac¢iau dividendai jiems néra garantuoti.
Paprastyjuy akcijy savininkai dividendus gali gauti tik po to, kai jie iSmokami privilegijuotyju akcijy
savininkams. Nors dividendai ir néra garantuoti, bet bendrovés klestéjimo laikotarpiu paprastyjy akciju
savininkai gali gauti didesnius dividendus nei privilegijuotyjy akcijy savininkai, kuriy dividendai yra
nustatyti bendrovés istatuose.

Akcijos taip pat gali buti materialios ir nematerialios. Nematerialios akcijos pazymimos
irasais vertybiniy popieriy saskaitose, o materialios — tai atspausdinti dokumentai.

Tarptautingje praktikoje tarp daugelio akcijy grupiy labiausia paplitusios:

v’ pirmos risies akcijos;
v" pelningos akcijos;
v'augimo akcijos;

v' spekuliacines akcijos;
v' ciklines akcijos;

v' stabilios akcijos.

Pirmos riusies akcijos - tai aukStos kokybeés paprastosios akcijos, kuriy dividendai ilga laika
mokami. Sias akcijas galima vadinti rinkos "grietinéle". Jas emituoja stambios, seniai Zinomos geros
finansinés reputacijos imonés. Jos uzima svarbias, daznai vadovaujancias savo Sakose pozicijas ir

apibrézia standartus, pagal kuriuos vertinamos kitos Sios Sakos imonés. Daugelis Sias akcijas naudoja

33 Prieiga per interneta: <http://www.vpk.lt/svietimas>. [Zitiréta 2006-10-05].
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ilgalaikio investavimo tikslais, taip pat dél gana Zemo rizikos lygio kaip priemong gauti saikinga, bet
pastovy pelna i§ investuoto kapitalo.

Pajamy akcijos. Sios akcijos patrauklios dél gery savo einamojo pelningumo rodikliu.
pasizymincios stabiliais ir reguliariais aukstesniy nei vidutiniy dividendy mokéjimais ilga laikotarpi.
Sios akcijos idealiai tinka investuotojams, siekiantiems santykinai saugiy, bet ir auksto lygio einamuyjy
pajamy i$ savo investuoto kapitalo.

Augimo akcijos. Siy akcijuy savininkams paprastai i§mokami mazi dividendai (arba visai
neiSmokami), kadangi didzioji pelno dalis investuojama i imonés plétra ir panaudojama daliniam
spartaus augimo finansavimui. Taigi svarbiausias pelno Saltinis investuotojams yra akcijos kainos
prieaugis. Augimo akcijos paprastai patrauklios investuotojams, kuriuos domina aukStas kapitalo
prieaugis, o ne dividendai, ir jie nevengia rizikuoti.

Spekuliacinés akcijos — tai akcijos, nepasizymincios stabilia sékme rinkoje, taCiau turincios
nemaza kainos augimo potenciala. Spekuliacines akcijos priklauso ypatingai vertybiniy popieriy
grupei, kuri gali patraukti démesj tais atvejais, kai rinkoje pastebimos kainos augimo tendencijos.
Norédamas seékmingai investuoti kapitala investuotojas turi nustatyti spar¢iai augancios kainos akcijas
ankscCiau negu tai bus padaryta vertybiniy popieriy birzoje, ir iki tol, kol akcijuy kaina ims realiai kilti.
Spekuliacinés akcijos - ypac rizikingi vertybiniai popieriai, reikalaujantys gausiy kapitalo investavimo
ziniy. Sio tipo akcijas renkasi tie, kurie tikisi naudos i§ kapitalo prieaugio.

Ciklines akcijos. Jas i8leidzia kompanijos, kuriy pelnas glaudZiai susij¢s su bendru ekonominio
aktyvumo lygmeniu. Jos paprastai atspindi bendra ekonomikos bukle, todél ju kaina auga ir krenta
priklausomai nuo to, kaip ekonominis ciklas eina per pakilimus ar nuosmukius.

Stabilios akcijos - tai akcijos, kuriy kaina stabili ar netgi auga tuomet, kai ekonominis
aktyvumas maZzéja. Jos maziau jautrios ekonominio ciklo nuosmukiams, palyginti su vidutinémis kity
emisiju akcijomis. Tokiu akciju beta koeficientas paprastai mazesnis uz 1, tod¢l ju pelningumas kinta
légiau negu rinkos pelningumas. Sias akcijas paprastai superka energingesnieji, investuojantys lésas
laikotarpiui, kol rinka ir (arba) ekonomika i§gyvens nuosmukio faze **.

Be paprastyju akcijy skiriamos ir privilegijuotos akcijos. Privilegijuotosios akcijos yra
vertybiniai popieriai, garantuojantys investuotojams tam tikrus dividendus, bet paprastai nesuteikiantys
balsavimo teisés. Bendrovés, isSleidusios privilegijuotasias akcijas, istatuose turi biiti nustatytas
konkretus privilegijuotyju akcijuy dividendo dydis procentais, skai¢iuojant nuo akcijos nominalios
vertés. Pagrindinis privilegijuotyju akciju skirtumas nuo paprastyjy ir yra dividendai bei juy
iSmokéjimas — privilegijuotosios akcijos suteikia teis¢ gauti fiksuoto procento dividendus ir jie turi biiti
iSmokami pirmiau nei dividendai uz paprastasias akcijas. Privilegijuotosios akcijos gali biiti su

kaupiamuoju arba su nekaupiamuoju dividendu.

3% Norvaiiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 43-45.
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Privilegijuotosios akcijos su nekaupiamuoju dividendu - tai privilegijuotosios akcijos, kuriy
savininkams garantuojama teis¢ gauti nustatyto dydzio dividenda, taciau jeigu dividendams skirtos
pelno dalies neuztenka visiems nustatytiem dividendam iSmokéti, privilegijuotyju akcijy su
nekaupiamuoju dividendu savininkams neiSmokéta suma 1 kitus metus neperkeliama.

Privilegijuotosios akcijos su kaupiamuoju dividendu - tai privilegijuotosios akcijos, kuriy
savininkams garantuojama teis¢ gauti nustatyto dydzio dividenda. Jeigu pelno dalies neuZtenka visiem
nustatytam dividendams iSmokéti, iSmokama proporcingai sumaZzinta suma, o neiSmokéta suma
perkeliama 1 kitus finansinius metus. Jeigu per 2 metus bendrové neskiria privilegijuotyju akcijuy su

kaupiamuoju dividendu savininkams visy nustatytu dividendu, Sios akcijos igyja balsavimo teisg iki ty

mety, kuriais visiskai atsiskaitoma su Siy akcijy savininkais, pabaigos 33,

Taip pat iSskiriamos privilegijuotos dalyvavimo akcijos — jei iSmokos paprastyjy akcininky

savininkams vir§ija tam tikra nustatyta riba, Siu privilegijuoty dalyvavimo akcijy savininkai turi teisg i

papildomus dividendus *°.

Privilegijuotos akcijos gali turéti iSankstinio i§pirkimo salyga, taciau dazniausiai ji biina atidéta

— tai reisSkia, kad akcijos negali buti iSperkamos anksc¢iau nustatyto termino. Akcininkams nusprendus,

privilegijuotosios akcijos taip pat gali biiti konvertuotos (pakeistos) 1 paprastasias akcijas.

Aptarus Sias dvi akciju klases, galima apibendrinti, kokie yra paprastyju ir privilegijuotyjy

akcijy pranaSumai ir trilkumai viena kitos atzvilgiu (Zr. 1.5 lentelg).

1.5 lentelé

Paprastyjy ir privilegijuoty akcijy palyginimas 37

PranaSumai

Trikumai

1. Balsavimo teisé visuotiniuose akcininky
susirinkimuose;

2. Teisé i dividendus, jeigu bendrové dirba pelningai;
3. Galimybé bendrovés klestéjimo laikotarpiu gauti
didesnius dividendus, negu privilegijuotyju akcijy
savininkai, kuriy dividendai yra nustatyti bendrovés

Istatuose.

Paprastosios
akcijos

1. Dividendai néra garantuoti. Galimybé gauti dividendus
atsiranda tik po to, kai jie iSmokami privilegijuotyju akciju
savininkams;

2. Paprastyju akciju savininkai yra paskutiniai
pretenduojanciyjy i likviduojamos bendrovés turta.

3. Paprastosios akcijos negali biti konvertuojamos i
privilegijuotasias akcijas.

tarp

1. Teisé gauti nustatyto dydzio dividendus pries
iSmokant juos paprastyjy akcijy savininkams;

2. Pirmenybé prie§ paprastyjy akcijy savininkus gauti
likviduojamos bendrovés turto dalj.

3. Privilegijuotosios akcijos gali buti konvertuojamos i
paprastasias akcijas.

4. Jos saugios ir investuotojams patraukli Zema ju

Privilegijuotos akcijos

1. Nesuteikia balsavimo teisés visuotiniuose akcininky
susirinkimuose;

2. Néra galimybés gauti didesnio dydzio dividendy, nei
nustatyta istatuose;

3. Kadangi tai fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai — jie
néra apsaugoti nuo infliacijos ir paliikany normy poky¢iy.

4. Neturi kapitalo prieaugio potencialo (jis Zymiai mazesnis

isigijimo  kaina, kas leidzia ir smulkiems | nei galima gauti i§ paprastyjy akciju).
investuotojams  dalyvauti operacijose su Siomis
akcijomis.

35 Prieiga per interneta: <http://www.lsc.It/svietimas/>. [Zifiréta 2006-10-05].
® Norvaisiené, R. (2006). [monés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 95.
37 Prieiga per interneta: <http://www.lsc.lt/svietimas/>. [Ziiiréta 2006-10-05]; Norvaisiené, R. (2006). [monés investicijuy valdymas.

Kaunas: Technologija, p. 96.
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Taigi akcijos yra neterminuoti vertybiniai popieriai, todél, norint atsiimti investuotas léSas,
akcijas reikia parduoti antrinéje rinkoje, paprastai - birzoje. [sigijus akcijuy, pajamy galima tikétis i§
kapitalo prieaugio arba dividendy. N¢é vienas pajamy Saltiniy néra garantuotas. Akcijy kaina priklauso
nuo akciju paklausos ir pasiilos, jas iSleidusios bendrovés veiklos rezultaty, Salies ir pasaulinés
ekonomikos salygu.

Investicija i akcijas bus pelninga, jei:

e [moné, i kurios akcijas investuota, veiks geriau uz konkurentus.

e Kiti investuotojai pripazins, kad tai gera imoné. Taigi, at€jus laikui parduoti akcijas, kiti jas
noreés pirkti.

e Imoné¢ dirbs pelningai — vadinasi turés uZtektinai pinigy mokéti dividendus akcininkams.

e Verslui vadovaujantys zmongés yra saziningi, darbstis ir talentingi.

Investicija | akcijas gali biiti nepelninga, jei:

e [monés konkurentai veikia geriau nei ymone, kurios akcijas isigyjamos.

e Vartotojai nenori pirkti imonés, i kuria investavote produkcijos.

e Vadovai nesugeba gerai vadovauti verslui, jie iSleidzia pernelyg daug pinigy ir ju iSlaidos
yra didesnés nei pajamos.

e Kai norésite parduoti, kiti investuotojai galvos, jog bendrovés akcijos, atsizvelgiant | jos
buklg bei ateities perspektyvas yra per brangios.

e Vadovai yra nesaziningi. Jiisy pinigus naudoja savo poreikiams vietoj to, kad panaudoty
juos versle.

e [monés vadovai pateikia nesazininga informacija apie visas verslo sritis: buvusi ar biisima
pelna, sutartis su klientais, kuriy i$ tikro néra, kad apgauty investuotojus klastoja finansinius duomenis.

e Bendrovés akcijomis prekiaujantys spekuliuotojai ar suinteresuoty asmeny grupeés
manipuliuoja kaina, neatsizvelgdami | realia bendrovés vertg. Po to, kai taip dirbtinai iSpuciama
bendrovés akcijy kaina, jas iSparduodavus, kaina krenta, o investuotojai praranda savo pinigus 38,

Taciau norint seékmingai prekiauti akcijomis, neuztenka vien tik Ziniy apie imong. Pravartu
geriau suvokti makroekonoming Salies situacija, cikliSkuma, prognozuoti investuotojy veiksmus.
Akcijy kainy nuosmuki gali salygoti Sie veiksniai:

1. Labai auksStas P/E santykis (akcijos rinkos kainos ir pelno santykis)

Recesija
Depresija

Didelé¢ infliacija

w»ok wN

Stagfliacija

38 Cibulskiené, D, Butkus, M. (2007). Investicijy ekonomika: Finansinés investicijos, (I knyga), rankratis, Siauliai, p. 132.
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6. ISpiistos rinkos.

7. Visuotiné panika.

AukStas P/E santykis. Kabant apie akcijas labai daZnai sutinkamas akcijos rinkos kainos ir
pelno santykio rodiklis P/E, kur P — akcijos rinkos kaina, o E — pelnas tenkantis vienai akcijai. P/E
rodiklis yra akcijos rinkos kainos ir paskutiniy 12 ménesiy grynojo pelno vienai akcijai santykis. Sis
rodiklis parodo kiek investuotojai §iuo metu yra pasiryz¢ mokeéti uz vieng bendrovés pelno lita. Bendru
atveju didelis P/E rodo, kad rinkoje bendrove yra laikoma perspektyvia. MaZzas rodiklis gali reiksti,
kad imon¢ nejvertinta arba rinka netiki, kad jmoné s¢kmingai dirbs. P/E santykis padeda investuotojui
apsispresti, kokios kompanijos ar bendroviy grupés akcijas pirkti, ar akcijos rinkoje yra pervertintos, o
gal nepakankamai jvertintos. Aukstas P/E santykis rodo, kad investuotojai moka didel¢ kaing uz
biisima bendrovés pelna. Tai darydami jie tikisi, kad kompanijos ateityje padidins savo pelna, kad
ekonomika augs ir kad infliacija bus nedidel¢. Kai P/E yra aukstas, infliacija yra priimtina,
investuotojai nusiteike optimistiSkai ir isitiking, kad jmonés artimiausioje ateityje klestes. Zema P/E
nulemia ekonominés problemos bei investuotojy pesimizmas. Kita vertus, perspektyviy imoniy, kuriy
P/E yra zemas, akcijuy kainos turi didelés potencijos brangti, o rinkos kilimas salygoja stipry akciju
kainy augima net neperspektyviy imoniy. Todé¢l Sio rodiklio reikSmé ne visada gali biiti vertinama
vienareikSmiskai.

Recesija. Tai bendro ekonomikos nuosmukio laikotarpis, kai bendrasis vidaus produktas
maze¢ja du ar daugiau ketvirius i§ eilés. Paprastai akcijy kainos krenta dar prie§ recesija, kadangi
investuotojai pradeda pardavinéti savo turimus vertybinius popierius pasirodzius pirmiems recesijos
pozymiams. Po to, kai ekonomika pradeda klupcioti, vartotojai apriboja savo iSlaidas, padaugeja
bedarbiy. Pasikeitus ekonominei situacijai daugelis kompanijy stengiasi uzdirbti bent dalj anksciau
gauto pelno ir kovoti dél iSlikimo. Atsiradus sunkumams, kurie, atrodo, bus dar blogesni — akciju
kainos dazniausiai krenta. Kiekvienos recesijos metu akciju kainos pradédavo kilti dar tada, kai
ekonominis nuosmukis biidavo nepasibaiges. Stai kodél svarbu apsisaugoti nuo pagundy parduoti savo
turimus vertybinius popierius esant nepalankioms ekonominéms prognozéms.

Depresija. Tai laikotarpis, kuriuo Zymiai sumazéja verslo aktyvumas. Depresija daznai lydi
aukstas nedarbo lygis bei defliacija. Tai yra bene labiausiai gasdinantis Zmones laiko periodas.

Infliacija. Tai visuotinis prekiy ir paslaugy kainy didéjimas, paprastai matuojamas metiniu
vartotojy kainy indekso pokyciu. Infliacijai augant darosi vis sunkiau uzdirbti pinigus. Kompanijos turi
daugiau mokéti uz Zaliavas, daugiau kainuoja darbo jéga, reikia mokéti didesnes paliikanas uz
paskolas. Nors gamintojai gali pakelti prekiy ir paslaugy kainas, taciau jos atsiliks nuo dar aukstesniy
kasty. Padidéjus infliacijai investuotojai pradeda skeptiskai zitréti | padidéjusius kompanijy pelnus.
Sis laikotarpis yra isimtis taisyklei, kuri skelbia, kad augant pelnui, auga akcijy kainos. Investuotojai

klausia saves: ,.kam gali biiti idomus didesnis pelnas, jeigu infliacija yra dar didesné?*. Investuotojai
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nebenori mokéti tos pacios kainos uz pakitusi pelna; akciju kainos, taip pat ir P/E, nukrenta. Didelé
infliacija yra daug pavojingesné obligacijoms. Kai infliacija padid¢ja, palikany norma taip pat pakyla
— tuomet obligacijos kaina krenta. Labai svarbu pazyméti, kad infliacija padidina bet kokios
investicijos rizika. Net taip vadinama 2-3% Svelni infliacija 1§ kiekvieno lito pavagia 2-3 centus
kiekvienais metais. Pati geriausia investicija didelés infliacijos metu yra pinigy rinkos investiciniai
instrumentai.

Stagfliacija. Sudétinga situacija investuotojui iSkyla stagfliacijos metu, kuomet vienu metu
pasireiSkia nedarbas ir infliacija. MazZéjant imoniy pelnui, krenta P/E ir akcijy kainos. Netgi
stagfliacijos laikotarpiu, kai uz akcijas nemokami dividendai, ju kaina gali kristi tik iki tam tikro lygio,
0 po to stabilizuojasi. Todél investuotojams verta pirkti akcijas.

“ISpastos” rinkos. Kartais investuotojai praranda sveika prota ir, mokédami absurdiskas
kainas, pradeda pirkti visus vertingesnius daiktus — akcijas, paveikslus, auksines monetas ar
nekilnojamaji turta. Energingi pirkéjai ignoruoja tai, kad ju mokama kaina uz pirkinius stipriai
pralenkia realig ju rinkos vertg. Vir§iine pasiekiama, kai nebeatsiranda norin¢iy moketi vis did¢jancios
kainos. Rinka iStinka griiitis, kai pardavéjai numuSdami kainas beviltiSkai stengiasi sumazinti savo
nuostolius.”

Visuotiné panika. Ja paprastai sukelia visuomeninés informavimo priemonés: televizija,
radijas, laikraS¢iai. Tai gali uzkrésti abejonémis del investicijy. Recesijos metu visuotiné panika yra
labai stipri, ji gali i§stumti investuotojus i vertybiniy popieriy rinkos *.

Investuotojai, priklausomai nuo siekiamo vieno ar daugiau tiksly (kapitalo kaupimas, aukstos
einamosios pajamos, investiciju saugumo) gali pasirinkti skirtingas investavimo strategijas:

1) ilgalaikio disponavimo strategija;

2) aukS$ty einamyjy pajamy gavimo strategija;

3) investicijy kokybés ilgalaikio augimo strategija;

4) agresyvia strategija;

5) spekuliacing strategija.

llgalaikio disponavimo strategija - viena i§ pagrindiniy, bet konservatyvesniy. Jos tikslas yra
investuoti 1é3as i patikimas akcijas ir disponuoti jomis ilga laikotarpj. Siuo atveju atrenkamos aukstos
kokybés akcijos su patraukliomis einamosiomis pajamomis ir (arba) kapitalo prieaugiu ir jomis
disponuojama ilga laikotarpi (daZnai 15-20 mety).

Auksty einamyjy pajamy gavimo strategija. Investuotojai, norédami gauti aukStas einamasias

pajamas, daznai pasirenka paprastasias akcijas, kurios laikomos viena i$ priemoniy tokio tipo tikslams

3% Cibulskiené, D, Butkus, M. (2007). Investicijuy ekonomika: Finansinés investicijos, (Il knyga), rankrastis, Siauliai, p- 134;
Finansy rinkos: paskaity konspektas (2001), Vilniaus universitetas, p. 9.
40 Cibulskiené, D, Butkus, M. (2007). Investicijy ekonomika: Finansinés investicijos, (Il knyga), rankrastis, Siauliai, p. 134;
Finansy rinkos: paskaity konspektas (2001), Vilniaus universitetas, p. 9.
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pasiekti ne tik dé¢l einamyju dividendy, bet ir dél to, kad dividendai yra nuolat augantys. Daugelis
investuotojy pasirenka $ig strategija, kad gauty auksta ir santykinai patikima einamaji pelna.

Investicijy kokybés ilgalaikio augimo strategija maziau konservatyvi negu abi anksciau
minétos, nes ji labiau orientuota i kapitalo prieaugi kaip | pagrindini pelno Saltini. Remiantis Sia
strategija sudaroma daug sandoriy, nors daugelis ju - su kompaniju akcijomis, pasizyminciomis
patraukliomis augimo perspektyvomis ir todél sitilan¢iomis Zymaus vertés padid¢jimo galimybg.
Taciau tai nereiskia, kad dividendai ignoruojami, kadangi yra nemaza augimo akcijy, kuriy
savininkams dividendai iSmokami.

Agresyvi strategija taip pat grindziama gan aukstos kokybés akciju panaudojimo principu, tik
tikslas orientuojamas { akcijy su patraukliomis pelno normomis nustatyma, vykdoma, pasitelkus gerai
valdoma investicinj portfeli. Si investiciné strategija numato energingus investuotojo veiksmus perkant
ir parduodant jvairias akcijas, o tai leidZia pasiekti aukSta pelninguma tiek einamyjuy pajamy, tiek
kapitalo prieaugio pagrindu.
augimo akcijos ir ciklinés akcijos. Sios strategijos pagrindiniai elementai yra sandoriy su vertybiniais
popieriais sudarymo daznis ir investuoto kapitalo apyvartos paspartinimas. Jai biidinga nemaza rizika.

Spekuliacini strategija yra maziausiai konservatyvus variantas. Jos vienintelis uzdavinys - gauti
kapitalo prieaugj, ir jeigu tai jvyksta per 2 savaites - tikslas pasiektas. Sios strategijos pagrindinis
tikslas — kuo grei¢iau atsikratyti akciju gavus pelna i3 didelio kapitalo prieaugio *'. Investuojantys {
privilegijuotas akcijas gali siekti auk$ty einamyjy pajamy, spekuliuoti rinkos palikany normy arba
privilegijuoty akcijy reitingy pokyciais. AukStas einamasias pajamas investuotojai gali uZsitikrinti
pasirinkg privilegijuotas akcijas su auksta pelno norma, kaupiamuoju dividendu, iSankstinio iSpirkimo
salyga. Spekulivodami rinkos pelno normos pokyciais investuotojai taip pat gali pasipelnyti i§
privilegijuoty akcijy — kadangi tai fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai, rinkos pelno normai
sumaz¢jus, investuotojai gaus patrauklias pajamas i§ privilegijuoty akcijy kapitalo prieaugio. Norint
uzdirbti 1§ privilegijuoty akcijy reitingo pokyc€iy reikia anks¢iau uZz kitus investuotojus rasti tokias
privilegijuotas akcijas, kuriy perspektyvos susijusios su Zymiais reitingo poky¢iais **.

Apibendrinant naudinga i$skirti akciju (nuosavybés vertybiniy popieriy) ir obligaciju (skolos

vertybiniy popieriy) pliusus ir minusus (zr. 1.6 lentelg).

#I Norvaisiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 69-72.
2 Norvaisiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 97-98.
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1.6 lentele
Akcijy ir obligacijy palyginimas s
PranaSumai Trikumai
1. Akcininkai turi balsavimo teis¢ visuotiniame | 1. Bendrovei dirbant nuostolingai, akcininkams

» | akcininky susirinkime, t.y. tiesiogiai dalyvauja bendrovés | dividendai nemokami, o obligacijy savininkai gauna

:% valdyme ir tam tikru mastu gali kontroliuoti jos veikla; nustatyta paliikany norma;

é 2. Jeigu bendrové dirba pelningai, akcininkai gali gauti | 2. Akcininkas tiksliai nezino, kokia bus iSmokamy
didesnius dividendus nei obligacijy su nustatyta palikany | dividendy suma (iSskyrus privilegijuotas akcijas) ir
norma savininkai. kiek kainuos jo akcijos;

3. Bankroto atveju akcininky pretenzijos i
likviduojamos bendrovés turta tenkinamos
paskiausiai.
1. Obligaciju savininkas visada gauna nustatytas | 1. Obligacijos nesuteikia ju savininkams balsavimo
paliikanas, jos nepriklauso nuo bendrovés veiklos | teises;

:i rezultaty. Taigi obligacijos savininkas tiksliai zino, kokia | 2. Bendrovei dirbant pelningai, obligaciju savininkai

3 pinigu suma jam iSmokés imoné per nustatyta laikotarpj ir | negauna daugiau, nei nustatyta obligaciju palikany

%D jam pasibaigus. norma.

O | 2. Bendroveés bankroto atveju obligaciju savininkai turi | 3. Normaliomis salygomis investicijos | obligacijy
pirmenybg prie§ akcininkus gauti likviduojamos | rinka maZziau pelningos nei i akcijy rinka;
bendrovés turto dalj.

Normaliomis salygomis investicijos | obligaciju rinka
maziau rizikingos nei i akcijy rinka;

Investavimas { akcijy rinka — tai ir rizika ir atlyginimas uz nuosavybg akcinéje bendrovéje, o 1
obligaciju rinka - paprastas paskolos susitarimas, reiskiantis, kad skolininkas sutinka nustatytu laiku
ateityje sumokéti obligacijy turétojui tam tikra pinigy suma. Obligacijas dazniausiai perka tie, kurie
nori gauti pastovias pajamas, o tie, kurie mégsta rizikuoti, perka akcijas. Ta¢iau geriausia yra sudaryti
skirtingy vertybiniy popieriy portfelius (i§ akcijy, obligacijy, pinigy rinkos instrumenty), tai yra
diversifikuoti investicini portfeli taip uZztikrinant didziausia pelninguma duotame rizikos lygyje.

Investiciniy instrumenty pasirinkima salygojantys veiksniai pateikiami 1.7 lenteléje.

1.7 lentelé
Investiciniy instrumenty pasirinkima salygojantys veiksniai 4
Pinigy rinkos Kapitalo rinkos priemonés
priemonés Obligacijos Akcijos
. Jeigu bendrové priklauso Birzos sarasams - vidutinis arba
o Co Priklauso nuo 2. . . . . e .
Likvidumas Didelis . didelis. Kai bendroviy akcijos neijtrauktos i Birzos sarasus
rinkos salygu N
— mazas.
.. . Maza arba e .
Rizika Maza Ce. . Vidutiné arba didelé
vidutiné
Apsa}l 84 nuo Néra Néra Gera
infliacijos
Pelningumas Mazas M?‘Zas. a'rba Vidutinis arba didelis
vidutinis

Dauguma jmoniy dazniausiai perka saugius, greitai realizuojamus, trumpalaikius vertybinius

popierius, nes galimybé gauti didesnes pajamas dazniausiai reiskia ir didesng rizika uzdirbti maziau, o

3 Prieiga per interneta:<http:/www.vpk.lt/svietimas/>. [Ziiréta 2006-10-05].
4 Prieiga per interneta: <http://www.vpk.lt/svietimas/>. [Ziiréta 2006-11-16].
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1Svestiniai finansiniai instrumentai dazniausiai naudojami ne spekuliaciniais, o apsidraudimo motyvais,
siekiant sumazinti galima investavimo nuostol;.

Pagrindinis kiekvieno investuotojo noras — nuspéti, 1 kuria pus¢ judés rinka. Yra dvi
pagrindinés kainy ateities nustatymo formos — fundamentalioji ir techniné analizé. Jas galima taikyti

beveik visiems finansiniams instrumentams, bet dazniausiai jos taikomos akcijy rinkose *.

1.3.2.2.1. Fundamentalioji analizé

Fundamentali analizé — tai svarbiausiy ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi
faktoriy vertinimas *°. Svarbiausia fundamentalios analizés prielaida ta, kad rinkoje vertybinio
popieriaus kaina lemia tikroji jo verté, kuria salygoja makroekonominiai, mikroekonominiai ir
specifiniai paties emitento veiksniai. Fundamentalioji vertybiniy popieriy analizé apima:

e bendra ekonoming analize,

e Sakos biiklés analize,

e imonés analize *.

Pagrindinés prognozéms taikomos rodikliy grupés pagal S. Kraujali, pateiktos 1.8 lenteléje.

1.8 lentelé
Fundamentaliis ekonominiai rodikliai, taikomi prognozuojant investicijy
rezultatyvumq48
Makroekonominiai rodikliai Ukio $akos rodikliai Bendrovés rodikliai
Investicijy apimtis Pelningumas Pelningumas
Infliacijos dydis Pardavimai Pardavimai
Nedarbo lygis Akcijos kainos ir pelningumo santykis Isiskolinimas
Bendrasis nacionalinis produktas Konkurencijos lygis Likvidumas
Valstybés biudzeto saldo Produkcijos kainy kitimas Apyvartumas
Vartotojy islaidos Al'(Cqu kainos ir .
pelningumo santykis
Palikany normy svyravimai Dividendy dydis
Eksporto ir importo lygis Buhalteriné akcijos verté

BENDRA EKONOMINES APLINKOS ANALIZE

Bendroji ekonominé analizé apima bendras ekonomines salygas, kitimo tendencijas.

Investuotojui svarbu ne tik suprasti pagrindinius ekonomikos aplinkos procesus, bet ir jvertinti esama

ekonomikos biikle, numatyti jos biisimas raidos tendencijas *.

* Norvaisiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 45.

“ Prieiga per interneta: <http://www.realtrade.lt/It/what.php?link=6>. [#iiiréta 2007-03-23].

47 Norvaigiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 46.

8 Sudaryta remiantis: Kraujalis, S. (2001). Pinigy studijos, Nr. 4. Lietuvos banky investavimo kriterijai.
4 Norvaigiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 46.
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Vertybiniy popieriu kainas veikia iSoriniai jvykiai, infliacija, nedarbas, vartojimo islaidos,
investicijos, valiuty kursy, palikany normy pokyc¢iai, uzsienio prekyba, fiskalin¢ politika, monetarine
politika, verslo ciklai ir kiti. Zemiau pla¢iau nagrinéjami veiksniai, turintys didziausia jtaka vertybiniy
popieriy kainy pokyc¢iams.

ISORINIAI [VYKIAL Staiglis nenuspéjami iSoriniai {vykiai gali aiskiai paveikti — palankiai
arba ne — Salies ekonomika ir vertybiniy popieriy kainas. Tokie ivykiai apima: tarptautines krizes,
tokias kaip karai, revoliucijos, valiuty devalvacijos, nederlius ir badas, nuzudymai, nelaukti rinkimy
rezultatai, finansiniy isipareigojimy nevykdymai, radikaliis technologiniai pasiekimai, prekybos
sutartys ir tarifiniai barjerai *°.

FISKALINE POLITIKA. Svarbiausi fiskalinés politikos jrankiai yra vyriausybiniy islaidy ir
mokesCiy lygiai. Rinkos dalyviams jie yra svarbiis, nes jie veikia visa iiking veikla ir itakoja
individualiy tkiu pelninguma. Paprasciausiame lygyje vyriausybés iSlaidy iSaugimas sukels
stimuliacini bendros ekonomikos ar specifiniy jos segmentu efekta, o iSlaidy sumazéjimas sukels
prieSinga efekta. AtvirkSciai, mokesc¢iy padidéjimas sumazins vartotojy iSlaidas ir verslo pelninguma, o
mokes¢iy sumazinimas skatins ir kels pelnus ir paprastyju akcijy kainas. Aukstesni pelno mokesciai
mazina pinigy kiekj, kurj verslininkai gali iSmokéti dividendy pavidalu ir/ar iSleisti gamyklos irengimy
1Splétimui. Imoniy mokes¢iy iSaugimai taip pat riboja paskatas pléstis, padarydamos apmokestinty
pelny lygius maziau patraukliais’'.

MONETARINE POLITIKA. Jeigu ekonominés ekspansijos metu kredito paklausa auga,
monetariné politika bus nukreipta 1 spaudimo mazinima, apribojant pinigy ir kredity augimo normas.
Jeigu spaudimas i$silaiko, monetariné politika taps dar labiau ribojancia, kol pagaliau sumazins
augimo ir kainy did¢jima. IS kitos pusés, jeigu pasirodo ekonominio létumo Zenklai, bus tikimasi
lengvesnés monetarinés politikos augant pinigy pasiiilos augimo normai ir esant didesniam kredito
prieinamumui. Monetarinés politikos poky¢iai itakoja versla ir viltis, kas savo ruoztu itakoja vertybiniuy
popieriy kainas **.

INFLIACIJA. Infliacinis kainy spaudimas sukuria i$plitusi netikruma ir pasitikéjimo ateitimi
trikuma. Sie faktoriai mazina jmoniu pelninguma ir Zemina paprastyjy akciju kainas™.

VERSLO CIKLAI. Ekonomikoje daznai pasitaiko pakilimy ir nuosmukiy. Sie nereguliariis, bet
pasikartojantys ekonominés veiklos svyravimai yra zinomi kaip verslo ciklai. Ekonomika patiria verslo
cikla, kuomet ji praeina augimo perioda, lydima kritimo. Realtis verslo ciklai retai biina lygis ir

reguliarts, ir bendri cikly ilgumai, ir augimo bei kritimo trukmés kiekviename cikle stipriai varijuoja.

>0 Prieiga per interneta: <http://www.fxera.com/cms/? Pradedantiesiems: Analiz%C4%97>. [Zitréta 2007-03-26].
3! Prieiga per interneta: <http://www.fxera.com/cms/? Pradedantiesiems: Analiz%C4%97>. [Ziiiréta 2007-03-26].
32 Prieiga per interneta: <http://www.fxera.com/cms/? Pradedantiesiems: Analiz%C4%97>. [Ziiiréta 2007-03-26].

53 Prieiga per interneta: <http://www.pinigusrautas.lt/metodine-analitika/fundamentalioji-analize.html>. [ZiGiréta 2007-03-26].
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Tam tikra prasme yra modelis, kuriame daugelis salygu kartojasi, ciklas po ciklo. Skiriamos Sios verslo

ciklo fazés: augimo fazé, virSiiné, smukimo fazé (recesija), krize™*:

1.9 lentelé.

Verslo cikly poZymiai ir investavimo strategijos skirtingais verslo ciklo etapais 3

Verslo ciklo
etapai

PoZymiai

Investavimo strategija

Augimo faze

e Nors verslo ciklo vir§iné dar
nepasiekta, augimo periodas eina i
pabaiga, kurio priekyje laukia
ekonominis smukimas.

e Akcijy rinka vis dar stipri ir
auganti. Palikanuy normos pakilo
ir kredito paklausa yra didelé.

v" Nerekomenduojama pirkti paprastujy akcijy.

v/ Patariama grynuosius pinigus investuoti | trumpalaikius
palikanas duodancius vertybinius popierius. Kuomet veikia
monetarinio apribojimo politika trumpalaikés paltikany normos
paprastai bina aukstesneés nei ilgalaikeés.

e Paprastyjy akciju kainos mazéja

v' Patariama pardavinéti paprastasias akcijas, pradedant nuo ty

Virsiiné kai yra pasiekiama einamojo ciklo | kompanijy akciju, kurios yra pazeidZiamose ciklinése pramonés
vir§iine. Sakose su aukstais P/E santykiais ir Zemais pelningumais.

v" Rekomenduojama investuoti i trumpalaikes obligacijas/skolos
instrumentus, kurie vis dar sitilo auks$¢iausius galimus pelningumus.

Smukimo ¢ Yra matomos recesinés salygos | ® Obligaciju laikymas yra galimas nepatiriant pajamu nuostolio.

faze ir ekonominés perspektyvos yra | Taigi investuotojas turéty: parduoti trumpalaikes obligacijas ir pirkti
neaiskios. vidutinés trukmés obligacijas.

Krizé e Verslo ciklo  krizé¢ dar | ¥ Sitloma pardavinéti ilgalaikes obligacijas. Ju kainos pakils,
nepasiekta, bet recesijos pabaiga | kuomet nukris paliikany normos ir palengvés kredito gavimo salygos.
jau yra jau&iama. v Patariama pirkti paprastasias akcijas, ypa¢ tu kompanijy, kurios

yra ciklinése pramonés Sakose ir i kurias investitoriai Zitiri
nepalankiai.

SAKOS ANALIZE

Visos imonés konkrecioje verslo Sakoje turi analogiSkas gamybines charakteristikas ir yra
salygojamos ty paciy ekonominiy bei socialiniy veiksniy. Pirmas Sakos analizés zingsnis yra
konkrecios Sakos konkurentiSkumo nustatymas. Kitas analizés etapas — imoniy, kurios turi
ypatingas plétros perspektyvas tam tikroje Sakoje iSskyrimas. Taip pat svarbu iStirti pagrindines
Sakos charakteristikas, atlikti ekonominiy ir gamybiniy veiksniy analizg, Sakos perspektyvy
tyrima bei iSsiaiSkinti, kokia nagrin¢jamos Sakos vystymosi ciklo stadija: {¢jimas, augimas,
branda ar stabilumas ir nuosmukis *°.

Pirmasis Sakos vystymosi ciklo etapas, vadinamas i¢jimu, ne visada pasiekiamas
investuotojams. Saka $iuo laikotarpiu dar nauja ir neistirta, todél rizika i ja investuoti labai didelé.
Antras etapas — augimas, kurio metu prasideda platus produkcijos realizavimas, o investuotojai gali
numatyti labiau apibrézta $akos ateiti. Siame ciklo etape ekonominiai veiksniai turi nedaug bendro su
Sakos rodikliais, todél investuotoju suinteresuotumas investuoti léSas islieka nepriklausomai nuo

ekonomikos biiklés. Biitent Si ciklo fazé ypa¢ domina investuotojus. Taciau ne visos Sakos sparciai

5% Prieiga per interneta: <http:/finansai.tripod.com/fanalize.htm>. [Ziiiréta 2007-03-26].
55 Sudaryta remiantis prieiga per interneta: <http:/finansai.tripod.com/fanalize.htm>. [Zitiréta 2006-02-19].
56 Norvaigiené, R. (2006). Imonés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 47.
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auga ilga laika. Daugelis ju gana greitai pereina | brandos stadija, Zymiai jautresng ekonominiams
pokyciams. Ketvirtoji stadija - stabilumas arba nuosmukis, kurios metu paklausa Sakos produkcijai
sumazéja ir imonés ima trauktis i§ Sakos. Sia stadija pasiekia tik nedaugelis imoniu, kadangi jos

stengiasi keisti savo produkcija i produkcija, galinéia pratesti brandos stadija’”’.

IMONES ANALIZE

Imonés analizé¢ — tai nuodugnus imonés finansinés biklés ir tkinés veiklos rezultaty
tyrimas. Ji pradedama retrospektyvine imonés finansinio stabilumo analize. Panaudodamas gauta
informacija, kartu su ekonominiais ir gamybiniais rodikliais investuotojas gali prognozuoti jmonés
augima ir pelninguma. Siame etape analizuojama:

1) imonés konkurentiSkumas;
2) asortimento struktiira ir realizavimo tendencijos;
3) imonés pelningumo rodikliai;
4) imongs iStekliy sudétis ir likvidumas (turto struktiira);
5) 1monegs kapitalo struktiira (finansiniy 1€Sy struktiira).
Remiantis Sios analizés rezultatais, prognozuojama bendroviy akcijy verté 38,

Fundamentaliosios analizés Salininkai siiilo analizuoti Siuos jmoniy finansing biiklg nusakancius rodiklius

P/E P/S PEG
rodiklis rodiklis rodiklis
P/B ROE
rodiklis rodiklis

1.2 pav. Imonés finansing biiklg nusakantys rodikliai >

(zr. 1.2 pav.).

Grynasis Akcijos

pelnas

pelnas

Dividendy
pelningumas

Balansiné
verte

Dividendy
iSmokéjimo
koeficientas

o GRYNASIS PELNAS - 8is rodiklis ypa¢ svarbus investuotojams, nes uzdirbto pelno dydis
lemia visuotinio akcininky susirinkimo sprendima, kokio dydzio dividendus moketi akcininkams ir ar
1§ viso moketi. Grynasis imongés pelnas kartu salygoja ir ijmonés augimo galimybes, kapitalo prieaugio

potenciala. Reikia atkreipti démesi, kad mazas grynasis pelnas arba netgi nuostolis nebiitinai indikuoja

3" Norvaigiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 48.

%8 Norvaigiené, R. (2006). Imonés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 48.

% Cibulskien¢, D., Grigaliiiniené, Z. (2006). Fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui, Siauliy
universitetas, Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos Nr. 2 (7) ISSN 1648-9098. Priciga per interneta:
<http://www.smf.su.lt/documents/konferencijos/Galvanauskas/2006/Leidinys%202(7)/Cibulskiene_Grigaliuniene.pdf>.
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prasta imongs biklg. Tai labai daznai nutinka naujai isteigtoms imonéms, tod¢l labai svarbu nustatyti
ne tik pati grynojo pelno dydi, bet ir atskleisti jo apimti nulémusius veiksnius bei apskaiciuoti
pelningumo rodiklius. Grynojo pelno rodiklis néra tinkamas kriterijus akcijuy atrankai | vertybiniy
popieriy portfeli, daug svarbesnis investicijuy pelninguma nusakantis rodiklis — pelnas akcijai.

e AKCUOS PELNAS — S§is rodiklis apskai¢iuojamas grynaji imonés pelna padalijus i§ iSleisty {
apyvarta akciju skaiciaus. Nors $is rodiklis ir leidzia palyginti ivairiy imoniy rezultatus, jis neparodo
kaip rinka vertina nagrinéjamos imonés akcijas, tod¢l Siam tikslui jgyvendinti skaiiuojamas akcijos
rinkos kainos ir pelno santykis — P/E rodiklis.

e P/E RODIKLIS — Sis rodiklis leidZia jvertinti kiek rinka yra pasiruoSusi mokeéti uz viena
imonés uzdirbta pelno lita. Kuo Sis rodiklis didesnis, tuo imon¢ laikoma vertingesne. Nuostolingai
dirban¢ioms imonéms rekomenduojama skaiciuoti P/S rodikli.

e P/S RODIKLIS — tai imonés akcijos rinkos kainos ir pardavimy santykis. Jo reikSme atspindi
meting imonés pardavimy suma, tenkancia vienai akcijai. Taciau ekonomistai kritikuoja $i rodikli, nes
imone¢s pardavimy apimtis negali nusakyti imonés biiklés aspekty — esant didelei pardavimuy apimciai
imon¢ gali dirbti nepelningai.

e PEG RODIKLIS. Esant aukStam P/E rodikliui nebiitinai ymonés akcijos laikomos pervertintos
rinkoje, nes investuotojai gali tikéti §ios imonés augimo perspektyvomis ir sutikti mokeéti aukStesng
kaina dél geresniy rezultaty. PEG rodiklis biitent ir padeda ivertinti akcijos planuojama pelninguma.
Jis apskaic¢iuojamas P/E rodikli dalijant i$ kitais metais laukiamo pelno augimo tempo. Kuo Sis rodiklis
mazesnis, tuo patrauklesné akcijos verté, nes uz laukiama papildoma pelno vieneta investuotojas
mokés maziau.

e DIVIDENDU PELNINGUMAS skai¢iuojamas kaip vienos akcijos dividendy ir akcijos kainos
santykis. Kuo $is rodiklis aukstesnis —tuo imon¢ laikoma stipresne rinkoje.

e DIVIDENDU ISMOKEJIMO koeficientas parodo kokia dalis jmonés pelno iSmokama dividendy
pavidalu. Sis rodiklis skai¢iuojamas kaip i¥mokéty dividendy ir grynojo pelno santykis, kuo jis
aukstesnis, tuo jmon¢ laikoma patrauklesne, nes didesng dali pelno pasidalina su akcininkais.

e BALANSINE VERTE. Jei prie§ tai iSvardinty rodikliy nepakanka suformuoti vertybiniy
popieriy portfeliui, rekomenduojama nustatyti imonés balansing vertg, kuri gaunama i§ imonés turto
atimant visus isipareigojimus. Balansiné¢ verté nusako imonés grynaja materialia vertg, kuri likty
imonei nusprendus pasitraukti i§ verslo. Kadangi daugelis imoniy tikisi likti rinkoje, ju rinkos verté
Zenkliai virSija balansing.

e P/B RODIKLIS — tai imonés akcijos rinkos kainos ir nominalios kainos santykis. Kuo S§is
rodiklis aukstesnis, tuo rinka linkusi mokéti didesne premija imonei uz jos pagrindinj kapitala. Sis
rodiklis svarbesnis investuojantiems i vertés, o ne augimo akcijas. Labai auksta §io rodiklio reik§mé

gali reiksti, kad akcijos Zenkliai pervertintos, o Zema — kad nepakankamai jvertintos.
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e ROE RODIKLIS parodo imonés nuosavo kapitalo pelninguma, jis apskaiiuojamas veiklos
pelna (po privilegijuoty, bet prieS paprastuy akcijy dividendu iSmokejima) padalijus i§ grynosios
materialiosios vertés (turtas — isipareigojimai). Kuo S§io rodiklio reik§mé aukStesné, tuo imone
patrauklesné investuotojams .

Fundamentaliosios analizés koncepcija yra labai plati. Trumpalaikés, vidutinés ir ilgalaikés
skirtingy pramonés Saky perspektyvos, palikany normos, kapitalo rinky salygos ir daugybé statistiniy

seky yra studijuojama tam, kad nuspétume vertybiniy popieriy kainas.
1.3.2.2.2. Techniné analizé

Techninio analitiko pozitiriu duomenys, kuriuos studijuoja fundamentalus analitikas, yra per
masyvis ir nesuvaldomi ir tod¢l jais remiantis negalima tiksliai nustatyti vertybiniy popieriy kainy
kitimo. Vietoj to, jis sutelkia démesj { vertybiniy popieriy rinka. Technikai studijuoja praeities ir
dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimus, prekybos apyvarta, brangstanciy ir pinganciy vertybiniy
popieriy skaiciy ir pagal juos braizo grafikus. Jie bando atrasti identifikuojamus modelius, kurie gali
biti panaudoti kainy poky&iy numatymui ateityje ®'. Techninés analizés principai yra naudojami tiek
valiuty rinkoje, tiek ir vertybiniy popieriy bei prekiy-Zaliavy rinkoje. Kitaip tariant techniné analize -
tai rinkos dinamikos tyrin¢jimas, naudojantis grafiky, indikatoriy pagalba, tikintis nuspéti tolimesng

kainy dinamika ®.

TECHNINE ANALIZES GRAFIKU RUSYS IR KAINU FORMUOTES

Populiariausias techninés analizés metodas — grafiky sudarymas, nes tai suteikia vertingos
informacijos apie rinkos ir atskiry akcijy kainy kitimo tendencijas ir biisima dinamika.

Tiesinis - linijinis grafikas priskirimas papras¢iausiai grafiky rasiai. Sis grafikas néra
informatyvus techninés analizés specialistui, nes jame negalima matyti dienos aukS$ciausios ir
zemiausios kainos bei atidarymo ir uzdarymo kainu. Siame grafike gali biiti pateikiama ir papildoma

informacija — pavyzdziui apyvarta tam tikrame laiko periode ®.

% Cibulskiené, D., Grigalitiniené, 7. (2006). Fundamentiniy ir techniniy veiksniy itaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui, Siauliy
universitetas, Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos Nr. 2 (7) ISSN 1648-9098. Prieiga per interneta:
<http://www.smf.su.lt/documents/konferencijos/Galvanauskas/2006/Leidinys%202(7)/Cibulskiene_Grigaliuniene.pdf>.

81 Cibulskien¢, D, Butkus, M. (2007). Investicijy ekonomika: Finansinés investicijos, (I knyga), rankratis, Siauliai, p. 142.

82 Prieiga per interneta: <http://www.fxera.com/cms/?Pradedantiesiems: Analiz%C4%97>. [#iiiréta 2007-03-26].
83 Norvaisiené, R. (2006). Imonés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 54.
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1.3 pav. Nikkei 225 indekso (Japonija) dinamika 2006 mety rugpjiicio — spalio ménesiais —
linijinio graiko pavyzdys

Atkarpy grafikas. Atkarpy grafike Zymima maksimali kaina (virSutiné stulpelio atkarpa),
minimali kaina (apatiné stulpelio atkarpa), atidarymo kaina — briksnelis i§ kairés nuo vertikalaus
stulpelio ir uzdarymo kaina briikSnelis i§ deSinés nuo vertikalaus stulpelio, todél jis yra daug

. . Ce e T 65
informuotesnis nei tiesinis — linijinis grafikas
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1.4 pav. Dow Jones Industrial average indekso (JAV) dinamika 2006 08 28 — 2006 10 25 dienomis -
atkarpy grafiko pavyzdys

JaponiSkos Zvakés. Zvaké sudaryta i§ staciakampio, vadinamo zvakés kiinu ir bruksneliy nuo
zvakés kiino iki maksimalios ir minimalios kainos reik§més laiko intervale vadinamu Seséliu. Jeigu
kaina uZdarymo momentu auk$tesné nei atidarymo momentu, tarp juy braizomas tuSciaviduris

stadiakampis, jei prieSingai — uzpildytas stadiakampis®’

64 Prieiga per interneta: <http:/finance.yahoo.com>. [#iiiréta 2006-11-15].

55 Prieiga per interneta: <http:/www.realtrade.lt/It/what.php?link=5>. [Ziiiréta 2006-11-15].
5 Prieiga per interneta: <http://money.cnn.com>. [ifiréta 2006-11-15].

57 Prieiga per interneta: <http://www.realtrade.lt/It/what.php?link=5>. [Ziiiréta 2006-11-15].

40



Jolita Vaigvilaité. IMONES ,, TELETECHNIKA* INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMAS IR VEIKLOS EFEKTYVUMO GERINIMAS

EurofUS Dollar , 1 Hour , # 107, Real-time data

i g

'W e

_____ - i_____________________m___ ———————————————————————————————b—?-—————————————-1,3613
i b A

o nP““u.wr ™ [ B

l Fi.2580
F1,3570

b
T ! U‘ Hl# l1,3580
r '“Hhhj’{'u r] L1,3550

Fi.2540

T T T T T T T T T T T T T T T
11:00 19:00 03:00 11:00  19:00 03:00 11:00 19:00 03:00  11:00 19:00 03:00 11:00 19:00 0z2:00
05/0z/07 0z 04 o7 og

1.5 pav. EUR/USD dinamika 2007 metais geguzés 1-7 dienomis - japonisky Zvakiy grafiko
68
pavyzdys

Taskiniai — skaitiniai grafikai naudojami tik sekti akcijos kainos dinamikos pokyciy
pozymiams. Siuose grafikuose néra laiko matavimo, todél jie netinka techniniams indikatoriams
atvaizduoti. Simbolis ,, X* grafike reiSkia akcijos kainos augima, o ,,O“ reiSkia akcijos kainos
mazéjima *.
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1.6 pav. Akcijos kainos dinamika, atvaizduota taskinio — skaitinio grafiko pavyzdziu™

Informacija apie rinka arba atskiras akcijas, kuria atspindi techninés analizés grafikai,
188ifruojama pasitelkus kainy formuociy sistema. Pagrindiné techninés analizés savoka yra trend as
(trend). Faktiskai, trend'as — tai kainy judéjimo kryptis. Vienintel¢ problema ta, kad rinka niekada
nejuda tik viena kryptimi — kainos juda zigzago arba vingiuota linija, sudaryta i§ piky ir kritimy. Todel
trend’as bus apibréziamas kaip bendra piky ir kritimy judé€jimo kryptis. Skiriami trys trendai:
kylantysis, krentantysis ir Soninis "

Jei kiekvienas tolimesnis pikas ir dugnas bus auksciau buvusiy — tai kylantysis trend as, arba

trend as aukStyn.

88 Prieiga per interneta: < http://www.saxobank.com >. [Zifiréta 2007-05-07].

% Norvaisiené, R. (2006). Imonés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 55.
7% Norvaisiené, R. (2006). Imonés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 55.
! Prieiga per interneta: <http://www.forex.It>. [Zitiréta 2006-11-15].
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1.7 pav. Kylancio trendo pavyzdys >

Jei kiekvienas tolimesnis pikas ir dugnas bus Zemiau buvusiy — tai krentantysis trendas, arba

trend as zemyn.
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1.8 pav. Krentanéio trendo pavyzdys "

Jei pikai ir kritimai bus mazdaug vienodame lygyje — tai Soninis trend'as, arba trend as,
einantis i$ kairés | desing.
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1.9 pav. Soninio trendo pavyzdys "

72 Prieiga per interneta: <http://www.forex.It>. [Zitiréta 2006-11-15].
73 Prieiga per interneta: <http://www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
" Prieiga per interneta: <http:/www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
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Kitos svarbios techninés analizés savokos yra pasiprieSinimo ir palaikymo lygiai. Kainy
jud¢jimas — tai piky ir kritimy, sudaranciy palaikymo ir pasiprieSinimo lygi, kaita. Palaikymo ir
pasiprieSinimo linijos gali biiti nubréZtos aukscCiausiais ir zemiausiais taskais, ribojant maksimalius ir
minimalius kainy lygius, bet gali buti nubréztos ir “sritimis” — lygiais su maksimaliu salyCio tasku
kiekiu. "

Kylanc¢iajame trend’e kiekvienas naujas pasiprieSinimo ar palaikymo lygis bus auk$¢iau nei
prie§ tai buves; krentanciajame trend’e kiekvienas naujas pasiprieSinimo ar palaikymo lygis bus
Zemiau, nei prie§ tai buves. Jei kylanc¢iajame trend’e kainos nepasiekia pasiprieSinimo lygio, tai gali
biti pirmasis signalas, jog jud¢jimas aukStyn “iSsis€émé” ir galimas per¢jimas prie naujojo trend' o —
Soninio arba krentan&iojo. Atvirkstinis galioja krentan&iajam trend ui 7.

38 min abp= Current 1.7938 High 1.7676 Lov 1.6751

1.6969

1.628a

r—
> L0

1.10 pav. Pasipriesinimo ir palaikymo linijy pavyzdziai "’

Techniné analiz¢ iSskiria kainy judéjimo désningumus, nesusijusius su iSoriniais veiksniais.
ISskiriant tam tikrus kainy judéjimo pasikartojimus ir konfigiiracijas, remiantis turima patirtimi galima
gana tiksliai prognozuoti ateit]. Egzistuoja tokie baziniai modeliai kaip plySys, galva ir peciai, 1ekstele,
trikampis, véliava, dviguba virSiiné ir dvigubas dugnas.

PlySys. Kainy plySiai, arba gep'ai — tai linijiniy diagramy sritis, nurodant, jog tuo metu
nevyksta jokia prekyba. PlySiai labai svarbiis, kadangi liudija svarbias permainas rinkoje. Jie buina 4

tipu: iprastieji, prasilauzimo, bégantieji ir i§sekimo plysiai '*.

5 Schwager, J. (2001). Technical Analysis. New York, p. 5.

78 Prieiga per interneta: <http:/www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
77 Prieiga per interneta: <http://www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
78 Prieiga per interneta: <http://www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
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1.11 pav. Plysiy pavyzdys "

Galva ir pediai — tai vienas i§ greiCiausiai atpaZistamy ir patikimy modeliy. Sis modelis
primena galva su dviem peciais. Pirmuoju besiformuojancio modelio poZymiu gali biti tas faktas, jog
esant aiSkiai iSreikStam trend'ui , po tam tikro kilimo aukStyn kainos nukrenta beveik iki buvusio
lygio. Jei kitas judéjimas aukStyn gana silpnas ir sudaro tik dvi treciasias buvusio piko — tai jau tiksli
nuoroda i besiformuojancia figtira, ir kitu laukiamu etapu turéty biti kainy kritimas iki buvusio lygio.
Siuo momentu tarp dviejy buvusiy kainy kritimo lygiy galima nubrézti linija — apykakle (neckline) .
Realiai, $i figiira retai biina klasikinio varianto, daZniausiai aptinkami tam tikri nukrypimai nuo

normos: dvigubas petys, ar net dviguba galva arba apversta “galva ir pe¢iai” *.

d

deinys pebys
h

kaitys petys galva

kaklo linija e

1.12 pav. Formuotés ,,Galva ir pe¢iai“ pavyzdys '

Kaklo liniia

Kairys petys
Desinys petys

Galva
1.13 pav. Formuotés ,,Apversta galva ir peciai“ pavyzdys 8

2

7 Prieiga per interneta: <http://www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
8 prieiga per interneta: <http:/www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
81 Prieiga per interneta: <http:/finansai.tripod.com/tanalize.htm>. [Zitiréta 2007-11-16].
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Lékstelés modelis sutinkamas gana retai. Jis atspindi laipsniSka ir gana léta trend o krypties
pasikeitima | prieSinga. Sunku pasakyti, kada modelis baigia formuotis, nors apykaklés linija taip pat
bitina.. Sis modelis gali turéti keleta varianty. Itin paplitusios variacijos — dviguba lékstelé ir triguba

lekstele®.
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1.14 pav. Formuotés ,,Lekstele” pavyzdys ™

Zvakuté - tai dar vienas modelis, kuris sutinkamas gana daZnai, bet ji labai sunku atpaZinti
formavimosi laikotarpiu. Ji dar vadina V-formacija. Sis modelis parodo radikaly ir gana greita kainy

judéjimo krypties pasikeitima, staigu postki i§ buvusios krypties i prieSinga.
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1.15 pav. Formuotés ,,Zvakuté” pavyzdys *°

Trikampiai — tai modeliai apibidinantys tokia kainy padéti, kai rinka po tam tikro judéjimo
sustoja, kad sutelkty jégas kitam Suoliui. Norint atpazinti bet kokios variacijos trikampio modeli —
reikia surasti keturis taskus: du palaikymo linijai ir du pasiprieSinimo linijai, kurie sudarys kampa
vienas kito atzvilgiu tokiu budu, jog tolimesnis juy tgsimas sudarys smaily kampa. Egzistuoja trys

trikampiy tipai: simetriSkasis, kylantysis ir krentantysis.*

82 Prieiga per interneta: <http:/finansai.tripod.com/tanalize.htm.. [Zitiréta 2007-11-16].
8 Prieiga per interneta: <http://www.forex.It>. [Zifiréta 2006-11-15].
8 Prieiga per interneta: <http:/www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
8 Prieiga per interneta: <http:/www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
[

It>.
% Prieiga per interneta: <http://www.forex.It>. [Zifiréta 2006-11-15].
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1.16 pav. Trikampiy formuotés pavyzdys *’

Véliava ir pleiStas. Sie du modeliai panasiis ir sutinkami labai daznai. Kai kada juos sunku
atskirti ir jie traktuojami kaip tas pats modelis nepaisant kai kuriy iSoriniy skirtumy. Vienas i§ bendry
Siy modeliy pozymiy tas, jog prie§ pradedant formuotis Sioms figiiroms turi biiti stebimas zymus ir
staigus kainuy jud¢jimas. Kitaip tariant, tai situacija, kai rinka “pajudéjo i§ vietos 1 duobg”, bet
judéjimas pasirodé per daug staigus ir greitas, todé¢l rinka sustojo, kad “atsipiisty” prie§ pradedama vél
judéti. ISore formacijos Siek tiek skiriasi viena nuo kitos: véliavos modelio kainy judéjimo korekcija
primena nuolaidy tunely, kurio palaikymo ir pasiprieSinimo linijos beveik paralelios, o pleiSto modelio
kainy judéjimo korekcija labiau primena trikampi, tik turi vienintelj skirtuma — palaikymo linija ir
pasiprieSinimo linija pasvirusios i viena ir ta pacig pusg. Faktiskai, §i formacija labiau primena

véliavos kota, todél kartais pleistas vadinamas véliavos kotu **.
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1.17 pav. Formuotés ,,Véliava ir pleistas” pavyzdys *°

Dviguba virSiiné ir dvigubas dugnas atspindi akcijy pirkimo ir pardavimo signalus pagal
DOW teorija. Krentanti rinka pasiekia Zema taska, kai kaina nukrenta nuo 1 iki 2, tada nuo 2 iki 3
tasko biina antrinis kilimas aukstyn. Nuo 3 tasko rinka vél krenta, bet tik iki 4 tasko, kuris yra Siek tiek

auki¢iau nei 2 taskas. Tuomet biina kitas kilimas. Cia gali buti pritaikytas Dow teorijos pirkimo

87 Prieiga per interneta: <http://www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
8 Prieiga per interneta: <http:/www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
% Prieiga per interneta: <http:/www.forex.1t>. [Ziiiréta 2006-11-15].
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signalas. Pardavimo signalo charakteristikos atvirk§c¢ios pirkimo signalui: nuo 1 iki 2 tasko pastebima

.. v . . .. .U . . 90
auganti rinka, tada seka sumazéjimas iki 3 tasko ir jau nujauciamas pardavimo signalas .

1

1.18 pav. Dvigubo dugno pavyzdys — Dow teorijos pirkimo signalas *'

2

1

1.19 pav. Dvigubos vir§inés pavyzdys — Dow teorijos pardavimo signalas **

Pirkimo ir pardavimo signalus taip pat galima jzvelgti akcijy kainy tendencijy linijose.
Slenkantis vidurkis yra tiesiog svyruojanciy tam tikros akcijos ar visos rinkos ver¢iy iSlyginimo
metodas. Jis nurodo ilgalaike tendencija ir technikas, lygindamas einamasias kainas su slenkancio
vidurkio linija, gali matyti, ar ilgalaikéje tendencijoje matomas pokytis. Taikoma taisykle: jeigu bendra

tendencija leidziasi, slenkancio vidurkio linija bus vir§ einamyjy atskiry kainy (zr.1.20 paveiksla).

Slenkantis vidurkuis

Akecijy kainos

1.20 pav. Pirkimo signalo pavyzdys

Jeigu kaina persilauzia per slenkancio vidurkio linija 1§ apacios (linija a — b), technikas gali spéti
trendo mazéjimo krypties kitima, — tai pirkimo signalas. Jeigu bendra tendencija kyla, tada slenkancio

vidurkio linija bus Zemiau einamyjy atskiry akciju kainy (Zr. 1.21 paveiksla). Jeigu kaina persilauZia

% Prieiga per interneta: <http://finansai.tripod.com/tanalize.htm>. [Zifiréta 2006-11-16].
%! Prieiga per interneta: <http:/finansai.tripod.com/tanalize.htm>. [Zitiréta 2006-11-16].
%2 Prieiga per interneta: <http:/finansai.tripod.com/tanalize.htm>. [Zitiréta 2006-11-16].
% Prieiga per interneta: <http:/finansai.tripod.com/tanalize.htm>. [Zitiréta 2006-11-16].
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per slenkancio vidurkio linija i§ virSaus (linija ¢ — d), technikas gali spéti trendo augimo krypties

kitima, — tai pardavimo signalas °*.

Akcijy kainos

nkantis vidurkuis

1.21 pav. Pardavimo signalo pavyzdys *

Interpretuojant grafikuose pateikta informacija, prognozuojami ateities akcijos kainos pokyciai,
nustatomi pasiprieSinimo ir palaikymo lygiai, bréziamos krypties linijos, atspindin¢ios bendras rinkos

tendencijas *°.

Technin¢ analizé¢ — gana subjektyvus dalykas. Vienas investuotojas mato viena
besiformuojancia figtra, kitas — kita. Vieni mano, jog bitent §i pasiprieSinimo linija yra pagrindine,
kiti mano, jog kita. Kiek Zmoniy, tiek ir nuomoniy — tai teisinga ir normalu. Be to, rinka yra rinka, ir
numatyti kainy judéjima keliy punkty tikslumu gali tik nedaugelis labai patyrusiy loséjy °.

Lyginant fundamentaligja analiz¢ su technine, reikéty nepamirsti, jog paklausos ir pasiiilos
faktoriai, kuriuos technikai bando pastebéti, yra fundamentaliyju kompanijos pajamy vystymosi
rezultatas. IS kitos pusés techniné¢ analizé yra gera pagalbininké, ypa¢ nustatant pirkimo laika.
Pagrindinis techninés analizés trikumas slypi tame, kad grafiky interpretacijoje visuomet yra didelis
laipsnis subjektyvaus vertinimo, paremto praeities modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti.
Skirtingi technikai, Ziirédami { ta pati grafika, gali ji skirtingai interpretuoti ir, remdamiesi savo
interpretacijomis, priimti skirtingus investavimo sprendimus *.

Apibendrinant galima teigti, kad tiek fundamentali, tiek techniné analizé padeda investuotojui
suformuoti vertybiniy popieriy portfel;. Fundamentalioji analiz¢ suformuoja bendra vaizda apie rinka
ir joje veikianc¢ia imong, o techniné analiz¢ tiria praeities ir dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimus,
prekybos apyvarta, brangstanciy ir pinganciy vertybiniy popieriy skaiciy. Jei fundamentalioji analiz¢ ir
turi nemoksliSkumo pozZymiy, tai techniné analizé Siuo poziiiriu yra visiSkai prieSinga: techninés
analizés ekspertai kuria, tobulina ir taiko teorinius modelius, kurie gali biiti panaudoti kainy

prognozavimui ateityje *°.

% Cibulskien¢, D, Butkus, M. (2007). Investicijy ekonomika: Finansinés investicijos, (I knyga), rankratis, Siauliai, p. 142.

% Prieiga per interneta: <http://finansai.tripod.com/tanalize.htm>. [Zifiréta 2006-11-16].

% Norvaigiené, R. (2006). Imonés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 57.

%7 Prieiga per interneta: <http://www.forex.It>. [Zifiréta 2006-11-15].

% Prieiga per interneta: <http://www.fxera.com/cms/?Pradedantiesiems: Analiz%C4%97>. [Zifréta 2006-11-16].

% Cibulskien¢, D., Grigaliiiniené, Z. (2006). Fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui, Siauliy
universitetas, Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos Nr. 2 (7) ISSN 1648-9098. Priciga per interneta:
<http://www.smf.su.lt/documents/konferencijos/Galvanauskas/2006/Leidinys%202(7)/Cibulskiene_Grigaliuniene.pdf>.
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1.4. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio formavimo ir valdymo ypatumai

Finansiniy investicijy valdymo procesa galima suskirstyti { Siuos etapus:

1. Investiciniy tiksly formulavimas (aukstos einamosios pajamos, kapitalo prieaugis, rizikos
lygio sumazinimas, investicinio portfelio likvidumo uztikrinimas);

2. Investicinés politikos formavimas (léSy paskirstymas tarp pagrindiniy finansiniy
instrumenty klasiy);

3. Portfelio strategijos pasirinkimas (aktyvioji ar pasyvioji strategija);

4. Investiciniy instrumenty atranka (portfelio formavimas);

5. Investicijy efektyvumo jvertinimas (portfelio pelningumo apskai¢iavimas)'®.

Visi Sie etapai sudaro uzdara cikla, bet kada galima griZti { ankstesng stadijq ir pakoreguoti tam
tikrus sprendimus.

Portfelinis investavimas leidzia planuoti, ivertinti, kontroliuoti visos investicinés veiklos
skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose galutinius rezultatus. Dazniausiai i portfelio sudéti
leina tam tikras skirtingy vertybiniy popieriy rinkinys su skirtingu rizikos bei pajamingumo lygiu.
Tokiu biidu vertybiniy popieriy portfelis yra instrumentas, kurio pagalba esant minimaliai rizikai
investuotojas uztikrina laukiamo pajamingumo lygi. ISnagrin€jus {vairiy autoriy literatiira nustatyta,
kad akcijy portfeli veikia ivairls iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniai, turintys itakos sudarant ir

valdant portfeli (1.22 pav.).

Likvidumas

A 4

VP portfelis

\ 4
A

Rizika

Pajamingumas

Aplinka

1.22 pav. Pagrindiniai veiksniai, veikiantys vertybiniy popieriy portfelj '*!

Sunku rasti vertybinius popierius, pasizymincius Zemu rizikingumu, auk$tu pajamingumu ir

likvidumu bei beveik nejautrius aplinkos poveikiams. Pagrindinis portfelio sudarymo ir valdymo

190 Norvaisiené, R. (2006). [monés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 147-150. )
101 Karpiené, V. (2005). Akcijy portfelio formavimo tyrimas. Studenty moksliné konferencija ,,Jaunasis mokslininkas*. LZOU
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tikslas — pasiekti optimaly investuotojo rizikos bei pajamingumo derinj '°. Kitaip tariant, investuojant
sickiama sudaryti atitinkama investiciniy instrumenty rinkini, skirta iki minimumo sumazinti
investuotojo rizika ir tuo paciu laiku maksimaliai padidinti portfelio pajaminguma.

Visa vertybiniy popieriy portfelio formavima galima suskirstyti | Siuos pagrindinius etapus:

1. Bendros situacijos vertybiniy popieriy rinkoje analizé;

2. Investavimo strategijos pasirinkimas;

3. Vertybiniy popieriy portfelio tipo pasirinkimas;

4. Portfelio diversifikavimo laipsnio nustatymas;

5. Pasirinkty jmoniy finansiniy rodikliy analizé, jeigu juos galima gauti'®.

Bendros situacijos vertybiniy popieriu rinkoje analizé. Investuotojams pasirinkti
palankiausia momenta investicijoms ir nustatyti investiciju i vertybinius popierius apimti padeda
finansin¢ ir ekonomin¢ informacija. Finansy institucijos ir pavieniai finansy analitikai paprastai stebi
savo ir kity Saliy ekonominius pokyc€ius, prognozuoja ju poveiki finansy rinkai ir vertybiniy popieriy
kainoms.

Investavimo strategijos pasirinkimas. Kokia tai bus investicija — trumpalaiké ar ilgalaiké —
priklausys nuo investuotojo pasirinkimo tikslo Skiriami Sie investavimo tikslai: investicijy saugumas,
pajamos, kapitalo augimas, likvidumas. Pasirinktas kuris nors vienas tikslas sukuria nevienodas
pajamas, todél investuotojas turi apsisprgsti dél pirmenybeés suteikimo kuriam nors paminétam
investavimo tikslui. Biitent nuo to ir priklausys investavimo strategijos pasirinkimas.

Vertybiniy popieriy portfelio tipo pasirinkimas. Priklausomai nuo investuotojo
psichologiniy bei kity charakterio savybiy vertybiniu popieriy portfelis gali biti triju tipu:

- agresyvusis, t.y. sekmés atveju duoda didZiausig pelna, taciau Sio portfelio investicijy rizika
yra pati didZiausia;

- nuosaikusis (optimalus), t.y. subalansuotas portfelis, kai siekiama gauti optimalia nauda esant
vidutiniam rizikos lygiui;

- pasyvusis, t.y. §is portfelis duoda nedidelj pelna, bet investicijy rizikos praktiSkai néra.

Vertybiniy popieriy portfelio diversifikavimo laipsnio nustatymas. Kiekvienas vertybinis
popierius turi tik jam vienam biidinga nediversifikuota rizika, t.y. tokia rizika kuri iSlieka po portfelio
diversifikavimo. Investuotojas gali pasalinti diversifikuota rizika, sudarydamas diversifikuota
vertybiniy popieriy portfeli. Mokslininky atlikti tyrimai parodé, kad sudarius vertybiniy popieriy
portfel; i§ 8-15 instrumenty, diversifikuota rizika iSnyksta arba beveik iSnyksta. Kuo didesnis

diversifikavimo laipsnis, tuo sunkiau yra valdyti suformuluota portfeli. Juridiniams asmenims patartina

12 K ancerevy&ius, G. (2004). Finansai ir investicijos. Kaunas: UAB Smaltija, p. 88.
193 Valakevigius, E. (2003). Investicijy mokslas. Kaunas: Technologija, p. 178.
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pasirinkti didesni portfelio diversifikavimo laipsni, kuris padéty suformuoti daug patikimesni
vertybiniy popieriy portfeli su mazesne rizika. '

Pasirinkty jmoniy finansiniy rodikliy analizé. Imonés finansinés biiklés analizé pagrista
konkretaus investiciju objekto santykiniy rodikliy apskaic¢iavimu bei ju dinamika. Analitiniy rodikliy,
kuriuos reikéty iSanalizuoti yra daug, todé¢l sitiloma skaiCiuoti likvidumo, pelningumo, finansy
struktiros, turto panaudojimo efektyvumo ir rinkos vertés rodiklius. Finansiniy rodikliy analizé
atliekama, jei investuojama i konkrec¢ios imonés akcijas arba obligacijas.

Kiekvienas investuotojas nori maksimizuoti savo pajamas esant tam tikram rizikos lygiui.
Pajamos yra atlygis ir motyvuota jéga, kuri stimuliuoja investavimo procesa. Jos leidzia palyginti
alternatyvius investavimo procesus. Pelningumo ir rizikos palyginimas yra reikalingas, norint
nustatyti, koks turéty biiti pelningumas, kuris kompensuoty rizika. Sudarius vertybiniy popieriy
portfelj, reikia atlikti jo jvertinima, t.y. apskaiiuoti jo rizika ir laukiamas pajamas. '® Portfelio
planuojamas pelningumas skai¢iuojamas kaip atskiry instrumenty planuojamu pelningumu svertinis
vidurkis.

Kiekvienas investuotojas turi balansuoti tarp rizikos ir pelningumo, kad gauty maksimalia
nauda. Tai padeda pasiekti vertybiniy popieriy portfelio optimizavimo modeliai, kuriy pagalba
pasirenkamos optimalios investiciju paskirstymo proporcijos. Portfelis suprantamas kaip visuminis
valdymo objektas, sudarytas i§ tam tikro rinkinio investiciniy instrumenty su skirtingais iSpirkimo
terminais bei rizikos lygiu ir pelningumu. Portfelio formavimo esmé — suteikti vertybiniams
popieriams tokias investicines charakteristikas, kurios nepasiekiamos atskiram vertybiniam popieriui ir
taip, uzsitikrinus minimalia rizika siekiant tam tikro rezultato, pagerinti investavimo salygas. '?°

Investuotojai skirtingai pasirenka investiciju objektus dél nevienodo poziiirio i rizika ir kity
psichologiniy charakterio savybiy. Vertybiniy popieriy portfeliai gali buti trijy tipy: agresyvis,
optimaliis ir pasyviis. Rizika mégstantys ir azartiSki investuotojai pasirenka agresyvaus investavimo
strategija, kuri sékmés atveju gali uztikrinti maksimaly pelng. Atsargesni investuotojai renkasi
optimaly subalansuota vertybiniy popieriy portfelj, kuris esant maZesnei rizikai gali uZztikrinti ir
Zemesni pelninguma lyginant su pirmuoju portfeliu. Konservatyviis, nelinke rizikuoti investuotojai
renkasi pasyvaus investavimo strategija, kuri esant nedidelei rizikai uztikrina ir atitinkama
pelninguma. Sudarant investicini portfeli ieSkoma santykio tarp likvidumo, pelningumo ir rizikingumo,
kas leidzia uztikrinti optimalia portfelio struktira. Sio tikslo jgyvendinimui tarnauja skirtingi

optimalaus portfelio pasirinkimo modeliai.'”’

194 Essinger, J., Love, D. (1997). Handbook of investment analysis. 5™ edition, p.6

195 Brentani, Ch. (2003). Portfolio management in practice. Butterworth-Heinemann, p.5

19 Armstrong, F. (2003). Informed investor: a hype-free guide to constructing a sound financial portfolio. American Management
Association, p. 9

197 Camp, J. (2002). Venture Capital Due Diligence: A guide to making smart investment choices and increasing your portfolio returns.
John Wiley&Sons, p. 11.
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1.4.1. Optimalaus investicijy portfelio sudarymo principai

Optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didziausias pajamas, prisiimdamas
kuo mazesng rizika. Kitaip tariant, 1§ investicijos turi biiti siekiama didziausio pajamu ir rizikos
santykio. Turint investiciniy galimybiy pasirinkima viena investiciné galimybé dominuoja kitos
atzvilgiu '%. Dominavimas - tai situacija, kai vienos investicijos pajamuy ir rizikos santykis didesnis

negu kitos investicijos (zr. 1.23 pav.).

\ C D
laukiamos

pajamos E F

rizika

1.23 pav. Investicijy dominavimas '*

Rodyklé 1 kairg parodo krypti, kuriai teikia pirmenybg visi investuotojai, nesjie siekia kuo
didesniy pajamy ir kuo maZesnés rizikos. Remdamiesi $ia taisykle galime teigti, kad investicija | C
yra pranaSesne uz investicija 1 E, kadangi esant tam paciam rizikos laipsniui i§ C laukiama didesniy
pajamuy. Lyginant investicing galimybe C su D, pirmenybé bus teikiama C, kadangi rizika yra mazesné,
o laukiamos pajamos tos pacios. Lyginant investicija C su F, pirmenyb¢ bus teikiama C, nes Sios
investicijos pajamos -didesnés, o rizika mazesné. Investicija E yra naudingesné negu F, nes jos rizika
mazesne. Investicija D pranasesné uz F, nes rizika ta pati, o laukiamos pajamos yra didesnés.

I8 pateikty pavyzdziy galime daryti iSvada, kad viena investicija dominuoja kitos atzvilgiu, jei
tenkinama viena i8 trijy salygu:

- laukiamos pajamos didesnés, o rizika mazesne;

- laukiamos pajamos vienodos, ta¢iau rizika mazesng;

- laukiamos pajamos didesnés, o rizika vienoda.

Investuotojas visada teiks pirmenybe portfeliui, kuris yra maziau rizikingas ir i§ kurio tikisi
gauti daugiau pajamuy, palyginti su alternatyviais portfeliais. Taciau portfelio sudarymui jtaka daro ir
asmeniniai investuotojo prioritetai rizikos ir pajamuy atzvilgiu. Vieni investuotojai yra labiau
agresyvius, linke prisiimti didelg rizika siekdami gauti daugiau pajamuy, kiti konservatyvis, jie nelinkg
papildomai rizikuoti dél papildomy pajamuy. Taigi galima teigti, kad investuotojai skiriasi polinkiu

rizikuoti, o tai veikia ir ju sprendima dél portfelio struktiros.''’

10 Strong Robert, A. (2000). Portfolio construction, management and protection. USA: South-Western College, p. 3.
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1.4.2. Investicijy portfelio diversifikavimas

Investicijy portfelio diversifikavimo esmg apibrézia Siuolaikiné portfelio teorija, kuri teigia,
kad viso investicijy portfelio rizika yra mazesné¢ negu kiekvienos investicijos atskirai. Portfelis,
sudarytas 1§ {jvairiartSiy investicijy, yra ne toks rizikingas negu tas, kuri sudaro vienos risies
investicija. Laipsnis, kuriuo sumazinama viso portfelio rizika, priklauso nuo jo sudedamuyjy daliy
koreliacijos. Zemas ar neigiamas koreliacijos koeficientas tarp atskiry investicijy parodo auksta

portfelio diversifikavimo lygj ir maZa rizika. Diversifikavimo esmé grafiskai pavaizduota 1.24 pav.

Vertybinis Vertybinis Vertybinis

popierius A popierius B popierius A ir B
pajamos pajamos pajamos

laikas laikas laikas

1.24 pav. Diversifikavimo jtaka portfelio rizikai '

UZsienio Saliy finansy literatiroje iSskiriamas paprastas arba tradicinis portfelio
diversifikavimas ir diversifikavimas pagal H. Markowitz. H. Markowitz laikomas modernios portfelio
teorijos pradininku, kuris pirma karta savo darbe ,,Portfelio sudarymas® (1952) pavartojo tokius
terminus, kaip portfelio rizika ir portfelio diversifikacija. Anot H. Markowitz, gaunamos pajamos 1§
investicijy portfelio per tam tikra laika suteikia tik dalj informacijos apie portfelio efektyvuma arba
optimaluma. Norint gauti visa portfelio ivertinima biitina ivertinti jo rizika. Markovitz modelis -
klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Harry Markowitz pirmasis pasiilé efektyvaus
portfelio termina, jo modeliu pagrista Siuolaikiné portfelio teorija. Efektyvus portfelis yra
apibiidinamas kaip portfelis, kuris turi maziausia rizika esant tam tikram pelningumui arba uZtikrina
didZiausia pelninguma esant tam tikram rizikos lygiui. Markowitz modelio prielaidos:

* investuotojai mégsta pelna ir vengia rizikos;

* investuotojai sprendimus priima racionaliai;

* investuotojai daro sprendimus, kad kiek imanoma padidinty bisima nauda (uZtikrinty kuo
aukstesnj pelninguma duotame rizikos lygyje) ''*.

Diversifikavimas pagal H. Markowitz - tai procesas, apimantis {vairias matematines

technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfelj, t. y. portfeli, kuris priklausytu efektyvumo kreivei -

" Dudzevigiate, G. (2004). Vertybiniy popieriy portfelio sudarymas ir vertinimas. Verslas: teorija ir praktika, p. 118.
12 Vasiliauskaite, D. (2004). Optimalaus vertybiniy popieriuy portfelio sudarymo ypatumai. ISSN 1392-1258. EKONOMIKA 2004 67

2)p.1.
Prieiga per interneta: < http://www.leidykla.vu.lt/inetleid/ekonom/67(2)/straipsniai/strl 1.pdf>. [ZiGréta 2006-11-20].
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MH (1.25 pav.). Tokie portfeliai dominuodavo alternatyviy portfeliy atzvilgiu. Kreivé, jungianti taSkus
L ir H, parodo visus galimus investicijy portfelius ''°.

Portfelis M - tai minimalios rizikos portfelis, kuris dominuoja, lyginant su kitais investicijy
portfeliais. Turédami galvoje tai, kad visi investuotojai siekia maksimizuoti pajamas ir sumazinti rizika,
galime teigti, kad bet kuris investuotojas teiks pirmenybg¢ efektyvumo kreivei MH priklausanciam

portfeliui.

visi galimi portfeliai

rizika

/

minimalios
rizikos portfelis

pajamos

1.25 pav. Pajamy ir rizikos rysys '™

Svarbiausias veiksnys, darantis jtaka investiciju portfelio rizikai, yra koreliacija tarp atskiry
investicijuy, sudaran¢iy portfeli. Kuo vertybiniai popieriai maziau koreliuoja tarpusavyje, tuo
investicinio portfelio rizika yra mazesné.

Markowitz modelyje investiciné rizika jvertinama standartinio nuokrypio (kuo jis didesnis, tuo
didesnés planuojamo pelningumo svyravimo ribos) ir svertinio santykio tarp instrumenty
(kovariacijos) pagalba. Portfelio rizika apsprendzia atskiry instrumenty variacijos, kovariacijos ir
kiekvieno instrumento procentin¢ dalis tame portfelyje. Kuo daugiau portfelyje instrumenty, tuo
mazesni svori turi kiekvieno instrumento rizika, taciau daugiau itakos turi kovariacijos. Markovitz
modelis per daug sudétingas, dél to, kad reikia apskaiciuoti visy portfelio instrumenty pelningumuy
kovariacijas tarp visy instrumenty, kas uzima daug laiko ir yra sudétinga, tod¢l praktikoje Sis modelis
retai sutinkamas. ''°

Williams F. Sharpe modelis (1963 m. vieno indekso modelis) neatskleidZia naujo optimalaus
vertybiniy popieriy portfelio sudarymo metodo, taciau pateikia supaprastinta Markovitz modeli
ivesdamas B faktoriy, kuris turi ypatinga vaidmeni ir Siuolaikinéje portfelio teorijoje. Sharpe modelis
teigia, kad kiekvienas investuotojas investuoja | ta pacia rizikingy aktyvy kombinacija, skiriasi tik
investicijos dydis dél nevienodo pozilrio { rizika ir pelninguma. Rizika matuojama pagal vertybiniy

popieriu pelningumo kovariacija su rinkos portfelio pelningumu, nes Sharpe modelyje naudojama

113 Vasiliauskaité, D. (2004). Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ypatumai. ISSN 1392-1258. EKONOMIKA 2004 67

2)p.2.
Prieiga per interneta: < http://www.leidykla.vu.lt/inetleid/ekonom/67(2)/straipsniai/strl 1.pdf>. [Zitréta 2006-11-20].

115 Klein, A., Lederman, J. (2003). Global asset allocation: techniques for optimizing portfolio management. MIT Press,p. 9
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tiesiné koreliacija tarp atskiry akciju kursu pokyciy, todél nustacius linijini rysj tarp akcijos kainos ir
tam tikro indekso, galima nustatyti akcijos laukiama kursa, jei Zinomos to indekso prognozes. Taciau
rezultatas priklausys nuo to, koks indeksas bus pasirinktas kaip rinkos portfelio ekvivalentas.

Dar vienas modelis — finansiniy aktyvy ikainavimo modelis (CAPM - capital asset pricing
model). Originaly portfelio teorijos tesini pasiiilé Tobinas (Tobin), kuris | portfelio analize itrauké
nerizikinga turta, toki kaip, valstybés izdo vertybinius popierius. Siuo atveju investuotojai nesinaudoja
efektyviuoju portfeliu, jie gali padalyti savo kapitala tarp rizikingyjy ir nerizikingujy investicijy pagal
savo rizikos ir pelno kriterijus. Pagal CAPM investuotojui rekomenduojama pirkti rinkos portfel;.
Geriausiai investuotojui pirkti visy galimy aktyvu, esanciu rinkoje, po truputi tokiu santykiu, kokiu jos
kapitalizuotos visoje rinkoje. Individualiam investuotojui sudaryti rinkos portfeli yra pakankamai
sudétinga uzduotis. Tam tikslui buvo sukurti tarpusavio fondai, kurie sudaro portfelius, artimus rinkos
portfeliams. Sie fondai vadinami indeksy fondais. Tai yra investiciniai fondai, kuriy finansiniu aktyvy
portfeliai sudaromi pagal konkreCius rinky indeksus. Paprastai jie stengiasi dubliuoti vieng i$
pagrindiniu rinkos akciju indekso portfelj. '

Pats paprasciausias portfelio formavimas iteracijos metodu, kai pasirenkami skirtingi aktyvai
priklausomai nuo jy populiarumo. [ portfeli jtraukiami skirtingo pelningumo ir rizikos vertybiniai
popieriai (augan¢iy kompaniju akcijos, vyriausybés vertybiniai popieriai, opcionai) taip uztikrinant
portfelio diversifikavima. Paprastasis arba tradicinis diversifikavimas - tai procesas, kai formuojamas
investicijy portfelis 1§ visiSkai atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy. Paprastojo diversifikavimo
itaka pirmieji iSstudijavo ir ja apras¢ W. Wamer ir S. Lau. Ju pasirinkta strategija - investiciju portfelio
sudarymas su skirtingu vertybiniy popieriuy skai¢iumi kiekviename portfelyje. Jie rinkosi vertybinius
popierius visiSkai atsitiktinai ir sudaré portfelius nuo vienos investicijos portfelyje iki dvideSimties
investiciju. Apskaiciavus skirtingy portfeliy dydziy vidutini kvadratini nuokrypi - rizika, buvo
pastebeta, kad portfelis, sudarytas i§ vienos investicijos, yra rizikingiausias. Dvieju investiciju portfelis
turi mazesng rizika, o dvideSimties investiciju - maziausia. W. Warner ir S. Lau padaré¢ iSvada, kad
didé¢jant vertybiniy popieriy skai¢iui portfelyje, rizika maz¢ja, taciau ji maz¢ja iki tam tikros ribos - kol
nesistemin¢ rizika tampa lygi sisteminei (rinkos) rizikai (1.27 pav.). Nesisteminei rizikai tapus lygia
nuliui, portfelio rizika taps priklausoma tik nuo rinkos rizikos. Siekiant sumazinti portfelio rinkos
rizika, portfelis turi biiti diversifikuojamas ir savo struktiira priartinamas prie rinkos portfelio strukttros.
Atlikus tyrima buvo padaryta iSvada, kad sudarant portfelj 1§ atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy

ir didinant ju skai&iy, vidutiniikai galima i$vengti apie keturiasdesimt procenty rizikos.'"’

16 Optimization solutions - investment examples. Portfolio optimization — Sharpe model (CAPM). Priciga per interneta:
<http://www.solver.com/invframe.htm>. [zitiréta 2007-04-05].

"7 Travers, F. J. (2004). Investment manager analysis: a comprehensive guide to portfolio selection, monitoring and optimization. John
Wiley&Sons, p. 4.
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rizika

Vertybiniy popieriy skaicius

1.26 pav. Diversifikavimo efektas ''®

Sistemin¢ rizika priklauso nuo veiksniy, kurie sukelia pokycius makroekonomingje aplinkoje.
Tokios sisteminés rizikos kaip ekonomikos, izdo ar pinigy politikos poky¢iai, investuotojas negali is-
vengti ir ji daro jtaka investicijy portfelio pajamingumui. Sisteminé rizika negali biti eliminuota net
diversifikuojant portfelj, nes makroekonominiai pokyciai gali turéti vienoda itaka visiems
vertybiniams popieriams.. Kitaip tariant, valdant labai gerai diversifikuota portfelj, sisteminé rizika
neiSvengiama. Sistemings rizikos indeksas beta jvertina kai kuriy vertybiniy popieriy pajamuy jautruma
rinkos pokyCiams arba sisteminei rizikai. Jeigu beta lygi vienetui, vadinasi, vertybiniy popieriy
pajamos kinta proporcingai rinkos portfelio pajamoms. Jei beta tampa didesné uz vieneta, vertybiniy
popieriy pajamos pasikei¢ia santykiSkai daugiau negu rinkos portfelio pajamos. Kai beta mazesné uz
vieneta, vertybiniy popieriy pajamos santykinai keifiasi maziau negu rinkos portfelio pajamos.
Portfelio beta yra apskaiciuojama kaip atskiry investiciju, sudaranciy portfel;, bety svertinis vidurkis 19,

Kita rizikos rusis, veikianti investicijy portfelio pajaminguma - tai nesisteminé rizika,
nepriklausanti nuo ekonominiy, politiniy ar kity veiksniy. Nesisteminé rizika gali biiti sumazinta
diversifikavimo biidu, o esant efektyviam diversifikavimui, netgi eliminuota. Nesisteminé rizika yra

specifiné tam tikrai kompanijai, pramonés $aky grupei ar geografinei teritorijai '*°.

rizika

nesisteminé rizika

visa |rizika
sisteminé | rizika

Vertybiniy popieriy skaiéius portfelyje

1.27 pav. Rizikos ir portfelio sudéties priklausomybé '*!

8 Dudzevigiate, G. (2004). Vertybiniy popieriy portfelio sudarymas ir vertinimas. Verslas: teorija ir praktika, p. 118.

' Dudzevigiate, G. (2004). Vertybiniy popieriy portfelio sudarymas ir vertinimas. Verslas: teorija ir praktika, p. 118.

120 Detemple, J., Ridisbacher, M. (2005). Closed-Form Solutions for Optimal Portfolio Selection with Stochastic Interest Rate and
Investment Constraints. Mathematical Finance. Blackwell Publishing Inc, p. 539.
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Taigi bendroji rizika, veikianti investiciju portfeli, yra apskaiiuojama kaip sisteminés arba
rinkos rizikos ir nesisteminés arba diversifikuojamos rizikos suma (zr. 1.27 pav.). Didé¢jantis portfelio
diversifikavimas pamazu eliminuoja nesisteming rizika palikdamas tik sisteming arba nuo rinkos
priklausoma rizika. Netgi gerai diversifikuoto portfelio rizika glaudziai susijusi su rinka ir joje
vykstanciais pokyciais. Nepaisant to, kokios apimties portfelis valdomas, rinkos svyravimu jtaka

portfelio pajamingumui bus neiSvengiama.

1.4.3. Vertybiniy popieriy portfelio balansavimas

Portfelio perbalansavimas — tai vertybiniy popieriy portfelio sudéties koregavimas. Yra keletas
budy, kaip perbalansuoti portfeli. Blogiausias buidas tai atlikti - spéti, kada rinka “Saus™ i virSy ir tada
koreguoti portfeli. Sis biidas - loterija, jis neatitinka diversifikavimo principo, kuris kaip tik siekia
sumazinti atsitiktinumo jtaka portfelio vertei. Ekspertai pataria nesieti portfelio perbalansavimo su
trumpalaikiais rinkos svyravimais, o turéti savo strategija numatytam investavimo horizontui.

Vieni pasisako uz portfelio sudéties koregavima kas ménesi, kas metus ar kitokiu daZznumu.
Perbalansavimas sukelia keleta praktiniy problemu, kurios galiausiai portfelio koregavimo procediiras
padaro retas laiko atZzvilgiu. Pirmiausia daznas portfelio sudéties koregavimas padidina portfelio
valdymo i$laidas. Vertybiniy popieriy pirkimas ir pardavimas kainuoja. Antra problema - mokesciai.
Lietuvoje kapitalo prieaugis apmokestinamas 15 % tarifu, jei vertybiniai popieriai i§laitkomi trumpiau
nei vienerius metus. Taip pat negalima pamirSti pajamy deklaravimo ankety teikiamy valstybinei
mokesciy inspekcijai. Trecia, portfelio koregavimas reikalauja nemaZzy investuotojo laiko sanaudy.

Daug eksperty optimaliausiu portfelio koregavimo daznumu laiko viena karta per metus, o
tinkamiausias metas - netoli naujyju mety datos. Tokiu biidu investuotojas turi galimybe¢ susimazinti
pelno mokest] i§ spekuliavimo vertybiniais popieriais, t.y. pelna sumazinti pardavus “blogas”

... 122
pozicyjas.

1.4.3. Aktyvi ir pasyvi vertybiniy popieriy portfelio valdymo strategijos, ju privalumai bei
trukumai

Aktyvus investiciju valdymas — tai toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
isigijimo ir pardavimo momento. Todé¢l labai stengiamasi nustatant didziausia augimo potenciala
turinius regionus, sektorius ar atskiras imones bei optimaly investiciniy priemoniy isigijimo ir

pardavimo momenta.

122 Fabozzi, B. M., Collins, F. I. (1999). Derivatives and equity portfolio management. John Wiley&Sons, p. 8.
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Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taciau dazniausiai pabréziamas siekis gauti didesn¢ graza
nei viduting tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyvis valdytojai ieSko naudingos informacijos bei
ja analizuoja, pasitelkdami daugybg metody, kurie apima fundamentaliaja bei techning analizg. Rizikai
sumazinti naudojamos apsidraudimo priemonés '*.

Aktyvaus investicijy valdymo privalumai:

- Lankstumas.

- Galimyb¢ gauti didesng nei viduting graza.

- Gynybos priemonés investuojant i kainy svyravimams atsparesnes akcijas bei obligacijas.

- Prognozavimo galimybé.

Aktyvaus investicijy valdymo trikumai:

- Didelés valdymo iSlaidos ir mokesciai (didesnis investiciju valdymo mokestis, didesnis
mokestis uz apyvarta (aktyviai valdomy portfeliy apyvarta didesn¢), komisiniai tarpininkams, iéjimo,
18¢jimo, taip pat prisideda marketingo, auditavimo bei kitos iSlaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi
mokesciuose).

- Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos, tod¢l sunku nuspéti rinkos tendencijas.

- Rizika ir graza stipriai koreliuoja.

- Praeitis neparodo ateities, o aktyviis valdytojai bandydami itikinti, kad uzdirbs daugiau nei
pasyvils, remiasi gerais praeities rezultatais.

Pasyviosios portfelio strategijos reikalauja minimalios informacijos apie ateiti. Tokiy strategiju
pagrindas yra portfelio diversifikavimas, uZtikrinantis maksimalia jo pelningumo atitikt] pasirinktam
rinkos indeksui. Pasyviosios strategijos remiasi prielaida, kad visa pasiekiama informacija rinkoje
atsispindi vertybiniy popieriy rinkos kotiruotése. Pasirinkgs pasyviaja strategija, investuotojas
formuoja savo investicijy portfel], pasverdamas atskiry vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija.
Pagrindinis tokio pozilirio argumentas - néra biitinybés numatyti biisima rinkos elgsena, kadangi toks
numatymas susij¢s su papildomomis iSlaidomis ir néra deramai tikslus. Investicinio portfelio struktiira,
esant tokiai strategijai, perZiiirima priklausomai nuo susiklosc¢iusios rinkos situacijos pagal vertybiniy
popieriy kapitalizacija. Laikantis pasyvios strategijos, nebiitina naudoti tokius apsidraudimo
instrumentus kaip ateities sandoriai arba pasirinkimo sandoriai '**.

Pasyvaus investiciju valdymo privalumai:

- Valdymo paprastumas.

- Mazos valdymo iSlaidos.

- Diversifikacija.

- Investicijy nepriklausomumas nuo valdytojo kaitos.

123 Norvaisiené, R. (2006). [monés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 148.
124 Norvaisiené, R. (2006). [monés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 148-149.
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Pasyvaus investicijy valdymo trikumai:
- Rezultatai priklausantys nuo indekso. Investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos graza.
- Kontrolés stoka. Pasyviis investiciju valdytojai negali imtis gynybos priemoniy, pavyzdziui,

parduoti akcijas, kuriy kaina, valdytojo isitikinimu, nukris. '*°

1.4.4. Vertybiniy popieriy portfelio pelningumo vertinimas

Investuotojo gauty rezultaty vertinimas pradedamas nuo portfelio pelningumo apskaic¢iavimo.
Investicijuy portfelio pelningumas per tam tikra laikotarpi apskai¢iuojamas kaip atskiry investiciniu
instrumenty pelningumo svertinis vidurkis'’:

R, =wR +wW,R, +..+W,R, (1.1)

¢ia: R, - portfelio pelningumas per laikotarpi; R, - n-ojo investicinio instrumento pelningumas per laikotarpi; w,-

n-ojo investicinio instrumento lyginamasis svoris portfelyje (t.y. n-ojo investicinio instrumento rinkos vertés lyginamasis
svoris bendroje viso portfelio rinkos vertés sumoje).

Pajamos, gautos i8 portfelio per bet kurj {vertinimo laikotarpi, apima:

- portfelio rinkos vertés laikotarpio pabaigoje ir jvertinimo laikotarpio pradzioje skirtuma;

- einamasias pajamas, gautas per §i laikotarpi.

Tuomet portfelio pelningumas per laikotarpj nustatomas taip '*’:
MV, -MV,+D

VA

¢ia: R;, - portfelio pelningumas per laikotarpi; MV - portfelio rinkos verté jvertinimo laikotarpio pabaigoje; MV, -

portfelio rinkos verté jvertinimo laikotarpio pradzioje; D - einamosios pajamos i§ portfelio, gautos jvertinimo laikotarpio
metu.

R

(1.2)

Atlikus vertybiniy popieriy portfelio efektyvumo analiz¢ svarbu padaryti tinkamas iSvadas,
kurios lems kitus Zingsnius. Ar investuotojas performuos vertybiniu popieriy portfelj visiskai, ar pakeis

tik kelis instrumentus priklausys ne tik nuo gauty praeities rezultaty, bet ir nuo ateities prognoziy.

Apibendrinimas

Investicijos placiausia prasme — tai 1Sy idéjimas Siuo momentu siekiant gauti tam tikra nauda
ateityje. Skiriamos dvi pagrindinés investicijy riiSys: kapitalo investicijos (investicijos i materialy ir
nematerialy turta) ir finansinés investicijos (investicijos { vertybinius popierius). Visas investicijas
jungia tam tikros bendros savybés: investavimo metu kazko atsisakoma, taciau tikimasi naudos

ateityje, nors investuojant visada rizikuojama. Kiekvienas investuotojas turi balansuoti tarp rizikos ir

125 Hudson-Wilson, S. (2000). Modern real estate portfolio management. John Wiley&Sons, p. 12.
126 Norvaisiené, R. (2006). [monés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 150.
127 Norvaisiené, R. (2006). [monés investiciju valdymas. Kaunas: Technologija, p. 151.
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pelningumo, kad gauty maksimalia nauda ateityje. Perkant vertybinius popierius jvertinama keleriopa
rizika: rizika del {sipareigojimy nejvykdymo, palikany normos, infliacijos bei likvidumo rizikos.
Siekiama gauti maksimaly pelninguma duotame rizikos lygyje, uztikrinant kuo didesnj vertybiniy
popieriy likviduma.

Finansiniy investicijy valdymo procesa galima suskirstyti i investiciniy tiksly formulavima,
investicinés politikos formavima, portfelio strategijos pasirinkima, investiciniy instrumenty atranka bei
investiciju efektyvumo ivertinima. Visi §ie etapai sudaro uzdara cikla, taciau bet kada galima grizti i
ankstesne stadija ir pakoreguoti tam tikrus sprendimus. Subjektas, kuriam reikia investicinio kapitalo
gali sudaryti sandorius finansinése rinkose, kur prekiaujama finansiniu kapitalu. Populiariausias
finansiniy rinky klasifikavimas yra pagal skolinto kapitalo grazinimo termina, kai i§skiriamos kapitalo
ir pinigy rinkos. Ilgalaikio skolinamojo kapitalo rinka, kur cirkuliuoja ilgesnio kaip vieneri metai
termino finansiniai aktyvai, akcijos ir obligacijos, yra kapitalo rinka. O trumpalaikio skolinamo
kapitalo rinka yra pinigy rinka ir joje cirkuliuoja finansiniai aktyvai, kuriy terminas ne ilgesnis kaip
vieneri metai. Pinigy rinkai budingas didelis likvidumas, maza investiciné rizika, ta¢iau mazesnis ir
galimas pelningumo lygis, paprasta kainy formavimo sistema. Kapitalo rinkos ilgalaikiai finansiniai
instrumentai pasizymi mazesniu likvidumu ir didesne rizika, taciau gali uZztikrinti daug aukstesni
pelninguma nei pinigy rinkos vertybiniai popieriai. Kapitalo rinka galima suskirstyti 1 skolos
(obligacijy) ir nuosavybés (akcijuy) vertybiniy popieriy rinkas. Investavimas i akcijy rinka — tai ir rizika
ir atlyginimas uz nuosavybg akcinéje bendrovéje, o | obligacijy rinka - paprastas paskolos susitarimas,
reiSkiantis, kad skolininkas sutinka nustatytu laiku ateityje mokéti obligacijy turétojui tam tikra pinigy
suma. Obligacijas dazniausiai perka tie, kurie nori gauti pastovias pajamas, o tie, kurie meégsta
rizikuoti, perka akcijas. Tac¢iau geriausia yra sudaryti skirtingy vertybiniy popieriy portfelj (i akcijy,
obligacijy, pinigy rinkos instrumenty), tai yra diversifikuoti investicini portfelj ir taip uztikrinti
didziausia pelninguma duotame rizikos lygyje. Portfelio formavimo esmé — suteikti vertybiniams
popieriams tokias investicines charakteristikas, kurios nepasiekiamos atskiram vertybiniam popieriui ir
taip, uzsitikrinus minimalia rizika siekiant tam tikro rezultato, pagerinti investavimo salygas.
Vertybiniy popieriy portfeliai gali buti trijy tipy: agresyvis, optimalls ir pasyvis. Sudarant investicin
portfelj ieSkoma santykio tarp likvidumo, pelningumo ir rizikingumo, kurie leidZia uZtikrinti optimalia
portfelio strukttira. Investicijy portfelio diversifikavimo esmg apibrézia Siuolaikiné portfelio teorija,
kuri teigia, kad viso investicijuy portfelio rizika yra maZesné¢ negu kiekvienos investicijos atskirai.
Portfelinis investavimas leidZia planuoti, jvertinti, kontroliuoti galutinius rezultatus. Investuotojas gali
pasirinkti aktyvy ir pasyvy investiciniy instrumenty portfelio valdymo biidus. Aktyvaus investavimo
atveju galima pasiekti daug didesng nei vidutiné rinkos graza, taciau ir portfelio valdymo islaidos yra
daug didesnés, todél kai kuriems investuotojams yra priimtinesnis pasyvus investiciju portfelio

valdymas.
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Pagrindinis kiekvieno investuotojo noras — nuspéti, { kuria puse¢ judés rinka. Yra dvi
pagrindinés kainy ateities nustatymo formos — fundamentalioji ir techniné analizé. Svarbiausia
fundamentalios analizés prielaida ta, kad rinkoje vertybinio popieriaus kaina lemia tikroji jo verte,
kuria salygoja makroekonominiai, mikroekonominiai ir specifiniai paties emitento veiksniai, todél Si
analizé apima bendra ekonoming analizg, Sakos biiklés analiz¢ ir jmonés analiz¢. Fundamentalioji
analiz¢ tiria viska, kas yra uz vertybiniy popieriy rinky riby, nes tai gali padéti nuspéti vertybiniy
popieriy kainas. Techninio analitiko pozitiriu duomenys, kuriuos studijuoja fundamentalus analitikas,
yra per masyvis ir nesuvaldomi ir tod¢l jais remiantis negalima tiksliai nustatyti vertybiniu popieriy
kainu kitimo. Vietoj to technikai studijuoja praeities vertybiniy popieriy kainy kitimus, prekybos
apyvarta, brangstanc¢iy ir pinganc¢iy vertybiniy popieriy skaiciy ir pagal juos braizo grafikus. Jie bando
atrasti identifikuojamus modelius, kurie gali biiti panaudoti kainy dinamikos numatymui ateityje.
Skiriamos tokios kainy formuotés kaip ,,galva ir peciai®, ,lekstelé®, ,, zvakute®, , trikampiai®, ,,véliava
ir pleistas®, ,,dviguba vir§ting* ir ,,dvigubas dugnas®, kurios padeda nuspéti kuria kryptimi judés rinka.
Taigi techniné analizé - tai rinkos dinamikos tyriné¢jimas, naudojantis grafiky, indikatoriy pagalba,
tikintis nuspéti tolimesng kainy dinamika. Sékmingam vertybiniy popieriy atrankos ir valdymo

procesui uztikrinti reikalinga fundamentalios ir techninés analizés sinteze.
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2. UAB ,,TELETECHNIKA“ FINANSINES BUKLES JVERTINIMAS IR INVESTICINES
POLITIKOS IDENTIFIKAVIMAS

2.1. Imonés ,, TELETECHNIKA®* charakteristika

UAB “TELETECHNIKA” — pelno siekianti imoné¢, kuri buvo isteigta 1996 metais. Bendrovés
akcinis kapitalas (521400 Lt) padalintas i 5214 paprasty vardiniy akcijy (nominali verté 100 Lt), kuriy
savininkai yra 4 asmenys. Imonés siilomas produkcijos ir paslaugy asortimentas labai platus: nuo
televizijos ir radijo siystuvy bei telefono ir telegrafo linijy, aparatiiros gamybos, architektiirinés ir
inzinerinés veiklos, su ja susijusiy techniniy konsultacijy, elektros buitiniy prietaisy, radijo ir
televizijos prekiy didmeninés prekybos iki baldy gamybos, pastaty ir ju daliy statybos, poilsio
organizavimo veiklos. Bendrové yra isteigusi filiala Ukrainoje bei duktering jmong¢ Kazachstane, kur
jai priklauso net 76% visu akciju.

Imonei sparciai vystytis pad¢jo daugiau kaip dvideSimties mety studiju projektavimo ir
diegimo patirtis. Inzinieriy ir tarnautojy komanda iSaugo nuo keturiy 1996-tais iki dvideSimt dviejy
2006-ais metais. Pradéjusi versla kaip sistemy integruotojas, UAB “TELETECHNIKA” Siandien
platina daugelio Zymiausiy pasaulio gamintojy jranga. Daugelis studiju irengtos nuo projekto
paruoSimo iki jo igyvendinimo ir sékmingai eksploatuojamos ne tik Lietuvoje, bet ir Latvijoje,
Rusijoje, Baltarusijoje, Ukrainoje ir Kazachstane. PleCiantis jmonés rinkai jos pardavimai iSaugo nuo
7823790 Lt 2004 metais iki 16139832 Lt 2006 metais.

Paminétini 2004 metais {vykdyti uzsakymai:

e Latvijos valstybinés televizijos uzsakymas 0,8 min. Lt.

e Ukrainos televizijos kompanijos AOZT ,,Ukrainskaja Nezavisimaja TV — Korporacija*
uzsakymas uz 5,5 mln.Lt jrengti automatizuota daugiakanalg programy iSleidimo aparating.

e Privadios Ukrainos imonés ,,Unica TV®, uzsiimancios ivairiy renginiy transliacijomis,
uzsakymas uz 0,55 mln. Lt jrengti 12 kamery kilnojamaja stoti, kurioje panaudotos pazangiausios
technologijos.

2005 metais taip pat buvo sulaukta nemazai uzsakymy i§ didziyjy Lietuvos televiziniy
kompanijy bei vietiniy televizijy. Lietuvos nacionalinés televizijos uzsakymu, bendrové modernizavo
kilnojama TV stot; ,,Magnolija® ir pateiké televizinés jrangos uz 1,2 min. Lt. Lietuvos Respublikos
Seime uz 0,4 mln. Lt sumontavo televizijos studija, posédziy sal¢je irengé automatiSkai valdomos
kameras, pateiké TV signaly perdavimo per optiniy skaiduly iranga.

2006 metais jau per pirmuosius 3 ménesius imoné pasieké 5 mln. apyvarta. ZAO
,Kazakhstanskiji telekomunikaciji* uZsakymu imoné pagamino garso lygio indikatoriy uz 61 000 Lt,
,,Okno — TV* Kazakhstan uzsakymu patieké televizinés jrangos ir atliko montavimo derinimo darby uz

1,7 mln.Lt. Ukrainos telekompanijos AOZT ,,Ukrainskaja Nezavisimaja TV — Korporacija“ uzsakymu
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uz 1,4 min. Lt bendrové jrengé televizing video aparating Kijeve, Innova Film Gmbh uzsakymu {
Ukraing pateiké televizinés jrangos uz 1,1 mln. Lt.

UAB ,,TELETECHNIKA* Lietuvoje stipriy konkurenty neturi, o savo veikla vysto Ryty
Europos rinkose, gerai zinanciose jos varda. Paslaugos yra teikiamos pagal uzsakymus ir pasirasytas
sutartis, todél jmonei nereikalinga intensyvi rémimo politika. Imonés vadovai vengia rizikos, tad
didZiaja dali apmokéjimy paima avansu, o likusia dali — ivykde uzsakyma. Projektuojanti, gaminanti ir
montuojanti televizijos studiju iranga bei kilnojamasias stotis bendrové artimiausiu metu ketina
zvalgytis 1 Vakary Europos rinkas siiilydama gerokai pigesnes, bet tokias pat kokybiskas paslaugas
kaip ir kitos uZsienio ymonés.

Norint ir toliau s¢kmingai plésti UAB ,,TELETECHNIKA® veikla bitina nuolat atlikti
finansinés buklés analizg, nes ji padeda nustatyti jmonés veiklos finansinius aspektus, jvertinti esama
padéti ir pagristi ateities perspektyvas bei patikrinti ar praeityje priimti valdymo sprendimai buvo
naudingi. Sio darbo pateikti analizés rezultatai leis imonei ne tik perzifiréti susisteminta nagrinéjamo
laikotarpio ekonoming informacija, bet ir gauti objektyvy finansinés biiklés jvertinima, kas padés
imonés vadovybei priimti finansinés padéties gerinimo sprendimus ir garantuos sékminga imonés

veiklos testinuma.

2.2. Imonés ,, TELETECHNIKA* turto ir nuosavybés rodikliy poky¢iy ir struktiiros dinamikos
analizé

UAB ,,TELETECHNIKA® turto ir nuosavybeés rodikliy pokycCiy analizés suvestiné pateikiama
1 priede. Ji parodo, kad imonés turtas bei savininky nuosavybé¢ ir isipareigojimai nuo 2004 iki 2006
mety sumazéjo 1529068 Lt (16,25%). Kadangi ilgalaikio turto verté bei kapitalo ir rezervuy sumos
1Saugo 213,31% ir 109% atitinkamai, mazéjima lémé trumpalaikio turto (labiausiai sumazéjo nebaigtos
vykdyti sutartys (58,66%)) vertés kritimas 31,87% ir trumpalaikiy isipareigojimy sumazéjimas
60,43%. Tai rodo, kad imonés veikla stabilizuojasi, ji tampa maziau priklausoma nuo skolintojy,
sugeba greiciau {vykdyti isipareigojimus. Norint i$siaiSkinti tai lémusias priezastis atlickama detalesné
turto bei savininky nuosavybeés ir isipareigojimy analize.

Imonés ilgalaikis turtas nuolat didéjo (Zitiréti 2.1 ir 2.2 pav.). 2005 metais lyginant su 2004 jis
padidéjo 68,8% (nuo 590033 Lt iki 995976 Lt), o 2006 metais dar 85,61% (nuo 995976 Lt iki 1848604
Lt). Tuo tarpu trumpalaikio turto dinamika pasiZzymi maz¢jimo tendencija. 2004 metais jis sumaz¢jo
nuo 8783130 Lt iki 6235238 (-29,01%), o 2006 metais trumpalaikio turto verté nukrito net iki 5983979
Lt (dar 4,03%). Tai rodo, kad imon¢, siekdama pagerinti paslaugy teikimo galimybes, laisvas 1éSas

investavo 1 maziau likvidy ilgalaikj turta.
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2.1 pav. Ilgalaikio ir trumpalaikio turto dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’?®
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2.2 pav. Ilgalaikio ir trumpalaikio turto procentiniai poky&iai 2004-2006 m. laikotarpiu’?’

Ilgalaikis turtas sudarytas 1§ nematerialaus, materialaus ir finansinio turto. Ypac¢ smarkiai (net
615,45%, nuo 7191 Lt iki 51448 Lt) 2005 metais lyginant su 2004 iSaugo nematerialus turtas (zitiréti 1
prieda). Jo augima salygojo kompiuteriniy programy isigijimas, kuriy amortizacija 2006 metais ta pati
turta sumazino 32,41% (iki 34772 Lt)..

Materialaus ilgalaikio turto dinamika pavaizduota 2.3 ir 2.4 paveiksléliuose. 2005 metais
lyginant su 2004 Sis turtas padidéjo net 54,54% (nuo 582842 Lt iki 900706 Lt). Nors transporto
priemoniy ir kity irenginiy bei irankiy vert¢ sumaZzéjo atitinkamai 10,74% ir 11,54%, Sio turto
1Saugima salygojo pastaty vertés padidéjimas net 85,98% (nuo 393819 Lt iki 732429 Lt), nes imoné

1sigijo naujas patalpas, norédama pagerinti darbo salygas ir sudaryti perspektyvas imonei toliau pléstis.

128 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika* 2004-2006 mety turto ir nuosavybeés rodikliy pokyéiy suvestine (1 priedas).
129 Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika* 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy poky&iy suvestine (1 priedas).
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2.3 pav. Materialaus ilgalaikio turto dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu'*°

Tuo tarpu 2006 metais pastebima atvirksStiné tendencija: dél sukaupto nusidévéjimo pastaty
verté nukrito 3,45% lyginant su 2005 metais (nuo 732429 Lt iki707140 Lt), o investicijos { transporto
priemones ir kitus irenginius iSaugo 10,44% (nuo 119223 Lt iki131666 Lt) ir 7,27% (nuo 49054 It iki
52620 Lt) atitinkamai. Taciau didziausia itaka materialaus turto padidéjimui 2006 metais lyginant su
2005 (turto verteé iSaugo beveik dvigubai — nuo 900706 Lt iki 1770010 Lt, net 96,51%) tur¢jo
nebaigtos statybos ir iSankstiniy apmokéjimy atsiradimas (878585 Lt — zr. 2.3 pav.), nes imon¢

investavo { isigyto naujo pastato atnaujinima.
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2.4 pav. Materialaus ilgalaikio turto procentiniai poky&iai 2004-2006 m. laikotarpiu’’

2.5 ir 2.6 paveiksléliuvose pavaizduota imones ,,TELETECHNIKA®* trumpalaikio turto
dinamika 2004 — 2006 mety laikotarpiu. Tiek 2005, tiek 2006 metais lyginant su pra¢jusio laikotarpiu

didZiausiu augimu pasiZymeéjo per vienerius metus gautinos sumos (56,75% ir 57,87% atitinkamai).

130 Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybeés rodikliy pokyéiy suvestine (1 priedas).
131 Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy pokyéiy suvestine (1 priedas).
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2.5 pav. Trumpalaikio turto procentiniai poky&iai 2004-2006 m. laikotarpiu'*>

2005 metais lyginant su 2004 toki pokyti salygojo trumpalaikio pirkéju isiskolinimo
padvigubéjimas (nuo 382860 Lt iki 768762 Lt), o 2006 metais lyginant su 2005 kity gautiny sumuy
(pirkimo ir importo PVM) 18augimas 122,63% (nuo 353027 Lt iki 785961 Lt). Toks Zymus tiek pirkéjy
1siskolinimo, tiek kity gautiny sumy augimas siejamas su nuolat did¢jancia UAB ,,TELETECHNIKA*
apyvarta. Nuo 2004 iki 2005 mety ji iSaugo net 91,03% (nuo 7823790 Lt iki 14945736 Lt), o 2006 dar
padidéjo 8% (iki 16139832 Lt). O kadangi imon¢ teikia paslaugas ir parduoda prekes iSsimokétinai bei
suteikia pirké¢jams prekinius kreditus, nustatydama atsiskaitymo laikotarpi, padidéjusi apyvarta ir
pirkéju isiskolinimas rodo, kad vis didesnis klienty ratas naudojosi paslaugomis iSsimokétinai arba

atsirado daugiau nemokiy klienty.
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2.6 pav. Trumpalaikio turto dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’*’

132 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy pokyéiy suvestine (1 priedas).
133 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika* 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy poky&iy suvestine (1 priedas).
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D¢l debitorinio isiskolinimo iSaugimo 2005 metais lyginant su 2004 net 48,92% sumazéjo
grynyju pinigy saskaitoje ir kasoje ir sudar¢ 1753506 Lt (Zr. 2.5 ir 2.6 pav.). Tai ganétinai per daug nei
ju reikia imoneés veiklai. Pinigai reikalingi savaiminiam apmokéjimui uz darba ir materialinius
resursus, ilgalaikio turto isigijimui, mokesc¢iy mokéjimui, skoly grazinimui ir kitiems pirmalaikiams
Isipareigojimams padengti, tac¢iau juy perteklinis laikymas imonei yra nuostolingas, nes neuZzdirba
alternatyviy pajamy — paltikany. Todél imonei reikty nustatyti optimaly grynuju pinigy likutj ir parinkti
efektyviausia pinigy pertekliaus investavimo sprendima.

Tuo tarpu atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys 2005 metais lyginant su praéjusiu laikotarpiu
bendroje sumoje sumaze¢jo 27,51% (nuo 4634808 Lt iki 3359943 Lt), o 2006 — dar 42,98% (iki
1915913 Lt). Tam didziausios jtakos turéjo nebaigty vykdyti sutariy sumy sumazéjimas 64,91% ir
63,01% atitinkamai 2005 ir 2006 metais (i§ viso per laikotarpi nebaigtos vykdyti sutartys sumazéjo
nuo 3133539 Lt iki 406681 Lt). Tai rodo, kad imone, stengdamasi iSsilaikyti rinkoje, nuolat spartino
sutarCiy atlikima. O atsargy padidéjimui 2005 metais didele itaka taip pat tur¢jo did¢janti apyvarta ir
spartesnis {sipareigojimy vykdymas, nes norint laiku jvykdyti klienty uzsakymus buvo kaupiamos
prekiy atsargos (prekeés perpardavimui) sandéliuose.

Turto rodikliy pokyCiy analizé rodo, kad didziausia turto dali imoné buvo sutelkusi
trumpalaikiame turte, kuris pasiZymi mazéjimo tendencija. Kadangi labiausiai sumazéjo nebaigtos
vykdyti sutartys (58,66%), galima teigti, kad investicijos i ilgalaiki materialyji turta (pastatus,
transporto priemones) siekiant pagerinti darbo salygas, teikiamy paslaugy kokybg ir taip paspartinti
sutar¢iy vykdyma, pasiteisino. Taciau neefektyviai valdomos piniginés léSos, nes grynyjy pinigy
laikoma gerokai daugiau nei juy reikia pirminiams isipareigojimams ivykdyti. Neinvestuojant
atsisakoma galimybé uzdirbti palukany, o pati pinigy verté¢ nuolat maz¢ja dél kylancios infliacijos,
todel didéja finansinis nestabilumas.

Atlikus turto rodikliy analizg, svarbu yra iSsiaiskinti, 1§ kokiuy Saltiniy jmoné finansavo savo
veikla, todé¢l atliekama savininky nuosavybés ir isipareigojimuy rodikliy dinamikos analiz¢, kuri rodo,
kad per nagriné¢jama laikotarpi imoné savo veikla, kuo toliau, tuo labiau finansavo ne i§ skolinty, o i§
savy léSy: imonés savininky nuosavybe padidéjo 2 kartus (nuo 2152487 Lt 2004 metais iki 4499059 Lt

2006 metais), o isipareigojimai sumazéjo net 2,15 karto (Zitréti 2.7 ir 2.8 pav. ir 1 prieda).
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2.7 pav. Savininky nuosavybés ir {sipareigojimy dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’**

Nuosavo kapitalo padidéjima 2005 metais itakojo 200000 Lt (62,23%) padidintas istatinis
kapitalas ir pelno gavimas, kurio déka buvo formuojami rezervai. 2006 metais dar likgs nepaskirstytas

pelnas taip pat padidino kapitalg ir rezervus gauta pelno suma 1347674 Lt (42,76%).
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2.8 pav. Savininky nuosavybés ir jsipareigojimy procentiniai pokygiai 2004-2006 m. laikotarpiu’*’

UAB “TELETECHNIKA” isipareigojimai yra trumpalaikiai, ilgalaikiy isipareigojimy
bendrove neturi, 1§skyrus suformuotus padengimo atid¢jimus, skirtus garantiniam aptarnavimui, kuris
paprastai ilgesnis nei vieneri metai, nes nepanaudotos garantinio atid¢jimo sumos bus pripazintos
pajamomis tik pasibaigus garantiniam laikotarpiui. Trumpalaikiy isipareigojimy dinamika pateikiama

2.9 paveiksle.

134 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy pokyéiy suvestine (1 priedas).
135 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika* 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy pokyéiy suvestine (1 priedas).
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2.9 pav. Trumpalaikiy jsipareigojimy dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’*®

Didziausia absoliutine suma 2005 lyginant su 2004 metais sumazéjo isipareigojimai pagal
avansu gautas sumas (net 2989359 Lt, nuo 5159607 Lt iki 2170248 Lt). Avansy gauty sumy pagal
pasiraSytas sutartis sumazéjima 57,94% 2005 mety gale ir 37,49% 2006 mety gale galéjo jtakoti
nebaigty vykdyti sutar¢iy mazé¢jimas 64,91% ir 87,02% atitinkamai, nes paspartinus uzsakymy
ivykdymus mazg¢jo ir isipareigojimai pagal avansu paimamas sumas. Didelés avansinés sumos rodo,
kad imonés vadovai néra linkg rizikuoti, nes bendradarbiaujama su silpniau ekonomisSkai

18sivysciusiomis Ryty Europos Salimis.
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2.10 pav. [monés pardavimy skirstymas pagal $alis 2004-2006 m. laikotarpiu’’

2004 metais beveik puse produkcijos (41,26%) buvo realizuota Lietuvoje, 19,79% eksportuota
1 Baltarusija, 18,65% { Ukraing. O Stai 2005 metais rySiai su Baltarusija visiSkai nutraukiami, sumazéja
bendradarbiavimas ir su Lietuvos imoném (realizuojama jau tik 27,72% produkcijos), taciau net iki

50,79% 1Sauga eksportas 1 Ukraing (zitréti 2.10 pav.). 2006 metais imon¢ isitvirtino Ukrainos ir

136 Sudaryta remiantis jmonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy pokyéiuy suvestine (1 priedas).
137 Sudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety vidiniais dokumentais.
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Kazachstano rinkose (realizuojama daugiau kaip 60% visos imonés apyvartos). Pasinaudodama placiu
ir kokybisku, taciau daug pigesniu siilomy paslaugy asortimentu 2007 metais imoné ketina rasti
galimybiy parduoti savo paslaugas ir Vakary Europos rinkoms.

Taciau paspartinusi sutar¢iy vykdyma, augant imonés apyvartai ji vis daugiau skolinosi i§
tiekéjy (Zr. 2.11 pav.). 2005 metais skolos tiekéjams padidéjo 26,82% (nuo 212108 Lt iki 268986 Lt),
0 2005 dar net 104,51% (iki 550109 Lt). Isiskolinimai tiekéjams mazina imonés prestiza, galima
tiekéjus netgi prarasti, todel verslo finansavimui imoné galéty pasitelkti ilgalaikius kreditus, nes
trumpalaikius isipareigojimus reikia grazinti per vienerius metus, kas turi neigiama ijtaka veiklos

stabilumui.
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2.11 pav. Trumpalaikiy isipareigojimy procentiniai poky¢iai 2004-2006 m. laikotarpiu’*®

Tuo tarpu mokesciai, atlyginimai ir socialinis draudimas 2005 metais sumazejg 36,38%
palyginus su 2004 metais (372363 Lt iki 236901 Lt), 2006 metais vel iSaugo 53,76% (iki 364252 Lt)
(Zr. 2.11 pav.). Tam jtakos tur¢jo 2005 metais 40,6% maZesnis nei 2004 metais pelno mokestis ne tik
del pacio pelno sumazéjimo, bet ir dél suteiktos paramos, kuri sumaZzino pelno mokestj. Atlyginimy ir
socialinio draudimo sumos iSaugima 18,87% (nuo 10228Lt 2005 metais iki 12158 Lt 2006 metais)
lémé augantis atlyginimas (2004 darbuotojo vidutinis ménesinis darbo uzmokestis sieké 820 Lt., 2005
— 1552 Lt, 0 2006 jau 1925 Lt) bei darbuotoju skaiciaus did¢jimas dé¢l imonés veiklos plétimosi.

Atlikta analizé rodo, kad imon¢ stengiasi veikla vykdyti i§ nuosavy 1éSy, prisiimdama kuo
maziau jsipareigojimy ir vengdama bet kokios rizikos. Trumpalaiki turta imoné¢ formuoja i$
trumpalaikiy isipareigojimy, o ilgalaikio turto vert¢ auga nuosavo kapitalo didéjimo déka, nes
ilgalaikiy isipareigojimy imoné neturi. Todél galima teigti, kad neiSnaudojamos bendrovés skolinimosi
galimybes, kas leisty padidinti savininky nuosavybés pelninguma, iki tam tikros ribos sumazinti

imonés kapitalo kastus ir sumazinti verslo rizika, kuri Siuo metu atitenka vien akcininkams.

138 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy poky&iy suvestine (1 priedas).
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Neefektyviai valdomos ir piniginés léSos: vidutiniskai apie 2,5 mln. grynyju pinigy laikomi
saskaitoje ir kasoje ju neinvestuojant, kas neleidzia uzdirbti alternatyviy pajamy ir gauti finansinés
naudos. Tokia imonés valdymo politika neleidzia maksimizuoti jos vertés, tai yra pasiekti optimalios
rizikos ir pelningumo pusiausvyros.

Atliekama UAB ,,TELETECHNIKA® turto ir nuosavybés rodikliy struktiros poky¢iy analizé
(zr. 2 prieda) leidzia nustatyti turto bei nuosavybes ir isipareigojimy struktiira ir apibiidinti imonés
turto pagrindiniy elementy dalis bendroje aktyvy sudétyje bei kapitalo ir isipareigojimy dalis jmonés
pasyvuose.

Per visa analizuojama 2004 — 2006 mety laikotarpi didziaja dali imonés turto (93,34% — 2004;
85,76% — 2005; 75,93% — 2006 metais atitinkamai) sudaré trumpalaikis turtas (Zr. 2.12 pav.). Taciau
pastebima jo struktiirinés dalies bendrajame turte mazéjimo tendencija ne tik dél to, kad trumpalaikio
turto verté¢ kasmet absoliutine suma vis krito, bet ir dél spartaus ilgalaikio turto vertés augimo dél
investiciju 1 materialyji ilgalaiki turta siekiant pagerinti darbo salygas ir taip paspartinti sutar¢iy
ivykdyma. Sukauptos pajamos ir ateinanciy laikotarpiy sanaudos 2004 - 2006 mety laikotarpiu turto

strukttiroje nevirsijo 1%, todé¢l didelés reik§mes Sio straipsnio dinamikai neteikiama.

2004 metai 2005 metai 2006 metai

‘D ligalaikis turtas B Trumpalaikis turtas ‘

2.12 pav. Turto struktiiros dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu™*’

Imones ilgalaiki turta sudaro nematerialus, materialus ir finansinis turtas. Nematerialus ir
finansinis turtas sudaro tik labai nedidelg dali bendroje ilgalaikio turto sudétyje (svyruoja nuo 1,22%
iki 5,17% ir nuo 0% iki 4,4% atitinkamai). Nors nematerialus turtas padid¢jo nuo 7191 Lt 2004 iki
51448 Lt 2005 metais del kompiuteriniy programy isigijimo bei atsirado finansinis turtas (imon¢
43822 Lt investavo | duktering jmon¢ Kazachstane), materialus turtas ir vél sudaré didziausia
lyginamaja dalj (90,43%) ilgalaikio turto sudétyje dél pastaty vertés iSaugimo nuo 393819 Lt 2004 iki
900706 Lt 2005 metais (jmon¢ isigijo naujas patalpas). Tuo tarpu 2006 metais materialaus turto

sudedamoji dalis ilgalaikiame turte iSaugo 5,31 procentiniais punktais (nuo 90,43% 2005 metais iki

139 Sudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybeés rodikliy struktiiros dinamikos suvestine (2 priedas).
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95,75% 2006 metais) dél nebaigtos statybos ir iSankstiniy apmokeéjimy atsiradimo, siekiant atnaujinti

isigytas patalpas (zr. 2.13 pav.).
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2.13 pav. Ilgalaikio materialaus turto struktiiros dinamika 20004-20006 m. laikotarpiuMo

Trumpalaikio turto vertikali analizé rodo, kad 2004 ir 2005 metais didziausia jo strukttriné dalis

(52,77% ir 53,89% atitinkamai) buvo sutelkta | atsargas bei nebaigtas vykdyti sutartis (zidiréti 2.14

pav.).
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2.14 pav. Trumpalaikio turto struktiiros dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’*’

Nors 2006 metais Sio turto sudedamoji dalis sumazéjo 21,87 punkto, vis tiek beveik trecdalis
(32,02%) imonés trumpalaikio turto buvo sutelktas { atsargas ir nebaigtas vykdyti sutartis. Tai
maziausiai likvidi trumpalaikio turto sudedamoji dalis, todél neatkreipusi démesio i1 optimaly atsargy
valdyma imoné gali susidurti su mokumo problemomis. Be to, atsargy apimties did¢jimas reiSkia ir
augancius atsargy sandéliavimo kaStus, jos kainuoja pinigus ir neduoda vertés. [monés vadovams
reikeéty pasidométi ,,Just in time* sistema, kuri | atsargas ziiiri kaip { nepanaudojima, eikvojima, kuris

turi buti pasalintas, ir ja idiegti savo imongje.

140 Qudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybeés rodikliy struktiiros dinamikos suvestine (2 priedas).
14! Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybeés rodikliy struktiiros dinamikos suvestine (2 priedas).
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Tuo tarpu per vienerius metus gautinoms sumoms 2004 - 2006 mety laikotarpiu padidéjus
147,45% (nuo 715660 Lt iki 1770913 Lt), ju sudedamoji dalis trumpalaikiame turte iSaugo nuo 8,15%
iki 29,59%. Pirkéjy isiskolinimo did¢jimas siejamas su sparciai augancia apyvarta, nemokiy klienty
atsiradimu arba i8kilusiais atsiskaitymo sunkumais. 2005 metais iSauggs gautiny sumy lyginamasis
svoris (nuo 8,15% iki 17,99%) lémeé grynyuy pinigy saskaitoje ir kasoje lyginamosios dalies
sumazéjima 48,92% (nuo 39,08% iki 28,12%) dél atidéto apmokéjimo. Taciau tai néra neigiama
tendencija, nes UAB ,,TELETECHNIKA® ir taip per didel¢ trumpalaikio turto dali yra sukaupusi
grynuosiuose piniguose (2004 metais — 3432662 Lt (39,08%), 2005 — 1753506 (28,12%) ir 2006 —
22297153 Lt (38,39%)), kai tuo tarpu 1§ finansinés ir investicinés veiklos patiriamas nuostolis dél
nepalankaus valiuty kursy svyravimo. Ilgalaiké ir efektyvi firmy veikla, ju teisingas vystymasis bei
konkurentabilumo gerinimas didele dalimi priklauso nuo investicinio aktyvumo lygio bei investicinés
veiklos apimciy, todél imonés savininkams reikty nusistatyti optimaly grynyju pinigy likuti, o likusius
investuoti, siekiant gauti pelno. Pinigy suma, kuri reikalinga gerai valdomai imonei yra tarsi
draudimas, skirtas padengti trumpalaikius pinigy srauto balanso sutrikimus, todel ji turi buti tokia, kad
uztekty padengti visus pirmaeilius isipareigojimus.

Turto rodikliy struktiiros dinamikos analizé rodo, jog didesng dali (nuo 75,93% 2006 metais iki
93,34% 2004) imon¢je sudaro trumpalaikis turtas, kuriame dominuoja atsargos ir nebaigtos vykdyti
sutartys (nuo 32,02% iki 52,77%) bei gryni pinigai saskaitoje ir kasoje (nuo 28,12% iki 39,08%). Tuo
tarpu ilgalaikiame turte didZiausia struktiiriné dalis tenka materialiam turtui — pastatams (nuo 38,25%
iki 73,54%).

Savininky nuosavybeés ir isipareigojimu analizé¢ parodo, kad imonés veikla buvo finansuojama
ne tik i§ nuosavy, bet ir i§ skolinty léSy, taciau finansavimo Saltiniy struktiira vis geré¢jo didéjant
kapitalo ir rezervy sudedamajai daliai visuose pasyvuose (nuo 22,88% 2004 metais iki 57,09% 2006
metais). Tuo tarpu ilgalaikiy isipareigojimuy imoné netur¢jo, iSskyrus reikalavimy padengimo
atidéjimus, kurie skirti garantiniam aptarnavimui ir bus pripaZinti pajamomis, pasibaigus garantinio

aptarnavimo laikotarpiui (Zr. 2.15 pav.).
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2.15 pav. Savininky nuosavybés ir jsipareigojimy struktiiros dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’*

142 Qudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybeés rodikliy struktiiros dinamikos suvestine (2 priedas).
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Kapitalo ir rezervy sudétyje didziausia dali sudaro rezervai, kuriy lyginamasis svoris 2005
metais (lyginant su 2004) sumazéjo nuo 85,07% iki 83,45% dél istatinio kapitalo padidinimo nuo
321000 Lt iki 521000 Lt, o 2006 metais dé¢l nepaskirstyto pelno atsiradimo(visas pelnas imongje

paprastai paskirstomas) rezervy strukttriné dalis sumaZzéjo iki 58,46% (Zr. 2.16 pav.)
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2.16 pav. Savininky nuosavybés struktiiros dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’*

Kaip jau buvo minéta, ilgalaikiy isipareigojimy imon¢é neturi, o trumpalaikiy isipareigojimy
sudedamojoje dalyje dominuoja avansu gautos sumos pagal pasiraSytas sutartis (nuo 55,19% iki
83,05%) dél nerizikingos veiklos vykdymo didziaja dali apmoké&jimy paimant avansu. 2005 metais
lyginant su 2004 avansu gautiny sumy lyginamojo svorio sumaz¢jimas 12,46 punkto lémé finansiniy
skoly ir mokesCiy bei atlyginimo ir socialinio draudimo dalies padidéjima 3,84 ir 1,71 punkto

atitinkamai, nors absoliucia suma $§ie isipareigojimai mazejo (zr. 2.17 pav.).
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2.17 pav. Trumpalaikiy isipareigojimy struktiiros dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’*

143 Qudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy struktiiros dinamikos suvestine (2 priedas).
14 Qudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety turto ir nuosavybés rodikliy struktiiros dinamikos suvestine (2 priedas).
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Tuo tarpu isipareigojimy tiekéjams iSaugima taip pat lémée jmonés vykdoma politika - rizikos
vengimas. Paspartinusi sutar¢iy vykdyma pagal avansu gaunamas sumas imon¢ véluodavo atsiskaityti
su tiekéjais. Ta pati tendencija pastebima ir 2006 metais - avansu gaunamy sumy lyginamajai daliai
sumazejus nuo 70,59% 2005 metais iki 55,19% 2006 metais, 13,63 punkto padidéja isipareigojimy
tieck¢jams lyginamasis svoris. Tuo tarpu mokes¢iy ir atlyginimuy sudedamosios dalies didéjimas
paaiSkinamas augancia apyvarta ir auganciu darbuotojy skai¢iumi bei jy vidutiniu atlyginimu.

Didziausia dalis imonés turto buvo sutelkta trumpalaikiame turte, o finansavimo Saltiniy
struktiira vis geréjo maze¢jant skolinto kapitalo lyginamajai daliai, kuria sudaro tik trumpalaikiai
isipareigojimai. Kadangi imonés vadovai stengiasi neprisiimti rizikos (piniginiy 1éSy neinvestuoja,
didZiaja dali apmoké¢jimy paima i§ anksto), o pats likvidziausias turtas grynieji pinigai saskaitoje ir
kasoje per visa laikotarpi sudaro apie trecdali viso turto, imonei neturéty iskilti problemy atsiskaitant
su tiek¢jais ir kitais kreditoriais, tod¢l vien trumpalaikiy isipareigojimu tur¢jimas nekelia grésmeés
imoneés veiklos stabilumui. Taciau trumpalaikis turtas valdomas neefektyviai. Imonés vadovams
reikéty atkreipti démesi i susikaupusias atsargas, paSalinti nereikalingus, pasenusius komponentus ir
taip sumazinti sandéliavimo kastus bei nustatyti optimaly pinigy likuti saskaitoje ir kasoje, kad uztekty

pirmaeilius isipareigojimus ivykdyti, likusius investuojant siekiant gauti finansing nauda.
2.3. UAB ,,TELETECHNIKA* pelno rodikliy poky¢iy ir struktiiros dinamikos analizé

Sios analizés tikslas — diagnozuoti jmonés pelno susidarymo veiksnius, ypatinga démesj
atkreipiant i tuos, kurie mazina grynaji pelna. Imonés pelno rodikliy analizé (zr. 3 prieda) rodo, kad

2004-2006 mety laikotarpiu ymoné dirbo pelningai.
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2.18 pav. [monés veiklos rezultaty dinamika 2004-2006 m. laikotarpiu’*

145 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika* 2004-2006 mety pelno rodikliy dinamikos suvestine (3 priedas).
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Per visa analizuojama laikotarpi imonés pardavimai padidé€jo nuo 7823790 Lt iki 16139832 Lt
(2,1 karto). Didziausias Suolis ivyko 2005 m., kai pardavimai padidéjo 91,03% (7121946 LT), o tuo
tarpu 2006 m. dar 7,99% (1194096 Lt). Tai lémé auganti paklausa besiplec¢ianciam teikiamy paslaugu
asortimentui, imonés vadovy sukauptos Zinios ir patirtis bei sitilomas palankus kainos ir kokybés
santykis, kas leido isitvirtinti Ryty Europos rinkose.

Augant pardavimy apimciai, kilo ir parduoty prekiy bei paslaugy savikaina. Kadangi 2005
metais pardavimy apimciai padidéjus 91,03%, ju savikaina iSaugo net 101,21% (6205821 Lt), imonés
gautas bendrojo pelno augimas (padidéjo 54,13%) yra létesnis nei pardavimy vertés kitimas. Bendrasis
pelnas padidéjo 916125 Lt ir sudaré¢ 2608518 Lt (zr. 2.18 pav.). Tuo tarpu 2006 metais pastebima
atvirkstiné tendencija: imonés pardavimams iSaugus beveik 8% (1194096 Lt), ju savikaina padidéjo tik
5,69% (702427 Lt), kas ir salygojo spartesni bendrojo pelno augima (iSaugo 18,85%) lyginant su
pardavimy apimties kitimu. Tai rodo, kad 2006 metais imonés vadovai émeési priemoniy (jmongés
vadovybé nusprendé gaminti ir surinkinéti objektus, kuriuos anksciau paprasCiausiai nusipirkdavo

rinkoje, galbiit ieskojo pigesniy tiekéjy,) savikainos lyginamajam svoriui sumazinti.
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2.19 pav. Imonés veiklos rezultaty procentiniai poky&iai 2004-2006 m. laikotarpiu’*®

2005 metais veiklos sanaudoms padidéjus mazesniu tempu (51,21%) nei kito bendrasis pelnas
(54,13%), veiklos pelnas iSaugo net 56,96% (nuo 860060 Lt 2004 metais iki 1349982 Lt 2005), o 2006
metais jo augimas sulétéjo (sieke tik 3,09%) de¢l bendrojo pelno augimo sumazejimo ir tolesnio veiklos

sanaudy augimo (Zr. 2.19 ir 2.20 pav.).

146 Sudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety pelno rodikliy dinamikos suvestine (3 priedas).
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2.20 pav. Bendras ir veiklos pelnas bei jy dinamika salygoje veiksniai 2004 — 2006 mety laikotarpiu147

Toki sparty veiklos sanaudu didéjima (51,21%) 2005 metais salygojo ne tik 92,51% iSaugusi
apyvarta, bet ir aktyvesnés reklaminés kompanijos vykdymas, augantys atlyginimai darbuotojams bei
didéjancios komandiruo€iy sanaudos dél intensyvesnés prekybos su Ryty Europos Salimis.

Kitos veiklos pelnui 2005 metais iSaugus apie 2,5 karto (140,21%), kai finansinés investicinés
veiklos nuostolis pakilo net 30,57% (nuo -95779 Lt iki -125058 Lt), iprastinés veiklos pelnas iSaugo
65,01% (nuo 812164 Lt 2004 metais iki 1340665 Lt 2005 metais). Imoné laisvy piniginiy 1éSy niekur
neinvestuoja, o rinkos ekonomikos salygomis did¢ja finansinis nestabilumas, kyla infliacija, todél
netikslinga pinigus laikyti neinvestuotus. Finansinés investicinés veiklos rezultata jtakoja tik teigiamas
arba neigiamas valiuty kursy pasikeitimas, kuris 2006 metais buvo palankus imonei, todél pirma karta
triju mety laikotarpiu imoné i§ finansinés investicinés veiklos gavo pelno (nuo 125058 Lt nuostolio
2005 metais iki 92699 Lt pelno 2006 metais). Taciau jprastinés veiklos pelno augimo sulét¢jima nuo
65,01% 2005 metais iki 14,43% 2006 metais léme 57,11% kitos veiklos pelno sumazéjimas (Zr. 2.19
pav.).

Tiek bendrasis, tiek veiklos, tiek jprastines veiklos pelnas pasizymi didéjimo tendencija, taciau
ataskaitiniy mety pelnas 2005 metais krinta 15,8% (nuo 1592643 Lt 2004 iki 1340995 It 2005 metais)
de¢l smarkiai sumazéjusio (net 2364 kartus) ypatingos veiklos pelno, nes 2005 metais nebuvo atstatyti
Isipareigojimy ir reikalavimy padengimo atid¢jimai skirti garantiniam aptarnavimui (vidutinis
garantinio aptarnavimo laikas 5 metai), kai tuo tarpu 2004 metais Sios pajamos sieké net 779771 Lt.
Tai rodo, kad imonés gaminama produkcija yra kokybiska, pateisinanti vartotoju lukesCius ir
nereikalaujanti papildomy iSlaidy gedimy taisymui. 2006 metais lyginant su 2005 ataskaitiniy mety
pelnas padidéjo panaSiu procentu (14,4%) kaip ir iprastinés veiklos pelnas, nes ypatingos veiklos

rezultatas pakito labai nedaug (tik 330 Lt).

147 Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety pelno rodikliy dinamikos suvestine (3 priedas).
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Grynasis ataskaitinis mety pelnas 2005 metais sumaZzéjo mazesniu procentu (11,42%) nei
pelnas prie§ apmokestinima (15,8%) dél pelno mokescio kritimo 40,6% (nuo 239220 Lt 2004 iki
142097 Lt 2005 metais), nes imoné dél suteiktos 400000Lt paramos ta suma sumazino
apmokestinamaji pelna ir 6320 Lt ji padidino dél kity iSlaidy, didinan¢iy apmokestinama pelna
(reklamos ir reprezentaciniy sanaudy, delspinigiy ir beviltiSky skoly). Taigi 2005 ataskaitiniy mety
apmokestinamasis pelnas buvo mazesnis nei pelnas prie§ apmokestinima, kas ir jtakojo grynojo
ataskaitiniy mety pelno kritima mazesniu procentu nei sumazéjo pelnas priesS apmokestinima. (jei
imon¢ pelno mokesti mokéty nuo ataskaitiniy mety pelno prie§ apmokestinima sumos, grynasis 2005
mety pelnas biity sumazéjes 15,8%, tai yra tiek pat kaip ir pelnas pries apmokestinima). Taciau nors
2006 metais d¢l suteiktos 555000,00 Lt paramos imon¢ sumazino apmokestinamaji pelna ir dél patirty
kity islaidy (1900 Lt), didinan¢iy apmokestinama pelna ji padidino (rezultate imonés pelno mokestis
buvo skaiCiuojamas nuo 980963 Lt sumos), grynojo 2006 mety pelno padid¢jima 12,41% (nuo
1198898 Lt 2005 iki 1347674 Lt 2006 metais) léme 14,4% iSauges pelnas prie§ apmokestinima,
nepaisant to, kad vietoj anks¢iau mokamo 15% pelno mokescio, imonei reikéjo dar mokeéti 4% dydzio
socialin] mokestj.

UAB ,,TELETECHNIKA®* savininkams reikéty atkreipti démesi 1 finansinés bei investicinés
veiklos rezultata, kuris, i§skyrus 2006 metus, yra neigiamas ir maZina grynaji pelna.

Atliekant pelno rodikliy strukttiros dinamikos analizg, pardavimy rodiklis panaudojamas kaip
bazinis rodiklis (pardavimai prilyginami 100%), nuo kurio sumos apskaiciuojami ataskaitos straipsniy
lyginamieji svoriai. UAB ,, TELETECHNIKA* pelno rodikliy struktiiros dinamikos analizeé 2004-2006
mety laikotarpiu (Zr. 4 prieda) parodo keleta reikSmingy pelninguma apibiidinanciy straipsniy: bendraji
pelninguma, veiklos, jprastines veiklos, ataskaitiniy mety ir grynaji pelninguma. Bendrojo pelningumo
rodiklio sumaZz¢jima nuo 21,63% 2004 metais iki 17,45% 2005 1émé parduoty prekiy ir paslaugy
savikainos strukttrinés dalies pardavimuose padidéjimas 4,18 punkto, o 2006 metais Sio rodiklio
padidéjima itakojo prekiy ir paslaugu savikainos sudedamosios dalies sumaz¢jimas 1,76 procentinio
punkto (zr. 2.21 pav.). Kadangi pramonés Sakos imoniy, uZsiimanciy radijo, televizijos ir ry$iy {rangos
bei aparatiros gamyba, savikainos struktiiriné dalis pardavimuose vidutiniskai sudaré 83,3% 2004
metais, 85,9% 2005 ir 85,8% 2006 metais”g, galima teigti, kad imonés vadovai konkurencinéje rinkoje
sugeb¢jo pigiau pritraukti tiekéjus, palaikyti su jais geresnius santykius, gal net gauti jvairias

nuolaidas, nes savikainos lygis per visa analizuojama laikotarpj vidutini$kai sudaré apie 80%.

148 Imoniy finansiniai rodikliai 2004/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2005; [moniy finansiniai rodikliai 2005/ I-IV. — Vilnius,

Statistikos departamentas, 2006; Imoniy finansiniai rodikliai 2006/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2007.
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2.21 pav. Imonés produkcijos savikainos lygio ir bendrojo pelningumo dinamika 2004 — 2006 m.
laikotarpiu’*’

Tuo tarpu nors veiklos sanaudy verté¢ nuo pardavimy 2005 metais lyginant su 2004 sumazéjo
2,22 punkto (tai rodo, jog mazéjo veiklos sanaudy dalis, tenkanti vienam pardavimy litui), taciau
veiklos pelningumas ne tik kad nepadidéjo, bet net sumazgjo 1,96 punkto dél prekiy ir paslaugy
savikainos didesnio iSaugimo lyginant su veiklos sanaudy sumaz¢jimu. O $tai 2006 metais sumazéjus
parduoty prekiy ir paslaugy savikainai (1,76 punkto nuo pardavimy) d¢l to, kad imonés vadovybé
nusprendé gaminti ir surinkinéti objektus, kuriuos anks¢iau paprasciausiai nusipirkdavo rinkoje, buvo
gautas didesnis bendrasis pelningumas (sieké19,21%). Taciau veiklos pelningumo sumazéjimui 0,41
punkto (nuo 9,03% 2005 metais iki 8,62% 2006 metais) itakos turé¢jo veiklos sanaudy struktiirinés
dalies pardavimuose padidéjimas 2,16 punkto dé¢l iSaugusios apyvartos, aktyvesnés reklaminés
kompanijos vykdymo, auganciy atlyginimy darbuotojams ir did¢janciy komandiruociy sanaudy dél
intensyvesnés prekybos su Ryty Europos Salimis vykdymo.

2005 metais jprastinés veiklos pelningumo maZz¢jima nulémeé ne tik finansinés investicinés
veiklos nuostolio iSaugimas nuo 95779 Lt 2004 iki 125058 Lt 2005 metais, bet ir pardavimy
iSaugimas, kuris salygojo parduoty prekiy ir paslaugy savikainos padidéjima (nuo 6131397 Lt 2004 iki
12337218 Lt 2005 metais). O 2006 metais jprastinés veiklos pelningumas lyginant su 2005 metais
padidéjo 0,53 punkto ir net 0,88 punkto virsijo veiklos pelninguma d¢l finansinés investicinés veiklos
pirma karta per nagrin¢jama laikotarpi gauto 92699 Lt pelno (finansinés ir investicinés veiklos pelno
struktiriné dalis pardavimuose sudaré 0,57%). 2004 metais ataskaitiniy mety pelningumas beveik 2
kartus virSija jprastinés veiklos pelninguma dé¢l gauto didelio ypatingos veiklos pelno (780179 Lt).
Pastarosios veiklos Zenklus pelno sumaZzéjimas iki 330 Lt 2005 metais ir lémé grynojo ataskaitiniy
mety pelningumo sumazéjima nuo 17,3% iki 8,02% (grynas ataskaitiniy mety pelnas sumazéjo nuo

1353423 Lt 2004 metais iki 1198898 Lt 2005 metais), o 2006 metais grynasis pelningumas vél iSauga

149 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika* 2004-2006 mety pelno rodikliy struktiiros dinamikos suvestine (4 priedas).
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0,33 punkto (grynas pelnas siekia 1347674 Lt) dél didesnio jprastinés veiklos pelningumo lyginant su
2005 metais ir savikainos struktiirinés dalies sumaz¢jimo.

Pelno rodikliy struktiiros analizé rodo, kad grynojo pelno struktiirin¢ dalis pardavimuose kinta
nuo 8,02% iki 17,3%. Tai reiSkia, kad nuo 82,7% iki 91,98% pardavimo pajamose sudaro kastai.
DidZiausia kasty dali sudaro savikaina (apie 80%), o duomenys rodo, kad parduoty prekiy ir paslaugy
savikainos sudedamajai daliai pardavimuose padidéjus 4,18 punkto, sumazéjo ne tik bendrasis
pelningumas, bet ir visi kiti pelningumo rodikliai (tam jtakos taip pat tur¢jo ir finansinés investicinés
bei ypatingos veiklos pelningumo maz¢jimas). Todél ,, TELETECHNIKA® imonés savininkams reikéty
atkreipti démesi ne tik i investicinés veiklos vystyma, kaip buvo minéta anksciau, bet ir i prekiy ir
paslaugy savikaina: ieSkoti tiekéjy, kurie tiekty pigesnes zaliavas ar taikyty jvairias nuolaidas, nes tai

leisty uZztikrinti aukStesnius pelningumo rodiklius.

2.4. JImonés ,, TELETECHNIKA* veiklos efektyvumo vertinimas santykiniy rodikliy pagalba

Imoniy finansinei biiklei ivertinti naudojama gana daug rodikliy. Vadovai imonés finansine
bukle dazniausiai vertina pagal firmos pelninguma, turto finansavimo Saltiniy pasirinkima ir
sugeb¢jima ta turta efektyviai panaudoti. Priklausomai nuo reikalingos informacijos skaic¢iuojami
pelningumo, veiklos efektyvumo arba trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo rodikliai. Pelningumo
rodikliai geriausiai apibendrina galutinius imonés laiméjimus, trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo
rodikliai parodo imonés finansini patikimuma, jos sugebéjima laiku jvykdyti finansinius

isipareigojimus, o veiklos efektyvumo rodikliai atskleidzia 1éSy panaudojimo racionaluma.

2.4.1. UAB ,,TELETECHNIKA* pelningumo analizé

Pelnas yra labai svarbus imonés veiklos rodiklis: pelno reikia jmonés plétojimui, finansiniam
verslo pajégumui palaikyti. Taciau absoliutus pelno rodiklis ne visada atspindi imonés veiklos
efektyvuma, nes neparodo, su kokiomis investuotomis léSomis jis yra gautas. Todél, norint ivertinti
imones veiklos efektyvuma jvairiais aspektais, apskaic¢iuojami pelningumo rodikliai, kurie pateikiami
5 priede.

UAB ,,TELETECHNIKA* finansiné analiz¢ pradedama nuo bendrojo pardavimy pelningumo,
kuris parodo, kokiu dydziu atsiperka i imong avansuotos piniginés 1¢Sos, atspindi ribini jmonés
pelninguma, susijusi su pagrindine jos veikla.

Bendrasis pardavimy pelningumo rodiklis atskleidzia vadovy sugebéjima parduoti pagaminta
produkcija brangiau negu Siy paslaugy ar prekiy savikaina, o jo reikSmé priklauso nuo imonés
pardavimy ir prekiy savikainos kitimo (taip pat ir produkcijos asortimento, kainy kitimo, tac¢iau Siems

rodikliams apskai¢iuoti nepakanka duomeny i§ pelno (nuostolio) ataskaitos). 2004 metais UAB
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“TELETECHNIKA® bendrojo pelningumo rodiklis sieké 21,63% (Zr. 2.22 pav.), tai reiSkia, kad 1§

vieno pardavimy lito imoné uzdirbo 21,63 cento bendrojo pelno.
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2.22 pav. Bendrojo pelningumo dinamika 2004 — 2006 mety laikotarpiu’*’

2005 metais Sio rodiklio reik§mé nukrito 4,18 punkto iki 17,45% dél nevienodo pardavimy ir
savikainos kitimo, pardavimams iSaugus 91,03%, parduoty prekiy ir paslaugy savikaina padidé€jo net
101,21% ir sudaré 4,18 punkto didesni lyginamaji svori pardavimuose nei 2004 metais. Taciau 2006
metais situacija pasikeité: pardavimy augimo tempas (7,99%) virSijo savikainos didéjima (5,69%),
kurios lyginamasis svoris pardavimuose nukrito 1,76 punkto, todé¢l ir bendrojo pelningumo rodiklis
1Saugo nuo 17,45% 2005 metais iki 19,21% 2006 metais.

Per visa nagrin¢jama laikotarpi UAB ,,TELETECHNIKA® bendrasis pelningumas virSijo
vidutini Sakos, kuriai priskiriama imoné (radijo, televizijos ir rySiy irangos bei aparatiiros gamyba),
bendraji pelninguma (Zr. 5 prieda). 2004 metais analizuojamos imonés bendrasis pelningumas 4,93
punkto virSijo atitinkama Sakos rodikli, 2005 metais skirtumas sieké 3,33 punkto, o 2006 — 5,04
punkto''. Tai reiskia, kad jmoné dirbo geriau nei konkurentai. O kadangi geru laikomas rodiklis,
vir§ijantis 15%, galima teigti, kad ymonés gamybos pelningumas yra aukstas ir ji neturi tikininkavimo
i§laidy padengimo sunkumuy.

Bendrojo pelningumo rodiklio did¢jimas rodo racionaly marketinga, teisinga kainy ir
konkurencijos politikos orientacija, produkcijos gamybos ir jos pardavimo rezultatyvy augima.
Bendrojo pelningumo rodiklio stabilizavimuisi didZiausia jtaka turéjo silpna konkurencija, nevercianti
mazinti kainy ir platus prekiy asortimentas, kuriy aukstas individualus pelningumas uZtikrino bendrojo

pardavimy pelningumo augima.

150 Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika* 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas).
151 Imoniy finansiniai rodikliai 2004/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2005; [moniy finansiniai rodikliai 2005/ I-IV. — Vilnius,
Statistikos departamentas, 2006; Imoniy finansiniai rodikliai 2006/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2007.
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2.23 pav. Grynojo ir bendrojo pardavimy pelningumo dinamika 2004 — 2006 mety laikotarpiu’*’

Grynojo pelningumo rodiklis parodo visos veiklos galutini pelninguma ir nustato kiek pelno
tenka kiekvienam grynyju pardavimy pajamy vienetui. Spartesn] grynojo pelningumo rodiklio
maze¢jima lyginant su bendruoju (9,28 punkto) jtakojo ypatingos veiklos zenklus pelno sumaZzéjimas
(nuo 780179 Lt 2004 iki 330 Lt 2005 metais) ir dar labiau iSauges nuostolis i§ finansinés veiklos (nuo
95779 Lt 2004 iki 125058 2005 metais). O 2006 metais lyginant su 2005 grynasis pelningumas vél
1Saugo 0,33 punkto (zr. 2.23 pav.) dél pasiekto 0,53 punkto didesnio iprastinés veiklos pelningumo, nes
pirma karta per nagrin¢jama laikotarpi imon¢ i§ finansinés investicinés veiklos gavo pelna (92699 Lt)
ir savikainos lyginamojo svorio pardavimuose 1,76 punkto sumaZzéjimo. Nors grynasis pardavimy
pelningumas laikomas geru, kai virsija 10%'**, 2005 ir 2006 metais {monés rodikliui nukritus Zemiau
Sios ribos jis vis dar virSijo vidutini Sakos pelningumo prie§ apmokestinima (gryno pelno duomenys
nepateikiami) rodikli (zr. 5 prieda), kas rodo imonés veiklos stabiluma konkurencinéje rinkoje.

UAB ,,TELETECHNIKA* pardavimy procesas buvo pakankamai pelningas, ta¢iau pastebimos
ir pelningumo mazéjimo tendencijos, kurias 1émé netolygus pardavimy ir parduoty prekiy savikainos
kitimas, finansinés ir investicinés veiklos nuostolingumo did¢jimas bei spartus ypatingosios veiklos
pelno sumazéjimas (236418%). Pardavimy pelningumo rodikliai yra svarbiis ne tik jmoniy vadovams,
jie aktual@is ir reikSmingi ir iSorinés informacijos vartotojams, skolinantiems léSas ar teikiantiems
materialinius iSteklius, todél imonés vadovai turéty atkreipti démesi | pardavimy pelninguma
mazinanc¢ius veiksnius ir stengtis juos paSalinti.

Apskaiciuoti UAB ,,TELETECHNIKA* turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai nusako
turimy iStekliy panaudojimo rezultatyvuma (Zr. 5 prieda).

152 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas).
133 Imoniy finansiniai rodikliai 2004/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2005; Imoniy finansiniai rodikliai 2005/ I-IV. — Vilnius,
Statistikos departamentas, 2006; Imoniy finansiniai rodikliai 2006/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2007.
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Turto pelningumo rodiklis atspindi visy iStekliu naudojimo efektyvuma, neatsizvelgiant i
finansavimo struktiira (ar nuosavybé yra kreditoriy, ar akcininky). Bendrovés vadovai ir specialistai
tiriamuoju laikotarpiu sumaniai valdé turta, iSskyrus per dideles grynyju pinigy ir atsargy apimtis, nes

turto pelningumo rodiklis per nagrin¢jama laikotarpi padidéjo nuo 14,38% iki 17,1% (Zr. 2.24 pav.).
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2.24 pav. Turto pelningumo dinamika 2004 — 2006 mety laikotarpiu’*

Sis rodiklis priklauso nuo grynojo pardavimu pelningumo ir turto apyvartumo, kuris
skaiCiuojamas kaip pardavimy ir turto santykis. Turto pelningumo augima 2,11 punkto 2005 metais
lémé turto apyvartumo pagreitéjimas nuo 0,83 karto 2004 iki 2,06 karto 2005 metais. Jei grynasis
pardavimy pelningumas bty iSlikes tokio pat lygio (17,3%), turto pelningumas biity padidéjes iki
35,56%, bet pardavimy pelningumui sumaZzéjus iki 8,02%, turto pelningumas teiSaugo iki 16,49%.
Taciau tai pagirtinas rezultatas, nes Sakoje, kuriai priklauso imoné¢, 8is rodiklis svyravo nuo 2,79% iki
6,35% (skaiCiuojant nuo pelno prie§ apmokestinima — zr. 5 prieda). Tuo tarpu 2006 metais turto
apyvartumui beveik nepakitus turto pelningumo rodiklis iSaugo 0,61 punkto dél grynojo pardavimy
pelningumo padidéjimo 0,33 punkto lyginant su 2005 metais. Taigi galima teigti, kad turédama maziau
turto {mon¢ ji racionaliai panaudojo finansiniam rezultatui uzdirbti ir i§ vieno turto lito gavo nuo 14,38
cento gryno pelno 2004 metais iki 17,1 cento 2006 metais.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis parodo, ar pelningos yra akcininky investicijos, ar
imoné sugeba pelningai panaudoti jai patikétas 1¢Sas. Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:

Nuosavo kapitalo pelningumas = grynas pelnas / nuosavas kapitalas'>’ 2.1)

Si formulés iSraiska gali biti dar smulkiau detalizuota:

: . GP, P, T
Nuosavokapitalope Iningumas = 3 * T * NK 136 2.2)

Cia: GP — grynasis pelnas; P — pardavimai; T — turtas; NK — nuosavas kapitalas

154 Sudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika“ 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas).

155 Mackevigius, I., (2005). Imoniy, veiklos analizé: informacijos rinkimas, sisteminimas ir vertinimas. Vilnius: TEV, p. 205.

156 Mackevi¢ius, J., Pogkaite, D., (1999). Kapitalo pelningumo rodikliy skai¢iavimo ir analizés tobulinimas // Ekonomika. Vilnius:
Vilniaus universiteto leidykla, p. 53.
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Taigi galima teigti, kad nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio reikSmé tiesiogiai priklauso nuo
grynojo pardavimy pelningumo ir turto apyvartumo bei atvirk§¢iai proporcinga imonés kapitalo
struktiirai (kuo maZesné nuosavo kapitalo dalis, tuo §is rodiklis didesnis). '’

2.1 lentelé

Nuosavo kapitalo pelningumo ir jj jtakojanciy veiksniy dinamika 2004 — 2006 mety

laikotarpiu158
Rodiklis 2004 2005 2006
Nuosavo kapitalo dalis % 22,88% 43,35% 57,09%
Turto apyvartumas, kartais 0,83 2,06 2,05
Grynasis pardavimy pelningumas % 17,30% 8,02% 8,35%
Nuosavo kapitalo pelningumas % 62,88% 38,04% 29,95%
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2.25 pav. Nuosavo kapitalo pelningumo ir ji jtakojanciy veiksniy dinamika 2004 — 2006 mety
laikotarpiu’ 5

Pateikti duomenys rodo (zr. 2.25 pav. ir 2.1 lentelg), kad nuosavo kapitalo pelningumo
sumazéjima nuo 62,88% 2004 metais iki 38,04% 2005 metais 1émé grynojo pardavimy pelningumo
sumazéjimas nuo 17,3% iki 8,02% ir nuosavo kapitalo struktiirinés dalies padidéjimas nuo 22,88% iki
43,35%, tuo tarpu turto apyvartumas nepadidéjo pakankamai, kad sustabdyty nuosavo kapitalo
pelningumo mazéjima. 2006 metais turto apyvartumo rodikliui beveik nepakitus, o pardavimu
pelningumui iSaugus 0,33 punkto, nuosavo kapitalo pelningumo sumazéjima iki 29,95% léme dar
13,74 punkto lyginant su 2005 metais padidéjusi nuosavo kapitalo dalis bendroje kapitalo struktiiroje
(zr. 2.25 pav.). Nors nagrin¢jamu laikotarpiu nuosavo kapitalo pelningumas sumazéjo 32,92 punkto

(nuo 62,88% 2004 metais iki 29,95% 2006), vis tiek Sis rodiklis iSliko pakankamai aukStas. Didesnis

157 Mackeviéius, J., (2005). Imoniy veiklos analizé: informacijos rinkimas, sisteminimas ir vertinimas. Vilnius: TEV, p. 207.

18 Sudaryta remiantis jmonés ,,Teletechnika 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas) ir turto ir nuosavybés
rodikliy struktiiros dinamikos suvestine (2 priedas).

159 Sudaryta remiantis monés ,, Teletechnika 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas) ir turto ir nuosavybés
rodikliy struktiiros dinamika (2 priedas).
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veiklos finansavimas 1§ skolinty 1éSy padéty veél padidinti nuosavo kapitalo pelninguma, taciau visy
pirma, imonés vadovams reikeéty jvertinti skolinamo kapitalo kaStus ir prisiimama rizika.

Nors nagrin¢jamu laikotarpiu nuosavo kapitalo pelningumas sumaz¢jo nuo 62,88% iki 29,95%,
jis vis dar iSliko auksStesnis nei vidutinis Sakos rodiklis net 23,97 punkto (zr. 5 prieda) ir pagal
statistikos departamento kriterijus vertinamas kaip geras, nes vir§ija 20% (imonés biiklé¢ vertinama
kaip labai gera, jei Sis rodiklis yra didesnis kaip 30 %, gera — kai rodiklis didesnis negu 20 %,
patenkinama — jei rodiklis didesnis negu 10%'®.).Tuo tarpu turto pelningumas iSaugo nuo 14,38% iki
17,1% ir per visa laikotarpi virSijo vidutini Sakos rodikli nuo 10,14 iki 14,25 punkto, kas rodo kad
imon¢ turimus iSteklius panaudojo geriau nei jos konkurentai.

Pelningumo rodikliai suteikia jdomios ir naudingos informacijos apie imonés veikla, taciau

vertinant imongs stabiluma ir patikimuma biitina atlikti platesn¢ finansing analizg.

2.4.2. UAB ,,TELETECHNIKA*“ mokumo analizé

Imonés vadovai, sickdami maziausios rizikos, turi nuolat stebéti ir vertinti jvairias rizikos riisis
bei strategiskai vadovauti imonei. Imonés rizika labiausiai susijusi su imonés mokumu ir sugeb&jimu i$
savo veiklos gauti pinigy, kad galéty laiku atsiskaityti su partneriais, kreditoriais, tiekéjais, finansy
institucijomis. Firmos finansinis stabilumas paprastai yra svarbesnis uZ pelninguma, nes nemoki ymoné
praranda galimybg iSsilaikyti rinkoje, atnaujinti jrengimus ir produkcija, o nepakankamai pelninga

imone gali pasitelkti kreditus ir taip padidinti savo pelninguma.

2.4.2.1.Trumpalaikio mokumo rodikliy vertinimas

Imonés finansiné biiklé paprastai pradedama analizuoti nuo apyvartinio kapitalo. Manoma, kad
Sis rodiklis geriausiai apibudina imonés finansing biiklg, nes nuo jo dydZio priklauso kiti finansiniai
rodikliai. Apyvartinis kapitalas parodo, kiek trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius isipareigojimus.
Didesnio apyvartinio kapitalo reikia, kai ymoné negali skubiai pasiskolinti 1éSy. Neigiama reik§mé
rodo, kad ymon¢ gali nejvykdyti savo trumpalaikiy jsipareigojimy. Didesnis rodiklis parodo auksStesnj
imones likvidumo lygi. Nuo apyvartinio kapitalo priklauso imonés galimybés plésti veikla, vykdyti
Isipareigojimus, biiti konkurenciSka.

Kadangi UAB ,,TELETECHNIKA®* apyvartinis kapitalas pasizymi didéjimo tendencija (2004
metais jis sudaré 2570438 Lt, 2005 — 3160983, 2006 — 3525910 Lt (Zr. 5 prieda), nes trumpalaikiai
Isipareigojimai mazéjo sparciau nei trumpalaikis turtas, galima teigti, kad imonés finansin¢ padétis
pastovi, o veikla néra rizikinga, kadangi trumpalaikiu turtu ji sugeba padengti trumpalaikius

isipareigojimus.

160 Imoniy finansiniai rodikliai 2004/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2005; [moniy finansiniai rodikliai 2005/ I-IV. — Vilnius,

Statistikos departamentas, 2006; Imoniy finansiniai rodikliai 2006/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2007.
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Be absoliutaus trumpalaikio mokumo rodiklio apskaic¢iuojami ir kiti rodikliai, kurie pateikiami
5 priede. Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas parodo imonés gebé&jima vykdyti trumpalaikius
isipareigojimus ir apskaiciuojamas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis.
Egzistuoja taip vadinama §io rodiklio saugumo riba, t.y. jis neturéty biiti maZesnis nei 1,2, o norint
i8laikyti finansing pusiausvyra geriausia, kai trumpalaikis turtas trumpalaikius isipareigojimus virSija 2
kartus '®'.

Tuo tarpu greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas apskaiCiuojamas kaip greitai
realizuojamo (mobiliausio) trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis ir parodo imonés
sugeb¢jima padengti skolas mobiliuoju turtu. Tai grieztesnis imonés likvidumo vertinimas, nes daroma
prielaida, kad atsargos néra likvidzios, todél &is rodiklis neturéty bati mazesnis uz 1'°%. Bendrojo ir
greitojo trumpalaikio mokumo rodikliy analizé svarbi imonei jos veiklos strategijos poziiiriu, taciau
trumpalaikis mokumas daug tiksliau jvertinamas kritinio likvidumo koeficiento pagalba, nes ji
skaiCiuojant itraukiama tik pati likvidziausia mokéjimo priemoné — grynieji pinigai. Visus Siuos
rodiklius geriausia analizuoti kartu, nustatant ne tik ju kitimo tendencijas, bet ir tarpusavio koeficienty
skirtumus.

Bendrojo, greitojo ir kritinio likvidumo rodikliy reik§miy dinamika pateikiama 5 priede ir 2.26
paveiksle. Visi minéti rodikliai pasizymi didéjimo tendencija, o tai reiSkia, kad imonés finansinis

stabilumas geré¢ja, o likvidumas didéja.

10000000 3
243
1| _—A
8000000 2-°i— e )
| -
- 6000000 - 14 _ — 1.29 LF m1.82
= At 29 _ .
4000000 - mF----Fr-rm
1.1 (@093 1
2000000 -+ @ ] —
.55 0.57
. 0.5 | .
2004 metai 2005 metai 2006 metai
——= Trumpalaikis turtas C— Trumpalaikiai jsipareigojimai
— Pinigai — A— Bendrasis likvidumas
- < - Greitasis likvidumas —e— Kritinis likvidumas

2.26 pav. Likvidumo rodikliy dinamika 2004 — 2006 mety laikotarpiu163

Per visa nagrin¢jama laikotarpi bendrojo likvidumo koeficientas yra didesnis uz saugumo riba
(1,2) ir vidutinj Sakos rodiklj: 2004 metais vienam trumpalaikiy isipareigojimy litui ymoné turéjo 1,41
Lt (Sakos rodiklis 1,35), 2005 — 2,03 Lt (Sakos rodiklis 1,18), o 2006 jau 2,43 Lt (Sakos rodiklis 1,02)

trumpalaikio turto. Didesné uz 2 rodiklio reikSmé rodo prasta vadybos lygi imonéje, neracionaliy

18! Imoniy finansiniai rodikliai 2004/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2005; Imoniy finansiniai rodikliai 2005/ I-IV. — Vilnius,

Statistikos departamentas, 2006; Imoniy finansiniai rodikliai 2006/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2007.

162 Imoniy finansiniai rodikliai 2004/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2005; [moniy finansiniai rodikliai 2005/ I-IV. — Vilnius,
Statistikos departamentas, 2006; Imoniy finansiniai rodikliai 2006/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2007.

163 Qudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas)
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trumpalaikio turto naudojima bei maza finansavimasi skolomis, kas leisty pasiekti aukStesni
pelningumo lygi. Bendrojo trumpalaikio mokumo rodiklio didéjima itakojo nevienodas trumpalaikio
turto ir trumpalaikiy isipareigojimy mazéjimo tempas: 2005 metus lyginant su 2004 pastebimas
29,01% trumpalaikio turto sumaZzéjimas ir 50,52% trumpalaikiy isipareigojimy vertés kritimas, tuo
tarpu kitais metais trumpalaikio turto vertei nukritus tik 4,03% trumpalaikiy isipareigojimy suma
sumazéjo net 20,04%. Trumpalaikio turto vertés mazéjima labiausiai jtakojo nebaigty vykdyti sutarciy
sumazéjimas 64,91% ir 63,01% atitinkamai 2005 ir 2006 metais. Tuo tarpu trumpalaikiai
Isipareigojimai maz¢jo daugiausiai dél isipareigojimu pagal avansu gautas sumas sumaz¢jimo net
73,7% per nagrinéjama laikotarpi. Abiejy straipsniyu mazéjimas rodo imonés finansinio stabilumo
did¢jima, imonés veiklos efektyvumo geré¢jima, nes dél spartesnio uzsakymy ivykdymo augo imonés
apyvarta ir maz¢éjo {sipareigojimai.

Taciau gan didelis bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas neatspindi realios imonés
buklés dél trumpalaikio turto sudétyje gan didele struktiiring dali uzimancio debitorinio isiskolinimo
(2006 metais sieké net 29,59%) ir atsargy (2005 metais sudaré 36,25%, 2006 - 25,22% viso
trumpalaikio turto). Si trikuma i3 dalies pasalina greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas, kurj
skaiCiuojant i§ trumpalaikio turto atimamos atsargos. Bendrojo ir greitojo trumpalaikio mokumo
koeficienty skirtumas bendrovéje atitinkamai sudaro 0,24; 0,74 ir 0,61 kiekvienais metais. Tai rodo
kad ymoné turi gan daug atsargy, taciau yra sukaupusi ir pakankamai daug mobilaus turto, nes greitojo
trumpalaikio mokumo koeficientas per nagrinéjama laikotarpi nenukrenta Zemiau 1, o 2006 metais net
pakyla iki 1,82, kai Sakos rodiklis vos siekia 0,6 (zr. 5 prieda).

Tuo tarpu UAB ,,TELETECHNIKA®* atveju net kritinio likvidumo koeficientas artéja prie 1
(per nagrinéjama laikotarpi padidéja nuo 0,55 iki 0,93, kai Sakos rodiklis svyruoja nuo 0,05 iki 0,09).
D¢l labai auksto kritinio likvidumo koeficiento (pakankama 3io rodiklio reikimé yra 0,05 — 0,2'°%)
bendrojo ir greitojo likvidumo rodikliai taip pat gerokai virSija saugumo ribas. Tai rodo prasta vadybos
lygi, neefektyving grynuyju pinigy valdymo politika, nes laisvos piniginés léSos niekur
neinvestuojamos.

Kaip rodo bendrojo, greitojo ir kritinio likvidumo rodikliai - jmonés finansinis stabilumas yra
daug didesnis nei konkurenty, jai negresia mokumo problemos. Aukstos Siy rodikliy reikSmés tik dar
karta irodo per daug atsargia veiklos strategija, nes mazai finansuojamasi skolomis ir neiSnaudojamos
papildomos galimybeés pelningumo padidinimui. Tuo tarpu imonéje yra sukaupta per daug grynuyju

apyvartiniy lésy ir atsargy bei neracionaliai naudojamas turtas.

164 Imoniy finansiniai rodikliai 2004/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2005; [moniy finansiniai rodikliai 2005/ I-IV. — Vilnius,

Statistikos departamentas, 2006; Imoniy finansiniai rodikliai 2006/ I-IV. — Vilnius, Statistikos departamentas, 2007.
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2.4.2.2. llgalaikio mokumo rodikliy vertinimas

Analizuojant jsiskolinimo rodiklius, vienas pagrindiniy uzdaviniy yra nustatyti jmoneés
sugebéjima grazinti skolas, parodyti i§ kur imoné gauna léSas skoloms grazinti. Palyginus visus skolos
rodiklius, galima jvertinti ne tik imonés esama veikla, jos perspektyvas, bet ir valdymo kokybe'®’.

Bendras skolos rodiklis, apskai¢iuojamas kaip visy isipareigojimy ir turto santykis, parodo, ar
imone¢ islaiko pusiausvyra tarp skolos ir turto. Kuo $is rodiklis mazesnis, tuo jmonés finansiné padétis
geresné, nes parodo, kad imoné¢ formuodama savo turta naudoja maziau skolinamy 1éSy. Taciau
savininkai siekia §i rodiklj i$laikyti aukStesni dél pelno didinimo pasinaudojant svetimomis 1éSomis.

2004 metais UAB ,,TELETECHNIKA* bendras skolos koeficientas sieke 0,77 (77,12%). Tai
rodo, kad imon¢ savo turto formavimui tik 22,88% naudojo nuosavy 1ésy, todél galima teigti, kad 2004
metais imonés veikla buvo rizikinga, nors ilgalaikiy isipareigojimy ji netur¢jo. Daugelis specialisty
tvirtina, kad pavojinga skolintis daugiau negu puse viso kapitalo, o smulkioms jmonéms tikslingiausia
formuoti kapitala i§ mazdaug lygiy daliy'®. Tuo tarpu $akos imoniy bendras skolos koeficientas 2004
metais sudaré 0,43 (Zr. 5 prieda), kas rodo, kad imoné funkcionavo rizikingesnémis salygomis nei jos
konkurentai. 2005 metais imonés ir vidutinis Sakos rodiklis beveik nesiskyré (sudaré 0,57 ir 0,53
atitinkamai), o 2006 metais buvo mazesnis 0,09 punkto (sudaré¢ 0,43 ir 0,52 atitinkamai imonéje ir
Sakoje).

Imonés skolos rodiklio sumaz¢jima 0,2 punkto 2005 metais salygojo 50,52% sumazgje
trumpalaikiai {sipareigojimai dél isipareigojimy pagal avansu gaunamas sumas kritimo 87,94%,
mokeétiny mokesCiy, atlyginimo ir socialinio draudimo sumazéjimo 36,38% bei finansiniu skolu
sumazejimo 24,4% lyginant su 2004 metais, kai tuo tarpu turto verté sumazeéjo tik 22,74%. 2006
metais bendro skolos rodiklio sumaZzéjima 0,14 punkto taip pat jtakojo isipareigojimy maZzéjimas
17,9% (iskaitant jsipareigojimy ir reikalavimy padengimo atid¢jimus, skirtus garantiniam
aptarnavimui) ir turto vertés didéjimas 8,4%. Turto formavimui naudojama vis didesné¢ nuosavy 1¢Sy
dalis (nuo 22,88% 2004 metais iki 57,07% 2006 metais) rodo imonés veiklos rizikos maz¢jima,
finansinio stabilumo did¢jima. Taciau blogai yra tai, kad imoné savo veikla finansuoja pasitelkdama
vien trumpalaikius kreditus, kuriuos reikia grazinti per metus, kas turi neigiama jtaka veiklos
stabilumui. Reikia nepamirsti, kad skolinto kapitalo naudojimas imonés veiklos plétrai ir pelno
gavimui yra priimtinas tol, kol netrikdo ymonés finansinés pusiausvyros. Taigi kapitalo strukttros
sprendimy uzdavinys — nustatyti toki nuosavy ir skolinty 1éSuy derini, kuris atitinka optimalia rizikos ir
pelningumo pusiausvyra. Tuo tikslu yra skaiciuojamas skolos — nuosavybés koeficientas, kurio

reikSmiy dinamika pateikiama 5 priede ir 2.27 paveiksle.

165 Mackevigius J., Poskaité D., (1998 ). Finansiné analizé. Vilnius: Kataliky pasaulis, p.117.
166 K vedaraité, V. (1995). Firmy finansiniy rodikliy palyginamoji analizé. — Vilnius: Lietuvos informacijos institutas, p. 21.
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2.27 pav. llgalaikio mokumo rodikliy dinamika 2004 — 2006 mety laikotarpiu167

Sis rodiklis rodo, kiek vienam nuosavybés litui tenka skolinty 1éSy ir imonés priklausomybe
nuo skolininky (kuo Sis rodiklis didesnis, tuo didesné priklausomyb¢). UAB ,,TELETECHNIKA*
imones atveju Sis rodiklis pasizymi mazé¢jimo tendencija (Zr. 2.27 pav.), tac¢iau 2004 metais 2,61, o
2005 — 0,17 punkto virSija vidutini Sakos rodikli (nors ir sumazéja nuo 3,37 iki 1,31), kas rodo, kad
imoneés veiklos rizika yra didesné nei tos pacios ekonominés veiklos riisies imoniy. Tik 2006 metais
skolos - nuosavybés koeficientui sumazéjus iki 0,75 jis 0,35 punkto nukrito Zemiau vidutinio Sakos
rodiklio, taciau pagal statistikos departamento pateikiamas vertinimo ribas vis dar yra vertinamas kaip
nepatenkinamas (vertinama gerai, jei Sis rodiklis nevirSija 0,70). Rodiklio mazéjima jtakojo nuosavo
kapitalo augimas 46,41% ir 42,76% kiekvienais metais ir isipareigojimy maz¢jimas atitinkamai
43,25% 2004 ir 17,9% 2005 metais (iskaitant isipareigojimu ir reikalavimy padengimo atid¢jimus,
skirtus garantiniam aptarnavimui).

Apskaiciuotos koeficiento reik§mes rodo, kad vienam nuosavo kapitalo litui tenkanciy skolinty
ey kiekis per nagrinéjama laikotarpi sumazéjo nuo 3,37 Lt iki 0,75Lt ir ymonés veiklos rizika tapo
mazesné nei kity tos pacios ekonominés Sakos imoniy. Taciau norint detaliau iSanalizuoti nuosavo
kapitalo nepakankamuma imonés isiskolinimams padengti apskaiciuojamas skolos - akcinio kapitalo
koeficientas, kuris parodo, kiek isipareigojimy tenka vienam akcinio kapitalo litui. Sis rodiklis
laikomas normaliu, jei sudaro ne daugiau 1'®®. UAB ,,TELETECHNIKA* atveju skolos — akcinio
kapitalo koeficientas sudaré¢ atitinkamai 22,58, 7,9 ir 6,49 2004 — 2006 mety laikotarpiu. Vadinasi
vienam imonés akcinio kapitalo litui teko nuo 6,49 Lt iki 22,58 Lt isiskolinimy, kai tuo tarpu Sakos
imoniy vidutiné reik§més svyravo nuo 1,43 Lt iki 2,09 Lt, kas rodo, kad imoné naudoja daug svetimy
léSu lyginant su nuosavu kapitalu. Kad bty iSlaikyta nuosavo ir skolinto kapitalo pusiausvyra,
savininkams reikty padidinti istatini kapitala arba iSleidziant papildomai akcijy, arba didinant vienos

akcijos nominalig vertg.

'67 Sudaryta remiantis jmonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas).
168 Mackevigius, I., (2005). Imoniy veiklos analizé: informacijos rinkimas, sisteminimas ir vertinimas. Vilnius: TEV, p. 170.
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Aptarus pagrindinius finansinio stabilumo rodiklius, svarbu ivertinti, kokia isipareigojimu dali
imone¢ gali padengti greiiausiu apyvartiniu turtu — grynaisiais pinigais. [mon¢je $is rodiklis svyruoja
nuo 0,43 iki 0,68 (zr. 5 prieda ir 2.27 pav.) ir nedaug skiriasi nuo kritinio likvidumo koeficiento
(skirtumas svyruoja nuo 0,08 iki 0,25), nes imon¢ neturi ilgalaikiy isipareigojimy, iSskyrus
isipareigojimuy ir reikalavimy padengimo atid¢jimus, skirtus garantiniam aptarnavimui. Skaiciavimai
rodo, kad imoné¢ per nagrinéjama laikotarpi nuo 43% iki 68% visy isiskolinimy galéjo padengti
grynaisiais pinigais, o kadangi Sakos imoniy reikSmé svyravo nuo 3% iki 6%, galima teigti, kad
imone¢s vadovai neefektyviai valdé jai patikétas 1€Sas ir laiké per daug likvidaus turto, kuri galéty
investuoti sieckdami uzdirbti daugiau pelno.

Nors imoné savo veiklos finansavimui naudojo vis daugiau nuosavo kapitalo, kas rodo imonés
veiklos rizikos maz¢jima, nuosavo kapitalo 2004 ir 2005 metais nepakako imonés jsipareigojimams
padengti, nes imoné¢ naudojo daug svetimy 1éSy ir priklausé nuo skolintojy. Taciau buvo
finansuojamasi pasitelkus vien trumpalaikius kreditus, kas turi neigiama itaka veiklos stabilumui. Taigi
imoneés savininkams reikéty pagerinti isiskolinimo struktiira (mazinti trumpalaikius isipareigojimus ir
vietoj ju prisiimti ilgalaikius) ir nustatyti toki nuosavy ir skolinty 1éSy derini, kuris atitinka optimalia

rizikos ir pelningumo pusiausvyra bei maksimizuoja jmonés vertg.

2.4.3. UAB ,,TELETECHNIKA* veiklos efektyvumo analizé

Imon¢ savo gamybos procese naudoja tam tikrus iSteklius, kuriy apimtis turi biiti racionaliai
nustatyta, kad nesulététy gamybos procesas, priklausantis nuo tiekimo, gamybos ir realizavimo
procesy sklandumo, kokybiskumo bei atsargy racionalaus dydZio nustatymo. Trumpalaikio turto
apyvartumas daro labai didelg jtaka imonés finansinei biiklei, nes parodo léSu jud¢€jima i§ vienos

pinigy apytakos stadijos 1 kita.
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2.28 pav. Imonés ilgalaikio, trumpalaikio ir viso turto apyvartumas 2004 — 2006 mety laikotarpiu’®’

199 Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika® 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas).
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Per nagrin¢jama laikotarpi UAB ,,TELETECHNIKA* trumpalaikio turto apyvartumas padidé¢jo
nuo 0,89 iki 2,7 karto (zr. 2.28 pav.). Tam itakos tur¢jo pardavimy augimas 91,03% 2005 ir 7,99%
2006 metais bei trumpalaikio turto maz¢jimas 29,01% ir 4,03% atitinkamai. Taciau net ir 2006 metais
pasiekus rodiklio maksimuma, jmonés trumpalaikis turtas buvo atnaujintas 0,15 karto reciau nei kity
Sakos imoniy (zr. 5 prieda).

Tuo tarpu ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis rodo prieSingai: nors pagal statistikos
departamento pateikiama rodiklio vertinimo lygi geru laikomas rodiklis didesnis uz 1,5, UAB
» TELETECHNIKA rodiklio reik§mé nenukrito zemiau 8,73, o 2005 metais net sieké 15,01 (zr. 2.28
pav.), kai vidutinio Sakos rodiklio maksimumas per nagrin¢jama laikotarpi buvo lygus vos 1,82. Taigi
analizuojamos imong¢s vienas ilgalaikio turto litas 2004 metais sukiiré¢ 13,26 Lt, 2005 — 15,01 Lt, o
2006 — 8,73 Lt pajamy, kas rodo, kad imon¢ ilgalaiki turta valdé daug efektyviau nei jos konkurentai.

Labai efektyviai valdomas ilgalaikis turtas ir neefektyviai trumpalaikis iSkreipia viso turto
apyvartumo rodiklj ir paslepia slypincias problemas. Nors didesnis uz 2 koeficientas laikomas labai
geru (kaip yra 2005 ir 2006 metais — Zr. 2.28 pav.), nagrin¢jamos imonés savininkams trumpalaikio
turto valdyma reikéty tobulinti: mazinti laikomy atsargy kieki, investuoti saskaitoje ir kasoje laikomus
grynuosius pinigus.

Norint detaliau iSanalizuoti trumpalaikio turto valdymo efektyvuma, apskaifiuojamas atsargy
apyvartumo rodiklis, kuris parodo, kiek dieny atsargos biina jmon¢je ir atskleidzia jy realizavimo
galimybes. 2004 metais jmon¢ savo atsargas atnaujino mazdaug kas 90 dieny (4 kartus per metus
atsargos 1§ daiktinés formos virto pinigine forma), kai tuo tarpu vidutiniSkai Sakos imonése atsargos
btudavo atnaujinamos kas 80 dienu (Zr. 5 prieda), kas leidzia manyti, kad imon¢é arba buvo sukaupusi
daugiau atsargy nei juy reiké¢jo gamybos poreikiams, arba tur¢jo pasenusiy, iSimty i§ apyvartos,
neturin€iy paklausos atsargy. 2005 metais atsargy padidéjima 50,57% itakojo spartus apyvartos
1Saugimas, nes norint ivykdyti daugiau uzsakymu imonei reik¢jo turéti didesni kieki atsarguy, kad
neprailgéty gamybos ciklo trukmé. Kadangi parduoty prekiy ir paslaugy savikaina iSaugo daugiau
(101,21%) nei atsargos (50,57%), atsargy apyvartumo trukme 2005 metais sutrumpéjo iki 67 dieny ir
buvo panasi kaip vidutinis Sakos jmonés atsargy apyvartumas (66 dienos). O $tai 2006 metais atsargy
apyvartumas sumazejo iki 42 dieny ir net 20 dieny buvo trumpesnis nei Sakoje (62). Tai rodo, kad
imones produkcija buvo paklausi, o realizacijos procesas gerai organizuotas.

Labai svarbis rodikliai yra debitorinio ir kreditorinio isiskonimo apyvartumai dienomis, kurie
atskleidZzia imonés mokéjimy politika vartotojy ir tiekéjy atZzvilgiu. Rinkos ekonomikos Salyse
debitorinio isiskolinimo ribos yra 1-2 ménesiai' '’, tuo tarpu UAB ,,TELETECHNIKA* imonei pirkéjai
skolas sugrazindavo vidutiniSkai per 20 dieny (zr. 2.29 pav.), kai jos konkurentams buvo sumokama

tik per 67-75 dienas. Tai reiSkia, kad imonei negresia patirti dideliy nuostoliy ir ji néra taip stipriai kaip

170 Mackevigius, J., (2005). [moniy veiklos analizé: informacijos rinkimas, sisteminimas ir vertinimas. Vilnius: TEV, p. 235.
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konkurentai priklausoma nuo pavéluotai atsiskaitanciy pirkéju. Tuo tarpu su tiekéjais jmoné taip pat
atsiskaitydavo daug greiciau (nuo 8 iki 16 dieny) nei konkurentai (nuo 35 iki 67 dieny), kas rodo, kad
imon¢ netur¢jo pinigy srauty problemuy, kas galéty sutrikdyti imonés veiklos ritminguma.

Kadangi debitorinis isiskolinimas imonéje pinigais paverCiamas buvo daug greiiau negu
vidutiniSkai Sakoje, galima teigti, kad UAB ,,TELETECHNIKA®* sugeb¢jo investuoti i debitorinj
isiskolinima santykinai maziau lésy, palyginti su pardavimy apimtimi. Tai rodo, kad imoné jgyvendina
gana aktyvig atsiskaitymo su pirkéjais politika, sugeba iSieSkoti uzdelstas skolas uz prekes ir
paslaugas. Tuo tarpu imon¢ su tiekéjais atsiskaitydavo greiCiau nei pati iSieSkodavo skolas 1§ klienty,
nes per visa nagrin¢jama laikotarp; imonés isiskolinimai tiekéjams yra mazZesni nei pirkéjy
isiskolinimai imonei (zZr. 2.29 pav.). Norédami geriau valdyti apyvartinj kapitala imonés vadovai turéty
elgtis prieSingai — mazinti debitorinius isiskolinimus ir siekti uzsitikrinti ilgesnj kredita i§ tiekéju.
Taciau gerai tai, kad imoné laikosi racionalios debitorinio ir kreditorinio isiskolinimo sarySio politikos

nedidindama skirtumo tarp isipareigojimy tiekéjams ir gautiny sumy (didZiausias skirtumas 11 dieny).
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2.29 pav. Debitoriniy ir kreditoriniy isiskolinimy dinamika 2004 — 2006 mety laikotarpiul 7

Kapitalo apytakos ciklo rodiklis parodo per kiek dieny kapitalas pereina visas apytakos
stadijas. Jo trukmé priklauso nuo laiko, per kuri prekiy atsargos gamybos procese paverciamos
produkcija ir yra parduodamos, debitorinis isiskolinimas virsta pinigais, ir nuo laiko, per kuri
apmokamas kreditorinis isiskolinimas. Kuo grei¢iau piniginés léSos pereina visas apytakos stadijas, tuo
grei¢iau gaunamas finansinis rezultatas — pelnas ir tuo maziau ymonei reikia turéti 1éSy visose apytakos
stadijose. Ciklo trukmé taip pat tiesiogiai susijusi su turto likvidumu, kurio déka imon¢ apsiriipina

apyvartiniu kapitalu'"%.

17! Sudaryta remiantis jmonés ,, Teletechnika 2004-2006 mety santykiniy rodikliy analizés suvestine (5 priedas) bei turto ir nuosavybés
rodikliy dinamikos suvestine (1 priedas).
172 Mackevigius J., Poskaité D., (1998 ). Finansiné analizé. Vilnius: Kataliky pasaulis, p. 245
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Sio rodiklio reik§mé jmonés ,, TELETECHNIKA® atveju kinta nuo 49 iki 95 dieny ir daug
nesiskiria nuo konkurenty (svyruoja nuo 72 iki 104 dieny). Pakankamai ilgas kapitalo apytakos ciklas
siejamas su didele atsargy apyvartumo dienomis rodiklio reikSme ir debitoriniu isiskolinimu, kuris yra
ilgesnis nei kreditorinis. Atsargy sandéliavimo laiko kontrol¢ ir trumpinimas pagreitinty ir
trumpalaikio turto apyvartuma, ir i§laisvinty 1éSas, kurios galéty biiti panaudotos tolimesnei veiklai.

Vis délto isskirta pagrindiné UAB ,, TELETECHNIKA® problema — investicinés veiklos
nevykdymas turint pakankamai daug laisvy piniginiy 1éSy. Grynyju pinigy suma turi buti tokia, kad
uztekty padengti visus pirmaeilius isipareigojimus, o kaip rodo kritinio likvidumo koeficientas (zr. 5
prieda) imoné ,,TELETECHNIKA® grynais pinigais gali padengti nuo 55% visy isipareigojimy 2004
metais iki 93% 2006 metais, kai pagal statistikos departamento pateikiamas ribas §is rodiklis normaliu
laikomas, jei sudaro nuo 5% iki 20%. Toks aukstas UAB ,,TELETECHNIKA®* kritinio likvidumo
koeficientas reiSkia prasta vadybos lygi ir neefektyving grynyju pinigy valdymo politika.

Kadangi pinigai reikalingi apmokéjimui uz darba ir materialinius resursus, ilgalaikio turto
1sigijimui, mokes¢iy mokéjimui, skoly grazinimui ir kitiems pirmalaikiams isipareigojimams padengti,
reikia apskaiciuoti imonés ,, TELETECHNIKA laisvas léSas, kurias buity galima skirti investicijoms.

Priémus prielaida, kad UAB ,,TELETECHNIKA* pinigus naudoja pastoviais, Zinomais tempais
bei stabiliai kas ménesj gauna iplaukas, apskaiiuojamas pinigy srautas, kuris reikalingas einamosioms
iSlaidoms padengti: grazinti trumpalaikes skolas, pagal avansu gautas sumas vykdyti isipareigojimus,
mokeéti atlyginimus ir mokescius (Zr. 2.2 lentelg). Vieno ménesio laikotarpio piniginés iplaukos ir
1§laidos gaunamos metinius dydzius dalijant i§ 12, nes priimta prielaida, kad imonés veikla yra tolygi.

2.2 lentelé

Grynojo pinigy srauto apskaiciavimas 2004-2006 mety vieno ménesio laikotarpiui’'”

2004 metai 2005 metai 2006 metai
Sqskaitos pavadinimas Apyvarta Apyvlarta per Apyvarta Apyvlarta per Apyvarta Apyvlarta per

per metus ménesj per metus ménesj per metus ménesj
Grynyjy pinigy jplaukos 16533266 1377772 28410732 2367561 30614741 2551228
Grynyjy pinigy islaidos
Finansiniy skoly grazinimas 0 0 110378 9198 167000 13917
Mokéjimai tiekéjams 7004747 583729 14580670 1215056 14195928 1182994
Sutar¢iy vykdymas pagal avansu
gautas sumas 4206387 350532 9079308 756609 10381297 865108
Sumokeéti mokesciai 1527412 127284 2493564 207797 2856816 238068
Sumokétas atlyginimas 164862 13739 299262 24939 394379 32865
Sumokeétas socialinis draudimas 54998 4583 91583 7632 130166 10847
Kitos iSlaidos 142198 11850 2460 205 192004 16000
Viso iSlaidy: 13100604 1091717 26657225 2221435 28317588 2359799
Grynasis pinigy srautas 3432662 286055 1753507 146126 2297153 191429

173 Sudaryta remiantis UAB ,, Teletechnika® bandomuoju balansu ir pinigy srauty ataskaita 2004-2006 mety laikotarpiu
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Kadangi UAB ,,TELETECHNIKA®* pajamas pripazista kaupimo principu, t.y. jos apskaitoje
registruojamos tik tada, kai yra uzdirbamos, neatsizvelgiant { pinigy gavima, per visa nagriné¢jama
laikotarpi imonés iplaukos yra didesnés uz pardavimo pajamas. Didziausios grynyjy pinigy iplaukos
gaunamos 1§ paimamy iSankstiniy apmokeéjimy (avansy), kurie pajamomis pripazistami tik visiSkai
tvykdzius sutartis. Taip pat 1 grynyju pinigu iplaukas iskai¢iuojamas ir grynyjy pinigy likutis, buves
saskaitoje ir kasoje laikotarpio pradzioje, gautas grynasis pelnas pridedant ilgalaikio turto
nusidévéjimo sanaudas (nes nusidévéjimas nereikalauja realiy piniginiy iSlaidy), debitoriniy
1siskolinimy susigrazinimai, ilgalaikio turto pardavimuy sumos ir kitos smulkios iplaukos. Tuo tarpu
iSlaidos ilgalaikiam turtui isigyti iskaitomos i tiek¢jams sumokamas sumas, nes apmokéjimas vyksta
pagal tiekéjy iSraSomas saskaitas fakturas.

2.2 lenteléje pateikti rezultatai rodo, kad imoné laiko daug laisvy piniginiy 1éSy (nuo 146126
Lt/mén. iki 286055 Lt/mén.), kurias biity galima skirti investicijoms tam tikra suma paliekant
apsidraudimo motyvais, nenumatyty, atsitiktiniy pinigy srauty svyravimo atvejams, kad imonei
neiskilty atsiskaitymo sunkumuy ir ji i§likty konkurencinga rinkoje.

Grynuyju pinigy iplaukos vidutiniskai per viena ménesi nagrin¢jamu laikotarpiu iSaugo nuo
1377772 Lt 2004 metais iki 2551288 Lt 2006 metais (zr. 2.30. pav.). Tam jtakos turéjo nuolat did¢janti
Imongés apyvarta, (per visa analizuojama laikotarpi imonés pardavimai padidé¢jo nuo 7823790 Lt iki

16139832 Lt (2,1 karto) ir avansu paimamy sumy did¢jimas.
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2.30 pav. Imonés ,, TELETECHNIKA* grynuyju pinigu iplauky, i$laidy ir laisvy 1éSuy dinamika 2004-
2006 mety vieno meénesio laikotarpiuil 7

Taciau augant grynyju pinigy iplaukoms did¢jo ir i§laidos (nuo 1091717 Lt/mén. 2004 metais
iki 2359799 Lt /mén. 2006 metais — zr. 2.30. pav.), nes augant imon€s apyvartai jmon¢ spartino
sutar¢iy vykdyma pagal avansu paimamas sumas, intensyviau bendradarbiavo su tieké&jais, didino
investicijy apimtis i ilgalaikj turta bei priémé daugiau darbuotojy ir padidino jiems atlyginimus, kad Sie

biity suinteresuoti kokybiskai dirbti.

174 Qudaryta remiantis UAB ,, Teletechnika® bandomuoju balansu ir pinigy srauty ataskaita 2004-2006 mety laikotarpiu
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2.31 pav. Grynyjy pinigy i8laidy dinamika 2004-2006 mety laikotarpiu’”

2.3 lentelé

Imonés ,, TELETECHNIKA* vidutiniy grynyjy pinigy jplauky, iSlaidy ir laisvy 1éSy
poky¢iai litais ir procentais 2004-2006 mety vieno ménesio laikotarpiui'’®

Pokytis, Lt Pokytis, %

Sqskaitos pavadinimas 2005/2004 2006/2005 2005/2004 2006/2005
Grynyjy pinigy jplaukos 989789 183667 71,84% 7,76%
Grynyjy pinigy iSlaidos
Finansiniy skoly grazinimas 9198 4719 51,30%
Mokéjimai tiekéjams 631327 -32062 108,15% -2,64%
Sutar¢iy vykdymas pagal avansu gautas sumas 406077 108499 115,85% 14,34%
Sumokeéti mokesc¢iai 80513 30271 63,25% 14,57%
Sumokétas atlyginimas 11200 7926 81,52% 31,78%
Sumokétas socialinis draudimas 3049 3215 66,52% 42,13%
Kt. islaidos -11645 15795 -98,27% 7704,96%
Viso islaidy: 1129718 138364 103,48% 6,23%
Grynasis pinigy srautas -139930 45304 -48,92% 31,00%

Sparciausiai augo mokéjimai tiekéjams (nuo 2004 iki 2005 mety iSaugo net 108,15% (nuo
583729 Lt/mén. iki 1215056 Lt/mén. - zr. 2.3 lentele ir 2.31. pav.), sutar¢iy {vykdymai pagal avansu
gautas sumas (2005/2004 metais iSaugo 115,85% (nuo 350532 Lt/mén. iki 756609 Lt/mén.), o
2006/2005 dar 14,34% (iki 865108 Lt/mén.)) ir sumokéti mokesciai (atitinkamai padidéjo 63,25%
(nuo 127284 Lt./mén. 2004 metais iki 207797 Lt/mén. 2005 metais) ir 14,57% (iki 238068 Lt/mén.)
kiekvienais metais). Taip pat did¢jo ir sumokeéty atlyginimy bei socialinio draudimo sumos, taiau Sie
mokéjimai sudaré nedidelg dali (nuo 0,34% iki 1,39%) visuose mokéjimuose, todél didelés itakos

isipareigojimy ivykdymo sumy iSaugimui nepadaré.

175 Qudaryta remiantis UAB ,, Teletechnika® bandomuoju balansu ir pinigy srauty ataskaita 2004-2006 mety laikotarpiu
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Nuosavybes rodikliy pokyciy analizés duomenys parodé, kad isipareigojimai pagal avansu
gautas sumas nuolat mazéjo (nuo 5159607 Lt 2004 metais iki 2170248 Lt 2005 metais ir iki 1356723
Lt 2006 metais - zr. 1 prieda), o iSanalizavus avansu paimamy sumy apyvarta per perioda pastebima
didéjimo tendencija (Zr. 2.32. pav.). Tokia situacija susidaro dél imonés sugebéjimo ivykdyti daugiau
Isipareigojimu pagal avansu gautas sumas nei jy paimama (vykdomi isipareigojimai uz praéjusius
laikotarpius). 2004 metais imoné ,, TELETECHNIKA® ivykdé tik 53,28% isipareigojimy pagal avansy
gaunamas sumas, o 2005 ir 2006 metais {vykdyty isipareigojimy verté virSijo avansy gaunamas sumas
49,09% ir 8,5% atitinkamai kiekvienais metais, kas ir lémé likusiy isipareigojimy pagal avansy
gaunamas sumas maz¢jima 2005 ir 2006 mety pabaigoje. Imonés vadovai pasinaudodami laisvomis
piniginémis 1éSomis didziaja dali sutarciy galéty vykdyti i§ savy iStekliy taip padidindami uzsakymy

vertg ir pardavimy pajamas, kas leisty pasiekti aukStesnj bendraji pelninguma.
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2.32 pav. [monés ,, TELETECHNIKA* jvykdyty isipareigojimy pagal avansu gautas sumas dinamika
2004-2006 mety laikotarpiu’’’

Kadangi UAB ,,TELETECHNIKA® grynujuy pinigu iplaukos ir iSlaidos didéjo nevienodu
tempu, laisvos piniginés 1éSos 1 ménesio laikotarpiui taip pat kito netolygiai. Stai 2005 metais grynujy
pinigu iplaukoms iSaugus 71,84% (nuo 1377772 Lt/mén. 2004 metais iki 2367561 Lt/mén. 2005
metais), o i§laidoms padidéjus net 103,48% (nuo 1091717 Lt/mén. 2004 metais iki 2221435 Lt/mén.
2005 metais) laisvy piniginiy &Sy suma sumazéjo 48,92% (nuo 286055 Lt/mén. 2004 metais iki
146126 Lt/mén. 2005 metais). O 2006 metais gryny pinigy iplaukoms padidéjus didesniu tempu
(7,76%) nei padid¢jo iSlaidos isipareigojimams ivykdyti (6,23%) laisvy piniginiy 1€Sy suma v¢l iSaugo
31% (zr. 2.32 pav.) iki 191429 Lt/mén.

177 Sudaryta remiantis UAB ,, Teletechnika® bandomuoju balansu 2004-2006 mety laikotarpiu

96



Jolita Vaigvilaité. IMONES ,, TELETECHNIKA* INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMAS IR VEIKLOS EFEKTYVUMO GERINIMAS

2006/2005

-48.92%

2005/2004

71.84%
|

-50% -30% -10% 10% 30% 50% 70% 90%  110%

O Grynasis pinigy srautas
B Grynyjy pinigy iSlaidos
@ Grynyjy pinigy jplaukos

2.33 pav. Imonés ,, TELETECHNIKA* vidutiniy grynyju pinigu iplauky, islaidy ir gryny pinigy srauto
procentiniai poky&iai 2004-2006 mety vieno ménesio laikotarpiui'"®

Laisvos piniginés 1éSos niekur neinvestuojamos, o finansinés veiklos rezultatas daugiausiai

priklauso nuo valiutuy kurso pokycio, kuris tiek 2004, tiek 2005 metais buvo nepalankus imonei (Zr.

2.33 pav. ir 6 prieda). Tik 2006 metais teigiamam valiuty kursy pokyciui virSijus neigiama jmon¢ i§

finansinés investicines veiklos gavo 92699 Lt pelno. Imoné atsiskaitymus dazniausiai vykdo Jungtinés

Amerikos valstiju doleriais, eurais Anglijos svarais sterlingais, tafiau pasitaiko ir valiutiniy

atsiskaitymy Norvegijos kronomis, Sveicarijos frankais ir kita valiuta.

Lt
1200000

1000000

800000+

600000+

400000

200000 -

0

2004 metai 2005 metai 2006 metai

‘ @ valiuty kursy teigiamas pasikeitimas B neigiamas valiuty kursy pasikeitimas ‘

2.34 pav. Valiuty kurso svyravimo itaka imonés ,, TELETECHNIKA* finansinei investicinei veiklai’”

Apsidraudimui nuo nepalankaus valiuty kurso poky¢io imoné galéty naudoti iSvestinius
sandorius: iSankstiniai sandorius (forvardus) ir ateities sandorius (fjucerius) bei pasirinkimo sandorius
(opcionus). Siekiant i§vengti rizikos, geriausia buty pasinaudoti valiutos pirkimo pasirinkimo sandoriu,
nes susidarius nepalankiai situacijai rinkoje imoné galéty sandoriu nepasinaudoti, taciau prarasty uz
finansini instrumenta sumokéta premija. Tuo tarpu uz sudaryta iSankstini sandori nieko mokeéti

nereikéty, taciau sandori imon¢ privaléty ivykdyti net valiutos kursui pakitus nepalankia kryptimi.

178 Qudaryta remiantis 2.8 lentele
17 Qudaryta remiantis imonés ,,Teletechnika® 2004-2006 mety finansinés ir investicinés veiklos rezultaty suvestine (6 priedas).
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Atlikta analizé parodé, kad imoné laiko gerokai daugiau grynyju pinigy nei juy reikia
pirminiams jsipareigojimams padengti. Pagrindinis grynujuy pinigy Saltinis yra avansy gaunamos
sumos, o kadangi UAB ,, TELETECHNIKA® grynuju pinigy niekur neinvestuoja ir neiSnaudoja
finansings investicinés veiklos pelno padidinimo galimybés, galima teigti, kad grynieji pinigai valdomi
neefektyviai. Laikydama grynus pinigus firma patiria alternatyvinius kastus, nes neinvestuoti pinigai
nieko neuzdirba. Pinigy valdymo tikslas yra minimizuoti laikomy pinigy kieki, nepazeidziant imonés

veiklos operacijy sklandumo ir nesumazinant jos likvidumo, likusias laisvas 1éSas investuojant.

Apibendrinimas

Atlikta UAB ,, TELETECHNIKA® finansinés biiklés analizé parod¢, kad imonés veikla nuolat
plétési. Vadovy sukauptos zinios bei patirtis padéjo laiméti daugeli konkursy, o sitilomas palankus
kainos ir kokybés santykis leido isitvirtinti Ryty Europos rinkose, dél ko imonés pardavimai iSaugo 2,1
karto (nuo 7823790 Lt 2004 metais iki 16139832 Lt 2006 metais). Pardavimu procesas buvo
pakankamai pelningas, nors 2005 pastebimos pelningumo maz¢jimo tendencijos, kurias léme
netolygus pardavimy ir parduoty prekiy savikainos kitimas, finansinés ir investicinés veiklos nuostolio
padidéjimas nuo -95779 Lt iki -125058 Lt bei spartus ypatingosios veiklos pelno sumazéjimas
(236418%). 2006 metais pelningumo rodikliai vél stabilizavosi dél silpnos konkurencijos,
neverc¢iancios mazinti kainy, plataus prekiy asortimento ir racionalaus vadovybés sprendimo patiems
gaminti ir surinkinéti objektus, kuriuos anks¢iau paprasciausiai nusipirkdavo rinkoje bei pirma karta
per nagrinéjama laikotarpi 1§ finansinés investicinés veiklos gauto pelno (92699 Lt) dé¢l palankaus
valiuty kursy pokycio, nes grynieji pinigai neinvestuojami.

Atlikta imonés turto dalies analizé parodé, kad didziausia turto dali (nuo 75,93% iki 93,34%)
imone¢ buvo sutelkusi trumpalaikiame turte, kuris pasiZyméjo mazéjimo tendencija (verté nukrito nuo
8783230 Lt 2004 iki 5983979 Lt 2006 metais), kai tuo tarpu ilgalaikis turtas per nagrin¢jama laikotarpi
1Saugo net 213,31%. Galima teigti, kad investicijos | naujas patalpas, transporto priemones, siekiant
pagerinti darbo salygas, teikiamy paslaugy kokybg ir taip paspartinti sutar¢iy vykdyma, pasiteisino,
kadangi labiausiai sumaz¢jo nebaigtos vykdyti sutartys (87,02%), kas salygojo atsargy ir nebaigty
vykdyti sutarCiy struktiirinés dalies trumpalaikiame turte sumazéjima nuo 52,77% 2004 metais iki
32,02% 2006 metais ir atsargy apyvartumo paspartéjima atitinkamai nuo 89 iki 42 dieny.

Savininky nuosavybeés ir isipareigojimy analizé parod¢, kad imonés veikla buvo finansuojama
ne tik i§ nuosavy, bet ir i§ skolinty 1éSy, taciau finansavimo Saltiniy struktiira vis ger¢jo didéjant
kapitalo ir rezervy sudedamajai daliai visuose pasyvuose (nuo 22,88% 2004 metais iki 57,09% 2006
metais). Nors imon¢é savo veiklos finansavimui naudojo vis daugiau nuosavo kapitalo, 2004 ir 2005
metais jo nepakako imonés isipareigojimams padengti (2004 metais bendras skolos koeficientas sieké

0,77, 0 2005 — 0,57). Tuo tarpu 2006 metais nuosavo kapitalo sudedamajai daliai padidéjus iki 57,09%
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(dél nepaskirstyto pelno), skolos - nuosavybés koeficientas, kuris nors ir smarkiai sumazéjo (nuo 3,37
2004 metais iki 0,75 2006 metais), vis tiek pagal statistikos departamento pateikiamas ribas buvo
vertinamas kaip nepatenkinamas (vertinama gerai, jei $is rodiklis nevirSija 0,7). O vienam imon¢és
akcinio kapitalo litui teko atitinkamai 22,58 Lt ir 7,9 Lt ir 6,49 Lt isiskolinimuy kiekvienais metais, kai
Sis rodiklis normaliu laikomas, jei sudaro apie 1. Todél galima teigti, kad ymoné naudojo daug svetimy
1é8y, kuriy didziausia dali (nuo 55,19% iki 83,05% trumpalaikiy isipareigojimy struktiiroje) sudaré
avansu gautos sumos pagal pasiraSytas sutartis. Siekdami iSspresti Sia problema imonés savininkai
turéty didinti istatini kapitala, kas lemty nuosavybés sudedamosios dalies iSaugima imonés pasyvuose
ir veiklos rizikos sumaz¢jima.

Tuo tarpu trumpalaikio mokumo rodikliai (bendrasis, einamasis ir kritinis likvidumas) byloja
prieSingai, kad imonés veikla yra nerizikinga, nes aukStos Siy rodikliy reik§més atspindi daug
mazesnius trumpalaikius isiskolinimus nei imoné turi sukaupusi trumpalaikio turto. Taigi didelj
1siskolinimo lygi atspindintys ilgalaikio mokumo rodikliai leisty manyti, kad imoné turi daug ilgalaikiy
isipareigojimy (ilgalaikiams jisipareigojimams priskiriami tik atid¢jimai, skirti garantiniam
aptarnavimui), todél buvo apskaiCiuotas vienam viso skolinto kapitalo litui tenkantis trumpalaikis
turtas kiekvienais metais (1,21 Lt — 2004 metais, 1,51 Lt — 2005 metais ir 1,77 Lt — 2006 metais).
Gauti rezultatai rodo, kad imoné buvo finansiskai stabili, moki ir likvidi. Tod¢l galima teigti, kad
aukstos trumpalaikio mokumo reik§més gaunamos dél neefektyvaus trumpalaikio turto valdymo, nes
imone¢ turi sukaupusi daug atsargy, o grynyju pinigy niekur neinvestuoja.

Grynyju pinigy laikoma gerokai daugiau nei jy reikia pirminiams isipareigojimams jvykdyti.
2004 metais buvo latkoma 3432662 Lt, 2005 - 1753506 Lt, o 2006— 2297153 Lt ir tai sudaré
atitinkamai 39,08%, 28,12% ir 38,39% trumpalaikio turto strukttiroje. O kaip rodo kritinio likvidumo
koeficientas, imonei grynuju pinigy pakako padengti nuo 55% visy isipareigojimy 2004 iki 93% 2006
metais. Ilgalaiké ir efektyvi firmy veikla, juy teisingas vystymasis bei konkurentabilumo gerinimas
didele dalimi priklauso nuo investicinio aktyvumo lygio bei investicinés veiklos apimc¢iy. Todél
imoneés savininkai turéty nustatyti optimaly grynuju pinigy likuti, kad uZtekty padengti pirmaeilius
isipareigojimus, o likusius investuoti, siekiant gauti pelno.

Taigi pagrindiné UAB ,, TELETECHNIKA* problema — investicinés veiklos nevykdymas turint
pakankamai daug laisvy piniginiy 1éSy, kuriy Saltinis — avansu gaunamos sumos. Pagrindinis verslo
ilgaamziSkumo ir pelningumo variklis — tai laiku ir racionaliai jvertinty investiciniy sprendimy
priémimas, ju igyvendinimas ir savalaikis monitoringas. Sudétingi klausimai, apimantys imonés
investicing veikla, reikalauja pakankamai gilios analizés ir praktiskai pritmamy valdymo sprendimy

tam, kad biity galima efektyviai formuoti imonés investiciné politika.
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3. INVESTICINES POLITIKOS SPRENDIMU FORMAVIMAS IR JU POVEIKIO [MONES
» TELETECHNIKA“ VEIKLOS EFEKTYVUMUI VERTINIMAS

ISanalizavus investicinés politikos portfelio formavimo metodologinius aspektus ir atlikus
UAB ,,Teletechnika* finansinés buklés analizg, imonei siiloma sudaryti du skirtingus fiksuoty pajamy
vertybiniy popieriy portfelius 2007 metams, kuriy vienas atspindéty trumpalaikg investavimo
strategija, o kitas buty skirtas ilgalaikiy investiciniy instrumenty isigijimui ir viena rizikinga kintamy
pajamuy vertybiniy popieriu portfeli, pasirenkant investavima i akijas. Pirmuoju atveju laisvas léSas
siiloma investuoti | fiksuoty pajamy vertybinius popierius - obligacijas ir vyriausybés vertybinius
popierius bei terminuotus indélius. Diversifikuoti investiciniai portfeliai leis sumazinti rizika, iSlaikyti
likviduma ir uztikrins pastovias pajamas. Komerciniai vekseliai ir banko akceptai nesirenkami dél
didelio ju rizikingumo ir nepopuliarumo Lietuvos rinkoje, iSvestiniai sandoriai atmetami deél juy
jungimo su kitomis finansinémis priemonémis ir pajamy neapibréztumo bei rizikingumo.

Sudarant rizikinga nuosavybés vertybiniy popieriy portfelj, siiiloma investuoti { Baltijos Saliy
regiono imoniy akcijas, kad diversifikuotume Salies rizika, ko neiSvengtume, jei investuotume vien |
Lietuvos akcijy rinka. Investicija | nuosavybés vertybinius popierius sitiloma atlikti retrospektyviai 3
mety laikotarpiui pradedant nuo 2004 mety sausio 2 dienos ir baigiant 2007 metais sausio 2 diena, kad
apskaiCiuotas pelnas biity pagristas praeities rezultatais, nes pajamy Saltinis 1§ akciju yra
negarantuojamas ir kintamas, o finansinéje atskaitomybéje rezultatai atsispindéty 2007 metais. Taip
kartu bus jvertinta kaip keistysi imongés finansiné padétis 2007 metais, jei jau nuo 2004 mety pradzios
ji buty pradéjusi vykdyti investicing veikla. Tikimasi, kad efektyvus grynyju pinigy valdymas jmonei
leis ne tik pagerinti finansinés investicinés veiklos rezultata, bet ir sustiprins jos pozicijas
konkurencingoje rinkoje.

Praktikoje daZniausiai naudojami du pagrindiniai prognozavimo metodai. Pirmasis pagristas
pragjusiy laikotarpiy finansiniais duomenimis, atsizvelgiant i biisimo laikotarpio verslo planus ir
dabartinius ir biisimus veiksnius (konkurencija ir kitus iSorinius veiksnius, darancius jtaka paklausai
bei iSlaidoms, susijusioms su biisima ymonés veikla). Tuo tarpu taikant antraji metoda ignoruojami
pragjusiy laikotarpiy duomenys, o pardavimo pajamos ir iSlaidos nustatomos remiantis planuojamu
pelningumo lygiu. Kadangi UAB ,,TELETECHNIKA® nuo 1996 mety veikianti jmoné, yra sukaupta
pakankamai informacijos apie pardavimus, sanaudas ir finansavima praéjusiais laikotarpiais,
prognozings ataskaitos bus sudaromos remiantis pirmuoju metodu. Taciau norint jvertinti ymonés 2007
mety rezultatus visy pirma reikia jvertinti bisimas laisvas pinigines léSas, kurias imon¢ galés skirti
investicijoms ir apskaiciuoti sudaryty investiciniy portfeliy prognozuojama pelna.

Norint ivertinti finansinés ir investicinés veiklos pajamy ir sanaudy dydi 2007 metams

atlickama gilesné analizé, nes siekiant pagerinti jmonés ,, TELETECHNIKA* veiklos efektyvuma visy
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pirma buvo pasiiilyta laisvas pinigines 1éSas investuoti | fiksuoty pajamu finansinius instrumentus.
Norint nustatyti laisvas léSas kiekvienam 2007 mety ménesiui nustatomi prognozuojami grynuyjy
pinigy srautai (zr. 3.1 lentelg). Vieno meénesio laikotarpio piniginés iplaukos ir iSlaidos
apskaiciuojamos metinius dydzius dalijant i§ 12, nes priimta prielaida, kad imonés veikla yra tolygi ir
nepastebimi jokie sezoniniai svyravimai.

3.1. lentelé

Grynyjy pinigy srauty 2007 metams prognozavimas'*

Pokytis, Pokytis,
Lt/mén. %
2006 metai 2007 metai 2007/2006 | 2007/2006
Sqskaitos pavadinimas Apyvarta Apyv.arta' Apyvarta Apyv.arta' Apyv.arta' Apyv.arta'
per metus per ménesi | per metus | per ménesi | per ménesi | per ménesj
Grynyjy pinigy jplaukos 30614741 2551228 | 32145478 2678790 127561 5,00%
Grynyjy pinigy islaidos 28317588 2359799 29202018 2433502 73703 3,12%
Finansiniy skoly grazinimas 167000 13917 138689 11557 -2359 -16,95%
Mokéjimai tiekéjams 14195928 1182994 14390667 1199222 16228 1,37%
Sutar¢iy vykdymas pagal avansu
gautas sumas 10381297 865108 10900362 908363 43255 5,00%
Sumokéti mokeséiai 2856816 238068 2999657 249971 11903 5,00%
Sumokeétas atlyginimas 394379 32865 496559 41380 8515 25,91%
Sumokétas socialinis draudimas 130166 10847 163864 13655 2808 25,89%
Kitos islaidos 192004 16000 112220 9352 -6649 -41,55%
Grynasis pinigy srautas 2297153 191429 2943460 245288 53859 28,14%

Grynuyju pinigy iplauky padid¢jimas prognozuojamas proporcingai pardavimy augimui (5% -
nuo 2551228 Lt/mén. 2006 metais iki 2678790 Lt/mén. 2007 metais), nes imoné neturi problemy su
debitoriniy skoly iSieskojimu. Tuo tarpu grynyjuy pinigy iSlaidos kinta skirtingai. I$laidos finansinéms
skoloms sumoketi (11577 Lt/mén.) nustatomos imant 2005 ir 2006 mety Siu iSlaidy vidurki, nes
detalesnés informacijos apie $ias iSlaidas negauta. Moké¢jimai tiekéjams didinami 1,37% (nuo 1182994
Lt/mén. iki 1199222 Lt/mén.) atsizvelgiant i savikainos augima ir i investicijy i turta panasaus lygio
1Slaikyma kaip ir 2006 metais. Sutar¢iy vykdymo iSlaidos pagal avansu gautas sumas ir mokétini
mokescCiai didinami proporcingai apyvartos augimui (5%), o iSlaidos atlyginimams sumokeéti
apskaiciuojamos atsizvelgiant i vidutinio darbo uzmokescio augima (10,8%) ir i darbuotojy skaiciaus
kitima (394379 (darbo uzmokescio fondas 2006 metais) / 22darbuotojy / 12 ménesiy * 1,108 * 25
darbuotojy = 41380 Lt/mén.). Mokétinas socialinis draudimas 2007 metais sudarys ta pacia struktiiring
dali (33%) nuo ménesinio darbo uzmokescio fondo kaip ir 2006 metais, o kitos iSlaidos nustatomos
laikotarpiy (2004, 2005 ir 2006 mety) kity
((11850+205+16000)/3 = 9352 Lt./mén.) d¢l netolygaus jy svyravimo.

imant pragjusiy iSlaidy aritmetini vidurki

180 Qudaryta autorés
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Taigi apskaiCiavus prognozuojamas grynuju pinigy iplaukas ir iSlaidas galima nustatyti gryny
pinigy srautus kiekvieng 2007 mety ménesi (2678790 — 2433502 = 245288 Lt.). Kadangi tam tikra
pinigy suma turi buti palikta apsidraudimo motyvais, nenumatyty, atsitiktiniy pinigy srauty svyravimo
atvejams, kad imonei neiskilty atsiskaitymo sunkumu ir ji iSlikty konkurencinga rinkoje, priimamas
sprendimas investuoti po 220000 Lt kiekviena 2007 mety ménesi. Norint geriau jvertinti priimamuy
investiciniy sprendimy efektyvuma sudaromi du diversifikuoti fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy
portfeliai jgyvendinant trumpalaikg ir ilgalaikg investavimo strategijas (zr. 3.2 ir 3.3 lenteles) ir vienas

kintamu pajamuy nuosavybés vertybiniu popieriy portfelis.

3.1. Jmonés ,, TELETECHNIKA* fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy portfeliy sudarymas ir
pelningumo vertinimas

Sudarant trumpalaikés investavimo strategijos investicini portfel{ buvo pasirinkti terminuoti
indéliai ir Vyriausybés vertybiniai popieriai. Nors, Siuo atvejy, vyriausybés vertybiniu popieriy
siilomas vidutinis pelningumas (3,35%) daug mazesnis nei daugelio banky sitilomos terminuoty
indéliy paltikanos, jie perkami dél didesnio juy likvidumo lyginant su terminuotais indéliais. [monei
i8kilus finansiniy sunkumy ji galés vertybinius popierius parduoti antrinéje rinkoje, neprarasdama
sukaupty paliikany. Terminuota indélj taip pat biity galima atsiimti nelaukiant termino pabaigos, taciau
jei palikanos mokamos termino pabaigoje — visas per laikotarpi sukauptas pelnas biity prarandamas.

Priimama prielaida, kad 2007 metais imonei uz investuotas 1éSas | vyriausybés vertybinius
popierius bus mokama 3,35% dydzio metin¢ paltikany norma, kuri lygi 2006 mety vyriausybés

vertybiniy popieriy vidutiniam metiniam pelningumui (Zr. 7 prieda).
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3.1 pav. Banky siiilomos terminuoty indéliy (LTL) paliikanos Lietuvoje”l

'8! Sudaryta remiantis Lietuvos komerciniy banky internetiniuose puslapiuose pateikiama informacija
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Siuo metu Lietuvoje uZ terminuotus indélius vieneriems metams mokamos paliikanos svyruoja
nuo 2,7 ,Hansabanke* iki 4,3% AB ,,Ukio banke* (ziiréti 3.1 pav.). Atsizvelgiant { banky siiiloma
terminuoty indéliy pelninguma pasirenkami bankai, teikiantys auks¢iausias palikany normas (,,Ukio
bankas®, ,,Siauliy bankas®, ,,Medicinos bankas* ir bankas ,»Snoras‘).

3.2 lentelé

Imonés , TELETECHNIKA* trumpalaikio investavimo strategijos investicinis portfelis 2007
mety laikotarpiui ir jo pelningumo vertinimas'®:

Terminuoti indéliai
Meénuo Ukio Pelnas §iauliq Pelnas | Medicinos | Pelnas Bankas Pelnas VVP Pelnas
bankas (4,3%) | bankas (4%) bankas (4,25%) | Snoras (4%) (3,35%)
1 80000 3440,00 | 50000 | 2000,00 20000 850,00 20000 800,00 | 50000 | 1675,00
2 80000 3153,33 | 50000 | 1833,33 20000 779,17 20000 733,33 | 50000 | 153542
3 80000 2866,67 | 50000 | 1666,67 20000 708,33 20000 666,67 | 50000 | 1395,83
4 80000 2580,00 | 50000 | 1500,00 20000 637,50 20000 600,00 | 50000 | 1256,25
5 80000 2293,33 | 50000 | 1333,33 20000 566,67 20000 533,33 | 50000 | 1116,67
6 80000 2006,67 | 50000 | 1166,67 20000 495,83 20000 466,67 | 50000 977,08
7 80000 1720,00 | 50000 | 1000,00 20000 425,00 20000 400,00 | 50000 837,50
8 80000 1433,33 | 50000 833,33 20000 354,17 20000 333,33 | 50000 697,92
9 80000 1146,67 | 50000 666,67 20000 283,33 20000 266,67 | 50000 558,33
10 80000 860,00 50000 500,00 20000 212,50 20000 200,00 | 50000 418,75
11 80000 573,33 50000 333,33 20000 141,67 20000 133,33 | 50000 279,17
12 80000 286,67 50000 166,67 20000 70,83 20000 66,67 50000 139,58
13 {‘ts"’ 960000 | 22360,00 | 600000 | 13000,00 | 240000 | 5525,00 | 240000 | 5200,00 | 600000 | 10887,50
Bendrasis pelnas
is investicilj)q, Lt 56972,50 Lt
Pelno ir socialinis
mokestis, Lt 10255,05 Lt
Grynas pelnas, Lt 46717,45 Lt
Graza jvertinus
inﬂii‘wij;, Lt (%). 44848,75 Lt (1,70%)

Siekiant jvertinti pelna i§ pasirinkty finansiniy instrumenty per 2007 metus, priimama prielaida,
kad paliikanos uZz vyriausybés vertybinius popierius ir bankuose laikomus terminuotus indélius
mokamos kiekviena ménesi. Bendrasis pelnas (56972,50 Lt) i§ investicinés veiklos apskaiiuojamas
sudedant atskiry finansiniy instrumenty pelnus.

Taciau grynasis pelnas 1§ investicijy yra Zenkliai maZesnis, nes reikia jvertinti ir sumokéta
pelno mokest;. Kadangi pelno mokestis bus mokamas uz 2007 metus, kapitalo prieaugis bus
apmokestinamas 18 procenty mokescio tarifu (pelno mokescio tarifas — 15%, ir socialinis mokestis —
3%). Taigi grynasis pelnas trumpalaikio investavimo strategijos atveju sieks 46717.45 Lt ir tai sudarys
1,77% investuoto kapitalo. Taciau norint ivertinti realig investicijos graza, reikia jvertinti ir infliacija,
nes imoné pinigus 1 investicijas nukreipé prie§ metus, kai kainy lygis Salyje buvo maZesnis, tod¢l ir

pinigy perkamoji galia buvo didesné. Bendrojo kainy lygio augimas sumaZzino pinigy perkamaja galia,

182 Qudaryta autorés
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tai reiSkia, jog uz ta pacia pinigy suma dabar galima nusipirkti maziau prekiy. Pagal statistikos
departamento pateikiama informacija 2006-2007 mety laikotarpiu infliacija sieké 4%, darant prielaida,
kad ir 2007 metais infliacijos tempas iSliks toks pat, grynasis pelnas ivertinus infliacija bus lygus
44848,75 Lt ( (1-0,04) * 46717,45).
Taigi reali investiciju graza i§ trumpalaikiy fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy portfelio,
tvertinus ir visus mokescius, ir infliacija bus lygi 1,70% (44848,75 / 2640000 * 100%).
3.3 lentelé

Imonés ,, TELETECHNIKA® ilgalaikio investavimo strategijos investicinis portfelis 2007 mety
laikotarpiuli ir jo pelningumo vertinimas'®

Vertybiniai popieriai Terminuoti indéliai
Meénuo NORD LB | Pelnas VVP Pelnas Ukio Pelnas Siauliy Pelnas | Medicinos Pelnas
obligacijos | (3,25%) (3,35%) | bankas (4,3%) bankas 4%) bankas (4,25%)
1 220000 3575,00 0 0 0 0 0 0 0 0
2 220000 3277,08 0 0 0 0 0 0 0 0
3 220000 2979,17 0 0 0 0 0 0 0 0
4 60000 | 1507,50 | 80000 2580,00 60000 1800,00 20000 637,50
5 60000 | 1340,00 | 80000 2293,33 60000 1600,00 20000 566,67
6 60000 | 1172,50 | 80000 2006,67 60000 1400,00 20000 495,83
7 60000 | 1005,00 | 80000 1720,00 60000 1200,00 20000 425,00
8 60000 837,50 80000 1433,33 60000 1000,00 20000 354,17
9 60000 670,00 80000 1146,67 60000 800,00 20000 283,33
10 60000 502,50 80000 860,00 60000 600,00 20000 212,50
11 60000 335,00 80000 573,33 60000 400,00 20000 141,67
12 60000 167,50 80000 286,67 60000 200,00 20000 70,83
I3 ;‘ts"’ 660000 | 9831,25 | 540000 | 7537,50 | 720000 | 12900,00 | 540000 | 9000,00 | 180000,00 | 3187,50
Bendrasis pelnas
i investicilj)q, Lt 42456,25 Lt
Pelno ir socialinis
mokestis, Lt. 7642,13 Lt
Grynas pelnas, Lt. 34814,13 1t
Graza jvertinus
inﬂi?lcij;, Lt. (%) 33421,56 Lt (1,27%)

3.3 lenteléje pateikiamas ilgalaikés investavimo strategijos investicinis portfelis. Siuo atveju

yra investuojama | ilgesnius kaip vieneri metai finansinius instrumentus, taciau norint apsisaugoti nuo
paliikany normos ir infliacijos rizikos, terminuoti indéliai Siauliy ir Medicinos bankuose pasirenkami
vieneriy mety laikotarpiui. Trijuy mety trukmés fiksuoty palikany NORD LB obligacijos pasirenkamos
del emitento finansinio stabilumo, patrauklaus pelningumo ir priimtino paliikany mokéjimo termino
(paliikanos mokamos kas 6 ménesius, taiau pritmama prielaida, kad jmoné¢ paliikanas gaus kiekviena

meénes]). Kadangi obligacijos platinamos tik pirmus tris 2007 mety ménesius, nusprendZiama visas tuo

laikotarpiu laisvas pinigines léSas (220000 Lt) skirti Siy vertybiniy popieriy isigijimui.

183 Sudaryta autorés
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Bendrasis ir grynasis pelnas i§ investicinés veiklos ilgalaikio investavimo strategijos atveju
apskai¢iuojamas taip pat kaip ir pelnas i§ trumpalaikiy finansiniy instrumenty. Siuo atveju jis yra
mazesnis, nes paliikanos uz pirktas banko ,,NORD LB*“ obligacijas ir vyriausybés vertybinius
popierius yra mazesnés nei terminuoty indéliy paliikanos, o graza yra jvertinta tik uz 2007 mety
laikotarpi. 2008 metais ymonei sitiloma portfelio sudét; pakoreguoti, isigyjant arba naujos emisijos

vyriausybés vertybiniy popieriy, arba terminuoty indéliy, priklausomai nuo tuo metu siilomos grazos.

3.2. Imonés ,, TELETECHNIKA* kintamy pajamy vertybiniy popieriy portfelio sudarymas ir
pelningumo vertinimas

Sudarant rizikinga kintamy pajamu nuosavybés vertybiniy popieriy portfelj, siiloma investuoti
1 Baltijos Saliy regiono imoniuy akcijas, kad diversifikuotume Salies rizika, ko neiSvengtume, jei
investuotume vien tik i Lietuvos akcijy rinka. Akcijy portfelio diversifikavimas mazina investicijy
rizika. Rizika yra svarbus faktorius itakojantis akcijy portfelio sudaryma. Atlikus Baltijos Saliy akciju
rinky analize, nuspresta vertybiniy popieriy portfel; diversifikuoti ne tik Saliy, bet ir technologiniy
sektoriy atzvilgiu. Atsizvelgiant { imonés laisvas pinigines 1¢Sas 2004 mety laikotarpiu (per metus
susidaré vir§ 3 milijony Lt, Zr. 2.2 lentelg), nusprendZiama investicijai 1 akcijas skirti po 440.000 Lt
kas antra ménesi 2004 metais isigyjant vis kitos kompanijos akcijas, 1éSas tolygiai paskirstant Siy
imoniy akcijoms:

1. AB “Lietuvos telekomas* (dabar ,,TEO LT*) — 440.000 Lt telekomunikaciju sektorius
(Lietuva, isigyjama 2004 mety sausio ménesi, akcijos kaina 1,58 Lt, nominali verté 1 Lt, nuperkama
278.481 vienetai akcijy);

2. AB ,Mazeikiy nafta® — 439.998 Lt energetikos sektorius (Lietuva, isigyjama 2004 mety
kovo ménesi, akcijos kaina 2,51 Lt, nominali verté 1 Lt, nuperkama 175.298 vienetai akcijy );

3. AB ,Sanitas*“ — 440.010 Lt farmacijos sektorius (Lietuva, isigyjama 2004 mety geguzes
ménes], akcijos kaina 10 Lt, nominali verté 1 Lt, (sumazinta nuo 5 Lt 2005 metais) nuperkama 44.001
vienetai akcijy);

4. AB ,Siauliy bankas* — 439.998 Lt bankinis sektorius (Lietuva, jsigyjama 2004 mety liepos
ménesi, akcijos kaina 1,85 Lt, nominali verté 1 Lt, nuperkama 237.837 vienetai akcijy);

5. AB* Latvijas Balzams* — 439.996 Lt alkoholiniy gérimy sektorius (Latvija, isigyjama 2004
mety rugseéjo ménesy, akcijos kaina 6,94 Lt, nominali verté 1 Latas, nuperkama 63.400 vienetai akcijy);

6. AB ,Baltika® — 439.998 Lt tekstilés ir mazmeninés prekybos pramoné (Estija, isigyjama
2004 mety lapkricio ménesi, akcijos kaina 6,00 Lt, nominali vert¢ 10 Estijos krony, nuperkama 73.333

vienetai akcijy).
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AB ,Baltika“ , AB “Lietuvos
439998 telekomas*® , 440000

AB* Latvijas
Balzams* , 439996

AB ,MazZeikiy nafta“
, 439998

AB ,Siauliy bankas* AB ,Sanitas",
439908 440010

3.2 pav. Imonés ,, Teletechnika“ sudaryto akcijy portfelio struktiira, pagal verte, Lt"**

Taigi per 2004 metus { akcijas i§ viso buvo investuota 2.640.000 Lt. Sudaryto akcijy portfelio
valdymo strategija pasyvi, tai reiSkia, kad visus 3 metus akciju portfelio sudétis nekeiiama ir
nekoreguojama. Norint efektyviai valdyti akciju portfeli, reikia rinkti, stebéti bei analizuoti
informacija apie akcijy rinka bei ekonoming situacija. Kadangi Siuo atveju investicija yra
retrospektyviné siekiant jvertinti, ka imoné ,, Teletechnika* prarado ar laiméjo Siuo 3 mety laikotarpiu
nevykdydama investicinés veiklos, nusprendZiama sudaryto vertybiniy popieriy portfelio sudéties
nekeisti, atsizvelgiant { buvusias imoniy krizes ar laiméjimus, kas galéjo jtakoti Zenkly akcijos rinkos
kainos kilima ar kritima, nes néra garantijos, kad UAB ,,Teletechnika® vadovai biity priéme teisinga
sprendima biituoju laikotarpiu, ar {sigytas akcijas laikyti, parduoti, ar keisti kitomis perspektyvesnémis

akcijomis.

AB ,Baltika“,
AB* Latvijas 73333
Balzams*,

63400

AB “Lietuvos
telekomas”,
278481

AB ,Siauliy
bankas*®,
237837

AB ,Mazeikiy
AB ,Sanitas”, nafta“, 175298

44001

3.3 pav. Imonés ,, Teletechnika“ sudaryto akciju portfelio struktiira, pagal akcijy skaigiy'®’

184 Sudaryta autorés
185 Sudaryta autorés

106



Jolita Vaigvilaité. IMONES ,, TELETECHNIKA* INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMAS IR VEIKLOS EFEKTYVUMO GERINIMAS

Investuojant i Sias akcijas, tikimasi, kad pasirinktoms imonéms verslo aplinka bus palanki ir
laukiamas pelnas didins imonés kapitala kartu su realia imonés akcijy verte. Skiriami du investicijuy i
akcijas tikslai: kapitalo prieaugio uzsitikrinimas ir einamyjy pajamy (dividendy) gavimas.

Siekiant jvertinti pasirinkty akciju kainos dinamika nagriné¢jamu laikotarpiu turi bati atlikta
1Ssami fundamentali ir techniné analizés. Kadangi analizé reikalinga ne praeities rezultatams vertinti, o
siekiant numatyti akcijy kainos ateities pokycius, bus parodytas tik pats fundamentalios ir techninés
analizés principas remiantis jmonés ,,TEO LT* akcijos kainos dinamika 2006 mety rugséjo - spalio
ménesiais, siekiant nustatyti, kas jtakojo akcijos kainos augima po patirtos krizés (zr. 3.4 pav.).
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3.4 pav. Imonés ,,Lietuvos telekomas* (,, TEO LT*) akcijos kainos dinamika 2004-2007 mety
laikotarpiu '*°

AB ,,TEO LT* — viena didziausiy telekomunikacijy paslaugy bendrové Lietuvoje. Si jmoné
teikia fiksuoto telefono rySio paslaugas, su internetu susijusias duomeny perdavimo paslaugas bei
didmenines paslaugas kitiems 3alies ir uZsienio telekomunikacijy operatoriams '*’. AB ,, TEO LT* (iki
2006-yju geguzés - "Lietuvos telekomas") buvo fiksuotojo telefono rySio monopolininkas, uzimantis
pirmaujan¢ias  pozicijas  fiksuotojo rySio, interneto bei duomeny perdavimo rinkose.
Imong¢ privatizuota 1998 metais, kai 60% jos akciju uz 510 min. USD (2,04 mlrd. lity) isigijo tuomet
gvedijos imones ,,Telia® ir Suomijos imonés ,,Sonera“ konsorciumas ,,Amber Teleholding“lgg.
Istatinis ymonés “TEO LT* kapitalas yra 814 912 760 lity. Ji sudaro 814 912 760 paprastyju vardiniy 1
lito nominalios vertés akciju. Bendrovés akcijos yra jtrauktos { Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
(VVPB) oficialyji prekybos sarasa (simbolis - TEOIL).

Bendrovés akcininkai (2006 m. gruodzio 31 d. duomenys):,,Amber Teleholding A/S*
(Danija)(,,TeliaSonera AB“ (Svedija) antriné jmoné) - 60,00 % akciju; ,,East Capital Asset
Management“ (Svedija) - 5,57% akciju; nuosavos akcijos (Akcijos priklauso Bendrovés antrinei

imonei UAB ,,Lintel*. Pagal Akciniy bendroviy istatyma nuosavoms akcijoms nesuteikiamos turtinés

186 priciga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Zitréta 2007-01-10].
187 NSEL30 index. Lietuvos akeijy rinkos gidas, Investicijy portfeliy valdymas, 2006.
138 Prieiga per interneta: < http://www.finasta.1t/l.php/analize.html >. [Ziiiréta 2007-03-16].
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ir neturtinés akcijy teisés.) - 4,67% akcijy; Lietuvos valstybé - 1,66% akciju; Kiti akcininkai - 28,10%
akcijy.
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3.5 pav. AB ,,TEO LT* akcijos rinkos kainos ir apyvartos dinamika 2006 09 01 — 09 17 dienomis'®’

2006 09 04 diena ,,TEO LT* akcijy kaina svyravo gerokai labiau nei jprasta matyti. Tik
prasidéjus prekybai kaina paSoko daugiau nei 5%, taCiau greitai atsiradusi pasiiila 1émé, jog dienos
pabaigoje akcijos kainavo 2,25 Lt (+3,69%). Rinka greiciausiai sureagavo i pranesSimus, jog ,,TEO LT*
pagrindiniu akcininku TeliaSonera domisi ir akcijas supirkinéja vienas stambus institucinis
investuotojas. Be to, Svedijos opozicijos partijos pazadéjo parduoti valstybés valdomy 45,3%
bendroves akciju, jei laiméty rugs€jo 17 dienos parlamento rinkimus. TeliaSonera turi salyginai
nedaug skoly ir yra valdoma gana konservatyviai. Galimas daiktas, jog nauji savininkai imty labiau
pasikliauti skolintomis 1éSomis, imonés ir jos dukteriniy bendroviy valdymas tapty rizikingesnis, bet
kartu padidéty reikalaujama investiciju graza. Jei bendrové pereity | privacias rankas, ji ir jos antrinés
bendrovés tapty patrauklesnés instituciniams investuotojams.

2006 09 05 diena po ilgesnés pertraukos pajudéjusios i§ mirties taSko, ,,TEO LT* akcijos toliau
brango. Prekybos eigoje kaina pakilo 0,44% iki 2,26 Lt. Bendra dienos apyvarta sieké 672,89 tukst. Lt.
Pardaveéjy atsitraukima galéjo paskatinti tiek kalbos apie galima TeliaSonera akcininko pasikeitima,
tiek ir palankios bendros rinkos tendencijos. Lietuvos analitikai ne karta yra atkreipe démesi, kad TEO
turi pertekliniy leSy, ir keélé klausima dél efektyvaus ju naudojimo. ,,Smulkieji akcininkai dZiaugtysi,
jei imonés kontrole perémg investiciniai fondai priversty bendrove efektyviau naudoti léSas ir
padidinty iSmokamus dividendus tiek ,, TeliaSonera", tiek antrinése bendrovése, tokiose kaip TEO*, —
ai§kino Vidmantas Saferis, ,,Hansabanko* Ekonominés analizés skyriaus vadovas'”.

2006 09 07 diena ,,TEO LT* akcijy parduota uz 1,96 mln. Lt. Kaina smuktel¢jo 1,33% iki 2,23
Lt. Svedijos rizikos kapitalo fondas Cevian, kuris doméjosi ir TeliaSonera akcijomis, kartu su

partneriais supirko 5% Volvo akciju. Si bendrové, kaip ir ,,TEO LT savininké TeliaSonera, pasizymi

189 Priciga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Zitréta 2007-01-15].
19 Pilibaitis, R. (2006 10 18). Analitikai abejoja, ar TEO laisvos 1¢3os atiteks akcininkams, Verslo Zinios.
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konservatyvia kapitalo struktiira. Todél naujieji akcininkai sieks iSsimokéti dividendus ir pakeisti
nuosava kapitala skolomis. Manoma, jog panaSus scenarijus imanomas ir TeliaSonera atveju, o tai
skatino ,,TEO LT* akcijos kainos augima.

2006 09 14 diena ,,TEO LT* atsispyré bendrai rinkos kryp¢iai ir pabrango 0,44 % iki 2,28 Lt.
Rinkos dalyviai sudaré 41 sandorj uz 949,70 tikst. Lt. Kylant pasaulio akcijy rinkoms, pirkéjai pamazu
atsigrezé 1 tradiciskai likvidziausia akcija Lietuvos rinkoje. 2006 09 15 diena ,,TEO LT* akcijos kaina
paaugo dar 0,88 % iki 2,30 Lt, o prekybos apyvarta sudaré 2,81 min. Lt. Nepaisant teigiamo analitiky
vertinimo, S$iai akcijai kurj laika brangti neleido i§ Lietuvos rinkos besitraukiantys uZsienio

investuotojai.

1% 19 20 2 22 23 24 25 26 27 2§ 29 30 o

3.6 pav. AB ,,TEO LT* akcijos rinkos kainos ir apyvartos dinamika 2006 09 18 —2006 10 01
dienomis"’

2006 09 18 diena Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje ,,TEO LT* akcijomis paskutinis sandoris
buvo sudarytas 1,30 % didesne 2,33 Lt kaina. Pasirodg specialisty vertinimai, jog TEO akcijos rinkos
kaina galéty siekti iki 2,80 Lt, suformavo teigiamus smulkiyjy investuotojy likescius, jog §i akcija turi
nemazai potencialo stiebtis aukStyn. Rinkos dalyviai tikéjosi, jog TEO akcija artimiausiu metu nekris
zemyn ir dél naujuy banky siilomuy investavimo produkty. Paskelbta, kad Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas 2006 spalio pradZioje planuoja atidaryti bendraja saskaita 2 min. Lt vertés
SEB Vilniaus banko su ,,TEO LT* akcijomis susiety obligacijuy emisijai. Emisija sudarys 20.334 vnt.
obligacijy, kuriy vienos nominali vert¢ 100 Lt, o investavimo koeficientas - 76%. Emisija galios nuo
spalio 3 d. iki 13 d. Tai pirmoji Lietuvoje platinty su akcijomis susiety obligacijy emisija, kurios
pelningumas priklausys nuo Lietuvos imonés akcijy vertés. Tai padidino ,,TEO LT* akcijy
patraukluma ir smulkiyjy investuotoju lukescius, jog TEO LT akciju kursas i8liks stabilus arba netgi

kops aukstyn '*2. Atkreiptinas démesys ir i tai, kad ivykusiuose Svedijos parlamento rinkimuose

11 Prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Zitiréta 2007-01-15].
192 Taugkelaite, D. (2006 09 19). TEO LT dar ryztingiau pajudéjo { vir§y. Verslo Zinios.
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pergalg Sventé opozicijos atstovai, todel TeliaSonera ateityje gali biiti parduota arba iSskaidyta dalimis,
valstybei pasiliekant tik infrastrukttira, kas labai patrauklu investuotojams.

2006 09 19 diena ,,TEO LT akcijy kainos kryptis isliko teigiama. Nemaziau svarbu ir tai, kad
nuolat augo investuotojy aktyvumas. Kaina padidéjo 1,29% iki 2,36 Lt. IS viso sudaryti 146 sandoriai,
kuriy verté - 2,97 min. Lt. 2006 09 20 diena kaina tigtelé¢jo dar 0,42% ir sieke 2,37 Lt. Akcijy parduota
uz 1,35 min. Lt. 2006 09 21 diena sudaryta sandoriy uz 2,26 mln. Lt, o akcijos kaina toliau augo.
Dienos pabaigoje akcijos kainavo jau 2,40 Lt - 1,27% daugiau nei rugs¢jo 20 diena. Vakary Europoje
telekomunikacijy bendrovés pradéjo atgauti prarasta patraukluma investuotojams pastebé&jus, jog jos
pakankamai pigios.

2006 09 22 diena penkta sesija i§ eilés brango ,,TEO LT* akcijos, o prekybos mastai isliko
ispudingi. Sudaryti 156 sandoriai, kuriy bendra verté - 2,32 mln. Lt. Kaina $§j karta padidéjo 1,25% iki
2,43 Lt. Aktyvéjanti ,,TEO LT* akciju prekyba buvo sietina su teigiamais analitiky vertinimais bei
gandais, kad bendrove valdancios ,,TeliaSonera“ kontrol¢, Svedijoje parlamento rinkimus laiméjus
desiniesiems, gali biiti perleista i privacias rankas .

Nuo pat rugséjo pradzios nuolat brangusios ,,TEO LT akcijos 2006 09 25 diena atsiduré
pardavejy akiratyje — investuotojai éme realizuoti pelna. Kaina sesijos eigoje sumenko 1,23 % iki 2,40
Lt. Pasaulio akcijuy rinky nuosmukiui dél rekordiskai atpigusiy naftos kainy ir galimo JAV ikio
sulétéjimo neatsispyre ir Lietuvos akcijuy rinka — indeksas OMX Vilnius nukrito 1,02%, o ,,TEO LT*
kilimas auks$tyn taip pat iSsikvépé — investuotojai pasiéme pelnus, be to, kainos korekcijai zemyn
itakos turéjo ir pasaulio akcijy rinky korekcijos Zemyn '**.

2006 09 26 diena ,,TEO LT* akcijos toliau pigo. Paskutinis sandoris sudarytas 1,67% mazesne
2,36 Lt kaina. Akcijy perleista uz 1,61 mln. Lt. Tokiy korekciniy nuotaiky buvo galima tikétis,
{vertinus pastaryjy savaiciy kainos spurta. Investuotojai jau pradéjo mastyti apie III ketvircio pabaiga ir
laukti spalio 17 diena planuojamy paskelbti veiklos rezultaty.

2006 09 27 diena ,,TEO LT* akcijy krypti vél diktavo investuotoju siekis fiksuoti pelna, todél
akcijos pigo 0,85% iki 2,34 Lt. Prekybos apyvarta sudar¢ 1,59 mln. Lt. Nors su ,,TEO LT* akcijomis
buvo sudaryti 152 sandoriai, akcijy kaina krito jau trecia prekybos sesija i§ eilés. Rinkoje tvyrojo
optimizmas, kad laikinai atsitrauke stambiis ,,TEO LT* akciju pardavé¢jai, kurie veikia per Estijos
finansinius tarpininkus, gri§ 1 Vilniaus vertybiniy popieriy birza ir naudosis sustipréjusia akcijuy
paklausa ',

2006 09 28 diena ,,TEO LT* akcijos atpigo dar 0,85% iki 2,32 Lt. Bendra sandoriy verté -
900,62 tukstanciai Lt. Bendrove paskelbé, kad artimiausiomis dienomis rinkai pasiiilys internetinés

skaitmeninés televizijos (IPTV) paslaugas, pristatomas Gala prekés zenklu ir vartotojai turés galimybe

193 Adomkus, A. (2006 09 25). TEO LT akcija nenumaldomai kopia j vir§u, Verslo Zinios.
19 Taugkelaite, D. (2006 09 26).TEO LT pasidavé rinky korekcijoms Zemyn. Verslo Zinios.
195 Dubnikovas, M. (2006 09 28). Nors pirkéjy daugéja, bet TEO LT pinga, Verslo Zinios.
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ziaréti 30-35 televizijos programas. Bendrovei nepavyko gauti licencijos antzeminés skaitmeninés
televizijos transliacijai, todel véliau buvo atsisakyta plany ir plétoti kabelinés televizijos transliavima.
»TEO LT* skai¢iavimais, per 5 metus IPTV paslaugos imonei atne§ 200 mln. Lt pajamuy, kas turéty
teigiamai nuteikti investuotojus ir paskatinti akcijos rinkos kainos augima.

2006 09 29 diena ,,TEO LT akcijos pabrango 0,86 % iki 2,34 Lt. Valstybés turto fondas
ivertino septintajam kompensacijy etapui skirtas ,,TEO LT* akcijas po 2,75 Lt. Zenklus skirtumas tarp
nustatytos ir dabartinés ,,TEO LT* rinkos kainos skatina investuotojus laikyti akcijas.
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3.7 pav. AB ,, TEO LT akcijos rinkos kainos ir apyvartos dinamika 2006 10 02 — 10 15 dienomis'”

2006 10 05 diena ,,TEO LT* akcijy kaina sumenko 0,42 % lyginant su 2006 10 04 diena iki
2,35 Lt. Akcijy perleista uz 535,92 tukst. Lt. Tam jtakos galéjo turéti konkurencijos tarybos bendrovei
skirta 3,011 mln. Lt bauda uZ piktnaudZiavima dominuojanc¢ia padétimi interneto paslaugy rinkoje.
»TEO LT* pripazino savo kalte. Teigiama, kad DSL interneto paslaugos mazmeniniams vartotojams
buvo teikiamos mazesne nei paslaugy teikimo sanaudos kaina. Skelbta, kad i konkurencijos taryba
kreipési bendroves "MicroLink Lietuva", "Baltnetos komunikacijos", "Tele2", "Penki kontinentai",
"Elneta" ir "Infostrukttra". Jos skundési, jog "TEO LT" ne viena karta atpigino savo mazmeninei
rinkai skirtus DSL paslaugos mokéjimo planus 1§ esmés nekeisdamas didmeniniy Sios paslaugos kainy.
D¢l to pareiskejai teigé netekg galimybiy konkuruoti su "TEO LT" daugelyje Sios rinkos segmenty ir
teikti paslaugas konkurencingomis salygomis'®’. Uz piktnaudziavima dominuojandia padétimi jmoné
pastaraisiais metais baudziama jau tre€ia karta. 2000 m. Konkurencijos taryba uz Konkurencijos
istatymo 9 straipsnio nuostaty pazeidima bendrovei buvo skyrusi 150.000 Lt bauda. 2002 m. uz
nustatyta pazeidima buvo skirta daugiau nei 2 min. Lt bauda '*°.

2006 10 06 diena rinkos flagmano ,,TEO LT* akcijos atpigo 0,42%, iki 2,35 Lt. Anot analitiky,

toki kurso nuosmuki vél galé¢jo lemti Konkurencijos tarybos skirta 3 mln. Lt bauda uz nustatyta

196 Priciga per interneta: <http:/V/www,baltic,omxgroup.com>. [zitiréta 2007-01-15].
197 Savicka, A., (2006 10 05). Sesiese pries TEO LT. Verslo Zinios.
198 Savicka, A. (2006 10 05). TEO LT skirta bauda uZ nesaZininga konkurencija, Verslo Zinios.
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nesazininga konkurencija interneto paslaugy tiekimo rinkoje, nors skirta bauda neturéjo esminés itakos
bendrovei.
2006 10 09 -15 dienomis esminiy ivykiu nebuvo skelbiama, o laukiant 2006 mety 3 ketviréiy

rezultaty paskelbimo akcijos kaina svyravo uzdarame intervale tarp 2,30 — 2,35 Lt uz akcija.
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3.8 pav. AB ,, TEO LT akcijos rinkos kainos ir apyvartos dinamika 2006 10 16 — 10 27 dienomis'”’

2006 10 18 diena ,,TEO LT* akcijos kaina paaugo iki 2,33 Lt (0,43 % lyginant su 2006 10 17)
Visy sandoriy verté - 503,91 tikst. Lt. Imoné pranes¢, kad trijy ketvir¢iy grynasis pelnas sieké 99,3
mln. Lt, o apyvarta buvo 546,6 mln. Lt - atitinkamai 63,5 % ir 0,7 % daugiau nei pernai. Vien tre¢iojo
ketvir¢io pajamos buvo 184,4 min. lity, 1,6 % daugiau nei 2005 m. tre¢iaji ketvirti. Treciojo ketvir¢io
pelnas padidéjo 45,5 % iki 34,2 min. lity. Grynojo pelno augimui didZiausia jtaka turéjo mazéjancios
nusidévéjimo ir amortizacijos sanaudos. Vadovybé ypa¢ dziaugési tuo, kad III ketvirti pajamos,
atémus parduota statybos versla, augo 6%. Pajamy augima lémé toliau besitgsianti sparti interneto
paslaugu plétra bei fiksuoto rySio pajamy stabilizavimasis. Toks pajamu augimas leidzia tikétis ir
teigiamo investuotojy ivertinimo, todél tikétina, kad imonés akcijy kaina ateityje augs, o tai skatino
investuotojus laikyti akcijas.

2006 10 19 diena ,,TEO LT akcijoms netriiko pirkéjy, kurie ivertino gerus imones veiklos
rezultatus. Todél kaina Soktel¢jo 2,15 % iki 2,38 Lt. Vertybiniy popieriy perleista uz 1,19 mlin. Lt.
»TEO LT pajamos prad¢jo augti ir investuotojai tai jvertino kaip teigiama signala, nes paprastai
bendrovés pajamos mazédavo. Nuo rugpjiicio ménesio ,,TEO LT* akcijos kursas jau pakilo 10,70%,
jet pasaulio rinkose ir toliau tgsis nuosaikus kilimas, mety pabaigoje ,,TEO LT* akcijos gali uzkopti
iki analitiky nustatytos 2,70-2,87 Lt akciju vertés 20 TEO LT akcijy kaina 1§ esmés nesiskiria nuo
panasiy Vidurio ir Ryty Europos Saliy (Lenkijos, Vengrijos) telekomunikacijy bendroviy akceijy kainy.
Nors ,,TEO LT* kaina yra beveik 70% mazesné uz Skandinavijos Saliy bei Estijos fiksuoty linijy
telekomunikacijy bendroviy akcijy kaina, taciau $iy bendroviy plétros galimybeés yra skirtingos. ,,TEO

19 Prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Zitréta 2007-01-15].
200 Taugkelaite, D. (2006 10 19). TEO pelnas patvirtino analitiky rekomendacijas, Verslo Zinios.
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LT*“ klientams nesitilo mobiliojo rySio paslaugy ir jos veikla apsiriboja Lietuva. Galima teigti, kad
»TEO LT* akcijy verté¢ priklausys ir nuo to, kokios strategijos laikysis pagrindiné bendrovés
akcininké "TeliaSonera®. Jeigu pagrindiniai akcininkai nustatyty didesniy dividendy mokéjimo plana
ateinantiems metams arba ,,TEO LT* paskelbty apie savy akcijy supirkima rinkoje - bet kuris i§ Siy
veiksmy teigiamai paveikty bendrovés akcijy kaina. Kita vertus, pagrindine misle iSlieka vis augancios
laisvos piniginés 1éSos, kurios yra laikomos kasoje arba skolinamos pagrindiniam akcininkui uzuot
efektyviau jas panaudojus. Laisvy léSy ,,TEO LT turi sukaupusi per 410 mln. Lt. Kaip jos bus
naudojamos, bendrovés atstovai kalb&jo uzuominomis, jie prasitaré, jog svarsto ivairias investavimo
galimybes | pagrinding bei finansing veikla. Siy 1esy naudojimas turéjo jtakos ir akcijos kainai, jei
pinigai ir toliau bus laikomi saskaitoje, neieskant efektyviy ju panaudojimo budy, mazés instituciniy
investuotojy susidom¢jimas ,,TEO LT* akcijomis. Be to, mazai tikétina, kad konservatyviai
pagrindiniy akcininky - skandinavy telekomo ,,TeliaSonera* valdomo ,,TEO LT* laisvos 1¢Sos buty
i¥mokeétos akcininkams, sp&jama, kad bendrové gali jsigyti kitas jmones '

2006 10 20 diena ,,TEO LT* akcija pabrango dar 2,52% iki 2,44 Lt, nes paskelbti geri
rezultatai padidino paklausa dél tikétiny dividendy. Investuotojams leista suprasti, kad jei iki gruodzio
meénesio nebus imtasi esminiy zingsniy, kaip efektyviai panaudoti sukauptas laisvas pinigines léSas,
dalis juy bus nukreipta akcininkams. Kaip rodo pelnas, dividendai turéty biiti didesni nei pernai.
Bendrové turi stiprig ir skaidria dividendy politika ir kol kas nenumato jos keisti, todél investuotojai ir
Siemet gali tikétis panaSios, o gal net ir didesnés iSmokamos pelno dalies. Sudétingiau numatyti, kiek
dar gali tgstis ,,TEO LT* akcijy brangimas — iki 2,50 Lt ar galbat iki 2,60 Lt, mat atsiranda vis
daugiau ju pardavejy. Kita vertus, ir pirkéju netriiksta, tad bent jau nedidelio kilimo dar turétume
sulaukti“, - prognozuoja Linas Grinevi¢ius, ,Hansabanko* Finansy maklerio departamento
direktorius®®*.

2006 10 23 diena ,,TEO LT* akcijos pigo 1,24 % iki 2,39 Lt. Vertybiniy popieriy buvo
perleista uz 1,16 min. Lt. PanaSu, kad investuotojai pradé¢jo realizuoti pelna, uzdirbta kainai Sokteléjus
po devyniy ménesiy rezultaty paskelbimo™”.

2006 10 24 diena ,,TEO LT* akcijuy kaina pakilo 1,67 % iki 2,43 Lt. Vertybiniy popieriy
perleista uz 1,51 min. Lt. Bendrové nuo spalio ménesio prad¢jo teikti skaitmeninés televizijos [PTV
paslaugas su Gala prekés zenklu. Vadovy teigimu, naujojo produkto paklausa pirmosiomis savaitémis
pranoko liikesCius - buvo gauta apie 3 tukst. klienty paraisku. Iki kity mety pabaigos planuojama
pritraukti 44 tokst. klienty. ,,TEO LT* i§ Sios paslaugos tikisi gauti 100 mln. Lt pajamy per 7 metus,

kas teigiamai veike ,,TEO LT* akcijos kaina 204,

21 pilibaitis, R. (2006 10 18). Analitikai abejoja, ar TEO laisvos léSos atiteks akcininkams, Verslo Zinios.
202 Taugkelaite, D. (2006 10 20). TEO akcijos brangiausios per puse mety, Verslo Zinios.

203 pilibaitis, R. (2006 10 23). VP biroje — apyvartos lyderiy rokiruoté, Verslo Zinios.

204 povilaityte, E. (2006 10 17). TEO ikimokestinis pelnas $okteléjo daugiau nei 50%, Verslo Zinios.
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2006 10 25 diena ,,TEO LT* akcijy perleista uz 1,02 min. Lt. Kaina isliko nepakitusi - 2,43 Lt.
Bendroveés trijy ketvirciy rezultatai nuteiké investuotojus optimistiSkai. Negana to, tarp rinkos eksperty
vyravo nuomone, jog akcijos Siuo metu dar yra nepilnai jvertintos. Vis délto, rinkos dalyviai su
nekantrumu lauké ziniy, kur bus panaudotos sukauptos laisvos 1¢Sos. Pinigy investavima riboja ir
monopolininko padétis rinkoje, ir priklausymas ,,TeliaSonera® grupei. D¢l pastarosios priezasties
bendrové nesiplecia { mobilaus rySio segmenta.

2006 10 26 diena ,,TEO LT* akcijos brango 1,23 % iki 2,46 Lt. Investuotojai sudaré 93
sandorius uz 780,51 tukst. Lt. O 2006 10 27 diena paskutinis sandoris buvo sudarytas uz 2,50 Lt.
Bendrovés akcijos palaipsniui pradéjo kopti | virSy po gery III ketvir€io rezultaty paskelbimo,
investuotojai tikisi, kad pelnu bus pasidalinta ir su jais, o tai vercia juos laikyti akcijas dél ko akcijos
rinkos kaina iSlieka stabili.
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3.9 pav. AB ,,TEO LT* akcijos rinkos kainos ir apyvartos dinamika 2006 09 01 - 2006 10 27
laikotarpiu **°

Per nagrin¢jama laikotarp; ,,TEO LT* akcijos rinkos kaina iSaugo nuo 2,17 Lt iki 2,50 Lt uz
akcija (13,2%). Daugiausiai akcijos kainos kilima jtakojo paskelbti 3 ketvir€io geri bendroves veiklos
rezultatai, spekuliacijos bei gandai dél pagrindinio imonés akcininko ,, TeliaSonera® ateities plany,
rinkos analitiky prognozés, kad kaina gali pakilti iki 2,80 Lt uz akcija bei pacios bendrovés praneSimai
apie internetinés skaitmeninés televizijos paslaugas, kurios gali uzdirbti bendrovei daug pelno, o tai
leisty tiketis ir aukStesniy dividenduy, kas ir lemia didéjanti ,,TEO LT akcijos patraukluma.

,» TEO LT akcijos rinkos kainos trumpalaikius kritimus jtakojo pasaulio akcijy rinky korekcijos
zemyn del rekordiSkai atpigusiy naftos kainy ir galimo JAV ukio sulété¢jimo, Konkurencijos tarybos
bendrovei skirta 3,011 mln. Lt bauda uz piktnaudziavima dominuojancia padétimi interneto paslaugy
rinkoje, 1Saugusi akcijy pasitla, kai po nuolatinio akcijy kainos kilimo investuotojai prade¢jo realizuoti

pelna bei paskelbti rezultatai, kad bendrové neefektyviai naudoja laisvas pinigines 1éSas. Jei pinigai ir

295 Sudaryta remiantis prieiga per interneta:<http://www.finasta.lt/Imoniy analizé/ TEQ LT/ prekybos statistika>. [Zifiréta 2007-04-20].
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toliau bus laikomi saskaitoje, neieskant efektyviy ju panaudojimo budy, mazés instituciniy
investuotojy susidoméjimas ,,TEO LT* akcijomis.

Tuo tarpu techninés analizés specialistai nekreipty démesio nei i Ziniasklaidos pranesimus, nei i
bendrovés planus, ketinimus. Savo sprendimus jie pagristy grafiky analize, kuriy pagalba bandyty rasti
naudingy pirkimo, pardavimo signaly bei kity indikatoriy padésianciy apsispresti, ka daryti su
turimomis akcijomis. Taciau tai ka pamatyty techninés analizés specialistas, buty labai subjektyvu.

Beveik visa rugs¢jo ménesi ,,TEO LT* akcijos rinkos kaina kilo auks$tyn, todél iki rugséjo 22
dienos grafike pastebimas kylantis trendas, kuris pasikartoja ir spalio 23-30 dienomis (zr. 3.10 ir 3.11
pav.).
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3.11 pav. AB ,,TEO LT* akcijos kainos kylantis trendas 2006 10 23-30 dienomis"’

206 Sudaryta remiantis prieiga per interneta:<http://www.finasta.lt/Imoniy analizé/ TEQ LT/ prekybos statistika>. [Zifiréta 2007-04-20].
27 Sudaryta remiantis prieiga per interneta:<http://www.finasta.lt/Imoniy analizé/ TEQ LT/ prekybos statistika>. [Zifiréta 2007-04-20].
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Tarp Siu dvieju laikotarpiu akcijos kainos kryptis buvo neaiski — ji tai kilo, tai krito, todél

grafike galime pastebéti Soninio trendo pavyzdj (zr. 3.12 pav.).
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3.12 pav. AB ,TEO LT* akcijos kainos $oninis trendas 2006 09 25- 10 13 dienomis®”®

Geriau iSanalizavus Soninio trendo grafika, galime pastebéti ir dvigubo dugno formuote, kur

2006-10-13 diena matomas akcijy pirkimo signalas pagal DOW teorija (Zr. 3.13. pav.)
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3.13 pav. AB ,,TEO LT* akcijos kainos formuoté ,,Dvigubas dugnas* >’

Jei spalio 13 diena biity priimtas pirkimo sprendimas, kai ,,TEO LT* akcijos kaina kainavo
2,30 Lt, kaip rekomenduoty dvigubo dugno formuoté — akcininkas neapsirikty, nes vos per 2 savaites
vertybinio popieriaus kaina iSaugo 0,3 Lt iki 2,50 Lt uz akcija.

Taigi investuotojas, pasirinkdamas, kuria akcija isigyti, o kuria parduoti, turéty pasikliauti ne
tik likesciais ir gandais,— teisinga sprendima padiktuoti turéty fundamentalios ir techninés analizés

sintezé. Lygiai tokia pati analizé galéty buti atliekama ir tiriant kity imoniy, ieinanciy i vertybiniy

298 Sudaryta remiantis prieiga per interneta:<http://www.finasta.lt/Imoniy analizé/ TEQ LT/ prekybos statistika>. [Zifiréta 2007-04-20].
29 Sudaryta remiantis prieiga per interneta:<http://www.finasta.lt/Imoniy analizé/ TEQ LT/ prekybos statistika>. [Zifiréta 2007-04-20].
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popieriy portfelio sudéti, akcijy kainy dinamika, taciau dél darbo apimties bus jvardinti tik esminiai
tvykiai nuléme kainy poky¢ius.

14.00

12.00

10.00

012004 01.01. 2003 01,0 . 2006 [
5000000.0

4000000.0
2000000.0
0o

3.14 pav. [monés ,,Mazeikiy nafta“ akcijos kainos dinamika 2004-2007 mety laikotarpiu®’’

AB “Mazeikiy nafta" valdo vienintelg Baltijos Salyse naftos perdirbimo gamykla, Bitinggje
isiklirusi reversini naftos importo-eksporto terminala, Birzy naftotieki, prekés Zenkla "Ventus"
naudojanti degaliniy tinkla, Mazeikiy elektring bei prekybos bendrove "Mazeikiy naftos prekybos
namai". Nuo 2006 m. gruodzio mén. 84,36% imonés akciju valdo Lenkijos koncernas ,,PKN Orlen®.

Imonés ,,Mazeikiy nafta* akcijos kaina pakilo nuo 2,51 Lt 2004 metais kovo ménesio iki 10,17
Lt 2007 metu sausio 2 diena.

2004 metais akcijos kainos pokyc€ius itakojo geri veiklos rezultatai, bendrovés rinkos ir kiti
rodikliai, taciau kaina smukdé blogos naujienos apie antring bendrove Maskvoje — JUKOS.
Nyderlanduose registruota antriné bendrové JUKOS, kuri tuo metu kontroliavo 53,70% "Mazeikiu
naftos" akciju perspéjo metuy pabaigoje galinti bankrutuoti, jei nesiliaus mokesCiy inspekcijos
spaudimas - Rusijos arbitrazinis teismas priteis¢ JUKOS sumokéti valstybei 3,4 mlrd. USD nuslépty
mokesciy, o tai sukélé panika tarp smulkiyjy investuotojuy ir nulémeé akcijos kainos smukima, nes
veiklos rezultaty naujienos apie Lietuvos bendrove valdancia JUKOS tiesiogiai veikia ,,Mazeikiy
Naftos* akciju kaina. Rusijos valdzios spaudimas "Mazeikiy nafta" valdanciai JUKOS Siek tiek
susilpnéjo, teismas pripazino buvusj bendrovés "JUKOS-Maskva" vadova Vasiliju Sachnovskj kaltu
del vengimo mokeéti mokescius, taciau atleido nuo bausmes, o tai leido Lietuvos imonés akcijy kainai
pakilti po buvusio smukimo.

Didziausias Suolis ivyko 2005 mety laikotarpiu, kai akcijos kaina buvo pakilusi nuo 4,17 Lt iki
13,40 Lt. Rinkos dalyvius pirkti Sias vis dar nemazai rizikingas akcijas skatino ne tik itin didelis Sios
bendrovés 2004 m. grynasis pelnas - 721,858 mln. Lt , 3,3 karto didesnis nei 2003-aisiais (220,9 mlIn.
lity), bet ir tai, kad Lietuvos Vyriausybé JUKOS valdomai kompanijai "JUKOS Finance" pateiké

21 Prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Ziiiréta 2007-01-15].
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pasitlyma i8pirkti nauja mazdaug 200 mln. Lt vertés 9,72% "Mazeikiy naftos" akcijy emisija. Akcijos
kaing 1 virSy kilsteléjo ir rinkos analitiky prognozés, kad kaina gali sparciai kilti, nes investuotojai
tikisi, kad bendrovei pavyks uzdirbti i§ brangstancios naftos. Taip pat buvo tikimasi naudos i$
planuojamo pagrindinio akcininko pasikeitimo, taciau naftos bendrovés akciju kaina zemyn pastiméjo
rinka pasieke analitiky pamastymai, kad labiausiai tikétina, jog "Mazeikiy nafta" atiteks kazachy
naftos bendrovei "KazMunaiGaz", pasiiiliusiai didziausia kaing uz Lietuvos bendrovés akcijuy paketa,
taciau neturinciai galimybiy tiekti naftos per Rusijos teritorija, o tai labiausiai jaudina rinkos dalyvius.
Vargu ar kazachy bendrové galéty efektyviai valdyti Lietuvos jmong¢ — manoma, kad rinkimai Sioje
Salyje néra demokratiski, Lietuva ir Kazachstana skiria didziulis atstumas, religing, politiné santvarkos,
verslo kultiira.

Pagal pasitlyta kazachy kaina viena ,,Mazeikiy naftos“ akcija kainuoty apie 7,7 Lt, o pagal
kity pretendenty (PKN Orlen), viena bendrovés akcija kainuoty 4,5-5,5 Lt. Tai maZiau nei rinkos
kaina, taCiau investuotojai labiausiai suinteresuoti, kad pirkéjas sugebéty iSlaikyti bendrovés
pelninguma, kuris Siuo metu yra labai didelis ir uztikrinty naftos tiekima. Neigiama poveiki ,,Mazeikiy
naftos* akcijos kainai turéjo ir konkurencijos tarybos sprendimas, jog naftos perdirbimo AB "Mazeikiy
nafta", nustatydama produkty kainas, piktnaudziavo padétimi rinkoje, tod¢l skyré bendrovei 32 min. Lt
bauda.

Per 2006 metus akcijos kaina svyravo intervale tarp 7,05 Lt ir 10,67 Lt. Biitingés terminalo
uzdarymas (nors buvo planuojamas jau seniai ir bendrové spé¢jo sukaupti pakankamai naftos atsargy
testi nenutriikstamam jos perdirbimui) turéjo itakos imonés akcijos kainos kritimui. Investuotojams
optimizmo taip pat nepridéjo ir Zinia, jog Rusijos pramongs ir energetikos ministerija patvirtino naftos
eksporto vamzdynais plana paskutiniam $iy mety ketvir¢iui, kuriame tiekimo 1 Lietuva atnaujinimas
nenumatytas. Neigiamai akcijos kaing taip pat jtakojo spalio pradzioje kilgs gaisras ,,MazZeikiy
naftoje®, kuris sustabdé¢ imonés normalia gamyba kelioms savaitéms ir taip sumazino imones pajamas
ir pelninguma. Be to, paskelbta, kad ,,MaZeikiy nafta® gali negauti draudiminés iSmokos, nes kilo
gandai, kad deél kilusio gaisro kalta jmonés vadovybé, neskyrusi pakankamai léSy kapitaliniam
irengimy remontui, todé¢l investuotojai sunerimo ne tik dél imonés veiklos rezultaty, bet ir dél galimo
PKN Orlen atsisakymo po tokiy jvykiu pirkti ,,MaZeikiy nafta“. Taip pat investuotojus neigiamai
nuteiké paskelbti prasti trijy ketvir€iy rezultatai, bendrove uzdirbo 374 mln. lity grynojo pelno — 2,1
karto maZiau nei tuo paciu laikotarpiu 2005 metais (776 mln. lity).

2006 metais teigiamai akcijos kaina jtakojo Europos Komisijos leidimas Lenkijos bendrovei
PKN Orlen isigyti 84,36% ,,Mazeikiy naftos® akciju paketo, kas leis investuotojams uZzdirbti i§
1sigijimo sandorio, nes imon¢ pasitilé didesng nei rinkos akcijy kaing. 2006 metais gruodzio 14 diena

sandoris jvyko, JUKOS uz akcija sumokéjo po 10,22 Lt, kai rinkos kaina tuo metu sieké 9,57 Lt.
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3.15 pav. [monés ,,Sanitas* akcijos kainos dinamika 2004-2007 mety laikotarpiu 2/

"Sanitas" — didziausia Baltijos Saliy vaisty gamybos bendrove, sparciai iSaugusi per {sigijimus
Slovakijoje bei Lenkijoje. Slovakijoje uz 12,7 mln. eury isigyta bendroveé "Hoechst Biotika", o
Lenkijoje — 632,4 mln. zloty (561 mln. lity) jvertinta ir uz pati "Sanita" keleta karty didesné imoné
"Jelfa". Tai padaré¢ "Sanita" reikSmingu zaidéju Centrinés ir Ryty Europos regiono vaisty gamybos
rinkoje, taciau reikSmingai padidino imonés finansinius isipareigojimus. Plétrai finansuoti “Sanitas”
iSleido nauja akciju emisija, kuriag uz 143 mln. lity iSpirko pagrindiniai bendrovés akcininkai bei
uzsienio investicijy fondai “Amber Trust” bei “Citigroup” rizikos kapitalo investicijy padalinys “CVC

” %12 AB »danita kontroliuoja investiciné bendrové ,Invalda“, kuriai 2006 mety

Internationa
pabaigoje priklausé 31,48% akciju. Kiti akcininkai, turintys daugiau 5% bendrovés balsy: Citigroup
Venture Capital International Jersey Limited - 17,08%, Amber Trust II SCA - 12,50%, UAB
"Nenuorama" - 7,42% 213

Imonés ,,Sanitas akcijos kaina pakilo nuo 10,00 Lt 2004 metais geguzés meénesio pradzios iki
13,55 Lt 2007 mety sausio 2 diena. 2004 metais bendrovés akcijos kainos augima itakojo skelbiami
geri bendrovés veiklos rezultatai, plétros planai bei teigiamos Zinios apie imong: "Endokrininiy
preparaty" prijungimas, ilgalaikés sutartys su "Grindex", naujo vaisty fabriko statybos.

2005 metais bendrovés akcijos 5 Lt nominali kaing sumazinta iki 1 Lt, nors tai neturéjo jokios
itakos bendrovés vertei, taCiau pigesniy akcijy isigyti gal¢jo ir smulkieji investuotojai, todél
investuotojy ratas i8siplété ir akcija tapo likvidesne. Teigiamai akcijos kaing paveiké bendroves plétra:
Imon¢ staté nauja gamykla Kaune bei uz 43,851 mln. Lt, kuriuos jmon¢ gavo iSleisdama nauja akciju
emisija ir skolindamasi i§ Lietuvos banky, isigijo Slovakijos farmacijos gamykla "Hoechst-Biotika",
vieng moderniausiy farmacijos gamykly Europoje. Be to, nuskambé¢jo gandai, kad AB "Sanitas" siekia
1sigyti 47% stambaus vaisty gamintojo "Jelfa Pharmaceutical Company SA" (JPC) akciju paketa.

Lenkijos imonés isigijimas atverty "Sanitui" naujas Rusijos ir Ukrainos rinkas.

211 Prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Ziiiréta 2007-01-15].
212 Prieiga per interneta: <http://www.finasta.lt/l.php/analize.html>. [Ziiiréta 207-01-15].
213 Prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Ziiiréta 2007-01-15].
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Akcijos kaing kilstel¢jo ir skelbiami geri bendrovés veiklos rezultatai: 2004 metais "Sanitas"
uzdirbo 4,649 mln. Lt audituoto grynojo pelno - 7,4 karto daugiau nei 2003 m. (0,625 min. Lt),
bendrovés apyvarta iSaugo 39% - nuo 30,889 min. Lt iki 43,002 min. Lt. Uzdirbta pelna bendrove
pazadéjo pasidalinti su akcininkais negailédama jiems dividenduy. Patrauklumo ,,Sanito* akcijoms
suteiké ir per¢jimas i§ einamojo Vilniaus vertybiniy popieriu birzos prekybos saraso i oficialyji. Jame
birzos sarase esancios bendrovés paprastai susilaukia daugiau investuotojy, ypa¢ uzsienio, démesio.

2006 metais bendrovés akcijos kaina po truputi vél stiebési aukStyn. Skelbiami geri imonés
veiklos rezultatai ("Sanitas" 2005 m. Lietuvoje produkcijos pardave uz 13,7 mln. Lt - pusantro karto
daugiau nei 2004 m., imoniy grupés 2005 m. pelnas buvo 11,06 min. Lt (3,2 mIn. EUR), o pardavimai
- 61,3 mIn. Lt (17,8 mln. EUR) - tai atitinkamai 2,4 ir 1,4 karto daugiau, negu 2004 m.), planai stiprinti
pozicijas ne tik Lietuvos rinkoje, bet ir visoje Ryty Europoje, naudojant Slovakijos farmacijos
gamyklos pajégumus, bei Lenkijos bendrovés "Jelfa SA" 84,56% akciju isigijimas (su jau turimomis
akcijomis ,,Sanitas valdo 94% Lenkijos jmonés akciju), padésiantis jZengti i Vokietija, Cekija,
Vengrija, Rusija, Ukraing, Bulgarija, Gruzija stiprino AB ,,Sanitas* akcijos vertg rinkoje.

2006 mety pabaigoje akcijos kaing nusmukd¢ rinkos dalyviy reakcija { praneSimus apie tai, jog
bendroveés antrinei imonei "Jelfa" Lenkijoje teko atSaukti 1§ rinkos vaistus nuo alergijos ir net 10 dieny
nutraukti gamyba. Sprendimas priimtas d¢l to, kad viename preparato "Corhydron 250" flakone buvo
aptiktas kitoks vaistas. Taciau isigijimus darantis ir gamybinius pajégumus didinantis "Sanitas" iSlieka

patraukli ilgalaiké investicija.
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3.16 pav. [monés ,,Siauliy bankas* akcijos kainos dinamika 2004-2007 mety laikotarpiu *'*

AB ,Siauliy bankas“ — yra vienas maziausiy Lietuvos komerciniy banky, aktyviausiai
veikiantis kredituojant smulkyji ir vidutinj versla, Salyje vykdomus regioninius projektus, privacius
asmenis.”"” | Siauliy bankas“ turi santykinai platy klienty aptarnavimo tinklag — apie 50 teritoriniy

padaliniy, veikianciy 30 Salies miesty. Tai lemia santykinai dideles veiklos sanaudas ir prastoka iSlaidu

214 Prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Ziiiréta 2007-01-15].
215 NSEL 30 indeksas (2006). Lietuvos akciju rinkos gidas. Vilnius: investicijy portfeliy valdymas.
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ir pajamy santyki (2005 metais — 72,6 %). Spartus paskoly portfelio augimas reikalauja nuolat didinti
banko kapitala. 2005 mety viduryje ,,Siauliy banko* akcininku tapo Europos rekonstrukcijos ir plétros
bankas, turintis Sestadalj akcijy, o kartu su Lietuvos investuotojais valdantis apie 40 % akciju. ,Siauliq
bankas“ turi 4 antrines jmones — "Siauliy banko lizinga", rizikos kapitalo "Siauliy banko investicijy
valdyma", investicijomis 1 Zemg¢ ir | nekilnojama turta uzsiimanti "Siauliy banko turto fonda" bei
"Pajiirio alka". Tarptautiné reitingy agentiira "Moody's" yra ,,Siauliy bankui* suteikusi ilgalaikio
skolinimosi reitinga Ba3, finansinio pajégumo reitinga — D-'° . Didziausi banko akcininkai 2006 mety
pabaigoje buvo Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (ERPB) - 16,06%, UAB prekybos namai
"Aiva" - 6,92%, Gintaras Kateiva - 6,42%, Skandinaviska Enskilda Banken (gvedija) klientai - 6,12%,
AB "Alita" - 4,15%.

Imongs ,,Siauliy bankas* akcijos kaina pakilo nuo 1,85 Lt 2004 metais liepos ménesio iki 3,93
Lt 2007 metu sausio 2 diena.

2004 metais teigiamus akcijos kainos pokycius jtakojo ne tik stabiliis banko veiklos rezultatai
(2003 metais ,,Siauliy bankas“ uzdirbo 4,154 mln. Lt grynojo audituoto pelno - 20,5% daugiau nei
2002 m.), bet ir tai, jog ji vis dar valdo Lietuvos fiziniai ir juridiniai asmenys, o tai ateityje gali
sudominti kuri nors uZsienio banka. "Siauliy bankas®, vienas i3 nedaugelio Lietuvoje, nepriklausantis
stambiai bankinei ar finansinei grupei. Jei koks nors uzsienio bankas méginty izengti i1 Lietuvos rinka,
vienas i§ varianty biity pirkti ,,Siauliy banka®“. Per 2004 metus ,,Siauliy bankas“ padidino istatinj
kapitala nuo 52,75 mln. Lt iki 56 mIn. Lt, siekdamas plésti veikla ir stiprinti
kapitalo bazg, kas teigiamai nuteiké investuotojus.

2005 metais rinka reagavo teigiamai | praneSima, kad apie 16% S$io banko akcijy nupirke
naujaja akcijy emisija isigys patikimas investuotojas - Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas, be to
buvo pranesta, kad, gavus 1éSas i§ Europos rekonstrukcijos ir plétros banko, akcininkai nemokamai
gaus ,.Siauliy banko“ akciju, o tai dar labiau sustiprino investuotojuy pasitikéjima banku. Akcijos
kainos kilima jtakojo skelbiami vis geresni veiklos rezultatai — 2004 metais palyginti su 2003, bankas
pelna padidino beveik 57%, o 2005 planuoja uzdirbti dar 20% daugiau. Padidings savo kapitalg ir
gaves nauja patikima akcininka, ,,Siauliy bankas® tapo solidZiu ir rimtu konkurentu bankininkystés
rinkos didiesiems. Finansy rinkos specialistai teigiamai vertina ,Siauliy banko* veikla, jo vadovuy
darba, dabartinius akcininkus, todél akcijoms brangti padéjo ir rinkos analitiky prognozés, kad tarp
birzoje kotiruojamu banky akcijy daugiausia galimybiy brangti turi ,,Siauliy banko* ir "Snoro" akcijos.
Per 2005 metus bankas padidino istatini kapitala nuo 56 mln. Lt iki 74,720 mln. Lt ir paskelbé apie
planus papildomais inasais padidinti akcinj kapitala dar 10 mln. Lt, savo akcininkams suteikdamas
galimybe isigyti akciju kur kas pigiau, nei jos kainuoja rinkoje, kas vél padidino ,,Siauliy banko*
akcijy paklausa, o kartu ir kaina.

216 Prieiga per interneta: <http://www.finasta.lt/l.php/analize.html>. [Ziiréta 2007-01-15].
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Viena i§ priezas¢iy trukdanciu Sio banko akcijoms brangti buvo iSplatinta 20 mln. Lt obligaciju
emisija, nes gautus pinigus bankas turés investuoti, o tai turés itakos ir rezultatams.

2006 metais akcijos kainos kilima ir toliau jtakojo praeities rezultatai - augantis bankas
akcininkams pastaraisiais metais mokéjo dividendus, dalijo nemokamuy akcijy ir leido naujas akcijy
emisijas esamiems akcininkams lengvatinémis salygomis, kas rodo, jog ,,Siauliy bankas“ riipinosi ir
smulkiyjy akcininky interesais - visa tai yra paties banko jjungti saugikliai, kurie investuotoja saugo
nuo trumpalaikiy akcijos kurso svyravimy ir kartu leidzia investuoti | banko akcijas ilgesniam laikui.
Be to, ilgalaikiai investuotojai $i banka renkasi vildamiesi, jog per ateinancius kelerius metus jis gali
sulaukti strateginio investuotojo, galbiit pasitlysiancio supirkti akcijas didesne nei rinkos kaina. [
,.Siauliy banko* akcijas investavo Europos plétros ir rekonstrukcijos bankas, ir tai pritrauké ir uzsienio,
ir vietos investuotojy, pradé¢jusiy aktyviai dométis Siais vertybiniais popieriais. Kaista tai, kad rinkoje
nebuvo sulaukta reakcijos i pranesima, kad ,,Siauliy bankas* kovo pabaigoje vyksian¢iame akcininky
susirinkime ketino sitilyti akcininkams didinti jstatinj kapitala 1§ banko 1éSy daugiau nei 10% iSdalijant
akcijas nemokamai, netgi priesingai — banko akcijy kaina pradéjo smukti. Be to, nors ,,Siauliy bankas®
paskelbé 2005 metais uzdirbgs 24,4% daugiau nei 2004 ir bemaz 4% daugiau nei planavo, banko
akcijy kursas vél ritosi Zemyn.

Nuo gruodzio 4 dienos ,,Siauliu banko* akcijos yra jtrauktos i lyginamaji OMX Baltic
Benchmark indeksa, o nuo gruodzio 11 dienos ,,Siauliy banko® akcijomis pradéta prekiauti Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos Oficialiajame prekybos sarase. Tai rodo, kad §i bendrové yra likvidi, didelés
kapitalizacijos, pakankamas jos akciju skaiCius laisvai cirkuliuoja rinkoje. Rinkos dalyviai Siuos
banko zingsnius jvertino teigiamai — akcijos vél brango. Bankas tapo ypa¢ konkurencingas - jo akciju
kursas kilo, ju paklausa did¢jo, pelnas augo. Nuolat didinamas istatinis kapitalas leis dar labiau plétoti
banko veikla, padidinti investicijy i banko akcijas patraukluma, o klientams pasitilyti gerokai daugiau
finansiniy naujoviy bei platesnio spektro, ivairesniy paslaugy pakety.
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3.17 pav. Imonés ,,Latvijas balzams* akcijos kainos dinamika 2004-2007 mety laikotarpiu*’’

217 Prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Ziiiréta 2007-01-15].
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"Latvijas Balzams"- didziausias stipriyju alkoholiniy gérimy gamintojas, gaminantis daugiau
kaip 120 pavadinimy balzamy, degtiniy, konjaky, likeriy bei kity alkoholiniy gérimy. Apie 50%
pajamy gaunama i§ eksporto, didziausios rinkos yra Baltijos bei Skandinavijos Salys. "Latvijas
Balzams" ateityje planuoja skverbtis j Lenkijos bei kitas Centrinés ir Ryty Europos regiono rinkas *'®.

Imonés ,,Latvijas balzams* akcijos kaina pakilo nuo 6,94 Lt 2004 metais rugséjo meénesio iki
21,62 Lt 2007 mety sausio 2 diena. Akcijos kaina kilo dél aktyvios plétros Estijos ir Lietuvos rinkose,
auganc¢iy pardavimy bei pelningumo, skelbiamy gery veiklos rezultaty, pateisinanciy investuotojy
lukescius, skiriamy dividendy, drastiSky plany, siejamuy su eksporto augimu bei pelningumo didinimu.
Neigiamos tendencijos pasireiSké, kai bendrove 2006 metais pardavé savo duktering nekilnojamo turto
imong ,,Meirovica 35 uz daugiau nei 3 kartus mazesné kaina nei ivertino ekspertai (po 788 EUR uz 1
kvadratini metra vietoj galimy 3000 eury).
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3.18 pav. [monés ,,Baltika“ akcijos kainos dinamika 2004-2007 mety laikotarpiu*”’

“Baltika” — Estijoje isteigta sparciai auganti jmoné, kurios veikla apima drabuziy modeliavima,
gamybgq ir pardavima. Pastaruoju metu mazmenin¢ prekyba sudaro net 80% imonés pajamuy. Vertikali
integracija suteikia imonei pranaSumuy, nes leidzia rinkoje dirbti su savais prekiy Zenklais ir iSvengti
kity, sitlan¢iy analogiska produkcija, imoniy konkurencijos. Toks veiklos modelis leidzia padidinti
imonés pelninguma, nes pasiimamos tiek drabuziy gamybos, tiek prekybos marzos. Lyginant su
konkurentais, “Baltika” gali girtis santykinai aukStais pelningumais. Realizacijos rinky saraSe yra
Estija ir Lietuva (po 1/4 pajamu), Ukraina (apie 20%), Latvija ir Rusija (apie 10%) ir maza dalis
Lenkijoje. Ateityje sparCiausio augimo tikimasi Ukrainoje (parduotuviy skaicius iki 2008 m. turéty

augti nuo 21 iki 80) ir Rusijoje. “Baltika” valdomi prekiy Zenklai: “Monton”, sudarantis daugiau nei

18 Prieiga per interneta: <http://www.finasta.lt/l.php/analize.html>. {Zitiréta 2007-01-15}.
1% Prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com>. [Ziiiréta 2007-01-15].

123



Jolita Vaigvilaité. IMONES ,, TELETECHNIKA* INVESTICINES POLITIKOS FORMAVIMAS IR VEIKLOS EFEKTYVUMO GERINIMAS

puse mazmeninés prekybos apyvartos, “Mosaic”, kuriam tenka 1/3 apyvartos, “Baltman” bei 2006
metais jsigytas “Ivo Nikkolo” prekés Zenklas®*’.

Imonegs ,,Baltika* akcijos kaina pakilo nuo 6,00 Lt 2004 metais lapkri¢io ménesio iki 77,50 Lt
2007 mety sausio 2 diena. Per 2004 metus akcijos kaina beveik nepakito, buvo pastebimi tik labai
nezymiis svyravimai. Akcijos kaina neleido kilti skelbiami prasti 2003 mety rezultatai: "Monton",
"Baltman", "CHR/Everman" drabuziy kolekcijomis Lietuvoje ir dar SeSiose Ryty Europos rinkose
prekiaujanti "Baltika" patyré 4 mln. EUR (63 min. EEK) nuostoliy, kuriuos jtakojo investicijos { verslo
reorganizavima, nuostolingai dirbantys fabrikai, netinkamai pasirinkta produkcijos ir prekybos politika
— yra gana daug panaSios kokybés drabuZziy, kurie parduodami Zemesne kaina.

Per 2005 metus imonés ,,Baltika“ akcijos kaina iSaugo nuo 6,42 Lt iki 44,89 Lt. Akcijos kainos
kilima lémé vykdoma agresyvi plétra Baltijos regione, spartus skverbimasis { Ukrainos ir Rusijos
rinkas, kas teigiamai jtakojo imonés pelningumo rodiklius.

2006 mety laikotarpiy akcijos kaina pakilo dar iki 77,50 Lt. Po staigaus akcijos kainos kilimo
2005 metais, padid¢jo investuotoju susidoméjimas sparciai augancia bendrove kurie tikéjosi, jog
ateityje tolesnj imonés vertés augima turéty skatinti palankios tendencijos drabuZziy prekybos rinkoje,
aktyvus skverbimasis { sparciai auganc¢ias Ukrainos ir Rusijos rinkas bei sékminga plétra Baltijos
Salyse. Imoné pateisino investuotojy liikesCius: kiekviena ketvirt] bendrové skelbé vis geresnius
veiklos rezultatus, nuolat sklido gandai apie drastiSkus imonés plétros planus, auganti prekybos tinkla,
bendrové per 2006 mety 9 ménesius atidaré net 19 naujuy parduotuviy, isigijo “Ivo Nikkolo” prekes
Zenkla taip (Zengdama | prabangos kategorijos moteriSky drabuziy rinkos segmenta, o 1§ 2005 metais
uzdirbto pelno ,,Baltika* pazadéjo iSmokéti akcininkams po 0,13 EUR dividendu, kas itakojo akcijos
rinkos kainos augima. Tuo tarpu trumpalaikius akcijos kainos kritimus jtakojo investuotojuy noras

realizuoti uzdirbta pelna.

3.4. lentelé
Imonés ,, Teletechnika* akcijy portfelio pelno apskaiiavimas 221
. Akcijos Perkamy Akcijos Pelnas dél .
Imoné hslzfzgc‘ﬂ;)s jsigijimo akceijy pardavimo | akcijos kainos In\;sqt;;uq
’ kaina, Lt | skaiCius, vnt. | Kkaina, Lt poky¢io, Lt
AB “Lietuvos telekomas* 440000 1,58 278481 2,77 33139241 75%
AB ,,MaZeikiy nafta“ 439998 2,51 175298 10,17 1342782,74 305%
AB ,,Sanitas* 440010 10 44001 13,55 156203,55 36%
AB , Siauliy bankas“ 439998 1,85 237837 3,93 494700,45 112%
AB“ Latvijas Balzams* 439996 6,94 63400 21,62 930712,00 212%
AB , Baltika“ 439998 6 73333 71,5 5243309,50 1192%
Viso: 2640000 8499100,65 322%

220 Prieiga per interneta: <http://www.finasta.lt/l.php/analize.html>. [Ziiréta 2007-01-15].
221 Sudaryta autorés
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Nors 1 visas SeSias imones buvo investuota tiek pat kapitalo - investicijy graza labai nevienoda.
Daugiausia pelno (nevertinant i¢jimo, iSé¢jimo ir pelno mokes¢iy bei gauty dividendy) UAB
»leletechnika® uzdirbo i$ investicijos i Estijos bendrovg ,,Baltika®, net 5243309,50 Lt ir tai sudaré
1192% grazos. Toks rezultatas yra labai retai pasitaikantis akcijy rinkose. Imonei daug pelno uzdirbti
leido nemaza investicijos suma (439998 Lt) ir spartus AB ,,Baltika* plétimasis. Net tris kartus didesne
graza imoné gavo ir i§ investicijos 1 Lietuvos imonés ,,Mazeikiy nafta“ akcijas (zr. 3.4 lentele),
nemazai pelno uzdirbta ir i§ investicijy i alkoholiniy gérimy bendrovés ,,Latvijas Balzams* bei AB
,.Siauliy bankas* akciju. Net ir maziausia investiciné graza i§ imonés ,,Sanitas* akciju (36%) atrodo
patraukli. Per trejus metus 1S investiciju i akcijas imoné ,,Teletechnika* savo kapitala padidino daugiau
kaip keturis kartus, vien dél akcijy rinkos kainos poky¢iy vietoj investuoty 2640000 Lt jmonei sugrizo
visas investuotas kapitalas ir ji dar uzdirbo net 8499100,65 Lt pelno. Taciau pelnas buvo gautas ne
vien tik dél akciju rinkos kainos pokyciy. Nepaslaptis, kad imoné gavo ir einamasias pajamas —
dividendus, kurios dar labiau padidino investicijy graza (zr. 3.5 lentelg).

Visus trejus metus dividendus savo akcininkams mokéjo tik AB ,,Lietuvos telekomas® (,, TEO
LT*) ir AB ,Siauliq bankas®. Daugiausia dividendy buvo gauta i§ AB ,Lietuvos telekomas®, AB
,»Mazeikiy nafta“ ir AB ,,Sanitas*. Tai rodo, kad Lietuvos bendrovés dosnios savo akcininkams. IS viso
per visa investavimo laikotarpi UAB ,,Teletechnika* pajamy dividendy forma gavo 269859,29 Lt (Zr.
3.5 lentelg). 2007 metais imon¢ uz turimas akcijas dividenduy nebegaus, nes akcijos bus parduotos mety
pradzioje, o dividendai bus iSmokami po visuotinio akcijy susirinkimo sprendimo, kurio metu
nusprendziamas dividendy dydis ir iSmoke¢jimas. Kadangi imoné akcijas bus pardavusi, ji nebeturés
teisés gauti dividendy ir 2007 mety finansinéje atskaitomybéje atsispindés tiktai pelnas, kuri imone

gaus dél akcijy rinkos kainos poky¢io.

3.5 lentelé
Dividendy pajamos uZ turimas akcijas 2004-2006 mety laikotarpiu **2
ISmokéti dividendai (LT/akcijai)
[moné Turimy akcijy | 2004 metais (uz 2005 metais (uz 2006 metais (uz Viso
skaicius (vnt.) 2003 metus) 2004 metus) 2005 metus) dividendy (LT)

AB “Lietuvos telekomas® 278481 0,06 0,13 0,16 97468,35
AB ,,Mazeikiy nafta“ 175298 0 0,35 0 61354,30
AB ,,Sanitas* 44001 0,1 1 0 48401,10
AB , Siauliy bankas* 237837 0,01 0,01 0,02 9513,47
AB* Latvijas Balzams* 63400 0 0 *0,12 754531
AB , Baltika“ 73333 0 **0,17 **0,45 45576,75

Viso: 269859,29

*Imoné ,,Latvijas balzams* dividendus iSmokéjo 2006 05 15 diena, kai valiutos kursas buvo 4,9588 LT/LVL
**Imon¢ ,,Baltika® dividendus iSmokéjo Eurais 2005 metais — 0,05 EUR, 2006 — 0,13 EUR.

222 Sudaryta autorés
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Taigi pajamos, gautos i$ portfelio per laikotarpi, apima: portfelio rinkos vertés laikotarpio
pabaigoje ir jvertinimo laikotarpio pradzioje skirtuma ir einamasias pajamas (dividendus), gautas per

§i laikotarpi. Portfelio pelningumas per laikotarpi nustatomas taip®*:

MV, -MV,+D 11139100.65 - 2640000 + 269859.29

R
P MV, 2640000

=3.3216

Cia: R, - portfelio pelningumas per laikotarpi; MV, - portfelio rinkos verté laikotarpio pabaigoje; MV, - portfelio
rinkos verté laikotarpio pradzioje; D - einamosios pajamos i$ portfelio, gautos per laikotarpi..

TacCiau grynasis pelnas i§ investicijy yra Zenkliai maZesnis, nes reikia jvertinti ir sumokéta
pelno mokesti. Kadangi pelno mokestis bus mokamas uz 2007 metus (akcijos parduotos tik 2007 mety
sausio pradzioje, tod¢él gautos pajamos atsispindés 2007 mety atskaitomybéje), priima prielaida, kad
visas kapitalo prieaugis (ir dividendy pajamos, ir pelnas i§ akcijy rinkos kainos pokycio) bus
apmokestinamas 18 procenty mokescio tarifu (pelno mokescio tarifas — 15%, ir socialinis mokestis —
3%), nepaisant to, kad dividendy pajamos bus gautos skirtingais laikotarpiais. Taigi grynasis pelnas 1§
investiciju 1 akcijas sieks 7190547,15 Lt ir tai sudarys 272,37% investuoto kapitalo (zr. 3.6 lentelg).
Bitent tokia suma imoné¢ ir padidins grynaji pinigy srauta, kurj ir toliau rekomenduojama nukreipti {
investicing veikla.

3.6 lentelé

Akcijy portfelio bendrojo ir grynojo pelningumo vertinimas 224

Bendrasis pelnas Pelno.ir socialinis Grynasis pelnas
mokestis (15%+3%)
Pelnas uz akcijas 8768959,94 1578412,789 7190547,15
Pelningumas 332,16% 272,37%

Taciau norint jvertinti realia investicijos graza, reikia jvertinti ir infliacija, nes imon¢ pinigus i
investicijas nukreipé prie§ trejus metus, kai kainy lygis Salyje buvo zenkliai maZesnis, todél ir pinigy
perkamoji galia buvo didesné. Bendrojo kainy lygio augimas sumazino pinigy perkamaja galia, tai
reiSkia, jog uZ ta pacia pinigy suma dabar galima nusipirkti maZiau prekiy.

Pagal statistikos departamento pateikiama informacija 2004-2005 mety laikotarpiu infliacija
Lietuvoje sieké 3%, 2005-2006 mety laikotarpiu — 4,5%, 2006-2007 mety laikotarpiu — 4%. Kadangi
kiekvieny mety infliacijos norma turi sudedamaji poveikj, gautas grynasis pelnas {vertinus infliacija
bus lygus 6394524,82 Lt ((1-0,03) * (1-0,045) * (1-0,04) * 7190547,15).

Taigi reali investicijy 1§ akcijy portfelio graza, jvertinus ir visus mokescius, ir infliacija bus

242,22% (6394524,82 / 2640000 * 100%).

22 Norvaisiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, p. 151
224 Sudaryta autorés
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Prognozuojama, kad artimiausiu metu Lietuvoje vienas patraukliausiu iSliks energetikos
sektorius, investuotojy susidoméjima turéty islaikyti ir sparGiai besipleGiantis bankinis sektorius™’,
todél norint ir toliau vykdyti investicing veikla Lietuvoje imonei patariama isigyti butent $iy pramonés
Saky akcijy, nes ju augimo potencialas pastaruoju metu pats didziausias. Taciau imonei patartina biity
pasidairyti ne tik Baltijos Saliy akciju rinkose, bet ir tokiuose regionuose kaip Kinija, Indija ar Lotyny
Amerika. Nors €ia investuoti yra gana rizikinga, Sie krastai turi didel{ augimo potenciala, nes Lotyny
Amerika turtinga jvairiy gamtiniy iStekliy, daugelio gyventojy atlyginimai labai mazi, todel
artimiausiu metu rinka tikrai nesmuks. Tuo tarpu, nors Kinija komunistin¢ $alis, jos ekonomika labiau
primena kapitalisting, o ir politiné padétis stabili jau daugiau nei deSimtmeti, todél pinigus investuoti
gana saugu.”* Taip pat patrauklios atrodo ir naujuju Europos sajungos $aliy Rumunijos ir Bulgarijos
akcijy rinkos. Imonei patartina biity iSsirinkti statyby sektoriaus, banky ar nekilnojamo turto bendroviy
akcijas, nes augimo potencialas Siose pramonés Sakose atrodo didZiausias.

Niekas negali pasakyti, kokios Salies akcijuy rinkos graza bus didziausia ir kokio procentinio
dydzio ji galéty buti. Geriausiu atveju tai bus tik pamastymai apie tam tikros Salies akcijy rinkos

227 1.
Jei

perspektyvas, remiantis makroekonomine analize, politine situacija ir finansy rinkos padétimi.
imoneés vadovai nenori rizikuoti Zengdami | naujas rinkas, patraukliausias variantas buty investuoti
netiesioginiu biidu — tai yra pasirenkant tam tikra regiong atspindintj investicini fonda. Sékmés atveju
imon¢ Zinoma uZzdirbs Zenkliai maziau, ta¢iau esant rinkos nuosmukiui ji nerizikuoja visiskai prarasti

investuoto kapitalo.

3.3. Imonés ,, TELETECHNIKA* pelno (nuostolio) ataskaitos prognozé 2007 mety laikotarpiui

Pirmiausia bus sudaroma prognoziné pelno (nuostolio) ataskaita (Zr. 8 prieda), nes netikslinga
nepaskirstyta pelna balanse vertinti anks¢iau negu grynaji pelna pelno (nuostolio) ataskaitoje.
Atsizvelgiant | imonés vadovy numatomus rezultatus ir praeity laikotarpiy rezultatus 2007 metais
lyginant su 2006 prognozuojamas 5% pardavimy augimas (nuo 16139832 Lt iki 16946823 Lt), kuri
daugiausiai lems iSaugusios UAB ,,TELETECHNIKA* produkcijos kainos dél iSsikovoty poziciju ryty
Europos rinkoje (i§ vakary Europos S$aliy uZsakymuy dar negauta) ir silpnos konkurencijos,
nevercianc¢ios mazinti kainy. Proporcingai pardavimams planuojamas ir veiklos sanaudy augimas (Zr. 8
prieda), nes planuojama iSlaikyti tokia pat sanaudy struktiira kaip ir 2006 metais (10,6% nuo
pardavimuy).

225 yalatkevi¢ifite, R. (2007). Vilniaus vertybiniy popieriy bira: griZtantys investuotojai ir naujos korekeijos. Valstybé: ekonomika ir
politika — tendencijos ir perspektyvos. Nr. 3. Vilnius: ,,Lietuvos ryto* spaustuveé.

226 yalatkevi¢itite, R. (2007). Kur investuoti pinigus $iemet — vieningos nuomonés néra. Valstybé: ekonomika ir politika — tendencijos ir
perspektyvos. Nr. 1. Vilnius: ,,Lietuvos ryto* spaustuveé.

27 Grinevi¢ius, L. (2007). Ko investuotojus gali ismokyti akcijy rinky griditys. Valstybé: ekonomika ir politika — tendencijos ir
perspektyvos. Nr. 3. Vilnius: ,,Lietuvos ryto* spaustuveé.
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Tuo tarpu parduoty prekiy ir paslaugy savikainos prognozuojama struktiriné dalis
pardavimuose yra mazesné net 2,79 punkto nei 2006 metais (sumazéja nuo 80,79% iki 78%), kadangi
pardavimy apimties augima daugiausiai salygoja produkcijos kainy didé¢jimas. Be to, vadovai ir toliau
planuoja neatsisakyti sprendimo patiems gaminti ir surinkinéti objektus, kuriuos anksciau brangiau
nusipirkdavo rinkoje, kas jau 2006 metais leido sumazinti produkcijos savikainos lyginamaja dali
pardavimuose nuo 82,55% 2005 metais iki 80,79% 2006 metais. Spartesnis pardavimy augimas (5%)
uz parduoty prekiy ir paslaugy savikainos didéjima (1,37%) lems bendrojo pelno iSaugima 20,26%
(nuo 3100187 Lt 2006 metais iki 3728301 2007 metais), o veiklos sanaudoms iSaugus tik 5%
prognozuojamas veiklos pelnas iSaugs net 38,99% (nuo 1391723 Lt iki 1934414 Lt).

Atlikus imonés , TELETECHNIKA®“ investicinés veiklos prognoze, apskaiiuojamos
prognozuojamos finansinés investicinés veiklos pajamos ir sanaudos trim budais, kuriy pirmasis
atspindi rezultatus trumpalaikés investavimo strategijos 1 fiksuoty pajamy vertybinius popierius
pasirinkimo atveju, antrasis jvertina ilgalaikés investavimo strategijos i fiksuoty pajamy vertybinius
popierius rezultata, o treCiasis skirtas investiciju 1 akcijas pelnui jvertinti. Kadangi UAB
»TELETECHNIKA® finansinés investicinés veiklos pelna (nuostoli) daugiausiai lemia valiuty kursy
pokyc¢iai, pritmama prielaida, kad 2007 metais Sios veiklos pelnas iSliks toks pat, taciau prie pelno dar
pridedamas uZzdirbtas pelnas 1§ investicinés veiklos kiekvienu atskiru atveju.

Pelno i§ finansinés investicinés veiklos iSaugimas 61,46%, 45,80% ir 9168,54% pirmuoju,
antruoju ir treCiuoju atvejais atitinkamai jtakos iprastinés veiklos ir ataskaitiniy mety (priimama
prielaida, kad ypatingos veiklos rezultatas liks toks pat kaip ir 2006 metais) pelno didéjima 39,15%,
38,31% 1ir 589,56% kiekvienu atveju. Kadangi neZzinomos sanaudos mazinancios ar didinancios
apmokestinamaji pelna, priimama prielaida, kad jmonés pelno mokestis sudarys 15% nuo
apmokestinamojo pelno, taciau taip pat 2007 metais jmonei reikés mokeéti 3% dydzio socialini mokestj
nuo apmokestinamojo pelno, todél mokesciy dydis bus 18%.

Ivertinus visus prognozuojamus pokycius apskaiCiuojamas planuojamas grynasis pelnas, kuris
2007 metais sudarys 1.750.352 Lt pirmuoju, 1.739.788 Lt antruoju ir 8.674.236 Lt tre¢iuoju atvejais ***
bei lyginant su 2006 mety grynuoju pelnu iSaugs 29,88%, 29,10% ir 543,64% atitinkamai. Nors
kintamy pajamy vertybiniy popieriy portfelis rizikingiausias, nes pelnas i§ jo buvo negarantuojamas,
Imon¢ netgi galéjo patirti nuostoli smukus akcijy kainoms, taciau Siuo atveju imones prognozuojamas
grynasis pelnas iSaugs daugiau nei 5 kartus. Taigi parduodamos produkcijos kainy padidéjimas ir
efektyvus grynyju pinigy valdymas imonei leis ne tik pagerinti finansinés investicinés veiklos

rezultata, bet ir zenkliai padidins grynaji pelna.

228 pirmasis atvejis atspindi investavimo { fiksuoty pajamy trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis jvertina investicijos {
fiksuoty pajamy ilgalaikius vertybinius popierius rezultata, treCiasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos | kintamuy pajamu
vertybinius popierius (akcijas) rezultata.
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3.4. Imonés ,, TELETECHNIKA*“ balanso prognozé 2007 mety laikotarpiui

Kai sudarytos prognozinés pelno (nuostolio) bei grynuju pinigy srauty ataskaitos, galima
sudaryti prognozini balansa (zr. 9 prieda), nes daugumos saskaity pokyciai prognozuojami
atsizvelgiant { pelno ir nuostolio bei pinigy srauty ataskaitas. Priimama prielaida, kad nematerialus
turtas padidés proporcingai pardavimy apimciai (5%), neatsizvelgiant | sukaupiama nusidévejima. Tuo
tarpu materialaus turto vertés iSaugima 30,06 % (nuo 1770010 Lt iki 2302030 Lt) itakos ir toliau
vykdomos investicijos i ilgalaiki turta, siekiant uztikrinti kokybiSky paslaugy teikima. Pastaty verté
apskaicCiuojama jvertinant nusidévéjimo sanaudas, kurios taip pat kaip ir 2006 metais sudarys 9% nuo
likutinés ju verteés bei pridedant nebaigtos statybos ir iSankstiniy apmokejimy dydzius, nes 2007 metais
planuojama pabaigti administraciniy pastaty statyba, kuriems nusidévejimas bus pradétas skaiciuoti tik
2008 metais. Tuo tarpu | nebaigta statyba bus investuojama 500000 Lt, siekiant sutvarkyti visa imonés
teritorija. Transporto priemoniy ir kity irengimy bei jrankiy verté taip pat apskai¢iuojama jvertinant
9% nusidévejima (nusidéveéjimo sanaudos Zinomos tik visam materialiam turtui, o ne kiekvienai
kategorijai) ir atsizvelgiant | planuojamas investicijas (100000 Lt skiriama naujoms transporto
priemonéms ir 10000 Lt kitiems jrengimams isigyti).

Kadangi buvo sudaromi 3 skirtingi investiciniai portfeliai (ilgalaikés ir trumpalaikés strategijos
fiksuoty pajamy ir ilgalaikés strategijos kintamuy pajamy), planuojamas 2007 mety ilgalaikis finansinis
turtas skiriasi. Pirmuoju ir tre¢iuoju”® bidu jis isliks toks pat kaip ir buvo 2006 metais, nes i duktering
imong Kazachstane 2007 metais investuoti neplanuojama, o isigytos akcijos jau bus parduotos mety
pradzioje, tod¢l 2007 mety gale imon¢é akciju nebeturés ir balanse ju verté bus lygi nuliui. Antruoju
atveju planuojama finansinio turto verté padidés investiciju apimtimis { 3 mety trukmés NORD LB
obligacijas (660000 Lt), 3 mety Vyriausybés vertybinius popierius (540000 Lt) bei 2 mety terminuotus
indélius ,,Ukio* banke (720000 Lt). Biitent dél Sios priezasties imonés ,,TELETECHNIKA* ilgalaikio
turto vert¢ 2007 metais antruoju atveju iSauga net 103,86 punkto daugiau nei pirmuoju ir treciuoju
atvejais.

Investicinés politikos jgyvendinimas lems grynuyjuy pinigy saskaitoje ir kasoje sumazéjima
86,79% (nuo 2297153 Lt iki 303460 Lt) pirmuoju ir antruoju atvejais. Pinigy likutis apskai€iuojamas
1§ planuojamo gryno pinigy srauto 2007 metams (2943460 Lt) atimant per metus investuotas pinigines
lésas (2640000 Lt). Tuo tarpu treCiuoju atvejy grynieji pinigai saskaitoje ir kasoje padidés net iki
11.442.560 Lt, nes prie sumazinto pinigu kiekio, kuris likty atlikus investicija (303.460 Lt) pridedame
pajamas, gautas pardavus akcijas (akcijy pardavimo kainy ir skai¢iaus sandaugy suma) 11.139.100,65

Lt. Gautus pinigus imonei rekomenduojama ir toliau investuoti, siekiant gauti dar didesnj kapitalo

229 Pirmasis atvejis atspindi investavimo { fiksuoty pajamy trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis jvertina investicijos {
fiksuoty pajamy ilgalaikius vertybinius popierius rezultata, treCiasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos | kintamuy pajamu
vertybinius popierius (akcijas) rezultata.
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pricaugi. Igyvendinant trumpalaik¢ investavimo strategija visos laisvos léSos bus investuotos i
trumpalaikius finansinius instrumentus, todél imonés trumpalaikio turto verté iSaugs 13,81%, tuo tarpu
antruoju atvejy, kai didzioji dalis laisvy léSy bus skiriama ilgalaikiy fiksuoty pajamy finansiniy
instrumenty isigijimui (trumpalaikés investicijos sudarys tik 720000 Lt), trumpalaikio turto verté
sumazes net 18,28%, o tre€iuoju atvejy Zenkliai iSaugus gryniesiems pinigams saskaitoje ir kasoje
trumpalaikio turto verté padidés net 155,84% lyginant su 2006 mety verte.”*°

Kadangi imonés pardavimy vertés augima daugiausiai lems iSaugusios produkcijos kainos, o ne
kiekis, atsargy dydis prognozuojamas iSlaikant ta pacia struktiiring dali (11,57%) pardavimu
savikainoje kaip ir 2006 metais. Tuo tarpu nebaigtos vykdyti sutartys, per vienerius metus gautinos
sumos bei sukauptos pajamos ir ateinanciy laikotarpiy sanaudos kis proporcingai pardavimy augimui
(dides 5%).

Atlikus imonés ,,TELETECHNIKA* aktyvy prognoze ir remiantis principu, kad imonés turtas
turi buti lygus savininky nuosavybei ir isipareigojimams sudaroma balanso pasyvu prognozé. Kadangi
grynasis pelnas pelno (nuostolio) ataskaitoje buvo vertinamas trim biidais del skirtingy investavimo
alternatyvy pasirinkimo, nepaskirstytas pelnas balanse taip pat skirsis kiekvienu atveju. Planuojama,
kad imoné¢ 2007 metais paskirstytinus rezervus formuos paskirstydama ta pacia procenting dali
(81,65%) grynojo pelno kaip ir 2006 metais, o istatymo numatyti rezervai nepakis dél nedidinamo
istatinio kapitalo. Taigi 2007 metais uzdirbtas grynasis pelnas jtakos savininky nuosavybés iSaugima
33,41%, 33,17% ir 187,30% kiekvienu atveju atitinkamai. Turédama daugiau nuosavy lésy dél
didesnio reinvestuoto pelno imone bus pajégi teikti paslaugas uz savo lésas, todél isipareigojimai pagal
avansu paimamas sumas pirmuoju atveju (gavus daugiau grynojo pelno) sumazés 0,78 punkto daugiau
(16,58%) nei turint maziau nuosavy léSu (sumazéja 15,8%). Visai kitokia politika imoné remsis
investicijos | akcijas atveju, nors gautas grynasis pelnas Zenkliai didesnis nei pirmaisiais atvejais,
imon¢ padidins ir avansy paimamas sumas (99,53%), nes 18 kapitalo prieaugio gautas pelnas ir toliau
bus nukreipiamas i investicing veikla, todél pagrindiné gamybiné veikla bus vykdoma i§ avansu
paimamuy pinigy, siekiant iSvengti dvigubos rizikos — isipareigojimy nevykdymo ir investicings rizikos
kartu.

Kiti prognozuojami UAB ,,TELETECHNIKA* jsipareigojimai apskaiiuojami remiantis pinigy
srauty prognoze. Atsizvelgiant 1 2006 metais buvusias {sipareigojimy sumas, finansinés skolos
(138689 Lt) ir kitos mokétinos sumos (9352 Lt) atkeliamos 1§ prognozuojamos pinigy srauty lentelés.
Mokétini mokesciai didés proporcingai pardavimy apim¢iai (5%, nuo 352094 Lt iki 369699 Lt), nes
planuojama mety gale palikti tokia pat struktiiring dali nesumokéty mokesciy (12,32% nuo visy iSlaidy

mokesCiams moketi) kaip ir 2006 metais. Kadangi 2007 metais imon¢ planuoja laikytis tokios pat

20 pirmasis atvejis atspindi investavimo { fiksuoty pajamy trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis jvertina investicijos {
fiksuoty pajamy ilgalaikius vertybinius popierius rezultata, treCiasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos | kintamuy pajamu
vertybinius popierius (akcijas) rezultata.
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atsiskaitymo su tiekéjais politikos kaip ir 2006 metais (saskaitas apmokéti per 15-16 dieny), prekybos
skolos kis proporcingai parduoty prekiy ir paslaugy savikainos augimui (didéja 1,37%, nuo 550109 Lt
iki 557655 Lt). Nebus keic¢iama ir atsiskaitymo su darbuotojais politika (darbuotojams atlyginimai uz
gruodzio ménes] bus iSmokami paskuting ataskaitiniy mety dieng), todé¢l planuojami atlyginimai ir
socialinis draudimas atkeliami i$ pinigy srauty lentelés vertinant tik vieno ménesio socialinio draudimo
iSlaidas (13655 Lt).

Ivertinus planuojamas investicijas 1 materialy ir finansini turta bei veiklos finansavimo Saltiniy
poky¢ius ymonés aktyvy ir pasyvy suma 2007 metais padidés nuo 7880638 Lt iki 9192689 Lt (16,65%)

pirmuoju ir antruoju atvejais ir iki 17.691.790 Lt (124,50%) tre¢iuoju atveju.”"
3.5. Prognozuojamy finansiniy rodikliy analizé 2007 mety laikotarpiui

Atlikus imonés ,, TELETECHNIKA® finansiniy ataskaity prognoze¢ skirtingy investavimo
strategijuy atvejais 2007 metams, apskaiCiuojami santykiniai rodikliai, kurie leidzia jvertinti siilomy
problemos sprendimo priemoniy efektyvuma (zr. 10 prieda). Prognozuojamy rodikliy analizé

pradedama nuo pelningumo rodikliy, kadangi jie geriausiai apibendrina galutinius jmonés laiméjimus.
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3.19 pav. Prognozuojami UAB ,,TELETECHNIKA* pelningumo rodikliai skirtingy investavimo
strategijy atvejais™’

Bendrojo pelningumo rodiklio did¢jimas nuo 19,21% iki 22% (Zr. 3.19 pav.) rodys teisingos
kainy ir konkurencijos politikos pasirinkimo orientacija, nes dél didinamy produkcijos kainy esant

silpnai konkurencijai rinkoje, planuojamas pardavimy augimas bus didesnis nei savikainos

2! pirmasis atvejis atspindi investavimo { fiksuoty pajamy trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis jvertina investicijos {
fiksuoty pajamy ilgalaikius vertybinius popierius rezultata, treCiasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos i kintamuy pajamy
vertybinius popierius (akcijas) rezultata.

22 Qudaryta remiantis jmonés ,, Teletechnika prognozuojamy finansiniy rodikliu 2007 metams suvestine (10 priedas). Pirmasis atvejis
atspindi investavimo | fiksuoty pajamy trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis jvertina investicijos i fiksuoty pajamu
ilgalaikius vertybinius popierius rezultata, treiasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos i kintamy pajamy vertybinius popierius
(akcijas) rezultata.
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padidé¢jimas. Tuo tarpu grynojo pelningumo rodiklio padidéjima nuo 8,35% iki 10,33% trumpalaikes
investavimo strategijos atveju ir iki 10,27% ilgalaikés investavimo strategijos atveju investuojant {
fiksuoty pajamy finansinius instrumentus daugiausiai itakos iSauggs pelnas i$ finansinés ir investicinés
veiklos ir savikainos sudedamosios dalies pardavimuose sumaz¢jimas nuo 80,8% iki 78%.
Pasirinkimas investuoti { akcijas lems grynojo pelningumo iSaugima net iki 51,19%, kas reik$ teisinga
investiciniy instrumenty parinkima, kurie garantuos dideli kapitalo prieaugi. Biitent dél gaunamo
didesnio gryno pelno bity gautas ir didesnis nuosavo kapitalo bei turto pelningumai, taciau dél
nuosavo kapitalo iSaugimo prognozuojamas nuosavo kapitalo pelningumas pirmos ir antros strategijos
atvejais biity mazesnis nei 2006 metais. Tuo tarpu prognozuojamo turto pelningumo rodiklio
1Saugimas atspindés efektyvesni iStekliy panaudojima ir geresnj turto valdyma. Taigi laisvas pinigines
l1éSas skiriant investicijoms uZtikrinami geresni pelningumo rodikliai, kurie Zenkliai iSsiskiria
investavimo i akcijas atveju.

Kadangi pagrinding imonés problema (neracionaliy trumpalaikio turto naudojima, neefektyvina
grynyju pinigy valdymo politika) atspind¢jo likvidumo rodikliai, svarbu yra jvertinti kaip jgyvendinus
siilomus sprendimus pasikeis Sie koeficientai. Jei imonés vadovai pasirinks trumpalaikio investavimo
strategija 1 fiksuoty pajamy vertybinius popierius arba investavima | akcijas bendrojo ir greitojo
trumpalaikio mokumo rodikliai ne tik kad nesumazés, bet dar labiau iSaugs (Zr. 3.20 pav.), kadangi
imonés trumpalaikis turtas pirmuoju atveju deél trumpalaikiy terminuoty indéliy ir vyriausybés
vertybiniy popieriy pirkimo padidés 13,81%, o antruoju atveju jis iSaugs net 155,84% dél grynuyju
pinigy saskaitoje ir kasoje iSaugimo dél gauty pajamy i§ akcijy pardavimo. Siuo atveju daug
priimtinesnis variantas buty pasirinkti ilgalaike investavimo strategija i fiksuoty pajamy vertybinius
popierius, kas itakoty trumpalaikio turta sumaz¢jima 18,28% (nuo 5983979 Lt iki 4890328 Lt) dél
grynyjuy pinigy saskaitoje ir kasoje sumazéjimo 86,79%. Tada bendrojo ir greitojo trumpalaikio
mokumo koeficientai sumazéty atitinkamai iki 2,25 ir 1,55, o finansinis stabilumas nebiity
prarandamas, nes imon¢ iSlikty pajégi ivykdyti trumpalaikius isipareigojimus.

Nors investavimas | akcijas iSkreipia prognozuojamus likvidumo rodiklius, §is vertybiniy
popieriy portfelis vis tiek laikomas priimtinausiu jmonei, nes susikaupusias perteklines 1éSas imone
galés vel nukreipti i tolimesng investiciné veikla, neprarasdama finansinio stabilumo, kadangi ir toliau

bus pajégi ivykdyti trumpalaikius isipareigojimus.
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3.20 pav. Prognozuojami UAB ,, TELETECHNIKA* trumpalaikio mokumo rodikliai skirtingy
investavimo strategiju atvejais™”

Bendrojo ir greitojo trumpalaikio mokumo rodikliy analizé yra svarbi imonei jos veiklos
strategijos pozilriu, taCiau, igyvendinus laisvy piniginiuy 1éSy investavima, svarbiausia yra jvertinti
kritinio likvidumo koeficiento pasikeitima. Kadangi pagal statistikos departamento pateikiamus
vertinimo kriterijus kritinio likvidumo koeficientas normaliu laikomas, kai sudaro nuo 0,05 iki 0,2,
galima daryti iSvada, kad optimalus pinigy likutis, reikalingas pirminiams {sipareigojimams padengti ir
investicinés veiklos apimtys nustatyti tinkamai, nes kritinio likvidumo koeficientas sumaZzés nuo 0,93
iki 0,14 investicijy 1 fiksuoty pajamy vertybinius popierius atvejais. Tuo tarpu kritinio likvidumo
rodiklis dél gauty pajamy uz akcijy pardavima yra iSkreiptas, nes zenkliai iSauga (398,12%) grynieji

pinigai saskaitoje ir kasoje, kuriuos ir toliau siiloma skirti investicinei veiklai jgyvendinti.
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3.21 pav. Prognozuojami UAB ,,TELETECHNIKA* ilgalaikio mokumo rodikliai skirtingy
investavimo strategiju atvejais™*

23 Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika“ prognozuojamy finansiniy rodikliy 2007 metams suvestine (10 priedas). Pirmasis atvejis
atspindi investavimo i fiksuoty pajamy trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis jvertina investicijos i fiksuoty pajamu
ilgalaikius vertybinius popierius rezultata, treCiasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos { kintamy pajamy vertybinius popierius
(akcijas) rezultata.

234 Sudaryta remiantis jmonés ,, Teletechnika® prognozuojamy finansiniy rodikliy 2007 metams suvestine (10 priedas). ilgalaikius
vertybinius popierius rezultata, treCiasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos i kintamy pajamy vertybinius popierius (akcijas)
rezultata.
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Ilgalaikio mokumo rodikliy poky¢iai taip pat rodys prognozuojama imonés finansinés padéties
ger¢jima. Bendrojo skolos koeficiento sumazéjimas nuo 0,43 iki 0,35 ir 0,27 atitinkamai kiekvienos
strategijos atveju (zr. 10 prieda ir 3.25 pav.) dél planuojamo spartesnio investicijy | turta iSaugimo nei
kinta trumpalaikiai isipareigojimai atspindés veiklos rizikingumo sumazé¢jima. Skolos — nuosavybés
koeficiento maz¢jimas nuo 0,75 iki 0,53 ir 0,37 (zr. 10 prieda ir 3.21 pav.) dél numatomo nuosavo
kapitalo didé¢jimo ir jsipareigojimy maz¢jimo rodys imonés priklausomybés nuo skolininky
sumazéjima.

Skolos apdraustumo grynaisiais pinigais koeficiento maz¢jimas pirmos ir antros strategijos
atvejais taip pat bus teigiamas, nes $is rodiklis, didZiaja dali grynyju pinigy investavus siekiant uzdirbti
pelno, isliks pakankamas. Tuo tarpu skolos apdraustumo grynaisiais pinigais rodiklis 3 strategijos
atveju velgi yra iSkreiptas dél Zenkliai iSaugusiy (398,12%) grynuju pinigy saskaitoje ir kasoje, gauty
pardavus akcijas. Taciau vienam imonés akcinio kapitalo litui vis dar teks didelé dalis (nuo 6,12Lt iki
9,14 Lt) isipareigojimuy, kai Sis rodiklis normaliu laikomas, kai sudaro apie 1 Lt. Norint iSlaikyti
nuosavo ir skolinto kapitalo pusiausvyra reikéty didinti istatini kapitala.

Kadangi prognozuojant buvo priimta prielaida, kad 2007 metais imonés vadovai nekeis
debitoriniy ir kreditoriniy isiskolinimy politikos, o atsargy apyvartumas dienomis iSliks nepakites, Siy
trumpalaikio turto apyvartumo rodikliy kitimo analizé¢ neatlieckama. D¢l prognozuojamu investiciju
turta turto apyvartumas sumazés nuo 2,05 iki 1,84 karto pirmu ir antru atvejais ir dél grynyjy pinigy
saskaitoje Zenklaus padid¢jimo iki 0,96 treCiuoju atveju. Laisvas pinigines léSas investavus tik {
trumpalaikius finansinius instrumentus trumpalaikio turto apyvartumas sumazés nuo 2,7 iki 2,49 karto
dél iSaugusio trumpalaikio turto, tuo tarpu didzigja dali piniginiy léSu skiriant ilgalaikiy fiksuoty
pajamy finansiniy instrumenty {sigijimui Sis rodiklis padidés iki 3,47, o investicijos | akcijas atveju

sumazeés net iki 1,11 dél grynyju pinigy saskaitoje ir kasoje padidéjimo.
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3.22 pav. Prognozuojami UAB ,, TELETECHNIKA* veiklos efektyvumo rodikliai skirtingy
investavimo strategijy atvejais™”

233 Sudaryta remiantis imonés ,, Teletechnika“ prognozuojamuy finansiniy rodikliy 2007 metams suvestine (10 priedas). Pirmasis atvejis
atspindi investavimo | fiksuoty pajamy trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis jvertina investicijos i fiksuoty pajamu
ilgalaikius vertybinius popierius rezultata, treiasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos i kintamy pajamy vertybinius popierius
(akcijas) rezultata.
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Ilgalaikio turto apyvartumas prieSingai — pasirinkus ilgalaikio investavimo strategija i fiksuoty
pajamy vertybinius popierius sumazés daug sparciau (iki 3,94) nei kity alternatyviy portfeliy atvejais
(sumazes nuo 8,73 iki 7,11), nes didziaja dali grynyju pinigu skiriant ilgalaikio finansinio turto
1sigijimui didesnis ilgalaikis turtas itakos létesni 1€Sy judé€jima iS vienos apytakos stadijos i kita. O
ilgalaikio turto apyvartumo rodikliai 1 ir 3 strategijos atvejais sutampa, nes ilgalaikis turtas Siais
atvejais yra vienodas — akcijos jau yra parduotos, todél neatsispindi balanse, o trumpalaikés
investavimo strategijos atveju investicijos atsispindi trumpalaikiame turte. Kadangi pagal statistikos
departamento pateikiama rodiklio vertinimo lygi geru laikomas rodiklis didesnis uz 1,5, imonés
vadovai ir toliau galés investuoti i ilgalaikj turta nebijodami pakenkti veiklos efektyvumui.

Naudojantis prognoziniy finansiniy ataskaity duomenimis atlikta prognozuojamy santykiniy
rodikliy analiz¢ skirtingy investavimo strategiju atvejais parodeé, kad sprendimas didZiaja dalj laisvy
piniginiuy 1éSy skirti ilgalaikiy finansiniy instrumenty isigijimui yra efektyvesnis, nes investavimas i
fiksuoty pajamuy vertybinius popierius jtakoja likvidumo rodikliy geréjima, o investavimas i akcijas
uztikrina Zenkliai aukStesnius pelningumo rodiklius. Jei imoné investicing veikla vykdys
nepertraukiamai — jmonei rekomenduojama rinktis kintamy pajamy vertybiniy popieriy portfelj, nes ir
tolesnis investicineés veiklos vykdymas uztikrins efektyvy grynuju pinigy panaudojima — didés imonés

pelningumo ir mazeés likvidumo rodikliai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Apyvartiniy aktyvy valdymo meno pagrindas yra saskaitoje turéti minimaliai reikalingas pinigy
sumas, kurios reikalingos operatyviniai veiklai, likusias 1éSas investuojant. Rinkos ekonomikos
salygomis didéja finansinis nestabilumas, kyla infliacija, todél netikslinga pinigus laikyti
neinvestuotus. Kaip sakoma “Siandien gautas litas yra vertingesnis uZz ta, kuris bus gautas rytoj”. Taip
sakoma ne tik dél to, kad infliacija mazina pinigy vertg, bet ir todél, kad Siandien gautas litas gali
uzdirbti palikany.

Finansiniy investiciju valdymo procesa galima suskirstyti i investiciniy tiksly formulavima,
investicinés politikos formavima, portfelio strategijos pasirinkima, investiciniy instrumenty atranka bei
investiciju efektyvumo jvertinima. Visi Sie etapai sudaro uzdara cikla, taciau bet kada galima grizti {
ankstesni etapa ir pakoreguoti priimtus sprendimus. Subjektas, kuriam reikia investicinio kapitalo gali
sudaryti sandorius finansinése rinkose, kur prekiaujama finansiniu kapitalu. Finansy rinkos gali biiti
suskirstytos | grupes pagal keleta pozymiy: pagal skolinto kapitalo grazinimo termina, finansy rinky
operaciju lygi, pagal finansy rinkos prigimt; ir pagal finansinio kapitalo pateikimo laika.
Populiariausias finansiniy rinky klasifikavimas yra pagal skolinto kapitalo grazinimo termina, kai
i§skiriamos kapitalo ir pinigy rinkos. Ilgalaikio skolinamojo kapitalo rinka, kur cirkuliuoja ilgesnio
kaip vieneri metai termino finansiniai aktyvai, akcijos ir obligacijos, yra kapitalo rinka. O trumpalaikio
skolinamo kapitalo rinka yra pinigy rinka ir joje cirkuliuoja finansiniai aktyvai, kuriy terminas ne
ilgesnis kaip vieneri metai. Pinigy rinkai biidingas didelis likvidumas, maZa investiciné rizika, taciau
mazesnis ir galimas pelningumo lygis. Pinigy rinkos investiciju portfelius sudaro komerciniai
vekseliai, banky akceptai, indéliai bankuose, izdo vekseliai, {vairiis iSvestiniai instrumentai. Kapitalo
rinka galima suskirstyti 1 skolos (obligacijy) ir nuosavybés (akcijy) vertybiniy popieriy rinkas.
Ilgalaikiai finansiniai instrumentai pasiZymi mazZesniu likvidumu ir didesne rizika, tac¢iau gali uztikrinti
daug aukstesnj pelninguma nei pinigy rinkos vertybiniai popieriai. Investavimas { akcijy rinka — tai ir
rizika ir atlyginimas uZ nuosavybg akcinéje bendrovéje, o { obligacijuy rinka - paprastas paskolos
susitarimas. Obligacijas dazniausiai perka tie, kurie nori gauti pastovias pajamas, o tie, kurie mégsta
rizikuoti, perka akcijas. Taciau geriausia yra sudaryti skirtingy vertybiniy popieriy portfelius (i§ akcijuy,
obligacijy, pinigy rinkos instrumenty), tai yra diversifikuoti investicini portfel; taip uZtikrinant
didZiausia pelninguma duotame rizikos lygyje. Portfelio formavimas suteikia vertybiniams popieriams
tokias investicines charakteristikas, kurios nepasiekiamos atskiram investiciniam instrumentui, jis
uzsitikrina minimalia rizika siekiant tam tikro rezultato bei pagerina investavimo salygas. Sudarant
investicini portfeli ieSkoma santykio tarp likvidumo, pelningumo ir rizikingumo, kas leidzia uZztikrinti
optimalia portfelio struktiira ir diversifikuoti rizika. Sékmingam vertybiniy popieriy atrankos ir

valdymo procesui uZtikrinti reikalinga fundamentalios ir techninés analizés sinteze.
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Igyvendinant investicing politika ivertinama keleriopa rizika: rizika dél isipareigojimuy
neivykdymo, palikany normos, infliacijos bei likvidumo rizikos. Kiekvienas investuotojas nori
maksimizuoti savo pajamas esant tam tikram rizikos lygiui. Pajamos yra atlygis ir motyvuota jéga, kuri
stimuliuoja investavimo procesa. Todél pasirenkant, kokius vertybinius popierius isigyti reikia
atsizvelgti 1 sitloma pelno norma, galiojimo terming bei galimybe bet kada isigytus vertybinius
popierius pirkti ar parduoti.

Siekiant nustatyti imonés ,,Teletechnika® vykdoma investavimo politika, iSskirti pagrindinius
veiklos pliusus, minusus ir nustatyti piniginiy léSy saskaitoje ir kasoje kasmetinio pertekliaus
priezastis, buvo atlikta UAB ,,Teletechnika* finansinés buklés analizé. Ji parod¢, kad imonés veikla
nuolat plétesi. Vadovy sukauptos Zinios bei patirtis padéjo laiméti daugeli konkursy, o siilomas
palankus kainos ir kokybés santykis leido isitvirtinti Ryty Europos rinkose, dé¢l ko imonés pardavimai
1Saugo 2,1 karto (nuo 7823790 Lt 2004 metais iki 16139832 Lt 2006 metais). Siekiant pagerinti darbo
salygas, teikiamy paslaugy kokybg ir taip paspartinti sutar¢iy vykdyma, daugiausia buvo investuojama
1 ilgalaikj turta (per nagrin¢jama laikotarpi imonés ilgalaikis turtas iSaugo net 213,31%), kas jtakojo
nebaigty vykdyti sutar¢iy sumazéjima 87,02% ir atsargy apyvartumo paspartéjima nuo 89 dieny 2002
metais iki 42 dieny 2004 metais.

De¢l atsargios vadovuy veiklos strategijos, didé¢jant imonés apyvartai, augo ir avansu paimamos
sumos (nuo 7894907 Lt 2004 metais iki 95677772 Lt 2006 metais). UZsitikring stabilias grynuyjy
pinigy iplaukas, imonés vadovai pinigines léSas valdé neefektyviai, nes grynyju pinigy buvo laikoma
gerokai daugiau nei juy reikia pirminiams isipareigojimams ivykdyti. 2004 metais buvo laikoma
3432662 Lt, 2005 - 1753506 Lt, o 2006 — 2297153 Lt ir tai sudaré¢ atitinkamai 39,08%, 28,12% ir
38,39% trumpalaikio turto struktiiroje. O kaip rodo kritinio likvidumo koeficientas, imonei grynuyju
pinigy uzteko padengti nuo 55% isipareigojimy 2004 metais iki 93% 2006 metais (pakankama reik§meé
yra 5-20%), kas itakojo ir aukStas bendrojo bei greitojo likvidumo rodikliy reikSmes (iSaugo iki 2,43 ir
1,82 atitinkamai, kai pakankama reik§mé yra 2 ir 1). Tuo tarpu i§ finansinés investicinés veiklos dél
nepalankaus valiuty kursy svyravimo (nes grynieji pinigai neinvestuojami) buvo patiriamas nuostolis,
kuris mazino grynaji pelna.

Kadangi dinamiskas ir efektyvus investicinés veiklos plétojimas yra biitina jmonés augimo bei
konkurencinio atsparumo salyga, buvo pasiiillyta sudaryti tris skirtingus finansiniy instrumenty
portfelius, kuriy vienas atspindéty trumpalaike fiksuoty pajamy investavimo strategija, kitas bty
skirtas ilgalaikiy fiksuoty pajamuy investiciniy instrumenty isigijimui (obligacijoms, terminuotiems
indéliams ir vyriausybés vertybiniams popieriams), o treCiu atveju biity investuojama i rizikingus
kintamy pajamy Baltijos Saliy regiono skirtingy technologiniy sektoriy jmoniy nuosavybés vertybinius
popierius. Siekiant sumazinti rizika, iSlaikyti likviduma ir uztikrinti bent minimalias pajamas, visi

portfeliai buvo diversifikuojami. Investicijy apimciai nustatyti buvo apskaiciuoti grynyjuy pinigy
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srautai, kurie parodé, kad imon¢ kiekviena 2007 mety ménesi vidutiniSkai turés po 245288 Lt laisvy
piniginiy 1éSy. Kadangi tam tikra pinigy suma turi buti palikta apsidraudimo motyvais, nenumatyty,
atsitiktiniy pinigy srauty svyravimo atvejams, kad imonei neiskilty atsiskaitymo sunkumy ir ji i8likty
konkurencinga rinkoje, buvo nuspresta investicijoms skirti po 220000 Lt kiekviena 2007 mety ménesi.
Investavimas | nuosavybés vertybinius popierius buvo atliktas retrospektyviai 3 mety laikotarpiui
pradedant nuo 2004 mety sausio 2 dienos ir baigiant 2007 metais sausio 2 diena, kad apskaiiuotas
pelnas biity pagristas praeities rezultatais, nes pajamy Saltinis i§ akciju yra negarantuojamas ir
kintamas, o finansin¢je atskaitomybéje rezultatai atsispindéty 2007 metais kaip ir kity investiciniy
portfeliy atveju.

Remiantis pra¢jusiy laikotarpiy finansiniais duomenimis bei atsizvelgiant | imonés vadovy
verslo planus ir siilomus problemos sprendimo variantus, buvo sudarytos prognozinés finansinés
ataskaitos ir apskai¢iuojami santykiniai rodikliai, kurie leido jvertinti siilomy priemoniy efektyvuma.
Atlikta prognozuojamy santykiniy rodikliy analizé parod¢, kad investicinés veiklos vykdymas jtakojo
imonés finansinés padéties geréjima. Bendrojo skolos koeficiento sumazéjimas atspindi veiklos
rizikingumo sumaz¢jima, skolos — nuosavybés koeficiento mazé¢jimas rodo imoneés priklausomybés
nuo skolininky sumaz¢jima. Skolos apdraustumo grynaisiais pinigais koeficientas taip pat teigiamas,
nes Sis rodiklis, didZiaja dali grynyu pinigy investavus siekiant uzdirbti pelno, i8liko pakankamas.
Taciau vienam imong¢s akcinio kapitalo litui vis dar teko apie 6.12 iki 9.14 Lt isipareigojimy, kai Sis
rodiklis normaliu laikomas, kai nevir§ija vieneto. Norint iSlaikyti nuosavo ir skolinto kapitalo
pusiausvyra reikéty didinti istatini kapitala.

D¢l finansinés investicinés veiklos rezultaty iSaugimo bei produkcijos kainy didéjimo, kas lémée
bendrojo pelningumo rodiklio padidéjima nuo 19,21% iki 22%, grynojo pelningumo rodiklis padidéjo
nuo 8,35% iki 10,33% ir iki 10,62% investuojant ir | fiksuoty pajamy vertybinius popierius bei net iki
51,19% investuojant { akcijas, o tai Ilémé ir nuosavo kapitalo bei turto pelningumy didesnes reikSmes.

Kadangi pagal statistikos departamento pateikiamus vertinimo kriterijus kritinio likvidumo
koeficientas normaliu laikomas, kai sudaro nuo 0,05 iki 0,2, galima daryti i§vada, kad optimalus pinigy
likutis, reikalingas pirminiams jsipareigojimams padengti ir investicinés veiklos apimtys buvo
nustatyti tinkamai, nes kritinio likvidumo koeficientas sumaz¢jo nuo 0,93 iki 0,14 investicijy 1 fiksuoty
pajamy vertybinius popierius atvejais. Tuo tarpu kritinio likvidumo rodiklis d¢l gauty pajamy uz akciju
pardavima iSkreiptas, nes Zenkliai iSauga (398,12%) grynieji pinigai saskaitoje ir kasoje.

Nors investavimas | akcijas iSkreipé prognozuojamus likvidumo rodiklius, Sis vertybiniy
popieriy portfelis vis tiek laitkomas priimtinausiu imonei, kadangi susikaupusias perteklines 1¢Sas
imon¢ galéty veél nukreipti 1 tolimesne investicine veikla, neprarasdama finansinio stabilumo, nes ir

toliau bty pajégi ivykdyti isipareigojimus.
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Taigi laisvy piniginiy 1€Sy investavimas i fiksuoty pajamy vertybinius popierius lémée
likvidumo rodikliy geré¢jima, o investavimas | akcijas uztikrino Zenkliai aukStesnius pelningumo
rodiklius. Jei imon¢ investicing veikla vykdys nepertraukiamai — imonei rekomenduojama rinktis
kintamu pajamy vertybiniy popieriy portfeli, nes ir tolesnis investicinés veiklos vykdymas uZztikrinty
efektyvy grynuju pinigu panaudojima — didéty imonés pelningumo ir mazéty likvidumo rodikliai.

Kadangi ilgalaiké ir efektyvi firmy veikla, ju teisingas vystymasis bei konkurentabilumo
gerinimas didele dalimi priklauso nuo investicinio aktyvumo lygio, norint iSsilaikyti konkurencingje
rinkoje patariama ir toliau plésti investicines apimtis. Prognozuojama, kad artimiausiu metu Lietuvoje
vienas patraukliausiu i8liks energetikos sektorius, investuotojy susidoméjima turéty islaikyti ir sparciai
besipleciantis bankinis sektorius, tod¢él norint vykdyti investicing veikla Lietuvoje imonei sitiloma
isigyti butent Siy pramonés Saky akciju, nes ju augimo potencialas §iuo metu pats didziausias. Taciau
patartina biity pasidairyti ne tik Baltijos Saliy akcijy rinkose, bet ir tokiuose regionuose kaip Kinija,
Indija ar Lotynu Amerika. Nors ¢ia investuoti yra gana rizikinga, Sie kraStai turi dideli augimo
potenciala, nes Lotyny Amerika turtinga jvairiy gamtiniy istekliy, daugelio gyventojy atlyginimai labai
mazi, todél artimiausiu metu rinka tikrai nesmuks. Tuo tarpu, nors Kinija komunistin¢ Salis, jos
ekonomika labiau primena kapitalisting, o ir politiné padétis stabili jau daugiau nei deSimtmet], todél
pinigus investuoti gana saugu. Taip pat patrauklios atrodo ir naujyju Europos Sajungos Saliu
Rumunijos ir Bulgarijos akcijuy rinkos. Imonei patartina biity iSsirinkti statyby sektoriaus, banky ar
nekilnojamo turto bendroviy akcijas, nes augimo potencialas Siose pramonés Sakose atrodo
didziausias. Jei imonés vadovai nenori rizikuoti Zengdami | naujas rinkas, patraukliausias variantas
bty investuoti netiesioginiu biidu — tai yra pasirenkant tam tikra regiona atspindintj investicini fonda.
Sékmés atveju imoné zinoma uzdirbty zenkliai maziau, taciau esant rinkos nuosmukiui ji nerizikuoty
prarasti investuoto kapitalo.

Sio magistro darbo pateikti analizés rezultatai leis jmonés vadovams ne tik perzitiréti
susisteminta nagrinéjamo laikotarpio ekonoming informacija, bet ir, pasinaudojus naudingais

pasitlymais, pagerinti imonés finansing bukle bei uZztikrinti veiklos tgstinuma.
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Imonés ,, Teletechnika*“ turto ir nuosavybés rodikliy dinamika 2004-2006 mety laikotarpiu

Horizontali analizé

Pokytis, Lt Pokytis, %
1{311; Turtas 2004 2005 2006 2004/2005 2005/2006 | 2004/2005 | 2005/2006

A Higalaikis turtas 590033 995976 1848604 405943 852628 68.80% 85.61%
I. NEMATERIALUSIS TURTAS 7191 51448 34772 44257 -16676 615.45% -32.41%
II. MATERIALUSIS TURTAS 582842 900706 1770010 317864 869304 54.54% 96.51%
1I.1. Pastatai 393819 732429 707140 338610 -25289 85.98% -3.45%
11.2. Transporto priemonés 133570 119223 131666 -14347 12443 -10.74% 10.44%
11.3. Kiti jrenginiai ir jrankiai 55453 49054 52620 -6399 3566 -11.54% 7.27%
114, Nebai gta ste}tyba ir iSankstiniai 878585

apmokéjimai
I1I. FINANSINIS TURTAS 43822 43822 43822 0 0.00%
B. | Trumpalaikis turtas 8783130 | 6235238 | 5983979 | -2547892 | -251259 | -29.01% | -4.03%

ATSARGOS IR NEBAIGTOS o o
I. VYKDYTI SUTARTYS 4634808 3359943 1915913 -1274865 -1444030 -27.51% -42.98%
I.1. Atsargos 1501269 2260500 1509233 759231 -751267 50.57% -33.23%
1.2. Nebaigtos vykdyti sutartys 3133539 1099443 406681 -2034096 -692762 -64.91% -63.01%
. | PER VIENERIUS METUS 715660 | 1121789 1770913 406129 649124 56.75% | 57.87%

GAUTINOS SUMOS
II.1. Pirkéjy isiskolinimas 382860 768762 984951 385902 216189 100.79% 28.12%
11.2. Kitos gautinos sumos 332800 353027 785961 20227 432934 6.08% 122.63%
. | GRYNIPINIGAI SASKAITOJE 3432662 | 1753506 | 2297153 | -1679156 | 543647 48.92% | 31.00%

IR KASOJE

Sukauptos (gautinos) pajamos ir
C ateinanciy laikotarpiy 36544 38954 48056 2410 9102 6.59% 23.37%

sqnaudos

TURTAS IS VISO 9409707 7270168 7880639 -2139539 610471 -22.74% 8.40%
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Horizontali analizé

Pokytis, Lt Pokytis, %
Eil. Savininky nuosavybé 2004 2005 2006 2004/2005 | 2005/2006 | 2004/2005 | 2005/2006
Nr. ir jsipareigojimai
A Kapitalas ir rezervai 2152487 | 3151385 | 4499059 998898 1347674 | 46.41% | 42.76%
1. KAPITALAS (istatinis) 321400 521400 521400 200000 0 62.23% 0.00%
L. REZERVAI 1831087 | 2629985 | 2629985 798898 0 43.63% 0.00%
IL1. | [statymo numatyti 32141 52140 52140 19999 0 62.22% 0.00%
112 | Ppaskirstytini 1598046 | 2577845 2577845 978899 0 61.22% 0.00%
NEPASKIRSTYTASIS PELNAS
L | NUOSTOLIS) 1347674
Atidéjimai ir atidétieji mokesciai
B. (ISIPAREIGOJIMU IR REIKALAVIMU | 1044528 | 1044528 923511 0 -121017 0.00% -11.59%
PADENGIMO ATIDEJIMAI)
C Per vienerius metus mokétinos 6212692 | 3074255 2458069 3138437 | -616186 | -50.52% | -20.04%
sumos ir trumpalaikiai {sipareigojimai
1. FINANSINES SKOLOS (akcininkams) 452378 342000 175000 -110378 167000 | -24.40% | -48.83%
1. PREKYBOS SKOLOS ( skolos tiekéjams) | 212108 268986 550109 56878 281123 26.82% | 104.51%
nr. | AVANSU GAUTOS SUMOS 5159607 | 2170248 1356723 2989359 | -813525 | -57.94% | -37.49%
PAGAL PASIRASYTAS SUTARTIS
1v. | MOKESCIAL ATLYGINIMATIR 372363 236901 364252 -135462 127351 -36.38% 53.76%
SOCIALINIS DRAUDIMAS
IV.L | Mokesciai 356300 226673 352094 -129627 125421 3638% | 55.33%
IV2. | Atlyginimai ir socialinis draudimas 16063 10228 12158 -5835 1930 -36.33% 18.87%
KITOS MOKETINOS SUMOS IR
\% TRUMPALAIKIAI 16236 56120 11985 39884 44135 | 245.65% | -78.64%
ISIPAREIGOJIMALI
SAVININKU NUOSAVYBE IR R )
[SIPAREIGOJIMAL IS VISO 9409707 | 7270168 | 7880638 2139539 | 610470 | -22.74% 8.40%
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2 PRIEDAS
Imonés ,, Teletechnika“ turto ir nuosavybés rodikliy struktiiros dinamika 2004-2006 mety laikotarpiu
Vertikali analizé
Pokytis Pokytis
Bendras lyginamasis svoris, % procentiniais Dalinis lyginamasis svoris, % procentiniais
punktais punktais
Eil. 2004/ | 2005/ 2004/ | 2005/
Nr. | Turtas 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2005 2006 2004 2005 2006 25005 | 2006
A | Nlgalaikis turtas 590033 | 995976 | 1848604 | 6.27% | 13.70% | 23.46% 7.43 9.76 100% 100% 100%
I NEMATERIALUSIS TURTAS 7191 51448 34772 0.08% 0.71% 0.44% 0.63 -0.27 1.22% 5.17% 1.88% 3.95 -3.28
II. | MATERIALUSIS TURTAS 582842 | 900706 | 1770010 | 6.19% 12.39% | 22.46% 6.20 10.07 | 98.78% | 90.43% | 95.75% | -835 531
IL1. | Pastatai 393819 | 732429 | 707140 | 4.19% 10.07% 8.97% 5.89 2110 | 66.75% | 73.54% | 3825% | 6.79 | -35.29
IL2. | Transporto priemonés 133570 | 119223 | 131666 1.42% 1.64% 1.67% 0.22 0.03 22.64% | 11.97% 7.12% | -10.67 | -4.85
IL3. | Kiti jrenginiai ir jrankiai 55453 49054 52620 0.59% 0.67% 0.67% 0.09 -0.01 9.40% 4.93% 2.85% 447 | -2.08
L4, ;;ﬁ?gﬁgé}?rﬁtyba ir iSankstiniai 878585 | 0.00% | 0.00% | 11.15% | 000 | 11.15 | 0.00% | 0.00% | 47.53% | 000 | 47.53
IL | FINANSINIS TURTAS 43822 43822 0.00% 0.60% 0.56% 0.60 -0.05 0.00% 4.40% 2.37% 440 | -2.03
B. | Trumpalaikis turtas 8783130 | 6235238 | 5983979 | 93.34% | 85.76% | 75.93% -7.58 -9.83 100% 100% 100%
p
L é$%§%?§é§§§?¢émos 4634808 | 3359943 | 1915913 | 49.26% | 46.22% | 24.31% 3.04 | 2190 | 52.77% | 53.89% | 32.02% 1.12 | -21.87
LI |  Atsargos 1501269 | 2260500 | 1509233 | 15.95% | 31.09% | 19.15% 1514 | -11.94 | 17.09% | 36.25% | 2522% | 19.16 | -11.03
12. | Nebaigtos vykdyti sutartys 3133539 | 1099443 | 406681 | 33.30% | 15.12% 5.16% -18.18 | -996 | 35.68% | 17.63% 6.80% | -18.04 | -10.84
1L lg;i% ‘T/igggRSg\SAgSETUS 715660 | 1121789 | 1770913 | 7.61% | 15.43% | 22.47% 7.82 7.04 8.15% 17.99% | 29.59% | 9.84 | 11.60
IL1. | Pirkéjy jsiskolinimas 382860 | 768762 | 984951 | 4.07% 10.57% | 12.50% 6.51 1.92 436% 1233% | 1646% | 7.97 4.13
11.2. . . 332800 | 353027 | 785961 3.54% 4.86% 9.97% 1.32 5.12 3.79% 5.66% 13.13% 1.87 7.47
Kitos gautinos sumos
111 gzg&gg}g?é KASOIE 3432662 | 1753506 | 2297153 | 36.48% | 24.12% | 29.15% | -1236 | 503 | 39.08% | 28.12% | 3839% | -10.96 | 10.27
Sukauptos (gautinos) pajamos
C | ir ateinandéiy laikotarpiy 36544 38954 48056 0.39% 0.54% 0.61% 0.15 0.07 100% 100% 100%
sqnaudos
TURTAS IS VISO 9409707 | 7270168 | 7880639 | 100.% 100% 100%
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Vertikali analizé

Pokytis Pokytis
Bendras lyginamasis svoris, % procentiniais Dalinis lyginamasis svoris, % procentiniais
punktais punktais
Eil. | Savininky nuosavybé 2004/ | 2005/ 2004/ | 2005/
Nr. | ir jsipareigojimai 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2005 2006 2004 2005 2006 2005 2006
A Kapitalas ir rezervai 2152487 | 3151385 | 4499059 | 22.88% | 43.35% | 57.09% | 2047 | 13.74 100% 100% 100%
L KAPITALAS (istatinis) 321400 521400 | 521400 3.42% 7.17% 6.62% 3.76 -0.56 14.93% 16.55% 11.59% 1.61 -4.96
IL. REZERVAI 1831087 | 2629985 | 2629985 | 19.46% 36.18% 33.37% 16.72 -2.80 85.07% 83.45% 58.46% -1.61 | -25.00
IL1. Istatymo numatyti 32141 52140 52140 0.34% 0.72% 0.66% 0.38 -0.06 1.49% 1.65% 1.16% 0.16 -0.50
2. askirstytini 99% 406% 1% . -2. .28% .80% .30% . -24.
1.2 Paski ini 1598946 | 2577845 | 2577845 | 16.99% 35.46% 32.71% 18.47 2.75 74.28% 81.80% 57.30% 7.52 24.50
1L (II:II%}Z)A‘S%I%EISS];YTASIS PELNAS 1347674 17.10% 17.10 29.95% 29.95
Atidéjimai ir atidétieji mokesciai
(ISIPAREIGOJIMU IR o . o i o o o
B. REIKALAVIMU 1044528 | 1044528 | 923511 | 11.10% | 14.37% | 11.72% 3.27 2.65 100% 100% 100%
PADENGIMO AT IDEJIMAI)
Per vienerius metus mokétinos
C. sumos ir trumpalaikiai 6212692 | 3074255 | 2458069 | 66.02% | 42.29% | 31.19% | -23.74 | -11.09 100% 100% 100%
isipareigojimai
L FIN.A.NSINES SKOLOS 452378 342000 | 175000 4.81% 4.70% 2.22% -0.10 -2.48 7.28% 11.12% 7.12% 3.84 -4.01
(akcininkams)
I E::{kEé:iﬁr;E)OS SKOLOS (skolos 212108 268986 | 550109 2.25% 3.70% 6.98% 1.45 3.28 3.41% 8.75% 22.38% 5.34 13.63
AVANSU GAUTOS SUMOS
1. PAGAL PASIRASYTAS 5159607 | 2170248 | 1356723 | 54.83% 29.85% 17.22% | -24.98 | -12.64 | 83.05% 70.59% 55.19% | -12.46 | -15.40
SUTARTIS
MOKESCIAI, ATLYGINIMAI IR o N o o N o
Iv. SOCIALINIS DRAUDIMAS 372363 236901 364252 3.96% 3.26% 4.62% -0.70 1.36 5.99% 7.71% 14.82% 1.71 7.11
IV.1. Mokesciai 356300 226673 | 352094 3.79% 3.12% 4.47% -0.67 1.35 5.74% 7.37% 14.32% 1.64 6.95
2 drﬁgiﬁ;mal ir socialinis 16063 | 10228 | 12158 | 0.17% | 0.14% | 0.15% | -0.03 | 001 | 026% | 033% | 049% [ 007 | 0.16
KITOS MOKETINOS SUMOS IR
V. TRUMPALAIKIAI 16236 56120 11985 0.17% 0.77% 0.15% 0.60 -0.62 0.26% 1.83% 0.49% 1.56 -1.34
ISIPAREIGOJIMAI
SAVININKU NUOSAVYBE IR ° o o
ISIPAREIGOJIMALI IS VISO 9409707 | 7270168 | 7880638 [ 100 % 100 % 100%
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3 PRIEDAS
Imonés ,, Teletechnika*“ pelno rodikliy dinamika 2004-2006 mety laikotarpiu
Horizontali analizé
Pokytis, Lt Pokytis, %
Eil. Nr. Straipsniai 2004 2005 2006 2004/2005 | 2005/2006 | 2004/2005 | 2005/2006
I PARDAVIMAI IR PARDUOTU PREKIU
' BEI PASLAUGU SAVIKAINA
L.1. Pardavimai 7823790 | 14945736 | 16139832 | 7121946 1194096 91.03% 7.99%
1.2 Parduoty prekiy ir paslaugy savikaina 6131397 | 12337218 | 13039645 | 6205821 702426.9 101.21% 5.69%
I1. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIS) 1692393 2608518 3100187 916125 491668.9 54.13% 18.85%
I11. VEIKLOS SANAUDOS 832333 1258536 1708464 426203 449927.8 51.21% 35.75%
Iv. VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIS) 860060 1349982 1391723 489922 41741 56.96% 3.09%
V. KITA VEIKLA 48183 115741 49642 67558 -66099.5 140.21% -57.11%
VI. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -95779 -125058 92699 -29279 217756.5 30.57%
VLI. Pajamos 573948 921320 946892 347372 25572 60.52% 2.78%
VIL.2. Sanaudos 669727 1046378 854194 376651 -192184.4 56.24% -18.37%
IPRASTINES VEIKLOS PELNAS
VIIL (NUOSTOLIS) PRIES 812464 1340665 1534063 528201 193398 65.01% 14.43%
APMOKESTINIMA
VIIIL. YPATINGOIJI VEIKLA 780179 330 0 -779849 -330 -236417.9%
VIIL.1. Pagauté 783470 1040 8947 -782430 7907.4 -75333.7% 760.33%
VIIL.2. Netekimai 3291 710 8947 -2581 8237.4 -78.43% 1160.20%
ATASKAITINIY METU PELNAS
IX. PRIES APMOKESTINIMA 1592643 1340995 1534063 -251648 193068 -15.80% 14.40%
(NUOSTOLIS)
X. PELNO MOKESTIS 239220 142097 186389 -97123 44292 -40.60% 31.17%
GRYNASIS ATASKAITINIU METU
XI. PELNAS PASKIRSTYMUI 1353423 1198898 1347674 -154525 148776 -11.42% 12.41%
(NUOSTOLIS)
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4 PRIEDAS
Imonés ,, Teletechnika*“ pelno rodikliy struktiiros dinamika 2004-2006 mety laikotarpiu
Vertikali analizé
Pokytis
Bendras lyginamasis svoris, % procentiniais
punktais
. . - 2004/ 2005/
Eil. Nr. Straipsniai 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2005 2006
I PARDAVIMAI IR PARDUOTU PREKIU
) BEI PASLAUGU SAVIKAINA
L.1. Pardavimai 7823790 14945736 | 16139832 100.00% 100.00% 100.00%
1.2. Parduoty prekiy ir paslaugu savikaina 6131397 12337218 | 13039645 78.37% 82.55% 80.79% 4.18 -1.76
BENDRASIS PELNAS o o o
II. (NUOSTOLIS) 1692393 2608518 3100187 21.63% 17.45% 19.21% -4.18 1.76
1. VEIKLOS SANAUDOS 832333 1258536 1708464 10.64% 8.42% 10.59% -2.22 2.16
IV. VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIS) 860060 1349982 1391723 10.99% 9.03% 8.62% -1.96 | -0.41
V. KITA VEIKLA 48183 115741 49642 0.62% 0.77% 0.31% 0.16 -0.47
VL E}Igﬁl}:lilNE IR INVESTICINE -95779 -125058 92699 -1.22% -0.84% 0.57% 0.39 1.41
VLI. Pajamos 573948 921320 946892 7.34% 6.16% 5.87% -1.17 | -0.30
VIL.2. Sanaudos 669727 1046378 854194 8.56% 7.00% 5.29% -1.56 | -1.71
IPRASTINES VEIKLOS PELNAS
VIIL (NUOSTOLIS) PRIES 812464 1340665 1534063 10.38% 8.97% 9.50% -1.41 0.53
APMOKESTINIMA
VIIIL. YPATINGOJI VEIKLA 780179 330 0 9.97% 0.00% 0.00% -9.97 0.00
VIIL1. Pagauté 783470 1040 8947 10.01% 0.01% 0.06% -10.01 | 0.05
VIIIL.2. Netekimai 3291 710 8947 0.04% 0.00% 0.06% -0.04 0.05
ATASKAITINIUY METU PELNAS
IX. PRIES APMOKESTINIMA 1592643 1340995 1534063 20.36% 8.97% 9.50% -11.38 | 0.53
(NUOSTOLIS)
X. PELNO MOKESTIS 239220 142097 186389 3.06% 0.95% 1.15% -2.11 0.20
GRYNASIS ATASKAITINIU METU
XI. PELNAS PASKIRSTYMUI 1353423 1198898 1347674 17.30% 8.02% 8.35% -9.28 0.33
(NUOSTOLIS)
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“TELETECHNIKA” FINANSINIAI RODIKLIAI

5 PRIEDAS

Imonés ir Sakos rodiklio

Sakos rodikliai skirtumas
Santykinis rodiklis Skaitiavimo formulé 2004 2005 2006 2004 | 2005 | 2006 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Pelningumo rodikliai
Bendrasis padavimy pelningumas Bendrasis pelnas/Pardavimai 21,63% 17,45% 19,21% 16,70% 14,13% 14,17% 4,93 3,33 5,04
Grynasis pardavimy pelningumas Grynasis pelnas/Pardavimai 17,30% 8,02% 8,35% 2,66% 6,14% 2,50% 14,64 1,88 5,85
Nuosavo kapitalo pelningumas Grynasis pelnas/ nuosavas kapitalas 62,88% 38,04% 29,95% 4,92% 13,54% 5,99% 57,95 24,50 23,97
Turto pelningumas Grynasis pelnas/viso turto verté 14,38% 16,49% 17,10% 2,79% 6,35% 2,85% 11,59 10,14 14,25
Trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo rodikliai
Trumpalaikio mokumo rodikliai
. o . Trumpalaikis turtas/

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas e e 1,41 2,03 2,43 1,35 1,18 1,02 0,06 0,85 1,42

Trumpalaikiai jsipareigojimai
Greitojo trampalaikio mokumo koeficientas (Trumpalaikis turtas-Atsargos)/ 1,17 1,29 1.82 0,75 0,71 0,59 0.43 0,59 123

Trumpalaikiai {sipareigojimai
Kritinis likvidumas (padengimas grynaisiais S S L
pinigais) Pinigai/Trumpalaikiai {sipareigojimai 0,55 0,57 0,93 0,05 0,09 0,06 0,51 0,48 0,88
Grynasis apyvartinis kapitalas Trumpalaikis turtas - trumpalaikiai {sipareigojimai 2570438 3160983 3525910

Ilgalaikio mokumo rodikliai
Bendras skolos koeficientas [sipareigojimai/ turtas 77,12% 56,65% 42.91% 43,27% 53,09% 52,36% 33,85 3,56 -9,45
Skolos nuosavybés koeficientas [sipareigojimai/ savininky nuosavybé 3,37 1,31 0,75 0,77 1,13 1,10 2,61 0,17 -0,35
Skolos - akcinio kapitalo koeficientas Visi sipareigojimai / AK 22,58 7,90 6,49 1,43 2,09 1,95 21,15 5,81 4,54
Skolos apdraustumas grynais pinigais P T
Kocficientas Gryni pinigai / Visi sipareigojimai 0,47 0,43 0,68 0,03 0,06 0,04 0,44 0,36 0,64
Veiklos efektyvumo rodikliai
Trumpalaikio turto apyvartumo rodikliai
Trumpalaikio turto apyvartumas kartais Pardavimai/Trumpalaikis turtas 0,89 2,40 2,70 2,51 2,56 2,85 -1,62 0,16 0,15
Atsargy apyvartumas dienomis Vidutinés atsargos*365 / parduoty prekiy savikaina 89,37 66,88 4225 79,46 65,89 62,57 9,91 0,98 -20,32
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas dienomis Debitoriniai jsiskolinimai *365 / pardavimai 17,86 18,77 2227 7533 72,21 67,28 5747 -53,43 -45,00
e .. . . Kreditoriniai jsiskolinimai * 365 / parduoty prekiy

Kreditorinio isiskolinimo apyvartumas dienomis | ) iying 12,63 7,96 15,40 51,07 66,57 35,00 3844 | -58,61 | -19,60

Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas + Atsargy
Kapitalo apytakos ciklas dienomis apyvartumas - Kreditorinio jsiskolinimo

apyvartumas (dienomis) 94,60 77,69 49,12 103,73 71,54 94,84 -9,13 6,16 -45,72

Tlgalaikio turto apyvartumo rodikliai

Turto apyvartumas Kartais Pardavimai / Visas turtas 0,83 2,06 2,05 1,05 1,06 1,11 -0,22 1,00 0,94
lgalaikio turto apyvartumas kartais Pardavimai / Ilgalaikis turtas 13,26 15,01 8,73 1,82 1,80 1,81 11,44 1321 6,92
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Finansinés ir investicinés veiklos rezultaty suvestiné

6 PRIEDAS

Pokytis, Lt Pokytis, % Daliné struktiira %
Rodikliai 2004 2005 2006 2005/2004 | 2006/2005 | 2005/2004 | 2006/2005 2004 2005 2006

a) FINANSINES IR INVEVSTICINES 573948 921320 946892 347372 25572 60,52% 2,78% 100,00% | 100,00% | 100,00%
VEIKLOS PAJAMOS - IS VISO
ReikSmingy sumy detalizavimas™:
valiuty kursy teigiamas pasikeitimas 528567 860240 886860 331673 26620 62,75% 3,09% 92,09% 93,37% 93,66%

1 0 0 (] 0 0
banko palitkanos 44510 54612 57536 10102 2924 22,70% 5,35% 7,76% 5,93% 6,08%
kitos smulkios pajamos 871 6468 2496 5597 -3972 642,59% -61,41% 0,15% 0,70% 0,26%
b) FINANSINES IR INVESTICINES
VEIKLOS SANAUDOS - I§ VISO 669727 | 1046378 | 854193 376651 -192185 56,24% -18,37% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
(nejskaitant kapitalizuoty sanaudy)
Reik§mingy sumy detalizavimas*:
neigiamas valiuty kursy pasikeitimas 667162 1040059 | 842693 372897 -197366 55,89% -18,98% 99,62% 99,40% 98,65%
Delspinigiai ir baudos 526 815 690 289 -125 54,94% -15,34% 0,08% 0,08% 0,08%
neleidziami atskaitymai 2039 5504 10810 3465 5306 169,94% 96,40% 0,30% 0,53% 1,27%
d) FINANSINES IR INVESTICINES 95779 | -125058 | 92699 | -29279 | 217757 | 30,57% | -174,12%
VEIKLOS REZULTATAS (a-b)
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7 PRIEDAS
VYRIAUSYBES VERTYBINI U POPIERIU AUKCIONU STATISTIKA 2006 Metais
8 = B~ S o~ !
8 g g g co| 28 ZS@ ZSEa ZEo £ 38
i g g £ 54| E8 B2 5EES BEd |SEEw@
= £ € = g =8 ZEE 52— s - S w2 E
= E £ 5 £ ~ 582 g0 C Z8E
< Z o 88 ©5 53
61101 | 2006 01 09 2006 01 12 201602 10 100 3681 | 53.192.000,00 | 10.000.000,00 10.517.209,21 3,534
60175 | 200601 10 2006 01 12 2006 11 15 100 307 | 109.513.000,00 | 70.000.000,00 68.440.532,60 2,672
60704 | 2006 01 23 2006 01 26 201002 11 100 1477 | 41.473.000,00 | 20.000.000,00 22.397.339,27 3,197
56494 | 2006 02 06 2006 02 08 2006 08 09 100 182 | 116.510.000,00 | 60.000.000,00 59.206.384,22 2,651
61101 | 200602 27 2006 03 02 201602 10 100 3632 | 56.990.000,00 | 25.000.000,00 25.066.564,26 3,742
60175 | 2006 02 28 2006 03 02 2006 11 15 100 258 | 138.133.000,00 | 80.000.000,00 78.413.279,48 2,824
60704 | 200603 14 2006 03 17 20100211 100 1427 | 34.150.000,00 | 20.000.000,00 21.208.949,15 3,546
61101 | 2006 03 27 2006 03 30 2016 02 10 100 3604 | 50.850.000,00 | 20.000.000,00 19.824.379,54 3,919
60176 | 2006 04 10 2006 04 12 2007 04 11 100 364 | 308.920.000,00 | 180.000.000,00 | 174.439.730,92 3,152
60704 | 2006 04 24 2006 04 27 20100211 100 1386 | 28.131.000,00 | 20.000.000,00 21.156.729,91 3,734
56494 | 2006 0509 2006 05 11 2006 08 09 100 90 | 222.500.000,00 | 120.000.000,00 | 119.159.274,49 2,822
61101 | 20060515 2006 05 18 2016 02 10 100 3555 | 24.850.000,00 | 10.000.000,00 9.616.244,52 4,368
60704 | 2006 05 29 2006 06 01 20100211 100 1351 | 39.000.000,00 0 *0 0
50437 | 2006 05 30 2006 06 01 2006 06 28 100 27 | 87.600.000,00 | 85.000.000,00 84.824.831,56 2,753
56495 | 2006 06 07 2006 06 09 2006 12 07 100 181 | 221.865.000,00 | 85.000.000,00 83.696.340,06 3,098
61101 | 2006 06 19 2006 06 22 201602 10 100 3520 | 48.760.000,00 | 10.000.000,00 9.726.085,23 4,275
50438 | 200609 04 2006 09 06 2006 10 05 100 29 | 280.860.000,00 | 135.000.000,00 | 134.671.511,14 3,028
50901 | 20061211 2006 12 13 2007 09 12 100 273 | 358.140.000,00 | 150.000.000,00 | 145.924.699,96 3,683
Prognozuojamas vidutinis VVP pelningumas 2007 metais 3,35

* eliminuojamas nuliné reik§mé, kuri gali iSkreipti rezultatus

Saltinis: prieiga per interneta: <http://www.finmin.It>. [Ziréta 2007-01-15].
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Pelno (nuostolio) ataskaitos prognozés 2007 metams su vestiné”’

8 PRIEDAS

Pokytis (I biidas) Pokytis (I biidas) Pokytis (I biidas)
Dalinis lyginamasis svoris pardavimuose,
Lt % Lt % Lt % %

Eil 2006 2007 2007 2007 2006 2007 rfl(l(t)Zi Iflg(t)Zi
Nr. Straipsniai etai metai (I | metai (I | metai (IT | 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006 | ‘" | metai (I p ke
: biidas) biidas) budas) bidas) _ h

budas) budas)
L1 Pardavimai 16139832 | 16946823 | 16946823 | 16946823 806992 5,00% 806992 5,00% 806991,59 500% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
- p::;ﬂ;gt;*a‘v";;‘y 13039645 | 13218522 | 13218522 | 13218522 178877 137% 178877 1,37% 178877,34 1,37% 80,79% | 78,00% | 78,00% | 78,00%
1L ?ﬁgggggsﬁums 3100187 | 3728301 | 3728301 | 3728301 628114 20,26% 628114 2026% | 62811425 | 2026% | 1921% | 22,00% | 22,00% | 22,00%
- ;/[EII\%?DSOS 1708464 | 1793887 | 1793887 | 1793887 85423 5,00% 85423 5,00% 85423,19 5,00% 10,59% | 10,59% | 10,59% | 10,59%
Iv. ?;EJEIS?SEI%NAS 1391723 | 1934414 | 1934414 | 1934414 542691 38,99% 542691 38,99% | 542691,16 | 38,99% 8,62% | 1141% | 1141% | 11,41%
v EéTLQXSIKLOS 49642 52124 52124 52124 2482 5,00% 2482 5,00% 2482,08 5,00% 031% 031% | 031% 0,31%
FINANSINE IR
INVESTICINE 92699 149671 135155 8591799 56973 61,46% 42456 45.80% | 8499100,65 | 9168,54% | 0,57% 0,88% | 080% | 50,70%
VL. | VEIKLOS PELNAS
IPRASTINES
VEIKLOS PELNAS . . . . . . .
VIL | (NUOSTOLIS) PRIES | 1534063 | 2134576 | 2121692 | 10578337 | 600513 39,15% 587629 3831% | 9044273,88 | 589.,56% | 9,50% | 12,60% | 12,52% | 62.42%
APMOKESTINIMA
0, 0, 0, 0,
VI | YPATINGOI VEIKLA 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
ATASKAITINIU
METU PELNAS
IX | PRIES 1534063 | 2134576 | 2121692 | 10578337 | 600513 39,15% 587629 3831% | 9044273,88 | 589.56% | 9,50% | 12,60% | 12,52% | 62,42%
APMOKESTINIMA
(NUOSTOLIS)
x| PELNO MOKESTIS 186389 384224 381905 1904101 197835 106,14% 195516 104,90% | 1717711,64 | 921,57% | 1,15% 227% | 225% | 11,24%
GRYNASIS
ATASKAITINIU
XI. | METU PELNAS 1347674 | 1750352 | 1739788 | 8674236 402678 29,88% 392114 29,10% | 732656224 | 543,64% | 835% | 10,33% | 1027% | 51,19%
PASKIRSTYMUI
(NUOSTOLIS)
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rezultata, treciasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos i kintamy pajamy vertybinius popierius (akcijas) rezultata.
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. . 5
BALANSO PROGNOZES 2007 METAMS SUVESTINE* 9 PRIEDAS
Pokytis (I biidas) Pokytis (II budas) Pokytis (III budas)
Lt % Lt % Lt Y%
Eil. 2006 2007 metai 2007 metai 2007 metai
Nr Turtas metai (I bidas) (11 biidas) (11 biidas) 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006 [ 2007/2006 | 2007/2006 2007/2006
A | Hgalaikis turtas 1848604 | 2382362 4302362 2382361 533758 28,87% | 2453758 | 132,74% | 53375788 | 28,87%
I NEMATERIALUSIS TURTAS 34772 36510 36510 36510 1739 5,00% 1739 5,00% 1738,58 5,00%
II. MATERIALUSIS TURTAS 1770010 2302030 2302030 2302030 532019 30,06% 532019 30,06% 532019,30 30,06%
IL1. Pastatai 707140 1524330 1524330 1524330 817190 115,56% 817190 115,56% 817189,60 115,56%
1.2. Transporto priemonés 131666 219816 219816 219816 88150 66,95% 88150 66,95% 88150,06 66,95%
I1.3. Kiti jrenginiai ir jrankiai 52620 57884 57884 57884 5264 10,00% 5264 10,00% 5264,20 10,00%
4. | Nebaigta statyba ir isankstiniai apmokejimai 878585 500000 500000 500000 378585 | -43,09% | -378585 | -43,09% | -378584,57 | -43,09%
II. | FINANSINIS TURTAS 43822 43822 1963822 43822 0 1920000 | 4381,40% 0,00
111 Investicijos | dukterines jmones 43822 43822 43822 43822
U2 | INVESTICIJOS IR TERMINUOTI INDELIAI 1920000 0 0 1920000 0,00
11.2.1 Vyriausybés vertybiniai popieriai 540000
11.2.2. Terminuoti indéliai 720000
111.2.3 Obligacijos 660000
111.2.4 Akcijos 0
B. Trumpalaikis turtas 5983979 6810328 4890328 15309428 826349 13,81% -1093651 -18,28% | 9325449,42 155,84%
L ATSARGOS IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 1915913 1956951 1956951 1956951 41038 2,14% 41038 2,14% 41037,60 2,14%
L1. Atsargos 1509233 1529936 1529936 1529936 20704 1,37% 20704 1,37% 20703,60 1,37%
1.2. Nebaigtos vykdyti sutartys 406681 427015 427015 427015 20334 5,00% 20334 5,00% 20334,03 5,00%
1L PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 1770913 1859458 1859458 1859458 88545 5,00% 88545 5,00% 88545,34 5,00%
IL1. Pirkéjy isiskolinimas 984951 1034199 1034199 1034199 49248 5,00% 49248 5,00% 4924757 5,00%
1.2. Kitos gautinos sumos 785961 825259 825259 825259 39298 5,00% 39298 5,00% 39298,06 5,00%
1II. INVESTICIJOS IR TERMINUOTI INDELIAI 2640000 720000 0 2640000 720000 0,00
L1 Vyriausybés vertybiniai popieriai 600000 600000
11.2. Terminuoti indéliai 2040000 720000 2040000
v. GRYNI PINIGAT SASKAITOJE IR KASOJE 2297153 303460 303460 11442560 -1993693 -86,79% -1993693 -86,79% | 9145407,57 398,12%
C | Sukauptos pajamos ir ateinanciy laikotarpiy sqnaudos | 43056 50459 50459 50459 2403 5,00% 2403 5,00% 2402,79 5,00%
TURTAS I$ VISO 7880639 9192689 9192689 17691790 1312050 16,65% 1312050 16,65% 9811150,70 124,50%

27 Pirmasis atvejis atspindi investavimo i fiksuoty pajamu trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis vertina investicijos i fiksuoty pajamy ilgalaikius vertybinius popierius rezultata, tre&iasis
variantas atspindi ilgalaikés investicijos { kintamy pajamy vertybinius popierius (akcijas) rezultata.
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Pokytis (I biidas) Pokytis (11 biidas) Pokytis (I11 biidas)
Lt % Lt %% Lt %
Eil 2006 | 2007 metai | 2007 metai 2007
Ny | Savininky nuosavybé ir isipareigojimai o etai (Ibidas) | (I badas) | ™etai (L | 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006 | 2007/2006
: badas)
A Kapitalas ir rezervai 4499059 | 6002112 5991547 | 12925996 | 1503053 | 33,41% | 1492489 | 33,17% | 8426937,16 | 187,30%
p Z
L KAPITALAS (jstatinis) 521400 521400 521400 521400 0 0,00% 0 0,00% 0,00 0,00%
1. REZERVAI 2629985 | 3730360 3730360 3730360 | 1100375 | 41,84% | 1100375 | 41,84% | 1100374,62 | 41,84%
II.1. Istatym() numatyti 52140 52140 52140 52140 0 0,00% 0 0,00% 0,00 0,00%
2. Paskirstytini 2577845 | 3678220 3678220 3678220 | 1100375 | 42,69% | 1100375 | 42,69% | 1100374,62 | 42,69%
- (II\\II%I:)ASST%EISSYTASIS PELNAS 1347674 | 1750352 | 1739788 | 8674236 | 402678 | 29.88% | 392114 | 29,10% | 7326562,04 | 543,64%
Atidéjimai ir atidétieji mokesciai
(ISIPAREIGOJIMU IR REIKALAVIMU 923511 969686 969686 969686 46176 5,00% 46176 5,00% 46175,54 5,00%
B. PADENGIMO ATIDEJIMAI)
Per vienerius metus mokétinos 2458069 | 2220892 2231456 3796108 | -237177 | -9,65% | -226613 | -922% | 1338038,90 | 54,43%
C. sumos ir trumpalaikiai {sipareigojimai
L FINANSINES SKOLOS (akcininkams) 175000 138689 138689 138689 -36311 -20,75% -36311 20,75% | -36311,00 | -20,75%
IL PREKYBOS SKOLOS (skolos tickéjams) 550109 557655 557655 557655 7546 1.37% 7546 1,37% 7546,37 1,37%
AVANSU GAUTOS SUMOS . ) .
- PAGAL PASIRASYTAS SUTARTIS 1356723 | 1131842 1142406 2707058 | -224881 | -16,58% | -214317 | -15,80% | 1350334,54 | 99,53%
MOKESCIAL ATLYGINIMAI IR 364252 383354 383354 383354 19102 5,24% 19102 5,24% 19101,91 5,24%
Iv. SOCIALINIS DRAUDIMAS
V.1, Mokes&iai 352094 369699 369699 369699 17605 5,00% 17605 5,00% 17604,70 5,00%
v.2. Atlyginimai ir socialinis draudimas 12158 13655 13655 13655 1497 12,32% 1497 12,32% 1497,37 12,32%
KITOS MOKETINOS SUMOS IR
TRUMPALAIKIAI 11985 9352 9352 9352 2633 21,97% 2633 2197% | -263293 | -21,97%
V. ISIPAREIGOJIMAI
SAVININKU NUOSAVYBE IR 7880638 | 9192689 9192689 | 17691790 | 1312051 | 16,65% | 1312051 | 16,65% | 9811151,70 | 124,50%
ISIPAREIGOJIMALI IS VISO
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10 PRIEDAS
UAB ,, Teletechnika“ prognozuojami finansiniai rodikliai 238
Santykinis rodiklis 2006 m (12‘:)2_17(1:;) (12101?1-3 d‘:s) (IIZIO:))Z‘u;?ls)
Pelningumo rodikliai

Bendrasis padavimy pelningumas 19,21% 22,00% 22,00% 22,00%

Grynasis pardavimy pelningumas 8,35% 10,33% 10,27% 51,19%

Nuosavo kapitalo pelningumas 29,95% 29,16% 29,04% 67,11%

Turto pelningumas 17,10% 19,04% 18,93% 49,03%

Trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo
rodikliai
Trumpalaikis mokumas
Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 2,43 3,07 2,19 4,03
Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas 1,82 2,38 1,51 3,63
Kritinis l1kv1dume;si r(l?ggzr)lglmas grynaisiais 0.93 0.14 0.14 3.01
Grynasis apyvartinis kapitalas 3525910 4589436 2658872 11513321
Igalaikio mokumo rodikliai
Bendras skolos koeficientas 0,43 0,35 0,35 0,27
Skolos nuosavybés koeficientas 0,75 0,53 0,53 0,37
Skolos apdraustumas grynais pinigais koeficientas 0,68 0,10 0,09 2,40
Skolos - akcinio kapitalo koef 6,49 6,12 6,14 9,14
Veiklos efektyvumo rodikliai
Trumpalaikio turto apyvartumo rodikliai

Trumpalaikio turto apyvartumas, kartais 2,70 2,49 3,47 1,11
ligalaikio turto apyvartumo rodikliai Turto apyvartumas, kartais 2,05 1,84 1,84 0,96
Ilgalaikio turto apyvartumas 8,73 7,11 3,94 7,11

28 pirmasis atvejis atspindi investavimo | fiksuoty pajamy trumpalaikius vertybinius popierius rezultatus, antrasis jvertina investicijos | fiksuoty pajamy ilgalaikius vertybinius popierius
rezultata, treciasis variantas atspindi ilgalaikés investicijos i kintamy pajamy vertybinius popierius (akcijas) rezultata.
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11 PRIEDAS
Jolita Vaisvilaité
Kauno technologijos universitetas

IMONIU INVESTAVIMO | PINIGU RINKOS VERTYBINIUS POPIERIUS
GALIMYBIU TYRIMAS LIETUVOJE

Terminas “investicijos” kilgs i§ lotyniSko Zodzio “invest”, reiSkiancio “idéti”. Platesniu pozitriu
investicija reiSkia kapitalo idéjima tikslu paskesnio jo padidéjimo. Kapitalo prieaugio Saltinis ir
pagrindinis investiciju jgyvendinimo motyvas yra gaunamas i§ ju pelnas. Sie du procesai - kapitalo
1déjimas ir pelno gavimas — gali vykti skirtingais laikotarpiais. Kiekvienai investicijai biidingi 3 bruozai:

1. Investavimo metu kazko atsisakoma;

2. Investuojant tikimasi naudos ateityje;

3. Investuojant visada rizikuojama.

Zengiant | rinkos ekonomika didéja finansinis nestabilumas, kyla infliacija, todé¢l netikslinga
pinigus laikyti neinvestuotus. Kaip sakoma “Siandien gautas litas yra vertingesnis uZ ta, kuris bus gautas
rytoj”. Taip sakoma ne tik dél to, kad infliacija maZzina pinigy vertg, bet ir todel, kad Siandien gautas litas
gali uzdirbti palukany.

Didelg reikSme investiciju apimtims turi paskoly paliikany normos dydis. Paskoly paliikany
normos dydzio didé¢jimas maZzina investicijy apimtis ir atvirksciai. Taip pat reikéty atkreipti démesi 1
infliacijos tempa. Kuo aukstesnis Sis rodiklis, tuo didesniu procentu nuvertés biisimas pelnas i§ investiciju
ir tuo maziau bus suinteresuotumo didinti investicijy apimtis (ypatinga reikSmeg Sis faktorius turi
ilgalaikéms investicijoms).Laukiama pelno norma taip pat turi svarbig itaka investicijy apim¢iy didé¢jimui.
Jei laukiama pelno norma yra didesné uz viduting, tai reiskia, kad ikio subjektai bus link¢ daugiau pelno
skirti investicijoms.

Ilgalaike ir efektyvi firmy veikla, ju teisingas vystymasis bei konkurentabilumo gerinimas didele
dalimi priklauso nuo investicinio aktyvumo lygio bei investicinés veiklos apim¢iy. Subjektas, kuriam
reikia investicinio kapitalo gali sudaryti sandorius finansinése rinkose, kur prekiaujama finansiniu
kapitalu. Finansy rinkos gali buti suskirstytos i grupes pagal keleta pozymiy: pagal skolinto kapitalo
grazinimo termina, finansy rinky operacijy lygi, pagal finansy rinkos prigimti ir pagal finansinio kapitalo
pateikimo laika. Pagal skolinto kapitalo grazinimo terming skiriamos kapitalo ir pinigy rinka. Ilgalaikio
skolinamojo kapitalo rinka, kur cirkuliuoja ilgesnio kaip vieneri metai termino finansiniai aktyvai, akcijos
ir obligacijos, yra kapitalo rinka. O trumpalaikio skolinamo kapitalo rinka yra pinigy rinka ir joje
cirkuliuoja finansiniai aktyvai, kuriy terminas ne ilgesnis kaip vieneri metai. Pinigy rinkos priemone
laikytina tokia priemoné, kuria galima per trumpa laika ir be nuostoliy investuotam kapitalui paversti
pinigais. Sio pranesimo tikslas ir yra atskleisti jmoniy investavimo { pinigy rinkos vertybinius popierius
galimybes

Pinigy rinkos priemoniy fondai yra maziau rizikingi. Ju investicijuy portfelius sudaro pinigy rinkos
priemonés: komerciniai vekseliai, banky akceptai, indéliai bankuose, izdo vekseliai (trumpalaikiai — iki 1
mety — Vyriausybés vertybiniai popieriai). Pinigy rinkos priemonés yra trumpalaikés investicijos, todel
mazai tikétina, kad per trumpa laikotarpi rinkos kaina nenumatytai kis nepalankia kryptimi. Taigi rizika
maza, o blisimas pajamas zinai i§ anksto, bet pajamingumas nedidelis. Pinigy rinkos priemoniy fondams
budinga mazos, bet stabilios pajamos. Pinigy rinkos priemonés néra gera apsauga nuo infliacijos tiek dél
mazo pajamingumo, tiek dé¢l to, kad fiksuotos palukanos nustatytos i§ anksto. Kai kainos Salyje auga
sparCiai, pinigai (taip pat ir tie, kurie laikomi fonde) nuvertéja, todél jei fondo pajamingumas mazas,
gautos pajamos gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy pajamy negaunama.
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1 lentelé
Pinigy ir kapitalo rinkos palyginimas
Pinigy rinkos Kapitalo rinkos priemonés
priemonés Obligacijos Akcijos

Likvidumas (galimybé Priklauso nuo r‘mko‘s‘ V1d1.1t1n.1s arba dlqe}ls, Jeigu
. . NP A salygu, bet dazniausiai | bendrové priklauso BirZos sarasams,
investicijas pakeisti { pinigus be Didelis o N . . ..
dideliy i¥laidy) VVP likvidumas mazas, kai bendroviy akcijos

didelis nejtrauktos | Birzos sarasus
Rizika Maza Maza arba vidutiné Vidutiné arba didelé
Apsauga nuo infliacijos Néra Neéra Gera
Pelningumas Mazas Mazas arba vidutinis Vidutinis arba didelis

Piniginés 1¢So0s, nedalyvaujancios apyvartoje, imonéms yra labai nuostolingos. Tai skatina laisvas
leésas kuo skubiau leisti | apyvarta ir gauti finansing nauda, o imonei norint i§likti likvidziai, nepatiriant
didelés rizikos, tikslingiausia investuoti { pinigy rinkos vertybinius popierius. Sandoriai gali biiti sudaromi
tiesiogiai arba per banka, makleriy imong, vyriausybés vertybiniy popieriy tarpininka.

Lietuvoje cirkuliuoja Zemiau aptarti pinigy rinkos vertybiniai popieriai, | kuriuos gali investuoti
1mongs, siekdamos gauti finansing nauda.

Indélio sertifikatas - trumpalaikés ar vidutinés trukmeés skolos priemone¢, kuri liudija, kad banke
laikomas terminuotas indé¢lis su fiksuotomis paliikanomis. Tai labiausiai paplitusi investicija, indélius
galima turéti nacionaline ir uzsienio valiuta. Uz 1éSas, laikomas banko saskaitose, mokamos nustatyto
dydzio paliikanos, taciau jos mazesnés uz terminuoto indélio paltikanas. Todél imoné norédama investuoti
laikinai laisvas pinigines 1éSas gali pasirinkti terminuota indélj, kurio paliikany dydis priklauso nuo indélio
laikomo banke termino — kuo ilgesnis terminas, tuo didesnés paliikanos, kurios iSlieka stabilios visa
laikotarpi. Lietuvoje terminuotiems indéliams nustatytas laikotarpis gali biiti ne mazesnis nei 7 dienos.
Indéliai litais ir uzsienio valiuta yra draudziami. Siuo metu Lietuvoje uz terminuotus indélius vieneriems
metams mokamos palikanos nuo 2,25 (Hansabanke) iki 3,9% (Ukio banke) (zitréti 1 pav.). Taip pat
teikiamos vienos nakties ir kaupiamojo indélio paslaugos, kai paltikanos skai¢iuojamos nuo kintamos
indélio sumos ir jskaitomos | kaupiamojo indé¢lio saskaita kiekvieno ménesio pabaigoje.

‘EMménuo l1metai‘
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1 pav. Banky siiilomos terminuoty indéliy (LTL) paliikanos Lietuvoje

IZdo vekselis - vyriausybés iSleidziama obligacija, kurios iSpirkimo terminas yra trumpesnis nei
vieneri metai. [zdo VP gali biiti platinami individualiuoju, vieSuoju arba aukciono biidu. Dazniausiai izdo
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vekseliai yra platinami aukciono btidu, kuomet laimi investuotojai, kuriuos tenkina mazesnis izdo VP
pelningumas. Lietuvoje aukcionus organizuoja Lietuvos bankas, siilomos 3, 6, 12 ménesiy trukmés izdo
vekseliai. Po iSleidimo VVP aktyviai prekiaujama antrinéje rinkoje. Trumpalaikiai VVP parduodami uz
mazesn¢ negu nominalig kaina (su diskontu), o termino pabaigoje savininkui iSmokama 1§ anksto nustatyta
nominalioji verté. 1zdo vekseliai yra saugiis VVP, nes garantuojami valstybés turtu, tai likvidi investicija -
juos galima bet kada pirkti ir parduoti rinkoje nesulaukus iSpirkimo termino, o ikeitus VVP, i§ banko
galima gauti trumpalaikes paskolas. Nors VVP nepasizymi dideliu pelningumu, taciau gaunamos pajamos
dazniausiai yra didesnés negu banky siiilomos terminuoty indéliy paliikanos. Vos keliy ménesiy trukmeés
VVP pelningumas svyruoja nuo 4,4 iki 4,7 procento, kai tuo tarpu uz tokio pat termino terminuota indelj
biity mokamos nuo 1,8 iki 2,2 procenty paliikanos.

Komercinis vekselis - jkeistu turtu negarantuotas skolos vertybinis popierius, kuri bendrové
i8leidzia savo trumpalaikiam léSy poreikiui patenkinti. Lietuvoje vekseliai gali biiti naudojami juridiniy ir
fiziniy asmeny skolai uz gautas prekes bei suteiktas paslaugas iforminti, apdrausti banky paskoloms ju
gavéjuy iSduodamais vekseliais, banky kreditui gauti. Lietuvoje bankai diskontuoja tik komercinius
vekselius, iformintus pagal reikalavimus. Lietuvos tikio subjekty atsiskaitymuose naudojami 100, 500,
1000, 3000, 5000, 10000, 25000 ir 50000 Lt nominalo blankai. Imonés savo laisvas pinigines 1éSas gali
investuoti pirkdamos komercinius vekselius antrinéje rinkoje su diskontu, o atéjus vekselio apmokéjimo
terminui gauti vekselyje nurodyta suma.

Banko akceptai — tai terminuotas vekselis, kuri akceptavo bankas. Akceptuodamas vekseli,
bankas isipareigoja sumoketi su¢jus vekselio mokéjimo terminui. Kadangi didesné garantija, kad vekselis
bus apmokétas — bankinio akcepto palikanos didesnés nei vekselio. Taigi bankinis akceptas yra daug
likvidesnis finansinis instrumentas nei komercinis vekselis.

Apibendrinant galima teigti, jog pinigy rinkos finansinés priemonéms budingi Sie ypatumai:
Likvidumas - investuojama i likvidzius VP, kuriuos galima greitai, be didesniy sanaudy parduoti;
Vertés tikrumas - VP vertg galima tiksliai nustatyti bet kuriuo metu arba bent karta per ménesi;
Maza palitkany normos rizika — palukanos dazniausiai yra fiksuotos ir Zinomos i$ anksto.

Maza kredito rizika — sandorio Salys ivykdo savo jsipareigojimus;

Mazas pelningumas — kadangi tai yra nerizikingi trumpalaikiai VP.

Literatiira

1. Bartkus E. , Buskeviciuté E. Finansy institucijos ir finansy rinkos. Kaunas, Technologija, 1994.
Cyril Pat Obe Verslo finansy pagrindai. Kaunas, Technologija, 1998.
Glenn Hubbard R. Money, the financial system and the economy
Mackevicius J., Poskaité D. Finansiné analizé. Vilnius, Kataliky pasaulis, 1998.
Maldeikiené A. ISmokite skai¢iuoti savo pinigus. Vilnius, Tyto alba, 2002.
Rastiené A. Vertybiniy popieriy rinka. Vilnius, Lietuvos informacijos institutas, 1998.
Rutkauskas A. V. Finansy ir komercijos kiekybiniai modeliai. Vilnius, Technika, 2000.
Rutkauskas A. V., DanaSiené V. Finansy valdymas. Siauliai, Siauliy universiteto leidykla, 2002.
www.finasta.lt

A B Al

THE INVESTIGATION OF COMPANIES’ INVESTMENT IN MONEY MARKET SECURITIES IN LITHUANIA
Summary

In order to survive in competitive market conditions companies need to grab every opportunity. Money, which doesn’t
take part in circulation doesn’t make profit. In these conditions free finance must be invested. The main purpose of investment
is to reach as high profitability as possible with no taking a high risk. There are two choices: to invest money in capital market
or don’t take risk and put free finance in more liquid asset — money market securities.

The main purpose of this paper is to investigate the money market securities in Lithuania considering three aspects:
liquidity, profitability and risk. Money market securities, such as commercial papers, certificate of deposits, government
securities, are short period, safe, usually fixed and low interest rate investments. They easily can be converted back into cash or
sold in secondary market, so companies don’t take a credit risk by choosing these securities.
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