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SANTRAUKA

Tatjana Kucikova
Fundamentinés analizés metody taikymas formuojant investicine strategija.

Magistro darbas

Magistro darbo | dalyje apibrezta fundamentinés analizes atlikimo teorija. Fundamentiné
analizé apima rinkos (ekonomikos), Gkio Sakos ir jmonés rodikliy vertinima.

Il dalyje atlikta AB ,,TEO LT* grupés, AB ,Aprangos“ grupés ir AB ,GrigiSkes*
fundamentines analizes rezultatai, iS kuriy galima daryti iSvadg, kad AB ,,Apranga®“ grupé 2009
metais dirbo nuostolingai, pardavimai mazéjo, AB ,,Grigiskés* — patraukli gamybos bendrovg, j
kurig patartina investuoti, taCiau geriausi rodikliai fiksuojami AB ,,TEO LT" grupes veikloje.

Il magistro darbo dalyje, suformuotas patraukliausias investicinis portfelis, sudarytas i$

80 proc. AB,, TEO LT* grupes akcijy iris 20 proc. AB ,,Grigiskes* akcijy.

SUMMARY

Tatjana Kucikova.
The practice of the fundamental analysis for the forming the investment strategy.

Master Final Work of Economics

In the first part of the Master thesis, we have defined the theory of fundamental analysis.
The fundamental analysis includes valuation of the indices of a market (economy), a branch of
economy and an enterprise.

In the second part of the paper, we have analysed the results of the group SC “TEO LT”, the
group SC “Apranga” and the SC “Grigiskes” by the method of fundamental analysis. We have
established that in 2009, the group SC “Apranga” was working wastefully, its sales were declining;
the SC “GrigiSkés” was an attractive manufacturing company and investment in it was advisable;
however, the best indices were found in the activity of the group SC “TEO LT".

In the third part of the Master thesis, we have formed a most attractive investment portfolio,
which consisted of 80 percent of the group SC “TEO LT” shares and 20 percent of the SC

“Grigiskes” shares.
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IVADAS

Temos aktualumas. Fundamentines analizés koncepcija yra labai plati. Trumpalaikes,
vidutinés ir ilgalaikés skirtingy Okio Saky perspektyvos, nacionalinés ekonomikos ir Saliy, su
kuriomis yra prekiaujama, ekonomiky ateities perspektyvos, palikany normos, kapitalo rinky
salygos ir daugybé statistiniy seky yra studijuojama siekiant nuspéti vertybiniy popieriy kainas.
Intensyvejantys pasauliniai integraciniai ir globalizaciniai procesai, technologiniai pokyciai ir rinky
persigrupavimai, skatina jose veikianciy jmoniy konkurencijg ir veiklos pokycius. Nuolatinis pelno
j staigius ekonomikos pokyCius. Fundamentine analizé tiria viska, kas yra uz vertybiniy popieriy
rinky riby, siekiant nustatyti kintanCiy vertybiniy popieriy kainy kursg. Tai finansinio instrumento
analizeé, siekiant nustatyti jo verte, bet ne kaing. Atliekant vertybiniy popieriy fundamentine analize
tiriamas jmonés pelnas, dividendai, ekonomika, rinka, jmonés valdymo kokybé, jmones rinkos
dalis, ukio (pramones) Saka ir t.t.; orientuojamasi j ilgalaikes vertybiniy popieriy vertes, j ilgalaikes
investuotojy strategijas. Fundamentiné analize néra vien skaiCiavimai, naudojant finansines jmoniy
ataskaitas. Svarbiausia Sios analizés prielaida yra ta, kad rinkoje vertybinio popieriaus kaing lemia
tikroji jo verte, kurig salygoja makroekonominiai, mikroekonominiai ir specifiniai paties emitento
veiksniai. Finansy rinkos atspindi tuos procesus, kurie vyksta ekonomikoje, nes investicijy verte
lemia reikalaujamas pelningumas bei planuojami pinigy srautai. Siuos veiksnus lemia bendra
ekonomikos buklé. Taigi, norint nustatyti basimus pinigy srautus, palukany normas ir rizikos
premijas, reikia analizuoti visg ekonoming sistema.

Temos naujumas. Investicinio portfelio valdymas arba investicinés strategijos pasirinkimas
yra santykinai nauja sritis Lietuvoje. Salyje pastaraisiais metais investuotojai vis aktyviau dalyvavo
prekyboje vertybiniais popieriais, nes komerciniy banky sitilomos paltikanos uz indelius nepadengia
oficialaus infliacijos lygio, o kity alternatyvy néera daug, tarp jy investavimas j gyvybés draudima,
investiciniai fondai ir pan. Lietuvoje moksliSkai pagrjsti vertybiniy popieriy portfelio ar
investavimo strategijos sudarymo ir valdymo metodai yra menkai taikomi, taCiau pasaulyje yra
pripazintos dvi pagrindines analizés kryptis: vertybiniy popieriy fundamentiné ir techniné analizes.
Norint iSvengti nuostoliy investuojant vertybiniy popieriy rinkoje, sékmingam investavimui, bitina
turéti tam tikrg strategijg, investavimo filosofija. Ekonomines krizes sglygomis ypatingai reikia
zZinoti optimalios investavimo strategijos sudarymo metodus, nes ekonomine krizé yra ne vien tik
praradimy ir nuostoliy, taciau ir dideliy pokycCiy bei kapitalo persiskirstymo metas.

Darbo tikslas — taikant fundamentinés analizés metodus, identifikuoti AB ,,TEO LT“
grupés, AB ,Apranga“ grupés ir AB ,,Grigiskes” fundamentinius wveiksnius, turinCius jtakos

vertybiniy popieriy portfelio formavimui, ir sudaryti optimalig investavimo strategija.



Darbo uzdaviniai:

1. Susisteminti ir apibendrinti fundamentinés analizés teorinius aspektus.

2. )vertinti makroekonomine Lietuvos situacijg ir jos kaitos tendencijas, nustatyti
tendencijas konkrecioje veiklos Sakoje.

3. I8analizuoti AB ,,TEO LT grupes, AB ,,Apranga“ grupes, AB ,,Grigiskés“ veiklos
rezultatus, taikant finansy analizés metodus.

4. Numatyti investicijy pagrjstumg NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje
kotiruojamiems AB ,TEO LT* grupés, AB ,Apranga“ grupes, AB ,GrigiSkes*
vertybiniams popieriams ir fundamentinés analizes rezultaty pagrindu sudaryti optimaly
investicinj portfelj.

Tyrimo objektas — Lietuvos makroekonominei rodikliai, tkio Sakos rodikliai, AB ,, TEO

LT grupes, AB ,,Apranga®“ grupes, AB ,,Grigiskes* finansiniai veiklos rodikliai nuo 2004 mety |
pusmecio iki 2009 mety | pusmecio.

Tyrimo dalykas — optimalios investavimo strategijos formavimas.

Hipotezé — Fundamentines analizés rezultatai turi lemiamos jtakos investicinés strategijos
formavimo sprendimams.

Darbo problema. Siekiant suformuoti optimalig investicine strategijg, tikslinga atlikti
iSsamig fundamentine analize, t.y. iSanalizuoti makroekonoming situacijg, Okio Sakos raidos
tendencijas ir jvertinti konkreCios jmonés veiklos finansine bukle.

Tyrimo metodai: lyginamoji analize, analitinis duomeny grupavimas, aprasomosios
statistikos metodai, praktiniy pastebejimy fiksavimas, indukcijos, dedukcijos, analogijos bei
asociacijos metodai. Atliekant teoring ir praktine analize vertinama aktuali moksline bei statistiné
literatdra, naudojamas kiekybinis ir kokybinis gauty rezultaty vertinimas, apibendrinimas,
iliustruojama lentelemis ir grafikais. AB ,,TEO LT“ grupés, AB ,Apranga“ grupés ir AB
,»,Grigiskes* akcijy jvertinimas atliekamas fundamentinés analizes principais, o optimalios
strategijos parinkimas — koreliacinés analizes pagalba bei geriausio pelningumof/rizikos lygio
investiciniame portfelyje parinkimu. Fundamentinei analizei jmones buvo atrinktos pagal Siuos
kriterijus: iS kiekvieno sektoriaus (paslaugos, prekyba, gamyba) blty po vieng jmone; jmones yra
arba rinkos lyderes, arba pasekéjos.

Darbo struktiira. Tiriamajj darbg sudaro jvadas, 3 dalys, 10 poskyriy, iSvados ir
rekomendacijos, literatlros sgraSas ir 3 priedai. Pirmoje dalyje susisteminti ir apibendrinti
fundamentines analizes metodologiniai aspektai, investicinés strategijos arba investicinio portfelio
formavimo teoriniai ypatumai. Antroje dalyje analizuojama Salies esama makroekonomine situacija,
nustatomos bendros tendencijos; atlikta AB ,,TEO LT* grupés, AB ,,Apranga“ grupes ir AB

,»,Crigiskes* veiklos bei minéty jmoniy okio Saky rodikliy analize, vertinamas jmoniy



konkurencingumas Sakoje. Konstruktyvioji darbo dalis skirta vertybiniy popieriy pagrjstumo
vertinimui investavimo portfeliui sudaryti. Tyrimy duomenis iliustruoja 15 lenteliy ir 58 paveikslai.
Panaudotos literatlros sgrasg sudaro 52 Saltiniai.

Tyrimo rezultatai. Kompleksiskai apibendrinus gautus duomenis ir informacija, iSryskeja
praktinis darbo temos reikSmingumas. Akcentuojamas investicijy j akciniy bendroviy AB ,,TEO
LT“, AB ,,Grigiskes“ vertybinius popierius, kotiruojamus NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy
popieriy birzoje, pagrjstumas. Atlikus AB ,,Apranga®“ fundamentinj finansiniy duomeny vertinima,

nustatyta, jog investicijos j minetos bendroves vertybinius popierius yra rizikingos.
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1. FUNDAMENTINES ANALIZES TEORINIAI ASPEKTAI

Fundamentines analizes pagrindu apskaiCiuojami pagrindiniai rodikliai, nusakantys jmonés
tikrajg verte, leidziantis analitikams formuoti vertybiniy popieriy portfelj atrinkti nepakankamai
jvertintus rinkoje vertybinius popierius, kuriy verté ateityje gali Zenkliai iSaugti. Analitikai,
ieSkodami nepakankamai jvertinty vertybiniy popieriy, kaupia informacijg apie jmoniy balansine
verte, pardavimus, pelng, iSmokétus dividendus ir pan., ir jy pagrindu apskaiCiuoja santykinius
rodiklius, kuriy interpretacijos leidzia pagrjsti portfelio formavimo sprendimus (Cibulskieng,
Grigaliuniene, 2006).

Fundamentiné analizé apima bendrg ekonomine, Sakos bakles ir jmones analize, t.y. tik
tuos rodiklius, kurie susije su paCia jmone (Griciuté, Juozéniené, Grigaliuniené, 2007, p. 141).

Fundamentiné analizé — svarbiausiy ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies
vystymosi veiksniy vertinimas (Cibulskiené, Butkus, 2009, p. 14).

Ovsianikas (2008) teigia, kad fundamentiné analizé tiria kainy judéjima, atsizvelgdama j
makroekonomikos veiksnius — politinius bei ekonominius jvykius ar sglygas.

Pagal KancerevyCiy (2004) fundamentiné analizé yra tokia jmones, finansinio instrumento
arba visos ekonomikos vystymosi analize, kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys
ilgalaike, fundamentine jtakg analizuojamo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertes
pokyCiams. Kartais fundamentiné analizé apibréziama kaip paklausos ir pasitlos veiksniy analizé.

Pagrindinéms prognozems taikomos rodikliy grupes pateiktos 1.1 paveiksle.
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1.1 pav. Fundamentiniai ekonominiai rodikliai, taikomi prognozuojant investicijy

) rezultatyvuma
Saltinis: Kraujalis S., (2001). Lietuvos banky kriterijai. Pinigy studijos, Nr. 4.

Kraujalio straipsnyje ,,Lietuvos banky investavimo kriterijai* (2001) pazymima, kad
bankams finansines prognozés yra reikalingos pasirenkant kreditavimo, investavimo j vertybinius

popierius ir rinkos plétros strategijas. Informacija gali bati gaunama tiek iS iSorés Saltiniy, tiek iS
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atliekamy tyrimy (vidiniy Saltiniy). 1Sorés informacija yra koreguojama remiantis tyrimais. Tikslinga yra
jvertinti makroekonominiy rodikliy kitima, po to prognozuoti tam tikros ukio Sakos bei atskiry bendroviy
veiklos rezultaty kitima. Prognozuojant bendroviy veiklos rezultaty pokycCius, galima jvertinti kelis
ekonomikos Kkitimo scenarijus ir nustatyti jy jgyvendinimo tikimybe, poveikj skirtingoms Salies tkio
sritims.

Taigi, svarbiausia fundamentines analizés prielaida yra ta, kad rinkoje vertybinio popieriaus
kaing lemia tikroji jo verte, kurig salygoja makroekonominiai, mikroekonominiai ir paties emitento

veiksniai.

1.1. Rinkos (ekonomikos) analizé

Ekonomikos sglygos turi didele jtaka finansy rinkoms, o finansy rinkos jtakoja investuotojus
bei jy sprendimus. Ekonominiy sglygy analizé parodo, ar tinkamas laikas investuoti. Per rinkos
analize gali bati einama prie jmones pardavimy analizés, iS kurios bandoma apskaiCiuoti
planuojamg jmones grynajj pelna, kuris potencialiai gali bati paskirstomas akcininkams dividendy
forma (Kancerevycius, 2004, p. 709).

Pirmiausiai vertybiniy popieriy kainas gali paveikti iSoriniai jvykiai — tai tarptautinés krizes,
karai, revoliucijos, valiuty devalvacijos, nederlius ir badas, nuzudymai, nelaukti rinkimy rezultatai,
finansiniy jsipareigojimy nevykdymai, technologiniai pokycCiai, prekybos sutartys bei tarifiniai
barjerai (Samuels, Wilkes, Brayshaw, 1993).

Valstybé ekonomika reguliuoja per vykdoma politika, kuri gali bati fiskaline ir monetariné.

Fiskaliné valstybés politika — valstybes ekonomines politikos dalis, apimanti valstybés
finansy naudojimg bendrojo nacionalinio produkto (bendrojo vidaus produkto) svyravimams
sumazinti arba panaikinti reguliuojant bendraja paklausa. Fiskalinés politikos jgyvendinimas susijes
su valstybés biudzeto formavimu, naudojimu ir mokesciy politika (Vaskelaitis, 2006). Svarbiausias
valstybés biudzeto pajamy Saltinis — jvairds mokesCiai, kuriuos galima suskirstyti j tris grupes:
pajamy, nekilnojamojo turto ir pardavimo mokesCius. Valstybes biudzeto iSlaidos skirstomos:
valstybés vartojimo iSlaidos, valstybés investicijos, pervedamosios iSmokos privaciajam sektoriui ir
valstybés skolos palukanos (Makroekonomika, 2006, p. 174-175).

Keisdama apmokestinimo lygius, vyriausybé gali paveikti namy UGkiy bei jmoniy
perkamasias galias. Pardavimy ar pajamy mokesCiy augimas mazina namy ukiy disponuojamas
pajamas, dél to mazéja ir jy iSlaidos. Apmokestinimo lygiy sumazinimas didina visumines
asmenines pajamas ir suteikia galimybe daugiau iSleisti. Didesni pelno mokesciai mazina pelno dalj,

kurig verslininkai gali iSmoketi dividendy pavidalu ir/ar iSleisti jrengimy iSpletimui. Jmoniy
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mokamy mokesciy didejimas riboja paskatas plestis, dideliu tarifu apmokestintas pelnas tampa
maziau patrauklus. 15 kitos puses, jmoniy mokamy mokesCiy sumazinimas turi pletros poveikj
(Cibulskiengé, Butkus, 2009, p. 18).

Vyriausybé gali paveikti visumines iSlaidas padidindama arba sumazindama savo iSlaidas
prekems, paslaugoms ir investicinems programoms. TaCiau visumines iSlaidos retai gali bati
padidintos trumpuoju laikotarpiu, nes planavimo periodai yra ilgi, biudzetinés procediros létos.
Namy ukiy santaupos gali bati skatinamos tokiomis priemonemis kaip pensinio taupymo planas,
nes tokia politika padidina galimybe skirti daugiau gryny pinigy investicijoms, kartu padidina ir
vertybiniy popieriy paklausg (Cibulskiené, Butkus, 2009, p. 19).

Monetariné valstybés politika jgyvendinama trimis pagrindinémis priemonémis: atvirosios
rinkos operacijomis, komerciniy banky diskontavimu ir atsargy normos reglamentu
(Makroekonomika, 2006, p. 285-292). Monetariné politika wveikia pramoninius ciklus, t.y.
pagrindinis infliacijos veiksnys, darantis jtaka rinkos paliokany normai ir valiutos keitimo normai.

Centrinis bankas, vykdydamas kredito politika, yra atsakingas uz iSorines valstybés valiutos
vertes ir pakankamo ekonomikos augimo palaikyma. Jei Siems banko tikslams iSkyla gresme, jis
gali imtis ekonomikos reguliavimo priemoniy: Kkeisti monetarinio augimo lygj, skatinti paltkany
normas atspindéti pokyCius ekonomikoje. Jeigu ekonomines ekspansijos metu kredito paklausa
dideja, monetarinés politikos priemones turéty mazinti spaudimg — apriboty pinigy ir kredity
augimo normas. Jeigu spaudimas iSsilaiko, monetariné politika gali tapti daug grieztesne, kol
sumazeés kredito paklausos augimas bei kainy didejimas. Jeigu pasirodo ekonominio nuosmukio
Zenklai, reikia tikétis skatinanCios monetarinés politikos augant pinigy pasidlai ir esant didesniam
kredito prieinamumui. Monetarines politikos pokyCiai veikia verslo likesCius, o tai turi jtakos
vertybiniy popieriy kainoms (Vaskelaitis, 2006).

Makroekonomikos lygiu Salies Ukio veiklos rezultatus geriausiai apibudina bendrasis
nacionalinis produktas (BNP) rinkos kainomis — galutiniam vartotojui sukurty prekiy ir paslaugy
per tam tikrg laikotarpj Salyje visumine pinigine verté. ]| BNP apskaiCiavimg yra jtraukiamos tik
oficialios rinkos operacijos (t.y. néra jtraukiama SeSeline ekonomika), nera jtraukiamos ir finansinés
operacijos (sandoriai), nes jie reiSkia nuosavybes pasikeitima, o jokio produkto nera sukuriama,
nera jtraukiamos namy Gkiy Seimininkiy paslaugos, nes joms nera rinkos kainos, transferiniai
valstybés mokeéjimai (pensijos, paSalpos) (KancerevyCius, 2004, p. 714). BNP apskaiCiavimo
formulé:

Nacionalinés pajamos = Asmeninés pajamos — Transferiniai mokéjimai + Soc. Draudimo ir
sveikatos mokesciai + Imoniy pelno mokesciai + Nepaskirstytas jmoniy pelnas.

Bendrgjj vidaus produktg (BVP) galima iSreikSti per bendrajj nacionalinj produkta, prie jo

pridedant Salies rezidenty (gyventojy) uzdirbamas pajamas uz Salies riby ir atimant uzsienieCiy
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pajamas, gautas Salyje. BNP apima visas baigtines prekes ir paslaugas, pagamintas Salyje per
laikotarpj, o BVP — baigtiniy prekiy ir paslaugy vertes, kurias sukure Salies gyventojai per laikotarpj
(Bazley, Nikolai, Grovc, 1988). BVP apskaiCiavimas iSlaidy metodu: BVP =C +1+ G + X, kur C
— namy ukiy iSlaidos plataus vartojimo ir ilgalaikio vartojimo prekéms ir paslaugoms jsigyti; | —
jmoniy investicijy iSlaidos; G — valstybes iSlaidos; X — grynasis eksportas (eksporto ir importo
skirtumas).

Infliacija — prekiy ir paslaugy bendrojo kainy lygio pastovus didéjimas, kai piniginio
vieneto perkamoji galia mazéja (Makroekonomika, 2005, p. 40). Infliacijg matuoja keletas indeksy.
Vartotojy kainy indeksas (VKI) yra svarbiausias infliacijos indikatorius, jis palygina
reprezentatyvaus prekiy ir paslaugy krepselio kainos pokytj per laikg (Kancerevycius, 2004, p. 724).
Neigiama poveikj infliacijos augimas daro fiksuoty pajamy instrumenty rinkai — jeigu investuotojas
jsigijo tam tikras fiksuotas palukany normas mokancCig obligacijg, tai kuo didesne infliacija, tuo
labiau nuvertés jo investicijos. Infliacijos spaudimo poZzymiu yra laikomas didesnis uz planuotg
infliacijos indeksg augimas. Deél didesnes infliacijos lukesCiy krinta skolos instrumenty kainos ir
iSauga paliokany normos. Kadangi iSaugusi infliacija padidina palukany normas, tai jos poveikis
akcijy rinkai yra smukdantis (akcijy kainos smunka), o pinigy politika turi tendencijg bati
grieztinama (t.y. centrinio banko nuostatomis palukany normos gali bati didinamos, kas smukdo
obligacijy rinkos kainas). IS kitos puses didesné infliacija reiSkia didesnes kainas, dél kuriy
pablogeja Salies konkurencingumas ir valiuta susilpneja. Jei laukiama palukany normos ir infliacijos
sumazejimo, akcijy kainos turéty kilti, taCiau minétas rySys néra pastovus. Viskas priklauso nuo to,
ar akcijy kainy augimas pajégia nusverti neigiamg infliacijos poveikj. Jeigu infliacija dideja, ir
jmonés gali didinti pardavimo kainas, tai jy pelnai iSaugs ir tai atsilieps akcijoms teigiamai. Jeigu
infliacija augs, o jmones negalés branginti produkcijos, akcijy kainos smuks. Tuomet reikalaujamas
pelningumas iSaugs, o dividendy augimo norma liks ta pati, akcijos verte bus mazesné. Jei bity
galima tiksliai nuspéti infliacijg, bty galima tiksliai nuspéti ir palikany norma. Per maza infliacija
rodo ekonomikos sastingj, problemas kyje (Stickney, 1993).

Nedarbo lygis — nedirbanCios darbo jegos, taCiau galinCios ir norinCios dirbti, tik
nerandancios tinkamo darbo, santykio su visa darbo jega procentine iSraiska (pagal Jungtiniy Tauty
specializuotos tarptautines darbo organizacijos apibrézimg). Trumpalaikiai nedarbo lygio
svyravimai yra tiesiogiai susije su Salies ekonomikos raida: gamybos apimties mazéjimas sukelia
nedarbo lygj ir atvirksCiai, todél gamybos apimties kitimo analizé glaudziai susijusi nedarbo lygio
svyravimo tyrimu.

Mokéjimy balansas yra Salies statistine ataskaita, j kurig jtraukta ekonominiy operacijy,
jvykusiy tarp atskiry Saliy per tam tikrg laikotarpj, verte; kitaip sakant tai yra visy mokéjimy tarp

Salies rezidenty ir likusio pasaulio apibendrinimas tam tikram laikotarpiui; mokéjimy balanso

14



pagalba galima prognozuoti kapitalo judejima, valiutos operacijy pokyCius (Kancerevycius, 2004, p.
731). TeoriSkai mokejimy balansas yra pusiausvyroje, kai jo kredito ir debeto suma lygi nuliui.
Mokejimy balanso deficitas reiskia, kad laisvai vykdomi Salies rezidenty mokéjimai j uzsienj
(prekiy ir paslaugy importas, palukany bei dividendy mokejimas nerezidentams, uzsienio valstybiy
finansiniy instrumenty pirkimas) buvo didesni uz jplaukas i$ uzsienio (prekiy ir paslaugy eksportas,
pajamos i$ investicijy ir darbo uzsienyje, Salies finansiniy instrumenty pardavimas uzsienieCiams),
ir tuomet susidaro valstybés skola. Analizuojant jmoniy akcijy rodiklius, reikia jvertinti valstybes
skolos augimo greitj, aptarnavimo kastus, struktura. Del didelés ir greitai augancios skolos valstybei
gali bati sumazintas kredito reitingas, daugiau biudzeto 1éSy teks skirti skolai aptarnauti (moketi
palukany kastus), todel gali kilti gresmé valiutos stabilumui.

Ekonomikoje daZnai pasitaiko pakilimy ir nuosmukiy. Sie nereguliarts, bet pasikartojantys
ekonominés veiklos svyravimai yra zinomi kaip verslo ciklai. Ekonomika patiria verslo cikla, kai ji
pereina augimo ir kritimo periodg. Skiriamos Sios verslo ciklo fazes: augimo, virSunes (brandos),
smukimo (recesija) ir krizés. Investavimo strategijos pasirinkimas konkrecCioje verslo ciklo fazéje
pateikiamas 1.1 lenteleje.

1.1 lentelé

Investavimo strategijos skirtingais verslo ciklo etapais

Verslo ciklo Investavimo strategija

etapai

PoZymiai

Nors verslo ciklo virSiné dar | Nerekomenduojama pirkti paprastyjy akcijy.

Augimo fazé

nepasiekta, augimo periodas baigiasi.
Po jo bana ekonominis smukimas.
Akcijy rinka vis dar stipri ir auganti.
Palikany normos kyla, kredito
paklausa yra didelé.

Patariama grynuosius pinigus investuoti |
trumpalaikius VP.

Kai veikia monetarinio apribojimo politika
trumpalaikés palikany normos paprastai bina
aukstesnes nei ilgalaikés normos.

Paprastyjy akcijy kainos mazéja kai

Patariama  pardavinéti  paprastasias  akcijas,
pradedant nuo ty jmoniy akcijy, kurios yra
pazeidziamose ciklinése pramonés Sakose su

Virsiiné yra pasiekiama einamojo ciklo | aukStais P/E santykiais ir Zemais pelningumais.
virsaneé. Rekomenduojama investuoti j trumpalaikes
obligacijas  (skolos instrumentus), vis dar
sidlan€ius aukSciausig galimg pelningumo lygj.
Obligacijy laikymas yra galimas nepatiriant
Smukimo | Pastebimos  recesinés  salygos, | pajamy nuostolio. Todél rekomenduojama
fazé ekonomines  perspektyvos  yra | parduoti trumpalaikes obligacijas ir pirkti
neaiskios. vidutinés trukmés obligacijas.
Sitloma parduoti ilgalaikes obligacijas. Jy kainos
Verslo ciklo krizé dar nepasiekta, bet | pakils, kai nukris palikany normos ir palengvés
Krize recesijos pabaiga jau yra jauCiama. kredito gavimo sglygos.

Rekomenduojama pirkti paprastgsias akcijas,
ypa¢ ty jmoniy, kurios yra ciklinése pramonés
Sakose ir kurias investuotojai vertina nepalankiai.

Saltinis: Cibulskiené D., Butkus M. (2009). Investicijy ekonomika: finansinés investicijos. Siauliai: Siauliy
universiteto leidykla.
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Paprastyjy akcijy kainos dazniausiai auga priesS ir per verslo augimo periodus, nes pelno

viltys stipréja, kas didina didesniy dividendy ir/arba stambesniy sulaikyty ar reinvestuoty pajamy
(aukstesnes akcijy buhalterinés vertes) tikimybe. Investuotojai Siuo verslo periodu turi naudos.
Paprastyjy akcijy kainos yra linkusios mazeéti verslo kritimo laikotarpiais ir taip pat gali numatyti
verslo virsung, t.y. kai ekonomines sglygos vis dar atrodo palankiai. Akcijy kainy mazéjimo
priezastis susijusi su mazesnio pelno prognozemis, o tai gali lemti dividendy sumazéjima bei
mazesnj jmoniy aktyvy buhalterinés vertés augimg. Susiruping savo pajamomis investuotojai
parduoda paprastasias akcijas tam, kad gauty kapitalo fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy
reinvesticijai siekdami palaikyti ar padidinti turto graza. Investitoriai, norédami uzsidirbti kapitalo
prieaugj, parduoda paprastasias akcijas, kad realizuoty vekselinius pelnus (Cibulskiene, Butkus,
2009, p. 21).

Fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy (tiesioginiy obligacijy ir privilegijuotyjy akcijy) kainos

reaguoja prieSingai j palikany normy pasikeitimus nei paprastosios akcijos. Palukany normai
augant, obligacijy kainos krenta, ir atvirksCiai. Verslo cikly metu palikany normos kinta varijuojant
ekonominei veiklai. Augimo periody metu, didesne pinigy paklausa didina palukany normas, kurios
mazina fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy kainas. Kai ekonomine veikla mazéja, taip pat krinta ir
pinigy paklausa. Mazeja palikany normos ir kyla fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy kainos
(Cibulskiengé, Butkus, 2009, p. 21).

Atlikus bendrg ekonominés aplinkos analize, galima teigti, kad vertybiniy popieriy kainai
jtakg daro fiskaliné bei monetariné valstybés politika, bendrasis nacionalinis produktas, bendrasis
vidaus produktas, infliacija, nedarbo lygis, valstybes skolos saldo, materialines Salies ir tiesiogines
uzsienio investicijos bei verslo ciklo etapai. Kai investuotojas numato bendrg ekonomine
perspektyva, jis gali informacijg panaudoti dvejopai: susidaryti bendrg ekonomines perspektyvos

tiketing vaizda ir formuluoti jos poveikio rezultatus galimoms tolimesnés analizés sritims.

1.2. Ukio 3akos rodikliy analizé

Pramones Sakos atspindi visos ekonomikos svyravimus, taCiau skirtingais laipsniais. Jmones
savo Sakoje gali skirtis dydZiu, gamybos badais ir gaminamos produkcijos asortimentu, taciau
jos turi analogiSkas gamybines charakteristikas ir yra salygojamos ty paciy socialiniy
ekonominiy veiksniy. Sakos analizés procese paprastai nustatomos $akos vystymosi stadijos (Zr.
1.2 paveiksla).

Pirmoji vystymosi stadija yra jéjimas, 3i stadija ne visada pasiekiama investuotojams. Saka

yra nauja ir neiStirta, todél rizika j jg investuoti yra labai didelé. Augimo stadijoje pradedama
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placCiai realizuoti produkcija, investuotojas gali numatyti labiau apibreztg Sakos ateitj, todél butent
Si fazé labiausiai domina investuotojus. Brandos stadijoje iSrySkeja Sakos pobudis, jos jautrumas
ekonominiams pokyCiams, toliau seka stabilumas ir nuosmukis. Pastaruoju atveju paklausa Sakos
produkcijai sumazéja, jmonés ima trauktis i$ verslo. Pagrindinis investuotojy rdpestis — nejsigyti

paskutinés vystymosi stadijos jmoniy akcijy (NorvaiSiené, 2006).

Stabilumas
Branda
Augimas l
Nuosmukis x
Jéjimas

\

1.2 pav. Sakos vystymosi ciklo stadijos
Saltinis: Norvaidiené R. (2006). Jmonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija.

Siame fundamentings analizés etape daZnai remiamasi verslo 3aky Klasifikacijomis.
ISskiriamos Sios pagrindinés verslo Sakos (NorvaiSiene, 2006):

1) auganciy verslo saky pardavimy apimtys ir pajamos ateityje turety augti nepriklausomai
nuo ekonominio ciklo (priskiriamos komunikacijy, medicinines, kompiuterines ir programinés
jrangos gamybos pramones $akos);

2) stabilios sakos yra silpnai veikiamos ekonominio nuosmukio (priskiriama maisto
pramong, komunaliniy paslaugy verslas);

3) ciklinés pramonés Sakos labiausiai priklauso nuo ekonominio vystymosi stadijos — jos
klesti, kai ekonomika kyla, ir merdi recesijos laikotarpiu (automobiliy, buitiniy prietaisy gamybos
Sakos);

4) palitkany normos pokyciams jautrios Sakos yra finansiniy paslaugy, nekilnojamojo turto,
statybos sektoriai.

Taigi, investuotojas, zinodamas, kuriai Sakos vystymosi stadijai priklauso pasirinktos jmones,

sprendzia, kuriy jmoniy akcijos yra maziausiai rizikingos, i$ jy formuoti investicine strategija.

1.3. Imonés veiklos analizé

Jvertinus laiko tinkamumg investicijoms, suradus perspektyviausig pramones Saka,
reikia rasti perspektyviausig jmone toje pramonés Sakoje. Jmonés analizé yra nuodugnus

jmones finansines buklés ir dkinés veiklos rezultaty tyrimas. Ji pradedama retrospektyvine
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jmonés finansinio stabilumo analize. Panaudodamas gautg informacija, kartu su ekonominiais ir
gamybiniais rodikliais investuotojas gali prognozuoti jmonés augima ir tikéting pelninguma. Siame
etape analizuojama:

1) jmones konkurentiSkumas;

2) asortimento struktdra ir realizavimo tendencijos;

3) jmonés pelningumo rodikliai;

4) jmonés istekliy sudetis ir likvidumas (turto struktara);

5) jmonés kapitalo struktara (finansiniy lesy struktdra).

Remiantis Sios analizés rezultatais, prognozuojama bendroviy akcijy verte.

Pagal esamus LR finansinés atskaitomybés sudarymg reglamentuojancius teises aktus,
Lietuvos bendrovés rengia pilnosios arba sutrumpintos finansinés atskaitomybes ataskaitas, kurios
priklauso nuo jmones turto, pajamy ir darbuotojams mokamy per metus atlyginimy sumos.
Bendroveés, rengiancios pilng finansine atskaitomybe (apyvarta per metus virSija 5 min. lity), privalo
sudaryti balansa, pelno (nuostolio), nuosavo kapitalo pokyCiy ir pinigy srauty ataskaitas bei
aiSkinamajj rasta (Bagdzitniené V., 2005, p. 16-21; Rutkauskas V., StankeviCius P., 2004, p. 14-50,
MackeviCius J., 2006, p. 54). Balansas rodo jmonés turtg ir jo finansavimo Saltinius; pelno
(nuostolio) ataskaita — jmones uzdirbtg pelng ar patirtus nuostolius; nuosavo kapitalo pokyCiy
ataskaita — bendrovés ekonomines naudos grynajj padidéjima/sumazejima per ataskaitinj laikotarpj,
kitus nuosavo kapitalo pokyCius; pinigy srauty ataskaita rodo pinigy jplaukas ir mokejimus;
aiSkinamajame raSte paaiSkinami einamyjy mety ataskaity suraSymo principai ir analizuojamos
finansinése ataskaitose parodytos sumos.

Uzdirbto grynojo pelno rodiklis per analizuojama laikotarpj yra svarbus investuotojams, nes
rodo, ar sékmingai dirba jmone, kokios jos veiklos perspektyvos. Uzdirbto pelno dydis lemia
visuotinio akcininky susirinkimo sprendimg, kokio dydzio dividendus reikia moketi. Mazas pelnas
ne visada rodo prastg jmones bukle, tai gali reiksti, kad jmone yra jauna ir jai sunku prasiskverbti
bei uzkariauti naujas rinkas. Todél visada reikia nustatyti, kokie veiksniai turéjo jtakos pelno
rodikliui (Mackevicius, 2005).

Jmonés pelningumas yra pagrindine veiklos testinumo sglyga; mokslineje ekonomikos
literatOroje iSskiriami 5 pagrindiniai pelningumo rodikliai: bendrasis pelningumas, grynasis
pelningumas, veiklos pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas arba nuosavybés graza (ROE) ir
turto pelningumas arba turto grgza (ROA) (zr. 1.2 lentele). Bendrasis pelningumas parodo, kiek
bendrojo pelno tenka vienam pardavimy litui, iSreiSkiamas procentais; turi patekti j 10-35 proc.
ribas. Grynasis pelningumas parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam pardavimy litui, iSreiSkiamas
procentais; turi patekti j 5-25 proc. ribas. Nuosavybés pelningumo rodiklis jvertina akcinio kapitalo

naudojimo efektyvuma, nes parodo, kaip greitai atsiperka investuotas kapitalas arba, kiek pelno
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gaunama vienam akcinio kapitalo piniginiam vienetui. Kartais ROE rodiklis naudojamas atrenkant
su mazu kapitalu didelj pelng uzdirbanCias kompanijas. Patrauklesnés investuotojams yra tos
jmonés, kuriy ROE rodiklis aukstesnis. Turto grgza rodo jmones investicijy panaudojimo
efektyvuma, kokia viso turto dalis susigrgzinama pelno pavidalu, t.y., kiek grynojo pelno tenka
vienam turto piniginiam vienetui. Atliekant pelningumo analize, visi rodikliai tiriami dinamiskai,

nes tai padeda nustatyti pelningumo kitimo tendencijas (Kvederaite V., 1996).

1.2 lentelé
Pelningumo rodikliy apskaiciavimo formulés
Rodiklis Formulé
Bendrasis pelnas
Bendrasis pelningumas Bendrasis pelningumas = *100
Pardavimai
Grynasis pelnas
Grynasis pelningumas Grynasis pelningumas = *100
Pardavimai
Veiklos pelnas
Veiklos pelningumas Veiklos pelningumas = *100
Pardavimai
Grynasis pelnas
Nuosavybés graza (ROE) ROE =
Nuosavas kapitalas
Grynasis pelnas
Turto gragza (ROA) ROE =
Turtas

Saltinis: Buskevititté E., Magerinskiené I. (1998). Finansy analizé. Kaunas: Technologija.

Likvidumas yra galimybé paversti bendrovés turtg pinigais arba grynyjy pinigy dalis visame
turte, mokumas — potenciali jmonés galimybe turimomis mokéjimo priemonemis apmoketi
trumpalaikius jsipareigojimus. Jmone yra moki, kai nagrinéjamu laikotarpiu turi daugiau mokéjimo
priemoniy nei jsipareigojimy. Mokejimo priemones gali bati likvidZios, turtas likvidus tada, kai jj
galima greitai parduoti, vadinasi, kai jmoné turinti nelikvidy turta, gali tapti nemoki. Taigi, mokumo
samprata susijusi su jmones finansine bukle, o likvidumo — su turtu.

Vertinami trys pagrindiniai likvidumo rodikliai: bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficientas, greitojo arba kritinio padengimo koeficientas bei padengimo grynais pinigais
koeficientas (1.3 lenteleje pateikiamos likvidumo rodikliy apskaiCiavimo formulés). Bendrojo
trumpalaikio mokumo koeficientas padeda nustatyti, kiek trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius
jsipareigojimus ir parodo, kokiu laipsniu kreditoriy teisés yra padengtos turtu, kurj lengva paversti
pinigais. Patenkinamas Sio koeficiento dydis yra tarp 1 ir 1,2. Greitojo arba kritinio padengimo
koeficientas yra santykis tarp didziausio likvidumo turto komponenty ir trumpalaikiy

jsipareigojimy, jis turi bati mazdaug vienetas ar mazesnis. Be to, labai didelis atotrukis tarp
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bendrojo mokumo ir greitojo padengimo koeficienty parodo, kad jmone neefektyviai naudoja
atsargas ir uzsaldo pinigus jose.
1.3 lentelé

Likvidumo rodikliy apskai¢iavimo formulés

Rodiklis Formulé

Trumpalaikis turtas

Bendrojo trumpalaikio mokumo

koeficientas e e N
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Trumpalaikis turtas-atsargos

Greitojo padengimo koeficientas
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Grynieji pinigai

Padengimo grynais pinigais koeficientas

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Saltinis: Casnukas T.B. (2005). MeToauKa KOMIIEKCHOTO aHan3a X03aiACTBEHHOM AeliTensHocTi. Mocksa: VIHOPA.

Jmonés dkinei veiklai vertinti naudojami finansy struktiros rodikliai, kurie atspindi
nuosavy leSy santykj su turimais jsipareigojimais ar turtu. Pagrindiniai finansy struktdros rodikliai
yra skolos koeficientas, skolos nuosavo kapitalo koeficientas ir nuosavybes multiplikatorius, jy
apskaicCiavimo formulés pateikiamos 1.4 lenteléje. Skolos koeficientas rodo, kokia dalis skolinty
IéSy panaudojama formuojant jmones turta, rodiklis svarbus kreditoriams; priimtinas rodiklio lygis
svyruoja tarp 0,3 ir 0,5. Skolos nuosavo kapitalo koeficientas rodo, kad svetimas IéSy naudojimas
pelnui didinti priimtinas tol, kol tai netrikdo jmonés pusiausvyros. Rinkos Salyse rimtai
jsiskolinusiomis jmonémis laikomos tos, kuriy finansinio sverto koeficientas didesnis kaip 0,5 arba
50 proc., o tai atitinka skolinto ir nuosavo kapitalo struktarg santykiu 33:67. Optimali kapitalo
struktdra yra 50 proc. skolinto ir 50 proc. nuosavo kapitalo. Nuosavybés multiplikatorius rodo, kuri
jmoneés turto dalis yra formuojama iS nuosavo kapitalo (BuskeviCiuté E. Macerinskiené 1., 1998).

1.4 lentelé

Finansy struktiiros rodikliy apskaiciavimo formulés

Rodiklis Formulé
Isipareigojimai
Skolos koeficientas
Turtas
Isipareigojimai

Skolos nuosavo kapitalo koeficientas
Nuosavas kapitalas

Turtas

Nuosavybés multiplikatorius

Nuosavas kapitalas

Saltinis: Slekiené D., Klimaviiené I. (1999). Jmonés veiklos finansinis jvertinimas. Kaunas: Technologija

Atsizvelgiant j veiklos efektyvumo rodikliy turinj, galima iSskirti turto panaudojimo

efektyvumo rodikliy grupes: iSlaidy lygio ir trumpalaikio turto apyvartumo; magistro darbe bus
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naudojami 2 rodikliai — atsargy apyvartumo ir turto apyvartumo (jy apskaiCiavimo formulés
pateikiamos 1.5 lenteléje). Atsargy apyvartumas (kartais) parodo, kiek karty per metus yra
atnaujinamos jmonés atsargos bei nurodo visy atsargy ir jy elementy saugojimo jmones sandéliuose
trukme ir apyvartumg Kartais. Turto apyvartumas (kartais) rodo, turto panaudojimo efektyvumag
uzdirbant pajamas iS pardavimy, t.y., kiek pajamy tenka kiekvienam turto litui.

1.5 lentelé

Turto panaudojimo efektyvumo apskaiciavimo formulés

Rodiklis Formulé

Pardavimai

Atsargy apyvartumas (kartais)
Vidutinés atsargos

Pardavimai

Turto apyvartumas
Turtas

Saltinis: Buskevigiateé E., Macerinskiené 1. (1998). Finansy analizé. Kaunas: Technologija.

Kapitalo rinkos rodikliai, nusakantys jmonés finansing bukle, nagrinejami tokie:
kapitalizacija, akcijos pelnas, P/E rodiklis, PEG rodiklis, dividendy pelningumo rodiklis, dividendy
iSmokeéjimo rodiklis, EBITDA rodiklis, EV rodiklis, EV/EBITDA rodiklis, EV/Sales rodiklis (zr.
1.6 lentele).

Akcijos pelnas apskaiCiuojamas grynajj pelng padalijus i$ iSleisty j apyvartg akcijy skaiCiaus
ir parodo vienos jmoneés akcijos pelninguma.

Norint nustatyti, kaip rinka vertina jmonés akcijas, reikia nagrinéti P/E rodiklj, kuris parodo,
kiek rinka yra pasirengusi moketi uz vieng jmonés uzdirbto pelno litg (Peciulis, Siaudinis, 1998).
Normalioje rinkoje akcijos ,,pigios tuomet, kai P/E rodiklis mazesnis nei 10; ,brangios” — jei
rodiklis didesnis nei ,,20“. Taikomos iSimtys: sparCiai auganc¢ioms kompanijoms ,,pigu“ gali buti
20, cikliskoms kompanijoms (nafta, metaly gavyba) ,.brangu®, kai P/E rodiklis svyruoja tarp 7-8.
llgalaikis vidutinis P/E rodiklis Lietuvoje yra apie 15-20. Nuostolingai dirbanCioms jmonéms
dazniausiai P/E rodiklis i$ viso neskaiCiuojamas (Cibulskiené, Grigalitiniené, 2006).

Planuojamg akcijos pelng parodo PEG rodiklis. Kuo mazesné PEG reikSme, tuo
patrauklesne yra akcijos verte, kadangi uz kiekvieng papildoma pelno vienetg investuotojas mokes
maziau (Cibulskiené, Grigalitniene, 2006). ,,Pigu* skaitoma tuomet, kai PEG maziau nei 1,0, o
Lbrangu” — kai daugiau nei 2,0. Sis rodiklis geriau atspindi rinkos situacija, bet istorinis kompanijos

augimas ne visuomet daug ka pasako apie jmones augimg ateityje, ypatingai ekonomines krizés

sglygomis (http://www.investopedia.com/terms/p/pegratio.asp ).
Rinkoje jsitvirtinusiy stipriy jmoniy dividendy pajamingumo (pelningumo) rodiklis bana
aukstas, o Zzemas — jauny jmoniy. Dividendy iSmokejimo rodiklis rodo, kurig pelno dalj jmoné

iSmokeéjo akcininkams dividendy pavidalu. Ne visada aukstas koeficientas rodo, kad jmoné
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dividendams mokéti skiria didele pinigy suma, nes besipleCianti jmoné yra suinteresuota pelno
reinvestavimu ir negali skirti didelés dalies pelno dividendams mokéti (Mackevicius, 2005).
Smulkioms jmonems dividendy pajamingumo rodiklis neskaiCiuojamas, nes jos akcininkams

nemokami dividendai (Cibulskieng, Grigalitniené, 2006).

1.6 lentelé
Kapitalo rinkos rodikliy apskai¢iavimo formulés
Rodiklis Formulé
Kapitalizacija Akcijos kaina * Akcijy skaicius
Grynasis pelnas
Akcijos pelnas
Akcijy skaicius
Kapitalizacija
P/E rodiklis
Grynasis pelnas
P/E
PEG rodiklis
Grynojo pelno augimas (proc.)
Dividendai vienai akcijai
Dividendy pelningumas *100%
Akcijy kaina
Dividendai
Dividendy iSmokeéjimas *100%
Grynasis pelnas
Veiklos pelnas+nusidévéjimas
EBITDA marZa
Pardavimai
EV rodiklis Kapitalizacija+Grynoji finansiné skola-Grynieji pinigai
EV
EV/EBITDA rodiklis
EBITDA
EV
EV/Sales rodiklis
Pardavimai

Saltinis: Buskevigiateé E., Macerinskiené 1. (1998). Finansy analizé. Kaunas: Technologija.

EBITDA yra pelnas prieS palukanas, mokescCius, nusidevéjimg ir amortizacija, EBITDA
marza parodo jmoneés pelninguma. Nors dauguma investuotojy kartais ignoruoja EBITDA rodiklj,
taCiau juo pagrjstas akcijy vertés nustatymo metodas yra labiausiai paplites tarp profesionaly —
investiciniy banky ar fondy specialisty. ] palikany pajamas ir sgnaudas, kaip ir mokescius,
stengiamasi nekreipti démesio, nes norima susikoncentruoti j pagrindines veiklos pelng ar nuostolj.
Nusidévejimas bendrovei realiy pajamy neiSleidzia, nusidévéjimo sgnaudy fiksavimas yra periodiné
apskaitos operacija, mazinanti turto verte ir apmokestinamajj pelng. EBITDA pagrjsta akcijy
jvertinimg mokslinéje literatliroje patariama naudoti, kai jmonés nudevimo turto suma yra didele

(Cibulskiené, Butkus, 2009, p. 50-51; http://www.investopedia.com/terms/e/ebitda to sales ratio.asp ).
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EV rodiklis parodo, kokia yra kompanijos rinkos kaina, atsizvelgiant j jos skolas
(uzskolinimo lygj), t.y. jmones vertés rodiklis. Kitais Zodziais, t.y. pinigy suma, kurig reikety
sumoketi, jeigu baty norima perimti visg jmones valdyma.

(http://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevalue.asp ).

EV/EBITDA kapitalo rinkos vertés rodiklis analitiky labiau vertinamas nei P/E, nes jis
leidzia palyginti kompanijas su skirtingu uzskolinimo lygiu. Normalios rinkos saglygomis ,,pigu” yra
tuomet, kai EV/EBITDA rodiklis mazesnis nei 5- 6, ,,brangu — kai didesnis nei 13- 15. Greitai
augancioms jmonéms ,,pigu* EV/EBITDA gali bati 15-17, cikliSkoms kompanijoms— ,,brangu* ir
santykinis rodiklis 4.

EV/Sales rodiklis naudojamas palyginimui su kompanijomis tame paCiame sektoriuje.
Rodiklis yra patogus, nes tinka palyginimui, net jei kompanija dirba nuostolingai, ar sunku
pasikliauti jos finansinémis ataskaitomis. Jmonés akcijos ,,pigumas* ar ,,orangumas“ priklauso nuo

kompanijos sektoriaus (http://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevaluesales.asp ).

Apibendrinant reikia pazyméti, kad jmones analize apima santykiniy rodikliy -
pelningumo, likvidumo, finansy struktdros, turto panaudojimo efektyvumo, kapitalo rinkos rodikliy

—analizé.

1.4. Finansiniy priemoniy rizika ir jos valdymas

Pasak Stojanova (1994), rizika yra tikimybine kategorija, iSreiSkianti pajamy sumazejimo ar
nuostoliy pasikeitimo tikimybe, lyginant su prognozuojamu variantu. Siuolaikiniame ekonomikos
terminy zodyne (1991) nurodoma, kad rizika — tai sprendimy priémimo situacija, kurioje jmanomas
galimy rezultaty kintamumas, arba egzistuoja tikimybe jiems Kisti, taigi pabreziama, kad rizika yra
tikimybiné kategorija, kuri susijusi su sprendimy priémimu, jy rezultaty nepastovumu. Kuo labiau
kinta rezultatai, tuo didesne rizika, taCiau reikia pazyméti, kad visiSkai iSvengti rizikos negalima,
nes, siekiant iSvengti vienos rizikingos situacijos, galima patekti j kitg ir pan.; netgi absoliutus
neveikimas susietas su praleisty galimybiy rizika.

Ukiniy bei finansiniy situacijy negalima visiskai kontroliuoti, nes jos priklauso nuo daugelio
veiksniy ir todél susijusios su rizika, pavyzdziui:

1. Stichines nelaimés (potvyniai, Zemes drebejimai, audra, nuosliauzos).

2. Aplinkos bei politikos poveikis (kariniai konfliktai, pilietiniai neramumai, jstatymy
ir taisykliy pasikeitimas, jvairds netikéti draudimai ir pan.).

3. Ekonomine bei finansiné aplinka (infliacija, veiklos produkto paklausa, valiuty kursy
svyravimai, finansiniy jsipareigojimy nevykdymas, tiekejy ir klienty arba konkurenty galimybés, jy

veiksmai ir pan.).
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4. Veiklos strategija (nepakankamai detalls projektai, projektai su klaidomis,
praleidimais ir pan.).

5. Organizaciniai veiksniai (darbuotojy kompetencija ir produktyvumas, darbo gincai ir
streikai, nekokybiSkas darbas, traumos, vagystes ir pan.).

Daznai gaunama informacija apie galimg (potencialig) rizikg blna nepilna, nepatikima arba
jos iS viso negaunama. Be to, potencialiy praradimy tikimybei bei dydzio jvertinimui daznai
pritriksta laiko. Taigi rizika galima suskirstyti j dvi stambias grupes (AlekneviCiene, 1997, p. 27):

o grynoji rizika, kai yra tikimybe gauti tik nuostolj arba nulinj rezultata;

o spekuliatyvi rizika, kai yra tikimybé gauti tiek teigiama, tiek neigiama rezultata.

Sapiro (1996) pazymi rizikos valdymo savoka — tai visuma priemoniy ir metody, kuriy
pagalba atrenkami ir jvertinami pagal jy svarbuma visi rizikos veiksniai, sumodeliuojamas verslo
projekto ar investicijos realizavimo procesas, jvertinamas su tam tikra tikimybe nepalankiy situacijy
ir jy pasekmiy atsiradimas, parenkami metodai jy poveikio minimizavimui, kontroliuojami faktiniai
projekto parametrai jo jgyvendinimo eigoje ir atliekamas ty parametry koregavimas reikiama
linkme.

Svarbig reikSme finansinés rizikos valdyme turi jvairiy rizikos rasiy identifikavimas.
Nagrinéjama magistro darbo tema yra susijusi su finansines rizikos valdymu, todel 1.3 paveiksle

bus pateikta rizikingy finansiniy sprendimy struktara.

Finansiné rizika

Situacijos pasikeitimo Paldkany Skolininky Vertybiniy
rinkoje rizika (paklausa ir normos Dalykiné Likvidumo mokéjimy popieriy Valiutos
pasidla, akcijy kuras ir pasikeitimo rizika rizika nutraukimo koncentracijos rizika
pan.) rizika rizika rizika

1.3 pav. Rizikingy finansiniy sprendimy struktdra
Saltinis: Backauskas V. (1991). Verslo rizika. Vilnius: VTU.

Investicijos j finansines priemones susijusios su tam tikra konkreCia finansine rizika,
investavimo rizika prisiima investuotojas, kuris nuolat privalo stebeti savo investicijy bakle. Bltina
investicijy sekimui informacija yra skelbiama finansiniy tarpininky, vertybiniy popieriy birzy bei
vieSosios informacijos teikéjy tinklapiuose, pagrindiniuose laikrasCiuose. Pagrindines investavimo j

vertybinius popierius rizikos pateikiamos 1.7 lenteléje.
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1.7 lentelé

Investavimo i vertybinius popierius rizikos rasys

Risis

Apibudinimas

Investavimo rizika

Si rizika dar kitaip yra vadinama perkamosios galios mazéjimo rizika. Esant
infliacijai kyla jvairiy vartojimo prekiy ir paslaugy kainos, o tai mazina pinigu
perkamaja galia, vadinasi, uz ta pacig pinigy suma galima nusipirkti vis maziau
prekiy. Si rizika yra daZnai tiesiog pamirStama ir netgi ignoruojama. Ji daro
didziausig Zala neinvestuotoms léSoms arba tuo atveju, jei pasirinktos investicijos
pelningumas yra mazesnis nei infliacija.

Kapitalo rizika

Tai rizika, kai atsiranda tikimybé, jog investuotojai praras didele savo dalj
investuoty lésy, jy nebeatgaus visiSkai arba atgaus, taCiau ne visg suma.

Pasirinkimo rizika

Tai rizika, kai nejmanoma visada tiksliai pasirinkti tokios investavimo formos,
kuri garantuoty tam tikrg didele investicine graza. Visuomet islieka tikimybe, kad
sprendimas investuoti j finansine priemone veliau nepateisins Iakesciy.

Investavimo laiko
pasirinkimo

Si rizika susijusi su palankiausio laiko atéjimu j rinkg ir pasitraukimu is
jos pasirinkimu. Visuomet yra rizika, kad laukiama investicijos graza bus
mazesné vien dél to, kad buvo pasirinktas netinkamas laikas.

Perinvestavimo rizika

Investuojantieji j obligacijas siekia pastoviy pajamy vieneriy ar keleriy
mety laikotarpiu, taCiau visuomet yra rizika, kad tuo metu negalés
perinvestuoti i$ investicijos gaunamu léSy bent jau j tokio pat pelningumo
investicijas. Tai ypaC aktualu, jei pinigai iSmokami tokiu metu, kai rinka
krenta, ir gautos léSos jau nebegali bati investuojamos su ta pacia
investicijy graza.

Rinkos rizika

Si rizika yra susijusi su jvairiais rinkos veiksniais, kurie gali nulemti
investicijos vertés sumazejimg. Tai gali nulemti nacionalinés valiutos
kurso nestabilumas, akcijy kainos sumazéjimas, palikany normos
nestabilumas, tam tikru prekiy kainy mazéjimas ir kt. Si rizika, kaip ir
kapitalo rizika, néra tiesiogiai susijusi su emitentu, ji daugiau priklauso
nuo makroekonominiy rodikliy.

Kredito rizika

Si rizika tiesiogiai siejama su emitentu. Investuotojas dalj ar visas savo
investuotas leSas gali prarasti dél pablogejusios emitento finansinés
padéties. YpaC tai gerai atspindi skolos vertybiniy popieriy rinka.
Vyriausybiy skolos vertybiniai popieriai dazniausiai laikomi saugiais,
lyginant su bendroviy leidziamomis obligacijomis, kadangi beveik
nejmanoma, kad valstybé bankrutuoty ir nebegalety grazinti skolos.
Kredito rizika visuomet stipriai iSauga, jei investuojama j ilgo termino
obligacijas, kadangi labai sunku prognozuoti, kokia bus emitento finansiné
padétis po 10 ar 20 mety.

Likvidumo rizika

Tai rizika, kada investuotas IéSas nebus galima susigrazinti vos jy prireikus
norimu laiku, nes tai lemia finansiniy priemoniy likvidumas. Investavus léSas j
nelikvidzig rinka, norimu laiku tiesiog gali nepavykti parduoti nieko del pirkéjy
nebuvimo. Tuo pozidriu visuomet reikia stengtis investuoti tik likvidZioje
rinkoje.

Valiutos rizika

Tai rizika, kad investavus j kitos Salies, kurios valiutos kursas yra nestabilus,
vertybinius popierius, investicijy graza gali stipriai sumazéti dél valiutos kurso
pokyciu.

Teisinis reguliavimas

PrieS investuojant i tolimos arba mazai Zinomos Salies vertybiniy popieriy rinka
svarbu pasidométi tos rinkos teisiniu reguliavimu, svarbu atkreipti démesj ne tik j
mokes€ius ar kitus tiesiogiai su investicijomis susijusius aspektus, bet ir j tos
Salies politinj stabiluma, perspektyvas.

Saltinis: AB ,Siauliy bankas®. Finansiniy priemoniy ir joms badingos rizikos apraSymas. Siauliai, 2007.
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Kai kuriy finansiniy priemoniy (akcijy, obligacijy, investiciniy fondy) trumpos

charakteristikos bei jiems keliama rizika rinkoje pateikiama 1.8 lenteléje.

1.8 lentelé
Kai kuriy finansiniy priemoniy trumpos charakteristikos ir rizika
Rasis Likvidumas Rizika APsa‘ugill‘nuo Pelningumas
infliacijos

Akcijos Vidutinis arba didelis, jei bendroves | Vidutiné arba | Gera Vidutinis
akcijomis prekiaujama birZoje; mazas, | didelé arba didelis
kai bendrovés akcijomis neprekiaujama
birzoje.

Obligacijos Priklauso nuo rinkos salygy, bet MaZa arba | MaZa Mazas arba
daZniausiai likvidumas yra aukstas, | viduting vidutinis
ypatingai Vyriausybes VP

Investiciniai Didelis — investuotojas bet kada gali | Vidutiné arba | Gera Vidutinis

fondai pareiksti  pageidavimg dél turimy | didelé arba didelis
investiciniy vienety ar jy dalies
pardavimo

Saltinis: AB ,Siauliy bankas®. Finansiniy priemoniy ir joms bidingos rizikos apraSymas. Siauliai, 2007.

Pagrindiné vertybiniy popieriy portfelj veikianti rizika yra rinkos rizika (iS esmes palikany
normos ir akcijy kainy rizika); ji gali bati skaidoma j esanCig visur rizikg (sisteminé arba rinkos
rizika) bei j specifine tam tikram finansiniam instrumentui rizikg (nesisteming) (Kancerevycius,
2004, p. 327):

Bendroji rizika = Sisteminé rizika + Nesisteminé rizika .

Nesisteminé rizika gali bati sumaZinta diversifikuojant investicijy portfelj. Si rizika
priklauso nuo atskiro instrumento rizikingumo, kuris priklauso nuo emitento bakles. Ji atitinka
finansinio instrumento pelningumo variantiSkuma, sukeliamg tokiy veiksniy: vadovybes veiksmy ir
veiklos, streiky, zaliavy prieinamumo, specifinés vyriausybés politikos, uzsienio jmoniy
konkurencingumo, jmonés naudojamy veiklos bei finansiniy sverty lygio. Sisteminé rizika tiesiogiai
susijusi su bendra rinkos padétimi, ji negali bati diversifikuojama (sumazinama) ar iSvengiama. Kai
kurie sisteminés rizikos Saltiniai: palikany normos pokyCiai, perkamosios galios pokyciali,
investuotojy lukesCiai del visos ekonomikos perspektyvy.

Taigi, pagrindines investavimo | vertybinius popierius rizikos yra investavimo, kapitalo,
pasirinkimo, investavimo laiko pasirinkimo, perinvestavimo, rinkos, kredito, likvidumo, valiutos

rizikos bei teisiniai apribojimai.
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1.5. Optimalios investicinés strategijos (investicinio portfelio) sudarymo

metodologija

Investavimo strategijos sudaryma galima suskirstyti j keturis pagrindinius etapus (Investicijy
valdymas, 2007):

1. Turto klasiy, j kurias investuojama, pasirinkimas.

2. Strateginés turto klasiy alokacijos nustatymas (investicijy paskirstymas tarp turto

klasiy).

3. Turto Kklasiy kitimo riby nustatymas.

4. Investiciniy priemoniy, kurioms bus jgyvendinami alokaciniai sprendimai, pasirinkimas.

Turto klases yra akcijos, obligacijos, grynieji pinigai (pinigy rinkos instrumentai),
alternatyvios investicijos (investicijos j nekilnojamajj turta, zaliavy rinkas, apribotos rizikos fondus,
valiuty rinkos priemones ir t.t.). Kiekviena turto klasé pasizymi tik jai badingomis rizikos ir grazos
savybes (nurodyta 1.8 lenteleje). Investavimo strategijoje batina apibrézti, j kokias turto klases bus
investuojamas portfelio turtas ir j kurias investicijos nebus nukreipiamos. Investicijos j akcijas gali
skirtis priklausomai, ar investuojama j issivyscCiusias, ar besivystanCias rinkas; ar investuojama j
gynybinius, ar ciklinius sektorius ir pan. Kadangi magistro darbe nagrinejamos investicijos j
jmoniy akcijas, tai placiau turto klasés nebus analizuojamos.

Konkretus turto klasiy svoriy parinkimas vadinamas strategine portfelio alokacija, nes
batent strateginés alokacijos sprendimais galim paaiskinti apie 90 proc. portfelio vertes svyravimy
(Investicijy valdymas, 2007). Vertinant finansy rinkas, pastebima, kad atskirais metais skirtingy
turto klasiy — obligacijy ir akcijy — graza gali reikSmingai skirtis, taCiau ilgu laikotarpiu teisingas
turto klasés pasirinkimas yra daug svarbesnis dél skirtingos grazos per ilgg laikotarpj. Strategine
turto klasiy alokacija iS esmes nustatoma kiekvienos turto klasés neutralaus lygio portfelyje. Jy
pagrindu veliau yra sudaromas palyginamasis indeksas rezultatams vertinti.

Vertinant atskiry turto klasiy svyravimo intervalus, formuojant investicine strategija,
manoma, kad kuo platesni atskiry turto klasiy intervalai, tuo didesne laisvé portfeliy valdytojui
priimti aktyvius valdymo sprendimus ir didesnés galimybés pasiekti geresniy nei palyginamojo
indekso rezultaty.

Sprendimai vadinami taktinés turto alokacijos sprendimais, kai nukrypstama nuo strateginiy
iStekliy paskirstymo nustatyty neutraliy turto klasiy lygiy, (nuokrypiai vyksta patvirtintuose atskiry
turto klasiy svyravimy intervaluose). Jei tokie sprendimai baty teisingi, investicinio portfelio graza
virsyty strateginés alokacijos turto klasiy paskirstymo besilaikancio portfelio pelninguma ir gauty

didesne graza. Tai yra investicines strategijos esme.
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Optimalios investicinés strategijos pagrindas yra tinkamas reikalaujamo pelningumo ir
rizikos modelis, kuris turi (Kancerevycius, 2004, p. 328):

1. Universaliai matuoti rizika, rizikos matas turi bati vienodas visoms investicijoms — tiek
materialioms, tiek nematerialioms.

2. Nusakyti, kokia rizika yra patiriama, o kokia — ne. Investicijos patiria ne visas rizikos
rasis is karto.

3. Matuoti rizika standartiniu matu, kuris galéty bati palyginamas.

4. Palyginti rizikg su planuojamu pelningumu — tai yra vienas iS rizikos matavimo tiksly.

5. Veikti realioje aplinkoje.

Investuotojai yra racionalds, jie teikia pirmenybe apibréztumui, néra linke rizikuoti, jei
nesitiki uz tai atitinkamos kompensacijos. IS kitos pusés, be didesnés rizikos investuotojas negali
tikétis didesnio pelno. Planuojamas pelningumas ir rizika yra tiesiogiai proporcingi — kuo didesnis
(mazesnis) planuojamas pelningumas, tuo didesne (mazesne) rizika. Reikalaujamas pelningumas
yra maziausias planuojamas pelningumas, i nerizikingo pelno norma yra minimumas, kurio gali
tikétis investuotojas, taCiau jis visuomet tikisi ir rizikos premijos, todel reikalaujamas pelningumas
iSreiskiamas (Huang, Randall, 1981):

Reikalaujamas pelningumas = Nerizikingo pelno norma + Rizikos premija

Investicinis portfelis reiSkia tam tikrg investuoto turto rinkinj (tam tikra pozicija);
investuotojai beveik niekuomet neinvestuoja j vieng instrumentg, bet laiko jy portfelj. Geras
portfelis nereiSkia, kad jj sudaro pavienes ,geros“ investicijos. Investicinio portfelio arba
investicines strategijos sudarymo esme yra ta, kad investicijos yra susijusios viena su kita.

Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis, kuriuo pagrjsta
Siuolaikine investicinio portfelio teorija. Efektyvus portfelis — portfelis, kuris turi maziausia rizika
duotam pelningumui arba didZiausig pelningumg duotam rizikos lygiui (Cohen, Zinbarg, Zeikel,
1977).

Portfelio planuojamas pelningumas skaiCiuojamas kaip atskiry instrumenty planuojamy
pelningumy svertinis vidurkis. Jvertinama atskiro instrumento procentiné dalis (svoris) bendroje
investuojamy pinigy sumoje, kuri atitinka portfelio verte (100 proc.). Planuojamas portfelio
pelningumas paskaiciuojamas: ER, = Zm:WiER,. , kur ER, — planuojamas portfelio pelningumas; ER;

i=1l
— instrumento i planuojamas pelningumas; ; — investuojamy pinigy procentas, skirtas instrumentui

i; n — instrumenty skaicius portfelyje (Franks, Mayer, Correira da Silva, 2003).

Siekiant nustatyti kovariacijy tarp finansiniy instrumenty efektg, reikia nustatyti koreliacijos

koeficientg tarp kiekvienos instrumenty (i ir j )poros.

28



Koreliacinés analizes pagalba yra kiekybiSkai iSmatuojamas nagrinéjamy veiksniy
stiprumas. Vertinant i$ statistikos pozirio, koreliaciné analizé yra statistinis metodas, kuriuo tiriami
atsitiktiniy dydziy, turinCiy normalyjj skirstinj, tarpusavio generalingje aibeje, kitaip tariant,
koreliacijos koeficientas yra statistinio rySio tarp kintamyjy stiprumo matas. Dviejy atsitiktiniy

dydziy X ir Y, kuriy vidurkiai yra px ir gy, 0 standartiniai nuokrypiai — ox ir gy, koreliacijos

koeficientas px, v apibréZiamas taip: p, = covx. 1) _ E((X — )= 1y) . Cia cov (X,Y) yra
“ GXGY GXGY
dydziy X ir Y kovariacija. Kadangi px = E(X), ox* = E(X?) - E¥(X) (ir atitinkamai ta patj galima

pasakyti apie YY), tai koeficiento
E(XY) - E(X)E(Y)

Y B - EP(OEQXY) - EX(Y)

koreliacijos formule galima uzraSyti ir taip:

. Tam, kad koreliacijos koeficientas turéty apibrézty

reikSme, standartiniai nuokrypiai ox ir oy turi bati baigtiniai ir nelygis nuliui. Koreliacijos
koeficientas visada yra skaiCius iS intervalo [-1; 1]. Jei tarp X ir Y egzistuojanti priklausomybé yra
tiesine, tai pxy lygus 1 arba -1. Jis lygus 1, kai egzistuoja tokios konstantosa > 0 ir b, kad Y =aX +
b. Jis lygus -1, kai egzistuoja tokios konstantos a <0 ir b, kad Y = aX +b.

IS to, kad dviejy kintamyjy koreliacijos koeficientas nelygus nuliui, galima daryti iSvada, jog
egzistuoja statistinis rySys, o ne priezastingumas (t.y. X nebutinai veikia Y, nors X ir Y yra
statistiSkai susije). Koreliacija, kuri tiesiogiai neatspindi priezastingumo, statistikoje vadinama
»Klaidingaja koreliacija“. Koreliacijos koeficiento reikSmiy skale pateikiama 1.9 lenteléje.

1.9 lentelé

Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé

RySio stiprumas Tiesioginé priklausomybé Atvirkstiné priklausomybé
Labai stiprus rysys [0,90; 1,00] [-0,90; -1,00]
Stiprus rysys [0,70; 0,89] [-0,70; -0,89]
Vidutinis rysys [0,40; 0,69] [-0,40; -0,69]
Silpnas rysys [0,20; 0,39] [-0,20; -0,39]
Labai silpnas rysys [0,01; 0,19] [-0,01; -0,19]
Neéra rysio 0,00

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Cohen J., Cohen P. West S.G., Aiken L. S. (2003) Applied multiple
regression/correlation analysis for the behavioral sciences (2nd ed.). Hillsdale, NJ: Lawrence Erlbaum Associates.

Tobulos teigiamos koreliacijos (kai koreliacijos koeficientas lygus +1,0) atveju vieno
instrumento elgesys tiksliai leidzia spéti investuotojui apie kito instrumento elgseng. Tobulai
neigiama koreliacija (kai koreliacijos koeficientas lygus -1,0) taipogi leidzia numatyti iS vieno
instrumento pelningumo elgsenos kito pelningumo elgseng, taCiau tik vieno instrumento
pelningumas didelis, kito — mazas. Nulinés koreliacijos atveju nera jokio rySio tarp dviejy
instrumenty pelningumy ir zinant apie vieno instrumento pelninguma, nieko negalima spresti apie

kito instrumento pelninguma. Portfelio sudarymas iS teigiamg Koreliacijg turinCiy instrumenty
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nesumazins portfelio rizikos. IS nulinés koreliacijos instrumenty sudarant portfelj, galima sumazinti
portfelio rizika, bet ne visiskai. Investicinio portfelio rizikg panaikina tobulai neigiamy instrumenty
koreliacija. Siuo principu remiasi apsisaugojimo (hedzo) strategijos (Haugen, 2001).

Portfelio rizika matuojama naudojant portfelio planuojamo pelningumo variacijg (standartinj
nuokrypj); rizika lemia du dalykai: svertinés atskiry instrumenty rizikos (standartiniai nuokrypiai)
bei svertiniai santykiai tarp instrumenty (kovariacija). Kitaip sakant, portfelio rizika yra kiekvieno
instrumento rizikos ir kovariacijos tarp instrumenty planuojamy pelningumy funkcija:

o, =2chf +Zn:Zn:WinCOV.

;o kur csf, - portfelio pelningumo variacija; ¢’ - instrumento i
i=1 j=1

pelningumo variacija; COV;; - kovariacija tarp instrumento 7 ir instrumento j pelningumy; W, - |
instrumentg ¢ investuoty pinigy dalis; Zz - dviguba sudétis, kuri rodo, kad turi bati sudéta »n’
i=1 j=1

skaiCiy. Kuo daugiau portfelyje instrumenty, tuo mazesnj svorj turi atskiro instrumento rizika, tuo
daugiau jtakos turi kovariacijos(pirmoji lygties puseé tampa artima nuliui). Portfelio rizika
apsprendzia atskiry instrumenty variacijos, kovariacijos tarp jy. SkaiCiavimams yra naudojami tiek
ex post, tiek ex ante duomenys. Jei naudojami ex post, istoriniai duomenys, tai tikimasi, kad ateityje
iSliks tokie patys rysiai tarp instrumenty (O‘Neil, 2007).

Gali bati sudaromi dviejy ir daugiau finansiniy instrumenty portfeliai.

Kai investicinis portfelis susideda iS dviejy investicijy A ir B, turime dviejy investicijy
portfelj. Portfelio vertes dalis j investicijg A yra x;, 0 j investicijg B yra x,. x;+ x,=1. Vidutinis
dviejy investicijy portfeliy pelnas lygus: ER, = x,ER, +(1—x,)ER,, kai ER, — investicijos A
laukiamas vidutinis pelnas; ERpz — investicijos B laukiamas vidutinis pelnas. Investicinio portfelio
rizika (dispersija) skai¢iuojama taip o 2 = x/c ; +(1—x,)’c ; + 2x,(1-x,)o 45, kur o ;- investicijos
A pelno dispersija, o - investicijos B pelno dispersija; o ,, - kovariacija tarp A ir B investicijy.
Portfelio rizika priklauso ne tik nuo individualiyjy investicijy rizikos, bet ir nuo to, kaip jy pelnas
yra koreliuotas. Kuo didesné neigiamoji koreliacija, tuo didesné nauda nuo pelno paskirstymo
(diversifikavimo) ir tuo mazesné rizika nuo bendrosios investicijos (ValakeviCius, 2001, p. 242-
243).

Investicinis portfelis, susidedantis iS » investicijy, vadinamas daugelio investicijy portfeliu.
Tequl x;, i=1,...,n, yra portfelio vertés dalis investuota j i-tajj aktyva ir in =1, x,>0. Vidutinis

i=1

portfelio, sudaryto iS 3  investicijy, pelnas apskaiCiuojamas pagal formule
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ER, = E(x;R +x,R, + x3R;) = Zx,.ER,. . Portfelio pelno rizika (dispersija) apskaiCiuojama taip:

i1

3 3 3 3
2= xc2+2) Y xx0,,kaiy_ x =1 (Valakevicius, 2001, p. 251).

i1 i1 o1 i1

Jei portfelis sudarytas iS pakankamai didelio skaiCiaus nepriklausomy investicijy, tai
portfelio rizika (vidutinis kvadratinis nuokrypis) artéja j nulj. Daugelio investicijy atveju portfelio
rizika priklauso nuo kovariacijy tarp investicijy.

Apibendrinant reikia pazymeti, kad efektyvus investicinis portfelis arba investiciné
strategija yra toks portfelis, kuris turi maziausig rizikg siekiamam pelningumui arba didziausig

pelninguma atitinkamam rizikos lygiui.
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2. FUNDAMENTINES ANALIZES METODU TAIKYMO PRAKTINIAI
ASPEKTAI

Fundamentine analize susidéda iS trijy daliy: Lietuvos makroekonominiy rodikliy (BVP,
BNP, materialinés investicijos, tiesioginés uzsienio investicijos, infliacija, nedarbas, valstybes
biudzeto saldo ir grynasis eksportas) analizés, ukio (pramonés) rodikliy vertinimo ir pasirinkty
jmoniy rodikliy analizés. Fundamentinei analizei buvo pasirinktos Sios jmones — AB ,,Apranga“
grupe, AB ,,Grigiskes” ir AB ,,TEO LT grupe, todel analizuojame tokiy Ukio Saky rodikliy
tendencijas:

1) popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba;

2) maZmeniné prekyba;

3) telekomunikacijos.

Bendrovés atrinktos pagal Siuos kriterijus: iS kiekvieno sektoriaus (paslaugos, prekyba,
gamyba) blty po vieng jmone; jmonés yra arba rinkos lyderes, arba pasekéjos.

Makroekonominiy rodikliy ir jmoniy rodikliy analize atliekama 2004-2009 mety | pusmecio
laikotarpiu, o Gkio Saky rodikliy vertinimas - 2005-2008 mety laikotarpiu, nes tik tokio laikotarpio
duomenys skelbiami Statistikos departamento duomeny bazéje. Analize bus atliekama vertinant

kiekvieng pusmetj atskirai, nes tuomet galima nustatyti sezoniSkumo jtaka.

2.1. Lietuvos makroekonominiy rodikliy analizé

Efektyvus rinkos ir ekonomikos sglygy jvertinimas leidzZia investuotojui priimti teisingus
investavimo sprendimus. Atliekant Lietuvos makroekonominés aplinkos salygy vertinima, svarbu
nustatyti bendro vidaus produkto (BVP) augima, kainy (infliacijos) ir nedarbo lygio kitima,
eksporto bei importo lygj, palukany normy svyravimus, investicijy bei valstybes biudzeto deficito
dydZius.

Dél spartaus ekonomikos augimo 2004-2007 metais Lietuvos makroekonominiai rodikliai
didejo ir geréjo, taCiau pasaulines ekonomines krizés jtakoje nuo 2008 mety Il pusmecio jie émeé
blogeti.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) 2004 mety | pusmetj sieke 29003 min. Lt, o 2008 mety Il
pusmetj — 58443 min. Lt (augimas 1,02 karto, zr. 2.1 paveikslg). BVP jtakoja sezoniskumas -
kiekvieny mety | pusmetj bendrasis vidaus produktas sumazedavo mazdaug 1-4 proc., o Il pusmetj
— padidedavo apie 20 proc. Iki 2009 mety buvo galima pastebéti, kad BVP rodiklis augdavo,

lyginant su praéjusiu mety to paties laikotarpio (pusmecio) rodikliu (pavyzdziui, 2008 mety |
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pusmetj palyginus su 2007 mety | pusmeciu, BVP padidéjo beveik 19 proc.; 2008 mety Il pusmetj
palyginus su 2007 mety Il pusmeciu — 9,2 proc.) — tai rodo, kad Lietuvos ekonomika iSgyveno
pakilima. TacCiau 2009 mety | pusmetj del pasaulio ir Salies ekonominés krizés BVP sumazéjo net
23,2 proc. lyginant su praéjusiu pusmeciu, ir 15,4 proc. lyginant su 2007 mety | pusmeciu, t.y.
pasieke 2007 mety lygj.
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70000 70%
65000 65%
60000 5 60%
55000 53065 | 55%
50000 53531 Co 50%
45000 — L 450
40000 N ] 1 5 40%
35000 32794 1 — — - 35%
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25000 - 1 S— 1 L 25%
20000 - — 2000 — L 20%
15000 4 !" — - 15%
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‘ C=BVP, min. Lt Pokytis, proc. ‘

2.1 pav. BVP (min. Lt) to meto kainomis ir pokytis (proc.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.It

Eksperty teigimu, BVP mazéjimg 2008 mety pabaigoje — 2009 mety pradzioje labiausiai
lemé vidaus paklausos kritimas. Lietuvos BVP nuosmukis pirmajj Siy mety pusmetj yra rimtas
signalas, kad prasidejo ekonomikos nuosmukis.

Palyginti visiSkai nesenai buvo daug diskutuojama apie Baltijos valstybiy ekonomikos
perkaitimg. Tarptautinio valiutos fondo (TVF) teigimu, 2005 — 2008 mety laikotarpiu tolimesnes
Lietuvos ekonomikos perspektyvos pasaulio ekonomikos kontekste neatrodé pesimistinés, nes
integraciniai Europos Sajungos (ES) procesai suteiké daug naujy vilCiy. Ypac sparty ekonomikos
augima leme Zemas Lietuvos ekonomikos pradinis lygis bei pradéjo vystytis prekybos partneriy (t.y.
Rusijos ir kity NVS 3aliy) ekonomika. Stiprus nusiteikimas sudaryti verslui palankig aplinkg (TVF
primena, kad Lietuva pagal Pasaulio banko 2006 m. atliktg verslo sglygy tyrimg jejo j pasaulio 20-
tuka) bei solidi makroekonomine politika (jskaitant zemesne mokesCiy naStg ir valiuty kurso
stabiluma, susaistant jas su euru) sudaré prielaidas ekonominiam Salies augimui. Vertindami
Baltijos Saliy perspektyvg TVF analitikai nejziurejo dideliy pavojy okio raidai (Baltijos Saliy

makroekonomikos apzvalga, 2008).
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Prognozuojama, kad BVP augimas gerokai sumazés 2009 metais dél staigaus vidaus
paklausos sulétéjimo (matome 2009 mety | pusmetj). Tai atspindi pasaulines finansinés sglygos,
mazeéjantis jmoniy ir vartotojy pasitikejimas bei lukesCiai, blogéjancCios iSorés aplinkos sglygos.
Pasak LR Finansy ministerijos, 2009 metais prognozuojamas net 4,8 proc. metinio BVP augimo
sumazejimas (Lietuvos ekonominiy rodikliy projekcijos, 2008). SEB banko analitiky nuomone
metinis BVP pokytis sumazés 2,0 proc., o Europos Komisija prognozuoja tik 0,4 proc. metinio BVP
augimo sumazejimag (Lietuvos makroekonomikos apzvalga Nr. 34, 2008). Remiantis Europos
Komisijos prognozémis, Lietuva susidurs su papildomais sunkumais 2010 m. Jie bus susije su
energijos kainy Suoliu, kai/jei bus uzdaryta Ignalinos atomine elektriné (Lithuania — gradual
slowdown so far, rocky road ahead, 2008).

Analizuojamu laikotarpiu bendrosios nacionalinés Salies pajamos buvo mazesnés nei
bendrasis vidaus produktas — tai reiSkia, kad Lietuvoje grynasis eksportas yra neigiamas arba
importas virSijo eksportg (zr. 2.2 paveikslg). Bendrgsias nacionalines pajamas kaip ir bendrajj
vidaus produktg veikia sezoniSkumas — kiekvieny mety | pusmetj BNP sumazedavo 1,5-5,6 proc., 0
Il pusmetj — padidédavo 18,5-22,5 proc. Bendrai BNP per 5-rius metus padidéjo 104,7 proc. (beveik
tokiu pat procentu kaip ir bendrasis vidaus produktas).
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‘ =—=BNP, min. Lt Pokytis, proc. ‘

2.2 pav. BNP (min. Lt) to meto kainomis ir pokytis (proc.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.It

Kadangi 2009 mety rugséjo 1 dienai Statistikos departamentas internetiniame puslapyje dar
neskelbé BNP rodiklio uz 2009 I pusmetj, sunku spresti apie jo dydj ir nejmanoma lyginti, su BVP
kritimu atitinkamg pusmet;.
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Lietuvos vidaus materialinés investicijos 2004 mety | pusmetj sudare 3744 min. Lt, o 2008
Il pusmetj — 12528 min. Lt (augimas — 2,3 karto). Lietuvos materialines investicijas veikia
sezoniSkumas — kiekvieny mety I pusmetj jy verté sumazedavo, o Il pusmetj — zZenkliai iSaugdavo.
2009 mety | pusmetj materialiosios Salies investicijos sieké tik 5325 min. Lt (mazdaug 2006 mety |
pusmecio rezultatas), t.y. jos sumazejo per 57,5 proc., lyginant su praéjusiu laikotarpiu, ir 41,5 proc.

lyginant su 2008 mety | pusmeciu (zr. 2.3 paveikslg). Tai rodo ypatingg Lietuvos ekonomikos

smukima.
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2.3 pav. Materialines Salies investicijos (mlIn. Lt) ir pokytis (proc.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.It

2008 metais, daugiausiai materialiniy investicijy Lietuvoje buvo skirta pastatams,
inZineriniams statiniams statyti ir remontuoti (apie 62 proc.); apie 28 proc. buvo skirta jrenginiams,
masinoms ir transporto priemonéms jsigyti; pastatams ir inzineriniams statiniams jsigyti — apie 6
proc.; zemei jsigyti — apie 2 proc.; jrenginiams, masinoms ir transporto priemonems remontuoti —
apie 1,5 proc. Pagal ekonominiy veikly Klasifikatoriy, daugiausiai materialiniy investicijy Salyje
buvo skirta nekilnojamojo turto, nuomos ir kitai verslo veiklai — apie 26 proc.; vieSajam valdymui,
gynybai ir privalomajam socialiniam draudimui — apie 24 proc.; apdirbamajai gamybai buvo skirta
apie 13 proc.; apie 11 proc. — transportui, sandéliavimui bei rySiams; po 7 proc. elektros, dujy ir
vandens tiekimui bei didmeninei ir mazmeninei prekybai; apie 2 proc. — statybai.

Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje yra mazdaug 5,5-7,5 karto didesnés nei Salies
vidaus materialines investicijos — 2004 mety | pusmetj TUI sieke 28063 miIn. Lt (apie 97 proc.
BVP), 0 2008 mety Il pusmetj TUI padidéjo iki 68469 min. Lt (BVP virSijo mazdaug 35 proc.).

Bendras tiesioginiy uzsienio investicijy padidéjimas 2004-2008 metais buvo 1,4 karto (zr. 2.4
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paveikslg). SezoniSkumas mazai jtakos TUI kitimui Lietuvoje — tai reiSkia, kad investuotojai dar tik
bando investuoti Salyje ir TUI augimas didejo del Salies ekonomikos pakilimo, taCiau jis nebuvo
toks Zenklus kaip tikétasi. Nuo 2007 mety Il pusmecio TUI investicijos émeé augti ne taip sparciai,
jy augimo tempai eme mazéti. Tam jtakos galéjo turéti ekonomines krizés uzuomazgos, kurios
pasaulyje pasireiSké anksCiau nei Lietuvoje. 2008 mety Il pusmetj ir 2009 mety | pusmetj TUI

sumazejo atitinkamai 2,5 proc. ir 6,8 proc., taCiau jos mazejo mazesniu tempu nei Lietuvos BVP.
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5 2.4 pav. Tiesioginés uzsienio investicijos (min. Lt) ir pokytis (proc.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

TUI sumazéjimg 2008 mety pabaigoje — 2009 mety pradzioje lémé jmoniy akcinio kapitalo
ir reinvesticijy sumazéjimas. Daugiausiai Lietuvoje yra investave Svedijos investuotojai, TUI i$ 27
ES valstybiy nariy sudaré apie 81 proc., i NVS Saliy — apie 6 proc. (vertinant 2009 mety | pusmetj).
Tiesioginiy Danijos ir Rusijos investicijy sumazejimas turejo jtakos apdirbamosios gamybos,
elektros, dujy ir vandens bei finansinio tarpininkavimo sektoriy rodikliy prastéjimui. Tiesioginés
Lenkijos investicijos sumazejo perskaiCiavus AB ,,Mazeikiy nafta“ akcinj kapitalg iS rinkos |
nominaligjg kaing. 2009 mety I pusmecio duomenimis, daugiausia investuota j apdirbamajg gamybg
— apie 23 proc.; nekilnojamojo turto, nuomos ir kitos verslo veiklos jmones — apie 17 proc.;
finansinj tarpininkavimg — apie 16 proc.; transportg, sandéliavimg ir rySius — apie 15 proc.,

didmenine ir mazmenine prekyba — apie 14 proc.; elektros, dujy ir vandens tiekimg — apie 7 proc.

Siekiant gerinti Lietuvos investicine aplinkg ir sukurti efektyvig tiesioginiy vidaus ir
uzsienio investicijy skatinimo sistemg, 2008 ir ankstesniais metais buvo jgyvendinamos Investicijy
skatinimo programos priemones, skirtos gerinti Lietuvos patrauklios investuoti Salies jvaizdj, didinti
darbo santykiy reglamentavimo lankstuma, diegti investicijy skatinimo priemones, sudaryti

palankesne mokestine aplinkg verslui, spartinti teritorijy planavimo ir statyby dokumenty tvarkymo
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procesus, kurti ir plétoti pramoniniy parky tinklg. 2008 metais Ukio ministerija skyré paramg 13
inZinerinés infrastruktdros jrengimo techniniy projekty parengimui 6 pramoniniuose parkuose
(Siauliy, Alytaus, Panevézio miesty, Kédainiy, Akmenés rajony bei Marijampolés) ir 2 laisvose
ekonominése zonose (Klaipédos ir Kauno).

Vartotojy kainy indeksas (infliacijos lygis) didejo — nuo 2004 mety | pusmecio iki 2009
mety | pusmecio vartojamy prekiy kainos padidéjo 28,6 proc. (2.5 paveikslas). Didziausi kainy
Suoliai fiksuojami 2007 mety Il pusmetj ir 2008 mety | pusmet;j (atitinkamai 5,5 proc. ir 6,3 proc.).
Pazymetina, kad net prasidejus ekonominei krizei Lietuvoje vis vien fiksuojama infliacija (nors ir

ne be tokia didelé), o ne defliacija.
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5 2.5 pav. Vartotojy kainy indeksas (proc.) ir jo pokytis (proc.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Lietuvos Banko bei SEB banko analitiky duomenimis, po didelés infliacijos 2008 metais
vartojimo kainy augimas gerokai sulétejo ir 2009 metais, pagal prognuozes, turéty siekti apie 6
proc. (Lietuvos makroekonomikos apzvalgos Nr. 34, 2008). Vienas iS pagrindiniy mazesnés
infliacijos veiksniy 2009 metais - silpstantis vidaus paklausos ir darbo sagnaudy spaudimas. Pasaulio
rinkose mazéjancCios pagrindiniy zemes tkio produkty kainos turéty prisideti prie létesnio kainy
augimo Lietuvoje, o stiprus pasaulines naftos kainos pokycCiai keiCia rinkos ltkesCius. Staigiy
zaliavy kainy svyravimy tikimybé tebéra didelé, todel neapibréztumas dél infliacijos perspektyvy,
susijes su pasauliniy kainy kitimu, iSlieka. Tiketina, kad po Ignalinos atomines elektrinés uzdarymo
elektros kainy Sokas padidins infliacijos tempus (Forecasts for Lithuania, 2008). Kiek kitokias
perspektyvas pateikia LR Finansy ministerija, prognozuodama, kad infliacija 2009 metais turéty
sumazeti iki 5,4 proc., t.y. net 6 proc. punktais palyginus su 2008 metais, 0 2010 metais — smukti iki
3,6 proc. (Lietuvos ekonominiy rodikliy projekcijos, 2008). Galima teigti, kad LR Finansy
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ministerija nuostatos optimistiSkesnes ir gali bati siejamos tik su tikimybe, kad pavyks atidéti
Ignalinos atominés elektrines uzdarymo datg ir taip iSvengti elektros kainy Suolio.

Tuo tarpu 2009 mety | pusmetj Salyje fiksuojamas net 8,8 proc. nedarbas — tai yra
didziausias nedarbo lygis analizuojamu laikotarpiu (zr. 2.6 paveikslg). Nedarbo lygis iki 2006 mety
pabaigos — 2007 mety pradzios mazéjo ir maziausias nedarbo lygis Salyje fiksuojamas 2007 mety |
pusmetj (2,7 proc.). Nuo 2007 mety Il pusmecio nedarbo lygis pradejo didéti ir 2008 metais pasieke
2004 mety lygj, 0 2009 mety | pusmetj jj virsijo.
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2.6 pav. Nedarbo lygis (proc.) ir jo pokytis (proc.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos darbo birZa prie Socialings apsaugos ir darbo ministerijos duomenis
www. ldb.It

Palikany norma 2004-2008 mety laikotarpyje Salyje didéjo (vertinta penkiy mety paskoly
palukany norma litais, Zzr. 2.7 paveikslg). Lyginant 2008 mety Il pusmetj su 2004 mety | pusmeciu,
palukany norma padidéjo nuo 4,5 proc. iki 7,7 proc. (71 proc. augimas), o0 2009 mety | pusmetj — iki
9,9 proc. (lyginant su 2004 mety I pusmeciu padidéjo 1,2 karto, su 2008 mety Il pusmeciu — 28,5
proc., su 2008 mety | pusmeciu — 54,7 proc.).

Palikany normos (litais) augima Salyje jtakoja spartus VILIBOR didejimas. VILIBOR
(Vilnius Interbank Offered Rate) yra vidutinés tarpbankines palikany normos, kuriomis komerciniai
bankai pageidauja (yra pasiruose) paskolinti pinigus litais kitiems bankams; skaiCiuojamas 1
nakties, 1 savaités, 2 savaiciy, 1 ménesio, 3 ménesiy, 6 ménesiy ir 1 mety VILIBOR. Siuo metu yra
vertinama sekanCiy banky palukany norma Lietuvoje: Danske bankas, NORD bankas, Nordea
bankas, SEB bankas, Ukio bankas ir Siauliq bankas. Aukstas VILIBOR indeksas (0 kartu ir auksta
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palukany norma) rodo, kad Lietuvoje yra Zenkliai didesne skolinimosi ir kredito rizika, kurig lemia
iSauges komerciniy banky atsargumas ir sugrieztinta skolinimosi politika.

Minétas rodiklis priklauso nuo bendros Salies ekonominés situacijos ir pinigy kainos. Tali,
kad Lietuvoje VILIBOR ekonominio sunkmeciu ypatingai didejo, o pavyzdziui, EURIBOR mazgjo,
rodo, kad investuotojai palankiau vertina euro zonos $alis ir jy bendrajg valiuta.

Tuo metu, kai Lietuvos ekonomika sparciai augo ir buvo tikimasi euro jvedimo EURIBOR
ir VILIBOR indeksai buvo beveik susilygine (2005 metai).
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2.7 pav. Palukany norma (proc.) ir jos pokytis (proc.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis www.Ib. It

Valstybés biudzeto saldo yra valstybes pajamy ir isSlaidy skirtumas. 15 2.8 paveikslo matyti,
kad jis visu analizuojamu laikotarpiu (iSskyrus 2006 mety | pusmetj) buvo neigiamas, t.y. valstybes
biudZetas buvo deficitinis. Taciau vertinant visus 2006 metus valstybés biudzZeto saldo taip pat buvo
neigiamas (iSlaidos virSijo pajamas). Ypatingai bloga situacija fiksuojama 2008 mety Il pusmetj, kai
valstybés biudzeto saldo rezultatas pasieke blogiausig rodiklj, fiksuojamas -2671 min. Lt. Tokiam
pokyCiui turéjo jtakos prasidéjusi ekonomine krize, krites BVP lygis ir nesurenkamos pajamos j

valstybés biudzeta.
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2.8 pav. Valstybes biudzeto saldo (mln. Lt)

Grynasis eksportas Lietuvoje nagrinejamu laikotarpiu nebuvo teigiamas, t.y. eksportas

nevirSijo importo (zr. 2.9 paveikslg). Nors del ekonomines krizés mazéja prekybos apimtys, taciau

Lietuvai pavyksta iSlaikyti pakankamai aukstg eksporto lygj — 2009 mety | pusmetj grynojo

eksporto neigiama reikSme mazeja. Tai reiSkia, kad dél sumazéjusio vidaus vartojimo labiau krito

importas nei eksportas (importas 2009 mety | pusmetj sumazéjo 40 proc., 0 eksportas — 32 proc.,

lyginant su 2008 mety Il pusmeciu).
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2.9 pav. Eksportas, importas ir grynasis eksportas Lietuvoje (min. Lt)
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Svarbiausios Lietuvos eksporto partnerés iSlieka Rusija (apie 13 proc.), Latvija (apie 10
proc.), Vokietija (apie 9 proc.), Estija (apie 6,5 proc.). Daug eksportuojama j Lenkijg, Nyderlandus,
Didzigjg Britanijg. Eksporto struktiroje dominuoja ES Salys - 65 proc., apie 22 proc. — NVS 3alys.
2009 m. sausio—birzelio mén. didziausig Lietuvos eksporto dalj sudare mineraliniai produktai (apie
20 proc.); chemijos pramonés ir jai giminingy pramones Saky produkcija (apie 11 proc.); masinos ir
mechaniniai jrenginiai, elektros jranga (apie 9 proc.). Ekonomines krizés sglygomis ekonomikos
stabilumui turi jtakos pakankamai diversifikuota Lietuvos pramone, gebanti eksportuoti produkcijg j
skirtingas rinkas.

Apibendrinant reikia pazyméti, kad 2004-2007 metais Lietuvos makroekonominiai
rodikliai gerejo, pastebétas ekonomikos augimas, taCiau 2008 metais del pasaulyje prasidéjusios
ekonominés krizés ekonomikos augimas stabilizavosi ir 2008 mety pabaigoje — 2009 mety pradzioje
prasidejo jos smukimas.

BVP mazejima labiausiai 1émé vidaus paklausos kritimas. Lietuvos BVP nuosmukis pirmajj
Siy mety pusmetj yra rimtas signalas, kad ekonomika sparciai traukiasi. Bendrosios nacionalines
Salies pajamos buvo mazesnes nei bendrasis vidaus produktas — tai reiskia, kad Lietuvoje grynasis
eksportas yra neigiamas.

Tiesioginiy uzsienio investicijy sumazejimg 2008 mety pabaigoje — 2009 mety pradzioje
Iémé jmoniy akcinio kapitalo ir reinvesticijy sumazéjimas. Dabartiniu metu Lietuva néra patraukli
investuotojams dél aukstos palukany normos ir dideliy mokesciy.

Aukstas VILIBOR, o tuo paciu ir palukany normos litais, lygis Salyje rodo, kad Lietuvoje
yra zenkliai didesne skolinimosi rizika. Tai, kad Lietuvoje VILIBOR ekonominiu sunkmecCiu
ypatingai didejo, o pavyzdziui, EURIBOR mazéjo, rodo, kad investuotojai palankiau vertina euro
zonos Salis ir jy bendrgjg valiutg. Tuo metu, kai Lietuvos ekonomika sparCiai augo, ir Lietuva
tikéjosi euro jvedimo. EURIBOR ir VILIBOR indeksai buvo beveik susilygine (2005 metai).

Vartotojy kainy indeksas (infliacijos lygis) Lietuvoje nebeauga tokiu dideliu tempu kaip
anksCiau, taCiau visu analizuojamu laikotarpiu nebuvo uzfiksuota defliacija, net prasidéjus
ekonominei krizei. Defliacijg Lietuvoje stabdo brangstantis kuras, akcizai, PVM didéjimas bei
2006-2008 metais buvusi infliacijos inercija, tai reiSkia, kad vidaus gamintojai 2009 ir velesniais
metais jaus defliacinj spaudimg, taCiau defliacijos gali ir nebdti (nes 2010 metais planuojamas
Ignalinos atominés elektrinés uzdarymas, o tai gali jtakoti elektros kainos augima). Infliacijos lygio
augimas Lietuvoje mazéja, taCiau kainos ir toliau auga.

2009 mety | pusmet;j Salyje fiksuojamas net 8,8 proc. nedarbas — tai yra didziausias nedarbo
lygis analizuojamu laikotarpiu.

Valstybés biudzeto saldo buvo neigiamas, t.y. valstybes biudzetas deficitinis.
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Ekonomines krizes pasekoje mazeja prekybos apimtys, taCiau Lietuvai pavyksta iSlaikyti
pakankamai aukstg eksporto lygj — 2009 mety | pusmetj grynojo eksporto neigiama reikSme mazéja.
Tai reiSky, kad sumazéjus vidaus vartojimui, labiau krito importas nei eksportas.

Apskritai, 2008 mety pabaigoje — 2009 mety pradzioje Lietuvoje éme ryskeéti ekonomikos
létéjimo pozymiai: létéjo BVP augimas, sparCiai augo Salies bendroji skola, investicijos smuko
labiau nei BVP, eksporto ir importo pletra buvo gerokai letesné nei anksCiau, palikany norma litais
turéjo tendencijg didéti, Salyje didéjo nedarbo lygis. Neigiami pokyCiai prognozuojami didesni, o

ukio atsigavimas uztruks ilgiau nei anksCiau tiketasi, Siuo metu Salyje jsitvirtina recesija.

2.2. Nagrinéjamuy bendroviy tikio Saky analizé

Daugiausia jmoniy veikia (iS nagrinejamy ukio Saky) mazmeninés prekybos sektoriuje —
2004 mety | pusmetj 4212 jmoniy, o 2008 mety Il pusmetj apie 4780 jmoniy, t.y. padidéjo per 13,5
proc. (zr. 2.10 paveikslg). Vadinasi, AB ,,Apranga“ grupés veiklos rinkoje yra didelé konkurencija.
Telekomunikacijy sektoriuje dirba apie 230-268 jmoniy ir jy skaiCius nagrinejamu laikotarpiu
padidejo 15 proc. MaZiausig konkurencijg yra AB ,,Grigiskes” ekonominés veiklos rinkoje, nes

popieriaus ir popieriaus gaminiy gamybos sektoriuje veikia apie 77-81 jmonés.
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5 2.10 pav. Nagrinéjamy ukio Saky jmoniy skaiCiaus dinamika
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It
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Nagrinejamy tkio Saky pajamos 2005-2008 metais augo (Zr. 2.11 paveikslg). Kadangi pagal
jmoniy skaiCiy zenkliai pirmauja mazmenines prekybos Okio Saka, tai ir pajamos Cia buvo
didZiausios. Mazmenines prekybos Sakoje jauCiamas sezoniSkumas, kuris turi atitikmeny su
makroekonominiy rodikliy sezoniSkumo tendencijomis — kiekvieny mety Il pusmetj pajamos
iSaugdavo, o | pusmetj sumazédavo. Nagrinejamu periodu mazmeninés prekybos Sakos pajamos
padidéjo 1,2 karto. Telekomunikacijy pajamos padidéjo apie 71 proc., sezoniSkumas Cia jaucCiamas
tik nuo 2007 mety, iki 2007 mety pajamos pastoviai augo. Popieriaus bei popieriaus gaminiy
gamybos ukio Sakoje pajamos augo nuolat (iSskyrus 2008 mety Il pusmetj, kai pajamos sumazéjo
del prasidéjusios ekonominés krizes Salyje) ir sezoniSkumo jtaka Cia beveik visiSkai néra juntama.
Mineto sektoriaus pajamos 2008 mety Il pusmetj palyginus su 2005 mety | pusmeciu iSaugo beveik
49 proc.
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2.11 pav. Nagrinejamy tkio Saky pajamy lygis, min. Lt
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.It

Vadinasi, didziausias pajamy augimas fiksuojamas mazmeninés prekybos sektoriuje,
maziausias — popieriaus ir popieriaus gaminiy gamybos sektoriuje. Vertinant pajamas, tenkancias
vienai jmonei, pirmauja popieriaus ir popieriaus gaminiy gamybos tkio Saka (4,16 min. Lt), antroje
vietoje — telekomunikacijy sektorius (3,84 min. Lt), treCioje — mazmenines prekybos tkio Saka
(3,28 min. Lt).

Pelningiausia Ukio Saka iS 3 nagrinejamy — telekomunikacijy paslaugos (zr. 2.12 paveiksla).
Cia pelningumo rodiklis svyruoja 17-43 proc. lygyje, didZiausig pelningumo rodiklj minétos Sakos
jmonés pasieké 2005 mety | pusmetj, maZiausig — 2008 Il pusmetj (mazéjimg galejo lemti
prasidéjusi ekonomine krize).

Mazmenines prekybos ir popieriaus bei popieriaus gaminiy gamybos Ukio Sakose

pelningumas mazesnis, taCiau visais analizuojamais periodais jis buvo teigiamas. Mazmeninés
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prekybos sektoriuje ypatingai iSsiskiria 2007 mety Il pusmetis, kai to sektoriaus jmoniy
pelningumas ypatingai Sokteléjo — iki 14,7 proc. Cia galima rasti sasajy tarp vartotojy kainy indekso
didejimo analogisku laikotarpiu, nes bltent mazmenines prekybos Ukio Sakos (maisto, drabuziy ir
pan.) daré didziausig jtakg infliacijos lygio didéjimui, todel logiSka, kad Zenkliai iSaugus
parduodamos produkcijos kainoms, jmones ypatingai padidino savo pelnus ir pelningumo lygj.
Kiek stabilesnis (ir mazesnis) pelningumo rodiklis fiksuojamas gamybos sektoriuje (popieriaus ir

popieriaus gaminiy gamybos tkio Sakos pelningumo rodiklis svyruoja 3-7 proc. lygyje).
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2.12 pav. Nagrinejamy ukio Saky pelningumo rodiklio lygis, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.lt

Jmoneés kapitalizacijos bei grynojo pelno santykis (P/E), parodantis, kiek perkant/parduodant
jmonés akcijas mokama uz vieng jmones pelno lita, yra panasus visose nagrinejamose tkio Sakose

(zr. 2.13 paveiksly).
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2.13 pav. Nagrinéjamy ukio Saky P/E rodiklio lygis, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.lt
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Sis rodiklis yra geresnis tuo, kad jis yra maZesnis, tai ypatingos P/E rodiklio geréjimo
tendencijos jauCiamos mazmeninés prekybos sektoriuje (sumazejo 93,4 proc. 2005-2007 mety
laikotarpyje). Todél mazmenines prekybos sektoriaus akcijos tapo ,,pigios* nuo 2005 mety pabaigos
ir iSliko pakankamai pigios iki Siol. Pakankamai stabilus P/E rodiklis (be didesniy svyravimy)
fiksuojamas telekomunikacijy (paslaugy) sektoriuje, tik 2008 mety pabaigoje pastebimos mazéjimo
tendencijos. TaCiau jis visu nagrinejamu laikotarpiu yra mazesnis uz 10, taigi telekomunikacijy
sektoriaus akcijos buvo pakankamai ,,pigios”. Tuo tarpu gamybos sektoriuje minétas rodiklis yra
blogiausias — Cia 2008 mety Il pusmetj jis pasieke didziausig reikSme — 15,3 (akcijos yra
pakankamai ,,brangios®, nors Lietuvos mastu ilgalaikis vidutinis P/E yra apie 15-20). Galima daryti
iSvada, kad patraukliausias sektorius investuotojams (vertinant P/E rodiklio reikSme) — mazmenines
prekybos, pakankamai stabilus — paslaugy (telekomunikacijy), o rizikingiausias — gamybos.

Siekiant nustatyti aukSCiau apibrezty Ukio Saky keonkurencingumg, toliau bus nagrinéjami
ekonominés veiklos vertinimo rodikliai ir veiksniai, labiausiai ribojantys jmoniy veiklg, vertinant
paslaugy, mazmenines prekybos ir pramones sektorius.

Pasitikejimo rodiklis paslaugy sektoriuje analizuojamu laikotarpiu mazéjo (zr. 2.14
paveikslg) — paslaugy ekonominés veiklos bukle kaip ,,gerg” 2005 mety | pusmetj jvertino 62 proc.
rinkos dalyviy, o 2008 mety Il pusmetj — tik 38 proc. (sumazéjimas per 27 procentinius punktus);
analogiSku laikotarpiu daugiausiai rinkos dalyviy paslaugy sektoriaus bukle jvertino kaip ,,blogg™ —

net 9 proc.
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2.14 pav. Paslaugy sektoriaus ekonominés buklés vertinimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.lt

Pasitikejimo rodiklis mazmeninés prekybos sektoriuje analizuojamu laikotarpiu taipogi

mazéjo, bet ne tokiu dideliu procentu (Zr. 2.15 paveiksla) — mazZmeninés prekybos ekonomines
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veiklos bukle kaip ,,gera” 2005 mety | pusmetj jvertino 57 proc. rinkos dalyviy, o 2008 mety Il
pusmetj — 40 proc. (sumazéjimas per 17 procentiniy punkty). IS Kitos pusés mazmenines prekybos
sektoriaus bukle, kaip ,,bloga” 2008 mety Il pusmet;j jvardijo daugiau rinkos dalyviy nei paslaugy
sektoriaus (10 proc.).
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2.15 pav. Mazmenines prekybos sektoriaus ekonomines bakles vertinimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.lt

Lietuvos pramones produkcijos paklausos rodiklis keitési taip: 2005 mety pradzioje
paklausa buvo ,,pakankama®“, o 2008 mety pabaigoje — jau ,,per maza“ (zr. 2.16 paveikslg). Tai
reiSkia, kad sunkmecio laikotarpiu Salyje krito vartojimo lygis, Zzmoneés labiau taupo, del ko

sumazejo ir pramonés gaminamos produkcijos paklausa.

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%
20%

10%

0%

2005P1  2005P2  2006P1  2008P2  2007P1  2007FP2  2008P1 2008P2

| @Fer didele ®@Pakankama Per maza

5 2.16 pav. Pramones sektoriaus paklausos vertinimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

46



Pagal 2.17 paveikslo duomenis galima teigti, kad paslaugy sektoriuje pries ketverius metus
beveik niekas neribojo jmoniy veiklos sekmeés (taip mano 49 proc. rinkos dalyviy). Siuo metu
(vertinant 2008 mety Il pusmetj), 38 proc. respondenty mano, kad sektoriaus veiklg riboja
nepakankama paklausa (sunkmecCiu pirmiausia Zmones atsisako ne pirmo batinumo produkty, tame
tarpe ir paslaugy); 34 proc. respondenty jvardijo finansinius sunkumus —kas yra ekonominés krizés
pasekmé. Darbuotojy tridkumo veiksnys buvo aktualus 2006-2007 metais paslaugy sektoriaus
jmonéms, taCiau 2008 mety Il pusmetj jis reikSmingas buvo tik 8 proc. respondenty (tai nedarbo
lygio didéjimo Salyje jtaka). Patalpy ar jrengimy trokumas beveik niekuomet nebuvo jvardijamas
kaip veiksnys, reiskia,

ribojantis jmoniy veikla. Tai kad paslaugy sektoriaus dalyviy

konkurencinguma lemia daugiausiai finansiné ir ekonomine situacija Salyje ir Sakoje.

2008P2 ﬂ |34 | I 38

2008P1 _ 37 19! |

2007P2 ‘ a1 l 13

2007P1 _ ﬂl| 15

2006P2 - 4 15

2006P1 _ |A! | 13

20052 | [45 l e

2005P1 _ E«ﬁ f || !20

0% 20’% 40‘% GC;% 80’% 100%

BNiekas neriboja @Darbuotojy trikumas Finansiniai sunkumai
aMepakankama paklausa mPatalpy irfar jrengimy trikumas akiti

2.17 pav. Veiksniali, ribojantys veikla paslaugy sektoriuje, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.lt

Tuo tarpu mazmenines prekybos tkio Sakoje 2005 mety | pusmetyje labiausiai jmoniy
veiklg riboja konkurencija, taip galvoja 78 proc. rinkos dalyviy (zr. 2.18 paveikslg). Mineto
veiksnio jtaka ilgainiui mazéjo, taciau vis tiek liko didziausia ir 2008 mety Il pusmetj (65 proc.
apklaustyjy). Ekonominés krizes jtakoje didesnis skaiCius mazmenines prekybos rinkos dalyviy
nurode, kad nepakankama paklausa taip pat yra veiksnys, ribojantis sékmingg jmoniy veiklg (2005
mety | pusmetj jj nurode 33 proc. rinkos dalyviy, o 2008 mety Il pusmetj — jau 48 proc. rinkos
dalyviy). Darbuotojy trukumo veiksnys, kaip ir paslaugy sektoriuje, taip ir mazmeninés prekybos
ukio Sakoje, priklauso nuo nedarbo lygio Salyje — jam mazéjant darbuotojy truksta (2006-2007
metai), jam didejant — darbuotojy pakanka (2008 mety Il pusmetis). Mazmenines prekybos tkio

Sakos dalyviai jvardija politines rizikos gresme jy veiklai — netobuli jstatymai, kaip veiksnys
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ribojantis jmoniy veiklos sékme, buvo jvardinti mazdaug tre¢dalio rinkos dalyviy. Sio veiksnio
jtaka 2008 mety Il pusmetj iSaugo iki 30 proc. ( zr. 2.18 paveikslg). Galima teigti, kad mazmenines
prekybos sektoriui ekonominiai bei finansiniai veiksniai daro jtaka, bet néra tokie aktualus kaip,
pavyzdziui, paslaugy sektoriuje. Cia jmoniy konkurencinguma labiau lemia konkurenty veiksmai ir

strategijos bei padeétis rinkoje.
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_ 2.18 pav. Veiksniai, ribojantys veikla mazmenines prekybos tkio Sakoje, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Pramones tkio Sakoje didziausias trikumas — nepakankama paklausa (2005 mety pradzZioje

— 44 proc. rinkos dalyviy taip galvoja, 2008 mety pabaigoje — net 63 proc., zr. 2.19 paveikslg).
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5 2.19 pav. Veiksniai, ribojantys veiklg pramoneje, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It
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Darbuotojy trakumo veiksnys, kaip ir prieS tai analizuotose Ukio Sakose, aktualus buvo
2006-2007 mety laikotarpyje. Finansiniai sunkumai ekonominio sunkmecio metu taipogi pasidare
aktualesni didesniam pramones 0kio Sakos jmoniy skaiCiui nei, pavyzdziui, 2005-2007 mety
laikotarpyje. Pramonés Sakos atstovai nejvaridjo konkurencijos kaip veiksnio, trukdancio jmoniy
veiklos sékmei, tai reiSkia, kad pramones sektoriui, kaip ir paslaugy sektoriui, labiausiai jtakg daro
ekonminé ir finansine Salies situacija, o rinkos dalyviy veiksmai, padétis rinkoje ir panaSiai néra
jtakg darantys veiksniai.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad pelningiausias sektorius yra telekomunikacijy
(paslaugy) Gkio Saka, taCiau Cia veikia pakankamai didelé konkurencija, o ekonominio sunkmecio
metu varotojai gali sustabdyti ar apriboti paslaugy vartojima, nes tai néra pirmo batinumo prekes.
Tuo tarpu pagal P/E rodiklj patraukliausia Gkio Saka — mazmenine prekyba (nes j jg jeina ir
batiniausiy produkty pardavimas/prekyba), taCiau Cia veikia labai didele konkurencija ir finansines
krizés metu konkurencingomis islieka tik tos jmoneés, kurios sitlo kokybiSkg produktg uz prieinamg
kaing. Gamybos (pramonés) sektorius yra laikomas ne tokiu patraukliu del mazesniy pelningumo

rodikliy, taCiau jis yra maziau rizikingas (mazesné konkurencija ir stabilesni rodikliai).

2.3. AB ,,Apranga® grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,GrigiSkés“ veiklos

rodikliy analizé

Svarbiausias fundamentines analizés etapas — jmonés veiklos analize — tai iSsamus jos
finansinés buklés ir tkinés veiklos rezultaty tyrimas. Analizé grindziama nuostata, kad akcijos
verte, kuri priklauso ne tik nuo jmones pelningumo, bet ir nuo rizikos dydzio, sglygoja ja iSleidusios

jmonés veiklos efektyvumas.

2.3.1. Bendroviy apZvalga

AB ..Aprangos“ grupé pagrindine veikla yra mazmeniné prekyba drabuziais. Lietuvoje ji

uzima 35 proc. drabuziy parduotuviy rinkos. AB ,,Apranga“ jsteigta 1993 metais iS valstybines
drabuziy didmeninés prekybos bazes. 2003-iyjy mety pradZioje jmoné pradéjo savo veiklg
Latvijoje, 0 2004-aisiais — Estijoje. Siuo metu AB ,,Aprangos” grupé Baltijos Salyse valdo 118
parduotuviy tinklg: 77 — Lietuvoje, 32 — Latvijoje, 9 — Estijoje. AB ,,Aprangos“ grupe sudaro
pagrindiné jmone APB ,Apranga“ ir 14 dukteriniy jmoniy: UAB ,Apranga LT“ - ,Zara“
operatorius Lietuvoje; UAB ,Apranga BPB LT* - ,Bershka“ operatorius Lietuvoje; UAB
»Apranga PLT* — ,,Pull & Bear” operatorius Lietuvoje; UAB ,,Apranga SLT* — , Stradivarius®
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operatorius Lietuvoje; SIA ,,Apranga”“ — Latvijos pagrindiné jmone; SIA ,,Apranga LV* - ,,Zara“
operatorius Latvijoje; SIA ,,Apranga BPB LV* — ,,Bershka“ operatorius Latvijoje; SIA ,,Apranga ,,
PLV* - ,,Pull & Bear” operatorius Latvijoje; SIA , Apranga SLV* — , Stradivarius“ operatorius
Latvijoje; OU ,,Apranga“ — Estijos pagrindine jmoné; OU ,,Apranga Estonia“ — ,,Zara* operatorius
Estijoje; OU ,,Apranga BEE"“ — Bershka operatorius Estijoje; OU ,,Apranga PB Trade* - ,,Pull &

Bear” operatorius Estijoje; OU ,,Apranga ST Retail“ — ,,Stradivarius* operatorius Estijoje.

O Ekonominis ("Apranga")

o B Jaunimo drabuziy
4,4% 14,5% ("Aprangos galerija")

O Verslo ("City")

O Prestizo ir prabangos
drabuziy

12,4% B "Zara" franSizinés
parduotuvés

O Bparduotuves

2.20 pav. AB ,,Aprangos“ grupés pardavimy struktara pagal parduotuviy tinklus 2008 metais, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,, Apranga“ grupés ataskaity duomenis www.apranga.lt

Grupé trijose Baltijos Salyse valdo skirtingus parduotuviy tinklus, mazmenine prekiy
apyvarta pagal tinklus 2008 metais pateikiama 2.20 paveiksle, i kurio matome, kad populiariausias
parduotuviy tinklas — jaunimo drabuziy parduotuvés (apie trecdalis visy pardavimy), nedaug nuo jo
atsilieka ir ,,Zara“ parduotuviy tinklas (26,1 proc.).

2008 metais apie 68,2 proc. pardavimy yra Lietuvos iS AB ,,Aprangos* grupés parduotuviy
tinklo, apie 22,0 proc. — Latvijos ir apie 9,8 proc. — Estijos.

2009 mety birzelio 1 d. baigési AB ,,Apranga“ grupés 20 min. lity akcijy emisijos
platinimas. Bendrovés akcininkai, pasinaudodami LR Akcijy bendroviy jstatyme numatyta
pirmumo teise ir papildomomis akcijy pasiraSymo sutartimis, pasirasé ir apmokejo visg naujai
iSleistg emisija. Vertybiniy popieriy komisijos (VPK) duomenimis, AB ,,Apranga“ grupés jgaliotam
mokejimo agentui ir obligacijy saskaity tvarkytojui pervede leSas 20 min. lity obligacijy emisijai
(ISIN kodas LT0000402216) iSpirkti ir sukauptoms palukanoms sumokeéti.

2009 mety birzelio 30 d. jmone turéjo 3598 akcininkus, o akcinis kapitalas sudaré 55291960
vieno lito nominalios vertés paprastosios vardines akcijos, kurios yra jtrauktos j ,,NASDAQ OMX
Vilnius“ vertybiniy popieriy birzos oficialy prekybos sgraSg (trumpinimas birzoje APG1L). 2009
mety | pusmecio akcininky, turinCiy daugiau kaip 5 proc. emitento jstatinio kapitalo, struktira

pateikiama 2.21 paveiksle.
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2.21 pav. AB ,,Apranga“ grupé akcininky, turinCiy daugiau nei 5 proc. akcijy, strukttra 2009 |

5 pusmetj, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés ataskaity duomenis www.apranga. |t

Jmonés valdymo organai yra visuotinis akcininky susirinkimas, kolegialus valdymo organas
— valdyba ir vienasmenis valdymo organas — jmonés vadovas (generalinis direktorius). 2009 mety |
pusmecio pabaigoje AB ,,Aprangos“ grupeje dirbo 1650 darbuotojy, lyginant su praéjusiu mety I
pusmeciu padidéjo 2,6 proc., nors bendras prekybos plotas padidejo net 25 proc. konservatyvesne
darbuotojy samdymo politikg leme pasaulyje ir Salyje prasidejusi ekonominé krize.

AB “Aprangos” grupés neaudituotas konsoliduotas nuostolis prieS apmokestinima per 2009
mety 6 menesius sudaré 13,2 min. lity, o 2008 metais atitinkamu laikotarpiu AB ,,Aprangos” grupe
buvo uzdirbusi 3,7 min. lity konsoliduoto pelno prieS apmokestinimg. AB ,,Apranga“ grupés tinklo
Baltijos Salyse mazmenine prekiy apyvarta 2009 mety liepos ménes;j sudare 31,7 min. lity ir buvo
20,5 proc. mazesné nei 2008 mety liepa, o per 2009 mety | pusmetj sudaré 187,6 min. lity, tai 19,7
proc. maziau nei atitinkamu laikotarpiu 2008 metais.

AB .. TEO LT* jmoniy grupés veiklas apima telekomunikacijy, informaciniy technologijy ir

televizijos paslaugas. AB ,,TEO LT“ jmoniy grupé yra Siaurés ir Baltijos 3aliy telekomunikacijy
bendroves ,, TeliaSonera AB* jmoniy grupés dalis. Jmoné buvo jsteigta 1992 metais kaip valstybiné
jmoné ,,Lietuvos telekomas”, 1998 metais buvo privatizuota (60 proc. akcijy valdo ,,TeliaSonera
AB*). 2006 metais bendrové pakeité pavadinimg iS AB ,Lietuvos telekomas“ j AB ,,TEO LT*.
Grupe sudaro:

1) UAB ,Lintel* yra kontakty centro paslaugy teikéja Lietuvoje;

2) UAB ,Baltic Data Center” teikia IT valdymo paslaugas (turi antring jmone Latvijoje —

,,Baltic Data Center SIA“);
3) V3] “TEO sportas” — ne pelno siekianti organizacija, remianti TEO motery krepsinio

komanda;
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4) UAB ,,Kompetencijos ugdymo centras“ teikia konsultavimo ir mokymo paslaugas, Siuo
metu veikla sustabdyta;
5) UAB ,Verslo investicijos* buvo jkurta trumpalaikiam investiciniam projektui
jgyvendinti.
AB ,TEO LT* jmoniy grupes 2008 mety pajamy struktira pagal teikiamas paslaugas
nurodyta 2.22 paveiksle, i$ kurio galima teigti, kad pagrindine bendroves veikla — balso telefonijos
paslaugos (daugiau nei pusé pardavimy), apie treCdalj sudaro interneto ir duomeny perdavimo

paslaugos.

O balso telefonijos
2,6% paslaugos

B interneto ir duomeny
perdavimo paslaugos

O TV paslaugos

343% 56,9%

O IT paslaugos

B kitos paslaugos

2.22 pav. AB ,, TEO LT* grupés pardavimy struktara pagal teikiamas paslaugas 2008 metais, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,TEO LT* grupés ataskaity duomenis www.teo.lt

AB ,,TEO LT* grupés akcinis kapitalas nekito nuo 1997 mety ir jj sudaro 814912760 vieno
lito nominalios vertes paprasty vardiniy akcijy. 1S jy 4,67 proc. akcijy yra bendrovés nuosavos
akcijos, kurioms nesuteikiamos akciniy bendroviy jstatymo nustatytos turtinés ir neturtinés teises,
todél balsus visuotiniame akcininky susirinkime suteikianCiy AB ,,TEO LT* grupés akcijy skaiCius
siekia 776817518. AB ,,TEO LT* grupé jtraukta j ,,NASDAQ OMX Vilnius“ vertybiniy popieriy
birzos oficialy prekybos sgrasg (sutrumpinimas birzoje TEO1L). 2009 mety | pusmecio pabaigoje
bendras AB ,,TEO LT* grupés akcininky skaiCius buvo 15994.

Bendros AB ,,TEO LT jmoniy grupés neaudituotos 2009 mety 6 menesiy pajamos buvo
409 min. lity. Palyginus su 2008 mety 6 ménesiy pajamomis (jos sudare 412 min. lity), jos
sumazeéjo 0,8 proc. Laikotarpio pelnas, palyginti su 2008 mety | pusmecio pelnu -89 min. lity,
padidejo 2.9 proc. Ir sudare 92 min. lity Per metus pelno marza padidéjo nuo 21,7 iki 22,5 proc.
Manoma, kad pasiekti tokj pelng leido jdiegta sgnaudy kontrolés sistema.

LR Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis, pagrindinis AB ,,TEO LT* grupés
akcininkas ,, TeliaSonera* prieme sprendimg skelbti savanoriska oficialy sitilyma jsigyti beveik 288

min. vienety AB , TEO LT* akcijy, suteikianCias 37,06 proc. balsy. Vienos akcijos siiloma
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supirkimo kaina yra 1,83 lito. Pasak jmones atstovy, uz jsigytas bendroves paprastgsias vardines
akcijas ketinama atsiskaityti pinigais. Iki naujienos paskelbimo viena akcija rinkoje kainavo 1,4
lito.

AB ..GrigiSkés“ pagrindine veikla — tualetinio popieriaus, popieriniy ranksluosciy ir
serveteliy, medicininio lignino, gofruojamo popieriaus, gofruotojo kartono gaminiy, Kkietyjy ir
dazyty kietyjy medienos plausy ploksciy gamyba. Bendrové turi 3 dukterines jmones — UAB
»Baltwood*“ (medienos perdirbimas), UAB ,,Ekotara“ (gofruotojo kartono ir pakuotés — taros
gamyba) ir UAB ,,Grigiskiy transporto centras* (nuo 2006 mety veiklos nevykdo). Grupes

produkcijos pardavimy struktira pagal produktus 2008 metais pateikiama 2.23 paveiksle.

O Medienos plausy
plokStés

W Popierius ir popieriaus
44,2% gaminiai

O Medienos perdirbimas

9.7% 5:3%

O Kiti

2.23 pav. AB ,,Grigiskés* grupés 2008 mety pardavimy strukttra pagal produktus, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Grigiskés" ataskaity duomenis www.grigiskes.lt

2008 mety — 2009 mety | pusmecio akcininky, turinCiy daugiau kaip 5 proc. emitento

jstatinio kapitalo, struktura pateikiama 2.24 paveiksle.

60,00%
50,00% 19,53%7,96%
40,00%
30,00% @ 2009 | pusmetis

y (]

@ 2008 metai
20,00%
9,40% 9,40% 10,00%
10,00% ot 7,70%
0,00% . . :
UAB "Ginvildos Rosemount Holding LLC D. J. Miseikis
investicija”

2.24 pav. AB ,,Grigiskés* akcininky, turinCiy daugiau nei 5 proc. akcijy, struktdra, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Grigiskés" ataskaity duomenis www.grigiskes.lt

2009 mety birzelio 30 d. jmones akcijy skaiCius sieke 60 000 tukst. vnt., kuriy nominali

verte 1 Lt, visos akcijos buvo paprastosios vardinés, akcininky skaiCius buvo 2450. AB ,,GrigiSkes*
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paprastosios vardinés akcijos yra platinamos AB NASDAQ OMX VILNIUS papildomame
prekybos sgraSe (sutrumpinimas birzoje GRG1L).

2009 mety birzelio 30 d. beveik 90 proc. jmones akcininky buvo Lietuvos fiziniai arba
juridiniai asmenys, i$ viso jmoné turéjo beveik 35 proc. akcininky fiziniy asmeny iS Lietuvos ir

uzsienio (zr. 2.25 paveiksla).

asmenys

10,2% 0,1%

Loy

B Lietuvos fiziniai asmenys

O Uzsienio juridiniai
asmenys

0O UzZsienio fiziniai asmenys

2.25 pav. AB ,,Grigiskés* akcininky strukttra 2009 mety | pusmetj, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Grigiskés" ataskaity duomenis www.grigiskes.lt

Bendrové turi visuotinj akcininky susirinkimg, vienasmenj valdymo organg — bendroves
vadovg (generalinj direktoriy), kolegialy priezitros organg — stebétojy tarybg ir kolegialy valdymo
organg — valdybg. 2009 mety | pusmetj bendrovéje dirbo 540 darbuotojy, grupéje — 614 darbuotojuy;
lyginant su 2008 metais bendroves darbuotojy skaiCius sumazéjo 10 proc., 0 grupés — sumazejo
11,5 proc. Darbuotojy skaiCiaus mazejimg lémeé natarali personalo kaita (iSéjimas j kitg darba,
pensija, naujy jsidarbinimo galimybiy paieSkos) bei sudétinga ekonominé Salies situacija, kurios
pasekoje sumazéjo gamybos uzsakymy skaiCius su statyby sektoriumi susijusiai produkcijai.
Darbuotojy skaiCius mazejo ir del gamybiniy padaliniy veiklos optimizavimo — pamainy skaiCiaus
mazinimo, vidinio zmogiskyjy istekliy persiskirstymo tarp gamybiniy padaliniy. 2008 metais
gamybiniuose padaliniuose jdiegtos pazangios technologijos sudare galimybes padidinti gamybos
apimtis su mazesniu darbuotojy skaiCiumi.

Pagrindiniai jmones tiekejai 2008 metais yra iS Lietuvos (73 proc.) bei kity ES Saliy (zr.
2.26 paveiksla). Apie 8 proc. tiekejy AB ,,GrigiSkes* turi Estijoje, apie 6 proc. — Austrijoje ir apie 5
proc. — Lenkijoje.
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1%

1%
2%
6%
5% O Lietuva
W Estija
0O Lenkija
8% ~

0O Austrija
| Latvija

o Svedija
@ Suomija

O Kitos

73%

2.26 pav. AB ,,Grigiskées* tiekejai 2008 metais, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Grigiskés" ataskaity duomenis www.grigiskes.lt

2008 metais jmoné eksportavo apie 40 proc. produkcijos, pagrindinés eksporto Salys —
Lenkija, Svedija, Latvija, Estija (2.27 paveikslas). 2009 mety Il pusmetj eksportas sumazéjo iki 39

proc., pagrindinémis eksporto Salimis isliko tos pacios rinkos kaip ir 2008 metais.

0,9% 0,7% 0,7% 0.4% 0 Lietuva
1,4% o @ Lenkija
1,7% 0,2% «
1,9% el [m} Svedija
2,9% 0,6% O Latvija
B Estija
5,2% —
o Cekija
6,2% B Nyderlandai
0O Suomija
B Danija
8,4% 59,4% @ Norvegija
O Baltarusija
0 Vokietija
9,4% B DidZioji Britanija
B JAV
| Kitos

5 2.27 pav. AB ,,Grigiskés* klientai 2008 metais, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Grigiskés ataskaity duomenis www.grigiskes.|t
AB ,,Grigiskes” jmoniy grupe per 2009 mety I pusmetj pasieké 58 min. lity apyvarta, tai yra
19,1 min. lity arba 24,7 proc. maziau negu per tg patj laikotarpj pernai, kai grupés pardavimai ir
suteiktos paslaugos sieké 77,1 min. lity. Per 2009 mety 6 ménesius grupé uzdirbo 0,84 min. lity
neaudituoto pelno iki mokesCiy, o 2008 metais tuo paciu laikotarpiu grupé patyré 0,13 min. lity

nuostolio iki apmokestinimo.
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Taigi, atlikus AB ,,Apranga“, AB ,,TEO LT* ir AB ,,GrigiSkes“ jmoniy grupiy apzvalga,

toliau bus atlikta jy veiklos finansinés buklés analizé, analizuojamus rodiklius skirstant j tokias

grupes: turto, pardavimy ir pelningumo rodikliai, mokumo/likvidumo rodikliai bei apyvartumo

rodikliai, rinkos vertés rodikliai. Visi duomenys analizuoti 2004 mety | pusmeCio — 2009 mety |

pusmecio laikotarpiu (bendroviy finansiniai duomenys pateikti 1-3 prieduose).

2.3.2. Turto, pardavimy ir pelningumo rodikliy analizé

Pagal turimg turtg didZiausia nagrinejama jmoniy grupé — AB ,,TEO LT* (zr. 2.28

paveikslg), taCiau nagrinéjamu periodu jos turtas, nors ir veikiant sezoniSkumui, mazéjo — 2004

mety | pusmetj turtas sudaré 1336,3 min. Lt, o0 2009 mety | pusmetj 1034,6 miIn. Lt (sumazejimas

22,6 proc.). Tai reiSkia, kad AB ,,TEO LT* Siuo metu iSgyvena brandos stadijg ir nebevykdo

agresyvios pletros.

1500000 150%
1450000 145%
1400000 140%
1350000 — 135%
1300000 +— — 1309
1250000 +— 125%
1200000 +— — — — 120%
1150000 +— 115%
1100000 +— 110%
1050000 +— ] = 105%
1000000 +— —+ 100%
950000 +— L | 959,
900000 +— L 90%
850000 +— —+ 85%
800000 1— — 80%
750000 +— | 750
700000 +— L 70%
650000 +— | 659
600000 +— —+ 60%
550000 +— — 55%
500000 +— - iggg
450000 1 —
400000 1— = .. gng?
350000 +— — b
300000 +— \\ 74 32% LL 30%
250000 +— \ Z1 K — 25%
200000 +— \x 14 21% r m b — 20%
150000 +— 2 5 =1 71 1k — 15%
100000 +— ﬂ N 1 H /t g %8,%
50000 A 2 Il L 59
> oA L oS 3 EQ\E L 0%
-50000 %, — e _?00/%/
-100000 e T - == s -10%
“120000 T% 2% 12% A% 150,
O A LA AR LR M LA SR LA &
& & & & &£ &£ & & & & &
= Apranga C—aTEO N Grigiskés
Pokytis (Apranga), proc. Pokytis (TEO), proc. Pokytis, (Grigiskés), proc.)

2.28 pav. Turtas (thkst. Lt) ir jo kitimas (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB , TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:

www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt
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AB ,,Apranga“ grupés turimo turto verté iSaugo 1,8 karto (nuo 72,7 min. Lt 2004 mety |
pusmetj iki 203,7 min. Lt 2009 mety | pusmet)), didZiausias augimas fiksuojamas 2004 mety ir
2007 mety Il pusmeciais. Tiek AB ,,Aprangos”, tiek ,,TEO LT* jmoniy grupiy turto kitimg veikia
sezoniSkumas — kiekvieny mety | pusmetj turto verté sumazédavo, o Il pusmetj — padidedavo, tai
léme didesnés pardavimy apimtys Il pusmetj paslaugy ir prekybos sektoriuose. AB ,,GrigiSkés*
turto verté maziausia i$ analizuojamy jmoniy grupiy, taCiau nagrinejamu periodu augo (bendras
pokytis — 62,8 proc.). SezonisSkumo gamybos sektoriuje néra (vertinant turto balansine verte). Dél
ekonominés krizes 2009 mety | pusmetj fiksuojamas turto sumazéjimas.

Ir pagal turimo turto verte, ir pagal pardavimus, pirmauja AB ,,TEO LT* grupe — pardavimy
apimtys 2004 mety pradzioje buvo 361,0 min. Lt, 0 2009 mety | pusmecio pabaigoje — 408,9 min.
Lt (padidéjo per 13,3 proc.) ( zr. 2.29 paveikslg). AB ,, TEO LT* grupes pardavimy Kkitimas buvo
pakankamai stabilus, jauCiamas nedidelis sezoniSkumas, ekonominé krizé Salyje nezymiai paveike
jmonés pardavimus (2008 mety Il pusmetj pajamos padidéjo 1 proc., 2009 mety pabaigoje —

sumazeéjo 1 proc.). Todel minétg bendrove galima laikyti pakankamai stabilia.

420000 — — — 84%
400000 { 21 T 80%
380000 — — 76%
360000 +— B — 72%
340000 +— L L 68%
320000 +— \ L 64%
300000 +— ‘ —t+ 60%
280000 +— { — 56%
260000 +— — 52%
240000 +— ‘,‘ ,‘49%— L 48%
220000 +— \ — - L 449
200000 +— 359 —— = M —t 40%
180000 +— ",‘ "' \\ — I SEAN L 369%
160000 — \ !‘ ‘\ | Lo L 329%
140000 +— { 71 [X . — 28%
120000 +— \ i - — 24%
100000 4+— \ —1 |1 — 20%
80000 +— 1  — L 16%
60000 +— / 1 12%
40000 - o ;E - 8%
20000 X %o ! L 49,
0 -t Ve . L = ’ ?'_ \ - L 0;@
-20000 2% g0 1% -4%
-40000 Ak M%\\ ‘\ -8%
-60000 " -12%
-80000 2 % _16%
-100000 il \ -20%
120000 \ -24%
-140000 -28%
160000 \.'33‘1- -32%
-180000 [ -36%
-200000 -40%
¢ K & & & SO SR LA S L
s & &£ &£ F£ £ &£ &£ F 5 S
= Apranga C—TEO . Grigiskeés

Pokytis (Apranga), proc. Pokytis (TEQ), proc. e Pokytis, (Grigiskés), proc.)

2.29 pav. Apyvarta (takst. Lt) ir jos kitimas (proc.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt
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Dideli pajamy svyravimai fiksuojami AB ,,Aprangos“ grupés pardavimy kitime, jauCiamas
labai zenklus pardavimy sezoniSkumas, ypatingai AB ,,Aprangos“ grupés pardavimams atsiliepé
ekonominé krizé, nes iki 2008 mety kiekvieny mety Il pusmetj pardavimai iSaugdavo iki 40 proc., o
2008 mety Il pusmetj — tik 17 proc., 2009 mety | pusmetj pajamos sumazejo treCdaliu. AB
,Grigiskes* pajamos nagrinéjamu periodu buvo mazdaug 70-90 proc. mazesnes nei AB ,,Apranga“
ir AB ,,TEO LT* jmoniy grupiy. Pazymétina, kad kaip ir turto balansinés vertés atveju, taip ir
pajamy atveju 2004 mety | pusmetj AB ,,Grigiskés“ pirmavo prieS AB ,,Apranga“ grupe, taCiau iki
2008 mety AB ,,Apranga“ jmoniy grupes plétra buvo net 15 karty didesné nei AB ,,Grigiskes™. Tai
rodo, kad prekybos sektorius ir jo atstovai zymiai efektyviau iSnaudojo Lietuvos ekonomikos
pakilimg (2005-2007 mety laikotarpyje). AB ,,GrigiSkés* pajamy Zenklus kritimas fiksuojamas jau
2008 mety Il pusmetj (apyvarta sumazejo 13 proc.) ir 2009 mety | pusmetj (sumazejo dar 14 proc.).
Vadinasi, ekonomine krize Lietuvoje labiausiai palietée pramonés tkio Sakas.

Nagrinéjamu periodu veiklos pelningumo rodiklis buvo neigiamas AB ,,Apranga“ grupeés (-
7,8 proc. 2009 mety | pusmetj) ir AB ,,Grigiskes” (-2,7 proc. 2008 mety | pusmetj, zr. 2.30
paveikslg), tai rodo, kad minetos bendrovés ekonominio sunkmecCio metu turi Okininkavimo
sunkumy. Tuo tarpu AB ,,TEO LT* grupés veiklos pelningumo rodiklis 2009 mety | pusmetj buvo
didzZiausias visu analizuojamu periodu (28,6 proc.), vadinasi, mineta jmoniy grupé, mazindama
sgnaudas, IS ekonominés krizés stengiasi gauti naudos. AB ,,TEO LT* grupés visu laikotarpiu,
iSskyrus 2004 mety | pusmetj, veiklos pelningumas buvo didziausias ir nuolat augo. Tuo tarpu tiek
AB ,,Apranga“ grupes, tiek AB ,,Grigiskés* minetas rodiklis mazeéjo (AB ,,Grigiskes” 2009 mety |

pusmetj matomos veiklos pelningumo rodiklio geréjimo tendencijos).

35.0%
30,0%

25,0% e

20,0%

15,0% /
10,0% /./ L, *

s 0% '—#&(‘v/_ ~— v-\v‘éﬁ—

0,0%
| \
-5.0% \

S1o.0% 2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
—+—Apranga | 24% 9,3% 4,0% 10,4% 6,5% 10,7% 7,6% 9,8% 2,9% 6,9% -7.8%
—a—=TEOD 6,0% 6,4% 125% | 165% | 22,2% | 209% | 232% | 236% | 244% | 197% | 286%

Grigiskes| 7,9% 6,3% 8,3% 13,6% 7,8% 8,9% 6,1% 6,6% 25% -2,7% 4,6%

2.30 pav. Veiklos pelningumo rodiklio kitimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,, Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt
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Analogiskai veiklos pelningumo rodikliui kito ir grynojo pelningumo rodiklis (jis 2008 mety
Il pusmetj AB ,,Grigiskés* ir 2009 mety | pusmetj AB ,,Apranga“ grupéje buvo neigiamas (zr. 2.31
paveikslg).

25,0%
20,0% /.\./I _...--—-—I\\.//.
15,0%

10,0% /_(
5,0% A p— B

0.0% \
-5,0% N\
-10,0% \—
-15,0%

2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006F2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009F1
—t—ppranga | 25% 6,8% 3,3% 6,6% 6,1% 7.4% 5,3% 7.8% 1,5% 4,9% -8.9%
—8—TEO 3.9% 5.1% 10,3% | 127% | 182% | 174% | 203% | 20,7% | 21.7% | 17.0% | 225%

Grigiskes| 7,6% 4.3% 7.2% 11.4% 5.7% 5,9% 4.2% 4.1% 1,0% -5,2% 2,1%

2.31 pav. Grynojo pelningumo rodiklio kitimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Teigiama, kad gera grynojo pelningumo rodiklio reikSmé turi patekti j 5-10 proc. intervalg, o
mazesneé reikSme leidziama tik jaunoms, besivystanCioms bendrovéms. Vertinant, kad nei viena
nagrinejama jmoniy grupé néra jauna, o dirbanti savo sektoriuose jau ilgg laika, tai AB ,,Grigiskés*
pelningumo rodiklis yra per mazas (ypatingai nuo 2008 mety pradzios). Galima daryti iSvada, kad
ekonominio sunkmecio metu jmoneés turi mazinti kastus, nevykdyti plétros ir stengtis ,,iSgyventi®.
AB ,,TEO LT* jmoniy grupés pelningumo rodikliy augimas buvo sglygotas ilgalaikés jmones
patirties bei veiksnio, kad minéeta jmoniy grupé Siuo metu nebevykdo pletros, yra monopolisté savo
rinkoje.

IS 2.32 paveikslo matoma, kad 2004-2005 metais nagrinéjamy jmoniy grupiy turto
pelningumo rodikliai buvo panaSus ir nuolat didejo. Nuo 2006 mety pabaigos aiSkiai matosi, kad
AB ,,Grigiskés* ROA rodiklis mazeja, t.y. jmones plétra yra neefektyvi. 2006-2007 metais AB
»TEO LT grupés ROA rodiklis didéjo (iSskyrus 2008 mety Il pusmetj) ir 2009 mety | pusmetj jis
sieké beveik 9 proc.; AB ,,Apranga”“ grupés ROA rodiklis svyravo (I pusmetj jis sumazedavo, o Il —

padidedavo), taCiau 2009 metais | pusmetj jmoné patyre nuostolj.
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10,0%
o M =
6.0%
| ~ .
40% +—— A o \ / \
2,0% - \7 \
0.0% \
-2,0% - \
-4,0% \
-6,0% S
-8,0%
2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
——Apranga | 14% | 49% | 23% | 56% | 53% | 7.8% | 53% | 83% | 1.5% | 51% | -6.6%
—=—TEO 10% | 14% | 31% | 37% | 56% | 52% | 7.0% | 7.1% | 84% | 60% | 89%
Grigiskes| 47% | 26% | 44% | 61% | 28% | 3.0% | 23% | 24% | 06% | -24% | 09%

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:

2.32 pav. ROA rodiklio kitimas, proc.

www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Nuosavybés grgzos rodiklio reikSme geriausia buvo AB ,,Apranga“ jmoniy grupés veikloje,

nors ir su dideliais svyravimais (Zr. 2.33 paveikslg). Taciau 2009 metais AB ,,Apranga“ grupés ROE
rodiklis sumazejo del jmones patirto nuostolio. Pakankamai stabilus buvo AB ,, TEO LT* grupés

nuosavybés pelningumo rodiklis, nes nagrinéjamu periodu jos akcinis kapitalas nekito. AB
,»Grigiskes* ROE rodiklio kitime pastebimos blogéjimo tendencijos (dél 2008 mety Il pusmetj

patirto nuostolio).
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-20,0% \‘
-30,0%
2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2000P1
=—e—ppranga | 11,5% | 57.4% 26,7% 18,6% 176% | 318% | 231% | 47.5% 7.9% 31.1% | -24.4%
—a—TEQ 1.7% 2.2% 4.6% 5.7% 8.1% 7.9% 9.5% 10.5% 11.0% 8.7% 11.3%
Grigiskes| 9,2% 5.1% 9,1% 14,5% 7.7% 8.2% 6,6% 7.2% 1.3% -5.4% 1.9%

. 2.33 pav. ROE rodiklio kitimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT" grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Pelningumo prieS palukanas, mokescius, nusidevejimg ir amortizacijg rodiklis (EBITDA

marza) rodo, kad AB ,,TEO LT* yra smarkiai ,,atitrakusi“ nuo kity dviejy jmoniy — minétos jmoniy
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grupes EBITDA rodiklio reikSme svyruoja 40-50 proc. intervale (zr. 2.34 paveikslg). Tuo tarpu AB
,Grigiskes” ir AB ,,Apranga® grupes EBITDA marza yra panaSi — analizuojamu laikotarpiu Siek
tiek didesne reikSme turejo AB ,,Grigiskés®, jos EBITDA pelningumo reikSmé 2009 metais
(ekonominio sunkmecio metu) yra geresne nei AB ,Apranga“ grupés, kurios mineto rodiklio

reikSme 2009 mety | pusmetj buvo neigiama (-0,1 proc.).
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-10.0%

2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007F2 | 2008F1 | 2008P2 | 2008P1
——Apranga 7.5% 13,8% 10,3% 15,0% 11,8% 14,8% 12,4% 13,7% 8,1% 11,6% -0.1%
—a—=TEO 477% | 454% | 49.2% | 47.8% 51.2% 447% | 455% | 434% | 453% 39,2% | 46.5%

Grigiskes| 12,8% 11.9% 14,1% 20,1% 16,0% 16,7% 13,6% 13,5% 10,1% 7.9% 18,9%

2.34 pav. EBITDA pelningumo rodiklio kitimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,, Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Apibendrinant reikia pazymeti, kad stabilesne ir pelningesne jmoniy grupe, kuri Siuo metu
iSgyvena brandos etapg, galima laikyti AB ,,TEO LT, jos pelningumo rodikliai 2004-2009 |
pusmecio laikotarpiu geréjo. TaCiau mineta jmoniy grupe Siuo metu nevykdo pletros, vadinasi,
ilgainiui, kitos kompanijos gali jg aplenkti. Vertinant AB ,,GrigiSkes* iS gamybos sektoriaus
pozidrio, jos rodikliai yra pakankamai geri, nes ekonominio pakilimo laikotarpiu grynojo
pelningumo rodiklis virSijo 5 proc. Be to, minétos kompanijos rodikliai yra pakankamai stabilus,
2008 mety Il pusmetj patyrusi nuostolj, AB ,,Grigiskes* 2009 mety | pusmetj sugebéjo baigti
pelningai, taigi, ja galima skaityti pakankamai stabilia ir pelninga gamybos bendrove, o
sugebéjimas islikti ir iSgyventi ekonominio sunkmecio sglygomis didele dalimi priklausys ir nuo
bendry rinkos tendencijy bei konkurenty veiksmy tiek Lietuvoje, tiek uzsienyje. DidZiausig pletrg
nagrinejamu periodu vykdé AB ,,Apranga“ jmoniy grupe pirmiausiai del to, kad buvo pasirinkusi
gerg strategija, bet ir del to, kad ekonominio pakilimo metu Salyje ypatingai augo drabuziy kainos,
Zmones pradejo rinktis garsiy prekiniy zenkly rubus, kas leido AB ,,Apranga“ grupei iSauginti
pajamas net 4,5 karto per penkerius metus. TacCiau prasidejus ekonominiam nuosmukiui, Zzmones
nebeperka raby arba perka juos IS turgaus, dévéty drabuziy parduotuviy ir pan., taigi, minéta
kompanija 2009 mety | pusmetj patyré nuostolj.
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2.3.3. Mokumo/likvidumo ir apyvartumo rodikliy analizé

Geriausia skolos rodiklio reikSmé yra fiksuojama AB ,,GrigiSkes* veikloje (svyruoja 0,3-0,5
intervale). AB ,,Apranga” jmoniy grupés skolos rodiklio reikSme yra per didele, t.y. daugiau nei 50
proc. turto yra formuojama iS skolinto kapitalo, o AB ,,TEO LT* — per maza, t.y. tik apie 10 proc.
turto formuojama iS skolinty leSy (zr. 2.35 paveikslg). Tokia situacija yra susijusi su tuo, kad
nagrinéjamu periodu AB ,,Apranga“ grupé vykde plétrg, todél jai reikéjo daugiau léSy. Tuo tarpu
AB ,,TEO LT* grupé plétros nevykde, jos turtas mazéjo, todél minéto jmoniy grupé pasizymi

dideliu likvidumu.
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5 2.35 pav. Skolos rodiklio kitimas
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT" grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Optimalu, kai finansinio sverto rodiklis yra 1 — tuomet skolinto ir nuosavo kapitalo santykis

yra 50:50. Esant mazesniam rodikliui, didéja jmones likvidumas.
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. 2.36 pav. Finansinio sverto rodiklio kitimas
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT" grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt
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Pagal 2.36 paveikslag AB ,,Apranga“ jmoniy grupés finansinio sverto rodiklio reikSmé buvo
didesne nei 1, taCiau matomos rodiklio geréjimo tendencijos. AB ,,GrigisSkés* finansinio sverto
rodiklio reikSme didejo, taCiau nevirsSijo 1, taigi bendrové pakankamai efektyviai tkininkauja savo
veikloje. Tuo tarpu AB ,,TEO LT* grupés finansinio sverto rodiklis yra per mazas, t.y. bendrové
galety vykdyti plétra, naudodama skolintg kapitalg, taCiau iS kitos puses ekonominio sunkmecio
metu dél aukstos paltkany normos skolintis yra labai brangu.

2009 mety | pusmetj AB ,Apranga“ jmoniy grupé nepadengty savo trumpalaikiy
jsipareigojimy trumpalaikiu turtu, taigi, ji néra likvidi (Zr. 2.37 paveikslg), tuo tarpu AB ,,Grigiskes*
likvidumo rodiklis 2009 mety | pusmetj pageréjo. AB ,,TEO LT* grupe Siandien dienai turi beveik 5

kartus daugiau trumpalaikio turto nei trumpalaikiy jsipareigojimy.
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2.37 pav. Bendrojo likvidumo rodiklio kitimas
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB , Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Tuo tarpu greito padengimo koeficientas yra pakankamai blogas AB ,,Apranga“ veikloje,
nes atotrokis 2009 mety | pusmetj tarp minéto rodiklio ir bendrojo likvidumo yra 0,82 (zr. 2.38
paveikslg). Nors bendrojo likvidumo rodiklis AB ,,Apranga“ grupes ir AB ,,Grigiskés* veikloje
persipina, vienu laikotapriu AB ,,Apranga“ grupé turejo geresnj rodiklj, kitu — AB ,,Grigiskes",
taCiau greito padengimo rodiklis yra zenkliai geresnis AB ,,Grigiskés* veikloje, be to, jis nedaug
Hatitrakes* nuo likvidumo rodiklio. Esant tokiai situacijai, galima teigti, kad AB ,,TEO LT* grupe ir
AB ,,Grigiskés” yra ir likvidzios, ir mokios kompanijos, o AB ,,Apranga“ grupé yra likvidi, taCiau

ne moki.
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2.38 pav. Greito padengimo rodiklio kitimas

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,, Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

AB ,,TEO LT* grupé 2009 mety | pusmetj turéjo daugiau gryny pinigy nei turi trumpalaikiy
jsipareigojimy, o AB ,,Aprangos* grupe ir AB ,,GrigiSkés* padengty tik apie 3 proc. trumpalaikiy
jsipareigojimy turimais grynaisiais pinigais (zr. 2.39 paveiksla).
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5 2.39 pav. Padengimo grynais pinigais rodiklio kitimas
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT" grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis didziausias AB ,,Apranga“ grupés veikloje (2006-2008
metais netgi virSijo 100 proc.), tai reiSkia, kad 1 ilgalaikio turto litas 2008 mety Il pusmetj sukuare 2

Lt pajamy, 0 2009 mety I pusmetj — 1,3 Lt pajamy (zr. 2.40 paveikslg).
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2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
—+—ppranga | 86% | 111% | 109% | 159% | 150% | 176% | 165% | 191% | 174% | 200% | 129%
—8—TEO 32% | 35% | 40% | 48% | 52% | 55% | 58% | 60% | 61% | 58% | 59%
Grigiskes| 93% | 90% | 90% | 73% | 67% | 68% | 76% | 82% | 83% | 64% | 56%

5 2.40 pav. Turto apyvartumo rodiklio kitimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT" grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Galima teigti, kad AB ,,Aprangos“ grupés ilgalaikio turto panaudojimo efektyvumo lygis yra

didziausias. Maziausias efektyvumo lygis analizuojamu laikotarpiu ,,TEO LT* veikloje, taCiau 2009

metais | pusmetj AB ,,TEO LT grupés ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis susilygino su AB
,Grigiskés* rodikliu, tai reiSkia, kad AB ,, TEO LT* grupés ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis

geréja, o AB ,,GrigiSkés* — blogéja (Zr. 2.40 paveikslg).
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2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
=—+—ppranga | 18 24 23 28 27 31 3.1 29 28 2,6 19
—a—TEOQ 31,0 54,9 76,6 82,1 84,3 457 425 839 | 1086 | 465 64,9
Grigiskes| 6,9 56 6.3 58 50 59 5.4 56 49 50 54

5 2.41 pav. Atsargy apyvartumo rodiklio kitimas, kartais
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT" grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt
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Atsargy apyvartumas (kartais) parodo, kiek karty per metus jmones uzsipirkineja atsargas.
Pagal 2.41 paveiksla, pakankamai mazas atsargas savo veikloje turi AB ,,TEO LT* grupé, tai yra
natdralu, nes paslaugy sektoriuje atsargy apyvartumas yra pakanakamai didelis. Tuo tarpu AB
»Aprangos* grupés ir AB ,,GrigSkes* atsargy apyvartumas yra panasus — pirmosios jmoniy grupes
rodiklis siekia 2-3 kartus per metus (dazniausiai drabuZius jmoné pardavimui perka per sezono
pasikeitimg — rudens, pavasario, vasaros ir ziemos kolekcijos), o antrosios — apie 5 kartus
(gamybiniame sektoriuje normalus atsargy apyvartumas turéty bati apie 7 kartus, mazas nei jprastai
atsargy apyvartumas rodo, kad AB ,,GrigiSkés* gali turéti apyvartiniy l1ésy traikuma).

Apibendrinant reikia pazymeti, kad geriausias likvidumo/mokumo rodikliy reikSmes turi
»TEO LT* grupe, nes minéta jmoniy grupé Siuo metu nevykdo pletros, todél jy turima grynyjy
pinigy suma Siandien dienai padengty visus trumpalaikius jsipareigojimus. IS kitos puses, ilgainiui
neiSnaudodama savo finansiniy galimybiy AB ,,TEO LT“ grupé gali prarasti pozicijas rinkoje,
ypatingai agresyvios konkurencijos salygomis. AB ,,Aprangos“ grupes mokumo/likvidumo rodikliai
yra prasCiausi, galima teigti, kad mineta jmoniy grupé yra likvidi, bet nera moki. AB ,,Aprangos*
grupes ilgalaikio turto panaudojimo efektyvumo lygis yra didziausias, maziausias — ,,TEO LT*
grupes, AB ,,Grigiskés* minétas rodiklis gereja, tai reiskia, kad bendroves vykdoma plétros politika

pasiteisino.

2.3.4. Rinkos vertés rodikliy analizé

Siekiant nustatyti, kaip rinka vertina jmoniy akcijas, skaiCiuojamas akcijos kainos ir pelno
santykis (P/E rodiklis), t.y. jis rodo, kiek investuotojas esamu laiko momentu yra linkes mokeéti uz
vieng litg jmones pelno. Pagal 2.42 paveiksle esanCius duomenis galime sakyti, kad 2004 metais
investuotojai buvo pasiruoSe daugiausiai mokéti uz AB ,,TEO LT grupés akcijas, 2005-2007
metais — uz AB ,,Aprangos* grupes akcijas, o 2008 mety pabaigoje-2009 mety pradZioje — uz AB
,Grigiskes* akcijas. Pakankamai aukstas P/E rodiklio lygis AB ,,TEO LT* grupés veikloje (daugiau
nei 20 Lt) bei faktorius, kad AB ,, TEO LT* grupé nebuvo nei jauna, nei besipleCianti kompanija
rodo, kad akcijy kaina buvo per didele. P/E rodiklis taipogi nurodo situacijg, kad AB ,,TEO LT“
grupe Siuo metu iSgyvena brandos stadija, kai nebevykdoma plétra, o ,,pasiimami* didziausi pelnai.
Todel natdralu, kad ilgainiui (ypatingai ekonominio sunkmecio metu) AB ,,TEO LT* grupes P/E
rodiklis mazejo. 2009 mety | pusmetj minétas rodiklis yra pakankamai mazas (9,84 Lt), vadinasi,
Siuo metu investuoti j AB ,,TEO LT grupe apsimoka. AB ,,Aprangos“ grupés P/E rodiklis buvo
aukstas ir ypatingai Soktelejo 2008 mety | pusmetj (sieké 106,42 Lt), taCiau jis buvo labai

nestabilus. Zenklas svyravimai atspindi ne tik sezoniskumo jtaka, taCiau ir didesne rizika, ko
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pasékoje 2009 mety AB ,,Aprangos” grupés P/E rodiklis tapo neigiamas. AB ,,GrigiSkés* veikloje,
kaip ir AB ,,Aprangos“ grupes veikloje iSsiskiria 2008 mety | pusmetis, kai akcijos tapo ypatingai
brangios, taCiau po to jvykes kritimas rodo, kad pramones sektorius ekonominés krizés jtakoje
taipogi néra patikimas. Patrauklesnes AB ,,Grigiskes“ akcijos investuotojams turety bati todel, kad
po 2008 mety Il pusmecio kritimo, pastebimo P/E rodiklio gerejimo tendencijos.
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===pApranga | 91,69 | 30,30 79,53 53,91 4185 | 4149 61,04 30,22 | 10642 6,94 -7.85

—8—=TEOD 110,40 | 96,05 5370 | 4714 3381 3475 2854 2251 19,87 13,39 9,84
Grigiskes| 29,72 | 69,06 39,60 2486 | 3621 36,18 39,67 37,37 | 87.86 -5,54 24,06

. 2.42 pav. P/E rodiklio kitimas, kartais
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT" grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

2008 mety | pusmecio situacija rodo, kad jmonés jau nebeuzdirbo tokiy dideliy pelny
(ekonomikos pakilimas Salyje stabilizavosi), taCiau akcijy rinkos verte vis dar, jtakojama inercijos,
augo. 2009 metais mazejantys P/E rodikliai rodo, kad dideja rizika visuose sektoriuose (maziausiai
— pramonés/gamybos sektoriuje). Vienintelis rodiklis, kuris visiSkai neatspindi P/E rodiklio
tendencijy, yra palikany norma, nes P/E rodikliams mazejant, palukany norma turéty didéti, o
Lietuvoje yra atvirksciai.

Kompanijos rinkos kaing, atsizvelgiant j turimas skolas, nurodo jmones vertes (toliau- EV)
rodiklis, t.y. minétas rodiklis parodo, kiek reikéty sumokéti, jeigu investuotojas norety perimti visg
kompanijos valdomg turtsg. EV/EBITDA rodiklis leidzia palyginti kompanijas su skirtingu
uzsiskolinimo lygiu. Pagal 2.43 paveikslg galima daryti iSvada, kad pigiausios akcijos (neskaitant
2009 mety | pusmecCio, kuris iSkreipia visag bendrg rodiklio vaizdg AB ,,Aprangos“ grupes
rodikliuose, nes kompanija patyré nuostolj) yra AB ,,TEO LT* grupés (2008 mety pabaigoje jos
kainavo 3,9 Lt), brangiausios - AB ,,Grigiskes* (2008 mety pabaigoje — 12,9 Lt), taCiau 2009 mety |
pusmetj mineto rodiklio reikSmé dar labiau sumazejo. Apie AB ,,Aprangos“ grupes rodiklio

neigiama reikSme kol kas dar negalima nieko pasakyti, reikia stebeti jmones situacijg Il Siy mety
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pusmetj, kad jvertinti, ar tai buvo tik vienkartiné nesekmeé kompanijos veikloje, ar ekonomines

krizés pasekme.
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2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1

—+—Apranga 354 175 216 259 243 224 274 18,8 223 4.9 -916.8

—=—=TEOQ 9.0 10,1 105 10,9 101 M7 11,0 87 82 39 38
Grigiskeés| 20,2 218 225 155 15.5 15,5 151 14,2 137 12,8 7.2

2.43 pav. EV/EBITDA rodiklio kitimas, kartais
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,, Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

EV/Sales, Cia Sales-pardavimai, rodiklis parodo, kiek perkant/parduodant jmones akcijas,
mokama uz jmones pardavimus (geras rodiklis turéty bati mazesnis uz 1). Pagal EV/Sales rodiklio
kitimg brangiausia kompanija galima skaityti AB ,,TEO LT* grupe, taCiau jos rodiklio reikSme
prastéjo, pigiausia kompanija — AB ,,Aprangos“ grupe. Pazymetina, kad visy trijy analizuojamy
jmoniy grupiy EV/Sales rodiklis 2009 mety | pusmetj didéjo, ir AB ,,TEO LT* grupe bei AB
,»Crigiskiy“ vel galima pavadinti ,,brangiomis* (zr. 2.44 paveikslg).

000 2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007F2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
=—t=—Apranga 2,64 242 2,84 3,89 2,88 3,33 3.39 2,58 1,81 0,57 1.08
—a—TEO 4,29 4,57 5,16 5.21 516 5,23 4,99 3,76 3,70 1,52 1.75

Grigiskes| 2,60 3.3 3T 3,13 249 259 2,06 1,92 1,38 1,02 1.35

5 2.44 pav. EV/Sales rodiklio kitimas, kartais
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,,TEO LT" grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt
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PEG rodiklis apibtdina kompanijos augimo tempus, t.y. rodo planuojamg analizuojamos
akcijos pelng (kuo mazesne PEG reikSme, tuo patrauklesne akcijos verte, nes uz papildomg pelno
vienetg investuotojas mokes maziau). Pagal 2.45 paveikslag matome, kad neiSsiskyré nei vienos
kompanijos zenkli plétra, rodiklis pakankamai svyravo. 2009 mety | pusmetj AB ,,Aprangos*

grupés rodiklis buvo geriausias, neigiamas buvo AB ,,Grigiskes* rodiklis.

1000,0
500,0 .\' PN :
0.0 '—Hﬁ—?—f‘k\_:-ﬁ—t% — L — —N—
-500,0 “ /
-1000,0 \ /
-1500,0
-2000,0 V
-2500,0
2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
—+—/pranga 7.6 -148,5 30,2 -805,8 51,3 -223,5 287 -127.8 24 35
—a—TEOQ 3120 516 1822 834 -20556 150,1 197.6 4846 -63.9 326
Grigiskes| -156,1 51,6 419 =177 6654 -205,5 3808 -118,1 10 -17.9

2.45 pav. PEG rodiklio kitimas, kartais
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Apranga“ grupés, AB ,, TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt

Dividendinio pajamingumo rodiklis didéjo AB ,,TEO LT jmoniy grupés veikloje (2009
mety | pusmetj sieké beveik 20 proc.) ir AB ,,GrigiSkes” veikloje (2009 mety | pusmetj sieké 7,4
proc., Zr. 2.46 paveiksla).

25,00%
20,00% /
15,00% /./
10,00% /
5,00% ./'
/v
0,00% < — @
2004 2005 2006 2007 2008 2009
—e— Apranga 0,00% 1,08% 0,82% 0,78% 1,89% 0,00%
—a—TEO 3,10% 5,12% 5,58% 9,19% 10,94% 19,75%
Grigiskes 1,83% 1,39% 1,79% 1,92% 3,00% 7,41%

2.46 pav. Dividendinio pajamingumo rodiklio kitimas, kartais

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,, Apranga“ grupés, AB ,, TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ataskaity duomenis:
www.apranga.lt , www.teo.lt , www.grigiskes.lt
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Tai rodo, kad 1 akcininky litas grazino jiems 20 cnt. per dividendy iSmokéjimg AB ,,TEO
LT grupes atveju arba 7,4 cnt. AB ,,Grigiskiy“ atveju per 6 ménesius. 2009 mety | pusmetj AB
»Aprangos“ grupé neiSsimokejo dividendy, todél negalima vertinti ir dividendy pajamingumo
rodiklio.

Atlikus AB ,,Apranga“ grupes, AB ,,Grigiskés* ir AB ,,TEO LT grupes finansines bukles
analize galima daryti iSvada, kad analizuojamu periodu (2004-2008 metais) didziausig pletrg vykde
AB ,,Aprangos” grupe, ir atvirksCiai, turto mazejimas pastebimas AB ,,TEO LT“ grupés veikloje
(rodo, kad jmone yra brandos stadijoje). Pelningai visu nagrinéjamu periodu dirbo AB ,,TEO LT“
grupe, jos pelningumo rodikliai buvo didziausi. Tuo tarpu tiek AB ,,Aprangos“ grupes, tiek AB
,Grigiskes* ekonominio sunkmecio metu patyre nuostolius. Vertinant mokumo/likvidumo rodiklius
AB ,,TEO LT* grupé ir AB ,,Grigiskes* yra likvidzios ir mokios kompanijos, AB ,,Aprangos” grupé
likvidi, taCiau ne moki. llgalaikis turtas efektyviausiai yra panaudojamas AB ,,Grigiskes“ veikloje,
taCiau Cia Siek tiek per mazas atsargy apyvartumo rodiklis. Nors AB ,,TEO LT* grupé laikoma
pelningiausia kompanija, taCiau ji neefektyviai naudoja savo turimus finansinius isteklius, nes
Siandien dienai turi daugiau grynyjy pinigy nei trumpalaikiy jsipareigojimy, o turtas formuojamas
net iS 90 proc. nuosavo Kkapitalo. llgainiui jmoné, nevykdydama pletros, gali prarasti pozicijas
rinkoje, ypatingai agresyvios konkurencijos atveju. Taciau iS kitos pusés yra tikimybé, kad jmoniy
grupe Siuo metu neinvestuoja dél ekonominés krizes, pakankamai aukstos palikany normos ir pan.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad pagal rinkos vertes rodiklius, pirmauja AB ,,TEO
LT grupe — j minétos kompanijos akcijas investuoti naudinga, nes Siuo metu jos yra pakankamai
»pigios”, o vertinant 2004-2008 mety rezultatus galima teigti, kad minétos kompanijos verté
ekonominio pakilimo metu buvo ypatingai ,,auksta“. AB ,,Aprangos* grupeés rinkos vertes rodikliai,
yra patys rizikingiausi. AB ,,GrigiSkes“ akcijos néra tokios ,,brangios* kaip ,,TEO LT* grupes,

taCiau stabilesnés nei AB ,,Aprangos“ grupeés.
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3. INVESTICINES STRATEGIJOS FORMAVIMAS FUNDAMENTINES
ANALIZES REZULTATU PAGRINDU

Atlikus nagrinejamy bendroviy fundamenting analize, kurios metu buvo iSnagrinéti
pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, Ukio Sakos ir bendroviy veiklos rodikliai, tikslinga
jvertinti, ar/ ir kaip makroekonominiai veiksniai bei Sakos situacija veikia AB ,,Apranga“ grupés,
AB ,,TEO LT* grupés ir AB ,,Grigiskés* ekonominius veiklos rodiklius. Minetai situacijai jvertinti
atliekama koreliacine analizé tarp veiksniy, nurodyty 3.1 lenteléje kiekvienos nagrinéjamos jmonés

ar jmoniy grupés atveju.

3.1 lentele
Veiksniy nustatymas Kkoreliacinei analizei
Imoniy rodikliai Grynasis

Makroekonominiai Ini P/E EV/EBITDA | EV/Sales
ir tikio Sakos rodikliai peiningumas
BNP + + +
TUI + + +
VKI + + +
Nedarbo lygis + + +
Palikany norma + + +
Grynasis eksportas + + +
Ukio $akos pelningumas +
Ukio Sakos P/E rodiklis +

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
Jvertinus makroekonominiy ir Okio Sakos rodikliy priezastinius rySius su bendroves
ekonominiais rodikliais, labiausiai apsprendzianCiais jmoniy akcijy kaing rinkoje, bus nustatytas

optimaliausias investicinis portfelis potencialiam investuotojui.

3.1. Koreliacinés analizés tarp jmoniy rinkos vertés ir makroekonominiy Salies

bei Sakos rodikliuy rezultatai

Vertinant bendrojo nacionalinio produkto jtakg analizuojamy bendroviy rinkos vertes
rodikliams, pirmiausiai reikia pazymeti, kad koreliacines analizés rezultatai parode, jog BNP
rodikliui Salyje didéjant, rinkos vertes rodikliai mazeja (gereja) ir atvirksCiai. Tai reiSkia, kad tarp
BNP rodiklio ir bendroviy rinkos vertés rodikliy egzistuoja silpnesné ar stipresné atvirkstiné

priklausomybeé (zr. 3.1 paveikslg).
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BNPir P/E BNPir EV/EBITDA BNPir EV/Sales
0,00 -
-0,10 +
-0,20 +
-0,30 -+ W Apranga

—— ETEO

-0,40
-0,50 - W Grigiskeés

-0,60 ~

0,5

-0,70 +

: -0,69
0,80 | 0,74 -0,75

-0,90 0,84 0,85 —

3.1 pav. BNP ir rinkos vertés rodikliy koreliacinio koeficiento reikSme
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Daroma prielaida, kad koreliacijos koeficientui, esant didesniam nei 0,7 arba mazesniam nei
-0,7, veiksnys tampa reikSmingas jmoniy rinkos vertés rodikliams. Todel galima teigti, kad AB
»TEO LT* grupeés rinkos vertes rodikliams jtaka daro BNP kitimas, ir ta jtaka yra atvirkstiné. AB
»Aprangos® grupes rodiklius maziausiai jtakoja bendrojo nacionalinio produkto kitimas. BNP
kitimas jtakoja AB ,,GrigiSkes”“ EV/EBITDA ir EV/Sales rodikliy kitima, taCiau P/E rodiklio kitimo
nejtakoja. Vadinasi, maziausiai nuo Salies bendrojo nacionalinio produkto yra priklausoma AB
»Aprangos“ grupe, kiek maziau — AB ,,GrigiSkés*; investuojant j minétas bendroves rizika dél Salies
ekonominiy cikly svyravimy yra mazesné nei investuojant j AB ,,TEO LT* grupe.

Tiesioginés uzsienio investicijos nagrinéjamy bendroviy rinkos vertés rodiklius veikia
panasSiai, kaip ir bendrasis nacionalinis produktas (zr. 3.2 paveikslg). AB ,,Aprangos® grupes
rodikliams maziausig jtakg daro TUI rodiklio kitimas. IS AB ,,TEO LT* grupés rodikliy TUI kitimas
didziausig jtaka turi P/E rodiklio kitimui (tiesioginems uzsienio investicijoms didéjant Salyje,
grupés akcijos tampa pigesnes).

Tai reiSkia, kad tiesioginiy uzsienio investicijy jtaka AB ,,TEO LT“ grupés rodikliams
pasireiSkia per kaing, kurig investuotojas moka uz vieng jmones pelno litg, t.y. TUI apimtims
didejant Salyje, AB ,,TEO LT* grupes P/E rodiklis geréja; kity nagrinéjamy bendroviy P/E rodiklio
kitimui TUI nedaro jtakos. Tai, kad AB ,,GrigiSkes” verslo vertes ir pardavimy bei EBITDA
santykiy rodikliy mazéjimui (gerejimui) jtaka daro TUI apimciy didéjimas Salyje, rodo, kad didéjant
tiesioginems uzsienio investicijoms jmonés pardavimai ir EBITDA marza dides nepriklausomai nuo

jmoneés uzskolinimo lygio.
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TUlir P/E TUlir EV/EBITDA TUlir EV/Sales

0,00
-0,10
-0,20
-0,30 -
-0,40
-0,50
-0,60
-0,70
-0,80

-0,90
-1,00 -0,91

B Apranga

ETEO

" Grigiskés

3.2 pav. TUI ir rinkos vertés rodikliy koreliacinio koeficiento reikSme
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Tuo tarpu nei Salies nedarbo lygio, nei vartotojy kainy indekso kitimas taip Zenkliai nelemia
AB ,,Apranga“ grupes, AB ,,TEO LT“ grupeés ir AB ,,Grigiskés“ rinkos vertes rodikliy kitimo (zZr.

atitinkamai 3.3 ir 3.4 paveikslus).

0,80
0,61
0,60

0,40 -

0,20
B Apranga
0,00 -

" mTEO

0,20 m Grigiskeés

-0,40

-0,51 -0,51
-0,60 0,54

Nedarbo lygisir P/E  Nedarbo lygisir Nedarbo lygisir
EV/EBITDA EV/Sales

3.3 pav. Salies nedarbo lygio ir rinkos vertes rodikliy koreliacinio koeficiento reikSme
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Tikétina, kad nedarbo lygis, kuris pastaruoju metu dideja Salyje, neveikia arba veikia
pakankamai nedideliu laipsniu nagrinéjamy jmoniy ar jmoniy grupiy rinkos vertés rodiklius dél to,
kad mazejantis nedarbas skatina jmones mazinti mokamg darbo uzmokestj specialistams ir
darbuotojams, vadinasi, mazina kastus. Vartotojy kainy indeksas neturi priezastiniy ryCiy su jmoniy
rinkos vertés rodikliais todeél, kad kainos masy Salyje augo nepagrjstai, be jokios sistemos. Tuo
tarpu akcijy kainas ir kitus rinkos vertés rodiklius jtakoja bendros pasaulio ir Salies

makroekonomines tendencijos.
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0,36 0,41

-0,20

-0,40

-0,60

-0,80

-0,56 -0,61

VKIir P/E VKlir EV/EBITDA VKlir EV/Sales

m Apranga
B TEO

W Grigiskes

3.4 pav. VKI ir rinkos vertes rodikliy koreliacinio koeficiento reikSmé

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagrindinis makroekonominis rodiklis, turintis atspindéti P/E kitimg yra palikany norma,

t.y. P/E rodikliams mazéjant (geréejant), palikany norma turety didéti. Koreliacijos koeficientas,

apskaiCiuotas tarp minety veiksniy, nurodo, kad palikany normos augimas Salyje turejo jtakos tik

AB ,, TEO LT* grupés P/E rodiklio gerejimo tendencijoms, tarp AB ,,Grigiskés* ir AB ,,Aprangos*

grupes P/E rodiklio ir palukany normos fiksuojamas silpnas arba labai silpnas koreliacinis rysys (zr.

3.5 paveikslg). Verslo vertés ir pardavimy santykio bei verslo vertés ir EBITDA santykio rodikliy

gerejimg palikany norma veikia labiau (pavyzdziui, tarp AB ,,GrigiSkés* EV/Sales rodiklio ir

palukany normos rodiklio fiksuojamas labai stiprus koreliacinis rysys), Cia silpniausias koreliacinis

rySys fiksuojamas tarp AB ,,Aprangos” grupés EV/Sales ir EV/EBITDA rodikliy bei palukany

normos rodiklio.
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ETEO
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3.5 pav. Palukany normos ir rinkos vertés rodikliy koreliacinio koeficiento reikSmé

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Kadangi grynojo eksporto rodiklis Siuo metu Lietuvoje yra neigiamas, taCiau pastaruoju
metu mazéja, tai jam geréjant (mazéjant), gerés (mazes) ir rinkos vertés rodikliai (pagal 3.6

paveikslg tarp minéty veiksniy yra tiesioginé priklausomybe).

1,00
0,80 e 0,76 0,72
0,60
0,40

W Apranga
0,20 ETEO
0,00 " Grigiskés

-0,20

-0,18

-0,40

Grynasis eksportas Grynasis eksportas Grynasis eksportas
ir P/E ir EV/EBITDA ir EV/Sales

3.6 pav. Grynojo eksporto ir rinkos vertes rodikliy koreliacinio koeficiento reikSme
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip ir ankstesniuose paveiksluose taip ir ¢ia matoma viena tendencija — grynojo eksporto
gerejimas jtakoja AB ,,TEO LT* grupeés P/E rodiklio geréjimg, o AB ,,GrigiSkés* rodiklio nejtakoja.
Tuo tarpu grynojo eksporto (kaip ir Kity makroekonominiy) rodikliy geréjimas jtakoja AB
,»Grigiskes* EV/EBITDA ir EV/Sales rodikliy geréjima.

Toliau buvo vertintas koreliacinio rysSio stiprumas tarp atitinkamos bendrovés ar jos grupes

ir bendroves Gkio Sakos grynojo pelningumo bei P/E rodikliy.

-0,60 -0,40 -0,20 0,00 0,20 0,40 0,60

3.7 pav. Grynojo pelningumo rodiklio tarp jmonés ir jmones tkio Sakos koreliacijos koeficiento
. reikSmeé
Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Pagal 3.7 paveikslo rezultatus nustatyta, kad nei vienos analizuojamos 0kio Sakos grynojo
pelningumo rodiklio kitimo tendencijos ryskiai neléemé atitinkamos bendrovés grynojo pelningumo
rodiklio, nes koreliaciniai rySiai yra vidutiniski. Pazymeétina, kad mazmeninés prekybos grynojo
pelningumo rodikliui didejant AB ,,Aprangos” grupés rodiklis mazejo ir atvirksciai, t.y. egzistavo
atvirkstiné priklausomybe, tuo tarpu tiek tarp AB ,,GrigiSkes* ir popieriaus bei popieriaus gamybos
ukio Sakos, tiek tarp AB ,,TEO LT* grupés ir telekomunikacijy paslaugy Ukio Sakos grynojo
pelningumo rodikliy fiksuojama tiesiogine priklausomybe.

3.8 paveikslas nurodo situacija, kad atitinkamos kio Sakos P/E rodiklio tendencijos jtakoja
atitinkamos bendroves Ukio Sakos tendencijas, tik skirtingomis kryptimis: telekomunikacijy
rodikliui geréejant, geréja ir AB ,,TEO LT* grupes P/E rodiklis; o AB ,,Grigiskes” ir AB ,,Aprangos*
grupes P/E rodiklio tendencijos yra atvirkstinés jy tkio Sakos P/E rodiklio tendencijoms. Tai rodo,

tendencijos.

-1,00 -0,50 0,00 0,50 1,00

3.8 pav. P/E rodiklio tarp jmonés ir jmonés tkio Sakos koreliacijos koeficiento reikSmé
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinant galima daryti iSvadas, kad AB ,,TEO LT* grupes rodikliai priklauso tik nuo
vidinés rinkos (Salies ekonomikos) tendencijy, nes minéta kompanija nera priklausoma nei nuo
eksporto, nei nuo importo. Todel makroekonominiai rodikliai turéjo jtakos AB ,,TEO LT* grupes
akcijos ir pelno santykio rodikliui. Tuo tarpu AB ,,Aprangos* grupé yra labai priklausoma nuo
importo, o AB ,,GrigiSkés* — nuo eksporto, todéel makroekonominés tendencijos labiau lemeé
EV/Sales ir EV/EBITDA rodiklius. Pazymetina, kad AB ,,Aprangos* grupés rodikliams maziausiai
jtakos turéjo Lietuvos makroekonominiy rodikliy tendencijos, nes tik Siek tiek daugiau nei pusé
pardavimy vykdoma Lietuvoje, kita dalis — Latvijoje ir Estijoje, taigi, AB ,,Aprangos“ grupes rinkos
vertés rodiklius lemia ne tik Lietuvos makroekonomikos tendencijos, bet ir kaimyniniy Baltijos
valstybiy makroekonominé situacija. Todel investavimas j AB ,,Aprangos” grupe yra rizikingesnis,
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nes patys rinkos vertés rodikliai yra jautresni, kadangi priklauso nuo trijy valstybiy

makroekonominiy rodikliy tendencijy.

3.2. Optimalaus investicinio portfelio- investicinés strategijos- formavimas

Remiantis fundamentinés analizes rodikliais, bus nustatomos jmonés, kuriy akcijos ar jy
procentines dalys bus dedamos j formuojamg portfelj. Pirmiausiai bus jvertinta ,,NSEL 30 indekso
sudétis 2009 mety Il ketvirCio pradzZioje, siekiant nustatyti nagrinéjamy jmoniy pozicijas (zr. 3.2
lentele). NSEL 30 indeksas yra Lietuvos akcijy rinkos indeksas, kuris atspindi 30 didziausiy laisvy
akcijy kapitalizacijos bendroviy, listinguojamy Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje. NSEL 30
indeksas atspindi 97-98 proc. visos likvidzios (t.y. sudarytos is laisvy akcijy) Vilniaus vertybiniy

popieriy rinkos. NSEL 30 indekso sudétis keiCiasi kiekvieny mety ketvirCio pirma darbo diena.

3.2 lentele
NSEL 30 indekso sudétis 2009 mety III ketvircio pradZioje

‘ Eil.Nr. H Simbolis H Bendrovés pavadinimas H Bendrovés dalis (%) * ‘
i [TEOIL  |TEO Lt | 10.00 |
2. IsABIL  ||Siauliy bankas | 10.00 |
3. ISANIL  ||sanitas | 9.03 |
4. |UKB1L  ||Ukio bankas | 7.33 |
5. IKNFIL  |[Klaipédos nafta | 7.30 |
6. IRST1L |Ryty skirstomieji tinklai | 6.29 |
7. IPzviL  |[pieno 2vaigzdés I 5.56 |
8. ILENIL  |lLietuvos energija | 531 |
. IRSUIL  |IRokiskio siris | 3.89 |
110, IAPGIL  ||Apranga | 3.87 |
11, ILDJIL |Lietuvos dujos | 3.60 |
2. lcTsiL  |[city Service | 2.99 |
113. ILFO1L | Lifosa | 271 |
114, L |[Lietuvos jary laivininkysté | 2.44 |
115. [IveiL  |invalda | 2.10 |
\16. HLELlL HLietuvos elektring H 1.99 \
\17. HPTRlL HPanevéiio statybos trestas H 1.88 \
118. ISRs1L ||Bankas Snoras | 1.78 |
119. IvsTiL  |vsT | 1.67 |
120. |zMP1L  |IZemaitijos pienas | 1.55 |
21, IGRGIL | Grigiskes | 1.42 |
\22. HKJKlL HKIaipédosjUrq kroviniy kompanija H 1.18 \
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‘ Eil.Nr. H Simbolis H Bendrovés pavadinimas H Bendrovés dalis (%) *

|
23. ISTUIL  ||Stumbras | 1.06 |
24, ISNGIL  |lsnaige | 1.05 |
125. IVBLIL  |\Vilniaus baldai | 1.04 |
\26. HLLKlL HLimarko laivininkystes kompanija H 0.91 \
\27. HUTRlL HUtenos trikotazas H 0.69 \
128. IVLPIL | \Vilky3kiy pieniné | 0.67 |
129. IALTIL  |Alita | 0.36 |
130. IKBLIL  |KKlaipédos baldai | 0.34 |
| | | | 100.00% |

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis http://www.indexfund.lt/It/pages.id.99

Kaip matome iS auksCiau pateiktos lentelés, AB ,,TEO LT* grupes dalis NSEL 30 indekso
sudétyje siekia net 10 proc. ir yra pirmoje vietoje, AB ,,Aprangos grupeés dalis — 3,87 proc. (yra 10
vietoje), AB ,,Grigiskés* dalis — 1,42 proc. (yra 21 vietoje).

Sudarant investicine strategijg nagrinejamy jmoniy akcijos bus vertinamos kiekvienos is jy
rinkos kainos istorija, pasirenkant pusmetinius duomenis (kiekvieno akcijos pelningumo rodikliai
apskaiCiuoti antroje magistro darbo dalyje, vertinant 2004-2009 mety | pusmecio laikotarpj).
Taikant Excel funkcija AVERAGE apskaiCiuojamas kiekvienos akcijos pelningumy vidurkis, o
taikant statistine funkcijg STDEV — pelningumy kvadratinis nuokrypis, kuris traktuojamas kaip
jmonés akcijy rizika (zr. 3.3 lentele).

3.3 lentelé

Akciniy bendroviy standartiniai nuokrypiai ir pusmetiniy akcijy pelningumy rodikliai

Imoniu grupé Pelningumas, proc. Rizika (standartinis nuokrypis)
AB ,,Apranga*“ 22,6% 21,4%
AB,TEOLT" 7.4% 3.4%
AB ,.GrigiSkes" 5,9% 5.2%

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis akciniy bendroviy pusmetiniais akcijy pelningumais

Taigi, didziausias vidutinis akcijos pelningumas analizuojamu laikotarpiu buvo AB
»Aprangos* grupes veikloje (22,6 proc.), taCiau rizikos laipsnis taip pat didziausias (21,4 proc.).
Maziausig vidutinj akcijy pelningumg turejo AB ,,Grigiskés* (5,9 proc.), rizika maziausia
fiksuojama AB ,,TEO LT* grupes veikloje (3,4 proc.,), AB ,,TEO LT* grupés akcijy pelningumas —
vidutinis (7,4 proc.).

Analizuojamy jmoniy fundamentine analizé buvo atlikta 2-o0je magistro darbo dalyje, todél
3.4 lenteléje bus pateikta tik AB ,,TEO LT* grupés, AB ,,Apranga“ grupés bei AB ,,Grigiskes*

kapitalo rinkos rodikliy suvestiné uz 2009 mety | pusmet;.
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3.4 lentelé

Akciniy bendroviy pagrindiniy kapitalo rinkos rodikliy suvestinés uz 2009 metuy I pusmetj

Koeficientas AB ,,Apranga“ | AB,,TEO LT*“ | AB ,,Grigiskés“
GP, thkst. Lt -13484 91889 1122
Akcijy pelnas, Lt -0,24 0,11 0,02
P/E -7,85 9,84 24,06
PEG 3,52 32,62 -17,88
EV/EBITDA -916,77 3,76 7,15
EV/Sales 1,08 1,75 1,35
ROE, proc. -24,4% 8,9% 0,9%
Dividendy pajamingumas, proc. 0,00% 19,75% 7,41%

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis magistro darbo 11 dalies rezultatais

Daugiausiai grynojo pelno 2009 mety | pusmetj uzdirbo AB ,,TEO LT* grupé, jos akcijy
pelnas taip pat buvo didziausias. Rinka Siuo metu daugiausiai pasirengusi mokéti uz AB
,»,Crigiskes* uzdirbto pelno lita — 24,06 Lt, visiSkai nepatrauklus AB ,,Aprangos“ grupés P/E
rodiklis, nes grupé 2009 mety | pusmetj generavo nuostolj. Pagal PEG rodiklj galima teigti, kad
investuotojas daugiausiai mokeés ateityje uz AB ,,TEO LT* grupés pelno vienetg, 0 maziausiai — uz
AB ,,GrigiSkes” pelno vienetg, taigi AB ,,Grigiskiy* akcijy verte Siuo metu yra patraukliausia
investuotojams. EV/EBITDA rodiklis didZiausias AB ,,Grigiskes* veikloje; AB ,,TEO LT grupés
yra Siek tiek per mazas. EV/Sales rodiklis néra geras nei vienos analizuojamos bendrovés atveju,
nes jis yra didesnis nei 1, tai reiSkia, kad uz 1 Lt jmonés pardavimy perkant/parduodant akcijas
reikia moketi daugiau nei 1 Lt. Patraukliausia minéto rodiklio reikSmeé fiksuojama AB ,,Apranga*“
grupes veikloje, bet ji néra gera. Auksciausiag ROE rodiklj ir dividendy pajamingumo rodiklj turi
AB ,, TEO LT* grupe, vadinasi grupes investicijy efektyvumas yra pakankamai aukstas, taip pat AB
»TEO LT* grupés akcininkai yra garantuoti dél dividendy pajamingumo lygio.

Formuojant investavimo strategija, batina atsizvelgti ir j makroekonominius bei bendroviy
ukio Sakos ekonominiy rodikliy tendencijas, todel pagal 3.1 skyriuje atliktos koreliacinés analizés
rezultatus galima teigti, kad AB ,,TEO LT* grupes rodikliy tendencijos priklauso nuo vidines rinkos
(tiek Salies, tiek okio Sakos) tendencijy, nes AB ,,TEO LT* grupé yra visiSkai nepriklausoma nei
nuo eksporto, nei nuo importo. AB , Aprangos* grupé yra priklausoma nuo importo, AB
,Grigiskes* — nuo eksporto, taigi, jos néra tokios jautrios vidines rinkos pokyCiams, taCiau
jautresnés pasaulio ekonomikos tendencijoms; AB ,Apranga“ grupé — Latvijos ir Estijos
ekonomikos tendencijoms. Vertinant situacijg, kad Lietuvos ekonomika, turéjusi ,Kkietg
nusileidimg®, Siuo metu yra dugne ir iSgyvena sunkig krizine situacijg, o Europos ir kity Saliy
ekonomikos jau atsigauna, tai geriausig situacijg ir perspektyvas Siuo metu turi AB ,,Grigiskes®.

Pagal fundamentinés analizés principus i$ nagrinéjamy bendroviy visiSkai nepatrauklu Siuo

metu investuoti j AB ,,Aprangos“ grupés akcijas. Jei norima gauti pelno i$ dividendy — apsimoka
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investuoti j AB ,,TEO LT* grupés akcijas, jei tikimasi ateityje mokéti maziau uz kiekvieng
papildoma pelno vienetg — j AB ,,Grigiskes* akcijas.

Taciau tai ne vienintelis kriterijus, taikomas atsirenkant jmones optimaliai investavimo
strategijai sudaryti. 3.5 lenteleje patraukliausia jmoné bus atrinkta vertinant jy akcijy pelningumo
tarpusavio koreliacinius rysius (laikotarpis — 2004-2009 mety | pusmetis). IS lenteles bus atrinktos
tos kompanijos, kuriy koreliacija tarpusavyje bus arCiausiai tobulai neigiamos koreliacijos, t.y.
arCiausiai -1, nes sudarant investavimo strategijg (investicinj portfelj) iS neigiamg koreliacijg

turinCiy instrumenty, galima panaikinti portfelio nesistemine rizika.

3.5 lentele
Analizuojamy jmoniy akcijy pelningumo koreliacijos matrica
AB ,,Apranga*“ AB ,,TEO LT* AB ,, Grigiskés“
AB ,, Apranga*“ 1,000 -0,366 0,108
AB ,TEO LT* -0,366 1,000 -0,435
AB ,, Grigiskés*“ 0,108 -0,435 1,000

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis magistro darbo 11 dalies rezultatais

Pagal 3.5 lenteles rezultatus galima teigti, kad su AB ,,TEO LT* grupe galima formuoti bet
kokj portfelj, taCiau labiausiai investicinio portfelio nesistemine rizikg bus mazinama investuojant j
AB ,,TEO LT* grupés akcijas ir j AB ,,GrigiSkés* akcijas. Portfeliai formuojami pasirinkus 66
skirtingus lyginamyjy svoriy variantus. Siekiant iSsirinkti patraukliausig investicine strategija,

apskaicCiuojami kiekvieno varianto vidutiniai akcijy pelningumai ir standartiniai nuokrypiai (zr. 3.6

lentele).
3.6 lentele
Investiciniy portfeliy lyginamieji svoriai, laukiami akciju pelningumai, rizika
AB . AB .

,,Apgiga“ E.EO ,,Grig\igkés“ rzzlsr,ngrgouc. Rizika, proc. ,,Apg?]ga“ E.:_EO ,,Grig\igkés“ ;:Isr,ngrgoi. Rizika, proc.
0 0 1 5,9% 5,2% 0,3 0,3 0,4 11,4% 9,5%
0 0,1 0,9 6,1% 5,0% 0,3 0,4 0,3 11,5% 9,3%
0 0,2 0,8 6,2% 4,8% 0,3 0,5 0,2 11,7% 9,2%
0 0,3 0,7 6,4% 4,7% 0,3 0,6 0,1 11,8% 9,0%
0 0,4 0,6 6,5% 4,5% 0,3 0,7 0 12,0% 8,8%
0 0,5 0,5 6,7% 4,3% 0,4 0 0,6 12,6% 11,7%
0 0,6 0,4 6,8% 4,1% 0,4 0,1 0,5 12,8% 11,5%
0 0,7 0,3 6,9% 3,9% 0,4 0,2 0,4 12,9% 11,3%
0 0,8 0,2 7,1% 3,7% 0,4 0,3 0,3 13,0% 11,1%
0 0,9 0,1 7,2% 3,6% 0,4 0,4 0,2 13,2% 11,0%
0 1 0 7,4% 3,4% 0,4 0,5 0,1 13,3% 10,8%

0,1 0 0,9 7,6% 6,8% 0,4 0,6 0 13,5% 10,6%
0,1 0,1 0,8 7,8% 6,6% 0,5 0 0,5 14,3% 13,3%
0,1 0,2 0,7 7,9% 6,5% 0,5 0,1 0,4 14,4% 13,1%
0,1 0,3 0,6 8,0% 6,3% 0,5 0,2 0,3 14,6% 13,0%
0,1 0,4 0,5 8,2% 6,1% 0,5 0,3 0,2 14,7% 12,8%
0,1 0,5 0,4 8,3% 5,9% 0,5 0,4 0,1 14,9% 12,6%
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AB

AB

,,Apfgga“ E.FO ,,Grig\igkés“ rzzlsr,ngrgouc. Rizika, proc. ,,Apg?]ga“ E.:_EO ,,Grig\igkés“ rzzlsr,ngrgoi. Rizika, proc.
0,1 0,6 0,3 8,5% 5,7% 0,5 0,5 0 15,0% 12,4%
0,1 0,7 0,2 8,6% 5,5% 0,6 0 0,4 15,9% 14,9%
0,1 0,8 0,1 8,8% 5,4% 0,6 0,1 0,3 16,1% 14,8%
0,1 0,9 0 8,9% 5,2% 0,6 0,2 0,2 16,2% 14,6%
0,2 0 0,8 9,3% 8,5% 0,6 0,3 0,1 16,4% 14,4%
0,2 0,1 0,7 9,4% 8,3% 0,6 0,4 0 16,5% 14,2%
0,2 0,2 0,6 9,6% 8,1% 0,7 0 0,3 17,6% 16,6%
0,2 0,3 0,5 9,7% 7,9% 0,7 0,1 0,2 17,8% 16,4%
0,2 0,4 0,4 9,9% 7,7% 0,7 0,2 0,1 17,9% 16,2%
0,2 0,5 0,3 10,0% 7,5% 0,7 0,3 0 18,0% 16,0%
0,2 0,6 0,2 10,1% 7,4% 0,8 0 0,2 19,3% 18,2%
0,2 0,7 0,1 10,3% 7,2% 0,8 0,1 0,1 19,4% 18,0%
0,2 0,8 0 10,4% 7,0% 0,8 0,2 0 19,6% 17,8%
0,3 0 0,7 10,9% 10,1% 0,9 0 0,1 21,0% 19,8%
0,3 0,1 0,6 11,1% 9,9% 0,9 0,1 0 21,1% 19,6%
0,3 0,2 0,5 11,2% 9,7% 1 0 0 22,6% 21,4%

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kiekvienas investuotojas turéty pasirinkti sau priimting investicinj portfelj priklausomai nuo

pelningumo ir rizikos santykio, priimtino jam (Zr. 3.9 paveikslg). Visuomet didZiausias pelnas

koreliuojasi su didziausia rizika, taCiau iS ,taSky debesio galima atrinkti tokius tasSkus, kur

pelningumas yra didesnis nei rizika — tai baty virSutiniai taskai“.

Pelningumas, proc.

25,0%
*
2
20,0%
L
“~
15,0% \
10,0% \
5,0%
0,0% ‘ ‘ ‘ ‘
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%
Rizika, proc.

3.9 pav. Galimy portfeliy aibé
Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Apibendrinant reikia pazymeti, kad investavimo j AB ,,TEO LT* grupes akcijas rizika yra
mazesné. NSEL 30 indekso skaiCiavimo bldas yra paremtas akcijy kapitalizacijos principu,
vadinasi, kuo didesné konkreCios jmonés akcijy kapitalizacija vertybiniy popieriy rinkoje, tuo
didesnis lyginamasis svoris tenka Sioms akcijoms indekso sudetyje. Maksimaliai galima 10 proc.
dalis. ,,NSEL 30“ indekse AB ,,TEO LT* grupés dalis sudaro 10 proc., tai atspindi Sios jmonés
veiklos stabilumg ir patikimuma (tuo tarpu AB ,,GrigiSkes” — tik 1,42 proc.). Todel formuojant
optimalig strategijg investicijos j AB ,,TEO LT* grupés akcijas turéty sudaryti didziausig dalj, t.y.
80 proc. vertybiniy popieriy portfelio dydzio, AB ,,GrigiSkés* akcijy dalis turéty siekti ne daugiau
kaip 20 proc., o portfelio struktlroje neturety bati AB ,,Aprangos“ grupes akcijy. Taciau pagal
dabartines tendencijas geriausia (pagal pelningumo ir rizikos santykj) investuoti j AB ,, TEO LT*
grupes akcijas. Darbo rezultatai patvirtina darbo pradzioje suformuotg hipoteze, kad fundamentinés
analizés rezultatai turi lemiamos jtakos investicines strategijos formavimui. Norint priimti
visapusiSkai pagrjstus investavimo j vertybinius popierius sprendimus reikalinga taikyti ir technine
analize. Fundamentiné analize suformuoja bendrg vaizda apie jmone, taCiau toks pozilris yra
vienpusis, todel sekmingam investavimui uztikrinti reikalinga sintezé fundamentiniy ir techniniy

veiksniy, turinCiy jtakos vertybiniy popieriy portfelio formavimui.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Fundamentine analizé apima rinkos (ekonomikos), Gkio Sakos ir jmones rodikliy analize.
Sios analizés pagrindu nustatoma tikroji jmoniy verté (angl. intrinsic value), kuri laikoma
pagrindine fundamentinés analizés koncepcija. Tikroji jmones verté leidzia analitikui pagrjstai
formuoti vertybiniy popieriy portfelj, atrinkti nepakankamai jvertintus rinkoje vertybinius popierius,
kuriy verté ateityje gali Zenkliai iaugti. Siandieniné situacija pasaulingje rinkoje dar kartg jrodo,
kad investiciné rizika egzistuoja ir turi bati grieztai vertinama, prieSingu atveju, nenuspejamas
ekonomikos modelis gali sukelti investuotojui dideliy nuostoliy.

Pagrindinés investavimo | vertybinius popierius rizikos yra investavimo, Kkapitalo,
pasirinkimo, investavimo laiko pasirinkimo, perinvestavimo, rinkos, kredito, likvidumo, valiutos
bei teisiniai apribojimai. Efektyvus investicinis portfelis arba investicine strategija yra toks
portfelis, kuris turi maziausig rizikg siekiamam pelningumui arba didziausig pelninguma
atitinkamam rizikos lygiui.

2008 mety pabaigoje — 2009 mety pradzioje Lietuvoje emeé rysSketi ekonomikos letejimo
pozymiai: létéjo BVVP augimas, sparCiai augo Salies bendroji skola, tiesiogines uzsienio investicijos
mazéjo didesniu tempu nei BVP, eksporto ir importo plétra buvo gerokai letesne nei ankscCiau,
palukany norma litais turejo tendencijg didéti, Salyje didéjo nedarbo lygis.

Pelningiausias sektorius yra telekomunikacijy (paslaugy) okio Saka, taCiau Cia veikia
pakankamai didelé konkurencija, o ekonominio sunkmecio metu varotojai gali sustabdyti ar apriboti
paslaugy vartojima, nes tai nera pirmo butinumo prekeés. Tuo tarpu pagal P/E rodiklj patraukliausia
ukio Saka — mazmeniné prekyba (nes j ja jeina ir batiniausiy produkty pardavimas/prekyba), taCiau
Cia veikia labai didelé konkurencija ir finansinés krizes metu konkurencingomis iSlieka tik tos
jmonés, kurios sitlo kokybiska produktg uz prieinamg kaing. Gamybos (pramones) sektorius yra
laikomas ne tokiu patraukliu del mazesniy pelningumo rodikliy, taCiau jis yra maziau rizikingas
(mazesné konkurencija ir stabilesni rodikliai).

Stabilesne ir pelningesne jmoniy grupe, kuri Siuo metu iSgyvena brandos etapa, galima
laikyti AB ,,TEO LT*, jos grynojo pelningumo rodiklis didéjo, o nuo 2006 mety svyravo apie 20
proc. Vertinant AB ,,Grigiskés* iS gamybos sektoriaus pozitrio, jos rodikliai yra pakankamai geri ir
stabilas, nes ekonominio pakilimo laikotarpiu grynojo pelningumo rodiklis virSijo 5 proc. AB
,Grigiskes* galima laikyti pakankamai stabilia ir pelninga gamybos bendrove, o sugebéjimas islikti
ir iSgyventi ekonominio sunkmecio sglygomis daugiausiai priklausys nuo bendry rinkos tendencijy
bei konkurenty veiksmy tiek Lietuvoje, tiek uzsienyje (eksporto rinky pletros). Didziausig pletrg
nagrinejamu periodu vykde AB ,, Apranga®“ grupe pirmiausiai todel, kad buvo pasirinkusi gerg

veiklos strategija, antra vertus, ekonominio pakilimo metu Salyje ypatingai augo drabuziy kainos,
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Zmones pradéjo rinktis garsiy prekiniy zenkly rubus, tai lemé AB ,,Apranga“ grupes pajamy
iSaugima net 4,5 karto per penkerius metus. TaCiau prasidejus ekonominiam nuosmukiui, Zzmoneés
nebeperka raby arba perka juos iS turgaus, dévety drabuziy parduotuviy ir pan., taigi, minéta
kompanija 2009 mety | pusmetj patyré nuostolj.

Geriausias likvidumo/mokumo rodikliy reikSmés buvo AB ,,TEO LT* grupes veikloje, t.y.
jos trumpalaikis turtas net 5 kartus virSijo trumpalaikius jsipareigojimus. TacCiau ilgainiui
neiSnaudodama savo finansiniy galimybiy AB ,,TEO LT* gali prarasti pozicijas rinkoje, ypatingai
agresyvios konkurencijos salygomis. AB ,,Apranga“ grupés mokumo/likvidumo rodikliai yra
prasCiausi, t.y. 2008 mety pabaigoje — 2009 mety pradzioje AB ,, Apranga“ grupes bendrojo
mokumo Koeficientas nesieké 1, vadinasi, minéta jmoniy grupé yra likvidi, bet néra moki. AB
»Aprangos* grupés ilgalaikio turto panaudojimo efektyvumo lygis yra didzZiausias, maziausias — AB
»TEO LT* grupes, AB ,,Grigiskes“ rodiklis geréja, tai reiSkia, kad bendroves vykdoma plétros
politika pasiteisino.

AB ,,TEO LT* rinkos vertés rodikliai priklauso nuo vidinés rinkos (Salies ir Sakos
ekonomikos) tendencijy, nes minéta kompanija néra priklausoma nei nuo eksporto, nei nuo importo.
Todel makroekonominiai rodikliai leme AB ,,TEO LT* akcijos ir pelno santykio rodiklj. Tuo tarpu
AB ,,Aprangos” grupé yra labai priklausoma nuo importo, o AB ,,GrigiSkes” — nuo eksporto, todel
makroekonominés tendencijos labiau lemia EV/Sales ir EV/EBITDA rodiklius. AB ,,Aprangos*
grupes rodiklius maziausiai lemia Lietuvos makroekonominiy rodikliy tendencijos, nes tik Siek tiek
daugiau nei pusée pardavimy vykdoma Lietuvoje, kita dalis — Latvijoje ir Estijoje, taigi, AB
»Aprangos“ grupes rinkos vertés rodikliams turi jtakos ne tik Lietuvos makroekonomikos
tendencijos, bet ir kaimyniniy Baltijos valstybiy makroekonominé situacija. Todél investavimas j
AB ,,Aprangos” grupe yra rizikingesnis, nes patys rinkos vertés rodikliai yra jautresni (priklauso
nuo trijy valstybiy makroekonominiy rodikliy tendencijy).

Pagal fundamentinés analizés rezultatus iS nagrinéjamy bendroviy visiSkai nepatrauklu Siuo
metu investuoti j AB ,,Apranga“ grupés akcijas. Jei siekiama vidutinés trukmés tiksly, t.y. norima
gauti pelno iS dividendy, tikslinga investuoti j AB ,,TEO LT“ grupés akcijas. Fundamentinés
analizés rezultatai rodo, kad AB ,,Grigiskées” tikroji verté yra auksta (lyg kompanija Siuo metu dirba
nuostolingai, bet pinigy srautas yra ganetinai stabilus), taCiau jos akcijos nera pakankamai
jvertintos. Jei tikimasi, kad akcijos kaina dides, tikslinga investuoti j AB ,,GrigiSkes* akcijas.

Investavimo j AB ,, TEO LT* akcijas rizika yra mazesné. ,,NSEL 30“ indekse AB ,, TEO
LT* grupes dalis sudaro 10 proc., tai atspindi Sios jmones veiklos stabilumg ir patikimumg (tuo
tarpu AB ,,GrigiSkes” — tik 1,42 proc.). Todel formuojant optimalig strategijg investicijos j AB
»TEO LT grupés akcijas turéty sudaryti didziausig dalj, t.y. 80 proc. vertybiniy popieriy portfelio
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dydzio, AB ,,Grigiskés* akcijy dalis turéty siekti ne daugiau kaip 20 proc., o portfelio struktiroje
neturety bati AB ,,Aprangos* grupes akcijy.

Taciau esamos situacijos analizé negali nei vienam investuotojui uztikrinti stabilios grazos ir
laukiamo rezultato. Kiekviena veikla turi prisiimti jai budingg rizikg. Gera ir patraukli esama
situacija neuztikrina, kad ji tokia isliks ir ateityje, nes investicijos pelninguma lemia labai daugelis
veiksniy, pradedant ekonomine situacija, jstatyminiais aktais ir baigiant stichinémis nelaimémis bei
katastrofomis. Todel kiekvienas investuotojas, vertindamas laukiama graza, turi jvertinti ir galimg
Sios investicijos rizikg visais jmanomais pjaviais.

Darbo rezultatai patvirtina darbo pradzioje suformuotg hipoteze, kad fundamentinés analizes
rezultatai turi lemiamos jtakos investicines strategijos formavimui. Norint priimti visapusiskai
pagrjstus investavimo j vertybinius popierius sprendimus reikalinga taikyti ir techning analize.
Fundamentine analizé suformuoja tik bendrg vaizdg apie jmone, taCiau toks pozidris yra vienpusis,
todeél sekmingam investavimui uztikrinti reikalinga sintezé fundamentiniy ir techniniy veiksniy,

turinCiy jtakos vertybiniy popieriy portfelio formavimui.
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AB ,,Apranga“ grupés finansiniai rodikliai 2004- 2009 m., pusmeciais

1 priedas

RODIKLIAI 2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
Turtas, tikst. Lt 72661 | 103721 | 101360 | 117765 | 118227 | 143163 | 153827 | 202531 | 190100 | 213446 | 203667
Trumpalaikis turtas, tokst. Lt 24756 36445 36041 55339 54339 56950 59781 90254 79155 | 100554 87259
Atsargos, tokst. Lt 22339 31200 31476 38366 37779 48626 50003 73821 68381 85525 78160
Investicijos, laikomos iki iSpirkimo, tikst. Lt 9078 9078 9078 9078 9078 1118 1118 0 0 0 0
Paskolos bankams, tiikst. Lt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Grynieji pinigai, tdkst. Lt 685 1229 1259 2516 2084 4770 4455 7287 2750 4882 2584
Akcinis kapitalas, tdkst. Lt 8823 8823 8823 35292 35292 35292 35292 35292 35292 35292 55292
Kapitalizacija, tdkst. Lt 93435 | 153432 | 187047 | 352920 | 259749 | 465854 | 498201 | 506440 | 298520 76231 | 105874
Nuosavas kapitalas, tikst. Lt 39731 44282 44616 51197 56256 66488 70825 87618 84545 95378 | 102191
Trumpalaikiai jsipareigojimai, takst. Lt 16679 29617 30156 44217 55706 57893 31102 91366 54716 | 112555 95883
Trumpalaikés paskolos, tikst. Lt 9498 7567 0 23524 38880 28298 4062 53574 5859 56889 59895
llgalaikiai jsipareigojimai, tlkst. Lt 15918 29822 26587 22351 6264 18782 51900 23547 50839 5513 5593
llgalaikeés paskolos, tikst. Lt 15417 29437 25291 20000 5140 16567 28352 0 47000 0 0
Pardavimai, tokst. Lt 41085 74381 71053 99005 | 101682 | 151807 | 154926 | 213981 | 192857 | 225765 | 150743
Savikaina, tokst. Lt 26359 39897 39514 55369 56294 83017 84266 | 116693 | 108890 | 123529 92415
Veiklos sgnaudos, tikst. Lt 13756 27557 28722 33362 38796 52618 58872 76340 78312 86581 70067
Grynasis pelnas prieS mokescius, takst. Lt 1019 6298 2352 6547 6207 14843 10684 19358 3714 13752 | -13249
Pallkanos, tokst. Lt 685 797 947 771 954 760 1104 1375 2541 1194 2166
Nusidévéjimas ir amortizacija, takst. Lt 2100 3343 4499 4561 5434 6318 7372 8391 9952 10560 11561
Grynasis pelnas po mokesciy, tokst. Lt 1019 5063 2352 6547 6207 11229 8162 16761 2805 10979 | -13484
Dividendai, tOkst. Lt 0 0 2029 0 2118 0 3882 0 5647 0 0

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,, Apranga“ grupés finansiniy ataskaity duomenis: www.apranga.lt
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AB ,,TEO LT* grupés finansiniai rodikliai 2004- 2009 m., pusme¢iais

2 priedas

RODIKLIAI 2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
Turtas, tOkst. Lt 1336259 | 1279620 | 1187874 | 1258705 | 1171977 | 1249051 | 1096593 | 1205642 | 1063545 | 1182623 | 1034621
Trumpalaikis turtas, tokst. Lt 207093 | 253669 | 274262 | 495279 | 479630 | 566398 | 441565 | 514871 | 385986 | 465855 | 338104
Atsargos, tokst. Lt 11643 6561 4714 4492 4298 8154 8919 4943 3795 8888 6299
Investicijos, laikomos iki iSpirkimo, tikst. Lt 0 30115 9772 | 154920 83252 74706 93811 | 151287 90592 | 111866 | 101305
Paskolos bankams, tiikst. Lt 0 0 0 0| 100000 0 0 0 0 60429 20071
Grynigji pinigai, takst. Lt 64635 88514 | 139136 | 149601 | 184508 | 232581 | 223326 | 229350 | 165446 | 149898 76088
Akcinis kapitalas, tokst. Lt 814913 | 814913 | 814913 | 814913 | 814913 | 814913 | 814913 | 814913 | 814913 | 814913 | 814913
Kapitalizacija, tokst. Lt 1539851 | 1752060 | 1998700 | 2208410 | 2225510 | 2249160 | 2198510 | 1931340 | 1775095 | 945300 | 904600
Nuosavas kapitalas, tokst. Lt 1105572 | 1125314 | 1060191 | 1105891 | 1044251 | 1109712 | 984776 | 1070579 | 965696 | 1036230 | 949451
Trumpalaikiai jsipareigojimai, takst. Lt 140229 82887 69714 94958 88397 | 106733 85247 | 114056 81615 | 131698 69577
Trumpalaikés paskolos, tokst. Lt 64227 6464 7244 8206 4250 818 831 805 820 836 853
Ilgalaikiai jsipareigojimai, takst. Lt 90458 71419 57969 57856 39329 32606 26570 21007 16234 0 15593
Ilgalaikés paskolos, takst. Lt 10743 6990 4145 7863 8171 7764 7345 6809 6395 5972 5542
Pardavimai, tOkst. Lt 361036 | 360003 | 360949 | 368687 | 362159 | 372652 | 378786 | 414664 | 412039 | 414228 | 408864
Veiklos sgnaudos, tokst. Lt 339200 | 336967 | 315879 | 307994 | 281617 | 294733 | 291060 | 316924 | 311318 | 332711 | 291749
Grynasis pelnas prieS mokescius, takst. Lt 17098 23537 46284 62363 81653 80439 03283 | 102864 | 104317 85183 | 118381
Palukanos, tokst. Lt 16658 1068 412 309 316 260 181 169 148 141 135
Nusidéveéjimas ir amortizacija, takst. Lt 150372 | 140444 | 132583 | 115387 | 104859 88641 84476 82220 86019 80814 72838
Grynasis pelnas po mokesc€iy, takst. Lt 13948 18242 37222 46851 65831 64718 77028 85802 89321 70587 91889
Dividendai, tokst. Lt 47766 0| 102372 0| 124291 0| 201973 0| 194204 0| 178668

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB,, TEO LT grupeés finansiniy ataskaity duomenis: www.teo.lt
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AB ,,Grigiskés* finansiniai rodikliai 2004- 2009 m., pusmeciais

3 priedas

RODIKLIAI 2004P1 | 2004P2 | 2005P1 | 2005P2 | 2006P1 | 2006P2 | 2007P1 | 2007P2 | 2008P1 | 2008P2 | 2009P1
Turtas, takst. Lt 207093 | 253669 | 274262 | 495279 | 479630 | 566398 | 441565 | 514871 | 385986 | 465855 | 338104
Trumpalaikis turtas, takst. Lt 26389 27385 25856 24819 27627 28129 31875 34589 38477 34114 30954
Atsargos, tokst. Lt 7090 8625 8026 8748 11016 9388 11640 12599 14913 12558 9989
Investicijos, laikomos iki iSpirkimo, tikst. Lt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Paskolos bankams, tiikst. Lt 0 0 0 30 90 10 5 0 0 0 0
Grynigji pinigai, tokst. Lt 1506 1460 1572 141 343 461 368 322 136 113 770
Akcinis kapitalas, tokst. Lt 39957 39957 39957 39957 39957 39957 39957 39957 60000 60000 60000
Kapitalizacija, takst. Lt 109481 | 141846 | 143844 | 143844 | 111879 | 117872 | 104287 | 107883 66600 18000 27000
Nuosavas kapitalas, takst. Lt 52915 54884 57117 62632 63722 66980 67609 70496 69254 66007 67129
Trumpalaikiai jsipareigojimai, tokst. Lt 14761 15226 12969 20473 26766 25220 27511 34189 33836 38969 26814
Trumpalaikés paskolos, takst. Lt 1388 3500 914 4745 9065 9137 7839 13208 11152 18949 13984
llgalaikiai jsipareigojimai, tokst. Lt 11005 10272 11904 11229 18320 18249 19041 16340 23099 28324 34124
llgalaikés paskolos, tkst. Lt 17076 14910 16895 10559 15803 16969 18135 15468 22253 27645 33014
Pardavimai, takst. Lt 48641 47941 50459 50855 54663 55456 62920 71135 72448 63017 54233
Savikaina, tdkst. Lt 34559 34487 37703 38603 42759 44166 51189 57507 62645 57599 45642
Veiklos sgnaudos, takst. Lt 10238 10433 8578 5353 7659 6380 7882 8966 8022 7130 6094
Grynasis pelnas prieS mokescius, takst. Lt 3684 3510 4233 6817 3815 4317 3167 3749 788 -3531 1402
Pallkanos, tokst. Lt 240 398 286 281 374 567 652 884 975 1747 1075
Nusidévéjimas ir amortizacija, tdkst. Lt 2405 2698 2938 3346 4524 4341 4733 4937 5530 6713 7740
Grynasis pelnas po mokesc€iy, takst. Lt 3684 2054 3632 5786 3090 3258 2629 2887 758 -3247 1122
Dividendai, tokst. Lt 2000 0 2000 0 2000 0 2000 0 2000 0 2000

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Grigiskés" ataskaity duomenis: www.grigiskes. It
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