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ANOTACIJA

Nomeda Kavaliauskaite
Investavimo j pieno sektoriaus jmoniy akcijas galimybiy vertinimas taikant fundamentine

analize. Magistro darbas

Daznai akcijy verté neatitinka realios akcijy kainos ir nepatyrusiam investuotojui nepadeda
pasirinkti tinkamos investavimo strategijos, tode¢l siekiant tikslingai investuoti j akcijas reikia atlikti
iSsamig fundamenting analiz¢. Fundamentinés analizés metu yra iSanalizuojama Salies ekonominé
situacija, tkio Sakos tendencijos ir jvertinami jmonés veiklos rezultatai. Konkretaus sektoriaus
imoniy akcijy kainas jtakojanciy veiksniy nustatymas leisty detaliau jvertinti investavimo
galimybes, kurios padéty investuotojui priimant sprendimus, leidziancius nepatirti dideliy nuostoliy.
Fundamentinés analizés rezultatai parodé, kad Siuo metu yra nepatrauklu investuoti j AB ,,Vilkyskiy
pieninés“ ir AB ,,Rokiskio siiris* jmoniy akcijas. Jei siekiama vidutinés trukmés tiksly,tikslinga
investuoti j AB ,,Pieno Zvaigzdés“ akcijas. Tikslingiausia §iuo metu investuoti j AB ,,Zemaitijos
pienas‘ grupés akcijas, nes jmonés akcijos yra saglyginai pigios.

Sudarius vienanarés regresijos modelio lygti visam analizuojama laikotarpiui nustatyta, kad AB
,» Vilkyskiy pieniné* akcijy kainy pokyciui neigiamos jtakos turi mokami dividendai vienai akcijai,
AB ,,Pieno zvaigzdés“ — BVP, AB ,,Rokiskio siiris“ akcijy kainy pokyciui teigiamos jtakos turi
nedarbo lygis ir AB ,,Zemaitijos pienas“ —nedarbo lygis. Paneigta autorés suformuota hipotezé, kad
gery fundamentinés analizés rezultaty jmonés pasizymi bendrais akcijy kainas jtakojanciais

veiksniais.

ABSTRACT

Nomeda Kavaliauskaite
Investment in the milk sector companies shares opportunities evaluation by using

fundamental analysis. Master Final Work of Economics

Often the value of the shares does not meet the real stock prices and inexperienced investor
does not select an appropriate investment strategy, so in order to intentionally invest in stocks need
to perform a comprehensive fundamental analysis. Fundamental analysis is analyzing the country's
economic situation, industry trends and evaluate the performance of the company. Specific sector
stock prices of the factors influencing the setting would enable more detailed assessment of

investment opportunities that would help investor decision-making not to suffer heavy losses.



Fundamental analysis shows that the currently unattractive to invest in SC ,,Vilkyskiy pieninés
andSC ,,Rokiskio stris“ company's shares. If you are aiming a medium-term objective, is
appropriate to investing in SC ,,Pieno zvaigzdés* shares. Intention is currently to invest in SC
,,Zemaitijos pienas" group shares because company's shares are relatively cheap.

The conclusion of regression model equation for the entire period analyzed, it was found that
SC ,,Vilkyskiy pieninés price change has a negative impact on the dividends paid per share,SC
,Pieno zvaigzdés“ — GDP, SC ,Rokiskio siiris“ stock price change is positively related
unemployment rate and SC ,,Zemaitijos pienas“ group - unemployment rate.It is denied by the
author formed the hypothesis that the good fundamental analysis results the company has a joint

stock prices influencing factors.
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IVADAS

Temos aktualumas.Kiekvienas investuotojas yra suinteresuotas uzdirbti kuo didesnj pelna,
nors daznai pervertina savo investicija ir nepasiekia norimo pelno, o kartais patiria didelius
nuostolius. DaZnai investuotojas praranda savo pinigus, neatsizvelgdamas j tam tikrus aspektus
tokius kaip rizika, arba tinkamai neiSanalizuoja rinkos. Akcijy rinkos vienas svarbiausiy analizés
metody yra fundamentalioji analizé. Fundamentalioji analizé — tai veiksniy, daranciy jtaka
analizuojamo objekto augimui, vystymuisi ir jo vertés kitimui, analizé (C. Bartkus, 2014, 47 p.).
Fundamentalioji analizé atspindi tuos procesus, kurie vyksta ekonomikoje. Bendra ekonomikos
buklés analizé padeda investuotojui nustatyti planuojamus pinigy srautus ir reikalaujama
pelninguma ir rizika. Sakos biiklés analizé padeda investuotojui nustatyti j kokius sektorius jam
geriau investuoti, o jmoniy veiklos analizé¢ padeda nustatyti j kokias jmoniy akcijas jam geriau
investuoti. Fundamentalioji analizé¢ analizuoja ekonomikos padét Salyje, Sakos rodiklius ir jmoniy
veiklos rodiklius. Tinkamai iSanalizaves ir jvertings padét] investuotojas gali investuoti savo pinigus
1 pasirinktg sektoriy, taip nepatirdamas nuostoliy. Norint nustatyti bisimus pinigy srautus, palukany
normas ir rizikos premijas, reikia analizuoti visa ekonomika. Dar vienas svarbus aspektas —
nustatyti, kokie veiksniai jtakoja analizuojamy jmoniy akcijy kainos pasikeitimus ir kaip jas veikia.
Imoniy akcijy kainy pasikeitimai gali padéti nustatyti investuotojui, ar verta jam investuoti savo
pinigus, nes nustatyta tam tikro veiksnio did¢jimo ar mazéjimo tendencija paveikia akcijy kaina, o
tai leidZia investuotojui sumazinti rizika.

Temos naujumas. Investuotojui, neturin¢iam investavimo patirties, taCiau siekianciam
sékmingai investuoti ] jmoniy akcijas,fundamentiné analizé yra tinkamiausias investavimo
sprendimas. Fundamentiné analiz¢ tinkamiausia investuotojui, nes padeda nustatytiakcijy vertg, visa
informacija yra lengvai prieinama, taip pat Si analiz€ uZima maziau laiko, nes nereikia stebéti
grafiky kurie nusako akcijy kainos dinamikg.Labai svarbu jvertinti pieno sektoriaus investavimo
galimybes, nes jai investuoti j jmonés akcijas Siuo laikotarpiu yra nepalanku, tuomet investuotojas
gali prarasti savo pinigus, ta¢iau jei investicija palanki tuomet tikimybeé, kad i§ jos bus uzdirbamas
pelnas yra labai didelé. Investavimas  pieno sektoriy yra naudingesnis nepatyrusiam investuotojui,
o pasak Kancerevyciaus (2009) Sis sektoriusnepasizymi dideliais pelnais, taciau bendroveés yra
stabilios. Tirti vieno sektoriaus jmoniy akcijas yra naudinga, nes leidZia konkretaus sektoriaus
atveju identifikuoti jmones, kurios pasiZymi geresniais rezultatais ir/arba yra labiau stabilios. Darbe
busvertinamos tik pieno sektoriaus jmonés, nelyginat jy veiklos rezultaty su kity sektoriy
rezultatais. Siame darbe yra siekiama i3analizuoti investavimo galimybes j pieno sektoriaus jmoniy

akcijas taikant fundamenting analizg, kurios pagalba nustatoma j kurias imones yra tinkamiausia



investuoti, ir atskleisti veiksnius, kurie yra reikSmingi pieno sektoriaus jmoniy akcijy kainy
pokyciams.

Problema. Daznai tiriamuose darbuose yra pasirenkami kiti jmoniy investavimo galimybiy
vertinimo metodai, kaip tarkime,efektyvumo rodikliai (Huang, Chang, Chang, Chang (2012)),
grazos matai ir valdymo efektyvumo matai (Xidonas, Askounis, Psarras (2009a) bei likvidumo
rodikliai(Kumbirai, Webb (2010)), nejvertinat konkretaus sektoriaus veiksniy,dél to
yranejsvetinamos ir jmoniy investavimo galimybés.Daznai akcijy verté neatitinka realios akcijy
kainos ir nepatyrusiam investuotojui nepadeda pasirinkti tinkamos investavimo strategijos, todél
siekiant tikslingai investuoti j akcijas reikia atlikti i§samig fundamenting analize¢.Fundamentinés
analizés metu yra iSanalizuojama Salies ekonominé situacija, iikio Sakos tendencijos ir jvertinami
jmonés veiklos rezultatai.Konkretaus sektoriaus jmoniy akcijy kainas jtakojanciy veiksniy
nustatymas leisty detaliau jvertinti investavimo galimybes, kurios padéty investuotojui priimant
sprendimus, leidziancius nepatirti dideliy nuostoliy.

Tyrimo objektas— Lietuvos makroekonominiai rodikliai, tikio $akos rodikliai, AB ,,Vilkyskiy
pieninés®, AB ,,Rokiskio siiris*, AB ,,Pieno zvaigzdés* ir AB ,,Zemaitijos pienas‘ grupés finansiniai
veiklos rodikliai nuo 2009 mety iki 2015 mety, taip pat imoniy akcijy kainos poky¢iai 2001-2015
metais ir 2007-2015 metais.

Tyrimo dalykas— investavimo galimybés | Lietuvos pieno sektoriaus jmoniy akcijas.

Tyrimo tikslas — taikant fundamentin¢ analize, nustatyti investavimo galimybes | AB
,» Vilkyskiy pieninés“, AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,Pieno zvaigzdés* ir AB ,,Zemaitijos pienas‘
grupés akcijas ir identifikuoti veiksnius, lemianc¢ius jmoniy akcijy kainy pokycius.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Apibendrinti investavimo galimybiy vertinimo svarbos ir fundamentinés analizés
aspektus.

2. Atlikti Lietuvos makroekonominés situacijos ir pieno sektoriaus veiklos vertinimg 2009-
2015 m.

3. Atlikti AB ,,Pieno zvaigzdés®, ,,Rokiskio siris“, ,,VilkySkiy pieniné* ir ,,Zemaitijos
pienas® veiklos rezultaty vertinimg 2009-2015 m.

4. Identifikuoti ir susistemintiveiksnius, lemiancius Lietuvos pieno sektoriaus jmoniy (AB
»Pieno zvaigzdés®, ,,Rokiskio siiris“, ,,Vilkyskiy pienin¢* ir ,,Zemaitijos pienas®)akcijy
kainy pokycius.

Moksliné hipotezé.Gery fundamentinés analizés rezultaty jmonés pasizymi bendrais akcijy
kainas jtakojanciais veiksniais.

Tyrimo metodai: Atlikta mokslinés literatiiros analizé,lyginimas, statistiniy duomeny analizg,

duomeny apdorojimas,apibendrinimas, grafinis vaizdavimas, sisteminimas, interpretavimas,
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indukcija, dedukcija. Atliekant teorin¢ ir prakting analiz¢ vertinama aktuali moksliné ir statistiné
literatiira, naudojamas kokybiniy ir kiekybiniy duomeny vertinimas, apibendrinimas, lenteliy ir
grafiky vaizdavimas, AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,Pieno zvaigzdés™ ir AB
,Zemaitijos pienas“ grupés akcijy vertinimas taikant fundamentinés analizés principus, o akcijy
kainos kitimui nustatyti naudojama koreliaciné ir regresiné analizé.

Rezultaty naujumas, juy teorinis ir praktinis reikSmingumas.Fundamentinés analizés
rezultatai parodé, kad nepatrauklu Siuo metu investuoti i AB ,,VilkySkiy pieninés* akcijas. Jei
siekiama vidutinés trukmés tiksly, t.y., norima gauti pelno i§ dividendy, tikslinga investuoti } AB
»Pieno zvaigzdés™ akcijas. AB ,,Rokiskio siiris* akcijos yra nepakankamai jvertintos, taciau
tikétina, kad, jmoniy augimo tempai ateityje mazes, todél akcijy kaina kris, taCiau jei siekiama
trumpalaikiy investavimo tiksly, tuomet verta investuoti j $ig jmone. Jei sickiama ilgalaikés (2-5
mety) investavimo strategijos, §iuo metu tikslingiausia investuoti j AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés
akcijas, nes jmonés akcijos yra salyginai pigios, tikimasi, kad akcijy kaina didés.

Darbo rezultatai paneigé pradzioje suformuota hipotezg, kad gery fundamentinés analizés
rezultaty jmonés pasizymi bendrais akcijy kainas jtakojanciais veiksniais. Pieno sektoriaus jmonés,
pasizyminCios gerais fundamentinés analizés rezultatais, t.y., AB ,Pieno ZzZvaigzdés“ ir AB
,Zemaitijos pienas grupé, nepasizymi bendrais akcijy kainas jtakojandiais veiksniais. Ilgalaikio
laikotarpio veiksniai eliminuoja cikliSkuma, todél AB ,,Pieno zvaigzdés® jmonés akcijos reaguoja i
ekonomikos apimties svyravimus (BVP), o AB ,Zemaitijos pienas“ grupés — nedarbo lygio

svyravimus.
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1. INVESTAVIMO GALIMYBES IR FUNDAMENTINE ANALIZE TEORINIU ASPEKTU

1.1 Investavimo galimybiy vertinimo svarba ir metodai

Siuolaikingje ekonomikoje investavimas yra vienas svarbiausiy ir reikalingiausiy procesy. Jeigu
turima laisvy léSy ir norima 18 jy gauti didesne naudg ateityje, tuomet yra reikalingos investicijos,
taiau jei turimos léSos bus laikomosneinvestuojamos, tuomet tos léSos bus panaudojamos
neefektyviai. Siuo atveju pinigai turi dirbti, o juos jdarbinti padeda investicijos.

Pagal Lietuvos Respublikos jstatymg, investicijos apibréziamos kaip piniginés léSos ir
Jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis finansinis
turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialinj rezultata
(Svietimo, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arba uztikrinti
valstybes funkcijy jgyvendinima.

Investavimg galima apibrézti kaip pinigy arba kapitalo panaudojima, norint iSsaugoti arba
panaudoti kapitalo verte, arba gauti pajamas.Trumpiau tariant, investavimas yra pinigy jdarbinimas,
kuomet investuoti pinigai uzdirba pinigus arba gaunamas investicinis pelnas (investicijy graza).
Investavimo pagrindinis tikslas — uzdirbti daugiau pinigy negu buvo investuota. Investicijos dar
pasizymi vienu bruozu — ankS¢iau ar véliau investicijos virsta pinigais. Investavimo privalumas yra
tas, kad pinigai nenuvertéja dél infliacijos, nes jie yra jdarbinami, todél investicijos i§laiko savo
vertg. Tarkime, jeigu pinigai biitu laikomi ,,kojin¢je* apie penkiolika mety, tai po penkiolikos mety
buty galima jsigyti daug maziau prekiy nei prie§ penkiolika mety, o jei pinigai bity investuoti,
tuomet ta investicija iSlaikyty savo verte ir po penkiolikos mety.

Investicijos yra rizikingos: norint uzdirbti kuo didesnj pelna, didesné tampa ir investicijy rizika.
Kuo didesné rizika, tuo galima daugiau uzdirbti arba netekti. Taigi galima manyti, kad rizika ir
pelningumas yra glaudZziai susije. Investicinés rizikos ir pelno (grazos) santykis pavaizduotas 1

paveiksle.

-

~

Maza rizika,

graia

maZa graza

Investiciju rizika

- /

1 pav. Investiciju rizikos ir grazos santykis

Didelé rizika,

Investiciné

didelé graza

v

Saltinis: sudarytas autorés remiantis internetiniu puslapiu ,,Investologija" investavimo strategija
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Rizikg biitu galima apibrézti kaip tikimybe, kad investicijy pelnas nebus toks, kokio buvo
tikimasi investuojant. Tod¢l investuotojas, pasirinkes sau tinkamg investavimo strategija, t.y. kokios
grazos jis nori i§ investicijos, taip pat prisiima ir rizikg.

Yra iSskiriamos dvi investavimo rizikos riSys: techniné¢ ir fundamentali.Fundamentali
investavimo rizika parodo, kaip investiciju vert¢ svyruoja dél fundamentaliy faktoriy. Si
investavimo rizika stengiasi jvertinti visus rizika jtakojancius veiksnius: ne tik makroekonominius,
mikroekonominius, pramongs sektoriaus, bet ir politinius ar net psichologinio klimato vertinimus,
taip pat gali biiti vertinama kiekybiniais ir kokybiniais parametrais. Techniné rizika parodo, kaip
stipriai svyruoja vertybiniy popieriy kainos. Techninés investavimo rizikos analizé atsizvelgia ]
istorinius investicijy vertés pokycius ir bando nustatyti esamas investicijy vertés svyravimo ribas,
todél yra vertinama kiekybiniais parametrais. Investuotojas norédamas riboti savo nuostolius
naudoja rizikos valdymo modelius.

Didesn¢ investicijos graza taip pat gali lemti ir gerai pasirinkta investavimo strategija.
Investavimo strategija pasirenkama tokia, kad bty suderinta su investavimo tikslais. I$skiriamos
dvi investavimo strategijos: aktyvi ir pasyvi.

Pasak Fabozzi ir Markowitz (2011), aktyvi strategija naudoja turimg informacija ir
prognozuoja, kad kuo tinkamesniais budais biity pasiektas geresnis rezultatas. Kuomet yra
naudojamas aktyvus investicijy valdymo metodas, sickiama aktyviai analizuoti akcijy birzoje
kotiruojamy jmoniy veiklos rezultatus, finansines ataskaitas, vadybos darba, seka politines ir
ekonomines naujienas, taip bandant nustatyti, kokia bus vertybiniy popieriy kaina ateityje.
Analizuojant kompanijas, siekiama rasti pacias tinkamiausias jmones, kurios turi didZiausia augimo
galimybe.

Pasyvaus investavimo strategijos investuotojai naudojasi rinkoje laisvai prieinama informacija
apie turto kitimo tendencijas. Kalinausko (2003) teigimu, jie nusistato sau tiksla — siekti
pajamingumo ir pelningumo lygio, atitinkancio rinkos vidurkj. Pasyviis investuotojai perka
investicinius instrumentus nustatytais periodais, kuriais siekia eliminuoti sékmés/rizikos faktorius
(pvz., kiekvieno ménesio antrg savaite). Tokiu biidu vienus vertybinius popierius perka brangiai, o
kitus pigiai, taip ilguoju laikotarpiu priartédami prie rinkos vidurkio.

Investuotojas investuodamas turi investicinj portfelj, kurj gali sudaryti jvairios investicijy
priemonés. Investicinés priemonés pasizymi skirtinga charakteristika, todél investuotojas turi
1$sikelti finansinius tikslus, kokios investicijos jam bty priimtiniausios. Yra iSskiriamos finansinés
ir nefinansinés investicijos. Finansines investicijasgalima apibréztidaugiausiakaip vertybinius
popierius, kurie suteikia teis¢ investuoti 1 kokj nors materialyjj turta arba nematerialyjj, turta

netiesiogiai. Nefinansinés investicijos yra tuomet, kai galima investuoti ] materialyjj turta.
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Investicijos, ] kurias galima investuoti (platesnis investicijy priemoniy apibiidinimas pateikiamas 1
priede):

Finansinés investicijos:

pinigy rinkos priemongés;

obligacijos;

akcijos;

investiciniai fondai.

Nefinansinés investicijos:

nekilnojamas turtas;

vV v N V Vv Vv v ~—

kolekcinés vertybés;
» zaliavos.
Siame darbe bus nagrinéjamos investicijos j akcijas, todél jos bus aptariamostrumpai. Akcijos -
vertybiniai popieriai, kurias jsigij¢s investuotojas tampa akcinés bendrovés bendrasavininku

(http://www.vpk.It/investuotoju-svietimas/). Nors ir nedidelis akcijy jsigijimas, leidzia dalyvauti ar

prisidéti prie akcinés bendrovés valdymo. Jeigu jmoné dirba pelningai, akcijy savininkui yra
iSmokami dividendai, t.y. dalis kompanijos pelno.

Akcijos — vienos 1§ rizikingiausiy investiciniy instrumenty, nes néra garantijy, kad investicijos |
akcijas bus pelningos. Investuodami j akcijas, nesékmés atveju galite prarasti tik investuotas 1ésas,
taciau jei tinkamai investuojama, didelé rizika gali duoti didesn¢ graza. Akcijomis yra prekiaujama
vertybiniy popieriy birZose, pavyzdziui, Lietuvoje akcijy birza vadinama NASDAQ OMX Vilnius.

Akcijos yra rizikingesnés nei obligacijos, nes jos néra fiksuoty pajamy instrumentas ir
negarantuoja pajamy, be to, kai kurios jmonés nemoka dividendy, tuomet investuotojas gali uzdirbti
tik 1§ akcijy vertés pokycio birzoje. Ilguoju laikotarpiu investicijy graza i§ akcijy yra didesné nei
obligacijy, taciau ir rizika Zymiai didesné, nes investicija gali baigtis dalies ar net visy investicijy
praradimu.Pasak Davias (2003), akcijos dél savo iSskirtinio likvidumo atitinka Siuolaikinés rinkos
poreikius.

Atsizvelgiant | savininko suteiktas teises, akcijos skirstomos ] paprastasias ir privilegijuotasias.
Labiausiai paplitusios yra paprastosios vardinés akcijos. Sios akcijos suteikia balso teis¢ priimant
strateginius sprendimus jmongje. Investuotojai, turédami paprastyjy akcijy,uzdirba i§ kylancios
akcijy vertés ir mokamy dividendy, taCiau ne visuomet gauna dividendus, nes ,pirmiausia,
dividendai yra iSmokami privilegijuotas akcijas turintiems investuotojams, o paprastyjy akcijy
savininkams mokama tik likusi pelno dalis. Privilegijuotyjy akcijy savininkai neturi balso teisés
priimant strateginius sprendimus jmong¢je, taciau turi teis¢ kiekvienais metais gauti fiksuotg iSmoka,

t.y. dividendus. Dividendai gali biiti ir nemokami privilegijuoty akcijy su kaupiamuoju dividendy


http://www.vpk.lt/investuotoju-svietimas/).
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savininkams, jei jmoné neturi pakankamai léSy jiems iSmoketi, todél dividendy mokéjimas
perkeliamas j kitus finansinius metus (Investologija.lt., 2016).

Nagrin¢jant finansines investicijas 1 akcijas, svarbu nustatyti, kokie tyrimo metodai
prognozuoja akcijy kainas. Atsizvelgiant j akcijy vertinimo sudétingumg ir nagrin€¢jamus veiksnius,
siilomi du pagrindiniai akcijy vertinimo problemos sprendimo biidai: fundamentalioji ir techniné
analizé¢. Janssen, Langager ir Murphy (2016)nurodo, kad modeliai, naudojami analizuojant
vertybinius popierius (VP) ir priimant investicinius sprendimus skiriami j dvi kategorijas:
fundamentaligja ir techning analize. Jy nuomone, fundamentalioji analizé siekia nustatyti akcijy
verte, analizuoja jmongés charakteristikg, o techniné analizé domisi rinkos kainy pasikeitimais arba,
kitaip sakant, akcijy kainy tendencija. Cibulskien¢ ir Grigalitiniené¢ (2006) nagrinéjo fundamentaliy
ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui. Autorés nustaté, kad
fundamentaliosios analizés pagrindu yra apskai¢iuojami pagrindiniai jimonés rodikliai, kurie nustato
imong¢s tikraja verte, o techniné analizé taikoma nuostatant akcijy kainy pokyc¢ius. Lileikienés ir
Darviniené (2010) nuomone siekiant tinkamai suformuoti vertybiniy popieriy portfelj yra
atrenkamos jmongs ir apskaiciuojami jy kapitalo rodikliai ir pelningumo rodikliai, bei jvertinami
rizikos indikatoriai, o tokiu atveju yra tikslinga atlikti fundamentiné analiz¢. Anot autoriy, Si analizé
leidzia jvertinti vertybiniy popieriy kaing, palengvindama investicinius sprendimus, kurie iSpildo
investuotojy lukesCiy rodiklius. Anot Nedzvecko ir Ozelytés-Masienés (2011), fundamentingé
analizé yra ilgalaikio investavimo strategija, kurios pagrindinis tikslas nustatyti tikraja aktyvy verte
ir prognozuoti jos kitima.Olweny (2011) teigia, kad pagrindinés mokyklos, kurios nagrinéja akcijy
vertingumo nustatymo ir kainy pokycio teorijas yra skirstomos j tris grupes: fundamentiné, techning
ir efektyvios rinkos hipotezés analizes.

Daugelis autoriy naudoja techning ir fundamentaligja analiz¢ prognozuodami akcijy kainos
judé¢jimus. Fundamentiné analizé apima rinkos, jmoniy analiz¢ bei investicinio portfelio valdyma.
Fundamentalioji analiz¢ yra grindZiama investuojant ilgesniam laikotarpiui, tod¢l Sios analizés
tikslas — nustatyti tikraja jmonés verte, vertinat tam tikrus veiksnius (ekonominius, finansinius,
kiekybinius ir kokybinius), darancius jtakg jmonés vertei. Techniné analizé prieSingai nei
fundamenting, nesiekia nustatyti jmoneés tikrosios vertés, taciau §i analizé¢ analizuoja akcijy kainy
kitimag ir prognozuoja naudodamasi tam tikrais metodais (analizuoja akcijy kainos kitimo grafikus
naudodamasi tam tikromis teorijomis), bandydamat nustatyti trumpojolaikotarpio akcijy verte
(akcyjy kaina kils ar kris). Lui ir Mole (1998) tyrimas parod¢, kad daugiau nei 85 procentai
respondenty remiasi abejomis analizémis. Baradi ir Mohapatra (2014)tyrimas parodé¢, kad daugiau
nei 90 procenty respondenty, atliekantskirtingy laikotarpiy prognozes ir prognozuojant biisimy
kainy pokycius, remiasi fundamentaligja ir technine analize vienu metu. Autoriai pastebéjo, kad

trumpuoju laikotarpiu naudojama techniné analizé, o ilguoju laikotarpiu — fundamentiné
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analizé.Bettman, Sault ir Schutz(2009) pasiiilé integruotg akcijy vertinimo modelj, kuris sujungia
fundamentaliosios ir techninés analizés aspektus. 1 lenteléje pateikta apibendrinta 1998-2016 mety
akcijy rinkos analizéje naudojami metodai.

1 lentelé

AKciju rinkos analizés metodai

Autorius, metai

Metodai

Lui ir Mole (1998)

Tyrimas parodeé, kad daugiau nei 85 proc. respondenty remiasi techning ir fundamenting
analize.

Cibulskiené, fundamentaliosios analizé pagrindu yra apskai¢iuojami pagrindiniai jmonés rodikliai, kurie
Grigalitiniené (2006) nustato jmonés tikrajg vertg, o techniné analizé taikoma nuostatan akcijy kainy poky¢ius.
Griciiité, Juozénaite, Fundamentinés analizés pagrindu apskaic¢iuojami pagrindiniai kapitalo rodikliai, kurie
Grigalitiniené (2007) nusako jmonés akcijy tikraja verte, taip investuotojui lengviau nuspresti j kurias jmoniy

akcijas jam pelningiau investuoti, kurios nepakankamai [vertintos, taciau jy verté ateityje
didés.

Bettman, Sault,
Schutz(2009).

Pasitilé integruota akcijy vertinimo modelj, kuris sujungia fundamentaliosios ir techninés
analizés aspektus

Lileikiené, Darviniené
(2010)

VP portfeliui suformuoti, pirmiausias, atsizvelgiama i finansy analitiky rekomendacijas,
atrenkamoms jmonéms, taciau svarbiausia apskai¢iuoti atrinkty imoniy kapitalo rinkos ir
pelningumo rodiklius, jvertinti rizikos indikatorius. Tokiu atveju yra tikslinga taikyti
fundamentinés analizés principus, kurie VP kaing leidzia jvertinti, investicinius sprendimus
palengvinanciais ir iSpildanciais investuotojo liikescio rodiklius.

Nedzveckas, Ozelyté-

Fundamentali analizé yra ilgalaikio investavimo strategija, kurios pagrindinis tikslas

Masiené (2011) nustatyti tikraja aktyvy verte ir prognozuoti jos kitimg. IeSkant nepakankamai jvertinty VP,
analizuojami Salies, Tikio Sakos ir paties emitento finansiniy ataskaity duomenys.
Olweny (2011) Pagrindinés mokyklos, kurios nagringja akcijy vertingumo nustatymo ir kainy pokycio

teorijas yra skirstomos | tris grupes: fundamentine, technine ir efektyvios rinkos hipotezés
analizes.

Baradi, Mohapatra
(2014)

Tyrimas parodé, kad 90 proc. respondenty naudoja abi analizes, taciau pastebéjo, kad
trumpuoju laikotarpiu naudojama techniné analizé, o ilguoju laikotarpiu fundamentiné
analizeé.

Janssen, Langager,
Murphy (2016)

Fundamentalioji analizé, siekia nustatyti akcijy verte, analizuoja jmonés charakteristika, o
techniné analizé domisi rinkos kainy pasikeitimais arba, kitaip sakant, akcijy kainy
tendencija

Saltinis: sudarytas autorés

Nors daugelis autoriy akcijy kainy pokyc€ius analizuoja dviem analizés budais, ta¢iau dauguma
akcijy analitiky remia fundamentalistus, t.y. fundamenting analiz¢. Gerai prognozuojantis
informacijos poveikj rinkai ir gerus analitinius geb¢jimus turintis fundamentalistas, turéty pasiekti
didesnj pelna. Fundamentinés analizés biidas yra labiau prieinamas (laisvai prieinama informacija
skaiCiuojant tam tikrus rodiklius), sugaiStama maziau laiko (nereikia stebéti grafiky tendencijy) ir
patogesnis investuotojui, kuris neturi pakankamai gery investavimo jgiudziy. Fundamentiné analiz¢
yra priimtinesné priimant ilgalaikius investavimo sprendimus. Siame darbe bus investuojama j
akcijas, norint nustatyti imongés verte, todél fundamentiné analizé yra priimtinesné nei techniné

analizé.
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Apibendrinant galima teigti, kad investicijos yra pinigy jdarbinimas, kuomet investuoti pinigai
uzdirba pinigus. Investuojant rizika yra neatsiejamas dalykas, nes kuo investicija rizikingesné tuo
graza yra didesné ir atvirks¢iai. Yra iSskiriamos dvi pagrindinés rizikos rii§ys: techniné ir
fundamentali. Investicijos i$skiriamos ] dvi grupes: finansines ir nefinansines investicijas.
Finansinés investicijos i$skiriamos j pinigy rinkos priemones, obligacijas, akcijas ir investicinius
fondus. Nefinansinés investicijos: nekilnojamas turtas, kolekcinés vertybés, zaliavos. Investuotojas
investuodamas pasirenka jam tinkam1 investavimo strategija, kuri gali biiti aktyvi ir pasyvi. Siame
darbe bus nagriné¢jamos investicijos 1 akcijas. Skirtingi autoriai jvardija du pagrindinius analizés
budus, t.y. fundamenting ir technin¢ analiz¢. Fundamentiné analizé priimtinesné nei techniné,norint
investuojanti j ilgesnj laikotarpj, nustato tikraja jmonés verte ir visa informacija yra prieinamesné

bei patogesné investuotojui.

1.2. Fundamentinés analizés metodo taikymas investavimo galimybiy vertinime

Fundamentalioji analizé bendraja prasme apima jmonés esamos finansinés biiklés bei ateities
perspektyvy analizés metodus, kuriy déka leidziama nustatyti tikraja akcijy verte.Analitikai,
ieSkodami nepakankamai jvertinty vertybiniy popieriy, kaupia informacija apie imoniy balansing
verte, pardavimus, pelng, iSmokétus dividendus ir pan., ir jy pagrindu apskaifiuoja santykinius
rodiklius, kuriy interpretacijos leidzia pagristi formavimo sprendimus (Cibulskien¢, Grigalitiniené,
2006).

Kancerevyciaus (2006) teigia, kad fundamentalioji analiz¢ yra tokia jmonés, finansinio
instrumento arba visos ekonomikos vystymosi analizé, kai analizuojama, kokie veiksniai yra
ilgalaikiai, darantys ilgalaike, fundamentalig jtaka analizuojamo objekto augimui, vystymuisi,
kainos ir vertés pokyc¢iams. Daznai fundamentiné analizé yra susijusi su visos ekonomikos
vystymosi veiksniy analize.

Pasak Ovsianiko (2008),siaurgja prasme,fundamenting analiz¢ galima apibiidinti kaip paklausos
ir pasitlos veiksniy analizg.

Fundamentalioji analizé apima bendra ekonomika, Sakos buklés ir svarbiausia — jmonés analize
t.y. tik tuos rodiklius kurie yra susij¢ su pacia jmone (Gricitité, Juozénaité, Grigalitinien¢, 2007, p.
141).

Fundamentalioji analizé dar gali biiti apibréziama kaip paklausos ir pasiiilos veiksniy analizé.
Finansy rinkos atspindi tokius procesus, kurie vyksta ekonomikoje, tod¢l, kad investicijy verte
lemia reikalaujamas pelningumas ir planuojami pinigy srautai. Bendra ekonomikos btkl¢ ir lemia
Siuos procesus. Norint nustatyti planuojamus pinigy srautus, paliikany normas ir rizikos premijas,

reikia iSanalizuoti visg ekonomika.
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Fundamentalioji analizé apima tris etapus t.y. ekonomikos (rinkos) analizg¢, Sakos biiklés analize
ir jmonés veiklos analiz¢.Galima pradéti nuo ekonomikos analizés ir baigti jmonés veiklos analize

arba atvirkSciai pradedant jmonés analize ir baigiant ekonomine analize (Zr. 2 paveikslg).

Ekonomikos (rinkos) analizé Imonés veiklos analizé
Sakos biiklés analizé Sakos biklés analizé
Imong¢s veiklos analize Ekonomikos (rinkos) analize

2 pav. Fundamentinés analizés budai
Saltinis:sudarytas autorés

Taigi, galima teigti, kad svarbiausia fundamentaliosios analizés prielaida yra ta, kad rinkos
vertybiniy popieriy kaing lemia tikroji jy verté, kurig salygoja trys veiksniai t.y. makroekonominiai,

mikroekonominiai bei paties emitento veiksniai.

1.2.1. Ekonomikos (rinkos) analizé

Didele jtakafinansy rinkomsturi ekonominés salygos bei investuotojai ir jy priimami
sprendimai. Tinkama ekonomikos analiz¢ padeda investuotojui apsispresti, ar jam tinkamas laikas
investuoti savo pinigus. Pasak Kancerevyciaus (2006), per rinkos analiz¢ gali biiti einama prie
imonés pardavimy analizes, i§ kurios bandoma apskaiciuoti planuojama jmonés grynaji pelna, kuris
potencialiai gali biiti paskirstomas akcininkams dividendy forma. Svarbu nustatyti, kokie rodikliai
gali apibidinti Salies ekonoming situacija, todel 2 lentel¢je yra pateikiami skirtingy autoriySalies

ekonomines salygas apibtidantys rodikliai.

2 lentele
Rodikliai apibudinantys Salies ekonoming situacija
Autorius, metai Rodikliai

Kraujalis (2001) Investicijy apimtis, infliacijos dydis, nedarbo lygis, BNP, valstybés biudzeto saldo,
vartojimy i$laidos, paliikany normos svyravimai, eksporto ir importo lygis.

Petraskiené (2001) BVP, infliacija, nedarbas, valstybés vidaus skolos, valstybés uzsienio skolos, tarptautinis
investicijy balansas, palikany norma, vidutinés trukmés VVP paliikany norma.

Gricitté, Juozaitiené, Valstybés mokesciy politika (mokesciai, valstybés skolos ar iSlaidos), monetariné

Grigalitininé (2007) politika (pinigy pasitla, palikany norma) ir kiti veiksniai (infliacija, vartojimo islaidos,

investicijos verslo vystymuisi, energiniy iStekliy dydis ir verte, uzsienio prekyba,
valiutos kursai)

Plinkiené (2008) Infliacijos lygis, nedarbas, vartotojy uzdarbis, prekiy kainos ir rodikliy prognozavimo
bendrasis désningumas, valstybés ekonominé plétra.

Cibulskiené, Butkus (2009) | Infliacijos tempai, tiesioginés uzsienio investicijos, BVP ir BNP, nedarbo lygis, VKI,
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valstybés biudzeto perteklius, paliikany normos svyravimai, uzsienio prekybos balansas.

Valentinavicius (2010) Prekybos balansas, paltikany normos, infliacijos lygis, jvairtis ekonominiai rodikliai,
politiniai jvykiai
Bartkus (2014) BVP, infliacijos lygis, nedarbas, mokéjimy balansas, valstybés skolos, fiskaliné politika,

monetariné politika.

Saltinis: sudarytas autorés

Apibendrinant 2 lentel¢ galima teigti, kad daugelis autoriy iSskiria Siuos pagrindinius
makroekonominius rodiklius, apibiidinancius ekonoming situacija Salyje: BVP, infliacija, nedarbo
lygis, monetariné politika, fiskaliné politika, valstybés skolos, mokéjimy balansas.

Fiskaliné politika — tai biudzeto pajamy ir iSlaidy formavimo principai ir praktika, kuri
igyvendinama keiciant vyriausybés ilaidy ir mokesciy lygj (Davulis, 2009, p. 286).Pasak Jakucio
(2006) fiskaliné politika yra biudzetinés politikos dalis, susijusi su valstybinio biudZeto pajamy
formavimu, remiantis mokesCiy sistema.Fiskalinés politikos tikslas yra uztikrinti subalansuota
valstybés biudzeta t.y. pajamas ir iSlaidas, taip iSlaikant Zema infliacijos ir nedarbo lygj. Fiskalinés
politikos pagrindinis jplauky Saltinis yra surenkami mokesciai. Juos galima suskirstyti j tris grupes:
pajamy, nekilnojamo turto ir pardavimo mokesCius. Valstybés biudzeto iSlaidos skirstomos j
keturias grupes t.y. valstybés vartojimo iSlaidas, valstybés investicijas, valstybés skolos paliikanas ir
pervedamasias iSlaidas privaciajam sektoriui.

Mokesciy didinimas yra nepalankus investuotojams, nes tai gali juos atbaidyti nuo investicijy,
taciau mokesciy didinimas gali padéti ekonomikai. Vyriausybé, keisdama apmokestinimo lygius,
gali paveikti jmoniy bei namy iikio perkamasias galias. Mokes¢iy augimas mazina namy ukio
disponuojamas pajamas, kurios mazina jy perkamaja galig, tod¢l mazZéja ir namy ikio i$laidos.
Mokesciy sumazinimas didina visuomenés pajamas, o tai suteikia galimybe namy tkiui daugiau
iSleisti. Vyriausybé gali paveikti namy tkio iSlaidas,sumazindama ar padidindama savo iSlaidas
prekéms, paslaugoms arba investicinéms programoms. Nors visuomenés iSlaidos negali biiti
padidintos trumpuoju laikotarpiu, nes planavimo periodas yra gana ilgas, o biudzeto procediiros
letos. Cibulskienés ir Butkaus (2009) teigimu, namy iikio santaupos gali biiti skatinamos tokiomis
priemonémis kaip pensinio taupymo planas, nes tokia politika padidina galimybe skirti daugiau
gryny pinigy investicijoms, kartu padidina ir vertybiniy popieriy paklausa.

Monetariné valstybés politika— tai valstybés rengiamy bei realizuojamy priemoniy ir veiksniy
visuma, siekiant reguliuoti ekonominius procesus, kontroliuojant pinigy ir palikany norma
(Gasparéniene, KartaSova, 2015, p. 93).Monetariné¢ politikayra jvertinama trimis pagrindinémis
priemonémis t.y. atviros rinkos operacijomis, komerciniy banky diskontavimu bei atsargy normos
reglamentu.

Paliikany normos yra tokios normos, kurias Centrinis bankas naudoja skolindamas pinigus

kitiems bankams, tod¢l kai yra laukiama paliikany normos mazéjimo, tuomet manoma, kad akcijy
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kainos turéty kilti, ir atvirkSciai (laukiamas palikany normos kilimas, tuomet manoma, kad akcijy
kainos krenta).Monetarinés politikos pokyc¢iai jtakoja viltis ir versla, kuris savo ruoztu jtakoja ir
vertybiniy popieriy kaing.

Bendrajj vidaus produkta (BVP). Daugelis autoriy skirtingai apibrézia bendraojo vidaus
produkto savoka, taciau apibrézimai yra panasiis. Paliulytés (2004) zodziais tariant, BVP yra visy
baigtiniy prekiy ir paslaugy, sukurty per tam tikrg laikotarpj Salies viduje, verté iSreiksta faktinémis
kainomis. Visy galutiniy prekiy ir paslaugy, pagaminty Salyje per tam tikra laikotarpj, naudojant
Salies ekonomikos iSteklius, rinkos kainy suma vadinama bendruoju vidaus produktu
(Makroekonomika, 2005, p. 34).

Norint apskaiciuoti BVP yra taikomi trys apskaitos metodai: pridétinés vertés sumavimo (arba
gamybos), i§laidy sumavimo ir pajamy sumavimo metodai. BVP apskai¢iuojamas islaidy metodu:
BVP =C + In + G + NX, kur C —namy tkio vartojimo i$laidos; In — jmoniy investicijy iSlaidos; G
— valstybés iSlaidos; NX — grynasis eksportas.

Nuolatinis BVP stebéjimas gali padéti investuotojui. Jeigu nuosaikiai ir pastoviai auga
valstybés BVP, tai parodo, kad ekonomika taip pat auga. Pasak Bartkaus (2014) BVP augimas
daznai sutampa su Salies jmoniy akcijy kainy augimu. BVP analizés privalumas yra tas, kad
ekonomistai daro prognozes ateinanciam laikotarpiui. Tokiu atveju galim nustatyti ateities finansy
rinky vaizda, taip pat daryti iSvadas ateinanc¢iam laikotarpiui apie konkrecius vertybinius popierius.
Kuo aukstesné BVP kaina, tuo yra geresné ekonominé padétis. Pasak Ovsianko (2008) optimaliis
Sio rodiklio pakilimai yra iki 3 proc. per metus. Jeigu pakitimas yra didesnis, tuomet Salyje
didinamos procentinés paltikanos, o tai lemia ir Salies valiutos pabranginima. Jeigu investuojama ]
valiuty kursus, augantis BVP yra pranaSumas ir padeda investuotojui uzdirbti.

Infliacija— pastovus prekiy ir paslaugy bendrojo kainy lygio didéjimas, kai piniginio vieneto
perkamoji galia mazéja (Ciegis, 2012, p. 300). Pagrindiniai infliacijos rodikliai, kurie yra
skai¢iuojami, tai vartotojy kainy indeksas (VKI) ir gamintojy kainy indeksas (GKI). VKI seka
prekiy ir paslaugy kainy poky¢ius, GKI seka kainas gamybos lygmenyje. Sie abu rodikliai leidzia
nustatyti infliacijos lygj.

Did¢jant infliacijai iSauga paliikany normos, taip keldamas bazing paliikany norma centrinis
bankas bando kontroliuoti infliacija. Kadangi iSaugusi infliacija didina paliikany normas, jos
poveikis akcijy rinkai yra neigiamas, nes akcijy kainos krenta. Jeigu paliikany normos ir infliacija
sumaz¢ja, tuomet akcijy kainos turéty kilti, tac¢iau tai néra pastovus rySys. Visa tai priklauso nuo to,
ar akcijy kainy augimas yra pajégus nusverti infliacijos poveikj. Jeigu infliacija didéja ir jmonés
gali didinti pardavimy kainas, tuomet jmonés pelnas didéja, o tai teigiamai atsiliepia akcijoms,

taciau jeigu infliacija auga, o firma negali didinti produkcijos kainos, tuomet akcijy kaina smunka.
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Did¢jant infliacijai akcijy kaina krenta. Jeigu investuotojas jsigys obligacijy fiksuotomis
palikanomis, tai kuo didesn¢ infliacija, tuo labiau nuvertés jo investicijos. Tokia investicija
investuotojui tampa nepriimtina.

Infliacijos didéjimas valiuty rinkoje, pagrinding valiutg palyginus su uzsienio kursu birzoje
(kotiruojama valiuta), maZzina pagrindinés valiutos kursg. Did¢jancios kainos nulemia tai, kad Salies
versle silpné¢ja konkurencingumas. Valstybés kreditoriai bijo skolinti nacionaline valiuta dél galimai
oficialaus valiutos kurso sumaz¢jimo (devalvacijos), todé¢l valiuta tampa ne tokia paklausi ir ji
nuvertéja.

Nedarbo lygis — bedarbiy skai€iaus procentinis santykis su ekonomiskai aktyviy gyventojy
arba darbingo amziaus gyventojy skai¢iumi (Pagal ekonomikos terminy ir sgvokos zodyno
apibrézimg 1999, p. 107). Pasak Byrne ir Strobl (2001), nedarbo lygis — vienas placiausiai
naudojamy rodikliy darbo rinkoje, bei yra reik§mingasjvertinantvalstybés ekonomine bikle.

Nedarbas yra dinamiskas ir nuolat besikeiCiantis reiSkinys. Nedarbo mastaskyla tuomet, kai
itekéjimas (naujas bedarbiy skai¢ius) virSija nuotékj (zmoniy, gaunanciy darbg skaicius).
Martinkaus, Sakalo, Savanevicienés (2006) teigimu, dirbantieji tampa bedarbiais, ieSkodami kito
darbo, jo atsisak¢ ar atleisti laikinai, taip pat iSéje i§ jo priverstinai. Nedarbo srautas sumazéja
tuomet, kai vieni asmenys sugrizta j ankstesn¢ darboviete, kiti — naujai pasamdyti, dar kiti pasiekia
pensinj amziy ar ilgai ieSkoto darbo, taciau nerad¢ nusivilia ir jau niekada nebedirba.

Akcijy rinkai mazéjantis nedarbas daro teigiama jtaka. Imonés iSgyvena gerus laikus, kuomet
neatleidzia darbuotojy, o tai yra teigiamas pozymis investuotojams. Tokiu atveju, kai yra
neatleidin¢jami darbuotojai, kada yra didesnis uZimtumas, gaunantys didesnes pajamas Zmonés gali
tapti potencialiais akcijy pirkéjais. Did¢jantis uzimtumas daro teigiamg jtakg valiuty kursui,
nacionalinei valiutai, tokiu atveju jos kursas auga.

Mokéjimuy balansas — tai Salies statistin¢ ataskaita, | kurig jtraukta ekonominiy operacijy,
1vykiy tarp atskiry Saliy per tam tikrg laikotarpi, verté (Kancerevycius, 2006, p. 720). Analizuojant
mokeéjimy balansg, galima prognozuoti kapitalo strukttira, valiuty operacijy pokycius ateityje, nes
Siame rodiklyje atsispindi uZsienio ekonominiai santykiai, kurie sglygoja vidaus pramong, vartojima
ir uzimtuma. Moke¢jimy balansas yra skirstomas j kreditg ir debetg. Teoriskai mokéjimy balansas
yra pusiausvyroje, kada kredito ir debeto suma yra lygi nuliui, taciau praktiskai taip néra.

Pasak Bartkaus (2014), mokéjimy balanso deficitas reikia, kad Salies rezidenty vykdomas
prekiy ir paslaugy importas, paliikany, bei dividendy sumokéjimai kity Saliy rezidentams, kity
valstybiy finansiniy instrumenty pirkimas yra didesnis uz jplaukas i§ uzsienio. Esant moké&jimo
balanso trikumui arba deficitui, skirtumg valstybé padengia skolindamasi i$§ uzsienio, arba naudoja
turimus uzsienio valiuty rezervus. Esant mokéjimy balanso pertekliui, valstybés skola uzsieniui yra

grazinama ir yra kaupiami uzsienio valiutos rezervai.
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Valstybés skola — tai pinigy suma, kurig valstybé yra pasiskolinusi tiek vidaus, tiek uzsienio
valiuta (Bartkus, 2014, p. 56). Martnero ir Tromben (2004) teigimu, valstybés skola sudaro visi
isipareigojimai. D¢l valdzios finansy statistikos sistemos yra skola, iSskyrus akcijas ir kitus
nuosavybés vertybinius popierius, bei iSvestines finansines priemones. Nuolat auganti valstybés
skola yra nepageidautinas reiskinys, nes skolos grazinamos mokes¢iy mokétojy sgskaita. Grazinti
skolg bus galima tik tuomet, kai bus didinami mokesciai ar iSleidziant naujy pinigy i apyvarta, o tai
mazina pinigy vertg.

Valstybés skolinimasis yra paplitgs visame pasaulyje, taciau skola gali tapti kebliu dalyku
daugeliui valstybiy. Jaskelevi¢iaus (2008) teigimu, padétis laikoma kritiSka valstybéje, jeigu metiné
grazinamy skoly suma pasiekia 20 — 25 proc. Salies jplauky, uz prekiy ir paslaugy eksports.
Kreditiniuose reitinguose, atsispindi valstybés padétis.

Jeigu valstybés pasiskolinti pinigai yra netinkamai iSleidziami, Salis gali bankrutuoti, o
investuotojai prarasti pinigus, kuriuos investavo. Valstybés finansiniai instrumentai, tokie kaip
akcijos, obligacijos ir valiuta, yra labai rizikingi, todél investuotojams labai rizikinga j juos
investuoti, nes gali patirti nuostoliy. Norint investuoti ir nepatirti nuostoliy reikia jvertinti valstybés
skolos augimo greit], aptarnavimo kaStus, nustatyti skolinimosi limitus ir jy struktirg. Greitai
auganti skola gali pakenkti valstybei, nes bus sumaZzintos jos kredito reitingas, todél vis daugiau
biudzeto teks skirti apmokéti skolai ir kils grésmé valiutos stabilumui.

Ekonominiai (rinkos) rodikliai turi jtakos akcijy kainy kitimui. Tam tikry ekonominiy rodikliy
geréjimas, ar blogéjimas gali akcijy kaing didinti arba mazinti. Salies ekonominiai rodikliaiir akcijy

kainos pasikeitimai pateiktas 3 lentel¢je.

3 lentele
Makroekonominiai veiksniai ir akcijuy kainos kitimas
Rodiklis Akciju kainos kitimas
Fiskaliné politika Santaupos padidina investavimo tikimybe, nes suteikia galimybé investuoti taip didindama

vertybiniy popieriy kaina.

Monetariné politika Paltikany normos mazéjimas, lemia akcijy kainos kilima, ir atvirk$¢iai paliikany normos
mazéjimas, lemia akcijy kainos mazéjima.

BVP Nuosaikus ir pastovus BVP augimas parodo, kad ekonomika auga. BVP augimas daznai
sutampa su $alies jmoniy akcijy kainy augimu. Optimalis Sio rodiklio pakilimai yra iki 3 proc.
per metus. Jeigu pakitimas yra didesnis tuomet $alyje didinamos procentinés paliikanos, o tai
lemia ir Salies valiutos pabranginima.

Infliacija Didé¢jant infliacijai akcijy kaina krenta ir atvirksciai
Nedarbo lygis Akcijy rinkai mazéjantis nedarbas daro teigiama jtaka, nes akcijy kaina kyla, ir atvirksciai.
Valstybés skola Valstybés finansiniai instrumentai: akcijos, obligacijos ir valiuta yra labai rizikingos, nes

investuotojas gali patirti nuostolj. Norint investuoti ir nepatirti nuostolio reikia jvertinti
valstybés skolos augimo greitj, aptarnavimo kastus, nustatyti skolinimosi limitus ir jos

struktiirg.

Saltinis: sudarytas autorés
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Ekonomikoje daznai pasitaiko pakilimy ir nuosmukiy, todél Sie nereguliariis, taciau

pasitaikantys ekonomikos veiklos svyravimai dar yra zinomi kaip veiklos ciklai. ISskiriami keturi

veiklos ciklo etapai: augimo, virStnés (brandos), smukimo (recesijos) ir krizés. Investavimo

strategijos pasirinkimas konkrecioje veiklos ciklo fazéje yra pateikiama 4 lenteléje.

4 lentelé

Investavimo strategijos skirtingais verslo ciklo etapais

Veiklos ciklo
etapai

PoZymiai

Investavimo strategija

Augimo fazé

Nors verslo ciklo vir§tné dar
nepasiekta, augimo periodas
baigiasi. Po jo biina ekonominis
smukimas.Akcijy rinka vis dar
stipri ir auganti. Paliikany normos
kyla, kredito paklausa yra didelé.

Nerekomenduojama pirkti paprastyjy akcijy.Patariama
grynuosius pinigus investuoti j trumpalaikius vertybinius
popierius.Kai veikia monetarinio apribojimo politika
trumpalaikés paliikany normos paprastai biina aukstesnés nei
ilgalaikés normos.

Vir§iné Paprastyjy akcijy kainos mazéja Patariama pardavinéti paprastasias akcijas, pradedant nuo ty
kai yra pasiekiama einamojo ciklo | jmoniy akcijy, kurios yra pazeidziamose ciklinése pramonés
vir§iine. Sakose su aukstais P/E santykiais ir Zemais
pelningumais.Rekomenduojama investuoti j trumpalaikes
obligacijas (skolos instrumentus), vis dar sitilan¢ius auksc¢iausia
galimg pelningumo lygj.
Smukimo Pastebimos recesinés salygos, Obligacijy laikymas yra galimas nepatiriant pajamy nuostolio.
fazé ekonominés perspektyvos yra Todél rekomenduojama parduoti trumpalaikes obligacijas ir pirkti
neaiskios. vidutinés trukmés obligacijas.
Krizé Verslo ciklo krizé dar nepasiekta, | Sitiloma parduoti ilgalaikes obligacijas. Jy kainos pakils, kai

bet recesijos pabaiga jau yra
jauéiama.

nukris paliikany normos ir palengvés kredito gavimo salygos.

Saltinis: Cibulskiené D., Butkus M. (2009). Investicijy ekonomika: finansinés institucijos. Siauliai: Siauliy
universiteto leidykla.

Ekonomika patiria veiklos ciklo etapus, kuomet ji pereina augimo, vir§iinés, smukimo ir krizés

etapus.

Atlikus bendra ekonomikos rinkos analize, galima teigti, kad vertybiniy popieriy kainai daro

itaka

produktas, BVP, infliacija, nedarbo lygis, valstybés skolos ir verslo ciklo etapai.

investuodamas iSanalizuoja S$iuos ekonominius veiksnius, kurie padedasusidaryti

1Soriniai veiksniai, fiskaliné bei monetariné valstybés politika, bendrasis nacionalinis

Investuotojas

bendra

ekonomikos vaizda,kuris gali padéti tolimesnéms analizés etapams.

1.2.2. Sakos biiklés analizé

Pramonés Sakos atspindi visos ekonomikos svyravimus, taciau nevienodai. JImonés savo Sakoje

gali skirtis gamybos biidais, produkcijos asortimentudydziu, taciau jy gamybos charakteristika yra
analogiska, taip pat juos salygoja tie patys socialiniai ekonominiai veiksniai. Siekiant jvertinti

pramones Sakos vystymosi etapa, reikia nustatyti kuriam raidos etapui ji priklauso. Autoriai jvardija
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keturias pramonges Saky raidos etapus: gimimo etapas; plétros arba augimo etapas; brandos etapas;

nuosmukio etapas (Zr. 3paveiksla.)

Gimimas Branda Nuosmukis

i Augimas
(i¢jimas) |

1

1

3 pav.Sakos raidos etapai

Saltinis: sudarytas autorés

Gimimo (jéjimo) etape priskiriamos naujai jsikiirusios jmonés. Siame etape pramonés 3aka
daznai veikia nuostolingai. Pirmieji metai (tai gali biiti nuo 5 iki 10 mety) yra kritiniai pramonés
sektoriuje, nes tada yra didziausia tikimybé, kad kompanijos bankrutuos ir iSnyks Sis sektorius.
Siame sektoriuje investuoti yra gana rizikinga, tadiau jeigu kompanija jsitvirtina rinkoje, tuomet
uzdirbami dideli pinigai ir investicija atsiperka.

Plétros arba augimo etape imoné jsitvirtina tik tuomet, kai pereina pirmajj etapa ir pradeda
savo tolimesng veiklos plétra. Augant pramonei ir virSijant paklausai rinkoje atsiranda daug naujy
kompanijy, kurios nori pelno dalies savo rinkoje. Sioje stadijoje konkurencija tampa vis didesné,
todel firmos bando didinti savo pardavimus mazindami paslaugos ar produkto kaing, taciau pelna
gauna mazesnj. Investuotojams $i stadija yra priimtina, nes firmy zlugimo rizika yra sumazgjusi, o
firmos yra sustambéjusios ir turi stipry vadovavimo kolektyva.

Brandos etapas biina tuomet kai plétros arba augimo etapas baigiasi. Siame etape kompanijy
augimas yra nuoseklus. Nusistovéjusi paklausa leidzia likti tik keletui pagrindiniy konkurenty, taip
pat sumaZzéja pasiiila naujai produkcijai. Investuoti Siame etape néra rizikinga, nes investuotojas
gauna stabilius dividendus, ta¢iau pelningumas yra mazas.

Nuosmukio etapas tai vienas i§ paskutiniy pramonés 3akos etapy. Pasak C. Bartkaus
(2014),pasikeitus visuomenés poziriui visa $aka gali pereiti j nuosmukio faze. Siame etape
investuoti labai rizikinga, nes prisiimama didelé rizika, o investicijy pelningumas yra labai mazas ir
yra tikimybeé, kad jmoné bankrutuos.

Uzimamos vietos ekonomikoje jvedimas apima Sakos jvertinimg palyginant ja su bendromis
ekonomikos tendencijomis. Saka yra apibréziama kaip:

1) Augancios pramonés Saka. Siy firmy daznai ie$ko investuotojai, nes jy pelningumas yra
didesnis uz kity Sakos bendroviy pelninguma, Sios firmos auga ir nuosmukio metu.

2) Apsauginés pramonés Sakos, pasak G. Kancerevyciaus (2009), yra maziausiai jtakojamos
ekonomikos svyravimy pramonés $akos. Sakos nepasizymi dideliais pelnais, tatiau $ios bendroveés
yra stabilios. Bendroviy pajamos gaunamos i§ maisto gamybos, elektros energijos, komunaliniy

paslaugy. I Sia Sakg investuojama, kai ekonomika ima smukti.



24

3) Ciklinés pramonés Sakos. Siy bendroviy veiklos aktyvumas priklauso nuo ekonomikos ciklo,
taCiau jeigu ekonomika patiria nuosmukj, tuomet smunka ir bendroviy rezultatai. DaZniausiai tai yra
statyby pramong¢, automobiliy.

4) Priesingos ciklinéms pramonés Sakos. Pasak C. Bartkaus (2014), retais atvejais atskiry $aky
bendrovés (pavyzdziui, aukso gavybos atstovai) pradeda klestéti, kai bendras tkis smunka.

Taigi, apibendrinant Sakos biiklés analize, galima teigti, kad investuotojas zinodamas, kuriai
Sakos vystymosi stadijai priklauso pasirinktos jmonés, jis sprendzia, kuriy jmoniy akcijos yra

maziausiai rizikingos, taip formuodamas investavimo strategijq.

1.2.3. Imonés veiklos analizé

Ivertinus ar tinkamas laikas investicijoms, taip pat suradus perspektyvia pramones Saka, reikia
rasti perspektyviausia jmong toje pramonés Sakoje. Imonés analizé yra iSsamus finansinés buklés ir
iikinés veiklos tyrimas. Si analizé pradedama retrospektyvine jmonés finansinio stabilumo analize.
Investuotojas gautg informacija, kartu su ekonominiais bei gamybiniais rodikliais gali prognozuoti
jmonés augima ir tikéting pelninguma. Siame etape yra analizuojami:

1) Imonés konkurentingumas;

2) Asortimento struktiira ir tendencijos;

3) Imonés pelningumo rodikliai;

4) Imongés istekliy sudétis ir likvidumas (turto struktira);
5) Imonés kapitalo struktiira (finansiniy 1éSy struktiira).

Remiantis jmonés analizés rezultatais, yra prognozuojama jmoniy akcijy verte.

Pagal esamus Lietuvos Respublikos finansinés atskaitomybés reglamentuojancius teisinius
aktus, Lietuvos bendrovés rengia pilngsioa arba sutrumpintas finansines ataskaitas. Sios ataskaitos
priklauso nuo to, kokios yra jmonés turto, pajamy ir darbuotojams mokamy per ataskaitinj
laikotarp; (metus) atlyginimy sumos. Bendrovés, kurios rengia pilng finansing atskaitomybe,
privalo sudaryti balansg, pelno (nuostolio), nuosavo kapitalo pokycio ir pinigy srauty ataskaitas,
taip pat ir aiSkinamajj rasta.

Pasak Skujienés (2008), balansas — tai finansin¢ ataskaita, kuri parodo, kokj turtg imoné turi ir
kam tas turtas priklauso. Sis dokumentas apibiidina jmonés finansine biikle konkregiai datai, kurioje
nurodomas jmonés turtas, jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas.Analizuojant balansg daugeli mety
galima nustatyti, kaip keitési jmonés turtiné padétis kaip vyko organizacijos vystymasis. Balanso
analizés duomenys suteikia pagrinding informacija apie jmong.

Pelno (nuostolio) ataskaita yra viena i§ svarbiausiy informacijos Saltiniy, siekiant suzinoti

Jmones veiklos rezultatus per finansinius metus, papildomas veiklos galimybes, jvertinti jmonés
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pajamy/sgnaudy struktiros lyginamajj svorj, surasti naujus pinigy srauty Saltinius (Bikieng,
Puckiené, 2012, p. 259). Si ataskaita labai svarbi skai¢iuojant veiklos efektyvuma t.y. kas susije su
pelningumo rodikliais.

Nuosavo kapitalo pokyc¢iy ataskaitoje parodomas jmonés ekonominés naudos grynasis
padidéjimas/sumazéjimas per ataskaitini laikotarpj ir kiti kapitalo pokyciai, kurie yra neparodyti
pelno (nuostoliy) ataskaitoje.

Pinigy srauty ataskaita parodo jmonés ataskaitinio laikotarpio jplaukas ir iSlaidas.
Aiskinamajame raSte paaiSkinamos einamyjy mety ataskaity suraSymo principai, analizuojamos
finansinése ataskaitose nurodytos sumos.

Vertinant jmoniy veiklg yra analizuojamos finansinés atskaitomybés, kur biitina apskaiciuoti ne
tik finansinius santykinius rodiklius, bet ir lyginti tame paciame sektoriuje dirbancias jmones
tarpusavyje, nes finansiné atskaitomybés skirtumai neleidzia taikyti ty paciy kriterijy (pvz.,
skirtingy sektoriy imonéms). Atlikus 2006-2012 m. moksliniy tyrimy apzZvalga, sitilomi svarbiausi
kriterijai jmonés veiklos analizei ir akcijy patrauklumui nustatyti (pateikiami 5 lentel¢je).

5 lentelé

Kriterijai imonés veiklos analizei ir akciju patrauklumui nustatyti

Autoriai, metai

Santykiniai finansiniai rodikliai

Cibulskiené, Grigalitininé

Akcijy pelnas, P/E rodiklis, PEG rodiklis, dividendy pelningumo rodiklis, dividendy

(2006) iSmokéjimo koeficientas, balansiné verté, P/B rodiklis, P/S rodiklis, ROE rodiklis.
Griciiité, Juozaitiené, Grynasis pelnas, akcijos pelnas, P/E rodiklis, PEG rodiklis, dividendy pelningumo
Grigalitininé (2007) rodikliai, dividendy iSmokéjimo koeficientas, apskaitiné verté, P/B rodiklis, P/S rodiklis

(kapitalizacijos ir pardavimy), ROE, santykis

Pogkaité (2007)

Likvidumas, pelningumas, finansy struktiiros, turto panaudojimo efektyvumo, rinkos
vertés rodikliai

Edirisinghe, Zhang (2007)

Nuosavo kapitalo graza (ROE), turto graza (ROA), grynasis pelningumas, gautiny sumy
apyvartumas, turto apyvartumas, kritinio likvidumo koeficientas, Skolos ir nuosavo
kapitalo santykis, sverto koeficientas, mokumo koeficientas, kainos ir pelno akcijai
santykis (P/E), kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B), pelnas tenkantis vienai akcijai
(EPS).

Xidonas, Askounis,
Psarras (2009a)

Akcijy rinkos rodikliai: grazos matai: kapitalo graza, dividendinis pajamingumas;

rizikos matai: grazos standartinis nuokrypis, beta koeficientas; rinkos patrauklumo matai:
paklausumas, santykinis P/E (mety P/E /trejy mety P/E vidurkis).

Fundamentinés analizés rodikliai: graZos matai: turto graza, nuosavo kapitalo graza;
valdymo efektyvumo matai: turto apyvartumas, atsargy apyvartumas; kapitalo struktiiros
matai: turto ir jsipareigojimy santykis, jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis.

Cibulskiené, Butkus
(2009)

Pardavimy apimtis, pardavimy pelningumo lygis, turto ir kapitalo pelningumo lygis,
finansy strukttiros ir apyvartumo rodikliai, likvidumo mokumo lygis, akcijy kainos ir
pelno santykis, nominali akcijy verté, dividendy dydis

Xidonas, Mavrotas,

ROA, ROE, grynasis pelningumas, gautiny sumy mokéjimo atidéjimo terminas, mokétiny

Psarras (2009b) sumy mokeéjimo terminas, turto apyvartumas, skubus likvidumas, pinigy ir ekvivalenty ir
trumpalaikiy jsipareigojimy santykis, trumpalaikiy jsipareigojimy ir apyvartinio kapitalo
santykis, skoly ir nuosavo kapitalo santykis, turto ir nuosavo kapitalo santykis, EBIT ir
paliikany sanaudy santykis.

Vilniaus VP birza Likvidumo rodikliai, pelningumo rodikliai, finansinio sverto rodikliai, turto panaudojimo
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NASDAQ OMX (2010) rodikliai, rinkos vertés rodikliai

Garcia, Guijarro, Moya Trumpalaikis turtas, visas turtas, nuosavas kapitalas, apyvarta, veiklos pelnas, pelnas pries
(2010) mokant mokescius, grynasis mety pelnas, turto graza, nuosavo kapitalo graza, bendrasis
likvidumas

Kumbirai, Webb(2010) Pelningumo rodikliai: ROA, ROE, kainos ir pajamy santykis

Likvidumo rodikliai: Likvidaus turto ir indéliy bei trumpalaikiy jsipareigojimy santykis,
grynyjy paskoly ir viso turto santykis, grynyjy paskoly ir indéliy bei trumpalaikiy
jsipareigojimy santykis

Nadzveckas, Ozelyté- Grynasis pardavimy pelningumas, ROE, ROA, rinkos kapitalizacija, pelnas vienai akcijai,
Masiené (2012) P/E, jmonés pardavimy verté, kainos ir buhalterinés vertés santykis

Huang, Chang, Cheng, Santykiniai rodikliai (P/E, P/B, P/S rodikliai), Pelningumo rodikliai (ROE, ROA, veiklos,
Chang (2012) grynasis pelningumas), finansinio sverto rodikliai (jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo

santykis), likvidumo rodikliai (pinigy srauty rodikliai, bendrasis, skubus likvidumas),
efektyvumo rodikliai (atsargy apyvartumas, gautiny sumy apyvartumas), augimo rodikliai
(veiklos pelno, grynojo pelno augimas)

Saltinis: sudarytas autorés

Pagal 5 lentelés duomenis matyti, kad skirtinguose mokslo darbuose (2006-2012 m.) sitlomi
skirtingi kriterijy deriniai jmoniy ir akcijy patrauklumui nustatyti, taip pat pateikiamos skirtingos jy
klasifikacijos. Taciau galima i$skirti tam tikrus rodiklius j pelningumo, likvidumo/mokumo, finansy
strukturos rodiklius, turto panaudojimo efektyvumo rodiklius ir kapitalo rinkos rodiklius.

Imonés pelningumas yra pagrindinis veiklos testinuma salygojantis veiksnys. Mokslinéje
literatiiroje iSskiriami penki pagrindiniai pelningumo rodikliai: bendrasis pelningumas, grynasis
pelningumas, veiklos pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas arba nuosavybés graza (ROE) ir
turto pelningumas arba turto graza (ROA).5 lenteléje matome, kad daZniausia autoriai iSskiria ROA,
ROE grynaj; pelninguma, taciau tik keli autoriaiiSskiriam veiklos pelningumg (Garcia, Guijarro,
Moya, 2010, Huang ir kt., 2012) arba bendrus pelningumo rodiklius (Poskaité, 2007, Vilniaus VP
birza NASDAQ OMX, 2010).Pelningumo rodikliy apskai¢iavimo formulés pateiktos 6 lenteléje.

Bendrasis pelningumas tai vienas svarbiausiy jmoniy veiklos rezultatus apibiidinanciy rodikliy.
Sis rodiklis rodo, kokig pardavimo pajamy dalj (procentais) sudaro pelnas. Rodiklis atspindi
pardavimy ribinj pelninguma ir padeda kontroliuoti prekiy savikaing ir kainodaros politikg. Taip pat
Sis rodiklis leidzia lengvai palyginti konkurenty rezultatus. Geriausias bendrojo pelningumo dydis
yra 10-35 proc. ir daugiau, o blogas rodiklis yra tuomet, kada yra 7 proc. ir maZiau.

Grynasis pelningumas rodo, kokig pardavimo pajamy dalj sudaro grynasis pelnas. Pasak
Zvinklio ir Vabalo (2006), isivys¢iusiomis saglygomis rodiklis yra geras kuomet yra 10-25 proc. ir
daugiau, o jeigu rodiklis maZesnis negu 5 proc., tai jis yra nepatenkinamas.

Veiklos pelningumas, pasak Juozaitienés (2007), rodo jmonés vadovo sugebéjimg kontroliuoti
veiklos sgnaudy formavimasi ir veiklos pelninguma. Imonei labai svarbu stebéti administracines ir

pardavimy sgnaudas. Jmonei svarbu palyginti savo veiklos sgnaudy lygj su konkurenty, taip ieSkant

.....
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Nuosavo kapitalo pelningumas rodo nuosavo kapitalo panaudojimo efektyvuma. Pasak
Bagdzitinienés (2005), kuo $is rodiklis yra didesnis, tuo geriau. Rodiklis dar gali buti vadinamas
nuosavybés graza ROE (ReturnonEquity).

Turto pelningumas atskleidzia, ar turtas naudojamas veiksmingai (Mackevicius, Poskaite,
Villis, 2011, p. 75). Turto pelningumas dar gali biti vadinamas turto graza. Sis rodiklis parodo
imonegs turto efektyvuma t.y. kiek nuosavybes ir skolinti pinigai uzdirba pelno. Kuo Sis rodiklis yra
didesnis, tuo jis geresnis.

6 lentele

Pelningumo rodikliy apskai¢iavimo formulés

Rodiklis Apskai¢iavimas
) . ) ) Bendrasispelnas
Bendrasis pelningumas Bendrasispelningumas = - - X 100%
Pardavimypajamos
G < velni G ispelni _ Grynasispelnas X 100%
rynasis pelningumas rynasispelningumas = o davimypajamos 0
) ) ] ) Veiklospelnas
Veiklos pelningumas Veiklospelningumas = - - X 100%
Pardavimypajamos
N be +a (ROE N be . Grynasispelnas % 100%
uosavybés graza ( ) uosavybésgrqgza = Nuosavaskapitalas 0
Grynasispelnas
Turto graza (ROA) Turtogrgza = Jrynasispenas X 100%
Turtas

Saltinis: sudarytas remiantis ,,Auditum" tinklalapio duomenimis.

Likvidumas rodo, kaip greitai vertybinius popierius ir materialyjj turta galima paversti
pinigais. Turto likvidumas priklauso nuo trijy pagrindiniy priezas¢iy: kaip greitai turtg galima pirkti
ir parduoti; turto pirkimo arba pardavimo operacijy kasty; turto kainy stabilumo ir galimybiy jas
parduoti (Juozaitien¢, 2007, p. 182). Kad jmoné apmokeéty laiku sagskaitas, ji turi turéti pakankamai
pinigy, todél labai svarbu jvertinti trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj. Imonés
mokumas — tai jmonés potencialus sugebéjimas padengti, trumpalaikius ir ilgalaikius
Jsipareigojimus, turimomis mokéjimo priemonémis. Mokumo rodikliai apibiidina jmonés geb¢jima
reaguoti ] nenumatytas aplinkybes (Juozaitiené, 2007, p. 187). Mazi rodikliai gali rodyti, kad jmonei
sunku vykdyti jsipareigojimus, kad jai gali pritrukti léSy savo veiklai bei tai, kad jmonés veiklos
rizika yra padidéjusi, o jos finansiné padétis nestabili. Taigi, mokumo samprata susijusi su jmones
finansinebukle, o likvidumas — su turtu.

Yra vertinami trys pagrindinai likvidumo rodikliai: skubaus padengimo koeficientas, bendrasis
padengimo koeficientas ir pinigy padengimo koeficientas.Likvidumo rodikliy apskai¢iavimo
formulés pateiktos 7 lentel¢je.

Bendrasis likvidumas parodo, kiek karty trumpalaikis turtas padengia trumpalaikius

Jsipareigojimus. Jeigu reikSmé mazesné negu 1 tuomet, leidziama daryti prielaidg, kad jmoné
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nevykdo trumpalaikiy jsipareigojimy. Priimtina $io rodiklio reikS§mé yra nuo 1,2 iki 2,0 didesné
reik§mé gali parodyti, kad jimoné nesugeba efektyviai panaudoti jmonés turto.

Kritinis likvidumas dar yra vadinamas skubaus padengimo koeficientas. Sis rodiklis parodo,
Jmongés sugebéjima greitai realizuojamu trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius jsipareigojimus,
todel i§ trumpalaikio turto yra atimamos atsargos, kaip mazai likvidus turtas. Kuo rodiklis didesnis,
tuo likvidesné jmoné.

Pinigy padengimo koeficientaslygina jmonés grynuosius pinigus (kartu su pinigy ekvivalentais)
ir jos trumpalaikius jsipareigojimus. Kuo Sis rodiklis yra auksStesnis — tuo aukStesnis ir jmonés
finansinis likvidumas. Taciau reikia pripazinti, kad nors ir didelis grynyjy pinigy kiekis kelia
jmonés finansinj likviduma, taciau taip pat kelia daug klausimy, dél efektyvaus jmones léSy
panaudojimo (Internetinis tinklalapis ,,Finansistas").

7 lentelé

Likvidumo rodikliy apskaic¢iavimo formulés

Rodiklis Apskai¢iavimas

Trumpalaikisturtas

Bendrasis likvidumas Bendrasislikvidumas. = — —
Trumpalaikiaijsipareigojimai

Trumpalaikisturtas — atsargos

Kritinis likvidumas Kritinislikvidumas =

Trumpalaikiaijsipareigojimai

ini i Pinigaiirpinigyekvivalentai

Pinigy padengimo Pinigypadengimokoef.= J p 914 —
Trumpalaikiaijsipareigojimai

koeficientas

Saltinis: Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius (2010). Imoniy finansiné analizé rodikliy skai¢iavimo

metodika. Vilnius.

Imonés tikinei veiklai vertinti naudojami finansy struktiiros rodikliai, kurie atspindi nuosavy
lésy santyki su turtu arba trumpalaikiais jsipareigojimais. Pagrindiniai finansiniai strukttiros
rodikliai yra trys t.y. skolos koeficientas, skolos nuosavo kapitalo koeficientas ir nuosavybés
multiplikatorius. Finansy struktiros apskai¢iavimo formulés pateiktos 8 lenteléje.

Skolos koeficientas, parodo kiek 1-nam turto eurui tenka skoly. Kuo rodiklio reik§mé yra
zemesn¢, tuo skolos labiau padengiamos turtu. Bankai ir kiti kreditoriai vertina Zzema $io rodiklio
reikSme. Rodiklio reikSme aplink 0,5 laikoma normalia (t.y. pusé finansavimo Saltiniy yra skolinti),
taciau tai priklauso nuo tkio Sakos reik§Smés, todel gali buti interpretuojama skirtingai.

Skolos ir nuosavybés santykis susieja skola su savininko nuosavybe. Sis rodiklis rodo, kad
svetimas 1¢Sy naudojimas pelnui didinti priimtinas tol, kol tai netrikdo jmonés pusiausvyrai. 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 struktiros santykiu 30:67. Kuo Sis

rodiklis yra didesnis, tuo didesn¢ priklausomybe nuo skolininky.
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Nuosavybés multiplikatorius, arba dar kitaip vadinamas kapitalo svertas, parodo, kokia turto
dalis tenka vienam piniginiam vienetui nuosavy lésy. Jeigu Sis rodiklis lygus 1, tai reiskia, kad

visas jmongs turtas suformuotas i§ nuosavo kapitalo.

8 lentele
Finansy struktiiros apskaiciavimo formulés
Rodiklis Apskaiciavimas
.. sipareigojimai
Skolos koeficientas Skoloskoeficientas = Istp 99
Turtas
Skolos nuosavo kapitalo . sipareigojimai
. P Skolosnuosavokapitalokoef.= [stp 9 ],
koeficientas Nuosavaskapitalas
Nuosavybés multiplikatori N bésmultiplikatori Turtas
uosavybés multiplikatorius uosavybésmultiplikatorius =
vy P y p Nuosavaskapitalas
Saltinis:Mackevi¢ius J., Poskaité D., Villis L. (2011). Finansiné analizé. Vilnius: Mykolo Romerio universiteto
leidykla.

Apzvelgiant | veiklos efektyvumo rodiklius, galima iSskirti turto panaudojimo efektyvumo
rodiklius. ISskiriamos tokios rodiklio grupés:ilgalaikio turto apyvartumas, nuosavo kapitalo
apyvartumas, pirkéjy isiskolinimy apyvartumas, pirkeéjy isiskolinimo apyvartumas dienomis,
atsargy apyvartumas, atsargy apyvartumas dienomis, skoly tiekéjams apyvartumas dienomis, turto
apyvartumas ir apyvartinio kapitalo apyvartumas. Taciau Siame darbe bus nagrinéjami trys
pagrindiniai rodikliai: atsargy apyvartumas, turto apyvartumas, pirkéjy isiskolinimy apyvartumas ir
skolos tiekéjams apyvartumas dienomis.Turto panaudojimo efektyvumo apskai¢iavimo formulés
pateiktos 9 lentel¢je.

Pirkéjy jsiskolinimy apyvartumas rodo, kiek karty per metus pirkéjy jsiskolinimai paverciami
pinigais. Kuo rodiklis didesnis tuo maziau léSy investuojama i pirkéjy skolas. Kuo S$is rodiklis
mazesnis tuo geriau, nes rodo, kad pirkéjai greitai atsiskaito uz prekes.

Atsargy apyvartumas rodiklis rodo, kiek karty per metus buvo atnaujintos atsargos t.y. kiek
karty jos bus parduotos ir vél atkurtos. Kuo $is rodiklis didesnis, tuo geriau, taciau jis turi
nepakenkti pardavimy kokybei.

Skoly tiekéjams apyvartumas parodo, kiek karty per metuspasikeicia jmonés mokétinos sumos,
arba kaip greitai uZ prekes ar paslaugas yra sumokama tiek¢jams. Kuo Sis rodiklis didesnis, tuo
geriau, nes su tiekéjas yra atsiskaitoma greiciau.

Turto apyvartumas parodo, kaip efektyviai firma naudoja visus iSteklius. Kuo didesnis

rodiklis,tuo geriau yra valdomas turtas.
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9 lentelé

Turto panaudojimo efektyvumo apskai¢iavimo formulés

Rodiklis Apskaiciavimas
Pirkéjy jsiskolinimy Pardavimypajamos
apyvartumas Pirkéjyjsiskolinimas
Pardavimosavikaina

Atsargy apyvartumas Atsargos

L Pardavimysavikaina

Skoly tiekéjams apyvartumas Skolostiekéjams
Turo apyvartumas Pardavimypajamos

Turtas

Saltinis: sudarytas remiantis ,,Auditum" tinklalapio duomenimis.

Kapitalo rinkos rodikliai, nustatantys jmonés finansing buikle: kapitalizacija, akcijy pelnas, P/E
rodiklis, PEG rodiklis, dividendy pelningumo rodiklis, dividendy iSmoké¢jimy rodiklis, EBITDA
rodiklis, EV rodiklis, EV/ EBITDA rodiklis ir EV/Sales rodiklis.Kapitalo rinkos apskai¢iavimo
formulés pateiktos 10 lenteléje.

Rinkos kapitalizacija arba kapitalizacija apskaiiuojama paskutine akcijy kaina bei iSleisty
akcijy skaiciaus sandauga. Kapitalizacija parodo, kokia yra visy jmonés akcijy verté. Rinkos
kapitalizacija yra lygi jos nuosavo kapitalo vertei birzoje, kuri parodo kaip ta jmon¢ vertina
investuotojai (rinka). Sis rodiklis yra svarbus tiek jmonés savininkams, tiek potencialiems
investuotojams. Kapitalizacijos vertg paprasta ir lengva palyginti su jmonés apskaitine verte, nes tai
leis palyginti, kiek jmong¢ vertina rinka ir kiek ji verta paskaiCiavus remiantys visuotinai priimtais
apskaitos standartais.

Akcijy pelnas — tai santykinis akcijy rodiklis kuris parodo, kokia pelno dalis tenka vienai
akcijai. Paprastai Siam rodikliui apskaiciuoti naudojamas 12 ménesiy pelnas. Sunku palyginti dviejy
skirtingy imoniy pelna akcijoms, nes jmoniy isleisty akcijy skaiCius yra skirtingas, todél vieny
jmoniy pelnas akcijai bus didelis, o kity mazas.

P/E rodiklis arba kainos ir pelno santykis parodo, kiek investuotojas yra linkes mokéti uZ viena
jmonés pelno vieneta (eurg). Sis rodiklis investuotojui duoda bendra suvokima, ar investuotojas uz
akcijas moka deramg kaing palyginti su bendrovés pelnu. Tai greifiausias metodas jvertinti ar
imonés akcijos yra brangios, ar pigios. Zema rodiklio reik§mé rodo, kad jmon¢ yra jvertinta pigiai.

PEG pilnas pavadinimas akcijy kainos ir ateities pelno santykis. Sis rodiklis parodo akcijos
kainos, pelno tenkancio vienai akcijai ir ateityje prognozuojamo pelno augimo tempo santykj. PEG
rodiklis leidzia jvertinti, ar uz bendrovés akcijas permokama atsizvelgiant j ateities pelng. Vertinant
§i rodiklj labai svarbu atsizvelgti, kokiam laikotarpiui §is jmonés akcijy rodiklis skaiiuojamas.

Dividendy pelningumas yra dividendy tenkanciy vienai akcijai ir akcijos kainos birzoje

santykis. Rinkoje jsitvirtinusiy stipriy jmoniy dividendy pelningumo rodiklis biina aukstas, o jauny
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Jmoniy — zemas. Dividendy iSmok¢jimas parodo, kurig pelno dalj jmoné iSmokéjo akcininkams
dividendy pavidalu. Pasak Mackevi¢iaus (2005), ne visada aukstas koeficientas rodo, kad jmoné
dividendams mokeéti skiria didel¢ pinigy suma, nes besikeiianti jmoné yra suinteresuota pelno
reinvestavimu ir negali skirti didelés dalies pelno dividendams iSmokéti. Smulkios jmonés nemoka
akcininkams dividendy, nes §is rodiklis yra neskai¢iuojamas.

EBITDA marza — tai jmonés finansinis rodiklis, parodantis jos pelningumg lyginant EBITDA

su imonés pajamomis (http://www.finansistas.net/ebitda-marza.html). EBITDA yra pelnas pries

palikanas, mokesCius, nusidévéjimg ir amortizacijag. EBITDA marza rodiklis naudingas norint
palyginti jmonés efektyvuma, nes ignoruoja kapitalo struktiiros jtaka, pelno mokestj ir nusidévéjimo
bei amortizacijos jtakg. Paprastai EBITDA pelningumas biina aukStesnis nei grynasis pelningumas (
kaip EBITDA pelnas nei EBITDA marza). Priklausomai nuo sektoriaus $is rodiklis gali biiti nuo 10
proc. iki 50 proc.

EV rodiklis dar vadinamas grynuoju jmonés vertés rodikliu. Sis rodiklis parodo, kiek i$ tikryjy
kainuoty verslas t.y. kiek reikty pinigy supirkti visas akcijas, atsiskaityti su kreditoriais, bei pasiimti
sau ] kiSene visus jmonés grynuosius pinigus.

EV/EBITDA rodiklis parodo, kiek visuminé¢ jmonés verté vir§ija jos pelng prie§ mokescius,
palikany mokéjimus, nusidévéjima bei amortizacijg. Priklausomai nuo sektoriaus, ijmonés veiklos
sékmingumo, ir rinkos salygy $is rodiklis svyruoja, tarp 5 ir 10, tadiau kai kurias atvejais gali
patekti uz §iy riby. Zema rodiklio reik§mé rodo, kad jmon¢ yra pigiau jvertinta.

EV/Sales rodiklis — jmonés vertés ir pardavimy santykio koeficientas. Sis koeficientas parodo,
kiek investuotojas pasirenges sumoketi uz vieng jmonés pardavimy eurg. Dazniausiai $io rodiklio
reikSmée priklauso nuo sektoriaus, §is rodiklis svyruoja tarp 0,5 ir 3. Kuo rodiklis Zemesnis tuo
Jmoné¢ yra pigesnée jos pardavimy atzvilgiu.

10 lentelé

Kapitalo rinkos rodikliy apskai¢iavimo formulés

Rodiklis Apskaic¢iavimas
Kapitalizacija Akcijoskaina X akcijyskaicius
B Grynasispelnas
Akcijos pelnas T rEE—
Akcijyskaicius
o Kapitalizacija
P/E rodiklis -
Grynasispelnas
L P/E
PEG rodiklis - -
Grynojopelnoaugimas (proc.)
Dividend Ini Dividendaivienaiakcijai 100 %
X
ividendy pelningumas Akcijykaina 0
.. . Dividendai
Dividendy iSmokeéjimas — X 100 %
Grynasispelnas
EBITDA marsa Veiklospelnas + nusidévéjimas
Pardavimai
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EV rodiklis Kapitalizacija + grynojifinansinéskola — gryniejipinigai
EV/EBITDA rodiklis L
EBITDA
EV/Sales rodiklis L
Pardavimai

Apibendrinant jmonés veiklos analizg, galima paminéti, kad skirtingi autoriai jvardija skirtingus
rodiklius, kurie analizuoja jmonés ir akcijy patrauklumui nustatyti naudojamus rodiklius, taciau juos
galima suskirstyti | tam tikras grupes t.y. pelningumo, likvidumo, finansinés struktiros, turto

panaudojimo efektyvumo ir kapitalo rinkos rodikliy.

1.3 Veiksniai, lemiantys akciju kainuy pokycius

Visiems investuotojams yra prieinama informacija apie akcijy birzoje listinguojamas jmones.
Isigijus jmonés akcijy, investuotojas gauna teis¢ i tos bendrovés pelno dalj (dividendus). Dividendai
apskaiciuojami jmonés vadybos, atsizvelgiant | tam tikrus aspektus, tokius kaip metiniai rezultatai
ar ateities perspektyvos. Labai svarbig reik§mg¢ turi ir bendros rinkos tendencijos, o joms jtakos turi
Salies bei uzsienio ekonominé padétis. Nors jmoné gali dirbti sékmingai, taciau jos akcijy kursai
gali kristi Zemyn, jeigu finansy rinkoje vyrauja krizé.

Kaip teigia LeviSauskaité ir Kancereviciené (2002), itakos akcijy kainoms turi ir vidiniai i§
1Soriniai aplinkos veiksniai. Vidiniai aplinkos veiksniai veikia kainas dél jmonés viduje
egzistuojan¢iy aplinkybiy ar valstybés, o iSoriniai veiksnia yra uZ valstybés sieny veikiantys
veiksniai, vienas 1§ tokiy yra uZsienio investuotojai, kurie lemia akcijy paklausos ir kainy augima
kartu.

Akcijy kainos netolygy kitimg lemia iSmatuojami (kiekybiniai) ir neapibréziami (kokybiniai)
veiksniai. Pasak Danilenko (2009), iSmatuojami veiksniai yra kokybiniai — jvairQis
mikroekonominiai ir makroekonominiai ir kiti rodikliai, o neiSmatuojami veiksniai yra
kokybiniai,kurie jie gali biiti socialiniai, psichologiniai, politiniai ir kiti veiksniai, veikiantys mikro
ir makro lygyje.

Tvaronavi¢ien¢ ir Rafael (2005) akcijy kainy veiksnius skirsto ] tris grupes: ekonominius
politinius ir socialinius psichologinius. TamoSevicienés ir Rafael (2005) nuomoné sutampa su
Lileikinés (2005), kad vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy imoniy akcijy kainoms daro jtaka,
ne tik makroekonominiai veiksniai, monetariniai svertai, infliacija, bet ir politiniai — ekonominiai
veiksniai. Bagdonas ir Klimasauskas (2005) akcijy kainy veiksnius skirsto ] tris grupes:
ekonominius (veikiantys visy rinkos dalyviy biikle), rinkos (veikia daugiausiai per optimistinius ir

pesimistinius investuotojy lukescius) ir specifinius (veikiami konkrec¢ios jmonés veiklos).
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Didziausios akcijy kainos veikian¢iy veiksniy grupés yra vidiniai ir iSoriniai veiksniai, taip pat
kiekybiniai ir kokybiniai veiksniai bei ekonominés politinési ir socialinés veiksniy grupés. Visas
Sias grupes apimantis akcijy kaing veikianc¢iy veiksniy skirtumas galétu biiti skirstomasj dvi grupes:

makroekonominius ir mikroekonominius veiksnius (Zr. 4 paveiksla).

Akcijy kainas Makroekonominiai — Veiksniai veikia rinkos lygmeniu
veikiantys veiksniai

Mikroekonominiai  _,  vreikeniai veikia imonés lygmeniu

4 pav.Akcijy kainas veikianciy veiksniy skirstymo schema

Saltinis: sudarytas autorés

1.3.1 Makroekonominiai veiksniy analizé

Efektyvios rinkos hipotezé buvo sukurta 1970 metais E. F. Famos. Fama (1970) teigé, kad rinka
yra efektyvi jeigu, akcijy kainos reaguoja | naujai atsiradusig informacijg, o jei néra naujos
informacijos, tuomet akcijy kaina turi nesikeisti. Daugelio autoriy nuomone, vertybiniy popieriy
kaing veikia ir makroekonominiai procesai Salyje. Akcijy kainas ir jvairiy veiksniy rySius nagrinéjo
lietuviy ir uzsienio autoriai.Autoriai jvardija skirtingus makroekonominius veiksnius, kurie veikia
akcijy kaing. Didzioji dalis straipsniy ir atlikty moksliniy tyrimy koncentruojasi i akcijy kainos ir
valstybés ekonominj aktyvuma ir su juo susijusiy indikatoriy priklausomybe. Kiti tyrimai prie
ekonominio aktyvumo prideda naftos kainy veiksnius, kurie taip pat veikia akcijy kainas. Yra
tyrimy, kurie jrodé, kad akcijy kainas veikia tokie veiksniai kaip: demografiné Salies struktira,
struktiiriniai bei instituciniai skirtumai tarp Saliy arba prekybos sandoriai akcijomis kainos, taciau
daugelis tyrimy atlikta ekonomikos aktyvumo ir akcijy kainos priklausomybeés srityje.

Vertybiniy popieriy kainos yra susijusios su ekonominiu aktyvumu. Pasak Sharpe, Alexander ir
Bailey (1999), dazniausiai investicijas ] akcijas ir jy kainy poky¢ius veikia makroekonominiai
indikatoriai, tokie kaip: nedarbo maz¢jimas, palikany normos kaita, BVP, infliacija ir nedarbo
lygis.

Investuotojui akcijos kainy veiksniy supratimas leidzia atsiriboti nuo tokiy reiSkiniy, kaip
rinkos anomalijos (itin dideliy rinkos svyravimy ar per daug iSpusty akcijy kainos). Bagdonas ir

Klimasauskas (2005) i$skiria dideliy akcijy pokycius lemiancius veiksnius (pateikti 11 lenteléje).
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11 lentelé

Didelius akcijy kainy svyravimus sukeliantys veiksniai

Veiksniy grupés Veiksniai

Neadekvatus reagavimas j jvykius | Prekybos triuk§mai ir neigiama informacija, stipri reakcija j pelno pranesimus
arba mokesciy jstatymy priémimus, neigiama politikos rizikos jtaka bei kainy
burbulai

Neefektyvis jstatymy reguliavimas | Pagrindiniy jstatymy ar prekybos apribojimai, jmoniy jstatymy neefektyvumas,
sumazintas likvidumas ir kainy limitai

Finansy rinky integracija Akcijy rinkos liberalizacija, uzsienio prekybos ir pinigy srauty nepastovumas,
keliose rinkose listinguojamy akcijy efektas

Kriziy plitimas Rinky indeksy koreliacija, didelis rinky poveikis kitoms akcijy rinkoms, Kriziy
plitimas dél greitai gautos informacijos arba staigaus akcijy kainy kritimo

Neigiama iSvestiniy VP jtaka Opciony rinkos ir ateities sandoriy pokyciai

Susijusiy rinkyjtaka Obligacijy pelningumo, paliikany normos ir valiuty kursy pokyciai

Dideliy prekybos apim¢iy Prekybos apyvartos svyravimai sukelia netikétu akcijy kursy svyravimus

pasikeitimai

Psichologiniy veiksniy poveikis Akcijy kainos pokyc¢ius lemia minios efektas

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Bagdonu., Klimagausku (2005)

Pagrindinius makroekonominius veiksnius, veikiancius akcijy kainas, Nasseh ir Strauss (2000)
iSskiria verslo tyrimus, pramonés gamyba, gamybos uzsakymus, trumpalaikes bei ilgalaikes
palukany normas, uzsienio akcijy kainas ir gamybos rodikliy pokyc¢ius.

Vertybiniy popieriy rinka yra jautri valstybés makro aplinkos poky¢iams, taip teigia Boreika ir
Pilinkus (2009), TvaronavicCiené ir Rafael (2005) bei TvaronavicCiené ir Michailova (2006). Jy
nuomone, kei¢iantis makroekonomines aplinkos rodikliui neigiama linkme, vertybiniy popieriy
rinkoje yra jau¢iama indeksy kitimo tendencija. Siy autoriy manymu, jtaka akcijy kainai daro tokie
makroekonominiai veiksniai: individualaus vartojimo iSlaidos, BVP, statybos sgnaudy kainy
indeksas, nedarbas, TALIBOR, RINIBOR, VILIBOR ir pinigy kiekis.

Pasak Flannery ir Protopapadaki (2002), bendra makroekonominiy rodikliy jtaka vertybiniy
popieriy grazai nustatyti yra sunku, bet galima salyginai teigti, kad didziausia jtakg VP kainos
pokyciams daro gamintojy ir vartotojy kainy indeksai, pinigy kiekio kintamumas, prekybos
balansas, uzimtumo pokye¢iai ir naujai pradéty statyti busty rodikliai.

Gunasekarage, Pisedtasalasai ir Power (2004)i$skiria pagrindinius makroekonominius rodiklius,
kurie veikia akcijy kaing: pinigy pasitila, trumpalaikiy izdo vekseliy norma, vartotojy kainy indeksa
ir valiutos keitimo kursg. Taciau jy nuomone, naujai jsikiirusioms akcijy rinkoms didesnj poveikj
kainoms gali daryti prekybos strategijos ir spekuliaciniai institucijy veiksniai, o ne
makroekonominiy Salies rodikliy kaita.

Tvarionavi¢ien¢ ir Michailova (2006) akcijy kainas veikiancius veiksnius jvardija: tiesiogines
uzsienio investicijos, BVP, pinigy kieki, infliacijg, vartotojy kainy indeksa, valstybés biudzeto

pajamy ir iSlaidy kiekio bei obligacijy pelningumo pokyc€ius. Tyrimo rezultatai atskleide, kad
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svarbiis veiksniai, darantys jtaka akcijy kainoms yra ekonominis stabilumas, infliacija, BVP,
mokéjimy balanso biiklé, valstybés biudzeto pajamos ir iSlaidos, valstybés skolos dydis,
vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumas ir investavimo priemoniy grazos pokyciai.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos poveikio tyrime Pakarskiené (2001) naudojo tokius
rodiklius: realyjj bendra vidaus produkts, infliacija, nedarba, valstybés vidaus ir uzsienio skolas,
tarptautini investicijy balansa, vidutines vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normas bei
vidutinés trukmés palikany normas. Autorés nuomone, Lietuvos vertybiniy popieriy rinka yra
aktyviai veikiama makroekonominés aplinkos, taip pat akcijy rinkos indeksams didziausia jtaka
pastebima tuomet, kai kinta vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP), o ypa¢ vidutinés trukmes
VVP, nes augant VVP pelningumui mazéja akcijy patrauklumas. Autorés tyrimo rezultatai parode,
kad Lietuvoje yra silpnas rySys tarp akcijy rinkos ir realiojo bendrojo vidaus produkto, o tai rodo
nebuvimg investavimo tradicijy j vertybiniy popieriy.

Akcijos yra viena i§ investavimo alternatyvy, todél keiCiantis konkurencingy investavimo
instrumenty biiklei kei¢iasi ir akcijy kainos. Pasak Mohammad, Hussain, Jalil ir Ali (2009), akcijy
kainas reik§mingai veikia uzsienio valiuty keitimo kursai ir rezervy poky¢iai.

Mickuté ir Navickaité (2010) nagrinéjo, kokie makroekonominiai veiksniai veikia akcijy kaing.
Autoriy nuomone, akcijy kaing veikia tokie veiksniai: palukany norma, nedarbo lygis, vartotojy
kainy indeksas, harmonizuotas vartotojy kainy indeksas, produkcijos kainy indeksas. Tyrimo
rezultatai parode¢, kad visi penki minéti rodikliai turi ry$j su akcijy kainomis, didziausig poveikj
akcijy kainoms turéjo nedarbo lygis, o pastebéta atvirkstiné priklausomybé tarp akceijy kainos ir
infliacijos rodo, kad did¢jant infliacijai didéja ir akcijy kursai.

Supanvanij (2009) teigimu, tarp akcijy kainy ir veiksniy veikianciy akcijy kainas, tokius kaip
akcijy pajamingumas, palikany normos, investavimo instrumenty pajamingumas skirtingu
laikotarpiu bei vartotojy kainy indekso, egzistuoja ilgo laikotarpio rysys.

Bagdonas ir Klimasauskas (2005) iSskiria makroekonominius veiksnius, darancius poveikij

akcijy rinkai ir vertybiniy popieriy kainai(Zr.12 lentele).

12 lentele
Makroekonominiai rodikliai ir juy poveikis akciju rinkai
Rodiklis Galimas poveikis akcijy rinkai
Vartotojy kainy indeksg (VKI), ISaugusia infliacija jmonés gali jskaiciuoti j kainas, o tai gali sukelti akcijy
palyginus su praéjusiais metais kainy kilimag
Gamintojy kainy indeksa (GKI), Didéjancios kainos padidina jmonés pelna, kartu didindamos akcijy
palyginus su praéjusiais metais patrauklumg ir kainas

Didéjancios gamybos apimtys didina akcijy patraukluma vietos ir uZsienio

Metinis pramonés produkcijos ] i
vestuotojams

apimties (PPr.) pokytis

Nedarbo lygis Padidéjes nedarbo lygis, mazina gyventojy pajamas, o tai lemia investuotojy

pasiiilos mazéjima, tokiu atveju akcijy prekyba sumazéja ir krinta akcijy kaina
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Akcijy kaina mazéja didéjanti paliikany normai kas lemia iSauganti vyriausybés
6 ménesiy IBOR palikany norma vertybiniy popieriy pelninguma, i§auga jmoniy kastai, o tai saglygoja mazéjanti
imoniy pelningumag

Padidé¢jas pinigy kiekis salygoja investavimo augima, tuo atveju akcijy
Pinigy kiekis paklausa iSauga ir didina akcijy kaing. Taciau iSaugusi pinigy kiekiui jei yra
skatinama infliacija, tuomet akcijy kainos krenta

JAV dolerio ir nacionalinés valiutos | Poveikis priklauso nuo $alies uzsienio prekybos balanso biiklés
kursas

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Bagdonu, Klimasausku (2005). Vertybiniy popieriy kainai jtakg darantys

veiksniai. Finansai

Oseni (2009) ir Chaudhuri bei Smiles (2004) moksliniy tyrimy autoriy nuomoné sutampa, nes
daugiausia akcijy kainai jtakos turi zaliavinés naftos kainos, BVP ir infliacijos pokytis, o jy
nuomone, uzsienio valiuta ir paliikany normos kaita jtakos neturi.

Browning (2005) ir Wang (2010) tyré akcijy kainos ir naftos kainos priklausomybe, o gauti
tyrimai parodé, kad egzistuoja ilgalaikis rySys ne tik tarp realaus ekonominio aktyvumo ir akcijy
kainos, bet ir tarp naftos kainy ir akcijy kainy. Rezultatai parodé, kad naftos kainos trumpuoju
laikotarpiu veikia ir patj ekonomikos aktyvumo lygj. Akcijy kainas apibendrina makroekonominiu

lygiu veikiantys veiksniai (pateikti 13lenteléje).

13 lenteleé
Akcijy kainas jtakojantys makroekonominiai veiksniai
Autorius, metai Makroekonominiai veiksniai, kurie daro jtakg akcijy kainoms

Sharpe, Alexander, Bailey Nedarbo mazéjimas, paliikany normos kaita, BVP, infliacija ir nedarbo lygis.

(1999)

Nasseh, Strauss (2000) Verslo tyrimai, pramonés gamyba, gamybos uzsakymai, trumpalaikés bei ilgalaikés
paliikany normos, uzsienio akcijy kainos ir gamybos rodikliy poky¢iai.

Boreika, Pilinkus (2009), Individualaus vartojimo i§laidos, BVP, statybos sanaudy kainy indeksas, nedarbas,

Tvaronavic¢iené Rafael TALIBOR, RINIBOR, VILIBOR ir pinigy kiekis

(2005)

Flannery, Protopapadaki Gamintojy ir vartotojy kainy indeksai, pinigy kiekio kintamumas, prekybos balansas,

(2002) uzimtumo poky¢iai ir naujai pradéty statyt biisty rodikliai.

Gunasekarage, Pinigy pasiiilg, trumpalaikiy izdo vekseliy norma, vartotojy kainy indeksg ir valiutos

Pisedtasalasai, Power keitimo kursas.

(2004)

Tvarionaviciené, Tiesioginés uzsienio investicijos, BVP, infliacija, pinigy kiekis, vartotojy kainy

Michailova (2006) indeksas, valstybés biudZeto jplaukos ir islaidos, mokéjimy balanso biklé, ekonominis
stabilumas,valstybés obligacijy pajamingumas, valstybés skolos dydis, vyriausybés
vertybiniy popieriy pajamingumas ir investavimo priemoniy grazos pokyc¢iai.

Pakarskiené (2001) Realyjj bendra vidaus produkta, infliacija, nedarba, valstybés vidaus ir uzsienio skolas,
tarptautini investicijy balansa, vidutines vyriausybés vertybiniy popieriy palikany
normas bei vidutinés trukmés paliikany normos.

Mohammad, Hussain, Jalil, | Uzsienio valiuty keitimo kursai ir rezervy pokyciai.

Ali (2009)

Mickuté, Navickaité (2010) | Palukany norma, nedarbo lygis, vartotojy kainy indeksas, harmonizuotas vartotojy kainy
indeksas, produkcijos kainy indeksas

Supanvanij (2009) Akcijy pajamingumas, paltikany normos, investavimo instrumenty pajamingumas
skirtingu laikotarpiu bei vartotojy kainy indekso, egzistuoja ilgo laikotarpio rySys
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Bagdonas, KlimaSauskas Vartotojy kainy indeksas, gamintojy kainy indeksas, metiné pramonés produkcijos

(2005) apimtis, nedarbo lygis, 6 mén. IBOR palikany norma, pinigy kiekis, JAV dolerio ir
nacionalinés valiutos kuras.

Oseni (2009); Chaudhuri, Zaliavinés naftos kainos, BVP ir infliacijos pokytis, o uZsienio valiuta ir palikany

Smiles (2004) normos kaita jtakos neturi.

Browning (2005); Egzistuoja ilgalaikis rySys ne tik tarp realaus ekonominio aktyvumo ir akcijy kainos, bet

Wang (2010) ir tarp naftos kainy ir akcijy kainy.

Saltinis: sudarytas autorés

Apibendrinat lentelés duomenis galima teigti, kad dazniausiai akcijy kainas jtakojantys
veiksniai yra bendrasis vidaus produktas (BVP), infliacija, nedarbo lygis, palikany norma, pinigy
kiekis, vartotojy kainy indeksas (VKI), gamintojy kainy indeksas (GKI), valstybés skola ir naftos
kaina.

Atlikti mokslinés literatiiros analizé rezultatai parodé, kad makroekonominiai veiksniai veikia
akcijy rinkg. Daugiausia autoriai jvardija Siuos rodiklius BVP, infliacija, nedarbo lygis, paltkany
norma, vartotojy kainy indeksas, pinigy kiekis, valstybés skolos ir net naftos kainos, kurie daro

reikSminga jtaka akcijy kainy pokyciams.

1.3.2. Mikroekonominiy veiksniy analizé

Mikroekonominius veiksnius, kurie daro reik§minga jtaka akcijy kainai, jvairiis autoriai jvardija
skirtingai Dazniausiai straipsniy autoriai koncentruojasi j tokius veiksnius kaip: investuotojy
lukesciai, investicijas, imones dividendy bei informacijos atskleidimo politika, gerus imonés veiklos
rezultatus ar jmon¢s varda.

Daugiausia atlikty moksliniy tyrimy yra dividendy politikos srityje. Miller ir Modigliani (1961)
buvo pradininkai, kurie jrod¢, kad dividendy politika tobuléjo, o efektyvioje rinkoje nebuvo svarbi
akcijos vertei, taip pat kad nuo finansinés padéties nepriklauso jmonés priimamy investavimo
sprendimy. Nors finansy rinkos néra tobulos, ta¢iau jmonés finansiné padétis ir jos galima verte
daro jtakg investavimo sprendimames.

Ali ir Chowdhury (2010) teigimu, kad investuotojai daZniausiai pageidauja gauti pajamas i$
dividendy, o ne i§ kapitalo prieaugio, o tam, kad imoné rinkoje palaikyty savo akcijy kainy
did¢jimus, ji turi vykdyti dideliy dividendy iSmokejimo politikg. Rizikingesnés ir maziau uZtikrintos
pajamos yra i§ kapitalo prieaugio, tokiu atveju dividendai yra vertinami geriau. Jmonés, kurios
iSmoka didesnius dividendus, turi didesn¢ verte, nei tos kurios nemoka dividendy (Gordon, 1962).

Anot Aleknevicienés (2009), Miezinytés ir Slavickienés (2004), informacija apie dividendy
paskelbimg yra vertinama, kaip Zenklas, taCiau tik paskelbti dividendai turi svarbios informacijos,

jeigu akcijy kainos pasikeicia.
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Yilmaz ir Selcuk (2010) mokslinis tyrimas parod¢, kad rinka reaguoja teigiamai tuomet, kai yra
didinami dividendai, o neigiamai, kai dividendai yra mazinami. Kai dividendai yra stabilils, tuomet
rinkai néra jokio poveikio.Taneem ir Yuce (2011) teigimu, didesnius akcijy virSpelnius turi tos
Jmongs, kurios padidina savo dividendus, nes tai rodo, kad jmonés verté didéja.

I§ atliktos moksliniy tyrimy analizés galima teigti, kad dividendy paskelbimas yra reikSmingas
akcijy kainoms. Taip pat tyrimai parodé, kad rysys tarp akcijy kainos ir dividendy yra tiesioginis.

Akcijy kainai daro jtakg ir teigiami jmonés veiklos rezultatai, o tai pritraukia investuotojus ir
sudaro palanky jvaizdj rinkoje. Pagrindinj veiksnj, darantj jtakg akcijy kainai, Vasiliauskaité ir
Rumsaité¢ (1999)isskiria gerg jmonés jvaizdj. Autoriy nuomone, finansy rinkoje pagrindiniai
veiksniai veikiantys akcijy graza kainy augimo pavidalu i$skirai tokius rodiklius: tenkan¢iy pajamy
vienai akcijai, akcijai tenkanciy dividendy ir kapitalizacijos.

Darskuvienés ir Sakalytés (2006) nuomone, jmonés verte daugiausiai lemia tokie
mikroekonominiai rodikliai, kurie susij¢ su dividendy ir nominalios vertés santykiu, turto graza ir
imoniy metine akcijy apyvarta.

Sumiyana, Baridwan, Sugiri ir Hartono (2010) jvardija veiksnius, kurie veikia akcijy kainas:
ilgalaikes ir trumpalaikés imonés investicijos. Autoriy teigimu, taip yra todél, kad akcijy kainos yra
teigiamai veikiamos did¢janciy investicijy.

Autoriai Huang (2012), Samaras, Mastsatsinis bei Zopounidis (2008) tyré fundamentinius
akcijy kainy veiksnius ir iSskyré pagrindinius akcijy investicinio patrauklumo kriterijus (Zr. 5

paveiksla).

Akcijy investicinio patrauklumo Kriterijai

Kainos pagrindimas (P/E, kainos ir buhalterinés vertés santykis, kainos ir pardavimy vertés santykis)

4[ Pelningumas (ROE, ROA, veiklos, grynasis, bendrasis, turto pelningumas ir kt.)

_i Finansinis svertas (Isipareieoiimu ir nuosavo kapitalo santvkis)

—[ Likvidumas (bendrasis ir skubus likvidumas)

dienomis, paltikany sanaudy ir pardavimy santykis, atsiskaitymo su tiekéjais ir pirkéjais terminai)

Augimas (verslo ir grynojo pelno augimas)

4[ Finansiné struktiira (nusidévéjimo ir materialaus turto santykis, nuosavo kapitalo ir skolos santykis ir kt.)

Valdymo efektyvumas (Atsargy, turto, gautiny sumy, nuosavo kapitalo apyvartumas, atsargy apvarymas }

—[ Finansavimo nolitika (likvidumo ir ilealaikiu isinareigoiimu santvkis. likvidumo ir investiciiu santvkis ir kt.)

S pav. Akcijy investavimo patrauklumo kriterijai

Saltinis: Sudarytas autorés remiantis Huang (2012) , Samaras, Mastsatsinis ir Zopounidis (2008) darbais
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Galima i8skirti Siuos rodiklius, kurie apibudina akcijy kainos veiklos rezultatus: geras jmonés
vardas, investicijos, pelningumas, turto ir kapitalo graza, pajamy, tenkanciy akcijai ir kiti veiklos
efektyvumo indikatoriai.

Lileikienés (2005), Binder ir Marges (2000) nuomonés sutampa, kad akcijy kainas lemia
investuotojy prisiimamas rizikos lygis ir laukiama pajamy norma, todél pagrindiniai ekonominiai
veiksniai, lemiantys akcijy rinkos kintamumg yra: netikrumas dél akcijy kainy lygio, palikany
norma be rizikos, nuosavo kapitalo rizikos premija ir numatomo pelno santykis su pajamomis.

Forte ir Putni§ (2012) savo tyrime nustaté, kad spekuliacija yra svarbus veiksnys, veikiantis
akcijy kainas. Jy tyrime buvo nustatyta, kad 1 proc. uzdarymo kainos yra manipuliuojamas, ir tik
maza dalis to yra nustatoma bei patraukiama baudziamajai atsakomybei. Manipuliuojama tomis
akcijomis, kurios pasizymi mazu likvidumu ir informacijos asimetriSkumu. Akcijy kainas
veikiantys veiksniai mikroekonominiu lygiu yra pateikti 14lentel¢je.

14 lentelé

Akcijy kainas jtakojantys mikroekonominiai veiksniai

Autorius, metai

Mikroekonominiai veiksniai darantys jtaka akciju kainai

Ali, Chowdhury
(2010)

Akcijy kainy didéjimg lemia dideliy dividendy mokéjimo politika.

Gordon (1962) Imonés iSmokancios didesnius dividendus lemia tai, kad jmonés verté yra didesné.
Alekneviciené Dividendy paskelbimas yra vertinamas , kaip zenklas, kad didéja jmonés pelnas.
(2009); Miezinyte,

Slavickiené (2004)

Yilmaz, Altiok, Rinka reaguoja teigiamai, kai dividendai didinami, neigiamai — mazinami, tuo metu
Selcuk (2010) kai dividendai yra stabiliis - rinka nereaguoja.

Shania, Ayse (2011) | Didesnius akcijy virSpelnius turi tos jmonés, kurios padidina savo dividendus.
Vasiliauskaité, Didesnes akcijy kainas lemia geras jmonés jvaizdis, taip pat tenkanciy pajamy vienai
Rumsaité (1999) akcijai, akcijai tenkanciy dividendy ir kapitalizacijos rodikliai.

Darskuviené, Akcijy kaing lemia rodikliai susij¢ su dividendy ir nominalios vertés santykiu, turto
Sakalyté (2006) graza ir jmoniy metine akcijy apyvarta.

Sumiyana, Trumpalaikés ir ilgalaikés jmonés investicijos veikia akcijy kaina.

Baridwan, Sugiri,

Hartono (2010)

Huang (2012); Imoneés veiklos rodikliai, lemiantys akcijy kainas: kainos pagrindimas,

Samaras, pelningumas,finansinis svertas, likvidumas, valdymo efektyvumas, augimas,
Matsatsinis, finansiné struktira ir finansavimo politika.

Zopounidis (2008)

Lileikiené (2005); Akcijy kainas veikiantys veiksniai: lukesciai ir netikrumas dél akcijy kainy lygio,

Binder, Merges
(2000)

paliikany norma be rizikos, nuosavo kapitalo rizikos premija ir numatomo pelno
santykis su pajamomis

Forte, Putni§ (2012)

Spekuliacija veikia akcijy kainas.

Saltinis: sudarytas autorés
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Apibendrinat 14 lentel¢ galima teigti, kad akcijy kainy pokycius dazniausia jtakoja mokami
dividendai ir jmonés veiklos rodikliai, taciau yra veiksniy, kuriy negalima iSmatuoti arba apibrézti,
pavyzdziui, imongs jvaizdis, spekuliacija, ir likesciai.

Atliktos mokslingés literatiiros analizés rezultatai parodé, kad mikroekonominiai veiksniai veikia
akcijy rinka: dividendy politika, jmonés jvaizdis, veiklos rezultatai, investicijos, spekuliacija,
investuotojy lukesciai. Taciau galima daryti iSvada, kad akcijy kaing veikia maziau ar daugiau

veiksniy, kuriy negalima apibrézti, nes veiksniy kiekis ir pobtidis nuolat kinta.

1.4. Tyrimo metodologija

Siame magistro darbo skyriuje pristatomos Pieno sektoriaus jmoniy investavimo galimybés,
taikant fundamentinés analizés metoda,sektoriaus pasirinkimo pagrindimas,laikotarpio pasirinkimas
ir analizés etapai.Taip pat Siame darbo skyriuje bus trumpai apibendrina teoriné dalis.

Sektoriaus pasirinkimo pagrindimas.Pieno sektoriaus jmoneés pasirinktos, nessektorius
priskiriamas apsauginiai pramonés Sakai. Nors §i Saka nepasiZzymi dideliais pelnais, taiau
bendrovés yra stabilios. Kadangi norima investuoti j akcijas ilguoju laikotarpiu, todél tikimasi, kad
Sio sektoriaus jmoniy akcijy kainos kils, i§ jy bus uzdirbamas pelnas, taip nepatiriant dideliy
nuostoliy.Investicijos ] vieng sektoriy leidzia palyginti imoniy veiklos rezultatus ir nustatyti, kurios
imong¢s finansiniai veiklos rodikliai yra geresni, o kuriy prastesni, nes jmoniy veiklos kryptys yra
tokios pacios. Sis analizavimas leidZia investuotojui apsispresti, ar jam investuoti j jmone, kuri savo
veikloje yra pranasesné, arba j jmong, kurios rodikliai yra prastesni, taciau investuotojas tikisi, kad
ateityje pagerés jmonés efektyvumas. Pieno sektoriuje savo veikla vykdo keturios stambiausios
jmonés, kuriy akcijos yra kotiruojamos Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje: AB ,,Zemaitijos
pienas* grup¢, AB ,,Pieno zZvaigzdés®, AB ,,Rokiskio siiris* ir AB ,,VilkySkiy pieniné*.

Laikotarpio pasirinkimas. Prie§ atliekant Lietuvos ekonomikos (rinkos), tkio Sakos ir jmonés
veiklos rodikliy analize yra labai svarbu tinkamai nustatyti tyrimo laikotarpj. Atlikus 2007-2015 m.
moksliniy tyrimy,kurie analizavo su fundamentine analize susijusius darbus, apZvalga, buvo
pasirinkti tam tikri laikotarpiai (Zr. 15 lentele).

15 lentele

Mokslininkai ir jy analizuojamas laikotarpis

Autorius, metai Laikotarpis
Dechow, Hutton, Meulbroek, Sloan (2001) 1978-1993 metai
Brasait¢, MarciSauskiené (2013) 2008-2012 metai
Jedzveckas, Ozelyté-Masiené (2012) 2009 m. I ketvir¢io — 2010 m. IV ketvir¢io
Griciiité, Juozaitiené, Grigalitiniené (2007) 2006 metus.
Lev, Thiagrajan (1993) 1974-1988 metai
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Richardson, Tuna, Wysocki (2009) 1973-2008 metai
Bilello, Gayed, (2016) 1986-2015 metai
Lileikiené, Dervininé (2010) 2009-2010 metai
Samaras, Matsatsinis, Zopounidis (2008) 2002-2007 metai

Saltinis: sudarytas autorés

Remiantis 15lentele galima pastebéti, kad moksliniy tyrimy analizés laikotarpis vidutiniSkai
apémé nuo 5 iki 15 mety. Trumpiausias laikotarpis — vieni metai (Griciiité, Juozaitiené ir
Grigalitinien¢é, 2007), o ilgiausias — 35 metai (Richardson, Tuna, Wysocki, 2009).Ketvirciy
laikotarpio duomenis naudojo tik vienas autorius (Jedzeveckas, Ozelyté-Masiené, 2012). Vienas
autorius naudojo 29 mety laikotarpj (Bilello, Gayed, 2016), du autoriai pasirinko 14-15 mety
laikotarpj (Dechow, Hutton, Meulbroek, Sloan, 2001 ir Lev, Thiagrajan, 1993), o kiti autoriai dvejy
mety (Jedzveckas, Ozelyt¢é-Masiene, 2012 ir Lileikien¢, Dervining, 2010), ketverius metus— du
autoriai (Brasaité, MarciSauskiené, 2013) ir SeSis metus -trys (Samaras, Matsatsinis, Zopounidis,
2008). Remiantis 15 lentele galima manyti, kad darbe tyrimui planuojamas laikotarpis (7 mety) gali
biiti pagristas.

Taigi atsizvelgiant j autoriy atlikty tyrimy laikotarpius, Siame magistro darbe bus analizuojamas
septyniy mety laikotarpis, t.y. 2009-2015 metai. Sis laikotarpis pasirinktas neatsitiktinai. Buvo
siekiama nustatyti, kaip Lietuvos ekonomika (rinka), ikio Saka ir jmonés atsigavo po 2009 metais
Lietuvoje buvusios finansy krizés ir kokia biiklé yra dabartiniu laikotarpiu.

Analizés etapai. Teoringje dalyje buvo aptarta fundamentinés analizés eiga. Galima pradéti
ekonomikos analize ir baigti jmonés veiklos analize, arba atvirk$ciai (pradedant jmonés veiklos
analize ir baigiant ekonomikos). Siame magistro darbo pirmas etapas pirmiausia pasirinkta
ekonomikos (rinkos) analiz¢, nes tai leidZia investuotojui apzZvelgti rinkos biiklg, taip nusprendziant,
ar tinkamas laikas investuoti savo pinigus ] akcijas. Antrame etape bus nagrin¢jama iikio Saka,
siekiant jvertinti, kokiam Sakos vystymosi etapui sektorius priklauso. Treiame etape analizuojami
imoniy veiklos rodikliai, siekiant nustatyti, ] kokias jmoniy akcijas verta investuoti, o j kurias geriau
neinvestuoti. Ketvirtame etape bus atlickama pieno sektoriaus jmoniy, t.y., AB ,,Vilkyskiy pieniné*,
AB , Rokiskio siris*, AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés akcijy kainai jtakos
turin¢iy veiksniy analizé. Taigi bus nustatomi veiksniai,kurie turi teigiama,o kurie neigiamg jtaka
akcijy kainai. Tiriant pieno sektoriaus jmoniy akcijy kainas jtakojancius veiksnius, analizei
pasirinkti keturiolika ekonominiy rodikliy (BVP, nedarbo lygis, infliacija, VKI, GKI, palikany
norma, P1, valstybés skola, TUI, dividendai vienai akcijai, P/E, ROA, grynasis pelningumas (GP),
bendrasis likvidumas(BL)) ir AB ,,Vilkyskiy pienin¢®“, AB ,,Rokiskio stris*, AB ,,Pieno zvaigzdés*
ir AB ,,Zemaitijos pienas* grupés akcijy kainos pokyéio rodikliai, su kuriais atliekama koreliaciné

analiz¢ ir regresiné analizé. Suformuotas pagrindinis regresijos modelis:



42

Akcijy kainos pokyciai = b + BVP + nedarbo lygis + infliacija + VKI + GKI + palitkany
norma~+ Pl + valstybés skola+ TUI + dividendai vienai akcijai + P/E rodiklis + ROA +GP+ BL

Koreliacin¢ analizé padés nustatyti analizuojamy kintamyjy tarpusavio priklausomybe.
Koreliacijos koeficientas (r) atspindi tiesinés priklausomybés charakteristikg, kuris visuomet
tenkina nelygybe -1 < r > 1. Kuo r arCiau 1 arba -1, tuo stipresnis koreliacijos rySys sieja
nagrinéjamus kintamuosius. Koreliacijos stiprumo interpretacijos pateiktos 16lenteléje.

16 lentele

Koreliacijos stiprumo interpretacija

Koreliacijos koeficiento reik§mé Interpretacija
Nuo 0,9 iki 1,0 arba nuo -0,9 iki -1,0 Labai stipri koreliacija
Nuo 0,7 iki 0,9 arba nuo -0,7 iki -0,9 Stipri koreliacija
Nuo 0,5 iki 0,7 arba nuo -0,5 iki -0,7 Vidutiné koreliacija
Nuo 0,3 iki 0,5 arba nuo -0,3 iki -0,5 Silpna koreliacija
Nuo 0,3 iki -0,3 Koreliacija nereik§minga
r=0 Atsitiktiniai dydziai nekoreliuoja

Saltinis: Bilevi¢iené T., Jonugauskas S. (2013). Atvirojo kodo programy taikymas rinkos tyrimuose. Vilnius: Mykolo

Romerio universiteto leidykla.

Regresijos analizénaudojama tiriant vieno kintamojo priklausomybe nuo vieno arba keliy
kintamyjy matematine formule, bei prognozuoti vélesnes vidutines kintamyjy reikSmes.Regresijos
modeliai gali buti iSreiSkiami vienmaciais, kai yra tik vienas kintamasis ir daugiamaciais, kuomet
yra daugiau nei vienas kintamasis.Vienmaté¢je regresijoje yra nagrin¢jama priklausomybeé tarp vieno
nepriklausomojo kintamojo ir vieno priklausomojo kintamojo. Daugiamaté¢je regresinéje analizéje
nustatoma Y priklausomybé nuo k nepriklausomy kintamyjy (X, X2,Xs,...., Xk, kur k > 1).

Teorinés dalies apibendrinimas.Investavimas — tai pinigy jdarbinimas, kuomet tikimasi gauti
uz tai pelno. Viena sparCiausiai populiaré¢janciy investavimo priemoniy yra investicijos ] akcijas.
Investuotojas investuodamas | akcijas per trumpg laikotarp; gali uzdirbti didel; pelna, taciau rizika
patirti nuostolius yra taip pat labai didelé. Dazniausiai atliekama fundamentalioji ir techniné analize,
kad investuotojas nepatirty nuostoliy, maksimizuoty pelng ir minimizuoty rizika, taciau
veiksmingiausia yra fundamentiné analizé¢. Fundamentiné analizé apima tris analizés etapus, t.y.
Salies, ukio Sakos ir jmonés finansin¢ analizé. Fundamentinés analizés padeda investuotojui
nuspresti ] kokias akcijas jam investuoti, kad nepatirty dideliy nuostoliy. Dar investuotojas
investuodamas j akcijas turi iSsiaiSkinti, kokie veiksniai veikia akcijy kainas, nes vieni veiksniai gali
paveikti teigiamai, o kiti neigiamai. Akcijy kainy svyravimus gali lemti tiek mikroekonominiai, tiek
makroekonominiai veiksniai. Mikroekonominiai veiksniai, kurie daZniausiai lemia akcijy kainy
pasikeitimus — dividendy politika, jmonés jvaizdis, veiklos rezultatai, investicijos, spekuliacija,

investuotojy liukesciai.Taciau Sie veiksniai akcijy kaing veikia maziau ar daugiau, taip patyra
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veiksniy junginiy ir deriniy kuriy negalima apibrézti, nes veiksniy kiekis ir pobtdis nuolat
kinta.Galima iSskirti Siuos makroekonominius veiksnius, kurie jtakoja akcijy kainas: BVP,
infliacija, nedarbo lygis, paliikany norma, vartotojy kainy indeksas, pinigy kiekis, valstybés skolos

ir net naftos kainos.
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2. PIENO SEKTORIAUS IMONIU INVESTAVIMO GALIMYBIU VERTINIMAS
TAIKANT FUNDAMENTINES ANALIZES METODA

Fundamentalioji analizé yra sudaryta i$ trijy daliy, t.y. Lietuvos makroekonominiy rodikliy
(BVP, BNP, materialiniy investicijy, tiesioginiy investicijy, infliacijos, nedarbo lygio, valstybés
skolos ir grynojo eksporto) analizés, Gikio Sakos analizés ir imonés analizés. Fundamentinei analizei
pasirinktos Sios pieno sektoriaus jmonés: AB ,Pieno zvaigzdés®, ,,Rokiskio stris®, ,,Vilkyskiy
pieniné“, ,.Zemaitijos pienas“. Makroekonominiy rodikliy, Gikio $akos ir jmoniy analizé atlickama

2009-2015 mety laikotarpiu.

2.1. Lietuvos ekonominé (rinkos) analizé

Efektyvus rinkos ir ekonomikos salygy jvertinimas leidzia investuotojui priimti tinkamus
sprendimus. Tod¢l atliekant Lietuvos ekonomikos biiklés vertinimg yra svarbu jvertinti bendro
vidaus produkto augima, infliacijos ir nedarbo lygio kitima, valstybés skolas, eksporto ir importo
lygius, palikany normy svyravimus bei investicijy dydzius.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) per analizuojama laikotarpj t.y. 2009-2015 iSaugo nuo
26934,82 miIn. EUR. iki 37330,50 mIn. EUR. (augimas apie 38,60 proc.) (zr. 5 paveiksla).
DidZiausias BVP pokytis lyginat su pra¢jusiy mety laikotarpiu buvo 2011 metais, kai BVP iSaugo
11,59 proc. lyginat su praeity mety laikotarpiu, o maziausias — 2015 metais 2,02 proc. Nors BVP

augimas 2015 metais sumaz¢jo lyginat su 2014 metais, taciau galima teigti, kad ekonomika auga.
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Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés

duomenimishttp://osp.stat.gov.1t/

Nors 2009 metais Lietuvoje vyko ekonomin¢ krizé, ta¢iau matome, kad Lietuvos ekonomikai
prasidéjo augimo etapas. Nors BVP 2015 metais iSaugo maziau nei 2014 metais, tac¢iau matomas
ekonomikos atsigavimas. 2016 m. rugs¢jo meénesio Lietuvos banko makroekonominés

prognozésduomenimis, Jungtinés Karalystés (JK) i18¢jimg 1§ Europos Sajungos (ES), daugiausia


http://osp.stat.gov.lt/
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pajus i8sivysciusiy Saliy ekonomika, todél tarptauting ekonominés aplinkos perspektyva vertinama
kaip pablogéjusi. SEB banko duomenimis, Brexit pasekmés Europos Sajungai — sumazéjes plétros
BVP : 2016 m. sumazéjo nuo 2,8 proc. iki 2,2 proc., 2017 m. — nuo 3,2 proc. iki 2,5 proc., 0 2018
metais ekonomika turéty iSaugti apie 3 proc.(Lietuvos makroekonomikos apzvalgos, 2016, Nr. 63).
Galima teigti, kad nors ne taip Zenkliai, bet BVP turéty augti metams bégant, taip keldamas
Lietuvos ekonomine biiklg. Pasak Ovsianko (2008) optimalus $io rodiklio pakilimas yra iki 3 proc.
per metus.

Lietuvos materialinés investicijos 2009 metais sudaré¢ 4518,7 mln. EUR., o 2015 metais —
5869,2 min. EUR. (iSaugo 29,89 proc.). 2010 metais materialinés investicijos nukrito iki 4153,7
min. EUR., tai Iémé Lietuvoje vykusi finansy kriz¢, taciau nuo 2011 mety materialinés investicijos
pradéjo didéti(zr. 7paveikslg). Nors 2015 metais materialinés investicijos sumazéjo 3,50 proc.
lyginat su 2014 metais, kurisparodo nedidelj Lietuvos ekonomikos smukima, taciau jy suma isliecka

gana auksta.
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[ Materialinés investicijos, min. EUR. empmm Pokytis, proc.

7 pav. Materialinés investicijos (mlrd. EUR.) ir pokytis (proc.)

Saltinis: sudarytas autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis http://osp.stat.gov.It/

Lietuvoje 2015 metais, daugiausia materialiniy investicijy,apie 54 proc.,buvo skirta pastaty,
inZinieriniy statiniy statybai ir rekonstravimui, jrenginiy, maSiny, transporto priemoniy
jsigijimuiapie 38 proc., pastaty, inzinieriniy statiniy jsigijimui — 4 proc., jrenginiy, masiny,
transporto priemoniy — 3 proc., Zemés jsigijimui — apie 1 proc. Pagal ekonominés veiklos riisj
daugiausia materialiniy investicijy buvo skiriama nematerialiojo turto operacijoms — apie 18 proc.,
vieSam valdymui, gynybai ir privalomajam socialiniam draudimui buvo skirta — apie 15 proc.,
transportui ir saugumui,bei apdirbamajai gamybai — apie 13 proc., elektros, dujy, garo tiekimui ir
oro kondicionavimui — apie 9 proc., didmeninei, maZmeniniai prekybai, varikliy transporto
priemoniy bei motocikly remontui — apie 8 proc.

Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje per analizuojama laikotarpj did€jo.2009 metais sieke
9206,19 min. EUR., o 2015 metais jau buvo 13496,82 miln. EUR. Bendras tiesioginis uZsienio
investicijy padidéjimas 2009-2015 metais buvo 46,61 proc. (Zr. 7 paveiksla). Didziausias investicijy

augimas lyginant su praeity mety laikotarpiu buvo 2011 metais padidéjo 9,95 proc., o maziausias —
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2014 metais, 0,21 proc. Galima pastebéti, kad investicijos auga, nors 2014 metais ne taip stipriai

iSaugo, taciau augimas matomas, nes 2015 metais investicijos iSaugo 5,89 proc. Lyginat su 2014

metais.
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[Tiesioginés uZsienio investicijos, min. EUR. e=gmmPokytis, proc.

8 pav. Tiesioginés uzsienio investicijos (mln. EUR.) ir pokytis (proc.)
Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis

http://osp.stat.gov.It/

2015 mety tiesioginiy uzsienio investicijy didéjimg lémé padidéjusios reinvesticijos ir

investicijos | nuosavybe priemonés. 2015 mety Lietuvos statistikos departamento
duomenimis,daugiausia yra investave Sios 3alys:Svedijos (2,3 mird. EUR.), Nyderlandy (1,7 mlrd.
EUR.), Vokietijos (1,3 mlrd. EUR.), Norvegijos (859,9 min. EUR.), Lenkijos (708,6 mln. EUR.) ir
Estijos (587,6 mln. EUR.). Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje i§ ES valstybiy nariy sudaré
82,4 proc. visy TUI, i$ euro zonos Saliy — 45,8 proc. ir NSV saliy — 2,1 proc.

Infliacijos lygis 2010 metais buvo didZiausias per analizuojamg laikotarpi (zr. 9 paveiksla).
2009 metais vykusi finansiné krizé paveiké 2010 mety rodiklius, nes infliacija gana Zenkliai iSaugo
nuo 1,3 proc. iki 3,80 proc. Nuo 2011 iki 2013 pastebimas infliacijos maz¢jimas. 2014 ir 2015
metais infliacijos lygis yra neigiamas, o tai rodo, kad Salyje yra defliacija t.y. prekiy ir paslaugy

kainy maz¢jimas. 2015 metais defliacija sumazgéjo.
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9 pav. Infliacijos lygis (proc.)

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis

http://osp.stat.gov.It/

Lietuvos banko duomenimis, dél brangstancios naftos, nei buvo numatyta ankstesniuose
makroekonominiy rodikliy prognozése 2016 metais,prognozuojamas infliacijos rodiklio did¢jimas.

Lietuvos bankasprognozuojama, kad infliacija 2016 metais sudarys 0,9 proc., o 2017 metais — 1,9
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proc. SEB banko analitiky duomenimis, atsizvelgiant j naujausias tendencijas, infliacijos
prognozes: 2016 metais nuo 0,3 proc. iki 0,8 proc., 2017 metais — nuo 1,2 proc. iki 1,5 proc. ir
2018 metais viduting infliacija turéty sudaryti apie 2,5 proc. (Lietuvos makroekonomikos apzvalga,
2016, Nr. 63).

Nedarbo lygis per analizuojamg laikotarp; buvo didziausias 2010 metais — 17,80 proc., o
maziausias 2015 metais — 9,10 proc. (zr. 10 paveiksla). Pastebima, kad nedarbo lygis stipriai iSaugo
2010 metais, net iki 17,80 proc. (augimas lyginant su 2009 metais 28,99 proc.), tai 1émé finansy
krizeé, vykusi 2009 metais. Lyginat 2015 metus su 2014 metais, nedarbo lygis sumaz¢jo 14,95 proc.,

t.y. didziausias sumazéjimas per analizuojamg laikotarpj.
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—INedarbo lygis ==g==Pokytis, proc.

10 pav. Nedarbo lygis (proc.) ir pokytis (proc.)
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis

http://osp.stat.gov.It/

Nedarbo lygio mazéjima lémé tai, kad vidutinis darbo uzmokestis ir visuomenés paklausos
Salyje did¢jo.Nedarbo lygio mazéjimas rodo, kad vis daugiau Zmoniy susiranda darbus, o tai gerina
ir Salies ekonoming padét], taip pat manoma, kad jmoniy akcijy kainos turéty kilti. SEB banko
analitiky prognozémis, Salyje nedarbo lygis mazés 2016 m. — 8proc., 2017 m. —7,7 proc. ir 2018 m.
—1,5 proc.

Paltikany norma 2009-2014 mety laikotarpyje mazéjo nuo 8,39 proc. iki 2,96 proc.(zr.
11paveiksla). Lyginat 2015 metus su 2012 metais, palukany norma sumaZzéjo 64,72 proc.
Didziausias pasikeitimas lyginat su pra¢jusiu laikotarpiu matomas 2012 metais, kai palikany norma
sumaze¢jo 40,14 proc., taciau yra pastebimas ir paliikany normos padid¢jimas 2015 metais — 4,96

proc. Nors paliikany norma 2015 metais pakilo iki 2,96 proc., taciau ji i§lieka gana Zema.
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11 pav. Paliikany norma (proc.) ir jos pokytis (proc.)

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis https:/www.lb.1t/

Paltikany normos maz¢jima Lietuvoje jtakojo2010-2014 metais VILIBOR maZéjimas (nuo

2015 sausio 1 d. VILIBOR netaikomas, nes pasikeité Lietuvos oficiali valiuta j eurus), o 2015
metais EURIBOR taip pat mazéjo. EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) Europos tarpbankiné

rinkos paliikany norma, kuria komerciniai bankai pasiruose skolinti eurais kitiems bankams, o

VILIBOR tas pats kaip ir EURIBOR tik jau buvo skolinama litais. VILIBOR ir EURIBOR

palukanosyra skai¢iuojamos 1 nakties, 1 savaités,1 ménesio, 3 ménesiy, 6 ménesiy ir 1 mety.

Valstybés skola per analizuojama laikotarpj buvo maziausia 2009 metais — 7,85 mird. EUR.,

didziausia — 2015 metais — 16,67 mlrd. (zr. 12 paveiksla). Valstybés skola gana Zenkliai iSaugo

2010 metais, lyginant su praeity mety laikotarpiu, net 31,34 proc., tam jtakos turé¢jo iSaugusios

valstybés uZsienio skolos. EUR. Lyginant 2015 metus su 2009 metais valstybés skola iSaugo 112,36

proc. Maziausias skolos pasikeitimas, lyginant su pra¢jusiu laikotarpiu, buvo 2013 metais t.y. 0,74

proc.
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12 pav. Valstybés skolos (mlrd. EUR.) ir pokytis (proc.)

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimishttps:/finmin.lrv.1t/1t/

IS 13 paveikslo matyti, kad valstybés biudzetas yra deficitinis. Nuo 2012 mety iki 2015 mety
valstybés biudzeto deficitas sumazéjo nuo 2795,94 min. EUR. iki 75,93 min. EUR., o tai rodo, kad

valstyb¢ vis maziau skolinasi pinigy 1§ uzsienio, kad padengty savo islaidas.
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13 pav.Valstybés pajamos, islaidos ir balansas (mln. EUR.)

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenimis http://osp.stat.gov.1t/

Analizuojamu laikotarpiu grynasis eksportas buvo neigiamas (eksportas nevirSijo importo) (Zr.
14 paveikslg). Didziausias eksportas ir importas per analizuojamg laikotarpi buvo 2013 metais,
kaieksportas sieké 24545 min. EUR., o importas 26208 mln. EUR., maZiausias — 2009 metais —
11797 mln. EUR., importas — 13123 mln. EUR.Grynasis eksportas didZiausias 2015 metais — 2495

min. EUR. Nuo 2014 mety pastebimas eksporto ir importo mazéjimas.
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14 pav. Eksportas, importas ir grynasis eksportas Lietuvoje (mIn. EUR.)

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenimis http://osp.stat.gov.1t/

2015 metus lyginat su 2014 metais eksporto sumaz¢jimg lémé smukteléjusi katily, masiny ir
mechaniniy jrengimy bei jy daliy (apie 38 proc.), naftos produkty (apie 17 proc.) ir antzeminiy
transporto priemoniy (apie 30 proc.) eksportas. Importo sumazéjimui jtakos turé¢jo sumazejes zalios
naftos ( apie 41 proc.), katily, masiny ir mechaniniy jrankiy bei jy daliy (apie 33 proc.) importas.
Lietuva daugiausia prekiy eksportavo i Rusija (13,6 proc.), Latvija (10 proc.), Lenkija (9,8 proc.),
Vokietija (8,0 proc.) ir Estijg (5,3 proc.). Daugiausia yra eksportuojama j Europos Sajungos Salis
apie 62 proc., NVS (Nepriklausomy Valstybiy Sandrauga) — apie 24 proc. ir | kitas — apie 19 proc.

Apibendrinat Lietuvos ekonominés biiklés analize 2009-2015 metais galima pastebéti

ekonomikos augimg. Nors 2009 metais Lietuvoje buvo finansiné krizé¢ ir ekonominé padétis
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pablogé¢jo, taciau jau nuo 2011 mety yra pastebimas Lietuvos ekonominés padéties pageréjimas.

Lietuvos ekonomikos poveikio kryptis akcijy kainoms pateiktas 17 lenteléje.

17 lentelé
Lietuvos ekonomikos poveikio kryptis akcijy kainai
. | Eksportas,
Nedarbo . .. | Materialinés Valstybés | Paliikany Va.lstybes importas,
BVP . Infliacija | . . . TUI pajamos, .
lygis investicijos skola norma L grynasis
iSlaidos
eksportas
Pove1k19 kryptis + + ? - + - + + ?
akcijoms

+ teigiamas poveikis, - neigiamas poveikis, ? abejotinas poveikis

Saltinis: sudarytas autorés

BVP Lietuvoje nuo 2009 mety iki 2015 mety augo, o tai rodo, kad ekonominé padétis geréja.
Ekonominés padéties padéties geréjimas gali lemti ir akcijy kainy kilimus.Nors materialinés
investicijos nuo 201Imety iki 2014 mety did¢jo, taciau 2015 metais sumaZzéjo, taciau ne taip
zenkliai. Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje nuo 2009 mety iki 2015 mety tik didéjo, o tai
rodo, kad vis daugiau uzsieno investuotojy savo pinigus investuoja j Lietuvos rinkg. 2015 metais
tiesioginiy uzsienio investicijy lémé padidéjusios reinvesticijos ir investicijos i1 nuosavybes
priemones. Lietuvoje palanku investuoti, nes paliikany norma yra sumazéjusi.Zemas EURIBOR ir
paliikany normos eurais lygis Salyje rodo, kad Lietuvoje yra maza skolinimosi rizika. Miisy Salyje
infliacija gana zenkliai iSaugo 2010 m., o tai lémé 2009 m. vykusi finansy krizé. Nuo 2012 mety
infliacija maz¢jo, o 2014-2015 m. infliacija buvo minusiné, kurig dar kitaip galima vadinti
defliacija, o tai nepalankiai veikia Salies ekonomika./nfliacijos maZéjimas yra palankus
investuotojams, nesprognozuoja akcijy kainy kilimg. Nuo 2011 mety Lietuvoje nedarbo lygis
pradéjo mazéti, o 2015 metais fiksuojamas 9,10 proc. nedarbo lygis (maziausias nedarbo lygis per
analizuojama laikotarpj). Analitikai prognozuoja, kad nedarbas Salyje toliau mazés. Nedarbo lygio
mazéjimas prognozuoja, kad akcijy kainos turéty kilti.Valstybés skola per analizuojamg laikotarpj
2009-2015 metus vis didéjo ir iSaugo iki 16,67 mlrd. EUR., o tai rodo, kad valstybé vis daugiau
skolinasi.Valstybés biudZetas per analizuojamg laikotarp; buvo deficitinis, taiau 2015 metais
pajamy ir iSlaidy skirtumas sumazéjo ir buvo Zemiausias per analizuojamg laikotarpj. Lietuvos
eksportas ir importas 2015 metais sumaz¢jo ir grynasis eksportas buvo neigiamas, skirtumas tarrp jy

padidéjo iki 2495 min. EUR.
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2.2 Sakos biiklés analizé

15 paveiksle pateikta Lietuvos pieno gamybos sektoriaus jmoniy skai¢ius ir pardavimo pajamos
pagal imoniy skaiciy.Pieno gamybos sektoriuje nuo 2009 mety iki 2015 mety konkurencija
sumazgjo apie 9,38 proc. Galima pastebéti, kad nuo 2013 mety iki 2015 mety pieno gamybos
sektoriuje atsirado dvi naujos jmonés. Pastebéta, kad pieno gamybos sektoriuje konkurencija yra
ganétinai maza.Pieno gamybos sektoriaus pardavimy pajamos pagal jmoniy skaic¢iy nuo 2009 mety
iki 2015 mety iSaugo nuo 6 tukst. EUR. iki 9 tiikst. EUR. 2012 metais pardavimy pajamos buvo 8
tikst. EUR., taCiau jau 2014 metais sumazéjo iki 5 proc., o lyginat su 2012 metais pardavimy
pajamos sumazeéjo 37,5 proc. 2015 metais pardavimy pajamos buvo auks¢iausios per analizuojamag

laikotarpi, o lyginat su 2014 metais pajamos iSaugo net 80 proc.

50
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O )moniy skaicius, vnt. B Pardavimo pajamos, tikst. EUR.

15 pav. Lietuvos pieno gamybos sektoriaus jmoniy skai¢ius (vnt.) ir pardavimo pajamos pagal
imoniy skaiciy (tukst. EUR.)
Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenimis

http://osp.stat.gov.1t/

Konkurencija pieno gamybos sektoriuje yra maZza, taciau pastebeta, kad 2011-2012 metais nors
Lietuvoje pieno gamybos sektoriuje veiké 26-25 jmonés, pardavimy pelningumas pagal jmoniy
skai¢iy yra gana aukStas. 2015 metais pieno gamybos jmoniy skai¢ius padid¢jo iki 29 jmoniy, taip
pat matomas ir pardavimo pajamy didéjimas, pagal jmoniy skai¢iy iSaugo iki 9 tiukst. EUR. Sis
pasikeitimas rodo, kad nors jmoniy skaicius padid¢jo, tac¢iau did¢jo ir pardavimo pajamos, tai galéjo
itakoti iSaugusi produkcijos paklausa.

Statistikos Departamentas prie LR Vyriausybés pieno gamybos sektoriuje neteiké duomeny uz
2012-2013 metus, nes duomenys yra konfidencialls, todél nagrinéjami 2009-201 1metai ir 2014-
2015 metai. I§ 15 paveikslo matyti, kad pieno gamybos sektoriaus pelningumas 2010 metais pakilo
iki 3,50 proc., o tai gal¢jo lemti infliacijos didéjimas. Taigi galima teigti, kad iSaugo parduodamos
produkcijos kainos ir didéjo jmoniy pelningumo lygis. 2014 mety pieno sektoriaus pelningumas
buvo tik 2 proc., tai galéjo lemti Rusijos sankcijos Lietuvai dél tam tikry maisto produkty, taciau jau
2015 metais pelningumas iSaugo iki 2,50 proc. Galima daryti iSvada, kad pieno gamybos sektoriaus

pelningumas yra stabilus ir svyruoja nuo 2 proc. iki 3,50 proc.
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16 pav. Lietuvos pieno gamybos sektoriaus pelningumas (proc.)

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenimis http://osp.stat.gov.1t/

Lietuvos maisto produkty gamybos paklausos rodiklis keitési taip, kad 2009 metais jis buvo
»per mazas“, o jau 2015 metais paklausa buvo ,pakankama® (zr.17paveikslg).Tai rodo, kad
pakilimo laikotarpiu vartojimo lygis iSaugo, zmonés daugiau iSleidzia, dél to padidéjo ir maisto
gamybos produkcijos paklausa. Galima teigti, kad maisto gamybos paklausa iSaugo, o tai rodo, kad

1Saugo ir vartotojy pajamos, kurios leidzia jiems isigyti daugiau maisto produkty.
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17 pav. Maisto produkty gamybos paklausos vertinimas (proc.)

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenimis http://osp.stat.gov.1t/

Pagal 17 paveikslo duomenis galima teigti, kad 2009 metais pramonés produkcijos gamybos
sektoriuje veiklg ribojo nepakankama paklausa, taip mano 70 proc. rinkos dalyviy, taciau jau 2015
metais taip mananciy rinkos dalyviy sumazéjo iki 45 proc. Finansinius sunkumus 2009 metais
jvardijo net 30 proc. rinkos dalyviy (tai lémé Salyje vykusi finansy krize), o 2015 metais finansinius
sunkumus jvardijo tik 10 proc. rinkos dalyviy. Galima pastebéti, kad nuo 2009 mety iki 2015 mety
vis daugiau respondenty jvardija, kad pramonés produkcijos gamybos sektoriuje niekas neribojo
Jmoniy sékmés (taip mano net 34 proc. rinkos dalyviy). 2009-2015 mety darbuotojy trikumo
veiksnys buvo aktualus, taciau ne taip stipriai, kaip kiti veiksniai. 2014-2015 metais zaliavy ir
jrenginiy triikumas jvardijamas kaip ribojantis veiksnys jo jtaka sumaz¢jo ir buvo maziausia i§ 2015
metais nagrinéjamy veiksniy. Didziausig jtakag 2015 metais pramonés produkcijos gamybos

sektoriuje, rinkos dalyviai jvardija nepakankama paklausg ir jy gamybos niekas neribojo.
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18 pav. Veiksniai, ribojantys pramonés produkcijos gamyba (proc.)

Saltinis: sudarytas autorés remiantis Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenimis http://osp.stat.gov.1t/

Apibendrinat galima daryti iSvada, kad pieno gamybos sektoriaus konkurencija yra maza, nors
pardavimy pajamos ir pelningumas iSaugo, taCiau pelningumo rodiklis yra gana Zemas. Per
analizuojama laikotarpj (2009-2015 metus) maisto produkcijos gamybos paklausa rinkos dalyviy
nuomone pasidarée i$ ,,per mazos® | ,,pakankama®, o tai rodo, kad vartojimo lygis iSaugo. 2009-2015
metais pramonés produkcijos gamybaribojanciy vienas i§ svarbiausiy veiksniy buvo nepakankama

paklausa, taciau 2015 metais veiksnio jtaka sumazéjo.

2.3. Pieno sektoriaus imoniy veiklos analizé

Svarbiausias fundamentaliosios analizés etapas yra jmonés veiklos analize, kuri atspindi jmonés
finansing biikle ir dkio veiklos rezultatus. Si analizé yra grindZiama tuo, kad akcijos verte, kuri
priklauso ne tik nuo jmonés pelningumo, bet ir nuo rizikos dydzio, veikia ja iSleidusios jmones

veiklos efektyvumas.

2.3.1. Pelningumo rodikliy analizé

Bendrasis pelningumas AB ,,Vilkyskiy pieniné“ buvo maZiausias i§ analizuojamy jmoniy. Sios
Jmonges bendrasis pelningumas nuo 2009 mety iki 2015 mety nukrito nuo 9,25 proc. iki3,75 proc.,
tam jtakos tur€¢jo sumazéjusios pardavimy pajamos, o lyginat supieno gamybos sektoriaus
bendruoju pelningumu yra zenkliai maZesnis (Zr. 19paveikslg). AB ,,RokiSkio siiris“ bendrojo
pelningumo rodiklis maziausias buvo 2014 metais, jis siekeé 7,70 proc. (tam jtakos turéjo iSaugusios
sanaudos), taciau 2015 metais pakilo iki 12,49 proc., lyginat su pieno sektoriaus rodikliu didesnis
buvo tik 2010-2011 metais, o kitais laikotarpiais maZesnis, nei sektoriaus bendrasis pelningumas.
AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés bendrasis pelningumas nuo 2013 iki 2014

mety mazé&jo, o 2015 metais AB ,,Pieno Zvaigzdés" pakilo iki 20,37 proc., o AB ,,Zemaitijos
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pienas" grupés iki 24,65 proc. Siy jmoniy bendrasis pelningumas lyginat su pieno sektoriaus

rodikliu yra aukStesnis.

40%
[22]
1
()
20% - i
0% I
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
I:I\v/ilkyékiq pieniné m Rokiskio sdris [C—1Pieno Zvaigzdeés
[ Zemaitijos pienas e=¢==Pieno gamybos sektorius
*2012-2013 m. Statistikos departamento konfidencialis duomenys

19 pav.Bendrojo pelningumo rodiklio kitimas, proc.
Saltinis: sudarytas autorés remiantis AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,Pieno zvaigzdés* ir AB

,Zemaitijos pienas“ grupés ataskaity irStatistikos departamento duomenimis

Analizuojamy bendroviy bendrasis pelningumas stipriai nukrito 2014 metais, tam jtakos turéjo
Rusijos sankcijos, todél sumazejo produkcijos pardavimai. Geriausias bendrasis pelningumas 2015
metais jmoniy AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés, AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB ,,Rokiskio stris“, nes
ju bendrojo pelningumo dydis yra didesnis nei 10 proc. (geras rodiklis 10-35 proc. ir daugiau), o
blogiausia jmonés AB ,,Vilkyskiy pieninés* nes tik sieké 3,75 proc. (bloga rodiklio reik§mé jei nuo
7 proc. ir maziau). AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés ir AB ,,Pieno Zvaigzdés“ bendrasis pelningumas
yra aukstesnis nei pieno gamybos sektoriaus bendrasis pelningumas, o tai rodo, kad Siy jmoniy
pardavimai yra didesni nei kity jmoniy.

Veiklos pelningumas per analizuojamg laikotarpj neigiamas buvo AB ,,Vilkyskiy pieninés* (-
1,06 proc. 2012 metais, -0,05 proc. 2014 metais ir -3,76 proc. 2015 metais)ir AB ,,Rokiskio siiris* (-
0,08 proc. 2014 metais), tam jtakos tur¢jo iSaugusios veiklos sgnaudos, o tai rodo, kad jmong¢s turi
tam tikry sunkumy savo veikloje. AB ,Pieno Zvaigzdés“ ir AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés per
analizuojamg laikotarpj buvo teigiamos ir 2015 metais AB ,,Pieno Zzvaigzdés* veiklos pelningumas
2,48 proc., 0 AB ,,Zemaitijos pienas* grupés — 4,25 proc.

Veiklos pelningumas, lyginant analizuojamy jmoniy su analizuojamy jmoniy vidurkiu, 2009
metais buvo zymiai didesnis. AB ,,Vilkyskiy pieniné* veiklos pelningumas buvo didziausias 2009
m., taciau 2010-2015 m. Sios jmonés veiklos pelningumo rodiklis buvo mazZesnis nei vidurkis. AB
»Rokiskio siiris* veiklos pelningumas buvo didesnis nei vidurkis visu analizuojamu laikotarpiu,
i8skyrus 2009 m. ir 2014 m. AB ,,Pieno Zvaigzdés* veiklos pelningumas mazesnis nei vidurkio
buvo 2009-2010 m. ir 2013 m. AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés veiklos pelningumas buvo
mazesnis nei vidurkio 2009 m. ir 2011 m. Veiklos pelningumas geriausias 2014-2015 metais yra
,Pieno zvaigzdés“ ir AB ,Zemaitijos pienas“ grupés, nes $iy jmoniy veiklos pelningumas yra

didesnis nei sektoriaus vidurkis.
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Nagrin¢jamu laikotarpiu grynasis pelningumo rodiklis buvo neigiamas AB ,,Vilkyskiy pieniné*
(-0,09 proc. 2015 metais) ir AB ,,Rokiskio siiris“ (-0,15 proc. 2014 metais), tai rodo, kad minétos
jmongés veikloje patyré¢ sunkumy, todél dirbo nuostolingai. Galima paminéti ir tai, kad nors AB
., VilkySkiy pienin¢* savo veikloje patyré nuostoliy, dél iSaugusiy veiklos sgnaudy 2012 metais ir
2014 metais, taciau Sios jmonés grynasis pelningumas tuo laikotarpiu yra teigiamas. AB ,,Pieno
zvaigzdés" grynasis pelningumo rodiklis 2013 metais buvo maziausias 1,30 proc., taciau 2015
metais jis pakilo iki 1,63 proc. AB ,,Zemaitijos pienas" grupés 2014 metais grynasis pelningumas
nukrito iki 1,98 proc., tac¢iau 2015 metais rodiklis pakilo iki 4,25 proc. (dé¢l iSaugusio grynojo
pelno).

Lyginat analizuojamas jmones su pieno produkty gamybos sektoriaus rodikliais galima
pastebéti, kad 2009 m. visy analizuojamy jmoniy grynasis pelningumo rodiklis didesnis nei
sektoriaus, taciau jau 2014 metais tik AB ,,Pieno zvaigzdés* grynasis pelningumo rodiklis didesnis
nei sektoriaus, 0 2015 m. AB ,,Zemaitijos pienas* grupés.

Teigiama, kad geriausia grynojo pelningumo rodiklio reik§meé turi patekti j 10-25 proc., o jeigu
mazesnis negu 5 proc. tuomet jis yra nepatenkinamas. Vertinant $j rodiklj galima pastebéti, kad visy
analizuojamy jmoniy nuo 2009 iki 2015 mety (i$skyrus AB ,,VilkySkiy pieninés* 2013 metais buvo
5,15 proc.), grynasis pelningumas buvo mazZesnis negu 5 proc., o tai rodo, kad vis mazesng
pardavimo pajamy dalj sudaro grynasis pelnas. Lyginant su pieno produkty gamybos sektoriaus
grynojo pelningumo rodikliu 2015 metais AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés rodiklis 1,67 karto

didesnis, nei sektoriaus.

18 lentelé
Pieno sektoriaus veiklos ir grynojo pelningumo rodikliai, proc.
moné dinim Metai

Imongs pavadinimas 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015

% | AB,,Vilkyskiy pieniné* 522 | 1,96 | 0,70 | -1,06 | 2,30 | -0,05 | -3,76

§ En AB ,,Rokigkio stris* 399 | 5,36 | 5,11 | 4,52 | 4,21 | -0,08 | 2,17
% £ | AB ,,Pieno Zvaigzdés® 430 | 402 | 488 | 5,10 | 1,84 | 2,76 | 2,48
» = | AB ,,Zemaitijos pienas* 4,17 | 528 | 2,19 | 550 | 5,08 | 1,98 | 4,25
= | Vidurkis 442 | 4,16 | 3,22 | 3,52 | 3,36 | 1,15 | 1,29

" % | AB,,Vilkyskiy pieniné* 2,82 | 1,23 | 4,69 | 1,57 | 5,15 | 1,49 | -0,09
'z a AB ,,Rokiskio siris" 2,67 | 444 | 402 | 3,68 | 3,81 | -0,15 | 1,98
é S | AB,Pieno zvaigzdés* 2,34 | 2,99 | 3,66 | 3,78 | 1,30 | 2,08 | 1,63
&) % AB ,,Zemaitijos pienas‘ 3,02 | 446 | 2,01 | 4,80 | 439 | 1,64 | 4,01
= | Pieno produkty gamybos sektorius 2,00 | 3,00 | 2,80 * * 1,90 | 2,40

* - Statistikos departamentas duomeny neteiké 2012-2013 metais.
Saltinis: sudarytas autorés remiantis analizuojamy jmoniy ataskaity ir Statistikos Departamento prie LR

Vyriausybés duomenimis.
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Pastebéta, kad 2015 m. grynasis pelningumas yra didziausias jmonés AB ,,Zemaitijos pienas*
grupés imoniy taip pat lyginat ir su sektoriaus vidurkiu. AB ,,VilkySkiy pieniné* 2015 m. patyré
veiklos nuostoliy, tod¢l jmoné neuzdirbo pelno. AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB ,,RokiSkio stris*
veiklos pelningumas yra didesnis nei sektoriaus vidurkis, taciau grynasis pelningumas yra mazesnis
nei sektoriaus vidurkis. AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés ir AB ,,Rokiskio siiris“ jmoniy 2015 m.
grynasisir veiklos pelningumas lyginat su praeitu laikotarpiu iSaugo, tai 1émé padidejes grynasis
pelnas (grynajam pelningumui) ir veiklos pelnas (veiklos pelningumui), o AB ,,Pieno zZvaigzdés*
rodiklio mazéjimg lémé sumazejes grynasis pelnas, bei veiklos pelnas. Veiklos pelningumas yra
didZiausias (18 lentelé¢je iSskirta tamsesne spalva) AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés ir AB ,,Pieno
zvaigzdés“, o grynasis pelningumas — AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés bei AB ,,Rokiskio siiris®.

Nuosavybés grazos rodiklis 2015 metais didziausias buvo AB ,Zemaitijos pienas* jmoniy
grupés veikloje, tam jtakos turéjo padidéjas nuosavas kapitalas (zr. 18 lentelg). AB ,,Vilkyskiy
pieniné* ROE rodiklis 2011 metais ir 2013 metais buvo didZiausias i§ analizuojamy jmoniy, taciau
jau 2015 metais rodiklis buvo neigiamas (dél to, kad jmoné patyré nuostoliy). AB ,,Pieno
zvaigzdés® pastebima ROE rodiklio did¢jimas nuo 2009 mety iki 2012 mety rodiklis padidéjo nuo
9,79 proc. iki 19,57 proc. ir buvo didziausias per analizuojama laikotarpj, taciau 2013 metais
rodiklis nukrito iki 7,51 proc. (dél Zenkliai sumazéjusio grynojo pelno ir sumaZzéjusio nuosavo
kapitalo), o 2015 metais pakilo iki 8,27 proc. AB ,,Rokiskio siiris* ROE rodiklis 2014 metais buvo
neigiamas -0,39 proc. (dél jmonés patirty nuostoliy), o 2015 metais pakilo iki 3,37 proc. (tai lémé
1Sauges nuosavas kapitalas).

Nuosavybés grazos analizuojamy jmoniy rodiklj lyginat su pieno produkty gamybos sektoriaus
rodikliu pastebima, kad 2009 m. visy analizuojamy jmoniy ROE rodiklis yra didesnis nei
sektoriaus, taciau 2014 m. tik AB ,,Pieno zvaigzdés“ ROE rodiklis yra didesnis nei sektoriaus, o
jau 2015 m. tik AB ,,Rokiskio siiris* ROE rodiklis yra Zemesnis nei sektoriaus.

Kuo didesné¢ nuosavybeés grazos rodiklio reikSme, tuo ji geresne, todel Sis rodiklis yra
didziausias AB ,,Zemaitijos pienas“ jmonés grupés, o maziausias AB ,,Rokiskio siiris“. Lyginat
ROE rodiklio reikSmes analizuojamy jmoniy ir sektoriaus 2015 m. nuosavybés graza yra didesné
AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés.

IS 19 lentelés matyti, kad 2015 metais didziausias turto grazos rodiklis buvo AB ,,Zemaitijos
pieno* jmoniy grupés, tai lémé padidéjes imonés turtas.Galima pastebéti ROA rodiklio mazéjimo ir
did¢jimo tendencija, nes 2010 ir 2012 metais rodiklis padid¢jo, 0 2011 ir 2013 metais sumazéjo. AB
»Pieno zvaigzdés® imonés ROA rodiklis didziausias buvo 2009 metais ir sieké 43,45 proc., taciau
2015 metais Sis rodiklis sumazgjo iki 3,38 proc. (rodiklio reikSmé maziausia per analizuojama

laikotarpj), o tai lémé sumazéjes jmones turtas. AB ,,Rokiskio siiris* ROA rodiklis didZiausias 2013
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metais, taciau 2015 metais rodiklio reikSmé sumazéjo iki 2,52 proc. AB ,,Vilkyskiy pieninés® ROA
rodiklis 2014 metais yra 3,89 proc., o 2015 metais rodiklis yra neigiamas dél patirto nuostolio.

Turto graza AB ,,Vilkyskiy pieninés“ ir AB ,,Rokiskio siiris“ lyginat su sektoriaus rodikliu
reikSmé yra mazesnés, iSskyrus ROA rodiklio reikSmé yra didesné nei sektoriaus AB ,,Vilkyskiy
pieniné* 2011 m. ir AB ,,Rokiskio siiris* 2010 m. AB ,,Pieno zvaigzdés*“ ROA rodiklj lyginat su
sektoriaus rodikliy yra didesnis 2009 m., 2011 m. ir 2014 m., AB ,,Zemaitijos pienas* grupés turto
graza mazesné nei sektoriaus 2011 m. ir 2014 m.

Kuo didesnis turto pelningumo rodiklis,tuo jis geresnis, taCiau galime pastebéti, kad
analizuojamy jmoniy ROA rodiklis 2015 metais yra gana Zzemas, tacCiau auksCiausias i$
analizuojamy jmoniy yra AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés, taip pat lyginat su sektoriaus rodikliu,

Sios jmonés rodiklis yra didesnis nei sektoriaus.

19 lentelé
Pieno sektoriaus nuosavybés ir turto grazos rodikliai, proc.
. dini Metai

Imonés pavadinimas 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2 AB ,,Vilkyskiy pieniné* 10,61 7,54 27,11 10,07 29,87 8,46 -0,39

'g & | AB ,,Rokigkio siris* 8,08 12,62 9,55 9,31 9,52 -0,39 3,37

8 £ | AB,,Pieno zvaigzdés* 9,79 12,63 17,37 19,57 7,51 12,51 8,27

§ *"AB ,,Zemaitijos pienas® 10,60 15,85 7,70 15,99 13,71 5,10 10,37

Pieno produkty gamybos sektorius 7,20 11,20 10,60 * * 7,10 6,50

= AB ,,Vilkyskiy pieniné* 4,02 2,98 11,01 3,61 12,91 3,89 -0,17

>§ AB ,,Rokiskio siiris* 4,31 7,61 6,17 6,44 64,08 -0,27 2,52

é‘) AB ,,Pieno Zvaigzdés* 43,45 5,70 7,70 8,61 2,72 5,53 3,38

5 AB ,,Zemaitijos pienas* 6,18 10,17 4,48 11,06 10,16 3,82 7,46
=

Pieno produkty gamybos sektorius 4,90 7,30 6,50 * * 4,70 4,30

* - Statistikos departamentas duomeny neteiké 2012-2013 metais.
Saltinis: sudarytas autorés remiantis analizuojamy jmoniy ataskaity ir Statistikos Departamento prie LR

Vyriausybés duomenimis

Pastebéta, kad 2015 m. turto ir nuosavybés graZzos rodiklis yra didZiausias jmonés AB
,Zemaitijos pienas“ grupés, taip pat lyginat ir su sektoriaus vidurkiu $ios jmonés rodikliai yra
didziausi, o Siy rodikliy didéjima lémé padidéjes nuosavas kapitalas (ROE rodikliui) ir turtas (ROA
rodikliui).AB ,,Pieno zvaigzdés* 2015 m. nuosavybés graza yra didesné nei sektoriaus rodiklis (nors
nuosavas kapitalas 2015 m. sumazéjo), taciau turto grazos rodiklis yra mazesnis nei sektoriaus, o
tam jtakos turé¢jo sumazejes imonés turtas. 2015 metais AB ,,Rokiskio siiris® nuosavybés ir turto
grazos rodiklis yra maziausias i§ analizuojamy jmoniy, taip pat lyginat ir su sektoriaus rodikliu, o
tam jtakos turéjo sumazéjas nuosavas kapitalas (ROE) ir turtas (ROA), bei iSauges grynasis pelnas.

AB ,,Vilkyskiy pieniné¢*“ 2015 metais turto ir nuosavybés graza yra neigiama, dél patirto
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nuostolio.Nuosavybés ir turto graza didZiausias AB ,.Zemaitijos pienas“ grupés ir AB ,,Pieno
zvaigzdeés“(18 lentel¢je iSskirta tamsesne spalva).

Pelningumo prie§ paliikanas, mokesc¢ius, nusidévejimg ir amortizacijag (EBITDA marza) rodiklis
AB ,,Pieno zvaigzdés® grupés per analizuojamg laikotarpj buvo didziausias, iSskyrus 2013 metus —
reik§me nukrito iki 3,14 proc. (tai lémé sumazéjgs nusidévejimas, amortizacija ir veiklos pelnas), o
2015 metais pakilo iki 7,48 proc. (zr. 20 paveikslg). AB ,,Rokiskio stris“ ir AB ,,Zemaitijos pienas‘
grupés EBITDA marza yra panai, tadiau 2015 metais didesné reikimé buvo AB ,,Zemaitijos pieno"
grupés. AB ,,Vilkyskiy pieninés* rodiklis nuo 2010 mety iki 2012 mety krito, nors 2013 metais
rodiklis pakilo, tac¢iau nuo 2014 mety vél pradéjo kristi ir 2015 metais sieké 4,60 proc.(tai lémée
sumazéjes nusidévejimas, amortizacija ir veiklos pelnas).

Lyginat analizuojamas jmones su EBITDA marzos vidurkiu pastebéta, kad per analizuojama
laikotarpi AB ,,Vilkyskiy pieniné¢*“ EBITDA marza yra maZesné nei sektoriaus vidurkis, iSskyrus
2009 m., 2013-2014 metus. AB ,,Rokiskio siiris* EBITDA marza 2009 m. ir 2014 m. yra mazesné
nei vidurkio rodiklis, tac¢iau likusiais laikotarpiais yra didesnis nei sektoriaus vidurkis. AB ,,Pieno
7vaigzdés“ EBITDA pelningumas yra didesnis nei vidurkis i§skyrus 2013 m. AB ,,Zemaitijos
pienas“ grupés EBITDA marza 2011 m. ir 2014 m. yra mazesnis nei sektoriaus, taciau likusiais

laikotarpiais yra didesnis nei sektoriaus EBITDA vidurkis.

14,00%
9,00% - )
4,00% - I
-1,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
C—Vilkiskiy pieniné mmm Rokiskio sliris C—1Pieno ZvaigZzdés I Zemaitijos pienas === \/idurkis

20 pav. EBITDA pelningumo rodiklio kitimas, proc.
Saltinis: sudarytas autorés pagal AB ,,Vilkyskiy pieniné®, AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,Pieno zvaigzdés* ir AB

,»Z.emaitijos pienas‘“ grupés ataskaity duomenimis

EBITDA marza rodiklio reik§mé gera jei siekia 10-50 proc. (priklausomai nuo veiklos), taciau
galima pastebéti, kad visy jmoniy EBITDA marza buvo mazesné nei 10 proc., iSskyrus AB
,» Vilkyskiy pieninés* 2009 metus yra didesnis nei 10 proc. Lyginat analizuojamy jmoniy EBITDA
marza su sektoriaus vidurkiy galima pastebéti, kad 2014 m. EBITDA marza yra didesné nei
vidurkis AB ,,VilkySkiy pieniné* ir AB ,,Pieno zvaigzdés* (iSaugo nusidévéjimas ir amortizacija), o
2015 m. AB ,,Rokiskio siiris, AB ,,Pieno Zvaigzdés® ir AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés EBITDA

marza yra didesné nei vidurkio reik§mé.
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Apibendrinant pelningumo rodiklius reikia pazyméti, kad pelningiausios jmonés yra AB
,Zemaitijos pienas“ grupé ir AB , Pieno Zzvaigzdés®, tatiau stabilesne ir pelningesne jmone, galima
laikyti AB ,,Zemaitijos pienas“, nors jos pelningumo rodikliai nebuvo gana auksti, tadiau lyginat su
sektoriaus rodikliais, §i jmoné pelningiausia.Vertinant AB ,,VilkySkiy pieninés" pelningumo
rodiklius ir lyginat su sektoriaus rodikliais, §] jmoné¢ yra prasciausia i§ analizuojamy jmoniy, taciau
2015 metais jmoné patyré nuostoliy, kurie jtakojo pelningumo rodikliy neigiamas reikSmes. AB
»Pieno zvaigzdés pelningumo rodikliai lyginat 2015 metus su 2014 metais krito, iSskyrus EBITDA
marza ir bendraj] pelninguma — Sie rodikliai kilo, o 2015 mety ,rodikliai lyginat su sektoriaus
rodikliais, maZesni buvo tik grynasis ir turto pelningumas, o kiti pelningumo rodikliaiyra didesni
nei sektoriaus. AB ,,RokiSkio siiris" pastebima jmonés pelningumo rodikliy didéjimo tendencija
lyginat 2015 metus su 2014 metais, tac¢iau ne taip zenkliai kaip kity jmoniy, o lyginat jmonés
rodiklius su sektoriaus, didesni yra tik veiklos pelningumo ir EBITDA pelningumo rodikliai, o kiti

analizuojami rodikliai yra mazesni nei sektoriaus rodikliai.

2.3.2. Mokumo, likvidumo, finansy struktiiros ir turto apyvartumo rodikliai

Bendrojo likvidumo rodiklio koeficiento reik§mé laikoma patenkinama tarp 1,2 ir 2,0, taciau
AB ,,Rokiskio siirio® ir AB ,,Zemaitijos pienas“ grupé §is rodiklis 2015 metais koeficiento reik§mé
buvo didesné¢ nei 2, todél galima teigti, kad jmonés neefektyviai panaudoja savo turtg (zr.
20lentele). Pastebima AB ,Rokiskio stris“ bendrojo likvidumo rodiklio reikSmés didéjimo
tendencija (2009 m. rodiklio reikmé 1,43, o 2015 m. 2,52), o AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés
rodiklio maz¢jimo tendencija (nuo 2009 m. rodiklio reikSmé 2,93, o 2015 m. rodiklio reikSme
sumaz¢jo iki 2,41). AB ,,Pieno Zvaigzdés® pastebima did¢jimo (nuo 2010 m. iki 2012 m.) ir
maze¢jimo tendencija (2013 m. ir 2015 m.), o 2015 metais rodiklio reikSmé buvo mazZesné nei 1, o
tai leidZia daryti prielaida, kad jmoné nevykdo trumpalaikiy jsipareigojimy (iSaugo trumpalaikiai
Isipareigojimai, o trumpalaikis turtas sumazéjo). AB ,,Vilkyskiy pieniné* bendrasis likvidumas per
analizuojama laikotarp] didéjo, o 2015 metais yra geriausias i§ analizuojamu jmoniy (tai léeme
1Sauges trumpalaikis turtas ir sumaz¢je trumpalaikiai jsipareigojimai), nors koeficientas nepatenka j
1,2 ir 2,0 reikSmes, taciau artima Siai reikSmei.

Lyginat analizuojamas jmones su sektoriaus vidurkiy galima pastebéti, kad 2009-2015 m. AB
,,Rokiskio siiris“ ir AB ,,Zemaitijos pienas® grupés bendrasis likvidumas yra didesnis nei vidurkio
reik§me. AB ,,VilkySkiy pienin¢* bendrasis likvidumas per analizuojama laikotarpj yra maZesnis nei
sektoriaus vidurkis. AB ,,Pieno Zvaigzdés* bendrasis likvidumas lyginat su sektoriaus vidurkiu

didesnis yra 2011-2012 m.
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Kritinio likvidumo AB ,,Vilkyskiy pieninés* ir AB ,,Pieno zvaigzdés"rodiklio reikSmé 2013-
2015 metais buvo gana Zema, todél manoma, kad jmonés néra pakankamai likvidzios (Zr.
20lentele). LikvidZiausios jmonés AB ,Zemaitijos pieno“ grupé ir AB ,,Rokiskio siris“, nes
likvidumo koeficiento reikSmé 2014-2015 metais buvo didesné nei 1,02.

Lyginat jmoniy kritinj likvidumg su sektoriaus vidurkiu pastebima, kad AB ,,Vilkyskiy pienin¢*
per analizuojama laikotarpj kritinis likvidumas yra mazesnis nei sektoriaus, o tai rodo, kad jmone
yra nelikvidi. AB ,,Pieno zvaigzdés® kritinj likviduma lyginat su sektoriaus vidurkiu pastebima, kad
tik 2011-2012 m. yra didesnis nei sektoriaus vidurkio rodiklis. AB ,,Rokiskio siiris* kritinj
likviduma lyginat su sektoriaus pastebima, kad per visg analizuojama laikotarpj yra didesnis nei
sektoriaus vidurkis, o AB ,,Zemaitijos pienas* grupés kritinis likvidumas lyginat su sektoriaus
vidurkiu didesnis visu analizuojamu laikotarpiu iSskyrus 2011-2012 m., nes kritinis likvidumas yra

mazesnis nei sektoriaus vidurkio kritinis likvidumas.

20 lentelé
Pieno sektoriaus bendrausi ir kritinis likvidumo rodikliai
. dini Metai

Imonés pavadinimas 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015

“w @ AB ,,Vilkyskiy pieniné* 0,56 0,56 0,76 0,72 0,95 0,95 1,03
-

§ § AB ,,Rokiskio suris* 1,43 1,70 1,85 2,19 1,88 2,29 2,52

"g <= | AB ,,Pieno zvaigzdés® 0,77 1,01 1,72 2,13 1,28 1,69 0,98

;“5 E AB ,,Zemaitijos pienas® 2,93 2,52 1,74 2,39 3,01 2,91 2,41

- Vidurkis 1,42 1,45 1,52 1,86 1,78 1,96 1,74

- AB ,,Vilkyskiy pieniné* 0,28 0,29 0,43 0,37 0,51 0,52 0,55

é’ E AB ,,Rokiskio stris* 1,23 1,19 1,17 1,42 1,11 1,25 1,12

*E* é AB ,,Pieno zvaigzdés* 0,51 0,55 0,86 1,29 0,47 0,85 0,47

2 & | AB ,,Zemaitijos pienas™ 1,84 121 0,64 0,78 0,83 127 | 1,16

~ | Vidurkis 0,97 0,81 0,78 0,97 0,73 0,97 0,83

Saltinis: sudarytas autorés remiantys analizuojamy jmoniy ataskaity duomenimis

Pastebéta, kad bendrais ir kritinis likvidumas yra didZiausias jmoniy AB ,,Rokiskio stiris* ir AB
,Zemaitijos pienas“ grupés, taip pat lyginat ir su sektoriaus vidurkiu, o maZziausias AB ,,Vilkyskiy
pieniné* ir AB ,,Pieno Zvaigzdés“. Galima paminéti, kad 2015 m. likvidZios jmonés yra AB
,Zemaitijos pienas“ grupé ir AB ,Rokiskio siris“, tadiau $ios jmonés savo turta panaudoja
neefektyviai, o AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Pieno Zvaigzdés® yra nelikvidZios, ta¢iau AB
»Pieno zvaigzdés® nevykdo trumpalaikiy jsipareigojimy.Bendrasis likvidumas yra geriausias
(20lenteleje 1Sskirta tamsesne spalva) AB ,,Vilkyskiy pienin¢*, o kritinis likvidumas — AB
,Zemaitijos pienas“ grupés bei AB ,,Rokiskio siiris®.

AB ,,Zemaitijos pienas“ grupé 2015 metais padengtu 49 proc.trumpalaikiy jsipareigojimy

turimais grynaisiais pinigais, taiau maziausiai visos kitos analizuojamos jmonés AB ,,RokiSkio
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stiris® — 4 proc. AB ,,Pieno Zvaigzdés*™ — 2 proc., o AB ,,Vilkyskiy pieniné* — tik 1 proc., nes turimi
grynieji pinigai yra zenkliai mazesni nei trumpalaikiai jsipareigojimai.Galima pastebéti, kad AB
,» Vilkyskiy pieniné* trumpalaikiy jsipareigojimy negaléty padengti grynais pinigais net keturis
metus t.y. 2010-2011 metais ir 2013-2014 metais (zr. 21paveiksla).

Analizuojamas jmones lygint su sektoriaus vidurkiu galima pastebéti, kad 2009-2015 m. AB
,.Zemaitijos pienas“ grupés pinigy padengimo koeficientas yra didesnis nei sektoriaus vidurkis, o tai
parodo, kad jmoné geriausiai i§ analizuojamy jmoniy padengtytrumpalaikius jsipareigojimus
turimais grynaisiais pinigais. AB ,,Rokiskio siiris* pinigy padengimo koeficienta lyginat su
sektorius vidurkiu pastebima, kad 2009-2011 m. ir 2013 m. yra didesnis nei sektoriaus vidurkis. AB
,» Vilkyskiy pieniné* lyginat pinigy padengimo koeficienta su sektoriaus vidurkiu pastebima, kad per
2009-2015 m. $is koeficientas yra mazesnis nei sektoriaus vidurkis, o AB ,,Pieno zvaigzdés® tik

2012 m. pinigy padengimo koeficientas yra didesnis nei sektoriaus vidurkis.

1

0,66
0,71

0,46
0,49

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
C—Vilkyskiy pieniné mmmm Rokiskio sturis CPienio ZvaigZdés I Zemaitijos pienas e==g==\/idurkis

21 pav. Pinigy padengimo koeficiento rodiklio kitimas
Saltinis: sudarytas autorés remiantis AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Rokiskio siiris*, AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB

»Z.emaitijos pienas“ grupés ataskaity duomenimis

Pastebéta, kad tik AB ,,Zemaitijos pienas grupé 2015 metais padengty 49 proc. trumpalaikiy
Isipareigojimy turimais grynaisiais pinigais, o kitos analizuojamos jmonés tik 1-4 proc. AB
,» Vilkyskiy pieniné* trumpalaikiy jsipareigojimy negaléty padengti grynais pinigais net keturis
metus, o tai léme mazas kiekis turimy grynyjy pinigy.

Skolos koeficiento reikSmeé 2009-2015 m.per didelé jmoniy AB ,,Pieno zvaigzdés“ir AB
,, VilkySkiy pienineés“ ,t.y. daugiau nei 0,5, o tai rodo, kad daugiau turto yra formuojama i$ skolinto
kapitalo (zr. 21lentelg). AB ,,Rokiskio siiris" ir AB ,,Zemaitijos pienas" grupés jmoniy skolos
koeficientas yra normalus, ta¢iau AB ,,Rokiskio stris* 2013 m. skolos koeficientas yra 3,27, o tai
rodo, kad labai didel¢ dalis turto yra formuojama i§ skolinto kapitalo.2015 m. AB ,,Zemaitijos
pienas‘ grupé 28 proc. turo formuojama 1§ skolinty €Sy, o AB ,,Rokiskio stris* — 25 proc.

Analizuojamy jmoniy skolos koeficientg lygint su vidurkiu pastebima, kad 2009 m. ir 2013 m.
imonés daugiau turto formavo i§ skolinto kapitalo (vidurkio reikSmei jtakos tur¢jo didelés reikSmés

skolos koeficiento 2009 m. AB ,,Pieno Zvaigzdés® ir 2013 m. AB ,,Rokiskio suris®), taciau galima
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pastebéti, kad likusiu analizuojamu laikotarpiu sektoriaus vidurkio skolos koeficientas yra
mazesnis nei 0,5 o tai rodo, kad maza dalis turto yra formuojama i skolinto kapitalo.

Analizuojant skolos ir nuosavybés santykio rodiklipastebéta, kad jmonés AB ,,Vilkyskiy
pieniné“ ir AB ,,Pieno zvaigzdés® labai priklauso nuo skolininky, nes skolos ir nuosavo kapitalo
santykis yra didesnis uz 1 ir Sios jmonés laikomos rimtai jsiskolinusios (zr. 21lentel¢). AB
,Rokiskio siiris“ ir AB ,,Zemaitijos pienas grupés jmonés skolos ir nuosavo kapitalo santykis yra
mazesnis nei 50 proc., o tai rodo, kad Sios jmonés priklausomybé nuo skolininky yra mazesné.

Pastebéta, kad sektoriaus vidurkiy skolos ir nuosavybés santykio koeficiento 2009 m. ir 2011
m. rodiklio reikSmé yra didesné arba lygi 1, taciau likusiu laikotarpiu koeficientas yra mazesnis nei
1. Sektoriaus vidurkio skolos ir nuosavybés santykj lyginat su AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Pieno
zvaigzdés rodikliais pastebéta, kad rodiklio reik§mé yra didesné nei sektoriaus vidurkis, o AB
,,Rokiskis stiris“ ir AB ,,Zemaitijos pienas‘ rodiklio reik§mé yra mazesné nei sektoriaus vidurkis.

21 lentelé

Pieno sektoriaus skolos koeficientas ir skolosir nuosavybés santykio rodikliai

. .. Metai
Imonés pavadinimas 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
2 | AB,Vilkyskiy pieniné* | 0,62 | 061 | 059 | 064 | 057 | 054 | 0.56
2 £ | AB,,Rokiskio siris* 047 | 040 | 035 | 031 | 327 | 030 | 025
2 [AB.Picno zvaigrdes” 556 | 055 | 056 | 0,56 | 064 | 0,556 | 0,59
%% [ AB.Zemaitijos pienas” | 042 | 036 | 042 | 031 | 026 | 025 | 0.28
Z | Vidurkis 177 | 048 | 048 | 046 | 1.19 | 041 | 042
= AB Vilkyskiy pienine” | 1,64 | 1,53 | 146 | 1,79 | 131 | 1,18 | 1,25
= % _ [ AB..Rokiskio saris" 088 | 0.66 | 055 | 044 | 049 | 043 | 034
gz £ [AB.Pieno zvaigrdes™ 125 | 122 | 126 | 127 | 177 | 126 | 1.44
% 8 = | AB ,,Zemaitijos pienas* 0,71 0,56 0,72 0,45 0,35 0,34 0,39
§ Vidurkis 112 | 099 | 1,00 | 099 | 098 | 0.80 | 086

Saltinis: sudarytas autorés remiantis analizuojamy jmoniy ataskaity duomenimis

Pastebéta, kad 2015 m. skolos koeficientas ir skolos ir nuosavybés santykio rodiklis yra
didZiausias jmonés AB ,,Pieno Zvaigzdés® taip pat lyginat ir su sektoriaus vidurkiy. AB ,,Vilkyskiy
pieniné* 2015 m. skolos koeficientas ir skolos ir nuosavybés santykio rodikliai yra Zemesni nei AB
,»Pieno zvaigzdés®, taCiau didesni nei sektoriaus vidurkis. Galima pastebéti, kad jmonés AB
,» VilkySkiy pienine* ir AB ,,Pieno zvaigzdés* daugiau savo turto formuoja i§ skolinto kapitalo, taip
pat pastebéta, kad Sios jmonés turi didel¢ priklausomybe nuo skolininky. Remiantis skolos
koeficientu bei skolos ir nuosavo kapitalo koeficientu galima iSskirti jimonesAB ,,Zemaitijos pienas‘
grupés, ir AB ,,Rokiskio stiris®, kurios maziausiai savo turto formuoja i§ skolinto kapitalo, taip pat
Sios jmonés neturi didelés priklausomybés nuo skolininky (21lenteléje iSskirta tamsesne spalva)

Nuosavybés multiplikatorius per analizuojama laikotarpj AB ,Pieno Zvaigzdés®“ ir AB

,» Vilkyskiy pieniné* yra didesnis nei 2 (iSskyrus 2009 m. AB ,,Pieno zvaigzdés®), o tai parodo, kad
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AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* didesne¢ turto dalj sudaron skolintasnei nuosavas
kapitalas, galima sakyti daugiau nei du kartus (zr. 22paveikslg). Nuo 2009-2015 m. AB ,,Rokiskio
siiris“ ir AB Zemaitijos pienas® grupés nuosavybés multiplikatorius yra didesnis nei 1 (i§skyrus
2013 m. AB ,,Rokiskio siiris®), o 2015 m. AB ,,Rokiskio siiris* turto dalis 1,3 kartus didesné nei
nuosavas kapitalas, o AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés — 1,4 kartus.

AB ,Vilkyskiy pieniné¢” ir AB ,,Pieno Zvaigzdés* nuosavybés multiplikatorius lyginat su
sektoriaus vidurkio rodikliupastebéta, kad jmoniy rodiklis yra didesnis nei sektoriaus vidurkis, o

AB ,,Rokiskio stris* ir AB ,,Zemaitijos pienas* grupés jmoniy rodikliai yra mazesni nei sektoriaus.

5
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22 pav. Nuosavybés multiplikatoriaus rodiklio kitimas
Saltinis: sudarytas autorés remiantis AB ,,Vilkyskiy pienin¢“, AB ,,Rokiskio siris“, AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB

»Zemaitijos pienas‘ grupés ataskaity duomenimis

Galima pastebéti, kad visuose analizuojamose jmonése turtas sudaro didesn¢ dalj nei nuosavas
kapitalas. Didziausias nuosavybés multiplikatorius yra AB ,,Pieno Zvaigzdés®, o maziausias AB
,,Rokiskio stiris®.

Turto apyvartumasAB ,,Vilkyskiy pieninés" nuo 2009-2014 iSaugo ir turtas pasikeité per metus
nuo liki 3 karty, taciau 2015 metaisSis rodiklis nukrito iki 1 karto (d¢l sumaZéjusiu pardavimo
pajamy) ir rodo, kad 1 turto eurui tenka 2,02 EUR. pajamy (zr. 21 lentelg).AB ,,Pieno Zvaigzdés"
didziausias turto apyvartumas yra 2009 m., kuris parodo, kad turtas per metus pasikeité¢ 19 karty,
taciau 2010 m. nurito iki 2 karty, o nuo 2010 m. iki 2015 m.turto apyvartumas iSliko pastovus ir
turtas per metus pasikeisdavo 2 kartus. AB ,,Zemaitijos pienas grupés turto apyvartumas isliko
gana panasus apie 2 kartus turtas pasikeicia, o 2015 metais koeficiento reikSmeé yra 1,86, tai rodo,
kad 1 turto eurui tenka 1,86 EUR. pajamy.AB ,RokiSkio strio® 2009-2012 m. turtas per
metuspasikeicia 2 kartus, o 2013 m. turtas pasikeité net 17 karty (dél sumazéjusio turto ir iSaugusiy
pardavimo pajamy), o jau 2015 metais turtas pasikeité tik 1 kartg (tam jtakos turé¢jo sumaZzéjusios
pardavimo pajamos ir iSaugusios turto) arbakad 1 turto eurui tenka 1,27 EUR. pajamy.

Analizuojamy jmoniy turto apyvartuma lyginat su sektoriausvidurkio turto apyvartumo rodikliy
pastebéta, kad turtas per metus daugiausia karty pasikeic¢ia AB ,,Vilkyskiy pieniné ir AB ,,Pieno
zvaigzdeés®, taip pat Siose jmonése daugiausia turto eurui tenka pajamy, o AB ,,Rokiskio siiris® ir

AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés turto apyvartumas yra maziausias lyginat su sektoriaus vidurkiu.
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Atsargy apyvartumas kartais parodo, kiek karty per metus jmoné uzpirkinéja atsargas. Atsargy
apyvartumas 2010-2015 m. didZiausias AB ,,Vilkyskiy pieninés®, 2015 metais atsargos per metus
pasikeit¢ 12 karty(zr. 22lentel¢). Maziausias atsargy apyvartumas AB ,Rokiskio stris* ir AB
,Zemaitijos pienas“ grupés, o 2015 metais AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés atsargos pasikeitia 4
kartus, o AB ,,Rokiskio stris* — tik 3 kartus, tai Iémé sumazéjusios pardavimy sgnaudos. AB ,,Pieno
zvaigzdés® atsargy apyvartumas per analizuojama laikotarpj yra gana austas, taciau ne toks didelis
kaip AB ,,Vilkyskiy pieninés, taciau sioje imongje 2015 m. atsargos pasikeicia 9 kartus

Analizuojant jmoniy atsargy apyvartumg, lyginat su sektoriaus vidurkio atsargy apyvartumo
rodikliu pastebéta, kad atsargy apyvartumas yra didesnis nei sektoriaus vidurkis 2009 m., 2013 m.
ir 2014 m. AB ,,Pieno zvaigzdés™, o 2009 m. AB ,,Rokiskio siiris“, o 2010-2015 m. atsargy
apyvartumas yra didesnis nei sektoriaus AB ,,Vilkyskiy pieninés“ jmonéje. AB ,,Zemaitijos pienas*
grupés atsargy apyvartumas 2009-2015 m. ir 2010-2015 m. AB ,,Rokiskio stris* yra maZzesnis nei
sektoriaus vidurkio atsargy apyvartumas, o tai parodo, kad atsargos maziausia karty per metus
pasikeicia Siose jmonése lyginat su sektoriaus vidurkiu.

22 lentele

Pieno sektoriaus skolos koeficientas ir skolos ir nuosavybés santykio rodikliai

. . . Metai

Imonés pavadinimas 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2 | AB ,,Vilkyskiy pieniné* 1,43 2,43 2,35 2,30 2,51 2,60 2,02

s § AB ,,Rokiskio stris* 1,61 1,72 1,54 1,75 16,84 1,77 1,27
E E AB ,,Pieno Zvaigzdés‘ 18,57 1,90 2,10 2,28 2,08 2,66 2,08
= E AB ,,Zemaitijos pienas“ 2,05 2,28 2,22 2,30 2,31 2,33 1,86
® | Pieno sektorius vidurkis 5,92 2,08 2,05 2,16 5,94 2,34 1,81

2 AB ,,Vilkyskiy pieniné* 9,73 20,87 17,48 18,27 15,88 17,07 | 12,00

5 § AB ,,Rokiskio stris* 16,00 7,60 6,62 7,45 5,88 5,22 3,15
§ E AB ,,Iv’ieno zvaigzdés* 12,67 8,30 7,51 11,3 6,44 12,02 | 9,12
% z|AB ,,Zemaitijos pienas‘ 8,00 5,54 4,42 4,14 3,80 5,40 | 4,30
&'| Pieno sektorius vidurkis 11,60 | 10,58 9,01 10,29 8,00 9,23 7,14

Saltinis: sudarytas autorés remiantis analizuojamy jmoniy ataskaity duomenimis

[Sanalizavus turto ir atsargy apyvartuma pastebéta, kad AB ,,Vilkyskiy pienineé* atsargy
apyvartumas yra didZiausias, o tai rodo, kad jmoné daznai uzsiperka naujy atsargy. Maziausias
turto ir atsargy apyvartumas pastebétas AB ,,Rokiskio siiris®, S$ioje jmonéje turtas pasikeiia per
metus tik vieng karta, o atsargos tik tris kartus, o lyginat su sektoriaus vidurkiu tai yra maziausias
apyvartumas i§ analizuojamy jmoniy. AB ,,Pieno Zzvaigzdés“, AB , Zemaitijos pienas* grupés ir AB
., VilkySkiy pienin¢* turtas per metus pasikeicia 2 kartus. AB ,,Pieno Zvaigzdés* atsargos per metus
pasikei¢ia 9 kartus, o AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés tik 4 karus.Turto ir atsargy apyvartumas yra

geriausias (22 lenteléje iSskirta tamsesne spalva) AB ,,Pieno zvaigzdés“ir AB ,,Vilkyskiy pieniné*.
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IS 23lentelés matyti, kad pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas AB ,,Vilkyskiy pieniné* 2009 m.
pirkéjai atsiskaité per metus 11 karty, o 2015 m. pirkéjai grei¢iau apmokéjo savo skolas per metus
25 kartus, taciau nuo 2011 m. iki 2014 m. pirkéjai vidutiniskai atskaité¢ nuo 19 iki 16 karty per
metus, o jau 2015 m. tik 12 karty. Lyginat AB ,,Vilkyskiy pieninés* su sektoriaus vidurkiu nuo
2009 m. iki 2015 m. pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo buvo didesnis nei sektoriaus, o tai rodo, kad
greiCiau pirkéjai apmoka savo skolas. AB ,,Rokiskio stris* pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas yra
maziausias i§ analizuojamy jmoniy, taip pat lyginat su sektoriaus vidurkiu. 2009-2015 m.
vidutiniskai pirkéjai apmoka savo skolas nuo 8 iki 6 karty per metus. AB ,, Pieno zvaigzdés* pirkéjy
jsiskolinimy apyvartumas maziausias yra 2011 m. tik 3 kartai, rodo, kad pirkéjai neapmoka savo
skoly, taciau 2012 m. iSaugo iki 16 karty, o 2015 m. sumazéjo iki 13 karty. Lyginat su sektoriaus
vidurkiy pirkéjy skolos 2009-2011 m. yra maZesnés nei sektoriaus vidurkis, taciau jau nuo 2012-
2015 m. yra pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas yra didesnis nei sektoriaus vidurkis. AB ,,Zemaitijos
pienas‘ grupés pirkejy isiskolinimo apyvartumas maziausias 2012 m. sieké tik 7 kartu, taciau 2013
m. iSaugo iki 18 karty, tac¢iau jau nuo 2014 m. iki 2015 m. pastebima mazéjimo tendencija (nuo 16
iki 12 karty), kuri parodo, kad pirkéjai ne taip daznai atsiskaito su savo jsipareigojimais. Lyginat su
sektoriaus vidurkiu mazesné reikSme yra tik 2011 m. ir 2014 m.

Skolos tiek¢jams apyvartumas AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* parodo, kad jmoné nuo 2009 m. iki
2015 m. vis dazniau atsiskaito su tiekéjais ir atsiskaitymy per metus iSaugo nuo 8 iki 11 karty, o
lyginat su sektoriaus vidurkiu tik 2015 m. yra didesné rodiklio reik§mé nei vidurkis. AB ,,Rokiskio
stris® nuo 2010 iki 2012 m. skolos tiek¢jams apyvartumas iSaugo nuo 9 iki 12 karty, taciau jau nuo
2013 m. pastebima mazéjimo tendencija, o rodiklio reikSmeé sumazéjo nuo 11 iki 9 karty. Lyginat
su sektoriaus vidurkiu pastebima, kad tik 2012-2013 m. rodiklio reikSmé buvo didesné nei
sektoriaus vidurkis. AB ,,Pieno zvaigzdés* pastebima maZz¢jimo ir didéjimo tendencija, vidutiniSkai
su tiek¢jais yra atsikaitoma 10-8 kartus per metus (iSskyrus 2014 m. 14 karty per metus yra
atsiskaitoma su tiekéjais), o lyginat su sektoriaus vidurkiu, galima pastebéti, kad tik 2014 m.
rodiklis yra didesnis nei sektoriaus reik§mé. AB ,,Zemaitijos pienas* grupés nuo 2013 m. iki 2015
m. pastebima mazéjimo tendencija su pirkéjai per metus atsiskaitomas sumazéjo nuo 14 iki 9 karty
per metus. Lyginat su sektoriaus vidurkiu 2015 m. skolos tiek¢jams apyvartumas yra maZesnis nei
sektoriaus vidurkis.

23 lentelé

Pieno sektoriaus pirkéjy jsiskolinimo ir skoly tiekéjams apyvartumo rodikliai

Imonés pavadinimas Metai
P 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
E é AB ,,Vilkyskiy pieniné* 11,20 25,01 18,43 19,13 15,69 15,76 | 11,54
% £ 2, § AB, Rokiskio siris® 8,31 6,15 6,95 6,58 6,64 7,10 5,86
2. & [ AB Pieno zvaigzdés® 8,98 9,18 2,57 15,69 14,72 14,82 | 12,99
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AB ,,Zemaitijos pienas* 12,71 11,96 13,57 6,64 18,31 15,58 | 11,81

Vidurkis 10,30 13,08 10,38 12,01 13,84 13,32 | 10,55

«» | AB ,,Vilkyskiy pieniné* 7,73 9,19 9,10 8,53 10,66 11,42 | 11,01

v B g AB ,,Rokiskio siiris* 9,62 8,66 10,08 11,93 10,85 9,94 9,49
% 2% *2 AB ,,Iv’ienolilx'/aigildés“ 10,21 8,89 9,90 10,35 8,29 14,38 9,61
7 —;* E AB ,,Zemaitijos pienas® 16,60 13,42 13,09 14,82 13,58 11,67 8,94
T & | Vidurkis 11,04 10,04 10,54 11,41 10,85 11,85 9,76

Saltinis: sudarytas autorés remiantis analizuojamy jmoniy ataskaity duomenimis

ISanalizavus pirkéjy jsiskolinimo ir skoly tiekéjams apyvartumo rodiklius pastebéta, kad AB
»Pieno zvaigzdés® ir AB ,,VilkySkiy pieniné* pirkéjai greiciausiai apmoka savo skolas, taip pat su
tiekéjais gana greitai atsiskaito ir apmoka savo skolas. AB ,,RokiSkio siiris* pirkéjy jsiskolinimo
apyvartumas yra maziausias tik 6 kartai (per metus pasikeicia pirkéjy jsiskonimas), o tai rodo, kad
pirkéjai ne taip greitai apmoka savo skolas, taciau §i jmoné savo skolas tiekéjams apmoka gana
greitai. AB ,,Zemaitijos pienas grupé skolas i§ pirkéjy susigrazina greitai, tadiau savo skolas
tiekéjams apmoka ne taip greitai, nes skolos tiekéjams per metus pasikeicia tik 9 kartus. Pirkéjy
isiskolinimo ir skoly tiekéjams apyvartumas geriausias (23lentel¢je iSskirta tamsesne spalva) AB
»Pieno zvaigzdés* ir AB ,,Vilkyskiy pienine®.

Apibendrinat mokumo, likvidumo, strukttiros ir apyvartumo rodiklius galima teigti, kad jmonés
vienoje ar kitoje dalyje iSsiskyré¢ daugiau arba maziau.Vertinant mokumo, likvidumo rodiklius,
geriausias AB ,,Zemaitijos pienas* grupé jmoné, nes §i jmoné yra likvidi ir moki, AB ,,Rokiskio
stris* jmoné likvidi, ta¢iau nemoki, o AB ,,Pieno Zvaigzdés* ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* imonés yra
nemokios ir nelikvidzios. AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB ,,Vilkyskiy pieninés* daugiausia turto yra
formuojama 1§ skolinto kapitalo, taip pat Sios jmonés turi didel¢ priklausomybe nuo skolininky,
taciau pirk¢jai skolas sumoka grei¢iau Siose jmonése. AB ,,RokiSkio siiris* turto, atsargy ir pirkéjy
apyvartumai maziausi i§ analizuojamy jmoniy, o tai parodo, kad jmoné neefektyviai panaudoja savo
turtg. AB ,,Zemaitijos pienas maZiausia turto formuoja i§ skolinto kapitalo, taip pat §i jmoné mazai

priklauso nuo skolininky.

2.3.3. Rinkos vertés rodikliy analizé

Norint nustatyti, kaip rinka vertina jmonés akcijas, yra skaiiuojamas akcijy kainos ir pelno
santykis (P/E rodiklis). Sis rodiklis parodo, kiek investuotojas esamu laiko momentu yra linkes
mokéti uz vieng eurg jmones pelno. Pagal 23 paveiksle esan¢ius duomenis galima sakyti, kad 2011
ir 2015 metais investuotojai buvo linkg daugiau mokéti uz AB ,,Pieno zvaigzdés® jmonés akcijas.
AB ,,Pieno zvaigzdés" P/E rodiklis 2013 metais iSaugo iki 32,4 EUR., o 2015 metais buvo 24,05

EUR. uz akcija, tod¢l galima teigti, kad akcijy kaina yra gana auksta, jskaitant tai, kad jmon¢ néra
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jauna. AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* 2015 metais ir AB ,,RokiSkio stris® 2014 metais jmoniy akcijy
kainos ir pelno santykis nebuvo skai¢iuojamas, nes imonés patyré nuostoliy, tac¢iau 2014 metais AB
,» Vilkyskiy pieninés® P/E rodiklis yra 12,66 EUR., o 2015 metais AB ,,Rokiskio stris® — 13,08
EUR.

Lyginat analizuojamy jmoniy P/E rodiklj su vidurkiu pastebéta, kad 2009-2010 m. laikotarpiu
AB ,,Pieno zvaigzdés® P/E rodiklis yra didesnis nei vidurkis, o tai rodo, kad investuotojai yra linke
mokéti daugiau uz vieng eurg jmonés pelno. 2015 metais AB ,,Rokiskio siiris“ P/E rodiklis yra
didesnis nei vidurkis. AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés P/E rodiklis Zemesnis nei vidurkis, o tai rodo,
kad investuotojai yra linke maziau mokéti uz $iy jmoniy vieng eurg uzdirbto pelno.AB ,,Vilkyskiy
pienin¢” 2015 metais néra skaiCiuojamas, taCiau 2014 metais P/E rodiklis yra didesnis nei

sektoriaus vidurkis.

40

7,03
7,44
9,77

-10 -

—1Vilky3kiy pieniné mmmm Rokiskio siris C— Pieno 7vaigZdés I Zemaitijos pienas ==¢==Vidurkis

23 pav. P/E rodiklio kitimas
Saltinis: sudarytas autorés remintis AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Rokiskio stiris“, AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB

»Zemaitijos pienas‘“ grupés ataskaity duomenimis

Kompanijos rinkos kaing, atsizZvelgiant j turimas skolas, nurodo jmonés vertés rodiklis (EV).
EV/EBITDA rodiklis leidZia palyginti kompanijas su skirtingu jsiskolinimo lygiu ir parodo,kiek
Jmonés akcijos kainuoja lyginat su jos EBITDA, atsiZvelgiant ; jmonés skolas. IS 23 paveikslo
galima daryti iSvada, kad brangiausios akcijos per analizuojama laikotarp; yra AB ,,Pieno
zvaigzdés®, taciau 2015 metais EV/EBITDA rodiklis didesnis jmonés AB ,,Vilkyskiy pieniné“. AB
,»Rokiskio sturio* akcijos yra vidutinio brangumo, o 2015 metais jmonés akcija kainuoja 5,14 euro
lyginat su EBITDA ir atsiZviegiant ] Sios jmonés skolas. Pigiausios akcijos per analizuojama
laikotarpj yra AB ,,Zemaitijos pieno“ grupés, o 2015 metais EV/EBITDA rodiklio reik§mé yra 2,09,
o tai yra, kad jmonés akcija kainuoja 2,09 euro lyginat su EBITDA ir atsizZviegiant | §ios jmong¢s
skolas.

Imoniy EV/EBITDA rodikl; lyginat su vidurkiu galima pastebéti, kad brangiausios akcijos yra
AB ,,Pieno zvaigzdés™ ir AB ,,Vilkyskiy pieninés®, nes rodiklis didesnis neis vidurkis (iSskyrus
AB ,,Vilkyskiy pieniné* 2011 m. ir 2014 m. rodiklis maZesnis nei sektoriaus vidurkis). 2015 m. AB

»Zemaitijos pienas‘ grupés, AB ,,Rokiskio siiris* rodiklio reikSmé yra maZesné nei vidurkis.
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24 pav. EV/EBITDA rodiklio kitimas
Saltinis: sudarytas autorés remiantis AB ,,Vilkyskiy pienine“, AB ,,Rokiskio siiris*, AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir AB

»Zemaitijos pienas grupés ataskaity duomenimis

EV/Sales (pardavimai) rodiklis parodo, kokia jmonés vertés dalis tenka vienam jmonés uzdirbty
pardavimo pajamy eurui.2009 metais EV/Sales rodiklis didziausias AB ,,VilkySkiy pieninés®, taciau
nuo 2010 m. iki 2015 m. brangiausia kompanija galima laikyti AB ,,Pieno zvaigzdés“, o 2015
metais jmonés akcija yra mokama 0,58 euro lyginat su jmonés pardavimai. Pigiausia kompanija per
analizuojama laikotarpj yra AB ,,Zemaitijos pienas" grupé, o 2015 metais jmonés akcija yra
mokama tik 0,14 euro lyginant su jmonés pardavimais (Zr. 24 paveiksla). AB ,,RokiSkio siiris* ir
AB ,,Vilkyskiy pieniné” EV/Sales rodiklio reik§mé yra panasi, todél Sios jmonés yra vidutinio
brangumo.

Analizuojamy jmoniy EV/Sales rodikli lyginat su vidurkiu pastebéta, kad nuo 2010 m.
brangiausios akcijos yra AB ,,Pieno zvaigzdés® lyginat su vidurkiu. AB ,,Vilkyskiy pieniné* 2009
m. ir 2015 metais rodiklio reikSme yra didesné nei vidurkis. AB ,,Rokiskio stiris* rodiklis didesnis
nei sektoriaus tik 2010 metais, o likusiu laikotarpiu rodiklis yra maZesnis nei vidurkis. AB
,Zemaitijos pienas“ grupés EV/Sales rodiklio reik§mé per analizuojamg laikotarpj yra maZesné nei

sektoriaus vidurkis.
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25 pav. EV/Sales rodiklio kitimas
Saltinis: sudarytas autorés remiantis AB ,,Vilkyskiy pienin¢“, AB ,,Rokiskio siris“, AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB

»Zemaitijos pienas“ grupés ataskaity duomenimis

PEG rodiklis apibiidina kompanijos augimo tempus (rodo planuojamg analizuojamos akcijos
pelng). Kuo mazesné¢ PEG reikSmé, tuo patrauklesnés akcijos, nes uz papildoma vieneta akcijos

mokés maziau. I§ 25 paveikslo galima pastebéti, kad visy jmoniy rodikliai gana Zenkliai svyravo,
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todel sunku i$skirti viena kompanija. 2015 mety AB ,.Zemaitijos pienas* grupés rodikliai buvo
geriausi, o neigiamas buvo AB ,Pieno zvaigzdés“ ir AB ,,Rokiskio siiris, todél tikimasi, kad
jmoniy augimo tempai ateityje mazés.AB ,,VilkySkiy pieniné* rodiklis yra aukSciausias i$
analizuojamy jmoniy, taciau jeigu reikSmé yra didesné nei vienas, tuomet akcijos yra pervertintos.
Palankiausia investuoti j AB ,,Zemaitijos pienas“ grupe, nes jmonés kainos lygis yra palankus ir yra
mazesnis nei 1.

Analizuojamy jmoniy PEG rodiklj lyginat su sektoriaus vidurkiu pastebéta, kad per
analizuojama laikotarpj AB ,,Rokiskio stris*“ PEG rodiklio reikSmé yra didesné nei vidurkis, taciau
2015 metais rodiklio reikSmé yra mazesn¢ nei vidurkis ir net gi neigiama. AB ,,Vilkyskiy pieninés‘
PEG rodiklis didesnis nei vidurkis nuo 2013 m. iki 2015 m. AB ,,Pieno zvaigzdés® 2009-2012
metais PEG rodiklis didesnis nei vidurkis, taciau likusiu laikotarpiu rodiklio reikSmé yra mazesné

nei vidurkis. AB ,Zemaitijos pienas“ grupés PEG rodiklis didesnis nei vidurkis tik 2009 m.
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26 pav. PEG rodiklio kitimas
Saltinis: sudarytas autorés remiantis AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Rokiskio siiris*, AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB

»Z.emaitijos pienas“ grupés ataskaity duomenimis

Dividendy pajamingumo rodikliai AB ,,Pieno Zvaigzdé* jmonés veikloje didZiausi buvo 2009-
2011 metais, taip pat pastebima, kad $ios jmonés dividendy pajamingumorodiklis yra didziausias i$
analizuojamy jmoniy. AB ,,Zemaitijos pienas“ grupé dividendus mokéjo tik 2013 metais, todél
dividendy pajamingumas buvo 1,3 proc. AB ,, Vilkyskiy pieniné* dividendy nemokéjo 2009 metais,
0 2015 metais dividendy pajamingumas buvo 4 proc. AB ,,Rokiskio stris* dividendy nemokeéjo
2014 metais, nes jmoné patyré nuostoliy, tac¢iau 2015 metais dividendy pajamingumas yra 4,93
proc. (Zr. 26 paveiksla).

Imoniy dividendy pajaminguma lyginat su vidurkiu, pastebéta, kad didZiausi dividendai 2009-
2015 metais yra mokami AB ,,Pieno Zvaigzdés* lyginat su vidurkiu. AB ,,Rokiskio stiris* 2015 m.
dividendy pajamingumas yra didesnis nei vidurkis. 2015 m. maziausia dividendy pajamingumas

lyginat su vidurkiu yra AB ,,Vilkyskiy pieniné®.
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27 pav. Dividendy pajamingumo rodiklio kitimas
Saltinis: sudarytas autorés remiantis AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Rokiskio siiris*, AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB

»Zemaitijos pienas‘ grupés ataskaity duomenimis

Tai rodo, kad 2015 metais 1 akcininky euras grazino jiems 5,43 euro centus per dividendy
1Smokejima AB ,,Pieno Zvaigzdés™ atveju, AB ,Rokiskio siiris“ atveju 4,93 euro centus, o AB
,Vilkyskiy pieniné“ atveju 4 euro centus. AB ,Zemaitijos pienas“ grupés jmonés nemokéjo
dividendy, todél negalima vertinti dividendy pelningumo rodiklio.

Atlikus AB ,,VilkySkiy pienin¢“, AB ,RokiSkio siiris“, AB ,,Pieno Zvaigzdés“ ir AB
,,Zemaitijos pienas* grupés jmoniy veiklos analiz¢ galima daryti i§vada, kad analizuojamu periodu
(2009-2015 metais) pelningiausiai i§ visy jmoniydirbo AB ,Zemaitijos pienas“ grupé, maziau
pelningai AB ,,Pieno zvaigzdés®, o nuostolingai 2014 m. dirbo AB ,,Rokiskio stiris“ ir 2015 m. AB
» Vilkyskiy pieniné*“.Vertinant mokumo/likvidumo rodiklius geriausias AB ,,Zemaitijos pienas®
grup¢ jmon¢ yra likvidi ir moki, AB ,,Rokiskio stiris* jmoné likvidi, taciau nemoki, o AB ,,Pieno
zvaigzdes® ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* yjmonés yra nemokios ir nelikvidZzios. AB ,,Pieno Zvaigzdés*
ir AB ,,VilkySkiy pieninés* daugiausia turto yra formuojama i§ skolinto kapitalo, taip pat Sios
imonés turi didele priklausomybe nuo skolininky, taciau pirkéjai skolas sumoka grei¢iau Siose
jmonése. AB ,,RokiSkio siiris“ neefektyviai panaudoja savo turta, nes §ios jmonés apyvartumo
rodikliai ganétinai Zemi. AB ,,Zemaitijos pienas* maziausia turto formuoja i§ skolinto kapitalo, taip
pat $1 jmon¢ mazai priklauso nuo skolininky.

Apibendrinat galima daryti iSvada, kad pagal rinkos vertés rodiklius verta investuoti | AB
,Zemaitijos pienas“ grupé jmonés akcijas, nes §iuo metu $ios jmonés akcijos yra pigios. Siekiant
investuoti ilgalaikiam laikotarpiui (nuo 2 iki 5 mety) tikétina, kad Sios jmonés akcijos brangs, o
vertinant 2009-2015 m. rezultatusgalima teigti, kad jmonés verté¢ ekonominio pakilimo metu buvo
ganétinai ,,zema*“.AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* rinkos vertésrodikliai yra patys rizikingiausi, nes jmon¢s
akcijy kainos ir pelno santykis 2015 m. buvo neskai¢iuojama, nes jmon¢ patyré nuostoliy, o vertinat
kitus rinkos rodiklius, jmonés akcijy kaina buvo ganétinai auksta. AB ,,Pieno zvaigzdés* akcijos per
analizuojama laikotarpjyra brangios, taip pat §ios jmonés verté ganétinai auksta, todé¢l investicijos |
Sios jmonés akcijas yra nepatrauklu, be to yra tikimasi, kad Sios jmoné augimo tempai ateityje
sumazes daugiausiai i§ analizuojamy jmoniy. AB ,,Rokiskio siiris* akcijos yra brangesnés, nei AB

»Zemaitijos pienas® grupés, taCiauyra tikimasi, kad Sios jmoné augimo tempai ateityje sumazes.
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Jeigu siekiama trumpalaikiy investavimo tiksly, t.y., investuoti iki vieneriy mety tuomet, biity

tikslinga investuoti j Sios jimonés akcijas.
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3. PIENO SEKTORIAUS JMONIU AKCIJU KAINOS POKYCIU ANALIZE

3.1. Pieno sektoriaus jmoniy akcijy kainos pokycio ir ekonominiy rodikliy koreliaciné ir

regresiné analizé

Tiesinés koreliacijos koeficiento (r) pagalba yra jvertinamas rysys tarp kiekvienos jmonés, t.y.
AB ,,Vilkyskiy pieninés“, AB ,,Rokiskio sturio, AB ,,Pieno Zvaigzdés* ir AB ,,Zemaitijos pienas®
grupés akcijy kainy pokycio ir ekonominiy rodikliy (mikroekonominiy ir makroekonominiy).
Apskaiciavus porinés koreliacijos koeficientus yra patikrinamas rySio stiprumas ir statistinis jy
reikSmingumas Sjudento testu.24lenteléje yra pateikti apskaiciuoti koreliacijos koeficientai, kai nuo
kity veiksniy jtakos yra atsiribojama ir apskaiCiuotos kritinés t reikSmes, kuriy pagalba
sprendZziama, ar kintamieji yra statistiSkai reikSmingi.

24 lentele

Pieno sektoriaus jmoniy koreliacinis rySys (r) tarp ekonominiuy rodikliy ir akcijy kainy
poky¢iu indekso, t Sjudento Kkriterijaus

. VilkySkiy |\ itine | Rokiskio siiris | Pieno Fvaigzdes | ZCMAI0S |y dhine
Rodiklis pieniné RV pienas PV
reikSmé reikSmé
r t r t r t r t
BVP (X)) 0,625 | 2,12 0,377 | -147 | 0542 | 233 | 0471 | -1,92
g?garbo lygis | 0476 | 143 0,696 | 349 | 0489 | 2,02 | 0,655 | 3,13
Infliacija (X3) | 0,320 | -0,90 -0,532 | 227 | 0303 | -1,15 | 0367 | -142
VKI (X,) 20,176 | -0,47 0,290 | -1,10 | 0,127 | 0,46 | 0,088 | 0,32
GKI (Xs) 0,412 | -1.20 0328 | -125 | 003 | 0,12 | 0,070 | 0,25
Palakany 0,200 | -0,54 0,305 | -1,16 | 0,144 | 0,52 | 0024 | 0,09
norma (Xg)
Pinigu kickis. | 197 | 0,53 0,05 | 0,18 | 0248 | 092 | 0313 | 119
P1 (Xy)
Valstybés
eole (K3 0,132 | 035 | 40 002 | 007 | 0288 | -L08 | -0.155 | 057 | , ¢
TUI (Xo) 0,367 | -1,04 0,326 | -124 | 0484 | -199 | 0396 | -1,55
Dividendai,
vienai akcijai | -0,797 | -3,49 0,194 | 071 | 0,159 | 0,58 | 0,158 | -0,58
(Xi0)
P/E (X)) 0212 | 0,58 0266 | 099 | 0325 | 1,24 | 0,096 | -0.35
ROA (X2) 0,146 | 0,39 006 | 022 | 0331 | 1,27 | 0,340 | 1,30
Grynasis
pelningumas 0,276 0,76 0,459 1,86 0,105 0,38 0,494 2,05
(Xi13)
KoM 0530 | -165 006 | 067 | 0034 | 012 | 0104 | 038
14

Saltinis: sudarytas autorés
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Remiantis 24 lentelés duomenimis, nustatyta, kad nevisos apskaiciuotos t reikSmés yra didesnés
uz t kriting reikSme, todel galima teigti, kad akcijy kainos pokyc¢iams jtakos turi ne visi ekonominiai
rodikliai.

AB \,,VilkysSkiy pieniné“ nustatytas rysys tarp akcijy kainos poky¢io ir dividendai vienai akcijai.
Tarp Sio veiksnio nustatytas stiprus atvirkstinis rySys. Koreliacijos koeficientas tarp akcijy kainos
poky¢io ir dividendy vienai akcijai rodo, kad dividendamsdid¢jant, imonés akcijy kainos pokytis
maze¢ja, ir prieSingai, nes tarp jy egzistuoja stipri atvirkstinépriklausomybé.

AB ,,Rokiskio siris“nustatytas rySys tarp akcijy kainos pokycio ir nedarbo lygio, bei akcijy
kainos pokycio ir infliacijos. Tarp akcijy kainos pokycio ir nedarbo lygio nustatytas vidutinio
stiprumo tiesioginis rySys. Vidutinio stiprumo atvirkStinis rySys nustatytas tarp akcijy kainos
pokyc¢io ir infliacijos. Koreliacijos koeficientas tarp akcijy kainos poky¢io ir infliacijos rodo, kad
infliacijai didéjant, jmonés akcijy kainos pokytis mazéja, ir prieSingai, nes tarp jy egzistuoja
vidutinio stiprumo atvirkstiné priklausomybeé. Koreliacijos koeficientas tarp akcijy kainos pokycio
ir nedarbo lygio rodo, kad nedarbo lygiui didéjant, jmonés akcijy kainos pokytis did¢ja, ir
priesingai, nes tarp jy egzistuoja vidutinio stiprumo tiesioginé priklausomybé

AB ,,Pieno Zvaigidés‘“nustatytas rySys tarp akcijy kainos pokycio ir BVP. Tarp akcijy kainos
poky¢io ir BVP nustatytas vidutinio stiprumo tiesioginis rysys. Koreliacijos koeficientas tarp akcijy
kainos pokycio ir BVP rodo, kad BVP didé¢jant, jimonés akcijy kainos pokytis didéja, ir prieSingai,
nes tarp jy egzistuoja vidutinio stiprumo tiesiogine priklausomybé.

AB ,,Zemaitijos pienas“nustatytas rysys tarp akcijy kainos poky¢io ir nedarbo lygio. Tarp
akcijy kainos pokycio ir nedarbo lygio nustatytas vidutinio stiprumo tiesioginis rySys. Koreliacijos
koeficientas tarp akcijy kainos poky¢€io ir infliacijos rodo, kad infliacijai didéjant, jmonés akcijy
kainos pokytis mazéja, ir prieSingai, nes tarp jy egzistuoja vidutinio stiprumo atvirkstiné
priklausomybé.

AB ,VilkySkiy pieniné“akcijy kainos pokyciy analizei regresijos modelis sudaromas su
dividendais vienai akcijai. Atlikus VIF statistika apskaiCiuota dispersijos mazéjimo daugiklio
reikSmé¢ prie Sio nepriklausomo kintamojo nevir§ija 4, todé¢l modeliui nebiidingas
multikolinearumas.Nagrin¢jant 25 lentelés apskaiciuotus AB ,,VilkySkiy pieninés“ rodiklius,
apskaiciuota t reikSmé yra didesnés nei kritiné reikSmé (modelio kintamyjy reikSmé yra didesné nei
-3,49), tai kintamasis yra statistiSkai reikSmingas. Durbin-Watson testu buvo nustatyta, kad modelis
nepasizymi autokoreliacija, nes autokoreliacijos problema nebuvo nustatyta (apskaiiavus su 1
rodikliais gauta, kad d = 2,458su 95 proc. tikimybe: dL = 0,824, dU = 1,320, 4-dU =2,680, 4- dL =
3,176, nustatyta, kad dU < d < 4-dU, autokoreliacijos néra).

AB ,,RokiSkio saris“ akcijy kainos pokyciy analizei regresijos modelis sudaromas su S§iais

kintamaisiais: nedarbo lygiu ir infliacija. Gautas regresijos modelis patikrintas multikolinearumas,
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siekiant iSsiaiSkinti ar nepriklausomi kintamieji tarpusavyje nekoreliuoja.Atlikus VIF statistikg ir
poriniy koeficienty matricos testa, nustatyta, kad modelis nebiudingas multikolinearumas.
Nagrin¢jant 25 lentelés apskaiciuotus AB ,,Rokiskio siiris“ rodiklius, apskaiciuota t reikSmé
infliacija (X3) yra mazesné nei kriting, tod¢l toliau ; modelj nebus jtraukiamas. Durbin-Watson testu
buvo nustatyta, kad modelis nepasizymi autokoreliacija, nes autokoreliacijos problema nebuvo
nustatyta (apskaiciavus su 3 rodikliai gauta, kad d = 1,813su 95 proc. tikimybe:dL = 1,077, dU =
1,361, 4-dU =2,639, 4- dL = 2,923, nustatyta, kad dU < d < 4-dU, autokoreliacijos néra)..

AB ,,Pieno Zvaigideés‘“akcijy kainos pokyciy analizei regresijos modelis sudaromas su BVP.
Atlikus VIF statistikg apskaiciuota dispersijos mazé¢jimo daugiklio reikSmé prie Sio nepriklausomo
kintamojo nevirsija 4, todél modeliui nebiidingas multikolinearumas. Nagrinéjant 25lentelés
apskaiciuotus AB ,,Pieno zvaigzdés“ rodiklius, apskaiCiuota t reikSmé yra didesnés nei kritiné
reik§me, todel kintamasis yra statistiSkai reikSmingas. Durbin-Watson testu buvo nustatyta, kad
modelis nepasizymi autokoreliacija, nes autokoreliacijos problema nebuvo nustatyta (apskaiciavus
su 1 rodikliais gauta, kad d = 2,180 su 95 proc. tikimybe: dL. = 1,077, dU = 1,361, 4-dU =2,639, 4-
dL = 2,923, nustatyta, kad dU < d < 4-dU, autokoreliacijos néra).

AB ,, Zemaitijos pienas“ grupésakcijy kainos poky¢iy analizei regresijos modelis sudaromas su
nedarbo lygiu. Atlikus VIF statistika apskai¢iuota dispersijos mazéjimo daugiklio reikSmé prie $io
nepriklausomo kintamojo nevirsija 4, todél modeliui nebudingas multikolinearumas. Nagrin¢jant 25
lentelés apskaiGiuotus AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés rodiklius, apskaiiuota t reik§mé yra didesnés
nei kritin¢ reikSme (modelio kintamyjy reikSmeé yra didesné nei -3,49), tai kintamasis yra statistiSkai
reikSmingas. Durbin-Watson testu buvo nustatyta, kad modelis nepasizymi autokoreliacija, nes
autokoreliacijos problema nebuvo nustatyta (apskai¢iavus su 1 rodikliais gauta, kad d = 2,356su 95
proc. tikimybe: dL = 1,077, dU = 1,361, 4-dU =2,639, 4- dL = 2,923, nustatyta, kad dU < d < 4-dU,

autokoreliacijos néra)

25 lentelé
Stjudento apskaiciuotos ir kritinés reikSmés
Vilkyskiy pieniné Rokiskio siiris Pieno zvaigzdés Zemaitijos pienas
Rodikliai t krit. t krit. t Kkrit. t krit.
t e . t e . t e . t [V
reikSmé reikSmé reikSmé reikSmé
BVP (X)) - - 2,324 -
Nedarbo lygis (X5) - 2,508 - 3,128
Infliacija (X3) - 2,36 -1,079 2,18 - 2,16 - 2,16
Dividendai, vienai
akcijai (Xl()) _3’489 ) ) )

Saltinis: sudarytas autorés
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Patikrintas kintamyjy jverciy reikSmingumas pagal Sjudento ir FiSerio kriterijus leidzia daryti
iSvadas ar kintamyjy jverciai yra reikSmingi ir padeda nustatyti ar reikSmingas modelis. Stjudento ir
Fiserio apskaiciuotos ir kritinés reikSmeés yra pateiktos 26 lenteléje.

26 lentelé

Stjudento ir FiSerio kriterijy apskaiciuotos ir Kritinés reikSmés

tapsk. | tkritiné | F apsk. | F kritiné

Rodiklis erw s ey . o o w s
reikSmeé | reikSmé | reikSmé | reikSmeé

Vilkyskiy pieniné¢ | Dividendai, vienai akcijai (X0) -3,489 2,36 12,170 5,59

Rokiskio siiris Nedarbo lygis (X,) 3,492 2,16 12,919 4,67
Pieno zvaigzdés BVP (X)) -2,324 2,16 5,400 4,67
Zemaitijos pienas | Nedarbo lygis (X,) 3,128 2,16 9,782 4,67

Saltinis: sudarytas autorés

AB ,VilkySkiy pieniné“. Galima daryti iSvada, kad AB ,,VilkySkiy pieniné* akcijy kainos
pokyc¢ius jtakoja dividendai vienai akcijai. ApskaiCiuotos t reikSmés yra didesnés uz t kritiné (-
3,489>3,36), taip pat ir F = 12,170> F kritin¢ =5,59, todél galima teigti, kad kintamasis yra
reikSmingas, o sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas. Apskai¢iavus B koeficientus sudaryta
daugianaré tiesinés regresijos lygtis:

Akcijy kainy pokyciai = 3,895 - 3,489 * dividendai vienai akcijai, (R* = 0,583).

IS sudaryto regresijos modelio galima matyti, kad, analizuojant veiksnius kurie jtakoja akcijy
kainos pasikeitimus, t.y. akcijy kainy pokyciui jtakos turidividendai vienai akcijai. Modelis apraSo
58,3 proc. rezultato rodiklio sklaidos.

AB ,,Rokiskio suris“. 1S 26lentelées Galima daryti iSvada, kad AB ,,Rokiskio siiris* akcijy
kainos pokycius jtakoja nedarbo lygis. ApskaiCiuotos t reikSmés yra didesnés uz t kritiné
3,492>2,16), taip pat ir F = 12,191> F kritin¢ =4,67, todél galima teigti, kad kintamasis yra
reikSmingas, o sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas. Apskaiciavus B koeficientus sudaryta
daugianaré tiesin€s regresijos lygtis:

Akcijy kainy pokyciai = -2,967 + 3,492 * nedarbo lygis, (R’ = 0,444).

IS sudaryto regresijos modelio galima matyti, kad, analizuojant veiksnius kurie jtakoja akcijy
kainos pasikeitimus, t.y. akcijy kainy poky¢iui jtakos turi nedarbo lygis. Modelis apraso 44,4 proc.
rezultato rodiklio sklaidos.

AB ,,Pieno Zvaigidés“.Galima daryti iSvada, kad AB ,Vilkyskiy pieniné¢* akcijy kainos
pokycius jtakoja BVP. Apskaiciuotos t reikSmés yra didesnés uz t kritiné (-2,324>2,16), taip pat ir F
= 5,400> F kritin¢ =4,67, tod¢l galima teigti, kad kintamasis yra reikSmingas, o sudarytas modelis
yra statistiSkai reikSmingas. Apskai¢iavus B koeficientus sudaryta daugianaré tiesinés regresijos

lygtis:
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Akcijy kainy pokyciai = 2,753 - 2,324 * BVP, (R* = 0,239).

IS sudaryto regresijos modelio galima matyti, kad, analizuojant veiksnius kurie jtakoja akcijy
kainos pasikeitimus, t.y. akcijy kainy poky¢iui jtakos turi BVP. Modelis apraso 23,9 proc. rezultato
rodiklio sklaidos.

AB ,,Zemaitijos pienas“ grupé.Galima daryti i§vada, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* akcijy kainos
pokycius jtakoja dividendai vienai akcijai. Apskaiciuotos t reik§més yra didesnés uz t kritiné (3,128
>2,16), taip pat ir F = 9,782> F kritiné¢ =4,67, todél galima teigti, kad kintamasis yra reikSmingas, o
sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas. ApskaiCiavus B koeficientus sudaryta daugianaré
tiesinés regresijos lygtis:

Akcijy kainy pokyciai = -2,323+3,128 * nedarbo lygis, (R’ = 0,385).

IS sudaryto regresijos modelio galima matyti, kad, analizuojant veiksnius kurie jtakoja akcijy
kainos pasikeitimus, t.y. akcijy kainy poky¢iui jtakos turi dividendai vienai akcijai. Modelis apraso
38,5 proc. rezultato rodiklio sklaidos.

Apibendrinat galima daryti iSvadas, kad AB ,,Vilkyskiy pieninés“ akcijy kainy pokyc¢ius jtakoja
mokami dividendai vienai akcijai, o didéjant mokamiems dividendams, mazéja ir akcijy kaina, ir
atvirk$ciai, maz¢jant mokamiems dividendams vienai akcijai, didéja ir akcijy kaina. AB ,,RokiSkio
stris* akeijy kainy pokycius jtakoja nedarbo lygis, didé¢jant nedarbo lygiui didéja ir akcijy kaina, ir
atvirksciai. AB ,,Pieno zvaigzdés® akcijy kainy pokycius jtakoja BVP. Didéjant BVP, akcijy kaina
mazéja, ir atvirk$Giai. AB ,,Zemaitijos pienas“ grupés akcijy kainy pokyéius jtakoja, nedarbo lygis.
Did¢jant nedarbo lygiui, didéja ir akcijy kaina, ir atvirksciai.

Analizés duomenys parode¢, kad akcijy kainy pokycius jtakoja vienas veiksnys, taciau siekiant
nustatyti daugiau nei vieno veiksnio jtakg akcijy kainoms naudinga gilintis ] tuos veiksnius, kurie
budingi tam sektoriui. Galima daryti prielaidg, kad buvo parinkti ne tie veiksniai, kurie veikia
imoniy akcijy kainas, nes buvo remiamasi teorijoje dazniausiai akcijy kainas jtakojanciais
veiksniais ir nebuvo gilinamasi i pieno sektoriaus jmoniy akcijas veikiancius veiksnius.

Darbo rezultatai paneigé pradzioje suformuotg hipotezg, kad geryfundamentinés analizés
rezultatyjmonés pasiZzymi bendrais akcijy kainas jtakojanciais veiksniais. Pieno sektoriaus jmonés
pasizyminéios gerais fundamentiniais rezultatais, t.y., AB ,,Pieno Zvaigzdés“ ir AB ,,Zemaitijos
pienas* grup¢ nepasizymi bendrais akcijy kainas jtakojanciais veiksniais. Ilgalaikio laikotarpio
veiksniai eliminuoja cikliSkuma, todél AB ,,Pieno ZvaigZzdés* jmonés akcijos reaguoja | ekonomikos

apimties svyravimus (BVP), o AB ,,Zemaitijos pienas* grupés — nedarbo lygio svyravimus.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Investavimas tai pinigy jdarbinimas, kuomet tikimasi gauti uz tai pelno. Viena sparCiausiai
populiar¢janciy investavimo priemoniy yra investicijos j akcijas. Investuotojas investuodamas |
akcijas per trumpg laikotarpj gali uzdirbti didelj pelng, taciau rizika patirti nuostolius yra taip pat
labai didelé.Dazniausiai atlickama fundamentalioji ir techniné analizé, kad investuotojas nepatirty
nuostoliy ir gléty maksimizuoti pelng ir minimizuoti rizikg, taciau veiksmingiausia yra
fundamentiné analizé. Fundamentinés analizés biidas yra labiau prieinamas, uzima maziau laiko ir
patogesnis investuotojui, kuris neturi pakankamai gery investavimo jgiidZiy, taip pat $i analizé yra
priimtinesné priimant ilgalaikius investavimo sprendimus.

Fundamentiné analizé apima tris analizés etapus, t.y. ekonominé (rinkos) analiz¢, tkio Sakos ir
imong¢s finansin¢ analizé. Fundamentings analizés pagrindu yra nustatoma tikroji jmonés verte, kuri
yra laikoma pagrindine S$ios analizés koncepcija, o tikroji jmonés verté¢ leidzia analitikui
preliminariai jvertinti, ar jmoné yra pervertinta, jvertinta ar sglyginai pigi, todél fundamentiné
analizé padeda investuotojui nuspresti | kokias akcijas jam investuoti, kad nepatirty dideliy
nuostoliy.

2009 metais Lietuvos ekonominé¢ krizé paveike Salies ekonominius rodiklius ir jy pablogéjima
2010 metais, taciau 2011-2015 metais galima pastebéti ekonomikos augimo pozymius:BVP
did¢jimas,tiesioginés uzsienio investicijos ir materialios investicijos iSaugo,paliikany normoseurais
maz¢jimo tendencija, nedarbo lygio mazéjimas.

2009-2015 metais pieno gamybos sektoriaus konkurencija yra maza, nors pardavimy pajamos ir
pelningumas per analizuojamg laikotarpj iSaugo, taciau pelningumo rodiklis yra gana Zemas. vienas
1§ svarbiausiu 2009-2015 metais pramonés produkcijos gamybag ribojanciy veiksniy buvo
nepakankama paklausa, taciau 2015 metais veiksnio jtaka sumazéjo, maisto produkcijos gamybos
paklausa ,rinkos dalyviy nuomone, pasidaré i§ ,,per mazos“ j ,,pakankama“, o tai rodo, kad
vartojimo lygis iSaugo.

Stabilesnémis ir pelningesnémis jmonémis galima laikyti AB ,,Zemaitijos pienas* grupe ir AB
»Pieno Zvaigzdés®, nors jy pelningumo rodikliai nebuvo gana auksti, taciau lyginat su sektoriaus
rodikliais $io jmonés yra pelningiausios. Vertinant AB ,,VilkySkiy pieninés" pelningumo rodiklius ir
lyginat su sektoriaus rodikliais §] jmoné yra prasCiausi i§ analizuojamy jmoniy, o 2015 metais
Jmon¢ patyré nuostoliy. AB ,,RokiSkio siiris* pelningumo rodikliai yra geresni nei AB ,,Vilkyskiy
pieninés®, o 2015 m. rodiklius lyginat su sektoriaus rodikliais (vidurkiu)didesni rodikliai nei
sektoriaus yraveiklos pelningumo ir EBITDA pelningumo rodikliai.

Geriausia mokumo, likvidumo rodikliyreik§mé buvo jmonés AB ,,Zemaitijos pienas®, nes §i

jmon¢ yra likvidi ir moki, AB ,,Rokiskio siris* jmoné likvidi, ta¢iau nemoki, o AB ,,Pieno
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zvaigzdeés ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* jmonés yra nemokios ir nelikvidzios. AB ,,Pieno Zvaigzdés*
ir AB ,,Vilkyskiy pieninés“ daugiausia turto yra formuojama i§ skolinto kapitalo, taip pat Sios
jmongés turi didele priklausomybe nuo skolininky, taciau pirkéjai skolas sumoka greiciau. AB
,»Rokiskio stris“ turto, atsargy ir pirkéjy apyvartumai maziausi i§ analizuojamy jmoniy, o tai
parodo, kad jmoné neefektyviai panaudoja savo turta. AB ,Zemaitijos pienas maZiausia turto
formuoja i$ skolinto kapitalo, taip pat §i jmoné mazai priklauso nuo skolininky.

Pagal rinkos vertés rodiklius,verta investuoti j AB ,,Zemaitijos pienas“ grupé jmonés akcijas,
nes Siuo metu Sios jmonés akcijos yra pigios, o siekiant investuoti ilgalaikiam laikotarpiui (2-5
metams) tikétina, kad Sios jmonés akcijos brangs. AB ,,Vilkyskiy pieniné* rinkos vertés rodikliai
yra patys rizikingiausi, nes jmongés akcijy kaina ir pelno santykis 2015 m. nebuvo neskaiciuojama,
nes jmon¢ patyré nuostoliy, o vertinat kitus rinkos rodiklius, jmonés akcijy kaina buvo ganétinai
auksta. AB ,,Pieno Zvaigzdés™ akcijos 2009-2015 m. yra brangios, taip pat Sios jmonés verté
ganétinai auksta, todél investicijos i Sios imonés akcijas yra nepatrauklios, nes tikétina, kad $i jmoné
yra pervertinta. AB ,,Rokiskio saris“ akcijos yra brangesnés, nei AB ,,Zemaitijos pienas® grupés,
taciau jos yra pigesnés nei kity analizuojamy jmoniy.

Atsizvelgiant | fundamentinés analizés rezultatus i§ nagrinéjamy bendroviy nepatrauklu Siuo
metu investuoti ] AB ,,Vilkyskiy pieninés* akcijas. Jei siekiama vidutinés trukmés tiksly, t.y.,
norima gauti pelno i§ dividendy, tikslinga investuoti JAB ,,Pieno Zvaigzdés* akcijas. AB ,,Rokiskio
stris* akcijos yra nepakankamai jvertintos, taciau tikimasi, kad, jmoniy augimo tempai ateityje
mazes, todeél tikétina, kad akcijy kaina mazés, taciau jei tikimasi trumpalaikés investavimo
strategijos tuomet verta | Sia jmon¢ investuoti. Fundamentinés analizés rezultatai rodo, kad AB
,Zemaitijos pienas* grupés ir akcijos yra salyginai pigios, todél jei tikétina, kad akcijy kaina didés
tikslinga investuoti j AB ,,Zemaitijos pienas* grupés akcijas.

AB ,,Vilkyskiy pieninés* akcijy kainos pokyc€ius ir mokamus dividendus vienai akcijai, sieja
stiprus atvirkStinis rySys. Sudarius vienanarés regresijos modelio lygt] visam analizuojamam
laikotarpiui nustatyta, kad akcijy kainy pokyciui neigiamos jtakos turi mokami dividendai vienai
akcijai. AB ,,Rokiskio siiris“nustatytas vidutinio stiprumo atvirkStinis rySys tarp akcijy kainos
poky¢io ir infliacijos. Vidutinio stiprumo tiesioginis rySys tarp akcijy kainos pokyc¢io ir nedarbo
lygio. Sudarius daugianarés regresijos modelio lygtj visam analizuojamam laikotarpiui nustatyta,
kad akcijy kainy pokycCiui jtakos turi nedarbo lygis. AB ,Pieno Zvaigzdés®“  vidutinio
stiprumoatvirksStinis rySys egzistuoja tarp akcijy kainos poky¢io BVP. Sudarius vienanarés
regresijos modelio lygti visam analizuojama laikotarpiui, nustatyta, kad akcijy kainy pokyciui
jtakos BVP. AB ,Zemaitijos pienas“grupés vidutinio stiprumo tiesioginis rySys egzistuoja tarp
akcijy kainos pokyc€io ir nedarbo lygio.Sudarius vienanarés regresijos modelio lygt] visam

analizuojama laikotarpiui, nustatyta, kad akcijy kainy pokyciui jtakos turi nedarbo lygis.
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Darbo rezultatai parodé, kad akcijy kainy pokycius kiekvienoje jmonéje jtakoja vienas
veiksnys, taciau siekiant nustatyti daugiau, nei vieno veiksnio jtaka akcijy kainoms, naudinga
gilintis | tuos veiksnius kurie budingi tam sektoriui. Galima daryti prielaida, kad buvo pasirinkti ne
tie veiksniai, kurie veikia jmoniy akcijy kainas, nes buvo remiamasi teorijoje dazniausiai akcijy
kainas jtakojanciais veiksniais ir nebuvo gilinamasi ] pieno sektoriaus jmoniy akcijas veikianc¢ius
veiksnius.

Darbo rezultatai paneigé pradzioje suformuota hipoteze, kad gery fundamentinés analizés
rezultaty jmonés pasizymi bendrais akcijy kainas jtakojanciais veiksniais. Pieno sektoriaus jmonés
pasizymincios gerais fundamentiniais rezultatais, t.y., AB ,.Pieno Zvaigzdés“ ir AB ,,Zemaitijos
pienas® grupé, nepasizymi bendrais akcijy kainas jtakojanciais veiksniais. Ilgalaikio laikotarpio
veiksniai eliminuoja cikliskuma, todél AB ,,Pieno zvaigzdés® jmonés akcijos reaguoja j ekonomikos
apimties svyravimus, tai yra,bendrajj vidaus produkta, o AB ,,Zemaitijos pienas* grupés — nedarbo

lygio svyravimus.
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1 priedas

Investicinés priemonés

Galimos investicijos

Apibiidinimas

Finansinés investicijos

Pinigy rinkos
priemonés

Pinigy rinkos priemone laikoma tokia priemoné, kurig galima per trumpa laika ir be
nuostoliy investuotam kapitalui paversti pinigais (Bivainis, Volodzkien¢, 2008, p.
150). Pinigy rinkos priemonés gali biiti: grynieji pinigai, izdo vekseliai, indéliai
bankuose ir pan. Trumpiau tariant tai trumpalaikés investicijos. Tikimybe, kad per
investavimo trumpg laikotarpj rinkos kaina nenumatytai gali kristi nepalankia kryptimi
yra labai maza. Sios investavimo priemon¢ atitinka maza rizika, o busimas pelnas nors
ir nedidelis, taciau gali biiti zinomas i$ anksto.

Obligacijos

Obligacijos yra skolos vertybiniai popieriai. Pasak, Bashir ir Amine, (2001) obligacijy
pirkéjas (investuotojas) paskolina pinigus obligacijy emitentui (pardavéjui), o mainais
Sios obligacijos emitentas Zada mokeéti paliikanas ir su¢jus terminui iSpirkti obligacijas
uZ ta padia suma. Si investicija bus patrauklesné nei indeliai bankuose, nes bus
mokamos didesnés paltikanos. Obligacijos investuotojams taip pat yra patrauklios
investuotojams dé¢l salyginai mazos rizikos. Taciau rizika galima, nes imon¢ gali
neiSmokéti nustatytu paluikany, ar kompanija gali visiskai bankrutuoti, tokiu atveju
obligacijos nebus iSpirktos ir bus prarasti investuoti pinigai. Vieny obligacijy rizika
gali biti didesné nei kity, taciau kuo rizikingesnés jmonés obligacijos, tuo didesnés
investicijy grazos galima tikétis.

Akcijos

Akcijos - vertybiniai popieriai, kuriuose jsigijes investuotojas tampa akcinés bendroveés
bendrasavininkiu (http://www.vpk.It/investuotoju-svietimas/). Nors ir nedidelis akcijy

jsigijimas leidzia dalyvauti ar prisidéti prie akcinés bendrovés valdymo. Jeigu jmoné
dirba pelningai, akcijy savininkui yra iSmokami dividendai t.y. dalis kompanijos pelno.
Akcijos yra rizikingesnés nei obligacijos, nes néra fiksuoty pajamy instrumentas ir
negarantuoja pajamy, be to kai kurios jmonés nemoka dividendy, tuomet investuotojas
gali uzdirbti tik 1§ akcijy vertés pokycio birZoje. liguoju laikotarpiu investicijy graza is§
akcijy yra didesné nei obligacijy, taciau ir rizika zymiai didesné, nes investicija gali
baigtis dalies ar net visy investicijy praradimu. Pasak Davias (2003), akcijos dél savo
i8skirtinio likvidumo, atitinka $iuolaikinés rinkos poreikius.

Investiciniai
fondai

Investiciniai fondai — tai bendras daugybés investuotojy finansinis turtas, patikétas
valdyti valdymo jmonei, t.y. investuoti pagal apibrézta strategija ir laikantis fondo
prospekte nustatytos tvarkos ir taisykliy (SEB banko tinklapis apie investicinius
fondus). Siame fonde galima investuoti j akcijas, obligacijas ar kitas finansines
priemones pagal nustatyta fondo strategija. Investuojant j §j fonda reikia Zinoti, kokiam
laikui bus investuojama, kiek norima uzdirbti, kokj rizikos lygi zada prisiimti, taip pat i
kokj pramonés sektoriy norima investuoti, kokia dali fondo sudarys akcijos ir
obligacijos ir pan.

Nefinansinés investicijos

Nekilnojamas
turtas

Sios investicijos apima investicijas j Zeme, nuomojama turta bei komercini
nekilnojamajj turtg. Nekilnojamas turtas yra patrauklus investuotojui, nes tai
ap¢iuopiamas materialus turtas. Nekilnojamojo turto investicija gali biti labai
pelninga, jeigu ekonomika stabiliai vystosi, taciau, krizeés atveju, galimas aukstas
pelnas, tiek 1Sy praradimas dél turto kainos smukimo. Kita vertus nekilnojamas turtas
néra toks likvidus, todél gali buti sunku ji perduoti.

Kolekcinés
vertybés

Si investicija gali buti vadinama investicija j aistra, nes investuojama j tai kuo yra
Zavimasi, tai gali buiti: paveikslai, kiti meno kuriniai, automobiliai, brangus metalai bei
akmenys. Kolekcinés investicijos nauda ir verté yra sunkiau apciuopiama nei rimtesniy
investavimo priemoniy. Investicija j jvairias kolekcines vertybes yra stipriais
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susijusios su mada, tod¢l ¢ia galimi dar didesni burbulai. Norint investuoti j kolekcinés
vertés investicijas reikia iSmanyti apie jas, nes kitu atveju gali buti tikimybé biiti
apgautam.

Zaliavos

Zaliavos yra medziagos, kurios i§gaunamos arba uzauginamos ir naudojamos jvairiems
produktams gaminti (http://www.traders.lt/page.php?id=11519). Zaliavos gali biti:
zemés tkio produkcija, nafta, pagrindiniai bei taurieji metalai. Gragza investuojant |
7aliavas gaunama i§ jy kainy pokygio. Zaliavy kaina gali tiek didéti, tiek ir mazéti, o jy
svyravimai gali buti didesni ir sunkiau nuspéjami negu investuojant j obligacijas ar

akcijas.

Saltinis: sudarytas autorés
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