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Jvadas

2014 m. sausio 6 d. Lietuvos statistikos departamento duomenimis, Lietuvoje
veikian¢iy ikio subjekty i§ viso buvo 90 790. Ukio subjektas (iikinis subjektas) — tikinés
veiklos subjektas, vienetas, aktyviai ir betarpiSkai veikiantis tkio srityje, ekonominéje
veikloje — vykdantis Gikine veiklg ir gaunantis atitinkamas pajamas. IS esmés tai yra jmonés
dirbancios rinkos salygomis. Verslas — yra asmenine rizika paremta savarankiSka veikla,
kurios tikslas — gauti pelna, panaudojant savo sugebéjimus, zinias, laika, kity Zzmoniy pinigus
ir darbg. Taigi remdamiesi tuo 1§ esmés mes susipazjstame su vienu i§ rinkos dalyviy —
gamintoju (pardavéju). Taiau ne kg maZiau svarbus rinkos dalyvis yra ir vartotojas (pirkéjas).
Nuo jo vartojimo jprociy, ekonominés padéties ar bendros ekonomikos yra priklausomas jau

anksc¢iau minétas gamintojas arba pardavéjas.

Siy dieny verslininkams tenka susidurti su ypa¢ nenuspéjama rinka, jos
iprociais, besikeicianciais vartotojais bei jy norais. Verslui tampa itin svarbu tinkamai ir laiku
investuoti | naujas technologijas, inovatyvius sprendimus ir jy pritaikyma. Visy §iy sriciy
pritaikymo nepakaks, jei nereaguosime ] aplink esancig konkurencijg. Konkurencija verslo
imong¢ skatina buiti verslesne, varzytis dél vartotojo, rinkos, prekiy ir kity istekliy. Taigi
siekiant 1iSsilaikyti rinkoje arSios konkurencijos sglygomis, yra butina gebéti jzvelgti

veiksnius, kuriuos sukelia rinka ir vartotojai, sugebéti prognozuoti jy kitimo dinamika.

Siekiant biiti konkurencinga jmone, neatsiejama dalimi tampa ir pelnas. Jo
generavimas turi jtakos jmonés raidai, technologiniams ir inovaciniams pokyciams, uZimamai
pozijai vartotojy akyse. Pagrindiniais klausimais, kuriuos tenka spresti jmonei tampa islaidos,
nuolatin¢ iStekliy paieSka ir panaudojimas, veiklos efektyvumas, klienty patirties didinimas,
aptarnavimo kokybés gerinimas. Visa tai sékmingai jvertinti galima tik atliekant jmonés
veiklos analiz¢. Ja naudodami akcininkai, valdyba ar vadovai gali objektyviai jvertinti tiek
rinkos situacijg, tiek jmonés ekonoming biikle ar pozicijg rinkoje. Visa tai jvertinus galima

galvoti ir apie tolimesnes jmongs plétros perspektyvas.

Jonas Mackevicius savo monografijoje raso, kad jmonés veiklos analizé — tai
visapusis ir objektyvus jmonés veiklos, iikiniy procesy ir rezervy tyrimas, siekiant padéti
vadovybés numatytiems tikslams pasiekti. Gerai atlikta jmonés veiklos analizé padeda
atsakyti ] daugel; klausimy, pavyzdziui: kokie jmonés veiklos rezultatai buvo pasiekti

ankstesniais ir ataskaitiniais metais, kodel buvo gauti tokie rezultatai, ar galéjo biiti geresni
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rezultatai, kokios prezastys turéjo itakos rezultatams ir jy pokyciams lyginant su ankstensiy
laikotarpiy ir planiniais rezultatais, ar buvo galima dirbti geriau, taupiau naudoti isteklius, ar

buvo priimti teisingi ekonomiskai pagrjsti sprendimai ir kt. (Mackevicius 2007: 10).

Valdymo sprendimy priémimas, remiasi analitinio pagrindimo reikalavimais,
nagrin€ja esminius procesus, tiria priezastinius rysius ir veiksnius, Iémusius rodikliy kitimus.
Dar vienu pakankamai svarbiu aspektu tampa ir rizika. Rizikos jvertinimas yra labai svarbus

veiksnys, galintis turéti jtakos tolimesnei jimonés perspektyvai ir poky¢iams rinkoje.

Taigi, siekiant objektyviai jvertinti jmonés biikle, rezultatus, pinigy srautus,
tiksly pasiekimo laipsnj ir prognozes, svarbiausioji jmonés veiklos analizés dalis yra finansiné

veiklos analizé.

Atliekant jmoniy veiklos analize, svarbiausia yra palyginti to paties sektoriaus
jmones. Savo baigiamajame darbe atlieku Lietuvos telekomunikacijy sektoriaus pelningumo

lyginamaja analize ir rodikliy dinamikos j perspektyva vertinimag.

Darbo objektas — telekomunikacijy sektoriaus jmoniy (,,Teo LT, ,,Omnitel®, , Bité Lietuva®,

,»lele2%) tikinés ir komercinés veiklos palyginimas.

Darbo tikslas — jvertinti telekomunikacijy sektoriaus jmoniy pelningumag ir atlikti rodikliy

dinamikos } perspektyva vertinima.

Darbo uzdaviniai:
e Apradyti finansinés analizés ir pelningumo analizés samprata, reikSme, analizés risis;
e ISanalizuoti ir palyginti skirtingy autoriy nuomones apie pelningumo ir finansing
analizes;
e [Sanalizuoti ir palyginti telekomunikacijy sektoriaus pelninguma;
e Atlikti rodikliy dinamikos j perspektyva vertinima;

e Pateikti iSvadas ir pasitilymus.

Tyrimo metodai:
1) mokslinés literatiiros Saltiniy analize,
2) pirminiy Saltiniy duomeny rinkimas ir analize,
3) finansiniy telekomunikacijy sektoriaus jmoniy analiziy palyginimas,

4) grafinis rezultaty vaizdavimas.



Literatiiros analize sudaro dvi dalys:

Pirmoje dalyje apzvelgiama jmoniy veiklos ir finansinés analizés teoriniai aspektai, tikio

Sakos rizika ir prognozavimo metodai. Sioje dalyje yra nustatomi pagrindiniai sektoriaus
pelningumo rodikliai.

Antroje dalyje apzvelgiami Lietuvos telekomunikacijy sektoriaus pelno ir pelningumo

rodikliai. Remiantis prognozavimo metodais ir rinkos salygomis, atlickama perspektyvos

dinamikos prognoze.



1. JMONIU VEIKLOS IR FINANSINES ANALIZES TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Imoniy veiklos analizés sudétis

Siy dieny vadovai ir verslininkai siekia kuo tiksliau i$nagrinéti savo jmoniy
veikla, finansing bukle ir perspektyvas. Tam reikia kaupti informacija apie savo veiklos
rezultatus, matyti rySius tarp jy. Taikant jvairius analizés biidus $ig informacija galima

sisteminti ir taip atlikti jmonés vertinima, rezultaty apzvalga.

Rinka ir konkurencija yra veiksniai, kurie diktuoja taisykles Siy dieny
nuolat analizuoti ir vertinti savo veiklos rezultatus. Tam itin svarbu pasirinkti tinkamas
analizés metodikas. Be viso to butina ir sékmingai tvarkytis jmonés viduje — atitinkamai
stebéti ir didinti darbo nasuma, sgnaudy mazinimg, efektyvius procesus jmonés viduje ir

tinkamg iStekliy panaudojima.

Imoniy veiklos analizé yra svarbiausias jmonés ekonominés situacijos
informacijos S$altinis. Teisingai atlikus jmonés analiz¢ galima tiksliai nustatyti jmonés

stiprybes ir silpnybes, keisti situacijg - galvoti apie perspektyvas ir pokyc¢ius.

Pirmg karta Lietuvoje jmoniy veiklos analiz¢ } sudedamagsias dalis 2000 m.
isskyré Daiva Slekiené ir Irena Klimavi¢iené (Klimaviciené, Slekien¢ 2000: 10). Autoriy
nuomone, jmoniy veiklos analizé skirstoma j ekonoming ir finansing analiz¢. Tai galima

iSreiksti formule:
Imoniy veiklos analizé = Finansiné analizé + Valdymo analizeé. (1)
ISpléstiné formuleé bty tokia:

Imoniy veiklos analizé = ISorés finansiné analizé + Vidaus finansiné analizé + Vidaus

valdymo analizé + Vidaus finansiné analizé. 2)

Renkant informacija analizei aiSkiai iSrySkéja Siy veiklos analiziy esminiai
skirtumai. Tai lemia naudojami skirtingi analizés Saltiniai. J. MackeviCiaus teigimu, toks
Jmoniy veiklos analizés skirstymas yra diskutuotino pobtidzio. Jo manymu, toks skirstymas

yra labiau pagristas buhalterinio pobtidzio skirstymu ] finansing ir valdymo apskaitg. Tod¢l



jmoniy veiklos analizés sudedamosiomis dalimis teisingiau laikyti tas veiklos sritis, kurias ji

tiria.

J. Mackevicius jmonés analize siiilo skirstyti j tris pagrindines sudedamasias
dalis:

e pagrindinés (gamybinés) veiklos analize;

e finansinés veiklos analizé;

e investicinés veiklos analizé.

Atsizvelgiant | tai taikoma jmoniy veiklos analizés formulé:

Imoniy veiklos analizé = Pagrindinés (gamybinés, komercinés) veiklos analizé + Finansinés

veiklos analizé + Investicinés veiklos analize. (3)

Taigi, yra svarbu pirmiausia suvokti, kad atliekant bet kurios sudedamosios
dalies analize, ji turi tam tikrus ryS$ius ir su likusiomis dedamosiomis — bendrai gaunama visos

jmongs veiklos analize.

J. Mackevi€ius savo monografijoje teigia: ,,Nors yra paraSyta daug jmoniy
veiklos analizés knygy, taciau kol kas néra bendro jos turinio, nenustatytos konkrecios ribos,

kur turi prasidéti ir baigtis yjmonés veiklos analizé, neaiSkus jos tyrimo laukas.” (Mackevicius
2007: 89)

Grjztant prie jmonés veiklos analizés pagrindiniy dedamyjy, Sias galima dar

skirstyti ; smulkesnes dalis:

Pagrindiné (gamybiné, komerciné) veiklos analizé:
e 1moniy aplinkos analiz¢;

e veiklos rizikos rasiy tyrimas;

e organizacinio techninio lygio analiz¢;

e rinkodaros veiklos analizé;

e ilgalaikio materialiojo turto analiz¢;

e ilgalaikio finansinio turto analizé;

e trumpalaikio turto analiz¢ (darbuotojy, darbo naSumo, darbo uzmokescio,
darbo laiko);

e islaidy analize;



e iSlaidy — apimties — pelno analizé;
e bankroto tikimybés analize;

e veiklos aktyvumo ir perspektyvy analiz¢.

Finansinés veiklos analizé gali biiti skirstoma:
e finansiniy ataskaity rodikliy teisingumo jvertinimas;
e trumpalaikio mokumo analiz¢;

e ilgalaikio mokumo analizé;

e apyvartinio kapitalo analiz¢;

e finansinio sverto analizé;

e pelno analizg;

e pardavimo pelningumo analizé;

e turto pelningumo analize;

e kapitalo pelningumo analiz¢;

e veiklos efektyvumo rodikliy analize;

e kapitalo rinkos analizé;

e  pinigy srauty analize.

Investicinés veiklos analizés turinys:

e investicijy rasiy nustatymas ir jvertinimas;

e dabartinés ir bisimos pinigy vertés analize;

e pinigy srauty periodinés vertés skai¢iavimas ir analize;

e vertybiniy popieriy rizikos jvertinimo analize;

e akcijy ir obligacijy jvertinimas ir analize;

e investiciniy projekty jvertinimo paprastieji biidai ir jy naudojimo analizg;

e investiciniy projekty jvertinimo diskontavimo biidai ir jy naudojimo analizé;

e investicings veiklos efektyvumo analizeé.

Susipazinus ir jvertinus jmonés veiklos analizés sudedamasias dalis, jy turinj ir
tarpusavio rysius, galima tinkamai vertinti ir nagrinéti konkrecig analizés dalj, esant poreikiui,

galima sieti su kitomis analiziy rGsimis.



1.2 Finansinés analizés reikSme

Finansiné veiklos analizé — tai visapusis ir objektyvus imonés finansinés buklés,
veiklos rezultaty ir pinigy srauty tyrimas siekiant padéti imonés vadovybei pasiekti numatytus
tikslus. Sios analizés esmé grindziama tuo, jog taikant specialius analizés metodus ir
priemones, galima tinkamai jvertinti jmonés finansy valdymo veiksnius ir jy rysius, jvertinti
visas kitas reikSmingas savybes. Visa tai padeda pasirinkti tinkamus valdymo, investavimo ar
kreditavimo buidus. Versle yra jprasta analizuoti ne tik meting finansine atskaitomybe, taciau

ir jvertinti tarping ir prognozing atskaitomybg.

Vitalija Bagdzitinien¢ jvardija pagrindines problemas, su kuriomis susiduria

blogai dirbanc¢ios jmonés:

e Prastas mokumas, pinigy triikumas, nustatytais terminais nevykdomi jsipareigojimai,
vir§norminiai jsiskolinimai biudZetui, personalui, tiekéjams. Sig bikle rodo mokumo ir

likvidumo koeficientai, nors ja nesunku pastebéti i§ pradelsty mokejimo terminy;

e Nepakankamas investicijy atsiperkamumas, mazas investuotojy pinigy atsiperkamumas.
Sios situacijos padariniai gali biiti investuotojy nepasitenkinimas jmonés vadovybe ir
jos pakeitimas. Sia biikle rodo pelningumo (rentabilumo) koeficientai, akcijy vertés

rodikliai;

e Finansinis nestabilumas, kuris atsiranda, kai jmoné priklauso nuo kreditoriy, be jy
pagalbos negali nustatytais terminais atlikti mokéjimy. Si situacija susidaro tuomet, kai
jmones kapitalo struktiira néra optimali ar net nuosavas kapitalas tampa neigiamas, kai
apyvartinio kapitalo dalis yra maza. Jmonés papuola | Sig situacija dél Siy priezasCiy:
néra galimybiy iSlaikyti tinkama finansinj lygj dél mazo pelno, prasty finansiniy

rezultaty, neracionaliai tvarkomy finansy (BagdZzitinien¢ 2011: 6).

»Finansinés veiklos analizés rezultaty teisingumas ir objektyvumas priklauso
nuo duomeny, pateikiamy finansinése ataskaitose tikrumo ir teisingumo, taip pat nuo
informacijos atskleidimo iSsamumo aiSkinamajame raste. Tinkamai pateikta informacija
aiSkinamajame raSte padidina finansinés atskaitomybés analitiSkumg ir sudaro daugiau
galimybiy palyginti duomenis, nustatyti tam tikry rodikliy pokyc¢iy priezastis ir juos

nulémusius veiksnius* (Mackevicius 2007: 118).



Finansinés veiklos analizei atlikti taikomi tiek ekonominiai (lyginimas,
grupavimas, detalizavimas, apibendrinimas, grandininiai keitimai, vidutiniai dydziai,
balansiniai sugretinimai ir kt.), tiek matematiniai ir statistiniai (koreliacija, dinamikos eilutés,
matematinis programavimas ir kt.) bidai. Analizuojant laikomasi nuostatos pirmiausia
nustatyti bendruosius veiklos rezultatus, o toliau juos detalizuoti. Analizés rezultatams
iforminti gali buti naudojamos jvairios analitinés lentelés ir diagramos (stulpelinés, stulpelinés
ir apskritiminés, juostinés, apskritiminés, dvigubo apskritimo, linijinés, kvadrainés,

sektorinés, pusiau sektorinés, molekulings ir kt.) (Mackevicius 2007: 118).

e Lyginimas

e Grupavimas

e Detalizavimas

e Apibendrinimas

e Grandininiai keitimai

e Vidutiniai dydZiai

e Balansiniai sugretinimai
o ir kt.

Bendri ekonominiai

‘©
o
1S
o
(%]
-Q
=
©
c
<

o L e Koreliacija
Matematiniai ir statistiniai ) ‘ . -
e Dinamikos eilutés

e Matematinis programavimas

e ir kt.

1 pav. Analizés budai (Mackevicius 2007)
Taip pat gali biiti taikomi ir specifiniai analizés metodai:

e Analizés — sintezés metodas (dar vadinamas sisteminiu) reikalauja analizés objekta
tirti kaip sudedamyjy daliy visumg. Pirmame etape atlickama analizé — objektas
skaidomas ] sudedamasias dalis ir jos autonomiskai tyrin¢jamos, o véliau antrame
etape atlickama sintezé, t. y. tirilami tarpusavio rysiai. Abu etapai labai svarbis.
Pirmame etape gautos iSvados gali biiti prieStaringos, tod¢l visuomet biitina surasti
iSmintinga pusiausvyra. Analizés — sintezés metodo informacija bitina skaidyti ir
hierarchiniu lygiu — j posistemes.

e Luzio tasko, arba CPV (angl. cost, profit, volume), analizé siekia nustatyti didziausios
naudos ir patirty iSlaidy santykj. Jo esmé tokia, kad savininkai kiekviename veiklos

etape turi savo tikslg, kurio siekia su maziausiomis iSlaidomis. Veiklos efektyvuma



investuojant kapitalg apibendrinantis kriterijus yra pelnas, kuris apskaiiuojamas
vienoje finansinés atskaitomybés dalyje — pelno (nuostoliy) ataskaitoje — ir
iSreiskiamas vienu matavimo vienetu — pinigais.

Esminiy grandziy iSskyrimas yra labai svarbus finansinés atskaitomybés analizés
metodas, nes analizés vartotojai turi savo tikslus, pavyzdziui, kreditorius domina
mokumas ir likvidumas, vadovybg — jmonés plétra ir aktyvumas.

Tikimybiy teorijos metodai. Finansinés atskaitomybés analizé gali biiti ne tik
retrospektyviné — praéjusiy laikotarpiy, bet ir perspektyviné. Perspektyviné finansiné
atskaitomybé sudaroma taikant tikimybiy teorijos metodus, nes turime ne konkrecig
informacija, o tik prognozes. Sie skaiiavimai daZniausiai naudojami perspektyvinés
finansinés atskaitomybés analizei, investiciniy projekty, biudZzety analizei

(Bagdzitniené 2011: 11-12).
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1.3 Finansiniy ataskaity turinys

Finansinés ataskaitos — tai apkaitos duomeny apie jmonés finansing buklg,
veiklos rezultatus, pinigy srautus ir kitus finansinius dalykus periodinis parengimas nustatyta

forma siekiant patenkinti informacijos vartotojy poreikius (Mackevicius 2007: 119).

Finansinés veiklos analizés pagrindiniu $altiniu yra jmonés finansinés ataskaitos:
balansas, pelno (nuostoliy), pinigy srauty, nuosavo kapitalo pokyc¢iy ir aiSkinamasis rastas. I§

visy §iy ataskaity, jy vartotojai domisi, ar jmoné:

uzdirba pinigy ir jy ekvivalenty;

e stabiliai uzdirba pajamy ir pinigy;

e veikia pelningai;

e efektyviai panaudoja visus iSteklius;

e gali jvykdyti finansinius jsipareigojimus atéjus terminui;

turi galimybe testi savo veiklg ateityje (Bagdzitiniené 2011: 5).

Finansinés ataskaitos apibtdina tam tikro laikotarpio jmonés iiking ir finansing
veiklag — imami numatyto ataskaitinio laikotarpio duomenys. [prasta, jog tokia ataskaita yra
sudaroma uZ pra¢jusius metus. Sudarant ataskaitas, yra panaudojami tam tikrais budais
susisteminti jmonés apskaitos duomenys (Zurnalai, Ziniara$¢iai ir kiti esantys apskaitos
registre). Apskaitos duomenys yra susisteminami ir apibendrinami vadovaujantis bedraisiais

apskaitos principais ir kitais norminiais aktais.

Finansings atskaitomybés analiz¢ atlieckama tokiu principu:

1. Parengiamieji finansinés atskaitomybés analizés darbai:

e surenkami visi reikalingi faktai — ne tik pati finansiné atskaitomybe, bet ir visi jos
teisingumo jrodymai, su jmonés veikla susijusi informacija;

e atliekama Salies ir veiklos Sakos makroanalizé.
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2. Finansiné atskaitomybés analizé:

e nustatomi analizés tikslai;

e parenkamos analizés priemonés, priklausancios nuo jos tiksly;
e atlieckamos analizés procediiros;

e csant galimybei, aplankoma analizuojama jmon¢;

e jvertinami rinkos veiksniai, darantys jtaka jos akcijy kainai,

e apibendrinama analizés medziaga;

e jvertinama jmong;

numatomos jmongs veiklos perspektyvos.

3. Parengiama analizés ataskaita. Vidinés analizés ataskaitos struktiira turéty biti

tokia:

e jzanginé¢ dalis (joje nurodomi analizés atlikimo motyvai, vykdytojai, trukme,
laikotarpis ir kt.);

e déstomoji dalis (joje pateikiama informacija apie objekto veikla, nurodomi nustatyti
faktai, norima padétis lyginama su esama);

e iSvados (nuomoné);

e pasiilymai;

e priedai (prie ataskaitos pridedamos eilés tvarka sunumeruotos analizés lentelés,
grafikai ir kiti dokumentai, detalizuojantys bei iliustruojantys iSvadas, be aiskinamojo

teksto) (Bagdzitiniené 2011: 14).

Finansinés ataskaitos yra pagrindinis finansinés analizés Saltinis, todél labai
svarbu, kad kiekvienas analitikas gerai iSmanyty finansiniy ataskaity sudarymo principus, jose
esanCiy rodikliy apskaiCiavimo ir analizés metodikg. Finansinés ataskaitos dazniausiai

analizuojamos metodologiskai tokia tvarka:

e absoliuciyjy dydziy ir santykiné horizontalioji analizé, ji atliekama dinamikos tyrimo
tikslu;

e vertikalioji analizé, ji atliekama struktiiros nustatymo tikslu;

e santykiné analizg, jos tikslas — nustatyti likviduma, mokuma, pelninguma — rodiklius,

rodancius jmongs biikle ir perspektyvas;
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veiksniy analizé, jos tikslas — nustatyti ir jvertinti pokyciy priezastis (Bagdzitinien¢,

2011: 15).

Visos finansinés ataskaitos sudaro jmonés finansing atskaitomybe ir yra

apibréziamos taip:

1)

2)

3)

4)

5)

Balansas — finansiné ataskaita, kurioje parodomas visas jmongés turtas, nuosavas
kapitalas ir jsipareigojimai paskuting ataskaitinio laikotarpio dieng.

Pelno (nuostoliy) ataskaita — finansiné ataskaita, kurioje parodomos visos per
ataskaitinj laikotarpj jmonés uzdirbtos pajamos, patirtos sgnaudos ir gauti veiklos
rezultatai.

Pinigy srauty ataskaita — finansiné ataskaita, kurioje parodomos jmonés ataskaitinio
laikotarpio pinigy ir pinigy ekvivalenty jplaukos bei iSmokos.

Nuosavo kapitalo ataskaita — finansin¢ ataskaita, kurioje pateikiama informacija apie
nuosavo kapitalo pasikeitimus per ataskaitinj laikotarpj.

Aiskinamasis rastas — metinés finansinés atskaitomybés dalis, kurioje paaiSkinamos
balanse, pelno (nuostoliy), pinigy srauty ir nuosavo kapitalo pokyciy ataskaitose
nurodytos sumos, taip pat atskleidziama papildoma reikSminga informacija, kuri

nepateikta finansinés atskaitomybés ataskaitose (Mackevicius 2007: 120).

Finansiné atskaitomybé turi biiti aiSkiai atpaZjstama ir atskiriama nuo Kkitos

informacijos. Jos sudarymo ir naudojimo klausimai yra smulkiai iSdéstyti Lietuvos

Respublikos verslo apskaitos standartuose. Nesilaikyti verslo apskaitos standarty reikalavimy

yra leidZiama, jei jmoné siekia tesingai parodyti jmonés finansing buklg. Bet kuriuo atveju Sis

nuokrypis ir standarty nesilaikymas turi buti pagristas konkreciais argumentais aiSkinamajame

raste.
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1.4 Finansiniy ataskaity kokybiniy rodikliy savybés

Tarptautinio apskaitos standarty komiteto parengtoje finansiniy ataskaity
rengimo ir pateikimo sistemoje nurodyta, kad yra Sios keturios pagrindinés finansiniy

ataskaity kokybinés savybés:

1) suprantamumas;
2) svarbumas;
3) patikimumas;

4) palyginamumas (Mackevicius 2007: 121).

Finansiniy ataskaity kokybinés savybés

1. Informacijos . Tikslus pateikimas
pobidis . Turinio svarba

. Neutralumas

. Apdairumas

2. ReikSmingumas

2 pav. Finansiniy ataskaity kokybinés savybés. (Mackevicius 2007)

Suprantamumas — tai savybé, reiskianti, jog finansinés ataskaitos turi biiti aiskiai
suprantamos vartotojams. Svarbi informacija turi buti jtraukiama j finansines atskaitas, net jei
kai kuriems vartotojams ji gali biiti sunkiai suprantama. Vartotojai turi patys atsakyti uz savo
kvalifikacijg ir gebé&jima ja suprasti, bei nuolatos kelti profesing kvalifikacija, kad galéty gerai

suprasti finansiniy ataskaity teikiamg informacija.

Svarbumas — $i savybé reiskia, kad pateikta informacija turi biti svarbi ir aktuali
informacijos vartotojams bei jy priimamiems sprendimams, padéti jvertinti praéjusio
laikotarpio rezultatus. Informacijos svarbumui turi jtakos jos pobidis ir reikSmingumas. Taip
pat reikSmingumas gali biiti apibudinimas, kaip informacijos nepateikimas, arba klaidingas

pateikimas.
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Patikimumas — §1 savybé reiSkia, kad informacija yra patikima, kai joje néra
reikSmingy klaidy ir pateikta tai, kas turi buti pateikta, arba tai, ko tikisi vartotojas.

Informacija gali buti svarbi, ta¢iau nepatikima arba nepatikimai pateikta.

Palyginamumas — biitina taip parengti finansines ataskaitas, kad jy duomenis
galima bty palyginti tiek su tos pacios jmonés ankstesniy laikotarpiy duomenimis, tiek su

kity jmoniy ataskaitiniy ir praé¢jusiy mety duomenimis.
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1.5 Ukio $akos rizika

Ukio $akos rizika (angl. industry risk) yra apibréziama, kaip pajamy ar rinkos
dalies praradimas, bendro finansinio nuosmukio patyrimas. Tai lemia pramonés pokyciai,
verslo ciklai, produkcijos sen¢jimas, pasikeit¢ vartotojy poreikiai, technologiniai poky¢ciai,
sudétingos salygos patekti j rinka, padidéjusi konkurencija. Pramonés rizika yra senas verslo

reiSkinys (Ganguin, Bilardello 2004: 20).

Kredito rizikos vertinimo specialistai turéty atsiminti, jog tkio Sakos rizikos
jvertinimas prasideda nuo bendros tikio apzvalgos. Tik véliau stengiamasi jsigilinti j
individualius jmonés veiklos bruozus. Tokiu biidu jmonés kreditingumo vertintojas nustato

rizikos grupes, kurios daro didziausig jtaka tkio Sakai (Colquitt 2007: 179).

Egzistuoja penki wkio Saky tipai: auganti, brandos (angl. mature industry),
naujos niSos, cikliska bei globali. Kiekviena verslo srities charakteristika gali nulemti
analitiko interpretacijg rizikos vertinime. Paanalizuokime kiekvieng tikio Sakos grupe atskirai
(Ganguin, Bilardello 2004: 22 — 28):

e Auganti tkio Saka — tai verslo sritis, kuri dar neiSnaudojo viso savo augimo
potencialo. Ji turi dar daug galimybiy pléstis naujose rinkose, parduoti savo
paslaugas ar prekes naujam klienty ratui.

e Suaugusi®, ,,subrendusi® pramoneés sritis, prieSingai nei auganti, jau pasieke
savo pardavimo apim¢iy virSung. Galima pasakyti, jog ji pardave prekés visiems
imanomiems prekés vartotojams.

e Mazos kompanijos, susitelkdamos j tam tikrg siaurg sritj, atranda neiSnaudotg
nisa, kuri tampa koziriu varzantis su didziuliais koncernais. Sios jmonés sugeba
parduoti geresnius produktus prieinama kaina.

e Cikliskas verslas yra labiausia pazeidZiama tikio Sakos grupé. Tokios jmonés yra
priklausomos nuo paklausos ir pasiiilos svyravimy. Sios iikio $akos pavyzdziu
gali biiti zemés tikio produkcijg teikiancios jmonés.

e (Globaliai veikian¢ios jmonés susiduria ne tik su pardavimy didinimo problema,
nes i§ esmés didziosios korporacijos, kaip pavyzdziui ,,Coca Cola“, jau
iSnaudojo rinkos plétimo potencialg. Be to, globalaus ikio Sakos atstoves

susiduria ir su politiniais bei logistikos, paskirstymo isSiikiais.
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Minéty verslo sri¢iy supratimas gali ypatingai pasitarnauti kredito rizikos
vertinime. Pavyzdziui, bisimasis skolininkas verslo plane ar finansinése ataskaitose parengia
preliminarias prognozes apie ateinanCiy mety pardavimus, verslo augimo tempus bei
santykinius rodiklius. Kredito rizikos nustatymo specialistas turi kritiSkai jvertinti, ar bus
pagrindo tokiems verslo srities pokyc¢iams, atsizvelgiant | tkio Sakos perspektyvas bei
ypatybes (Colquitt 2007: 180).

Ukio $akos rizikos vertinimo procesa gali palengvinti ne tik prie$ tai minéti
penki tikio Sakos tipai, bet ir literatiiroje iSskiriama wikio Saky klasifikacija pagal joms daroma
ekonomikos jtaka. Galima pastebéti, jog kredito rizikos vertinime atskiros grésmés, kaip
pavyzdziui: ekonomikos pokyciai bei tikio Sakos rizika, yra glaudziai susijusios. Ekonomikos
poky¢iai sukelia tkio Saky reakcijg. Jei finansiné padétis Salyje pasikeiia, tai nulemia ir
verslo sri¢iy bukle. Taciau biitina atsiminti tai, kad skirtingos tikio Saky grupés nevienodai
reaguoja | susikloscCiusias aplinkybes. 1 lenteléje galime pamatyti, kokios verslo sritys labai,

vidutiniskai ir mazai priklausomos nuo ekonominés buklés.

1 lentelé. Ekonomikos jtaka skirtingoms iikio Sakoms (Ganguin, Bilardello 2004)

Verslo sritys, kurias labai
paveikia ekonomikos
pokyciai

Verslo sritys, kurias
vidutini§kai paveikia
ekonomikos pokyciai

Verslo sritys, kurias mazai
paveikia ekonomikos
poky¢iai

Popieriaus ir medienos,
Metalo ir kasyba

Automobiliy pramoné

Oro transporto bendroves,
laivininkysteé, logistikos
paslaugos sunkveZzimiais bei
traukiniais.
Statybos pramoné
Nafta ir gamtinés dujos

Chemikalai

Mazmeniné prekyba, biisto

nuoma, maitinimo paslaugos.

Telekomunikacijos

Technologijos

Didelio publikavimo leidybos
bei televizijy kompanijos

Inzinerijos ir statyby
kompanijos

Ukio prieziiiros jmonés,
iskaitant Siuksliy, atlieky
tvarkymo verslo subjektus

Sveikatos apsaugos ir
farmacijos kompanijos

Kabelinés televizijos

Karo pramonés kompanijos

Firminiai, vartotojy
pripazinti produktai

IS pateiktos lentelés duomeny matome, jog tokios verslo sritys, kaip pavyzdZiui,

automobiliy, statybos, chemikaly ir kt. jautriausiai reaguoja ] ekonomikos pokycius.
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»Stabiliausiomis® laikomos karo, farmacijos ir kity sri¢iy imonés. Telekomunikacijy sektorius
Siuo atveju jvertinamas, kaip vidutiniSkai reaguojantis j ekonomikos pokycius.

Vertinat tkio srities rizikg biitina atsizvelgi ] tos Sakos perspektyvas ateityje.
Galima tokia situacija, jog dabar pelningai veikiancios sritys véliau bus ne tokios populiarios,
kas lems didesne kredito rizika. Sj reikinj iliustruoja verslo ciklas (angl. business cycle).
Verslo ciklas naudojamas vertinant ne tik tkio Saka, bet ir atskirus produktus ar produkty
linijas, kurios yra susijusios su verslo rizika. Ukio $akos buvimas tam tikroje stadijoje gali
lemti finansavimo poreikj bei mokumo galimybes. Geriau suprasti verslo ciklo mechanizma,

padeda zemiau pateikta iliustracija (3 paveikslas).

3. Augimasir
stabilumas

2. Staigus 4. Branda
augimas
5. Nuosmukis
1. Produkto

pasirodymas

3 pav. Ukio $akos verslo ciklo modelis (Colquitt 2007)

Trumpai aptarkime kiekvieng i$ $iy stadijy, kurios svarbios kiekvienoje jmonéje.
Pirmiausia verslo sritis yra kiidikystés stadijoje (angl. emerging or early development phase),
kai vartotojai mazai Zino apie preke ar paslauga, akivaizdu, jog nesitikima dideliy padavimuy,
o tai padidina ir kredito rizika. Si stadija, analizuojant tiek {ikio $akos, tiek verslo rizika, yra
gana pavojinga. Biitina pasverti, ar tikrai naujas projektas pateisins lukesc¢ius (Colquitt 2007:
196).

Kada verslo sritis ,,iSgyvena® pirmajj etapa, ji sulaukia staigaus pakilimo (angl.
rapid expansion phase). Tokj pakilimg daznai nulemia investuotojai (angl. venture capital),
kurie nebijo rizikos ir investuoja j naujas jmones. Spar¢iai didéja pardavimai bei pelnas. Sioje
verslo ciklo stadijoje atsiranda didelis finansavimo poreikis. Kredito rizikos vertintojai turéty

nepamirsti, jog teikti didelius kreditus tokioms jmonéms yra pavojinga, nes jos dar néra
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sukiirusios pakankamai piniginiy 1éSy, kad galéty vykdyti savo isipareigojimus (Colquitt,
2007: 196).

Peréjus 18 staigaus augimo stadijos j stabilia (angl. shakeout/consolidation), tkio
Saka transformuojasi: jmonés susijungia, restruktiirizuojasi arba pasitraukia t.y. bankrutuoja.
Atsiranda dominuojancios kompanijos. Prioritetu laikomas pelno reinvestavimas, dividendy
mokéjimas firmos investuotojams (Colquitt 2007: 196).

Véliau tkio Saka sulaukia brandos (angl. maturity growth stage). Tokioje
stadijoje rinka yra prisotinta prekiy, o tai po truputi mazina pardavimus ir verslo srities
augimg. Mazéja produkto paklausa. Pritrikus piniginiy léSy, imonés iesko kreditavimo
Saltiniy. Analizuojant tokiy verslo subjekty kredito rizikg yra lengviau numatyti pardavimy
apimtis. Jei tikio Saka netaps novatoriska, jai priklausanciy jmoniy pardavimai neiSvengiamai
sumazes ir pasieks nuosmukio stadijg (angl. decline stage) (Colquitt 2007: 197).

Paskutinio verslo ciklo etapo metu tikio Sakos pozicijas iSstumia kiti rinkos
dalyviai, kurie sitllo vartotojams prekiy pakaitalus, naujas technologijas. Taigi jmonés turi
ieskoti biidy, kaip patobulinti savo produkcija. PrieSingu atveju, joms nepavyks varzytis su
konkurentais bei pradéti naujo verslo ciklo (Colquitt 2007: 197).

Detalesnei verslo ciklo analizei pateiksiu iikio Sakas, kurios turéty augti grei¢iau

bei 1éCiau, atsizvelgiant | dabarting situacijg rinkose (2 lentelé).

2 lentelé. Greitai ir 1é¢iau augancios tkio Sakos (Colquitt 2007)

Ukio $akos, kurios yra vir$ vidutinio
augimo tempo

Aliuminio pramoné

Bevielés komunikacijos (angl. wireless
communication)

Alternatyvus kuras (angl. nonpetroleum
energy)

Nukainuoty prekiy parduotuves (angl.
discount retailers).

Biomedicina

Pateiktos lentelés duomenys leidzia manyti, jog tokios Sakos, kaip pavyzdziui:
biomedicina, alternatyvi energetika, naujausios bevielés komunikacijos, yra labai
perspektyvios. Gelezies pramoné patiria nuosmukj dél dviejy priezasCiy. Pirma, rinkoje
atsirado daug imoniy, kurios sugeba parduoti gelezj pigiau, o tai mazina Sios Ukio Sakos
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augimo tempus. Antra, gelezj pakeicia pigesnis pakaitalas — aliuminis. Taigi tos verslo sritys,
kurios anksc¢iau buvo labai pelningos, gali pakeisti savo pozicijas bei uzleisti vieta labiau
perspektyvioms iikio Sakoms (Colquitt 2007: 181).

Apibendrindami galima pasakyti, jog vertinant tkio Sakos prognozes, reikia
atsizvelgti ne tik j verslo ciklo stadija, kurioje yra jmone, bet ir kitus, prie§ tai minétus,
aspektus: penkias tikio Saky grupes bei verslo sritis, kurios jautrios ekonomikos pokyciams.
Kiekviena iikio Saka turi savo specifikg, taiau remiantis tokia informacija ir jg pritaikant
atskirai tkio Sakai, galima tinkamai jvertinti konkrecios jmonés perspektyva ir dabarting

ekonoming buklg.
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1.6 Prognozavimo etapai ir metodai

Siekiant sudaryti iSsamig prognoze¢, nekreipiant démesio, kokioje srityje bus

atlickama prognoz¢, biitina apimti tarpusavyje susijusius prognozavimo proceso etapus:

1. Prognozés tiksly nustatymas, objekty iSskyrimas; nustatomas prognozés
i§samumas, tikslumo lygis, iStekliy apimtis ir pan.

2. Numatomas prognozés laikotarpis.

3. Prognozavimo metodo parinkimas atlikus jvairiy kriterijy pagrjstumo ir
alternatyviy varianty analizg.

4. Reikiamos informacijos rinkimas ir analizavimas, prognozés parengimas.

5. Prognozés patikrinimas, rezultaty jvertinimas (Mackevicius 2007: 433).

Remiantis pateiktais etapais galima sudaryti iSsamig prognoze. Knygoje

»Finansing analizé* prognozavimo etapai yra Sie (Mackevicius, Poskaité 1998: 554):

1.

Kokybinés analizés. Kokybinés analizés etape nagrinéjamos kokybinés jmones veiklos
problemos. Sios problemos daZniausiai biina susijusios su tos $akos, kuriai priklauso
jmoné, problemomis. Siame etape pirmiausia nagriné¢jami veiksniai, turintys jtakos tai
pramongés Sakai, nes daroma prielaida, kad problemos, kurios aktualios tai Sakai, yra
aktualios ir tai jmonei. Turi biiti iSnagrinéti rodikliai, kurie daro lemiama jtaka
pelningumui ir konkurencingumui. Prie tokiy rodikliy yra priskiriamas Sakos
apibiidinimas, kuris i§skaidomas j dalis, prekiy realizavimo apibiidinimas ir itiriama
i8laidy struktiira. Atlikus kokybine analize, galima suzinoti jmonés vietg Sakoje,
nustatyti jos veiklos specifikg ir skirtumus nuo Sakos. ,,Vertinant jmonés valdyma,
strategija, gamybinj pajéguma, produkcijos gamyba, jos struktirg ir savikaing, galima
nustatyti kritinius parametrus, kurie gali daryti lemiama jtakg jmonés buisimai veiklai.*
(Mackevicius, Poskaité 1998: 555).

Kiekybinés analizés. Siame etape ypad svarbus laiko veiksnys. Kokybinés analizés
metu iSnagrinéti rodikliai leidZia nustatyti Sakos ir jmonés plétojimosi tendencijas,
apibrézti ateities perspektyvas. Imones, vykdancias veikla ilga laikotarpj, yra Zymiai
lengviau apibendrinti, nei naujas ar neseniai jkurtas, dar neturin¢ias daug informacijos
apie pra¢jusius laikotarpius, kuri yra reikalinga ir atliekant kiekybing analizg.
Naudojami statistiniai leidiniai, kuriais remiantis prognozuojami pagrindiniy

finansiniy rodikliy dydziai.
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3. Prognoziniy ataskaity sudarymo. Sis etapas taipogi labai svarbus. Norint sudaryti

prognozines ataskaitas, reikia numatyti pardavimy apimtj ir produkcijos gamybos
plang, o tada panaudojant turimus duomenis, parengti pinigy sgmatg ir prognozinj
balansg. Rengiant prognozines ataskaitas, naudojama trijy rusiy informacija: vadovy
vertinimai, pra¢jusiy laikotarpiy buklé, numatomos biisimos finansinés veiklos

aplinkybés. Prognozinés ataskaitos yra sudaromos pagal 4 paveiksle pateikta schema

Paskutinio laikotarpio balansas \

Pardavimy L Produkcijos N Prognoziné pelno Prognozinis
prognozavimas gamybos planas ir nuostoliy balansas

Pinigy sagmata /

+

Kitos susijusios
samatos

A

Kapitalo samata

4 pav. Prognoziniy ataskaity sudarymas (Mackevicius, Poskaité 1998)

Praktikoje daZniausia taikomi du prognozavimo metodai:

1.

Prognozavimas remiantis praeities veiklos rezultaty vertinimu — §is metodas taikomas
jau keleri metai veikianCiose jmonése, kuriose yra pakankamai sukaupta finansinés
informacijos, kad biity galima nustatyti pajamy ir sgnaudy formavimosi tendencijas
bei pardavimy ir sanaudy priklausomybe. Sis metodas yra netinkamas, jei jmoné yra
susiklirusi prie§ du ar tris metus, ir visus metus buvo bandoma didinti pardavimus,
keisti strategijas, ieSkoti optimalaus valdymo biido, skverbtis j rinka. Siuo atveju
duomenys biity netinkami prognozavimui, nes jie buvo dinamiSki. Pirmuosius tris
veiklos metus iSlaidos biina labai didelés o pelnas mazas. ,,Taikant §j metoda,
rekomenduojama atlikti ne tik iSsamig praeities rezultaty analizg, bet ir SWOT
analize.“ (Mackevicius 2007: 433).

Prognozavimas remiantis numatyty pajamy (sanaudy) pasiekimu — prognozuojant $iuo
metodu ignoruojami praéjusiy laikotarpiy duomenys arba jiems skiriama palyginti
mazai démesio. Metodas pagristas pardavimy pajamy bei su jomis susijusiy islaidy
lygiu, nustatomu remiantis planuojamu pelno lygiu arba jmonés veiklos pelningumo

lygiu. Tikslingiausia taikyti tose jmonése, kurios gyvuoja palyginti trumpg laikg ir
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néra pakankamai informacijos apie praeities operacijas ir jvykius. ,,Taikant §j
prognozavimo metoda, nagriné¢jamas jmongés verslo planas ir jo plétros galimybés ir po
to numatomos pardavimo pajamos, sgnaudos, pelnas ir finansavimo poreikiai.
Rekomenduojama apskaiciuoti kritinio pelningumo taska, t.y. kokia turi buti pasiekta

pardavimo apimtis, kad jmon¢ dirbty pelningai.* (Mackevicius 2007: 433)

Arnoldinos Pabedinskaités knygoje pateikiamas kitoks prognozavimo metody

klasifikavimas (5 paveiklas). Schemoje metodai yra skirstomi j kiekybinius ir kokybinius.

Prognozavimo metodai

A 4

v Kokybiniai
Kiekybiniai Vadow‘; jvertinimai; .
Pardavimo darbuotojy
jvertinimai,
Vartotojy apklausos;
Delphi metodas.
A 4
Priezastiniai metodai v
Poring ija; L
oriné regresija; Laiko eilutés
v
ISlyginimo metodai v
Slenkanciojo vidurkio; Trendo prosnozé v
Svertinio slenkan¢io prog Trendo su sezonine
vidurkio; komponente
Eksponentinio i§lyginimo. prognozé

5 pav. Prognozavimo metody klasifikacija (Pabedinskaité 2009)

»dlenkanciojo vidurkio metodo esmé yra laiko eilutés paskutiniyjy n reikSmiy
vidurkio skai¢iavimas. Sis vidurkis ir naudojamas kaip prognozé naujam eiliniam laikotarpiui.
Slenkantysis vidurkis skai¢iuojamas taip:

n paskutiniyjy reikSmiy suma 4)

Slenkantysis vidurkis = )
n

Terminas slenkantysis, judantysis vidurkis pagrjstas tuo, jog, suzinojus nauja
laiko eilutés reikSme, ji pakeiCia seniausigja reikSme formuléje ir skaiCiuojamas naujas
vidurkis. Taigi vidurkis keiciasi, slenka, kai tik tampa zZinomos naujy stebéjimy reikSmeés®.

(Pabedinskaite 2009: 66).
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Kuo nukrypimas nuo realios reikSmés yra mazesnis, tuo tikslesnis

prognozavimas. Tikslumas jvertinamas ir lyginamas pagal vidutine kvadrating paklaida.

Vidutiné kvadratiné paklaida - MSE (Mean Square Error):
2
vsp = 20— F) 5)
n
,Eksponentinis i§lyginimas®“ — tai toks prognozavimo metodas, kai prognozei
naudojamas svertinis visy laiko eilutés reikSmiy vidurkis. Eksponentinio islyginimo modelis

yra toks:

F,

t

a=af, +(l-a)F, (6)

¢ia F,,, — laiko eilutés prognoze laikotarpiui t + 1;
Y, — aktuali laiko eilutés reikSme laikotarpiui t;
F, — laiko eilutés prognozé laikotarpiui t;

o — iSlyginimo konstanta (0 < o <1).
Tokiu biudu, prognozé¢ (t + 1)-ajam laikotarpiui lygi prognozés t-ajam

laikotarpiui ir Sios prognozés paklaidos dalies sumai. Prognozavimo procese -eiline

prognozing reikSme tikslinama atsizvelgiant | buvusig paklaida* (Pabedinskaite 2009: 66).

Telekomunikacijy sektoriaus jmonés Lietuvoje veikla vysto daugiau negu 15
mety, tad darbe prognozavimui taikysime prognozavima remiantis praeities veiklos rezultaty

vertinimu.
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2. PELNO IR PELNINGUMO RODIKLIU ANALIZE
2.1 Pelno analize

Pelnas — tai skirtumas tarp jmonés gaunamy pajamy ir joms uzdirbti padaryty
sgnaudy. Ekonomikos literatiiroje pabréziami jvairlis pelno, kaip ekonominés kategorijos ir
imonés veiklos rodiklio, aspektai. Nurodoma, kad pelnas yra jmonés ekonominio vystymosi
veiksnys, finansiné nauda, veiklos vertinimo Kkriterijus, ilgalaikio finansavimo Saltinis,
pagrindinis dalykas, dél ko konkuruojama perkant ir parduodant prekes rinkoje ir pan.

(Mackevicius 2007: 178).

Pelng galime laikyti, kaip labiausiai jmonés veiklg apibudinantj rodiklj. Jis yra
susijes su visais jmonés veiklos rodikliais: turtu, kapitalu, jsipareigojimais, pajamomis,
sgnaudomis ir kita. Anot J. Mackeviciaus, jis parodo viso jmonés kolektyvo veikla, tkiniy
reiSkiniy tarpusavio vidaus rySius: naujos technikos ir technologijos taikymo efektyvuma,
darbo nasumo kélima, produkcijos savikainos mazinimg ir kt. Tai parodo tiek teigiamus, tiek
neigiamus jmonés darbo ypatumus, tiek jmonés kolektyvo laiméjimus, tiek nesékmes.
Vadinasi, galima daryti i§vada, jog pelng galima jvardinti ir kaip jmonés darbo efektyvumo ir

jos veiklos vertinimo mata.

Vertindamas pelno reikSme, Vladas Jurgutis rasé, jeigu imoné per keleta mety
neduoda pelno, tai tenka manyti, kad jmoné¢ yra arba krastui nereikalinga arba blogai
tvarkoma (Jurgutis 1940: 485). Savaime suprantama, kad pelno siekimas yra sveikintinas
verslo siekis, taciau reikia nepamirsti ir tam tikry etikos ir teisés reikalavimy — elgtis rinkoje
etiSkai ir nepazeisti atitinkamy teisés akty. Dirbtinis pelno didinimas yra laikomas neleistinu
bidu ir vadinamas spekuliacijomis. Teisiniu pagrindu tokia jmoné yra laikoma nesgzinga
imone. Verslo istorijoje ne karta yra uzfiksuoti tokie reiSkiniai, kai dirbtinai parodomas
didesnis ar mazesnis jmonés pelnas. Tikétina, kad toks poelgis véliau smarkiai atsilieps pacios

imongs finansinei biiklei ar net vartotojy poziiriui ] j3.

Pirmiausia turi biti atliekama pelno sudéties, struktiiros ir dinamikos analizé. Si
analizé atliekama remiantis pelno (nuostoliy) ataskaita. IS jos apskaic¢iuojamos bendrojo pelno
sudedamosios dalys, jy dalis ir dinamika. Analizuojant $ig visumg daugiausia démesio yra
skiriama bendrojo ir grynojo pelno pokyc¢iams. Biitina tirti, kodél padidéjo ar sumazéjo tipinés

ir jprastinés veiklos pelnas.
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3 lentelé. Bendrojo pelno sudétis ir apskai¢iavimas

Apskaifiavimas

IS pardavimo pajamy atimama pardavimo savikaina

IS bendrojo pelno atimamos veiklos sanaudos

Prie tipinés veiklos pelno (nuostoliy) pridedama kitos

veiklos bei finansinés ir investicinés veiklos rezultatai

Prie jprastinés veiklos pelno (nuostoliy) pridedama

pagaute ir atimami netekimai

IS pelno (nuostoliy) prie§ apmokestinimg atimamos pelno

mokescio sagnaudos

Taip pat reikéty nepamirsti ir atkreipti démesj ] tai, jog tipinés ir jprastinés
veiklos pelno rodikliai ne visose tikio Sakose atlicka vienoda vaidmen;j. Taigi, atliekant pelno
sudéties analiz¢ yra tikslinga nustatyti jmonés pelno Saltinius, jvertinti pelningas ir
nuostolingas veiklos sritis.

Vienas i§ svarbiausiy jmonés uzdaviniy yra pelno didinimas ir islaidy
mazinimas. Tokiu atveju manoma, jog pirmiausia reikia sumazinti darbo uzmokescio islaidas,
o tai reiSkia — sumazinti darbuotojy skai¢iy. Tam yra atliekamas darbuotojy funkcijy tyrimas,
veiklos perskirstymas tarpusavyje, kartais yra keiCiamos atitinkamos procesy grandys,
sujungiami ar panaikinami padaliniai, sumazinamas darbuotojy skaicius.

Finansinés analizés teorijoje geriausiai iSnagrinéta pelno analizé pagal
pagrindin] segmenta — produkta (Mackevi¢ius 2007: 181). Tokiu atveju galima analizuoti
teikiamus produktus, juos netgi palyginti tarpusavyje, matyti, kas buvo nepelninga, ir kokia
jtaka sudaré bendrajame jmonés pelne. Sioje dalyje svarbiausia Zinoti paties produkto

gyvavimo cikla, kuris yra skirstomas j 5 pagrindinius etapus:

1) produkto kiirimas,

2) produkto patekimas j rinka,
3) produkto plétra,

4) produkto branda,

5) produkto smukimas.

Zinoma, produkto plétros etapas yra pats svarbiausias, kadangi tai yra

pelningiausias etapas. Jmoné, kurdama produkta, i§ esmés turi numatyti ir plétros
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perspektyvas, galvoti apie rinkos tendencijas. Optimalu yra sukurti produkta, kurio plétra ir
vystymosi etapas nesustoty ir neprasidéty produkto smukimo etapas. Anksc¢iau ar véliau
produkto smukimo etapas ateina ir tokiai jmonei tenka galvoti apie naujus produktus arba

kokiais biidais padengti prarandamg pelno dalj. Gali tekti keisti net pacios jmonés strategija.

Kitas pelno analizés etapas yra veiksniy analizé. Pelnui jtaka gali daryti
politiniai, ekonominiai, demografiniai ir kiti veiksniai. Sie veiksniai gali turéti jtakos ne tik
jmoneés pelnui einamuoju periodu, taciau turéti pasekmiy ir bendrai jmonés struktiirai bei
perspektyvoms. Taigi Siuo atveju tikslinga veiksnius suskirstyti j iSorés ir vidinius veiksnius.

Pagrindiniai veiksniai, kuriuos galima iSskirti biity Sie:

1) pardavimy apimtis,
2) pardavimo kainos,
3) pardavimo savikaina,

4) produkcijos asortimentas ir strukttra.

Visus minétuosius veiksnius gali veikti jmoniy vadovai ir vadybininkai.
Reguliuojant pardavimy apimtis, galima matyti, jog kuo daugiau parduodama, tuo jprastai
daugiau pelno gaunama. Pardavimo kaina ir pardavimo savikaina yra tarpusavyje susijusios ir
taip pat gali biiti reguliuojama. Kuo didesné bus pardavimo kaina lyginant su savikaina, tuo
daugiau pelno bus galima gauti. Produkcijos asortimento ir struktiiros veiksnys yra aktualus
tada, kai jmoné turi ne vieng produkty, taCiau jy pelningumas skiriasi. Taigi, keisdami

struktiirg, galime pakeisti produkcijos asortimentg ir atitinkamai pardavimy kaing ar apimtis.

Pelno siekimas yra tarsi natiiralus veiksmas, taciau reikia nepamirsti jo sieti ir su
rizika. Konkurencinéje rinkoje rizika tampa reikSmingu veiksniu. Vadovams ir analitikams
keliamas uzdavinys parengti tokig jmonés strategija, kad pelno ir rizikos santykis biity
optimalus ir, kad biity garantuotas jmonés testinumas. Taciau konkurencingos laisvosios
rinkos praktika rodo, kad negalima vienu metu mazinti rizikos ir didinti pelno. Reikia labai
kruopsc¢iai analizuoti jmonés vidaus ir iSorés veiksnius, darancius jtaka verslo rizikai. Nors
yra pripazjstama, kad tarp rizikos ir pelno yra tiesioginé priklausomybe, taciau praktika rodo,
kad ne visada didesné rizika tiesiogiai koreliuoja su pelnu. Tai lemia kelios prieZastys:

1. Faktinis pelnas gali skirtis nuo numatomo, nes numatomam pelnui nustatyti galéjo buti
naudota klaidinga informacija arba gal¢jo pasikeisti aplinka, kurioje buvo tikimasi tam

tikro pelno.
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2. Gali buti paimti trumpesnio laikotarpio faktiniai pelno apskai¢iavimo duomenys, negu
laikotarpis, per kurj buvo atlickama veikla.

3. Faktinis pelnas nustatomas remiantis ataskaitinio laikotarpio faktiniais duomenimis, o kai
prognozuojamas pelnas - numatomais duomenimis ir ateities prognozémis (Mackevicius

2007: 184).

Analizuojant pelno pasiskirstyma, biitina nustatyti, kokia pelno dalis buvo skirta:
1) privalomam rezervui;
2) rezervui savoms akcijoms jsigyti;
3) kitiems rezervams;
4) dividendams iSmokéti;
5) metinéms iSmokoms (tantjemoms) valdybos ir stebétojy tarybos nariams,
darbuotojy premijoms ir kitiems tikslams;

6) perkelti j kitus finansinius metus.

Svarbu, kad jmon¢ suvokty savo pelno prasme ir gautasias 1éSas ne tik iSmokéty
tam tikry asmeny naudai, taciau ir atitinkamai galvoty apie savo jmonés verslo ateities planus
ar investicijas. Taigi, reikia turéti ne tik jimonés veiklos strateginj ar operatyvinj plana, taciau

ir lygiagreciai turéti pelno pasiskirstymo projekta, kuriame biity numatyta:

1. Pelno dalis, paliekama jmonés investicijy finansavimui;
2. Pelno dalis, skiriama savininkams ir akcininkams (dividendai);
3. Pelno dalis, skiriama vadovams, stebétojams ir darbuotojy skatinimui (tantjemos,

premijos ir kt.).

Gaunamu pelnu yra suinteresuota bet kuri veiklg vykdanti jmoné. Jo didinimo ir
gavimo reikia ne tik jmonés savininkams, pelnas bitinas jmonés gyvavimui ir plétrai.
Absoliutus pelno rodiklis ne visa parodo jmonés veiklos efektyvuma. Skirtingo dydZio ar
komercinés veiklos imonés gali kartais gauti ta pati pelng, todél siekiant optimaliai jvertinti

jas, reikéty skaiciuoti jvairius pelningumo rodiklius.
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2.2 Pelningumo rodikliy reikSmé ir klasifikavimas

Siekiant jvertinti jmonés veiklos efektyvuma, padéti konkurencingje rinkoje, jos
galimybes ir perspektyvas ar numatyti investicines sritis mums nepakanka analizuoti
absoliutinius pelno rodiklius. Vadovaujantis tokiais rodikliais priimti sprendimai gali biti ne
bitinai racionaliis tuo periodu ar tinkami konkrec¢iai jmonei. Anot J. Mackevi¢iaus — daug
iSsamesné informacija gaunama apskaiCiavus pelningumo rodiklius ir juos lyginant su
ankstesniy mety rodikliais, kity jmoniy rodikliais, vidutiniais Sakos rodikliais, taip pat su
pelningumu, kuris galéjo biiti gautas pasirinkus alternatyvaus investavimo budus. Pelningumo
rodikliai padeda investuotojams orientuotis ar verta investuoti j $ig jmong, ar geriau rinktis

kitus investavimo budus.

Ekonomikos terminy Zodyne pelningumas apibréziamas kaip ,,pelnas, kurj
gauna firma pagal firmos dydi“ (Pass, Lowes, Davies 1994: 190). Jis matuojamas
atsizvelgiant | visus panaudotus aktyvus, ilgalaikio kapitalo ir tarnautojy skaiciy. I§ Sio
apibrézimo reikéty suprasti, kad pelningumas yra pelno dalis, tenkanti tam tikram turto ar
kapitalo vertés vienetui: pardavimo eurui, nuosavo kapitalo eurui ir pan. Bankininkystés ir
komercijos terminy Zodyne pateikiamas toks pelningumo apibrézimas: ,,Pelningumas — tai
akciniy bendroviy bendrojo pelno santykis su pagrindinémis pajamomis arba grynojo pelno
santykis su pardavimy ir paslaugy apimtimi“ (Buratas 1997: 194). Sis apibrézimas labiau

tinka apibiidinti pardavimy pelninguma, o ne pelningumo esmei isreiskti.

Vakary Saliy autoriy darbuose pelningumui iSreiksti daznai naudojami du
terminai: profitability ir return. Terminas profitability dazniausiai yra sietinas su pardavimo
pelningumu, o return su turto ir kapitalo pelningumu. D. Slekien¢ ir I. Klimavi¢iené raso, kad
rentabilumas yra pelno dalis, tenkanti vienam patirty sgnaudy eurui (Klimavigiené, Slekiené
2000: 26). J. Mackevicius savo monografijoje teigia: galima biity sutikti su rentabilumo
termino vartojimu tais atvejais, kai norima nustatyti, kiek naudos (pelno) gavo jmoné
patirdama vienokias ar kitokias sgnaudas, t.y. grynaji pelna padalijus i§ pardavimo savikainos.
Toks koeficientas vadinamas grynojo pardavimo pelningumo antru variantu. Juk rentabilus tai

ir yra pelningas.

Teisingiausia pelninguma bity laikyti kaip santykj tarp pelno ir tam tikro
imones veiklos rodiklio. Pelnas, pardavimo pajamos bei turtas su kapitalu turi glaudy
tarpusavio rySj. Atsizvelgiant | tai reikéty sugebéti atskirti pardavimo, turto ir kapitalo

pelningumo rodiklius.
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Pelningumo rodikliy klasifikavimas | grupes padeda geriau suvokti jy
apskai¢iavimo metodika, o informacijos vartotojams priimti tesingesnius sprendimus
(Mackevicius 2007: 187). Rodikliy klasifikavimo grupés tarsi informacijos vartotojy
skirstymas. Tai priklauso nuo jy poreikiy ir tiksly. Jmoniy vadovai, sieckdami valdyti turta,
jvertinti jmongés veikla domeésis turto pelningumo rodikliais. O investuotojus domins kapitalo
pelningumo rodikliai, nes jie parodo investicijy pelninguma, o pardavimo pelningumas —

rinkos dalyvius ir pardavimo procesa.

Ekonomikos literatiroje paprastai minimi tik du pelningumo rodikliai —
bendrasis pelningumas ir grynasis pelningumas. Bendrasis pelningumas yra gaunamas, kai
bendraji pelng dalijame i§ pardavimo pajamy. Bendrojo pelningumo rodiklis parodo ribinj
jmonés pelninguma, susijysi su jos veikla. Sis rodiklis ir jo vertinimas jgalina jmonés
vadovybe kontroliuoti parduodamy prekiy savikaing ir kainodaros politikg. Grynasis
pelningumas — tai santykis tarp grynojo pelno ir pardavimo pajamy. Grynasis pelningumas

parodo bendra jmonés pelningumo jvertinimg.

Grynojo ir bendrojo pelningumo rodikliy skai¢iavimuose yra panaudojamos
pardavimo pajamos, todel reikéty nepamirsti, kad tai yra pardavimo pelningumo rodikliai.

Vadinasi, svarbu atsiminti, kad yra dvi skirtingos pelningumo rodikliy klasifikacijos.
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2.3 Pardavimo pelningumo analizé

Pirmiausia reikéty trumpai paminéti, kas yra pardavimas ir kg jis reiSkia bet
kuriai jmonei. Pardavimas §iuo atveju yra neatsiejamas nuo pelno ir pelningumo, nes jmonei
yra svarbu parduoti savo produktg ar paslaugg, atitinkamai vystyti savo pardavimy strategijg ir

i§ to gauti pelng. Taigi pardavimas yra neatsiejama bet kurio verslo dalis.

Norédami jvertinti rizikg, ar apsimokés investiciniai sprendimai su numatomais
rezultatais, jmonés ir investuotojai skaiciuoja pardavimo pelningumo rodiklius. Pardavimo
pelningumo rodiklius skaiciuoja ir pacios jmones sieckdamos kontroliuoti pardavimo savikaing
ir kaing. Pagrindiniai pardavimo pelningumo rodikliai apskai¢iuojami tam tikros veiklos pelna

padalijant i$ pardavimo pajamy:

1) bendrasis pardavimo pelningumas;

2) veiklos pelningumas;

3) finansings ir investicinés veiklos pelningumas;
4) jprastines veiklos pelningumas;

5) grynasis pardavimo pelningumas.

Bendrasis pardavimo pelningumas (arba bendrojo pelno marza, angl. Gross
profit margin) parodo jmonés sugeb¢jima uzdirbti pelng 1§ pagrindinés imones veiklos,
kontroliuoti pardavimo pajamy bei pardavimo savikainos lygi. Kuo didesné bendrojo pelno
suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy eurui, tuo efektyvené jmoneés veikla.
Bendrojo pelningumo lygiui didele jtaka turi jmonés veiklos pobiidis bei ekonomikos

sektorius, kuriame ji veikia (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX 2010: 14-15).

Bendrasis pardavimo pelningumas gali biti skai¢iuojamas dviem biidais:

Bendrasis pelnas
1. Bendrasis pardavimo pelningumas = %
Pardavimo pajamos
Bendrasis pelnas
2. Bendrasis pardavimo pelningumas = (8)

Pardavimo savikaina

Rodiklis parodo imonés sugebéjima uzdirbti pelng i$ pagrindinés veiklos,
imonés veiklos efektyvumg. Rodiklio maz¢jimas parodo jmonés apyvartumo efektyvumo

mazejimg. Nesvarbu, kuriuo biidu bus skai¢iuojamas bendrojo pardavimo pelningumas, reikia
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visada tirti ilgesnio laikotarpio dinamika (LukoSevicius 2015). Tik tokiu budu tiriant, galima
gauti pakankamai stabily rodiklj. Stabiliu rodiklis yra laikomas, kai svyravimas yra ne

daugiau kaip 5 procentai.
Bendrasis pardavimo pelningumas stabilizuojasi esant tokioms sglygoms:

1. Silpna konkurencija, kuri never¢ia mazinti kainy;

2. Kainy politika, kuria siekiama iSlaikyti pelng taikant prekybines nuolaidas,
leidzianti turéti nuostoliy derantis dél kainy ir darant sprendimus, kurie
tiesiogiai lemia kainas;

3. Esant jvairiam gaminiy asortimentui, skirtingy prekiy pardavimo
individualus pelningumas uZztikrina planuota jmonés bendraji pelninguma;

4. Individualus gaminiy pelningumas, atsizvelgiant ] skirtingus pirkéjy
sluoksnius, padeda pasiekti planuotg vidutinj jmonés bendraji pelninguma;

5. Gamybos sanaudos, jskaitant medziagas, tiesiogines darbo sgnaudas, kitas
gamybos i§laidas, atitinka planuota gamybos apimtj;

6. Sunaudoty medziagy savikaina ir atsargos atitinka samata (Wilson 1997:

55).

Daugelis analitiky mano, kad daug informatyvesnis yra grynojo pardavimo
pelningumo rodiklis. Grynasis pelningumas (arba grynojo pelno marza, angl. Net profit
margin) parodo, kiek procenty (arba eury) grynojo pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy
euras, t.y. jis parodo imonés veiklos efektyvuma. Didesné rodiklio reikSme rodo geresng visy
imonés sanaudy kontrole. Analizuojant jmoniy veiklos rezultatus, Zemas pelningumas gali
biti siejamas su jmonés orientacija ] pardavimo pajamy didinimg zemy kainy sgskaita, taip
pat su tarp konkurenty vykstancia kainy konkurencija. Kuo maZesnis pelningumas, tuo
didesniy pardavimo pajamy reikia, siekiant uzdirbti tg pati pelng (Vertybiniy popieriy birza
NASDAQ OMX 2010: 14). Taigi, grynasis pelnas parodo tikrajj pelninguma jvertinus visas
i8laidas ir gautgsias pajamas:

Grynasis pelnas

Grynasis pelnas = )]
Pardavimo pajamos

Veiklos pelningumas (arba veiklos pelno marza, angl. Operating profit margin)
parodo, kiek procenty (arba eury) veiklos pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy euras, t. y.
jis parodo jmongs tipinés veiklos, neatsizvelgiant j finansing ir investicine veikla, efektyvuma.
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Tipiné veikla apima tikines operacijas, susijusias su veikla, i§ kurios jmon¢ keletg ataskaitiniy
laikotarpiy gauna daugiausia pajamy ir kurig jmoné laiko pagrindine. Kuo didesné (tipinés)
veiklos pelno suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy eurui, tuo geriau valdomas
pardavimo pajamy, pardavimo savikainos bei veiklos sgnaudy lygis, tuo didesnis jmonés
(tipinés) veiklos pelningumas (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX 2010: 15) .

Tipinés veiklos pelnas

Veiklos pelningumas = (10)
Pardavimo pajamos

Statistikos departamento finansinés biiklés vertinimo rodikliy metodikoje labai
teigiamai vertinamas veiklos pelningumo rodiklis. Nurodoma, kad Sis rodiklis geriausiai
apibendrina valdymo efektyvuma, vadovybés gebéjima kontroliuoti sanaudas. Sis rodiklis dar
gali biiti vadinamas veiklos rentabilumu:

Pelnas pries apmokestinimg

Veiklos rentabilumas = (11)
Visos sgnaudos

Bendragjj pardavimo pelninguma galima laikyti patikimiausiu ir pagrindiniu
pardavimo pelningumo rodikliu. Pelnas tiesiogiai priklauso nuo produkcijos gamybos islaidy.
IS to galima teigti, kad kuo maZesnés yra gamybos iSlaidos produkcijos vienetui, tuo daugiau
gaunama pelno. Pelningumo poZiiiriu yra ypa¢ svarbu suprasti produkto savikainos struktiira.
Tik tokiu btudu galima iSsiaiSkinti, kokios i§laidos lemia produkcijos savikaing. Pelningumo
didinimas akyvaizdziai priklauso nuo medziagy taupymo ir jy ekonomiSko panaudojimo.
MaZinant sgnaudas, atitinkamai maZzéja ir savikaina. Taigi medziagy taupymas yra svarbus
veiksnys, dél kurio galima pagaminti didesnj kiekj produkcijos. Zinoma, reikia ieskoti ir kity
budy sumazinti produkcijos savikaing. Vienas i$ jy tokiu atveju yra pacios gamybos sgnaudos.
Vadinasi, tai tiesiogiai palieCia produkcija gaminat] personalg. Akivaizdu, jog sumazinus
darbuotojy skaiciy, jy atlygj arba perskir€ius gamybos procesa galima kontroliuoti gamybos

sgnaudas.

J. Mackevi€ius savo monografijoje jvardija, jog bendrasis pardavimo
pelningumas priklauso nuo konkreciy produkty pelningumo. Konkrec¢iy produkty pelningumo

jtaka bendrajam pardavimo pelningumui apskai¢iuojama tokiu nuoseklumu:

1) Nustatoma kiekvieno produkto dalis palyginti su bendra apimtimi;

2) Apskai¢iuojamas konkreciy produkty pelningumas;
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3) Apskaiciuojama konkrec¢iy produkty pelningumo jtaka bendrajam pardavimo
pelningumui  (produkto pelningumas dauginamas i§ produkto dalies
pardavimo apimtyje);

4) ApskaiCiuojama konkretaus produkto pelningumo jtaka (ataskaitinio ir
bazinio laikotarpio pelningumo skirtumas dauginamas i§ produkto dalies
ataskaitiniu laikotarpiu);

5) ApskaiCuojama pardavimo struktiiros pasikeitimo jtaka (bazinio laikotarpio
produkty pelningumas dauginamas i§ ataskaitinio ir bazinio laikotarpiy

produkty daliy skirtumo).

Jeigu atliekame pardavimo pelningumo analize — reikia nepamirsti didelg dalj
démesio skirti pacios produkcijos kokybés analizei. Produkcijos kokybe ir pelningumag sieja
glaudus rySys. Blogos kokybés produktas tiesiogiai daro jtaka pelningumui — atsiranda
iSlaidos broko Salinimui, neparduodama dalis produkcijos arba ji yra maziau paklausi uz

rinkoje esantj analogiSka produkta.
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2.4 Turto pelningumo analizé

Turto pelningumas parodo jmonés ilgalaikio ir trumpalaikio turto naudojimo
efektyvuma, vadovy sugebéjimg jj valdyti ir kontroliuoti. Manoma, kad pagal turto
pelningumg galima jvertinti jmonés uking, gamybine ir investicing veikla, todél turto
pelningumo rodikliais domisi ne tik jmoniy vadovai, bet ir kiti finansinés informacijos

vartotojai (Mackevicius 2007: 194).

Turto pelningumas apskai¢iuojamas imant grynojo pelno ir viso jmonés turto
santykj, pagal tokig formule:
Grynasis pelnas

Turto pelningumas = (12)
Turtas

Siuo rodikliu galima jvertinti, kiek eury grynojo pelno tenka vienam turto eurui.

Kuo $i reik§me yra didesné, tuo efektyviau yra panaudojamas turtas.

Statistikos departamento parengtoje jmoniy finansinés biklés rodikliy
skai¢iavimo metodikoje yra skiriami du turto pelningumo rodikliai. Jie i$skiriami j turto
grynaji pelninguma ir turto pelninguma. Turto grynasis pelningumas skaiiuojamas pagal §ig
formulg:

(13)
Grynasis pelnas

Turto grynasis pelningumas = x 100 %
Vidutiné materialiojo turto verté

IS Sio rodiklio galima aiskiai matyti, kaip jmonés vadovai sugeba panaudoti turtg
ir gauti pelng. Kitas statistikos departamento metodikoje pateikiamas turto pelningumo

rodiklis apskai¢iuojamas kaip pelno prie§ apmokestinimg ir vidutinés turto vertés santykis:

(14)
Pelnas pries apmokestinimg
Turto pelningumas = x 100 %
Vidutiné turto verté

Turto pelningumas (arba turto graza angl. Return on assets, ROA) parodo, kiek
eury grynojo pelno tenka vienam turto eurui. Sis rodiklis atspindi viso jmonés turto
panaudojimo efektyvumg ir vidutiniS$kai sudaro nuo 5% iki 20%. Turto pelningumo lygis
priklauso nuo jmonés veiklos ypatumy, ypac ilgalaikio turto panaudojimo masto bei jo vertés.

Aukstesné rodiklio reikSmé parodo efektyvesnj turto naudojima. ReikSminga turto grazos
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rodiklio, kaip dviejy rodikliy, t.y. grynojo pelningumo ir turto apyvartumo, sandaugos,
iSraiska, nes ji aiSkiai parodo dviejy pagrindiniy veiksniy — grynojo pelningumo ir turto
apyvartumo — reikSme turto grazos dydziui.

Statistikoje turto pelningumas (graza) daznai skai¢iuojamas pelng pries
mokescius padalinant i$ turto sumos. Taip siekiama atsiriboti nuo mokesciy politikos ypatumy
bei poveikio Siam pelningumo rodikliui.

Pasitaiko atvejy, kai turto pelningumas skai¢iuojamas prie grynojo pelno
pridéjus finansinés veiklos sanaudas po pelno mokescio atskaitymo ir padalinus §ig sumg i$
vidutinio metinio turto. Taip norima jvertinti turto pelninguma, neatsizvelgiant i imonés
mokamy paskoly palikany bei kity finansinés veiklos sanaudy poveikj grynojo pelno
rezultatui (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX 2010: 19):

Grynasis pelnas

Vidutinio turto grgza = (15)
Vidutinis turtas

Nagringjant turto pelningumo formulg ir siejant ja su pelningumo apibrézimu,
galima biity teigti, kad jo skai¢iavimo metodika yra pakankamai pagrista, nes grynasis pelnas

parodo jmonés finansinj rezultata, gauta panaudojus visa turtag (Mackevicius 2007: 196).

Dé¢l klasikings turto pelningumo formulés paprastumo tikslinga ja taikyti ne tik

viso turto, bet ir ilgalaikio bei trumpalaikio turto pelningumui apskaiciuoti:

Grynasis pelnas
llgalaikio turto pelningumas = (16)
llgalaikis turtas
Grynasis pelnas
Trumpalaikio turto pelningumas = (17)

Trumpalaikis turtas

Sie rodikliai parodo, kiek grynojo pelno tenka atitinkamai vienam ilgalaikio ar
trumpalaikio turto vienetui. Turto pelningumo lygiui ir jo pasikeitimui, palyginti su planu ar
pragjusiu laikotarpiu, turi jtakos grynojo pelno ir turto verté bei ir jy pasikeitimas. Tarp turto
pelningumo ir grynojo pelno yra tiesioginis rySys. Didé¢jant arba mazéjant pelno sumai,
atitinkamai did¢ja arba maz¢ja pelningumas. Tarp pelningumo ir turto vertés yra atvirkStinis
rySys. Turto vertei maZzéjant, pelningumas did¢ja ir atvirkSciai. IS kitos pusés zilirint —
didé¢janti turto verté turéty skatinti didinti ir gamybos bei pelno apimtis. Didéjanti turto verte
turés jtakos pelningumui tada, kai pelno suma didés tokiu paciu mastu arba net ir didesniu
lyginant su vidutine turto verte. Vadinasi, ilgalaikis turtas i§ dalies apibtidina jmonés

gamybinj pajéguma, o tinkamas jo panaudojimas — efektyvuma. Siekiant didinti ilgalaikj turta
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reikia galvoti apie jmonés gamybinio efektyvumo pajégumo didinimg. Ilgalaikio turto

naudojima gerinti rekomenduojama dviem kryptimis:

1) Gerinant pacig turto struktiira, t.y. didinant masiny ir jrenginiy dalj;

2) Gerinant jy panaudojimg laiko ir naSumo atzvilgiu.

Zinoma, ilgalaikio turto struktiiros svarbiais veiksniais tampa technikos paZanga,
procesy ir gamybos automatizavimas, darbo organizavimas ir metodai, specializacijos ir kt.
veiksniai. Taigi siekiant pagerinti ilgalaikio turto naudojima, tikslinga nustatyti jo naudojimo
uzduotis, organizuoti operatyving jy darbo apskaita, sistemingai analizuoti pasiektus

techninius ir ekonominius jy naudojimo rodiklius.

Trumpalaikio turto naudojimo poveikis pelningumui taip pat yra labai svarbus.
Taupus ir racionalus trumpalaikio turto naudojimas yra svarbus gamybos organizavimo
uzdavinys. Remiantis J. Mackevi¢iaus monografija: ,tinkamai naudojant trumpalaikj turta ne
tik mazéja zaliavy, medziagy ir kitos iSlaidos, bet ir spartéja trumpalaikio turto apyvartumas”.

Trumpalaikio turto naudojimo efektyvumg parodo parduotos produkcijos verté vienam eurui.

Vadovams daug informacijos gali suteikti turto pelningumo veiksniy analiz¢. Ja

i1§skaidZius galima gauti tam tikrus naujus veiksnius:

1) Gryngjj pardavimo pelninguma;
2) Turto apyvartuma.

Sie veiksniai daro tiesioging jtaka turto pelningumo rodikliui. Didéjant
pardavimo pelningumui — turto pelningumas irgi didéja. Spartéjant turto apyvartumui — géréja

imonés finansiné buklé ir turto pelningumas.

Taigi, turto pelningumas gali buti iSreikStas kaip grynojo pelno, tenkancio
vienam pardavimo eurui (grynasis pardavimo pelningumas), ir pardavimo apimties,
tenkanCios vienam turto eurui (turto apyvartumas), sandauga. Vadinasi, kuo daugiau
parduodama produkcijos kiekvienam turto eurui ir kuo daugiau tenka pelno kiekvienam

parduotos produkcijos eurui, tuo didesnis bus jmonés pelningumas.

Turto pelningumg analizuoti galima dar skaidant jj j planinj turto pelningumg ir
faktinj turto pelninguma. Taip pat galima turto pelninguma skaidyti j veiksnius, o Siuos |

santykinius rodiklius arba absoliu€ius rodiklius. Toks skaidymas puikiai padeda nustatyti
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veiksnius, turéjusius jtakos pelningumo kitimui net ir jo pirminiuose formavimo etapuose. Si
informacija tampa ypac¢ naudinga siekiant jmonés veiklos ar strategijos taktikos gerinimo.
Iprastai turto pelningumui daranciy jtaka veiksniy scheminis vaizdavimas remiasi Du Ponto

piramidine analize.

Bendrasis pelnas ) : Zaliavos ir
R Pardavimo pajamos .
— (nuostolis) — medZiagos
Grynasis pelnas
- +
Tipiné ikl . .
AL 0% Pardavimo savikaina Darbo uzmokestis
— pelnas (nuostolis) ——
| Pardavimo pajamos +- +
Kitos veiklos pelnas Tiesioginés
— (nuostolis) “— pridétinés islaidos
+-
Finansinés ir
| | investicinés veiklos
pelnas (nuostolis)
Grynasis pardavimo =
— pelningumas
Iprastinés veiklos
— pelnas (nuostolis)
+-
Turto Ypatingos veiklos
pe|ningumas 1 x — pelnas (nuostolis)
Pelnas (nuostoliai)
pries
apmokestinima
Pelno mokestis
Pelno pajamos ligalaikis turtas llgalaikio LNt
elementai
Turto apyvartumas
] e
Turtas Trumpalaikis turtas Trumpalaikio e
elementai

6 pav. Turto pelningumo vaizdavimas Du Ponto piramidinés analizés biidu (Mackevicius 2007)

Piramiding turto pelningumo analize jvairlis autoriai taiko skirtingai, nors
esminis principas yra tas pats — tai turto pelningumo rodiklio i§skaidymas j daugiklius, kurie
veliau skaidomi ] santykinius rodiklius arba absoliuc¢ius rodikliy elementus. Tokios analizés
budas turi nemazai privalumy — galima atskleisti verslo organizavimo sékme, iSorés

vartotojams padeda jvertinti imonés veikla, galima tiksliau prognozuoti pelna, kurj siekiama
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gauti i§ investicijy. Tarp grynojo pardavimo pelningumo ir turto apyvartumo yra tam tikra

priklausomybe.

Taigi, prognozuojant jmonés veikla, labai svarbu tirti turto pelningumui
daran¢iy jtaka veiksniy — pardavimo pelningumo ir turto apyvartumo pokycius. Tinkamai
siejant Siy veiksniy analizes per atitinkamus laikotarpius, galima sékmingai valdyti jmonés
turto pelninguma, rinktis ateities valdymo strategija, reguliuoti norimas turto pelningumo

dalis.
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2.5 Kapitalo pelningumo analizé

Imonés finansinés veiklos efektyvumg objektyviausiai parodo kapitalo
pelningumo rodikliai. IS Siy rodikliy galima spresti apie jmonés investicijy pelninguma, jy
naudojimo efektyvumg ir galimybe gauti dividendy — tai ypa¢ svarbu savininkams,
kreditoriams ir investuotojams. Kapitalo pelningumo rodikliy analiz¢ — metodas leidziantis
teisingai jvertinti jmong¢ ir nuspresti pirkti ar parduoti Sios jmonés akcijas. Jei yra siekiama
nustatyti kapitalo panaudojimo efektyvuma, tai reikia apskaicCiuoti akcinio, nuosavo ir
pastovaus kapitalo pelningumo rodiklius:

Grynasis pelnas

Akcinio kapitalo pelningumas = (18)
Akcinis kapitalas

Akcinio kapitalo pelningumas parodo, kiek jmoné uzdirbo grynojo pelno
kiekvienam akcininky investuotam eurui.
Grynasis pelnas

Nuosavo kapitalo pelningumas = (19)
Nuosavas kapitalas

Nuosavo kapitalo pelningumas (arba nuosavo kapitalo graza angl. Return on
equity, ROE) parodo, kiek eury grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo eurui. Sis
rodiklis svarbiausias akcininkams, jvertinant jy praeito laikotarpio investicijy i jimone graza.
Todeél skaiCiavimuose rekomenduotina naudoti visiems paprastyjy akcijy savininkams (taip

pat ir mazumos) priskiriamo grynojo pelno bei nuosavo kapitalo sumas.

Atliekant analizg, reikia atkreipti démesj, kad Sio rodiklio reik§mé priklauso nuo
nuosavo kapitalo balansinés vertés, o pastargja nulemia akcinio kapitalo didinimo bei
mazinimo ypatumai, ilgalaikio materialaus turto perkainojimas ir kiti veiksniai. Didinant
akcinj kapitala, o taip pat atliekant turto perkainojima aukStesne rinkos verte, nuosavas
kapitalas padidéja, o nuosavo kapitalo pelningumas sumaze¢ja. O superkant akcijas ar kitaip

mazinant nuosava kapitala, Sio rodiklio reikSmé auga.

Nuosavo kapitalo graza priklauso ir nuo jmonés kapitalo struktiros. Dél paskoly
paliikany sgnaudy mazéja jmonés grynasis pelnas. Kuo didesnés jmonés finansinés skolos, tuo
mazesnis gali buti ir akcininky nuosavas kapitalas. Tokiu atveju nuosavo kapitalo graza
daznai padidéja. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj galima iSskaidyti j keleta sudétiniy
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daliy — grynajj pelninguma, turto apyvartumg bei turto ir nuosavo kapitalo santykj. Jy
sandauga apibendrintai atskleidzia Siy pagrindiniy veiksniy poveikj nuosavo kapitalo grazos
dydziui ir jo pasikeitimui. Faktinj nuosavo kapitalo pelninguma investuotojai paprastai lygina
su nustatytu reikalaujamos grazos i$ investicijy j jmonés akcijas dydziu (Vertybiniy popieriy

birza NASDAQ OMX 2010: 20).

Grynasis pelnas

Pastovaus kapitalo pelningumas = Nuosavas kapitalas + llgalaikiai

Isipareigojimai

Pastovaus kapitalo pelningumas parodo jmonés funkcionavimo ir potencialios
plétros lygi, be to, kaip vadovai sugeba panaudoti nuosava kapitalg ir ilgalaikius

Isipareigojimus.

Siekiant tiksliau apibiidinti finansavimo procesg savininky atzvilgiu, sitiloma
apskaiciuoti atsizvelgiant | pelna, tenkant] priveligijuotyjy akcijy savininkams, ir | jy

suformuotg kapitalo dalj:

Grynasis pelnas — Privilegijuotyjy akcijy
Paprastyjy akcijy kapitalo pelningumas = dividendai (20)

Paprastyjy akcijy kapitalo vidurkis

Sio rodiklio skaitiklis parodo per ataskaitinj laikotarpj uzdirbta pelng, kuris
priklauso paprastyjy akcijy savininkams, atémus tai, kas priklaus¢ privilegijuotyjy akcijy
savininkams. Be to, atimamos paltkany iSlaidos skolinto kapitalo, kuris jtraukiamas i
sgnaudas, apskaitoje parodant grynaji pelna, taciau jo nekoreguojant sumomis kreditoriy
pretenzijoms j uzdirbta pelna. Sis rodiklis koreguojamas atimant dividendus, priklausan&ius
arba jau sumokeétus privilegijuotyjy akcijy savininkams. Taigi lieka grynasis pelnas, skirtas

paprastyjy akcijy savininkams.

Statistikos departamento metodikoje galima rasti tokig formule (Jmoniy

finansinés biiklés vertinimo rodikliai 1996—-1999 2000: 10) :

Grynasis pelnas
Nuosavybés (kapitalo) grqza = 1)
Vidutine materialios savininky nuosavybés verté
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Sis rodiklis naujoje Statistikos departamento metodikoje pavadintas turto
grynuoju pelningumu ir sitilomas skaiciuoti taip (Imoniy finansinés buklés vertinimo rodikliai

1996-1999 2000: 8):

Grynasis pelnas
Nuosavybés kapitalo
Vidutiné materialios savininky nuosavybés x 100 %  (22)
grynasis pelningumas= )
verte

Abu Siuos rodiklius tikslinga vadinti nuosavo kapitalo pelningumu, o formuliy

vardiklyje jraSyti nuosavo kapitalo viduting verte.

Investuoto kapitalo pelningumas (arba investuoto kapitalo graza, angl. Return on
capital invested, ROCI) parodo investicijy graza, t.y. kiek eury grynojo veiklos pelno po
mokeséiy tenka vienam j jmonés grynajj turta investuoto kapitalo eurui. Sis rodiklis atspindi
jmonés grynojo turto, tiek ilgalaikio turto, tiek ir apyvartinio kapitalo, panaudojimo
efektyvuma. Todé¢l kartais praktikoje Sis rodiklis vadinamas grynojo turto pelningumu (graza).

Aukstesné rodiklio reik§mé parodo efektyvesnj viso grynojo turto naudojima.

ReikSminga investuoto kapitalo pelningumo rodiklio, kaip trijy rodikliy —
veiklos pelningumo prie§ paliikanas ir mokescius, mokesCiy koeficiento bei pardavimo
pajamy ir investuoto kapitalo santykio — sandaugos iSraiSka. Ji atskleidzia pagrindinius

veiksnius, nulemiancius investuoto kapitalo (arba grynojo turto) grazos dydi.

Kai kurie finansy analitikai rekomenduoja grynajj turta skaiCiuoti sumazinant
apyvartinj kapitalg trumpalaikiy finansiniy skoly dydziu. Tokiais atvejais investuoto kapitalo
pelningumo ir panaudoto kapitalo pelningumo skaiiavimy rezultatai nesiskiria. Konkreti
rodiklio skai¢iavimo metodika pasirenkama priklausomai nuo to, kuriy veiksniy jtaka
investicijy grazai analizuojama (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX 2010: 22):

Grynasis veiklos pelnas po mokesciy

Investuoto kapitalo pelningumas = (23)
Investuotas kapitalas

Panaudoto kapitalo pelningumas (arba panaudoto kapitalo graza angl. Return on
capital employed, ROCE) parodo, kiek eury grynojo veiklos pelno po mokesciy tenka vienam
panaudoto kapitalo eurui. Sis rodiklis atspindi viso jmonés nuosavo ir skolinto kapitalo

panaudojimo efektyvumg. AuksStesné rodiklio reikSmé parodo efektyvesnes kapitalo
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investicijas. Kuo didesnis Sis rodiklis, tuo didesné bendra skolinto ir nuosavo kapitalo graza.
Imonéms, pasizymincioms sugebéjimais uzdirbti gerg pelna, panaudoto kapitalo reikSmei
nustatyti rekomenduojama skaiCiuoti ,,gryngja* finansing skola, t.y. trumpalaike ir ilgalaike
finansine skolg mazinti pinigy ir pinigy ekvivalenty, trumpalaikiy (finansiniy) investicijy bei

terminuoty indéliy suma.

Panaudoto kapitalo pelningumas gali buti apskaiciuojamas kaip dviejy rodikliy —
grynojo veiklos pelningumo po mokesCiy bei pardavimo pajamy ir panaudoto kapitalo
santykio, sandauga. Pirmasis i§ jy parodo jmonés visos veiklos, iSskyrus finansinés,
pelningumo poveikj panaudoto kapitalo grazos dydziui. Antrasis pardavimo pajamy santykio
su panaudotu kapitalu arba kapitalo apyvartumo rodiklis yra dydis, atvirks¢ias kapitalo
intensyvumui. Jis rodo, kokio dydzio kapitalo (nuosavo ir skolinto) jmonei reikia, siekiant
uztikrinti pardavimo pajamy lygj. Sie du rodikliai atspindi pagrindinius veiksnius bei
priezastis nulemiancius panaudoto kapitalo graza (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX
2010: 21):

Grynasis veiklos pelnas po mokesciy

Panaudoto kapitalo pelningumas = 24
Panaudotas kapitalas @4

Taip pat galima rasti dar vieng kapitalo pelningumo rodiklj — savininky ir
skolintojy nuosavybés pelningumas:
Pelnas pries apmokestinimg + Paliikany sqnaudos

Savininky ir skolintojy (25)
Savininky nuosavybés vidutine verté + Trumpalaikiy

nuosavybés pelningumas =
ir ilgalaikiy jsipareigojimy vidutiné verté
Sis rodiklis artimas pastovaus kapitalo pelningumo rodikliui, tam tikrai jo
modifikacijai. Apskritai jvairiy kapitalo pelningumo rodikliy modifikacijy kirimas ir
nevienodi jy pavadinimai jneSa daugiau painiavos, negu teikia naudingos informacijos.
Vidaus ir iSorés informacijos vartotojams visiSkai pakanka trijy kapitalo pelningumo rodikliy
— akcinio, nuosavo ir pastovaus kapitalo pelningumo. Kur kas svarbiau yra ne kurti jvairias

minéty rodikliy modifikacijas ir iSvestines, o tirti veiksnius, darancius jiems jtaka.

Efektyviausias biidas nuosavo kapitalo pelningumo veiksniams tirti yra Du

Ponto piramidin¢ analizé.
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Grynasis pardavimo
pelningumas

Grynasis pelnas

Pardavimo
pajamos

Nuosavo kapitalo
pelningumas

Turto apyvartumas

Pardavimo
pajamos

Turtas

| (pasiradytasis)

Istatinis

kapitalas

Akcijy priedai

Rezervai

__|Finansinés skolos

Nepaskirstytasis

Skolos tiekéjams

Kapitalo struktira

Turtas

|| pelnas
(nuostoliai)
Kiti nuosavo Atidéjimai
kapitalo
elementai
Nuosavas
kapitalas
Kiti ilgalaikiai
+ ligalaikiai isipareigojimai

Nuosavas
kapitalas

Isipareigojimai

isipareigojimai

+

Trumpalaikiai
isipareigojimai

| | llgalaikiy skoly

einamoji dalis

| _|Finansinés skolos

| | Skolos tiekéjams

| | Gauti iSankstiniai

isipareigojimai

Pelno
jsipareigojimai

L_| Kiti trumpalaikiai

jsipareigojimai

7 pav. Kapitalo pelningumo vaizdavimas Du Ponto piramidinés analizés biidu (Mackevicius 2007)

Pirmojo lygio veiksnius galima apskai¢iuoti pagal Sig formulg:

Nuosavo kapitalo

pelningumas =

Grynasis Grynasis Pardavimo
pelnas pelnas pajamos Turtas

= X X (26)
Nuosavas Pardavimo Turtas Nuosavas
kapitalas pajamos kapitalas
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Taigi nuosavo kapitalo pelningumui turi jtakos trys veiksniai:

1) grynasis pardavimo pelningumas;
2) turto apyvartumas;
3) kapitalo struktura.

Grynojo pelno suma, tenkanti kiekvienam nuosavo kapitalo eurui, yra:

1) Tiesiogiai proporcinga pardavimo pajamy pelningumui ir turto apyvartumui;
2) Atvirksciai proporcinga rodikliui, kuris jvertina jmonés kapitalo struktiirg, t.y. parodo,

kokig kapitalo vertés dalj sudaro nuosavas kapitalas.
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3. LIETUVOS TELEKOMUNIKACIJU SEKTORIAUS APIBUDINIMAS

Lietuvos telekomunikacijy rinkoje veiklag vykdo 4 didziosios bendrovés: ,,Bité
Lietuva®, ,,Omnitel®, ,, Tele2* ir ,,Teo LT*. Visos $ios jmonés yra privaciojo uzsienio kapitalo
jmongs, priklausancios jmoniy grupéms, kurios veiklg plétoja ne tik Lietuvos rinkoje, bet ir
uzsienio. Sioje dalyje pateikiamos bendrosios jmoniy charakteristikos ir pagrindiniai jmoniy
deklaruojami rodikliai, trumpai apraSomi analizuojamo laikotarpio rodikliy rezultatai ir

reikSmeés, faktai turéje itakos jy kitimui.
3.1 ,Bite Lietuva“ charakteristika ir pagrindiniai rodikliai

UAB ,Bit¢ Lietuva®“ priklauso ,,Bité Finance
International B. V.“ grupei, kuri suformuota 2005 metais. Si
grupé jungia UAB ,,Bité Lietuva® (Lietuvoje veikia nuo 1995 m.)
ir ,,SIA Bite Latvija“ (Latvijoje veikia nuo 2005 m.). Siai grupei
taip pat priklauso ir UAB ,, TeleTower®, ,,SIA TeleTower”, UAB
»Eurocom“, UAB ,Spainetos Prekybos Sistema™ ir ,,SIA

Spaineta Latvija® (,,Bit¢ Group* tinklalapis).

8 pav. ,,Bité Lictuva“ logotipas

1995 m. ,,Bité Lietuva* buvo antrasis operatorius, pradéjes teikti GSM mobiliojo
rySio paslaugas Lietuvoje beveik vienu metu su pirmuoju operatoriumi ,,Omnitel®.
Konkurencingje kovoje ,,Bité Lietuva™ orientavosi j geresne rySio kokybe, taciau gerokai
atsiliko nuo konkurento tinklo apréptimi. Didziuosiuose miestuose vartotojai kartais atrasdavo
vietas, kur su ,Bit¢ Lietuva“ konkuruojancio ,,Omnitel” rySys veikdavo prasciau, iSvyke
toliau nuo didmies¢iy daznai negalédavo pasinaudoti ,,Bité Lietuva® rySiu. Dar prie§ | rinka
ateinant tre¢iam operatoriui ,,Bité Lietuva® jau turéjo visg Lietuva apimant] tinklg. ,,Bité

Lietuva“ teikia mobiliojo ry$io, duomeny perdavimo ir interneto paslaugas (,,Bités grupé®).

,,Bité®“ lietuviy kalba buvo pasiiilytas bedrovei todél, kad vienas i§ judriojo
telefono rySio, pagristo baziniy stoc¢iy tinklu pavadinimo sinonimy yra ,korinis rySys®.
Steigiant jmon¢ uZsienio partneriams S$is pasillymas irgi pasirodé priimtinas, kadangi
vokiskai ,,bitte” reiskia ,,prasau‘. ,,Biteé* pradéjo teikti GSM paslaugas besivadindama UAB
,Bit¢ GSM*. Imonei pleciant veiklg buvo jkurta ,,Bités* grupé.
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Nuo 2003 m. liepos 21 d. bendrové yra tarptautinio mobiliojo rySio operatoriaus

»Vodafone* partneré. Bendrovés tinklu Baltijos Salyse naudojasi ,,Eurocom®, , Norfa-tele®,

»leledema®, ,,Tella* mobiliojo rySio operatoriai.

4 lentelé. UAB , Bité Lietuva“ pagrindiniai duomenys (sudaryta remiantis rekvizitai.lt duomenimis)

Imonés pavadinimas

UAB ,,Bité Lietuva“.

Teisiné forma

Uzdaroji akciné bendrové.

Adresas Zemaités g. 15, LT-03504 Vilnius.
Telefonas Trumpasis 1501

Interneto adresas www.bite.lt

Iregistravimo data 1995 05 04

Imonés kodas 110688998

Vadovas Fred Hrenchuk

Istatinis kapitalas Neskelbiama

Akcijy skaicius Neskelbiama

Toliau Sioje dalyje nagrin¢jami ,Bité Lietuva™ skelbiami rezultatai ir rodikliai.

Remiantis 5 lentele, galima matyti, kad pastarieji ,,Bité Lietuva“ metai parodo jmonés pajamy

ir pelningumo smukimga. Investicijy suma didéja, kas grynaji pelna, kurio jmoné neskelbia

turéty sumazinti dar labiau.

5 lentelé. UAB ,,Bité Lietuva® 2011-2014 m. pagrindiniai rodikliai (sudaryta remiantis ,,Bité Lietuva*

pateiktais duomenimis)

2011 140,47 31,4 5,86 1,066
2012 137,45 34 7,32 1,033
2013 125,14 37,4 9,59 1,039
2014 118 34,2 15,30 1,025

,Bité Lietuva* pajamos nuo 2011 mety iki 2015 sumaZzéjo net 22,47 mln. eury

(9 pav.). Tai sudaro net 15,99 proc. visy jmonés pajamy smukima.
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145.00

Pajamos (min. EUR)

140.00 P=—

135.00

=— Pajamos (mIn. EUR)

—

AN

130.00

125.00

120.00

\T

115.00
2011

2012 2013

2014

2015

9 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Bité Lietuva“ pajamy pokytis (sudaryta remiantis ,,Bité Lietuva®

pateiktais duomenimis)

Siekiant islaikyti jmong ne tik pelninga, EBITDA rodiklj reikia iSlaikyti stabily.

Siuo atveju pajamoms krentant, rodiklis didéjo. Galima daryti i$vada, kad §io rodiklio

did¢jimas didino ne tik jmonés pelninguma, taciau ir kiekvieno pardavimo euro graza (10

pav.). Grynojo pelno rodiklio rodiklio ,,Bit¢ Lietuva® nepateikia, tod¢l galime remtis tik

prielaidomis.

38

EBITDA proc.

37

EBITDA proc.

36

35

34

33

32

31 +

2011

2012 2013

Lietuva“ pateiktais duomenimis)

2014

2015
10 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Bité Lietuva* EBITDA proc. pokytis (sudaryta remiantis ,,Bite

Remiantis 10 paveiksle pateiktais duomenimis, galima matyti, kad ,Bité

Lietuva“ investicijos augo. Per analizuojamg laikotarpj jos padidéjo beveik 2,5 karto.
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Taigi, jei EBITDA rodiklis mums rodé, kad jmoné net ir mazéjant pajamoms,
didino savo grynaji pelna, panasu, jog investicijy suma mazinant] pajamas, i§ tikro kartu

turéjo sumazinti ir jmoneés grynajj pelningumg.

Investicijos (min. EUR)
16.00 .

14.00

12.00

Investicijos (mIn. EUR)
10.00

8.00

6.00 <

4.00
2011 2012 2013 2014 2015

11 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Bité Lietuva® investicijy pokytis (sudaryta remiantis ,,Bité
Lietuva® pateiktais duomenimis)

Tai reiSkia, kad grynojo pelno suma galéjo biiti maZesne, taciau pardavimy
marza buvo didesné. 2014 mety gerokai padidintos investicijos gal¢jo tiesiogiai atsispindéti

iki tol EBITDA kilusiame rodiklyje.

Vartotojy skaicius (min.)

1,070 -
=¢—\artotojy skaicius (min.)

1,065

1,060 \

1,055 \

1,050 \

1,045

1,040 AN e
1,035 AN

1,030 N~ N

1,025 \T
1,020 |

2011 2012 2013 2014 2015

12 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Bité Lietuva“ vartotojy skaiciaus pokytis (sudaryta remiantis ,,Bité
Lietuva“ pateiktais duomenimis)

Vartotojy skai€ius per minétajj laikotarp; sumazejo tik 41 tukstanciu (12 pav.).
Tai yra 3,85 procento nuo visy 2011 turéty vartotojy skaiciaus. Jei darytume prielaida, kad
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pajamos yra gaunamos tolygiai nuo vartotojy skaiciaus, galétume matyti, kad 3,85 proc.
pajamy yra tik 5,4 mln. eury. Atmetus ir padidéjusig investicijy dalj apytiksliai apie 8,69 min.

eury, matome, kad pajamy prarandama apie 8,38 min. eury.

IS gauty rezultaty, galime matyti, kad jmoné didino savo pardavimy pelninguma
ir investicijas. EBITDA rodiklis nors ir menkai, taciau did¢jo iki pat 2015 mety. 2014 metais
smarkiai padidéjusios investicijos turéjo sumazinti gryngjj pelninguma. Galime manyti, kad
2014 mety pardavimo pelningumas nedidéjo, o grynojo pelningumo sumazéjimas galéjo turéti
jitakos ir EBITDA rodiklio sumazéjimui. ,,Bité Lietuva™ pajamy sumazéjimas siekia net 22,47

mln. eury. Nors vartotojy skai¢ius mazgjo, tai turéjo mazai jtakos gaunamoms pajamoms.
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3.2 ,Tele2“ charakteristika ir pagrindiniai rodikliai

Lietuvoje bendrové veiklg pradéjo 1993 m., - ‘
jkirus UAB ,,Levi&Kuto“. Po SeSeriy mety ja jsigijo I I I

Svedijos telekomunikaciniy paslaugy koncernas ,,NetCom®.

Ty paciy mety gruodzio viduryje pradéjo veikti treciasis 13 pav. ,,Tele2* logotlpas
Lietuvoje mobiliojo rySio tinklas ,,Tele2*. 2000 m. sausio ménesj bendrovés pavadinimas
pakeistas | UAB ,,Tele2“. Jau treiaisiais veiklos metais ,,Tele2* tapo antru pagal dydj

mobiliojo rySio operatoriumi Lietuvoje.

»lele2* — telekomunikacijy bendrové, teikianti mobilaus rySio paslaugas
Lietuvoje. Kompanija priklauso koncernui ,Tele2“, vienam didziausiy Europoje
telekomunikaciniy rySiy operatoriy. ,,Tele2“ yra Siuo metu didziausia telekomunikacijy
paslaugy teik¢ja Lietuvoje. Be mobiliojo rySio bendrové taip pat teikia fiksuoto rySio telefono,
kabelinés televizijos ir placiajuosCio interneto paslaugas, iSankstinio apmokeéjimo paslauga

Pildyk*.

Svedijos koncernas ,,Tele2* savo paslaugas teikia daugiau nei 24 milijonams
klienty vienuolikoje valstybiy. ,,Tele2* telekomunikaciniy rysSiy veiklag pradéjo praéjusio
amziaus aStunto deSimtmecio pabaigoje, kai Svedijos kompanija ,,Industriférvaltnings AB
Kinnevik® émé investuoti j telekomunikacijy sektoriy. 1981 m. mobilaus rySio paslaugy
tiekejas ,,Comvik* tapo mobiliojo rySio paslaugas teikian¢iu operatoriumi, taip sudarydamas
alternatyva vieninteliam tuometiniam tiekéjui ,, Telia®. 1997 m. bendru prekiniu vardu ,, Tele2
gvedijoje veiklg prad¢jo ,,Comviq®, ,.Kabelvision® ir ,Tele2*, teikdamos fiksuoto rySio

telefono paslaugas, o ,,Comviq* teiké mobiliojo rySio paslaugas.

Siuo metu ,,Tele2“ savo paslaugas teikia Svedijoje, Norvegijoje, Kroatijoje,

Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Kazachstane, Vokietijoje, Austrijoje, ir Nyderlanduose .

»lele2 AB yra listinguojama Stockholmo NASDAQ akcijy birZzoje (Tele2
Reports).

12 paveiksle pateikta tam tikro laikotarpio ,, Tele2* akcijy graza (NASDAQ

Nordic ataskaita)

51



Growth of 10,000 (Total return, SEK, since 31/12/2011)
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14 pav. ,, Tele2* akcijy graza per laikotarpj (NASDAQ akcijy birzos duomenys)
Pagrindiniai bendrovés duomenys:

6 lentelé. ,, Tele2* pagrindiniai duomenys (sudaryta remiantis rekvizitai.lt duomenimis)

Imonés pavadinimas UAB ,,Tele2”

Teisiné forma Uzdaroji akciné bendrové.
Adresas Sporto g. 7a, LT-09200 Vilnius
Telefonas 8 52366300

Interneto adresas www.tele2.It

Iregistravimo data 1993.12.29

Imonés kodas 111471645

Vadovas Petras Masiulis

Istatinis kapitalas Neskelbiama

Akcijy skaicius Neskelbiama

Toliau S$ioje dalyje nagrinéjami ,,Tele2* skelbiami rezultatai ir rodikliai.
Remiantis 7 lenteléje pateiktas duomenimis galima matyti, kad ,,Tele2 pastaraisiais metais

sekasi gerai.

7 lentelé. ,Tele2“ 2011-2014 m. pagrindiniai rodikliai (sudaryta remiantis ,,Tele2“ pateiktais
duomenimis)

2011 139,51 36 12,60 1,72
2012 139.31 36 9,41 1,77
2013 148,86 36 10,72 1,85
2014 151,09 37,1 11,70 1,81

Visi lentel¢je pateikiami rodikliai didéja, todél panasu, jog imonés grynasis
pelnas taip pat turéty augti.
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Zvelgiant j ,, Tele2“ pajamas (15 pav.), galima matyti, kad 2011-2012 metais jos
mazai kito. O 2013 metais Sokteléjo net 9,56 mln. eury. O tai sudaro net 6,86 procenty pajamy
kilimg. 2014 metais TELE2 savo pajamas dar padidino 1,36 procento, iki 151,09 min. eury.

Pajamos (min. EUR)

152.00 /—.—Pajamos (min....
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15 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Tele2* pajamy pokytis (sudaryta remiantis ,,Tele2* pateiktais
duomenis)

IS 16 paveikslo matome, kad jmonés EBITDA net tris metus i§ eilés laikési ties

36 procenty riba. Paskutiniais 2014 metais EBITDA pakilo 1,1 procentinio punkto.

EBITDA proc.

37.2

EBITDA proc.

37
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36.2

36

35.8
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16 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Tele2* EBITDA proc. pokytis (sudaryta remiantis ,, Tele2
pateiktais duomenimis)

EBITDA parodo, kad jmon¢ islaiké savo pelningumo marza ir ja padidino.
Galime manyti, kad did¢jancios pajamos su stabilia EBITDA atne$¢ didesn¢ ir grynojo

pelningumo suma.
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17 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Tele2* investicijy pokytis (sudaryta remiantis ,, Tele2* pateiktais
duomenimis)

2012 metais ,, Tele2“ buvo sumazinusi savo investicijy dalj (17 pav.). Vertinant,
kad pajamos tais metais buvo panasios, galima daryti prielaida, kad mazesnés investicijos ir
stabili EBITDA marza iSlaiké ty mety panaSy grynaji pelninguma. 2013-2014 metais ,,Tele2*
vél didino savo investicijas, todel tur¢jo daugiau iSlaidy. Taciau bendrove, net ir turédama
daugiau investicijy sugebg¢jo iSlaikyti ir padidinti pardavimo euro graza bei EBITDA. Galime
manyti, kad 2013-2014 metai jmonés grynasis pelningumas turéjo biti daug didesnis ir did¢ja
toliau. Tai ypa¢ patrauklu akcininkams, nes nuo grynojo pelno dydzio priklausys ir
dividendai, kurie §iems i§mokami pasibaigus metams. Zinoma, ,, Tele2“ atveju akcininkai yra
priklausomi ir nuo kity ,, Tele2 akcijy portfelyje esanciy jmoniy. Nes¢kmingi kity bendroviy

rezultatai gali dividendus iSlaikyti nepakitusius ar net mazesnius nei buve.

Zvelgiant j vartotojy pokytj, galima matyti, kad nuo 2011 m. vartotojy skaidius
pakito nuo 1,72 mln. iki 1,81 mln. vartotojy (18 pav.). NeZymus svyravimas matomas tarp
2013-2014 mety, kai iki tol kilgs vartotojy skaicius buvo pasiekes net 1,85 min. vartotojy,
taCiau staigiai per vienerius metus sumaz¢jo net 40 tikstanciy. Pajamoms ir pelningumui tai
netur¢jo didelés jtakos, ir jos nors ir 2014 metais did¢jo. Tikétina, kad Sis vartotojy

sumaz¢jimas galimas dél iSankstinio papildymo korteliy sumazéjimo ar galiojimo pabaigos.
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18 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Tele2* vartotojy skaiCiaus pokytis (sudaryta remiantis ,, Tele2*
pateiktais duomenimis)

IS gautyjy rezultaty, galime matyti, kad ijmoné ne tik iSlaiké stabilius rezultatus,

bet ir nagrinéjamu laikotarpiu visuose padidino savo rodiklius. Imoné savo pajamas sugebe¢jo

padidinti nuo 139,51 mln. eury iki 151,09 mln. eury. Pajamos i§ viso pakilo net 8,3 procento

(11,58 min. eury). EBITDA rodiklis laikési stabiliai ir nagrin¢jamo laikotarpio gale Siek tiek

pakilo. Investicijos didéjo, tad net ir joms didéjant galima daryti prielaida, kad grynasis pelnas

irgi augo. Vartotojy skaiCiaus augimas tik rodo, kad §j operatoriy vartotojai laiko, kaip

patraukly.
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3.3 ,Omnitel“ charakteristika ir pagrindiniai rodikliai

1991 m. Juozo Kazicko ir Viktoro
Gedimino Gruodzio jsteigta bendrové ,,Litcom™ (/'34 0 't l
buvo  pirmoji  Ryty  Europoje  privati g mnl e
telekomunikacijy jmoné. Pradéjusi veikti prekés 19 pav. ,,Omnitel logotipas
zenklu ,,Omnitel (lot. omni - reiSkia visa apimantis, tel - zodzio telekomunikacijos
trumpinys), kompanija pirmoji Lietuvoje 1995 m. pradéjo teikti komercines GSM rysSio ir
interneto, 2001 m. — GPRS, 2006 m. — 3G, 2011 m. — 4G LTE paslaugas, o 2014 m. — ir 4G+
LTE paslaugas vartotojams. Nuo 2004 m. ,,Omnitel“ yra didziausios Siaurés ir Baltijos 3aliy

telekomunikacijy jmoniy grupés ,, TeliaSonera® naré. Si grupé valdo 100 % ,,Omnitel* akcijy.

Rysio ir mobiliyjy duomeny perdavimo paslaugas ,,Omnitel* teikia naudodama
2G (GSM, EDGE 900 MHz), 3G (UMTS, HSDPA, HSUPA 2100/900 MHz) ir 4G (LTE
1800/2600/800 MHz) technologijas. ,,Omnitel* 3G rySio tinklas aprépia visg 8alj, o 4G yra

prieinamas daugiau nei 80 % Salies gyventojy.

Lietuvos gyventojams ,,Omnitel” teikia balso, SMS ir mobiliojo interneto
(duomeny perdavimo) paslaugas, tam iSnaudodama turimg 2G (GSM, GPRS, EDGE), 3G
(UMTS, HSDPA, HSUPA) ir 4G (LTE) technologijomis pagrista tinkla.

Bendrovés abonentai gali naudotis ,,Omnitel klienty lojalumo programa ,,Omni
ID* ir su Klasikine, Sidabrine bei Auksine ,,Omni ID* kortele gauti jvairiy nuolaidy, specialiy

pasitilymy, dalyvauti i§skirtiniuose renginiuose.

,»Omnitel“ socialinés atsakomybés politika pagrjsta globalia ,,TeliaSonera“
grupés korporacinés atsakomybés politika. Pastaroji jvardyta ,, TeliaSonera® grupés Etikos ir
elgesio kodekse bei Tiekéjy elgesio kodekse. Kompanija yra nustaiusi savo socialings
atsakomybés prioritetus, tarp kuriy — ilgalaikis ir nuoseklus augimas; klienty privatumas ir
tinklo vientisumas; lyderysté¢ ir darbuotojy kompetencija; skaidri veikla; skaitmeninés

atskirties jveikimas ir vaiky apsauga internete.

2008 m. ,,Omnitel“ prad¢jo iniciatyva ,,Augink atsakingai“, skirta sukurti
atsakingo vaiky ugdymo Seimose ir valstybé¢je kultiirg. 2011 metais ,,Omnitel* kartu su
»Swedbank® pradéjo nauja Lietuvos mokykloms skirta profesinés savanorystés iniciatyva

»Kam to reikia?!*“. Ji ragina jvairiy sri¢iy specialistus dalintis savo profesine patirtimi su
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moksleiviais ir padéti auganciai kartai teisingai pasirinkti ateities profesijg. 2013 metais ,,Kam

'66

to reikia?!“ organizavo Nacionaling karjeros savaite, kurig palaiké Lietuvos Respublikos
Prezidenté Dalia Grybauskaité. Pirma kartg Salyje organizuota iniciatyva sudomino apie 7 000
mokiniy: jie dalyvavo pamokose, kuriose suaugusieji savanoriai pasakojo apie savo karjerg ir

darbing kasdienybe.

»leliaSonera™ akcijomis prekiaujama Stokholmo NASDAQ OMX ir Helsinkio
NASDAQ OMX birzose (18 pav. NASDAQ Nordic ataskaita).

Growth of 10,000 (Total return, SEK, since 31/12/2011)
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20 pav. ,,TeliaSonera“ akcijy graza per laikotarpj (NASDAQ akcijy birzos duomenys)
Pagrindiniai bendrovés duomenys:

8 lentelé. ,,Omnitel* pagrindiniai duomenys (sudaryta remiantis rekvizitai.lt duomenimis)

Imonés pavadinimas UAB ,,Omnitel*

Teisiné forma Uzdaroji akciné bendrové.

Adresas T. Sevéenkos g. 25, LT-03503 Vilnius
Telefonas Trumpasis numeris 1533

Interneto adresas www.omnitel.lt

Iregistravimo data 1994.05.01

Imonés kodas 110305282

Vadovas Dan Olov Stroemberg

Istatinis kapitalas Neskelbiama

Akcijy skaicius Neskelbiama

Toliau Sioje dalyje nagrin¢jami ,,Omnitel” skelbiami rezultatai ir rodikliai.
Remiantis 9 lenteléje pateiktas duomenimis galima matyti, kad ,,Omnitel” pastaraisiais metais

sekasi blogiausiai 1§ visy sektoriaus jmoniy.
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9 lentelé. ,,Omnitel 2011-2014 m. pagrindiniai rodikliai (sudaryta remiantis ,,Omnitel“ pateiktais
duomenimis)

R

2011 160,74 27,9 34,18 1,99
2012 146,84 26,5 17,38 1,953
2013 133,80 24 22,59 1,634
2014 135,35 24,1 20,22 1,378

Zvelgdami j ,,Omnitel“ pajamas (21 pav.), galime matyti, kad 2011-2013 metais
jos sumazéjo net 26,94 mln. eury. Per minétajj laikotarpj pajamos krito nuo 160,74 min. eury
iki 133,80 mln. eury. Lyginant su 2011 mety pajamomis, jos sumaz¢jo net 16,8 procento. O
2014 metais pajamos nezenkliai padidéjo iki 135,25 mln. eury. Lyginant su prarastomis

pajamomis, §is 1,45 mln. eury pajamy padid¢jimas i§ viso tesudaro 1 proc. didesnes pajamas.
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21 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Omnitel” pajamy pokytis (sudaryta remiantis ,,Omnitel* pateiktais
duomenimis)

,Omnitel“ EBITDA yra $iuo metu maziausia sektoriuje. Nuo 2011 m. iki 2013
m. EBITDA sumazéjo 3,9 procentinio punkto (22 pav.).
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22 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Omnitel“ EBITDA proc. pokytis (sudaryta remiantis ,,Omnitel*

pateiktais duomenimis)

ReikSmingas pajamy mazéjimas ir sumazejusi EBITDA parodo, kad jmonés
finansin¢ buklé yra suprastéjusi. Toks pajamy maz¢jimas leidZia daryti iSvada, kad jmone
generuoja ir daug mazesnj grynajj pelna. Vadinasi, EBITDA sumaz¢jimas dar labiau maZina
ir turi jtakos gryngjam jmonés pelningumui. Taciau jmong¢ galime laikyti pakankamai

pelninga.
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23 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Omnitel“ investicijy pokytis (sudaryta remiantis ,,Omnitel*
pateiktais duomenimis)
Imonés investicijos per visg analizuojamg laikotarp; sumazéjo nuo 34,18 min.
eury iki 20,22 min. eury, kas sudaro apie 40,1 procento mazesnes investicijas (23 pav.).
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PrieSingai nei kiti mobiliojo rySio operatoriai — kurie savo investicijas, nors ir ne itin — bet

didino. Tam jtakos turi ir tai, jog ,,Omnitel* | savo tinklo technologijas ir plétra investavo

ankscCiau nei kiti mobiliojo rySio operatoriai. Siuo atveju tai yra sékmingas veiksnys, nes

besitraukian¢iy pajamy atveju tokie investicijy dydziai dar labiau sumaZzinty jmonés

generuojamas pajamas ir tikétina — grynajj pelninguma.
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24 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Omnitel* vartotojy skaiCiaus pokytis (sudaryta remiantis

,»Omnitel“ pateiktais duomenimis)

,»Omnitel” taip pat patyré ir didelj savo vartotojy skaiciaus sumazgjima. Jis

pakito nuo 1,99 min. vartotojy iki 1,378 mln. vartotojy. Siam pokyéiui jtakos turéjo 2013

metais atliktas 256 tikst. nebegaliojan¢iy iSankstinio mokéejimo korteliy atjungimas.

,,Omnitel“ prarado didelj skai¢iy vartotojy ir dél kity priezasCiy, o tai tikrai atsiliepé ir visoms

jmonéms pajamoms.

IS gautyjy rezultaty, galime matyti, kad jmonés biiklé yra smarkiai suprastéjusi.

Nagrin¢jamuoju laikotarpiu smuko beveik visi jmonés rodikliai. Vienintelis rodiklis laikgsis

gana stabiliai — EBITDA. Taigi imon¢ nors ir su dideliais praradimais iSlieka gana pelninga.
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3.4 ,Teo LT" charakteristika ir pagrindiniai rodikliai

»leo LT jmoniy grupé yra informaciniy ir
rySiy technologijy bendrové, teikianti integruotas
telekomunikacijy, IT ir televizijos paslaugas Lietuvos

gyventojams ir verslui.

»leo LT yra telekomunikacijy bendrovés
»leliaSonera® jmoniy grupés dalis. ,,TeliaSonera“ teikia
telekomunikacijy paslaugas Siaurés ir Baltijos Salyse,
Ispanijoje, sparciai auganciose Eurazijos, tarp kuriy yra

25 pav. ,,Teo LT logotipas
Rusija ir Turkija, rinkose.

Savo veikla 1992 m. pradéjusi kaip valstybiné jmoné ,,Lietuvos telekomas®,
1998 m. Bendrové buvo privatizuota, 60 proc. jos akcijy jsigijus tuomet Svedijos jmonés
»lelia® ir Suomijos jmones ,,Sonera® konsorciumui ,,Amber Teleholding A/S*. Dabar

,»LeliaSonera* tiesiogiai valdo daugiau nei 88 proc. bendrovés akceijy.

Per keleta mety po privatizacijos bendrové sugebéjo i§ senos monopolinés
valstybinés jmonés tapti viena moderniausiy telekomunikacijy bendroviy Ryty ir Vidurio
Europoje, orientuoty j klientg, tvirtai pirmaujancia jvairiose Lietuvos telekomunikaciniy
paslaugy rinkose. 2006 m. Bendrové pakeité pavadinima i§ AB ,,Lietuvos telekomas® ; AB
,»leo LT

Siandien Bendrové uZima lyderio pozicijas interneto, duomeny perdavimo,
fiksuotojo telefono rySio ir mokamos televizijos rinkose. Esami Bendrovés pajégumai leidZia
pasiilyti klientams pacias moderniausias technologijas, nenusileidZiant pazangiausiems

pasaulio telekomunikacijy rinkos Zaidéjams.

Per duktering jmone UAB ,Lintel“ Bendrove valdo didZiausig pagal verslo
apimtis ir moderniausig pagal technologijas bei vadyba kontakty centrg Lietuvoje. Kita
dukterin¢ jmoné¢ UAB ,Baltic Data Center (BDC) yra duomeny centry ir informaciniy
sistemy valdymo lyderé Baltijos Salyse. ,,Teo LT* taip pat valdo dar vieng duktering hostingo
ir virtualiy serveriy jmone UAB ,,Hostex“. Siuo metu vyksta $iy jmoniy sujungimas su ,,Teo

LT
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TEO LT, AB

UAB _Lintel"
UAB ,Baltic Data Center” —> 100 % ,Baltic Data Center SIA"

Y/ 100 %

UAB Hostex"
N/ 100 %
UAB ,Hosting”
V3| Ry3iy istorijos muziejus”
UAB .Kompetencijos ugdymo centras”

UAB Verslo investicijos”

VE]  Mumerio perkélimas”

26 pav. ,,Teo LT“ jmoniy grupé (,,Teo* jmoniy grupé)

Bendrove laikosi socialiai atsakingo verslo strategijos ir daug démesio skiria

socialinei veiklai. ,,Teo LT* 1¢Somis yra iSlaikomas Rysiy istorijos muziejus Kaune.

»leo LT vizija — buti geriausiu partneriu bendraujant su nuolat kintanciu
pasauliu. Nuolat diegdami moderniausias technologijas, siekiame, kad zmonés, Zinios ir

pramogos miisy klientams biity lengvai ir patogiai pasiekiamos (Trumpai apie ,,Teo®).

,»leo LT paprastosios vardinés akcijos (ISIN kodas LT0000123911) nuo 2000
m. birzelio 12 d. yra jtrauktos j vertybiniy popieriy birzos ,,Nasdaqg OMX Vilnius* Oficialyji
prekybos sarasa (simbolis - TEO1L). Vertybiniy popieriy birza ,,Nasdaq OMX Vilnius* yra
pagrindiné prekybos ,,Teo LT* akcijomis rinka.

2011 m. sausj ,,Teo LT* paprastosios vardinés akcijos buvo jtrauktos j Berlyno
vertybiniy popieriy birzos atviros rinkos (,,Berlin Open Market" arba , Freiverkehr"),
Frankfurto vertybiniy popieriy birzos atviros rinkos (,,Freiverkehr"), Miuncheno vertybiniy
popieriy ir Stutgarto vertybiniy popieriy birzy prekybos sarasus. ,,Teo LT“ akcijy simbolis
Vokietijos vertybiniy popieriy birzose - ZWS.
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Growth Of 10,000 (EUR)
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27 pav. ,,Teo LT* akcijy graza per laikotarpj (NASDAQ akcijy birzos duomenys).

Per NASDAQ Baltijos saliy vertybiniy popieriy birzy apdovanojimus

,,Baltic Market Awards 2014* ,,Teo* gavo priza uz geriausiai parengta [ - Nasdaq B

2
@ s
Q’N:st‘“‘

TEOLT
»leo LT jau SeStus metus pripazinta geriausia ,,NASDAQ OMX® Bestinvestor Relations

According to the Analysts

mety ir ijmoneés valdymo ataskaitg bei pripaZinta geriausia Baltijos Saliy

ry$iy su investuotojais bendrove pagal analitiky vertinima.
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Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZose listinguojama bendrove reitinge Best Anwal Raport

,Baltic Corporate Excellence Award 2014“ (NASDAQ Baltic e
Best Investor Relations

. . In the Baltlc Market
tlnklalapls). 2% PLACE

28 pav. NASDAQ

e ) apdovanojimai
Pagrindiniai bendrovés duomenys: P !

10 lentelé. ,,Teo LT* pagrindiniai duomenys (sudaryta remiantis rekvizitai.lt duomenimis)

Imonés pavadinimas AB ,,TEO LT*

Teisiné forma Akciné bendrove.

Adresas Lvovo g. 25, LT-03501 Vilnius

Telefonas Trumpasis numeris 1817 ir 1816

Interneto adresas www.teo.lt

Iregistravimo data 1994.05.01

Imonés kodas 121215434

Vadovas Kestutis Sliuzas

Istatinis kapitalas 168 957 810,02 Eur*

Akcijy skaicius 582 613 138 paprastosios vardinés 0,29
euro nominalios vertés akcijos

* 2014 m. balandzio 29 d. sumazintas bendrovés jstatinis kapitalas nuo 776 817 518 lity iki
582 613 138 lity (168 957 810,02 euro)

Toliau Sioje dalyje nagrinéjami ,,Teo LT* skelbiami rezultatai ir rodikliai.
Remiantis 11 lentel¢je pateiktas duomenimis galima matyti, kad ,,Teo LT* pastaraisiais

metais patiria gana didelius praradimus gaunamy pajamy dalyje.
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11 lentelé. 2011-2014 m. pagrindiniai rodikliai (sudaryta remiantis ,,Teo LT* pateiktais duomenimis)

2011 203.52 40,3 49.98 1,174
2012 201.84 40,4 42.72 1,163
2013 194.60 40,6 44.78 1,168
2014 192.80 38,8 29.83 1,232

Nagrin¢jamu laikotarpiu ,,Teo LT*“ pajamos krito nuo 203,52 mln. eury iki
192,80 min. eury (29 pav.). Skirtumas sudaro 10,72 mln. eury (5,3 proc.). Lyginant su kitais
operatoriais sektoriuje, ,,Teo LT* daug sékmingiau susitvarko su besitraukiancios rinkos

tendencijomis.
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29 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Teo LT* pajamy pokytis (sudaryta remiantis ,,Teo
LT* finansiniy atskaitomybiy duomenimis)
Iki 2013 mety jmonés EBITDA augo (30 pav.). Tai parodo, kad net ir
prarasdama pajamas jmoné sugebédavo didinti savo pardavimy pelninguma. Palyginti
nedidelis pardavimy pelningumas turéjo mazai jtakos grynajam pelningumui. 2014 m. pajamy

praradimas ir EBITDA kritimas dar labiau turéjo sumazinti jmonés grynaji pelna.
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EBITDA proc.
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30 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Teo LT* EBITDA proc. pokytis (sudaryta remiantis ,,Teo LT*
finansiniy atskaitomybiy duomenimis)

Lyginant su kitais rinkos dalyviais, iki 2013 mety, jmoné turéjo labai dideles
investicijas. Tai galima paaiskinti ,,Teo LT* Sviesolaidinio tinklo plétra. 2014 metais Sios
investicijos gerokai sumazintos (apie 20,15 mln. eury), kadangi $viesolaidinis tinklas yra jau
ganétinai iSplétotas. Matyt, jmoné siekia didesnés investicijy grazos i§ jau modernizuoto ir

iSplétoto tinklo.
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31 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Teo LT* investicijy pokytis (sudaryta remiantis ,,Teo LT
finansiniy atskaitomybiy duomenimis)

1,174 mln. iki 1,232 mln. vartotojy (32 pav.). Tam didelés jtakos turéjo s€¢kmingas ¢jimas |
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mokamos televizijos segmenta. Siame segmente ,,Teo LT* pasiiilé tai, ko neturi kiti tiekéjai.
Tikétina, kad Sios televizijos vartotojy skaiCius dar didés. Tuo paciu su Sios televizijos

pardavimais, didinami ir interneto pardavimai, o tai turéty padidinti ir bendrgsias pajamas.
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32 pav. 2011-2014 m. laikotarpio ,,Teo LT vartotojy skai¢iaus pokytis (sudaryta remiantis ,,Teo LT
finansiniy atskaitomybiy duomenimis)

Vertinant ,,Teo LT“ bukle, galima teigti, jog $i jmoné lyderiauja
telekomunikacijy sektoriuje. Turédama pakankamai stabily vartotojy skaiciy, ji patiria
nedidelius pajamy praradimus, taip pat §i jmoné islaiko savo didziausia EBITDA marzg. Sios
imones pelningumo faktoriumi yra labai placiai iSplétotas aukSty technologijy tinklas,
paslaugy kokybé ir gausa. Tikétina, kad ,,Teo LT situacija stabilizuosis ir prarandamos
pajamos fiksuotojo rySio segmente bus atgaunamos teikiant naujas paslaugas. Svarbu, kad
vienu i§ pagrindiniy faktoriy ¢ia lieka tai, jog ,,Teo LT* konkurencinéje kovoje tiesiogiai
nesusiduria su mobiliaisiais operatoriais, o tik su smulkiaisiais regioniniais telekomunikacijy

operatoriais.
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4.SITUACIJA LIETUVOS TELEKOMUNIKACIJU SEKTORIUJE

Sioje dalyje aprasomi telekomunikacijy sektoriaus jmoniy rezultatai ir rinkos

pasidalyjimas. Atliekami tam tikri palyginimai tarp sektoriaus dalyviy.

2011 m. bendrosios Lietuvos elektroniniy rySiy rinkos pajamos sudaré¢ 695,09
mln. eury (33 pav.). Lyginant su 2010 mety pajamomis 753,01 mln. eury rinka sumazéjo net 7
procentais. 2011 m. skaic¢iuojant pajamas, augo mokamos televizijos (7,5 proc.), radijo ir
televizijos programy siuntimo (7,4 proc.), interneto prieigos (2 proc.) ir fiziniy Sviesolaidiniy

linijy skaiduly teikimo (1,8 proc.) paslaugy rinkos.

fitos pasiugos: Z,2%

Mokamos televizijos
paslaugos: 7,1%

Tinkly sujungimo o
paslaugos: 17,9% Maobiliojo telefono
= 17,099 . o
rysio pasfzugos: 39,4%

Duomeny perdavimo
pasiaugos: 3,6%

Prigigos prie interneto

gelaugos: 17,3% — o
P g L e Fiksuotajo telefono

Skirtyjy linijy rysio pasisugos: 11,3%
paslsugos: 1,2%

33 pav. Lietuvos elektroniniy rysiy rinkos pajamy struktiira 2011 m. (Lietuvos rysiy sektorius 2011
m.)

Mobiliojo telefono rySio paslaugy rinka sumazéjo 4,1 proc., fiksuotojo telefono
rySio rinka — 10,5 proc., skirtyjy linijy — 21,4 proc., tinkly sujungimo 22,1 proc., o duomeny

perdavimo — 0,8 procento.

34 paveiksle yra pateiktas 2011 m. rinkos pajamy pasiskirstymas pagal
operatorius. ,,Teo LT* gaunamos pajamas sudaro net 27,6 proc. visos rinkos generuojamy
pajamy. Antras operatorius pagal pajamy dalj yra ,,Tele2* (18,4 proc. pajamy). Toliau —
,»Omnitel* — 18,2 proc. ir ,,Bité Lietuva®“ — 17 proc. Matome, kad didelg dalj Sios rinkos, net
18,8 proc. sudaro mazieji operatoriai, teikiantys paslaugas tam tikrose regionuose ar Lietuvos

dalyse.
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Kiti: 18,8%

UAB _Bité Lietuwa™: 17,0%

UAEB .Cmnitel™: 18,2%
UAB .Tels2": 18,4%

34 pav. Lietuvos elektroniniy rysiy rinkos pajamy pasiskirstymas pagal operatorius 2011 m. (Lietuvos
rysiy sektorius 2011 m.)

O 2014 m. Lietuvos elektroniniy rysiy sektoriaus pajamos jau yra 605,31 min.
eury (35 pav.). Lyginant su 2013 m. elektroniniy rysiy sektoriaus pajamomis jos smuko 5,2
proc. nuo 619,79 min. eury. Taigi, matome, kad per pastargji laikotarpj telekomunikacijy
sektoriaus pajamos traukiasi ir per ketveriy mety laikotarpi sumazéjo nuo 695,09 min. eury

iki 605,31 mln. eury (apie 13 procenty).

2014 m. skai¢iuojant pajamas ir lyginant su 2013 m., augo tik tinklo sujungimo

(19,3 proc.) ir interneto prieigos (0,2 proc.) paslaugy rinkos.

Fiksuotojo telefono
ryiio paslaugos: 8,4%

Tinkly sujungimo
paslaugos: 20,6%

Radijo ir TV programy siuntimo
paslaugos: 0,6%
Mokamos televizijos M-::-F- liojo telefono
paslaugos: 9,9% ryZio paslaugos: 35,0%
Sviesolaidiniy linijy skaiduly
paslaugos: 0,9%
Duocmeny perdavimo
paslaugos: 3,7%
Skirtujy linijy

Prieigos prie interneto paslaugos: 0,8%

paslaugos: 20,1%:

35 pav. Lietuvos elektroniniy rySiy rinkos pajamy struktiira 2014 m. (Lietuvos rysiy sektorius 2014
m.)
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Lyginant su 2013 m. rinkos rezultatais, mobiliojo telefono rysio paslaugy rinka
sumazgjo 8,9 proc., fiksuotojo telefono rysio 14,3 proc., mokamos televizijos 0,1 proc., radijo
ir televizijos programy siuntimo 8,4 proc., Sviesolaidiniy linijy skaiduly teikimo 12,2 proc.,

skirtyjy linijy 15,5 proc., o duomeny perdavimo — 2 procentais.

36 paveiksle pateiktas Lietuvos elektroniniy rySiy rinkos pasiskirstymas pagal
paslaugy pajamy kategorijas. Pateikti duomenys nuo 2013 m. III ketvircio iki 2014 m. IV
ketvirCio. Pagal tai galima skirstyti, kas telekomunikacijy rinkoje atneSa didziausias pajamas.
Kaip matome pagal pajamas, didziausia pajamy kategorija yra i§ judriojo telefono rysio —
taCiau Cia reikéty nepamirsti, jog $iy paslaugy kategorijoje yra net trys pagrindiniai rinkos

dalyviai (,,Bité Lietuva®, , Tele2*, ,,Omnitel®).
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36 pav. Lietuvos elektroniniy rySiy rinkos pasiskirstymas pagal pajamas litais (RySiy reguliavimo

tarnybos ataskaita)

Antrai kategorijai priklauso interneto ir duomeny perdavimo paslaugos -
pagrindinis tiekéjas yra ,,Teo LT. Like operatoriai tenkinasi daug kuklesne §ios kategorijos
paslaugy pajamy dalimi. Trecioji pagal dyd; pajamy kategorija yra — tinkly sujungimo
paslaugos. ,,Teo LT* Lietuvoje yra placiai i§plétojes savo varinj ir Sviesolaidinj tinkla, todél
pagrindinis pajamy gavéjas yra bitent Sis operatorius. IS jo tinkly sujungimus perka like
Lietuvos operatoriai — ,,Bité Lietuva®, ,,Tele2*, ,,Omnitel* ir kiti. Biitina pastebéti, kad ,,Teo
LT* teikia ir tarptautiniy tinkly sujungimo paslaugas uZsienio operatoriams ar net tranzitinius

tarptautinius sujungimus ] kitas Salis.
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Lygindami pagrindiniy trijy pagal dydj pajamy kategorijas, galime preliminariai

matyti, kad ,,Teo LT pagal gaunamas pajamas yra $ios rinkos lyderis.

Kiti operatoriai (140)

(cle;

28 %

18 %

TELE2

37 pav. Lietuvos elektroniniy rysiy rinkos pajamy pasiskirstymas pagal operatorius 2014 m. (Lietuvos
rysiy sektorius 2014 m.)

-~ :
‘g‘ Omnitel

37 paveiksle pateiktas 2014 m. rinkos pajamy pasiskirstymas pagal operatorius.
Matome, kad net ir mazéjant sektoriaus pajamoms, ,,Teo LT islieka didziausiu rinkos pajamy
gavéju. Jy turima dalis nuo 2011 m. paaugo 0,4 proc. sektoriaus gaunamy pajamy.
Operatorius ,,Tele2* jtvirtino savo gaunamg pajamy dalj rinkoje ir labiau atitolo nuo likusiy
dviejy pagrindiniy rinkos operatoriy. ,,Omnitel* pajamy dalis sumaZzéjo 2,2 proc., o ,,Bité
Lietuva® — 2 proc. Didziausias pokytis tarp gaunamy rinkos pajamy dalies pastebimas tarp
mazyjy operatoriy. Jy rinkos pajamy dalis paaugo 4,2 procento (nuo 18,8 iki 23 procenty

visos elektroniniy rysiy rinkos pajamy).

Analizuodami susitraukusig Lietuvos elektroniniy rysiy rinkg galime palyginti ir
analizuojamo laikotarpio visy pagrindiniy rySio operatoriy pajamas (38 pav.). IS viso rinka

susitrauké nuo 695,09 min. eury iki 605,31 mln. eury (i viso apie 13 procenty).

Galime i8skirti, kad ,,Teo LT* pajamos nuo 2011 mety sumazéjo 10,72 mln.
eury. (5,27 proc.), ,,Omnitel“ — 25,49 mlin. eury (15,86 proc.), ,,Bit¢ Lietuva®“ — 22,47 mln.
eury (15,99 proc.). Vienintelis operatorius ,, Tele2* savo pajamas nuo 2011 mety padidino net

11,58 mln. eury (8 proc.).
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38 pav. Pagrindiniy rySio operatoriy pajamos 2011-2014 m. (Sudaryta remiantis operatoriy
duomenimis)

,»lele2“ §iuo atveju vienintelis 1§ sektoriaus augino savo gaunamas pajamas ir
iSlaiké stabily skai¢iy — 18 procenty rinkos gaunamy pajamy. ,,Omnitel* ir ,,Bité¢ Lietuva® ne
tik prarado didelj kiekj pajamy, taciau ir sumazino savo rinkos pajamy dalj. ,, Teo LT*
procentine iSraiSka prarado palyginti nedideli kieki pajamy, taciau keliais procentiniais

punktais padidino savo pozicija, besitraukianc¢ios rinkos pajamy dalyje.

Kadangi tik ,,Teo LT* teikia savo pilng finansinés atskaitomybés ataskaita,
vienintelis pelningumo rodiklis, kurj pateikia visi rySio operatoriai yra EBITDA (39 pav.).
Nors iki 2014 m. ,,Teo LT*“ EBITDA rodiklis laikgsis gana stabiliai ir sumazéjo — visy kity
bendroviy atzvilgiu jis iSlieka auk$c¢iausias. Tai parodo, kad net ir rinkai traukiantis, ,,Teo LT*
bendrovés pelningumas yra aukStas ir didesnis, nei kity rinkos dalyviy. ,,Tele2* turéjes stabily
EBITDA ir pastaruoju laikotarpiu augines savo pajamas, sugeb¢jo ji padidinti bei artéja prie
»leo LT rodiklio. ,,Bité Lietuva® iki 2013 m. sugebéjusios padidinti savo EBITDA nuo 31,4
proc. iki 37,4 proc., pelningumas émé mazéti ir 2014 metus ji baigé turédama jos sumazéjima.
Blogiausiai atrodo ,,Omnitel®, kurios EBITDA sumazéjo nuo 27,9 proc iki 24,1 proc. Tai
parodo, kad ,,Omnitel* kiekvienas jmonés pardavimo euras atneSa maziau pelno, kartu ir

dividenty akcininkams.
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EBITDA proc.
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39 pav. Pagrindiniy rysio operatoriy EBITDA proc. 2011-2014 m. (Sudaryta remiantis operatoriy
duomenimis)

Galime palyginti ir telekomunikacijy sektoriaus pagrindiniy operatoriy
investicijas (40 pav.). Visos S§iy operatoriy investicijos tiesiogiai susijusios su jy paslaugy
teikimu. 2011 mety visy operatoriy bendrosios investicijos sieké net 102,61 min. eury. 2014
mety sektoriaus investicijos lyginant su 2011 m. buvo sumaz¢jusios iki 77,04 mln. eury (25
proc.). Daugiausia investicijas sumazino ,,Teo LT* (skirtumas net 19,98 min. eury). Tai lémé,
jog iki Siol ,,Teo LT* plétojusi Sviesolaidinj tinkla, jau didziojoje dalyje Lietuvos baigé
pagrindinius tinklo darbus ir, mazindama investicijas, siekia didinti jau anks¢iau padaryty
investicijy graza. Gana smarkiai investicijas sumazino ir ,,Omnitel*. Pakankamai stabily

skaiciy i$laiké ,, Tele2*, o ,,Bité Lietuva® ne itin, bet didino investicijas i savo tinklo plétra.
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40 pav. Pagrindiniy rySio operatoriy investicijy pasiskirstymas 2011-2014 m. (Sudaryta remiantis
operatoriy duomenimis)
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Bet kuriame sektoriuje pelninguma lemiantis veiksnys yra gamintojo ar
paslaugy teikéjo turimas vartotojy skaidius. Sj skaiGiy taip pat deklaruoja visi pagrindiniai

rysio operatoriai (41 pav.).

Vartotojy skaicius (min.)
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41 pav. Pagrindiniy rySio operatoriy vartotojy skai¢ius 2011-2014 m. (Sudaryta remiantis operatoriy
duomenimis)

Matome, kad ,,Bite Lietuva® vartotojy skaicius, lyginant su kitais, sumazéjo
nedaug. ,,Teo LT, visur iSsiskiriantis gana stabiliais ir dideliais skaiciais, iSlaiké panasy
vartotojy skaiCiy ir netgi ji padidino. ,,Tele2* per §j laikotarp; padidino vartotojy skaiciy apie
100 tiikstanciy naujy vartotojy. Daugiausia vartotojy neteko ,,Omnitel” — Siame grafike nuo
1,99 min. iki 1,378 min. vartotojy. Siam sumazéjimui jtakos turéjo jau anks¢iau minéta
priezastis — 2013 metais atjungta 256 tiikst. nebegaliojanciy iSankstinio mokéjimo korteliy.
Taciau ir be Sio fakto, matome, kad ,,Omnitel* vartotojy skaicius toliau gerokai maze¢ja.

Tikétina, kad lik¢ mobilaus rySio operatoriai, kaip ,,Bité Lietuva® ir ,,Tele2* turi
analogiSky vartotojy, kaip ir ,,Omnitel®, todél galima manyti, kad jy pateikti vartotojy skaiciai
néra tikslis. Siuo atveju ,,Teo LT* skaidiai yra tiksliausi, kadangi néra suteikiama galimybé
paslaugomis naudotis nemokamai. Siejant Siuos skaiCius su kitais rodikliais, iSlieka panasi
tendencija tarp vartotojy skaiCiaus ir jmonés pajamy ar pelningumo. Nagriné¢jant ,,Teo LT*
atvejj, galime teigti, kad sektoriaus paslaugos yra atpigusios, nes net ir mazZinant investicijas,

pajamos maze¢ja, o vartotojy skaicius didéja.
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5. RODIKLIU DINAMIKOS | PERSPEKTYVA PROGNOZAVIMAS

ISnagrinéjus 2011-2014 mety rezultatus, matome, kad telekomunikacijy
sektoriaus pajamos sumaz¢jo apie 13 procenty. Tam smarkiai turi jtakos tam tikry paslaugy
pokyg¢iai ir veiksniai lemiantys bendrgsias rinkos tendencijas. Siomis dienomis mobiliyjy
operatoriy teikiamos interneto paslaugos yra gerokai pigesnés ir kokybiskesnés. Tai leidzia

mobiliesiems operatoriams gauti didesn¢ pajamy dalj ir kompensuoti atpigusiy pokalbiy

praradimus.
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42 pav. Telekomunikacijy rinkos rezultatai 2014 II ketv. — 2015 II ketv. (Ataskaita apie elektroniniy
ry$iy sektoriy (2015 m. II ketvirtis))
Pajamy pasiskirstyme rinkos lyderiu visame nagrinétame laikotarpyje islieka
»leo LT 2014 metais Sios imonés pajamos sudaré net 28 procentus visy telekomunikacijy
sektoriaus pajamy. ,,Teo LT* jau ilgus metus praranda pajamas i$ fiksuotosios telefonijos

ry$io. Judriojo telefono rySio pajamos islieka ganétinai stabilios.

44 paveiksle lyginami 2014-2015 mety, pirmy devyniy ménesiy rezultatai.

Matome 5,7 procento pajamy i§ telefonijos sumaz¢jima (3,4 min. eury)

»leo LT“ nuo 2014 mety, prisijungusi savo dukterines jmones ,,Hostex* ir
,»Baltic Data Center*, bando jsilieti | IT sektoriy. Kaip matome i§ rezultaty, Sios pajamos per

metus augo net 37,9 procento (5,4 mln. eury)
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43 pav. ,,Teo LT* 2014-2015 9 ménesiy pajamy pasiskirstymo pokyciai (Ataskaita apie elektroniniy
ry$iy sektoriy (2015 m. II ketvirtis))

Zvelgdami j Lietuvos IRT rinkos pajamy tendencija, galime matyti, kad
Lietuvoje aiskiai pastebimas bendrasis IT paslaugy pajamy augimas. Vien 2013-2014 metais
jis padidéjo 10,1 procento (49 mln. eury). O nuo 2012 mety jis i§ viso padid¢jo net 21,14
procento (93 min. eury).

IRT didmeniné prekyba Telekomunikacijos IT paslaugos

m2012m. ®m2013m. “2014 m.

44 pav. Lietuvos IRT rinkos pajamy tendencija (mln. eury). (Lietuvos statistikos departamentas)
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Remiantis $iais duomenimis, galima matyti didelj IT rinkos potencialg ir galimas
pajamas. Tikétina, kad tai 1émé ,,Teo LT sprendimg eiti j IT rinkg ir taip stabilizuoti savo
bendrgjj; pajamy sumazéjimg. 2015 mety jmonés IT pajamy augimas jau atsveria fiksuotos
telefonijos pajamy praradima, o tolimesnéje perspektyvoje stipresné pozicija IT rinkoje gali

padidinti ir bendrajj jimonés pelna.

Kitos paslaugos
IT paslaugos

TV paslaugos Balso telefonijos

paslaugos

Duomeny
perdavimo ir su
tinklu susijusios

paslaugos

Interneto paslaugos

45 pav. ,,Teo LT pajamy struktiira 2015 m. 9 mén. (Ataskaita apie elektroniniy rySiy sektoriy (2015
m. II ketvirtis))

2015 mety trijy ketviréiy rezultatai parodo (45 pav.), kad IT paslaugy pajamos
bendrosiose pajamose jau sudaro net 13,1 procento. Jei jmoné¢ iSlaikys stabily ir panasy IT
paslaugy pajamy augima, galima tikétis, kad jau 2016 metais Sio sektoriaus pajamos gali

siekti net 18 procenty.

Taigi, matome, kad ,,Teo LT* siekdama didinti savo pajamas ir pelninguma

ieSko budy eiti j kitas artimas rinkas, Siuo atveju — siekia IT rinkos pajamy.

Analogiska situacijg galime matyti ir kitoje jmongje. IT rinkos dalyvis ,,Atea“
2015 m. balandzio ménes] nusipirko Vilniaus regiono telekomunikacijy sektoriaus jmone
,.Baltnetos komunikacijos®. Si telekomunikacijy bendrové irgi buvo pradéjusi savo veikla IT
srityje, klientams teikdama debesy kompiuterijos, IT prieziiiros ir duomeny centry paslaugas.
»Atea‘ investicija ne tik leis pasinaudoti turima klienty duomeny baze, bet ir labiau integruoti

ir sustiprinti savo IT sprendimus su neatsiejamais telekomunikaciniais sprendimais.
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O judriojo rySio operatoriy rinkoje (,,Omnitel®, ,, Tele2, ,,Bit¢ Lietuva®) ir toliau

savo pajamas augina ,,Tele2* (46 pav.)

35

30

25

20

15

10

 Tele2 @ Omnitel @ Bite

46 pav. Mobiliojo rySio operatoriy pajamos 2015 metais. (,,Bité* aplenké ,,Omnitel)

,,Omnitel“ ir ,,Bité Lietuva“ rezultatai yra pageréje. Siuo atveju ,,Bité Lietuva“
2015 mety treciajj ketvirtj pajamomis aplenké ,,Omnitel“. Zvelgiant j bendraja tendencija,
panasu, kad ,,Omnitel* prasty rezultaty laikas baigési — §i jmoné jau ketvirta ketvirtj rodé
ger¢jancius rezultatus. Lyginant su 2014 mety IlI-¢iojo ketvir€io rezultatais, 2015 metais

pajamas padidéjo 8,6 procento (47 pav.).

20141 20141 20151 201510 200510

47 pav. ,,Omnitel* pajamy augimas procentais, lyginant su tuo paciu ketvirciu prie$ metus. (,,Teo*
pirkinys demonstruoja vis geresnius rezultatus‘)

77



2015 mety spalio ménésj telekomunikacijy sektoriy sudrebino rimta zinia apie
»leo LT ir ,,Omnitel” susijungimg. IT ir telekomunikacijy bendrové ,,Teo LT* jsigis 100
proc. ,,Omnitel* akcijy 1§ dabartinés jos savininkés — bendrovés ,, TeliaSonera®. Siuo zingsniu
»leo LT ir ,,Omnitel” pradeda vienyti pajégas ir pasiiilys naujy jungtiniy placiajuoscio ir
mobiliojo rysio, interneto, televizijos bei IT paslaugy. Planuojama sandorio verté yra 220 min.

eury. Imonés veiklg kartu planuoja pradéti jau nuo 2016 mety sausio ménesio.

Néra aisku, kaip tokia jmoniy sinergija atsilieps dabartiniams smulkiesiems
»leo LT akcininkams. ,,Teo LT* §iam pirkimui skolinsis 148 mln. eury, vadinasi likusius 72
mln. eury turés skolg ,,TeliaSonera®, arba turés padengti i§ savo gaunamo pelno. Priklausomai
nuo paskolos laikotarpio, akcininkams galimas laikotarpis, kai dividendai bus itin mazi arba
iSvis nebus mokami. Jei buity jsteigta trecioji jmon¢, j kurig palaipsniui bus perkeltas ,,Teo
LT* ir ,,Omnitel*, negaudami dividendy, akcininkai gali ir patys parduoti Sias akcijas uz
mazesn¢ kaing. Galima tikétis, kad skandinavai, palaikantys skaidry versla, Siuo atveju
smulkiesiems akcininkams paskelbs naudinga akcijy supirkimg. ,,TeliaSonera® akcininkams
pasiseks labiau — jie i§ karto gaus uz sandorj numatyta suma - 220 min. eury. Si suma gali biiti

iSmokeéta kaip dividendai arba investuota kitoje ,, TeliaSonera™ jmonés veikloje.

Remiantis abiejy jmoniy 2015 mety rezultatais, galima imituoti, kaip apytiksliai
atrodys Sios bendros jmonés rezultatai. Pajamos siekty net 328,15 mlin. eury (48 pav.), o

rinkos dalis pagal pajamas biity mazdaug 44 procentai (49 pav.).
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Omnitel+TEO Tele2 Bité

48 pav. Galimi bendros ,,Omnitel“ ir ,,Teo LT* jmonés rezultatai lyginant su pagrindiniais sektoriaus
dalyviais (Sudaryta remiantis ,,Teo LT* ir ,,Omnitel” 2014 mety rezultatais)
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49 pav. Galimas telekomunikacijy sektoriaus jmoniy pajamy pasiskirstymas 2016 metais. (Sudaryta
remiantis 2014 mety telekomunikacijy sektoriaus rezultatais)

Rinkoje taip pat sklando gandai apie ,,Bit¢ Lietuva® pardavima. Galima spélioti
apie galimus pirkéjus. Pirkéjas gali buiti privatus investicinis fondas, kuris specializuojasi
butent investicijose | telekomunikacijy jmones. Neatmetama galimybe, kad pirkéjas gali buti
dar viena skandinavy telekomunikacijy bendrové. Sudétingiausias jmoniy pirkimo scenarijus
biity, jei tai biity rinkoje liekantis ,, Tele2“. Tikétina, kad tai leisty padidinti savo rinkos
pajamy dalj, taCiau Siam sandoriui yra butinas Konkurencijos tarybos pritarimas. , Tele2*

siekdami jgyvendinti tokj scenarijy, pirmiausia turi rasti sprendima, kaip tai realizuoti.

Bendras telekomunikacijy sektoriaus potencialas islieka pakankamai didelis.
»leo LT atveju matome, kad Si jmoné sékmingai keiCia savo veiklos kryptj eidama j IT
sektoriy. Imoné uzimdama telekomunikacijy sektoriaus lyderio padét], didindama IT pajamas
ir prisijungdama kitg ,,TeliaSonera® jmone, ilgesn¢je perspektyvoje turéty padidinti savo
bendrgsias pajamas. Kasty prasme — jie turéty tapti mazesniais. Bus galima atsisakyti
besidubliuojanciy veikly. Labai daug sektoriuje lemty ir ,,Bité Lietuva“ pirkimo sandoris.
Praeityje ,,Bit¢ Lietuva® jau buvo bandyta parduoti, taciau sandoris taip ir nejvyko. Savo
pajamas didinusiai ,,Tele2* artimiausi metai gali islikti panasis, taciau ilgesnéje
perspektyvoje $is pajamy augimas gali ne tik sustoti, bet ir pradéti smukti. Zinant ,, Tele2“
kainy politika, vartotojai gali iSvysti dar vieng operatoriy kainy karg. Jei Sis reiskinys
telekomunikacijy sektoriuje pasikartoty, jis maziausia paveikty bendrgja ,,Teo LT* ir
,»Omnitel“ jmong, taciau viso sektoriaus pajamos itin susitraukty.
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ISVADOS IR PASIOLYMAI

1. Baigiamojo magistrinio darbo tematika paraSytas mokslinis straipsnis ,,Jmonés veiklos
pelningumas: rodikliy jvairové ir informatyvumas®. Straipsnis pristatytas 18-oje Lietuvos

jaunyjy mokslininky konferencijoje ,,Verslas XXI amziuje®.

2. Darbe nagrin¢jami jmonés veiklos analiziy tipai — pagrindine veiklos analiz¢, finansing ir
investiciné veiklos analizés. Placiau panagrinéta finansinés analizés prasmé ir reikSmé jmones
rezultatuose. ISskirti pagrindiniai analizés biidai. Apzvelgtos finansinés ataskaitos ir jy

informatyvumas.

3. ISskirtos pagrindinés pelningumo rodikliy reik§més ir jvardinti pagrindiniai veiksniai

turintys jtakos pelningumams. Taip pat jvardinti pelningumo didinimo veiksmai.

4. Atlikta tkio Sakos rizikos analizé. Apibrézta ekonomikos jtaka skirtingoms tikio Sakoms ir

verslo ciklo stadijos.

5. Darbe analizuojami pagrindiniy Lietuvos telekomunikacijy sektoriaus jmoniy rezultatai
2011 — 2014 metais. Ne visos jmonés skelbia detalias finansines ataskaitas, todél paimti
pagrindiniai su pajamomis ir pelnu susij¢ jmoniy rodikliai. Nagrinétos jmoniy pelno,
EBITDA, investicijy ir vartotojy skaiCiaus dinamikos. Ivertintas kiekvienos jmonés rodikliy

pokytis ir rinkos veiksniai, galimai turé¢je tam jtakos.

6. Atlikta bendra Lietuvos telekomunikacijy sektoriaus analizé ir vertinimas. Nustatyta, kad

per pastaruosiuos ketverius metus §io sektoriaus pajamos sumaz¢jo net 13 procenty.

7. Didziosios dalies telekomunikacijy sektoriaus bendroviy pajamos mazéjo, o nagrinéjamu
laikotarpiu ganétinai stabiliai ,,Tele2* savo pajamas didino. Tam jtakos tur¢jo kitoks verslo

modelis nei likusiose telekomunikacijy bendrovése.

8. Iinagrinéjus gautus rezultatus, atliktas rodikliy dinamikos j perspektyva vertinimas. Cia itin
18siskyré jmonés ,,Teo LT* veiksmai. ,,Teo LT* pajamas sudaro net 28 proc. visy sektoriaus
pajamy. Keleta mety maze¢jancias balso telefonijos pajamas jmoné nusprendé pakeisti
pradédama veiklg IT sektoriuje. 2015 mety rezultatai rodo, kad per metus §i imoné padidino
IT paslaugy pajamas net 37,9 procento. Siy paslaugy pajamos ne tik atperka prarastasias balso
telefonijos pajamas, taCiau perspektyvoje jos dar turéty didéti, taip didindamos ir bendrajj

Jmonés pelninguma.
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9. Keleta mety blogus rezultatus rodziusi jmon¢ ,,Omnitel” po reorganizacijos jau keturis

ketvir¢ius didina savo pajamas.

10. ,,Teo LT* 2016 metais planuoja pirkti savo pagrindiniy akcininky ,,TeliaSonera“ valdoma
jmone ,,Omnitel“. Remiantis 2014 mety telekomunikacijy sektoriaus pajamomis, buvo
bandyta nuspéti, kaip galéty atrodyti 2016 mety telekomunikacijy sektoriaus pajamos.
Sudéjus ,,Omnitel ir ,,Teo LT* kartu, jy pajamos siekty net 328,15 mln. eury, o tai sudaryty

net 44 procentus viso sektoriaus pajamy.

11.,,Omnitel ir ,,Teo LT* laukia sunkis iSbandymai — reikés ne tik integruoti jmones, bet ir
suvaldyti didelj kiekj paslaugy ir darbuotojy. Siekiant biiti lankstiems tikétina, kad teks
supaprastinti paslaugy teikimg, darbuotojy skaiiy ir ieSkoti bendry produkty, kurie biity

i§skirtiniai rinkoje.

12. Tikétina, kad seékmes atveju ,,Omnitel* ir ,,Teo LT* bendra jmon¢ ilgesn¢je perspektyvoje
gali uzkirsti kelig ,, Tele2* pajamy didéjimui ir padidinti bendrojo telekomunikacijy sektoriaus
pajamas. ,, Tele2“ atsakas gali atneSti ir neigiamg jtaka Siam sektoriui, taiau teigiama
vartotojui. ,,Omnitel“ ir , Teo LT* sékmés atveju galima prognozuoti dar vieng

telekomunikacijy rinkos kainy kara.

13. Matome, kad standartinis telekomunikacijy sektorius ilgainiui gali biiti neatsiejamas nuo

IT sektoriaus ir jo pajamy.
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