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IVADAS

Priezastys, kodél asmenys uzsiima investavimu j akcijas, yra jvairios. Vieni tokiu biudu siekia
iSlaikyti savo turto tikraja verte, o daugeliui tai yra tiesiog i$Sukis greitai ir lengvai uzsidirbti. Dél
vertybiniy popieriy birzos veiklos sudétingumo, didelio neprognozuojamy veiksniy, nuo kuriy
priklauso akcijy kainos, skai¢iaus ir netikéty ateities pokycCiy, profesionaliy ir neprofesionaliy
investuotojy galimybés yra vienodos.

Pastaruoju metu terminuoty indéliy paliikanos bankuose yra labai mazos (2013 m. balandzio 12
d. duomenimis 12 mén. indélio paliikanos bankuose svyruoja nuo 0,2 proc. AB Swedbank iki 2 AB
Siauliy bankas, kiek didesnés terminuoty indéliy paliikanos kredito unijose, kuriose 12 mén. indélio
paliikanos svyruoja apie 2,7 — 3 proc.) ir net nepadengia infliacijos lygio (3,1 proc. 2012 m.), taigi,
siekiant uzdirbti pajamy i$ investuoto laisvo kapitalo, vis dazniau investuojama j vertybinius popierius
— akcijas. Periodiniai neramumai finansy rinkose sukelia staigius vertybiniy popieriy kainy pokycius,
ypaé paprastyjy vardiniy akcijy. Piety Azijos rinkos krizé¢, dramatiski pokyciai Rusijoje ir intensyviis
pokyciai Amerikos vertybiniy popieriy birzose reikalauja vis naujy analitiniy modeliy idéjy, kurios
padéty s€kmingai prognozuoti ateities jvykius.

Darbo aktualumas. Dauguma zmoniy vadovaujasi analitiky patarimais, skelbiamomis
naujienomis ir nemokamais investicijy patarimais. Taciau daznai didesng grazg investuotojai gali gauti
investuojant pasikliaudami savo ziniomis ir rinkos analize. Norint sékmingai prekiauti akcijy rinkoje,
reikia turéti iSsamias Sios srities zinias ir iSmokti nekreipti démesio j ziniasklaidos antrastes, analitiky
komentarus bei emocijas, ir laikytis savo susikurty taisykliy, bet kokiomis aplinkybémis.
Investuotojams reikia nuspresti, kada pirkti ir kada parduoti akcijas, kaip padidinti pelng ir sustabdyti
nuostolius. Dauguma esamy moksliniy ir tiriamyjy darby, sprendzian¢iy S$iuos klausimus,
koncentruojasi | uZsienio vertybiniy popieriy rinkas, taciau néra pakankamai daug tyrimy apie
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg.

Tema yra aktuali, nes vertybiniy popieriy rinka Lietuvoje yra viena i§ auganciy ir besiplecianciy
investavimo alternatyvy. O profesionaliy vertintojy, galiniy atlikti kompetentinga akcijy vertinima
néra daug. Akcijy vertinimo modeliy yra daug, taCiau tyrimy, kurie i§ jy yra tinkamiausi, néra
pakankamai daug. Taigi mokslinés literatiros pagrindu suformuotas akcijy vertinimo modelis ir
uzsienio Saliy patirtis Sioje sferoje labai naudinga. Spartis akcijy rinky poky¢iai saglygoja naujy akceijy
vertinimo modeliy, leidzianciy tiksliau prognozuoti akcijy rinkos pokycius ir juos nulemiancius
veiksnius, poreikj. Pastaroji finansy krizé nulémé dar didesnj akcijy vertinimo modeliy pokyciy
poreikj. Siekiant maksimaliai sumaZinti investicijy ] akcijas rizikg ir gauti kaip galima didesn¢ graza,
bitina gana tiksliai ir adekvaciai jvertinti akcijy rinkg ir pasirinkti investuotojo pelningumo ir

rizikingumo poreikius atitinkancias investicijas.



Nagrinéjamos problemos iStyrimo laipsnis. Analizuojant moksline literatirg nustatyta, kad
néra vieningo atsakymo | klausima, kuris akcijy vertinimo metodas yra patikimiausiais, tinkamiausiai
ir tiksliausiai prognozuoja busimas akcijy kainos kitimo tendencijas. Daugelis autoriy akcijy vertinimo
procesg vertina skirtingai, pabrézdami skirtingus aspektus ir pateikiami skirtingus pozitrius. Nors
nemazai Lietuvos autoriy analizavo jvairius akcijy vertinimo modelius, taciau iki $iol néra vieningo ir
tinkamiausio akcijy vertinimo modelio, pritaikyto Lietuvos rinkai. Taip pat pasigendama ir darby,
kuriuose biity analizuojama ne tik finansiniy rodikliy apzvalga, bet pilna fundamentali analizé, jos
sinteze, bei aptariami paprasti, taciau besikeic¢ian¢ioms rinkos tendencijoms pritaikyti modeliai.

Akcijy vertinimo proceso charakteristikas literatiiroje nagrinéjo Cibulskiené ir Grigalitiniené
(2006), Uzkurélis ir Dziugelyté (2012), Zilinskij ir Rutkauskas (2012). I§ uZsienio autoriy pazymétini
Working (1934), Cowles (1933), Kendall (1953), Jiler (1961), Hubbard (1990), Janssenet al. (2001),
Froidevaux (2004), Rahgozar (2005), Gitman ir Joehnk (2007), Dugalic (2008), Beyoglu ir Ivanov
(2008), Madura (2008), Sinaei (2010),Venkatesh ir Madhu (2011), Olweny (2011), Drake (2012).

Sio darbo mokslinis naujumas atsiskleidzia pateikiant apibendrintg akcijy vertinimo modelj,
skirtg neprofesionaliems investuotojams, kurie suinteresuoti sékmingu investavimu ] akcijas, taciau
visiS§kai nesuinteresuoti gilintis j finansy rinkos teorijas. D¢l Sios prieZzasties darbe vengiama gilintis j
sudétingus, iSsamiy matematikos Zziniy reikalaujancius teorijy aspektus, kuriuos iS§samiai nagringjo
Butkuté ir Mos¢inskas (1998), Sakalauskas (2003) bei Leipus ir Norvaisa (2003). Darbe siekiama
pateikti fundamentalios analizés akcijy vertinimo modeliy pagrindines idéjas, iSskirti reikSmingiausius
fundamentinius veiksnius, turincius itakos akcijy vertés prognozavimui ir pateikti kompleksinj jy
vertinimo modelj.

Darbe sprendZziama problema —fundamentaliais akcijy vertinimo modeliais nustatyta akcijy
verté, daZnai neatitinka realios rinkos kainos ir nepadeda investuotojams pasirinkti pelningy
investavimo strategijy. Mokslininky sifilomi fundamentalios analizés modeliai negali iSspresti
apskaiciuotos ir realios akcijy rinkos kainos skirtumy problemos. Daugelio modeliy sudétingumas ir
neapibréZtumas apriboja jy taikyma praktikoje.

Darbo objektas - efektyvus akcijy vertinimo modelis.

Darbo tikslas —jvertinus, kurio akcijy vertinimo modelio taikymas efektyviausiai padeda
nustatyti akcijy verte Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje, sudaryti ir pagrjsti akcijy vertinimo modelj.

Darbo tikslg detalizuoja sekantys uzdaviniai:

. Atlikti akeijy vertinimo modeliy palyginamaja analize, iSrySkinant taikymo
ypatybes.

. Sudaryti akciju vertinimo modelj.

. PraktiSkai jvertinti sudaryto akcijy vertinimo modelio taikymo galimybes

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje.
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Darbe taikyti tyrimo metodai: darbe remiamasi Lietuvos ir uzsienio $aliy literatiiros Saltiniy
analize ir sinteze, atlikty moksliniy tyrimy logine ir palyginamaja analize. Akcijy vertinimo modelio
sudarymui naudojamas informacijos sisteminimas, bei kritiskas vertinimas, sudaromam modeliui
aktualiy aspekty iSskyrima.

Pirmoje $io darbo dalyje pateikta mokslinés literatiros, Kurioje nagriné¢jami akcijy vertinimo
principai, apzvalga, fundamentalios analizés samprata bei mokslininky atlikty tyrimy, analizuojanciy
jvairiy vertinimo modeliy sasajas, apzvalga. Sioje darbo dalyje atskleistos ir susistemintos mokslininky
nuomonés apie akcijy vertinimo proceso esme¢ ir fundamentalios analizés teorijas bei principus.
Sekancioje darbo dalyje, atsizvelgiant | Lietuvos akcijy rinkos padét], pristatytas siiilomas akcijy
vertinimo modelis, pagrista akcijy vertinimo metodika. Metodologinéje darbo dalyje pagrista tyrimo
problema ir pateiktos analizés koncepcijos, tyrimo instrumentarijaus pagrindimas ir aptarta tyrimo
eiga. Galiausiai, atlikti ekonominiai skai¢iavimai, leidziantys patikrinti sudaryto akcijy vertinimo
modelio pagristuma, atliekant i$samig Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy
globalios ir vietos ekonominés aplinkos analizg¢ ir identifikuojant potencialig bendrove investicijoms.

Darbo rezultatai, ju taikymo sritys. Apibendrinus teoring medziaga, uzsienio $aliy ir Lietuvos
mokslininky mintis nagrin¢jamu klausimu parengtas problemos sprendimo teorinis modelis, kuris
panaudotas atliekant empirinj tyrimg. Darbe pateikta metodika, kaip atlikti iSsamig ir teisingg
fundamentalig akcijy analizg, iSskiriant svarbiausius Sios analizés etapus ir pateikiant gaires jy
atlikimui. Si metodika suteikia pagristas rekomendacijas dél investicijy j akcijas, t. y. padeda jvertinti,
i kurios kompanijos akcijas verta investuoti. Pateikiama fundamentalios analizés atlikimo schema,
kuria gali sékmingai pasinaudoti ir neprofesionaltis investuotojai. Pasitilyto fundamentalios analizés
proceso metu, iSplétojamas supratimas, kurios jmonés iSsiskiria kaip potencialiis rinkos lyderiai ir
novatoriai, o kurios jmonés laikomos atsilickan¢iomis ir nenuspéjamomis. Atliktas AB ,,Grigiskés*
akcijy vertinimas suteikia puikig skirtumo tarp teorijos ir realybés iliustracijg. Praktinis sukurto
modelio taikomumo tyrimas, atskleid¢, kad sudarytas modelis gali biti taikomas akcijy vertinimui

atlikti.



1. AKCIJU VERTINIMO PROCESO CHARAKTERISTIKOS

1.1.  AKcijy vertinimo iSskirtinumas

Akcijy vertinimo proceso analize tikslinga pradéti nuo Sio proceso apibrézimo, kurj pateikia
Gitman ir Joehnk (2007). Autoriai nurodo, kad akcijy vertinimas — taip procesas, kuriame
investuotojas, nustatydamas akcijos vertg, naudoja rizikos ir grazos koncepcijas.

Siekiant aiskiai suprasti akcijy vertinimo procesa, svarbu pripazinti pagrindinj principg: tikroji
akcijos vert¢ yra lygi dabartinei visy biisimy pinigy srauty vertei. Remiantis S§iuo principu,
investuotojai suvokia, kad pinigy srautai gauti i§ akcijy valdymo, yra gauti dividendy pavidalu,
pridéjus bet kokj kapitalo prieaugj akcijy pardavimo metu. Dividendai yra bendrovés pajamy dalies
paskirstymas akcininkams bendrovés valdybos sprendimu. Tuo tarpu kapitalo prieaugis yra akcijy
vertés padidéjimas palyginti su jy pirkimo kaina.

1 paveiksle pateikiami pagrindiniai, literatiiros analizés metu iSskirti, aspektai, kurie akcijy

vertinimg daro i$skirtiniu, kito turto vertinimo kontekste, ir sudétingu procesu.

Akcijy Investuotojy Analizés metody Analitiky
apribojimai apribojimai apribojimai apribojimai

* Didelé akcijy * Nenuspéjama * Jtakojanciy * Interesy
rizika psichologija veiksniy gausa konfliktai

* Didelis akcijy * Nesuprasti * Nejvertinty * Ateities
kintamumas lukesciai veiksniy jtaka nezinomybé

» Tendencijos * Kritinio * Absoliuciai * Atsakomybés
kinta prieSingai vertinimo tikslaus nebuvimas
lﬁkeSéiamS trﬁkumas VeI’tInImO ° Itaka akcijos

* Atskiry akcijy * Patirties ir Ziniy metodo rinkos vertei
tendencijos trikumas nebuvimas « Jtaka
kinta prieSingai * Perdétas jvykiy * Gincytinas investuotojy
rinkos tikimybeés preities kainy sprendimams
tendencijai vertinimas naudojimas

1 pav. Akcijy vertinimo iSskirtinumo aspektai

Apibendrinant paveiksle isskirtus akcijy apribojimy grupés aspektus, galima teigti, kad esminis
akcijy vertinimo proceso tikslas yra nustatyti ateities akcijy kainy judéjima, kurj, anot Venkatesh ir
Madhu (2011), yra sudétinga nuspéti dél didelio kintamumo akcijy rinkose. Olweny (2011) teigdamas,
kad paprastyjy akcijy vertinimas yra labai svarbus, tac¢iau sudétingesnis nei kity istekliy vertinimas,
taip pat pritaria Siam pozitiriui. Anot jo investuotojas turi bati uztikrintas, kad prognozuojama grazos
norma kompensuoja su ja susijusig rizikg. Patirtis rodo, kad akcijy kainy tendencijos daznai kinta
priesingai investuotojy liikesCiams. Be to, daznai atskiry bendroviy kainos kinta priesinga kryptimi
atsizvelgiant  bendrg rinkos tendencija. Tokioje situacijoje, net rimti analitikai negali pateikti logiSky

paaiskinimy.
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Investuotojy apribojimai akcijy vertinimg taip pat daro iSskirtiniu. Investuotojai tikisi, kad jy
investicijos | imonés akcijas bus kompensuojamos periodisku dividendy ir kapitalo prieaugiu, taigi jas
perka, kai mano, kad jos yra nepakankamai jvertintos ir parduoda jas, kai mano, kad jos yra
pervertintos. Akcijos yra vienas i§ rizikingiausiy investiciniy instrumenty, nes jy kainai didele jtakg
daro zmoniy psichologija, todé¢l jy kaina nuolat keiciasi priklausomai nuo investuotojy likesciy.
Akcijy vertinimg iSskirtiniu daro ir perdétas jvykiy tikimybés vertinimas. Daugeliui Zmoniy yra
pernelyg sunku suvokti atsitikting jvykiy eigg kaip normaly reiskinj, tode¢l jie nuolatos iesko stereotipy
ir vertindami bet kokig atsitiktiniy jvykiy seka, susikuria modelj (Sablong), paaiSkinant] jvykio
atsitikimo priezastj (eiliSkumg) ir todél nesugeba suvokti, kad jvykiy seka gali bati atsitiktiné ir
nenuspéjama.

Akcijy vertinimas susijes su sprendimo kritiniu vertinimu, patirtimi ir zZiniomis, t. Y. analitiky
sukuriamais apribojimais. Analitikai, atliekantys §j darbag, turi turéti finansiniy ataskaity analizés ir
interpretacijos Zziniy, paremty praktine verslo ir investicijy patirtimi. Taciau prekyba vertybiniais
popieriais yra patraukli veikla ne tik profesionaliems investuotojams, bet ir neprofesionaliems
investuotojams, kuriems nederéty pasikliauti tik analitiky pateikiama informacija. Nors analitikai
specializuojasi atpaZinti ar akcijos yra nepakankamai jvertintos ar pervertintos ir turi daugiau patirties,
bei geresng prieigg prie informacijos nei dauguma investuotojy, pasikliauti vien jy vertinimais neverta,
nes jie paprastai pateikia per daug optimistines prognozes dél dideliy interesy konflikty, kurie neleidzia
pateikti neigiamo akcijy vertinimo. Be to makleriy jmonése dirbantys finansy konsultantai gali
rekomenduoti pirkti vienas ar kitas akcijas, taciau jie patys nezino, ar ateityje akcijy kaina kils ar kris.
Analitikai vaidina svarby vaidmenj nustatant akcijy rinkos verte ir savo rekomendacijomis daro jtaka
investuotojams priimant akcijy pirkimo ar pardavimo sprendimus ir todél gali jtakoti atitinkamy akcijy
kaing.

Akcijy vertinimo procesg nagrinéjo daugybé finansy rinkos teoretiky ir praktiky, taciau akcijy
rinkos analizés patvirtina paradoksa, kuris priskiriamas analizés modeliy apribojimams, kad kuo
daugiau moksliniy tyrimy padaroma ir kuo daugiau jtakojaniy veiksniy iStiriama, tuo daugiau
randama naujy veiksniy jtakojanciy finansy rinky elgesj. D¢l to, Dugalic (2008) teigimu, analizuojant
akcijy rinkg sunkiausia suprasti visus veiksnius, kurie turi jtakos jy kainoms. Dauguma investuotojy
sutinka, kad literatiiroje iSskiriami veiksniai turi jtakos akcijy kainoms, taiau jie nesutaria dél Siy
veiksniy poky¢iy poveikio akcijy kainoms. Tai sukelia sunkumus vertinant akcijas, todel daugelis
investuotojy remiasi banky ar kity finansy jmoniy pateikiamais akcijy vertinimais.

Akcijy vertinimas yra sudétingas ir dél to, kad nei vienas vertinimo modelis néra absoliuciai
tikslus ir turi jvairiy apribojimy, taigi biisimy pajamy netikrumas sukelia rizika, kad faktiné graza gali
biti mazesné, nei tikétasi. Pagrindinis neapibréZtumo S$altinis yra kaina, uz kurig akcija bus parduota

ateityje. Dividendai yra kur kas stabilesnis veiksnys nei blisima akcijy kaina.
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Akcijy vertinimo procese dazniausiai keliamas klausimas yra dél praeities kainy informacijos
naudojimo, siekiant nuspéti ateitj, pagristumo. D¢l Sios priezasties dazniausia kritikuojama techniné
analizé¢, nors fundamentalioji analiz¢ taip pat remiasi praeities duomenimis. Akcijy kainos yra
nenuspé¢jamos bent jau tiek, kiek nenuspéjami yra jas jtakojantys veiksniai: jmonés pelnas, dividendai,
kainos ir pelno santykis, paliikany normos, taupymo obligacijy iSmokos, bendra ekonominé padétis,
atskiri ekonominiai rodikliai.

D¢l visy minéty priezas¢iy, amerikieCiy finansininkas B. Barucho teigia: ,,Net jei esate pasiruose
atsisakyti visko, kad iSmokti visg akcijy rinkos bei visy pagrindiniy akcijy rinkos bendroviy istorijg ir
jos pagrindus, taip kruopsciai, kaip medicinos studentai studijuoja anatomijg, ir be to, turite gerus
nervus, esate labai geras loséjas, turite SeStaji jausma ir liito drasa - turite tik nedidele tikimybg*
(Dugalic, 2008).

Taigi aptartas akcijy vertinimo iSskirtinumas, formuluoja akcijy vertinimo sudétingumo
problema. Vertinti akcijas sudétinga dél: didelio ir daznai prieSingo investuotojy liikes¢iams akcijy
kainy kintamumo, kuris sukelia didele rizikg; nenuspéjamos investuotojy psichologijos, kuri néra
paremta kritiniu vertinimu, patirtimi ir ziniomis, o daZznai remiasi tik perdétu jvykiy tikimybiy
vertinimu; akcijy vertinimo modeliy panaudojimo sudétingumas kyla dél akcijas jtakojanciy veiksniy
gausos ir absoliuciai tikslaus vertinimo modelio nebuvimo; analitiky sitilomy paslaugy panaudojimas
yra apribotas galimy interesy konflikty, atsakomybés nebuvimo ir jy jtakos akcijos rinkos vertei ir
investuotojy sprendimams.

Taigi, kaip matyti i§ problemos apraSymo, reikalingas akcijy vertinimo modelis, iSskiriant
svarbiausius ir esminius vertinamus veiksnius, kurie padéty geriau prognozuoti akcijy kainy
kintamuma ir eliminuoty neteisingg investuotojy ir analitiky jtaka.

1.2. Investuotoju elgsenos ir akcijy kainos sgveika

Akcijy vertinimg iSskirtiniu daro egzistuojantis rySys tarp investuotojy elgsenos ir akcijy kainy
pokyCiy. Taigi, Siame skyriuje siekiama iSrySkinti moksliniy tyrimy atskleistas sgsajas tarp
investuotojy elgsenos poky¢iy ir akcijy kainos kitimo tendencijy. Sias sasajas atskleidzia moksliniai
tyrimai, nagrin¢jantys individualiy investuotojy ir akcijy kainy svyravimus. Démesys akcentuojamas |
tai, kaip psichologinés tendencijos jtakoja investuotojy elgesj ir akcijy kainas.

2008 m. spalio mén. neramumai finansy rinkose ne tik sukélé didziulius akeijy kainy pokycius,
bet taip pat priverté abejoti neoklasikiniy finansy modeliy siilomais paaiSkinimais. Kyla abejoniy, ar
standartinis finansy modelis, teigiantis, kad “investuotojai, kurie nesivadovauja emocijomis, visada
kapitalo rinkos kainas priveda iki racionalios tikétiny blisimy pinigy srauty dabartinés vertes lygio”,
sitlo geriausig supratima apie tuometines turto kainy anomalijas. Kadangi 2008 m. finansy suirute,
atspindéjo labai nepastovius akcijy ir skolos rinky nuotaiky svyravimus, iSkilo poreikis jvertinti

santykj tarp investuotojy elgesio pokyciy ir akcijy kainy elgsenos.
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Daug autoriy analizavo investuotojy elgesj, taciau tik keli atskleidé¢, kad yra tiesioginis rySys tarp
investuotojy elgesio pokyciy ir vykstanciy akcijy kainy svyravimy. Ekholm (2002), tirdamas, kaip
jvairiy tipy investuotojai reaguoja ] naujg finansiniy ataskaity informacija, prisideda prie akcijy rinka
jtakojanciy jégy supratimo. Glaudziai susijusiame tyrime, Korniotis ir Kumar (2009) analizuoja rysj
tarp investuotojy amziaus ir investavimo elgsenos. Barnea, Crongvist ir Siegel (2010) mano, kad
genetinis faktorius paaiSkina apie tre¢dalj nukrypimy nuo tipiSko investavimo elgesio ir turto
paskirstymo. Grinblatt, Keloharju ir Linnaina (2010), naudodami Suomijos investuotojy duomenis,
analizuoja santykj tarp intelekto koeficiento (IQ) ir gebéjimo pasirinkti pelningas akcijas. Deng (2006)
ir Paudel ir Laux (2010) tyrimai parodé, kad egzistuoja tiesioginis rySys tarp investuotojy elgesio ir
akcijy kainy poky¢iy. Pirmin¢ Paudel ir Laux (2010) tyrimo iSvada atskleidé, kad egzistuoja
statistiSkai nereikSmingas rySys tarp investuotojy nuotaikos ir akcijy kainos.

Dan (2006) nurodo, kad norint jgyti mokslinj supratima, apie investuotojy elgesio ir akcijy kainy
poky¢iy tarpusavio santykius, reikia moksliskai apibrézti investuotojy elgesio poky¢ius ir akcijy kainy
dinamika. Pasak autoriaus, siekiant moksliskai apibudinti investuotojy elgesj, reikia turéti mokslinj
supratimg apie: zmogaus proto ribas, investuotojy idealus, investuotojy lukes¢ius ir investuotojy
sprendimy pri€émimo procesa.

Investuotojo elgesio supratimas prasideda nuo investuotojy tipy iSskyrimo. Karolyi (1999)
investuotojy tipy skaiciy apribojo iki septyniy kategorijy: imongés, individuallis asmenys, uzsienio
investuotojai, vertybiniy popieriy bendrovés, gyvybés draudimo bendrovés, finansy jmonés ir
investavimo fondai.

Deng (2006) moksliniy tyrimy, nagrinéjan¢iy zmogaus proto ribas, iSvados rodo, kad per
konkrety laikotarp; (metus, ménes] ir dieng) zmogaus smegenys sugeba prognozuoti akcijy kainy
poky¢ius septyniy (+/-2) laiko vienety intervale. Kadangi realiame gyvenime akcijy rinka yra veikiama
priestaringos informacijos, investuotojas gali prognozuoti akcijy kaina tik 1 - 3 laiko vienetams.

Be realaus pasaulio, investuotojg taip pat veikia idealaus pasaulio jsivaizdavimas. Investuotojo
idealai sudaro vertybiniy popieriy rinkos atsiradimo ir plétros pagrinda. Kalbant apie akcijy jsigijima,
investuotojo siekis yra didziausia varomoji jéga. Investuotojai, formuodami likes¢ius dél biuisimo
akcijy kainos kitimo, remiasi savo susikurtais modeliais. Formuodamas lukescius dél biisimos akcijy
kainos, investuotojas visada remiasi trijy rasiy perspektyvinémis vertémis: intuityvia perspektyvia
verte, momentine perspektyvia verte ir istorine, patirtimi pagrjsta, perspektyvia verte.

Barber ir Odean (2011) mano, kad investuotojams turi jtakos jy gyvenama ir darbo aplinka bei
ziniasklaida. Jie yra linke jsigyti imoniy, esanciy netoli jy gyvenamos vietos, akcijas ir investuoti |
savo darbdaviy akcijas. Investuotojai yra linke pirkti, o ne parduoti, akcijas, kai apie jas teigiamali

raSoma Ziniasklaidoje.
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Ekonomistai iSskiria individualius bruozus, kurie paaiskina investicing elgseng. Barnea ir kt.
(2010) tyrimas parodé, kad dalyvavimg akcijy rinkoje lemia veiksniai, kurie leidzia individui jveikti
patekimo | rinkg klittis, pavyzdziui, turtas, iSsilavinimas, pazintiniai gebé¢jimai, socialinés sgveikos ir
pasitikéjimas, taip pat asmens rizikos vengimas.

Pagal Deng (2006), analizuojant akcijy kainy dinamika, visy pirma svarbu, suprasti akcijy kainy
judéjimo pobudj. Antra, reikia suprasti perspektyvia akcijy kainy seka. Ir galiausiai, reikia suprasti
akcijy kainos judéjimo modelius. Autorius teigia, kad akcijy rinka yra vieta, kur investuotojai iSreiskia
savo siekius ir idealus. Akcijy kainy judéjimo tendencija atspindi subtilig pusiausvyrg tarp investuotojy
siekiy ir lukes¢iy. Auganti akcijy kainos tendencija atitinka investuotojy lukescius. Akcijy kaina tam
tikrame viename laiko intervale yra akcijy kainy sekos vienetas, sudarytas i$ trijy elementy: akcijy
kainy judéjimo krypties, akcijy kainy judéjimo masto ir akcijy kainy judéjimo intervaly. Akcijy kainos
poky¢iai gali biiti suskirstyti i tris modelius. Pirmasis modelis yra tgstinumo, kurj galima suskirstyti |
nuolatinio augimo modelj ir nuolatinio kritimo modelj. Antrasis tipas yra ne tgstinis modelis. Toks
modelis yra pertraukto testinio modelio forma. Treciasis yra nepriklausomas modelis, ir gali buti
suskirstytas j nepriklausomus akcijy kainy kilimus ir nepriklausomus kritimus.

Pastarojo meto finansy ekonomikos literatiira priestarauja rinkos efektyvumo teorijai ir pripazjsta
psichologiniy nukrypimy jtaka investuotojy elgesiui ir akcijy kainoms. Heijden (2003) nurodo, kad
tiek fundamentalistai, tick technikai deklaruoja, kad akcijy kaina priklauso nuo investuotojy elgesio.
Fundamentalios analizés filosofija teigia, kad, kai pakankamai prekybininky supranta, jog akcijos
rinkos kaina neatitinka tikrosios jos vertés, rinkos paklausos / pasitilos mechanizmas privercia turto
kaing artéti prie tikrosios vertés. Techninés analizés filosofija teigia, kad informacija yra palaipsniui
atspindima akcijos kainoje.

Atlikta moksliniy straipsniy analizé atskleidé, kad investuotojy elgesys neturi esminés jtakos
akcijy kainoms. Paudel ir Laux (2010) tyrimy rezultatai rodo, kad investuotojy nuotaikos arba, jy
nustatytas, investuotojy elgesys neturi esminés jtakos akcijy kainoms. Autoriy tyrime akcijy kaina yra
apibréziama kaip eilés nepriklausomy kintamyjy funkcija, kurig sudaro, pavyzdziui, investuotojy
nuotaikos indeksas, bendrojo pelno augimo tempas, skolos santykis, nuosavo Kkapitalo graza,
dividendai, tenkantys vienai akcijai, laisvy pinigy srautas investicijoms ir kiti kintamieji.

Moksliskai aprasyta akcijy kainy dinamika leido iSskirti trijy tipy akcijy kainy pokycius:
pirmasis atspindi spekulianty veiklg, antrasis atspindi didZiyjy investuotojy strategijas, treciasis yra
nulemtas ekonominiy jégy, nepriklausan¢iy nuo asmeny kontrolés. IS pateiktos analizés galima aiSkiai
matyti, kad néra tarpusavio rysio tarp investuotojy elgesio poky¢iy ir akcijy kainy kitimo. Kadangi
akcijy kaina yra apibréziama, kaip nepriklausomy kintamyjy funkcija, investuotojy elgesys neturi

esmineés jtakos akcijy kainoms
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1.3.  Akcijuy kainy poky¢ius jtakojantys veiksniai

Akcijy vertinimas sudétingas ne tik dél pacio vertinimo ypatumy, bet ir dél jvairiy veiksniy,
jtakojanciy vertybiniy popieriy rinkos kainas. Dugalic (2008) ir Madura (2008) isskiria tris veiksniy
grupes. Pirmoji veiksniy grupé¢ apima ne finansy rinkos ekonominius veiksnius, kurie yra svarbis
ilgalaikiams kainy pokycCiams. Antra veiksniy grupé apima salygas, veikiancias finansy rinkos viduje ir
turi trumpalaikj poveiki kainomis. Trecia veiksniy grupé apima specifinius konkrecios jmonés
veiksnius.

Paveiksle pateikta akcijy kainas jtakojanCiy veiksniy integracija parodo jvairiy veiksniy,
naudojamy skirtinguose akcijy vertinimo modeliuose, kilme ir jy reikime akcijy kainai (Zr. 2 pav.). Siy
veiksniy sujungimas j vieng sistema nustato kiekvieno elemento funkcijas ir vaidmenj joje. Paveiksle
grafiskai pavaizduoti veiksniai, kuriuos stebi vertybiniy popieriy rinkos dalyviai bandydami numatyti
ateities akcijy kainy pokyc¢ius. Dugalic (2008) teigimu, kartais visos trys veiksniy grupés veikia vienu
metu ir ta pacia kryptimi, o kartais labai skirtingomis kryptimis. Aisku tik tai, kad Siy veiksniy grupiy
jtaka vertybiniy popieriy rinkai yra skirtingo stiprumo.

Tarptautinés Salies Salies Salies Pramonés Specifinés
ekonominés [¢=p fiskaliné =M monetarin¢ [#=H ckonominés j¢=H  Sakos |¢=H jmonés
salygos politika politika salygos salygos salygos
\ ] /1
Akcijy
rinkos
salygos
Sisteminé
imongés
; rizika (beta
Rinkos (beta)
rizikos
premija
b
Nerizikinga Imonés
palikany rizikos
norma premija
, \/
Planuojami :
jmonés In_vestuc?tom
pinigy reikalaujama
srautai grazos norma

Imonés
akcijos
kaina

Saltinis: Madura, 2008, p. 274

2 pav. Akcijy kainas jtakojanciy veiksniy integracija
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Toliau pateikiama Siy veiksniy detalizacija ir atkleidZziamas jy poveikis akcijy kainai.
Ekonominiai veiksniai. Investuotojai nagrinéja jvairius ekonominius veiksnius, kurie turi jtakos
jmonés pinigy srautams, jmonés vertinimu siekdami nustatyti, ar jos akcijos yra pervertintos ar

nepakankamai jvertintos (zr. 3 pav.).

* ekonomikos augimo padidéjimas
didina akcijy kainas

* palikany maz¢jimas didina akeijy
kainas

» Salies valiutos kurso stipréjimas
didina akcijy kainas

Saltinis: sudaryta pagal Madura, 2008
3 pav. Ekonominiy veiksniy jtaka akcijuy kainai

Tikétina, kad ekonomikos augimo padidéjimas padidins jmonés produkty ir paslaugy paklausg ir
todél didés firmos pinigy srautai ir gerés jos vertinimas. Vertybiniy popieriy rinky dalyviai stebi tokius
ekonominius rodiklius kaip uzimtumas, bendrasis vidaus produktas, mazmenin¢ prekyba ir fiziniy
asmeny pajamos, nes Sie rodikliai gali signalizuoti informacija apie ekonomikos augima ir jo jtaka
pinigy srautams. Netikétai palanki informacija apie ekonomika yra linkusi sukelti palanky tikétiny
jmonés pinigy srauty persvarstyma, todél iSauga jmonés verté. Kadangi vyriausybés fiskaliné ir pinigy
politika turi jtakos ekonomikos augimui, ji taip pat yra nuolat stebima investuotojy.

Madura (2008) teigimu, viena i§ labiausiai zinomy ekonominiy jégy daranciy poveikj akcijy
rinkos kainoms yra nerizikinga paliikany norma. Investuotojai turéty jsigyti rizikingg turtg tik tuo
atveju, jei jie tikisi, kad atsirad¢ pavojai bus kompensuojami rizikos premija. Atsizvelgiant | galimybe
pasirinkti nerizikingus izdo vertybinius popierius arba rizikingas akcijas, investuotojai turéty jsigyti
akcijas tik tuo atveju, jei juy kaina tinkamai atspindi tikéting kapitalo graza, kuri pakankamai virSija
nerizikingg paliikany norma. Nors tarp paliikany normos ir vertybiniy popieriy kainos néra pastovaus
santykio, laikui bégant, daugelis didziausiy akcijy rinkos nuosmukiy jvyko tais laikotarpiais, kai
palukany normos gerokai padidéjo. Be to, akcijy rinkos augimas 1990 m. yra susijgs su mazomis
palikany normomis, kurios paskatino pereiti nuo skolos vertybiniy popieriy prie nuosavybés
vertybiniy popieriy.

Valiutos verté gali turéti jtakos akcijy kainoms dél keliy priezas¢iy. Pirma, uzsienio investuotojai
nori pirkti kitos Salies akcijas, kai jos valiuta yra silpna, ir parduoti jas, kai valiutos verté pakyla. Taigi,
uzsienio paklausa bet kuriai akcijai did¢ja, kai tos Salies valiutos kursas stipré¢ja, kitoms saglygoms esant
vienodoms (Madura, 2008). Be to, akcijy kainos yra veikiamos per valiuty vertés kitimo poveikj
pinigy srautams. Eksportu uzsiimanciy jmoniy akcijy kainas palankiai paveikti gali silpna valiuta ir
neigiamai - stipri valiuta. Importuojan¢ioms jmonéms jtaka bus prieSinga. Kintanti valiutos verté taip

pat gali paveikti akcijy kainas dél ekonominiy liikesCiy veiksniy, kurie jtakoja jmonés rezultatus,
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jtakos. Pavyzdziui, jei silpna valiuta skatina Salies ekonomika, ji gali sustiprinti Salies jmoniy, kuriy
pardavimai priklauso nuo Salies ekonomikos, verte.

Su rinka susije veiksniai. Su rinka susije veiksniai taip pat jtakoja akcijy kainas (2r. 4 pav.). Sie
veiksniai apima investuotojy nuotaikas ir sausio efekta.
« akcijy kainos kyla, jei dauguma

investuotojy tikisi, kad ekonominé
situacija artimiausiu metu pagerés

* mazy akcijy rinkoje kiekvieny mety
sausio meénes] kainos pakyla

Saltinis: sudaryta pagal Madura, 2008
4 pav. Akciju rinkos veiksniy jtaka akcijy kainai

Madura (2008) nurodo, kad pagrindinis su rinka susijes veiksnys yra investuotojy nuotaikos,
kurios parodo bendra investuotojy i akcijy rinka nuotaikg. Kadangi akcijy vertinimai atspindi
lukescius, kai kuriais laikotarpiais akcijy rinkos rodikliai néra labai susij¢ su esamomis realiomis
ekonominémis salygomis. Pavyzdziui, nors ekonomika yra silpna, akcijy kainos gali kilti, jei dauguma
investuotojy tikisi, kad ekonominé situacija artimiausiu metu pagerés. Optimistiniai likesciai reiskia,
kad yra teigiamos nuotaikos. Akcijos gali pasizyméti pernelyg dideliu nepastovumu, nes jy kainos yra
i§ dalies jtakojamos susizavéjimo ir mados, kurie gali biiti nesusij¢ su busimy dividendy dabartine
verte. Akcijy kainy pokyciai i§ dalies gali buti priskirti investuotojy priklausomybei nuo kity
investuotojy vertybiniy popieriy rinkos vertinimo. Vietoje to, kad patys jvertinty jmonés verte,
daugelis investuotojy sutelkia démesj j bendras investuotojy nuotaikas. Tai gali sukelti neracionaly
energinguma, kai akcijy kainos didinamos be priezasties. Kitaip tariant, pats visuotinis galvojimas apie
akcijy kainy pokycius skatina tokius pokycius realybéje.

Madura (2008) teigimu, kadangi daznai yra vertinama metiné portfeliy valdytojy veikla, jie yra
link¢ investuoti | rizikingesnes nedideliy kompanijy akcijas mety pradzioje ir pereiti prie didesniy
(labiau stabiliy) jmoniy akcijy artéjant mety pabaigai, kad uztikrinti savo pelna. Si tendencija sukelia
jtampa mazy akcijy rinkoje kiekvieny mety sausio ménesj, sukeldama vadinamajj Sausio efektg. Kali
kurie tyrimai atskleidé, kad didzioji dalis metinio akcijy rinkos prieaugio atsiranda sausio ménesj. Kai
investuotojai atrado sausio efekta, jie bandé uzimti daugiau akcijy pozicijy ménesiu ankséiau. Tai
akcijy rinkos jtampa perkélé j gruodzio vidurj, todél sausio efektas prasideda gruodj. Lietuvos autoriali,
nagrinéjantys akcijy rinkas, nurodo visai kitas sausio efekto priezastis. Investuotojy portalo ,,Traders.
1t teigimu: ,,Sausio efektas - ménuo pasizymintis kainy augimu, dél to, kad investuotojai gruodj
parduoda nepelningas akcijas, sieckdami sukurti kuo didesnj neapmokestinama pelng®.

Specifiniai jmonés veiksniai. Imonés akcijy kaing jtakoja ne tik makroekonominés ir rinkos
salygos, bet taip pat ir specifinés konkre¢ios jmonés sglygos (zr. 5 pav.). Kai kurios jmonés netgi

16



labiau yra veikiamos vidiniy veiksniy, o ne bendry ekonominiy salygy, todél vertybiniy popieriy
rinkos dalyviai stebi pramonés pardavimy prognozes, naujy konkurenty atsiradima ir pramonés
produkcijos kainy svyravimg. Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai gali sutelkti démesj i konkreciy
jmoniy praneSimus, signalizuojancius apie jmonés pardavimy augimg, pajamas, ar Kitas savybes,

kurios gali jtakoti jmonés planuojamus biisimuosius pinigy srautus.

+ dividendy padid¢jimas didina akcijy kaing

» didesnis, nei tikétasi, pelnas didina akcijy
kaing

* jsigijimai paprastai didina jsigyjamos
imones akcijy kaing

* teigiami investuotojy lukesciai dél naujy
imones politikos kryp¢iy didina akcijy kaing

Saltinis: sudaryta pagal Madura, 2008
5 pav. Specifiniy jmonés veiksniy jtaka akcijy kainai

Dividendy padidé¢jimas gali atspindéti jmonés lukescCius, kad ji gali lengvai sau leisti mokéti
dividendus, o jy sumazéjimas gali atspindéti tai, kad jmoné neturi pakankamy pinigy srauty.

Naujausios pajamos yra naudojamos prognozuojant ateities pajamas, kurios lemia jmonés ateities
pinigy srauty prognozes. Kai jmonés pelnas yra didesnis, nei tikétasi, kai kurie investuotojai padidina
Jmonés blisimyjy pinigy srauty prognozes, todél pakelia turimy akcijy kaing. Atvirk$¢iai, maZesnio nei
tikétasi pelno paskelbimas, gali priversti investuotojus sumazinti jmonés biisimy pinigy srauty
prognozes ir akcijy vertg.

Madura (2008) teigia, kad tikétini verslo jsigijimai paprastai siejami su padidéjusia jsigyjamos
imonés akcijy paklausa ir todé¢l kyla akcijy kainos. Investuotojai pripazjsta, kad jsigyjamos imonés
akcijy kaina pakils, kai jsigyjanti jmoné bandys jsigyti jos akcijy. Poveikis jsigyjancios jmonés
akcijoms yra maziau aiskus, nes tai priklauso nuo jzvelgiamos saveikos, kuri gali atsirasti po isigijimo.
Verslo perleidimai laikomi palankiu signalu, jei perleidziamas turtas nesusijgs su jmonés pagrindine
veikla. Tipiskas aiSkinimas rinkoje Siuo atveju yra tai, kad jmoné ketina sutelkti démesj | savo
pagrinding veikla.

Madura (2008) akcentuoja, kad investuotojai, perkainodami jmonés akcijas, nebiitinai remiasi
jvykusiu jmonés naujos politikos paskelbimu. Vietoj to, jie stengiasi numatyti naujas politikos kryptis
i§ anksto, kad jie anksciau, nei Kiti investuotojai, pasinaudoty biisima situacija. Tokiu budu, jie gali
mokéti maZzesng kaing uz tam tikras akcijas arba parduoti akcijas uz didesn¢ kaing. Pavyzdziui, jie gali

naudoti jmonés finansines ataskaitas arba jmonés vadovy praneSimus spéliodami biisimg jmonés
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dividendy politikg. Prekybos, grindziamos neiSsamia informacija, triikumas yra tai, kad investuotojai
gali netinkamai numatyti jmongs ateities politika.

Aptarti veiksniai iliustruoja pagrindines jégas, kurios laikui bégant lemia akcijy kainas. Skolos
vertybiniy popieriy kainos ir reikalaujama grazos norma yra svarbiis veiksniai, kaip ir ekonominiai
veiksniai, kurie turi jtakos nerizikingai paliikany normai. Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai stebi
rodiklius, kurie gali turéti jtakos nerizikingai paltikany normai, kuri paveikia investuotojy reikalaujama
graza. Infliacijos rodikliai (pvz., vartotojy kainy indeksas ir gamintojy kainy indeksas) ir vyriausybés
skolinimosi rodikliai (pvz., biudzeto deficitas ir basimy izdo obligacijy apimtis) taip pat turi jtakos
nerizikingai paliikany normai ir todél veikia investuotojy reikalaujamg graza. Kai minéti veiksniai
pranaSauja didesnés paliikany normos liikescius, did¢ja investuotojy reikalaujama grazos norma. Be to,
numatomi biisimi jmonés pinigy srautai, kuriems turi jtakos bendros ekonominés, pramonés ir
konkrecios jmonés salygos, paprastai yra skai¢iuojami siekiant nustatyti jos verte.

Atsizvelgiant ] galimus vertinamy veiksniy pokycius, investuotojai bando numatyti biisima
akcijy kaing. Vieni i§ nagrinéty veiksniy yra daugiau naudojami techningje analizéje, o kiti jtakoja
fundamentalios analizés rezultatus. Techniné analizé remiasi investuotojy nuotaikomis ir likesciais, o
fundamentalios analizés rezultatus jtakoja paliikany normos, dividendy politikos ir pajamy poky¢iai.

1.4.  Akciju vertinimo modeliai

Leipaus ir NorvaiSos (2003, p. 7) teigimu, akcijy kainy svyravimy Siuolaikinio aiskinimo
prototipa 1900 m. pasitilé pranclizy matematikas Bachelier. Svarbiausias Bachelier darbo nuopelnas
yra 1§ esmés naujas sililymas matematiSkai modeliuoti akcijos kainos kitimg. Vélesnius empirinio
tyrimo Sia kryptimi darbus atliko Working (1934), Cowles (1933) ir Kendall (1953). Kitos darby
kryptys buvo ir yra susijusios su tuo, kas vadinama technine ir fundamentaligja analize, kuriy
svarbiausias tikslas — kainos prognozé.

Dabartinio laikotarpio autoriai, atsizZvelgiant j akcijy vertinimo sudétinguma ir nagrinéjamus
veiksnius, sitlo du pagrindinius akcijy vertinimo problemos sprendimo budus: fundamentalig ir
techning analizg. Janssenet al. (2001) nurodo, kad modeliai, naudojami analizuoti vertybinius popierius
ir priimti investicinius sprendimus, skirstomi j dvi labai placias kategorijas: fundamentalig analize ir
techning analize. Anot jy, fundamentalioji analizé, siekiant nustatyti akcijy verte, analizuoja jmonés
charakteristikas, t. y. remiasi pagrindinémis jmonés ir atitinkamos pramonés, kuri gali jtakoti akcijy
verte, finansinémis charakteristikomis (pavyzdziui, pajamomis), o technikai domisi tik rinkos kainy
pasikeitimu, t. y. akcijy kainy tendencijomis. Tokias pat pagrindines vertybiniy popieriy analizés
kryptis nurodo ir Cibulskiené ir Grigalitiniené (2006), nagrinédamos fundamentiniy ir techniniy
veiksniy jtaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui.

Olweny (2011) Salia fundamentalisty ir techniky papildomai iSskiria veiksmingos rinkos

hipotezés Salininkus. Jis teigia, kad pagrindinés mokyklos, nagrinéjancios akcijy vertingumo
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nustatymo ir kainy jy pokyciy teorijas, skirstomos j: fundamentalistus, technikus, veiksmingos rinkos

hipotezés Salininkus (Zr. 6 pav.).

6 pav. Akciju vertinimo modeliai

Fundamentalistai teigia, kad vertybinio popieriaus kaina bet kuriuo metu yra lygi jy pajamy
srautui diskontuota verte. Jie mano, kad vertybinio popieriaus verté priklauso nuo pagrindiniy
ekonominiy veiksniy ir tod¢l akcijos verté nustatoma analizuojant tokius kintamuosius kaip dabartinés
ir biisimos pajamos, pinigy srautai, palikany normos ir rizikos kintamieji (Reilly ir Brown, 2000).
Tod¢l fundamentalioji analizé apima rinkos analize, imonés analiz¢ ir investicijy portfelio valdyma.
Fundamentalia analize savo investicijas grindzia ilgalaikiai investuotojai. Sios analizés tikslas —
nustatyti tikrgja kompanijos verte, vertinant ekonominius, finansinius ir kitus kiekybinius ir kokybinius
faktorius, darancius jtaka kompanijos vertei.

Techninés analizés tikslas yra prieSingas nei fundamentalios analizés. Techniné analizé nesiekia
nustatyti kompanijos vertés, o analizuoja akcijy kainy dinamika ir prognozuoja: analizuojant akcijy
kainos kitimo grafikus ir remiantis techninés analizés teorijomis, bandoma nuspéti ar akcijy verté
trumpuoju laikotarpiu kris ar kils. Technikai teigia, kad akcijos rinkos verté nustatoma pagal pasitilos
ir paklausos faktorius, ir turi labai maZzai ka bendro su akcijos pajamomis ir dividendais. Pasitla ir
paklausa yra veikiama keleto nacionaliniy ir tarptautiniy veiksniy. Jie mano, kad atskiry vertybiniy
popieriy ir bendra rinkos verté juda tendencingai, tendencijos islicka tam tikrg laiko tarpg ir, kad
panaSios tendencijos kinta reaguodamos j pasiiilos ir paklausos santykius. Sie poslinkiai,
nepriklausomai nuo jy atsiradimo priezasties, anks¢iau ar véliau gali biiti nustatyti, analizuojant pacia
rinka. Analizés pagrindinis démesys skiriamas vertybiniy popieriy rinkos, o ne iSoriniy veiksniy, kurie
turi jtakos rinkai, tyrimui. ISorinius veiksnius, kaip manoma, visiSkai atsispindi akcijy kainos ir
vertybiniy popieriy birzos apimtis. Pati rinka suteikia visg informacija, reikalingg analizuoti ir
prognozuoti akcijy kainy dinamika. Taciau rinkos kaina turéty biiti naudojama tik tuo atveju, jei
akcijomis aktyviai prekiaujamos placioje rinkoje, kurios nejtakoja nejprasti veiksniai, pavyzdziui,
nereguliari prekyba arba rinkos siaurumas.

Efektyvios rinkos hipotezés Salininkas Fama (1991) teigia, kad akcijy kainy pokyciai atsiranda
atsitiktinai ir nejmanoma prognozuoti akcijy ateities kainy. Tai daugiau vertybiniy popieriy rinkos
funkcionavimo, o ne akcijy vertinimo modelis. Fama teigia, kad kainos juda aukStyn arba zemyn, nes

atsiranda naujos informacijos ir, kol investuotojai negali prognozuoti naujos informacijos, nejmanoma
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nuspéti ateities kainy pokyciy. Efektyvios rinkos hipotez¢ akivaizdziai prieStarauja techninei analizei.
Si teorija teigia, kad ankstesni kainos ar grazos pokyéiai yra nenaudingi prognozuojant biisimas kainas,
o tai reiskia, kad techninés analizés darbas yra nenaudingas. Didzioji dauguma tyrimy, kurie nagrinéjo
silpnos formos veiksmingg rinkos hipoteze, nustaté, kad kainos prisitaiko prie vertybiniy popieriy
rinkos informacijos, paremdamos atsitiktinumo teorijg.

Siy modeliy naudojimo teigiami ir neigiami aspektai palieka erdvés interpretavimui ir batina
pateikti pagrindima dél vieno ar kito modelio pasirinkimo ir jy vertinimo prielaidas. Tokiy autoriy kaip
Lui ir Mole (1998), Dugalic (2008), Bettman et. Et al. (2009) ir Tyagi (2011) teigimu akcijy rinka yra
kompleksiska, todél daznai nepakanka vieno modelio priimant investicinj sprendimg. Nors techniné ir
fundamentali analizé traktuojamos kaip priesingybés, daugelis rinkos dalyviy derindami jas abi patyré
didele sékme. Atlikti moksliniai tyrimai rodo, kad fundamentalistai daznai naudoja techning analize,
mégindami nustatyti tinkamiausig laikg pirkti ir parduoti akcijas rinkoje. Lui ir Mole (1998) tyrimo
rezultatai rodo, kad daugiau nei 90 procenty respondenty remiasi abiejy - fundamentaliosios ir
techninés analizés - duomenimis, prognozuodami ateities kainy judéjima. Tyagi (2011) atlikto tyrimo
rezultatai taip pat rodo, kad daugiau nei 85 procenty respondenty, prognozuojant skirtingy laikotarpiy
bisimus kainy poky¢ius, remiasi fundamentalia ir technine analize vienu metu. Sio tyrimo rezultatai
rodo, kad kai rinka yra optimistine (buliy) jos dalyviai labiau pasitiki technine analize ir, kai rinka yra
krentanti (mesky) yra atvirk$¢iai - jos dalyviai remiasi fundamentalia analize. Bettman et al. (2009)
pasiiilé integruota akcijy vertinimo modelj, kuris sujungia fundamentalios ir techninés analizés
aspektus, labiau papildancius vienas kitg, nei prieStaraujanéius vienas kKitam. Jy bandymai patvirtino,
kad fundamentalios ir techninés analizés integracija suteikia tiksliausias prognozes.

Nepaisant minéty tyrimy rezultaty, dauguma akcijy analitiky remia fundamentalistus. Net
techniniai analitikai pripazjsta, kad fundamentalistas, turintis gery analitiniy gebéjimy ir gerai
prognozuojantis informacijos poveikj rinkai, turéty pasiekti didesnj pelng. Atsizvelgiant j darbe
keliamg akcijy vertinimo sudétingumo problema, tikslinga remtis konkreciais ir pamatuojamais akcijy
vertinimo modeliais, o ne daug neapibréztumy turincia technine analize, kuri,kaip akcentuoja Freitakas
(2012), net néra akcijy vertinimas,o kainy dinamikos analiz¢ ir prognozavimas.

Siekiant iSspresti akcijy vertinimo modeliy panaudojimo sudétingumo problema, kuri kyla dél
analizuojamy veiksniy gausos ir tikslaus vertinimo modelio nebuvimo, darbe toliau nagrinéjami
fundamentalios analizés teorijos principai, modeliai ir instrumentai, bei pasiiilytas akcijy vertinimo
modelis. Fundamentalios analizés modelio pasirinkimg 1émé ir tai, kad Sis analizés budas yra
prieinamesnis (laisvai prieinami finansiniy rodikliy skai¢iavimo instrumentai, bei svarbiausi pasirinkty
imoniy finansiniai rodikliai), uZimantis maziau laiko (nereikia nuolat sekti grafiky tendencijy) ir
patogesnis neprofesionaliam investuotojui, kurio investicinis kapitalas néra didelis. Sis badas taip pat

yra priimtinesnis investuotojams, kurie investuoja ] atskiras kompanijas, o ne ekonominius sektorius.
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Techniné analizé neprofesionaliam investuotojui yra sunkiau prieinama dél dideliy laiko sgnaudy,
didelio investicinio kapitalo ir reikalingos jrangos. Fundamentali analizé yra iSsamesné uz techning,
nes remiantis §iuo modeliu, sickiama ne tik prognozuoti galimg akcijos kainos kitima, kad iSsiaiskinti,
kurios jmonés yra nepakankamai jvertintos rinkoje, bet ir nustatyti kitimo priezastis. Pagrindinis
fundamentinés analizés tyrimo objektas yra pati jmoné. Fundamentiné analizé ypa¢ naudinga priimant

ilgalaikio investavimo sprendimus.
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2. FUNDAMENTALIOS ANALIZES TEORIJOS IR PRINCIPAI

Finansy literatiiroje galima rasti jvairiy teoriniy pozitriy i akcijy kainas ir jas jtakojancius
veiksnius. Fundamentalioji analizé - tai bandymas paaiskinti kainy pokycCius finansy rinkose dél
ekonomings ir politinés aplinkos jtakos. Dugali¢ (2008) teigimu, visos, fundamentaliajai analizei
priklausancios, teorinés koncepcijos, nepaisant tam tikry poziirio skirtumy, gali biiti suskirstytos j dvi

pagrindines - klasikinés ir pasikliovimo teorijos kryptis (zr. 7 pav.).

7 pav. Fundamentalios analizés teorijos

* Klasikiné teorija

« Pasikliovimo teorija

Klasikines fundamentalios analizés kryptis placiai nagrin¢jo Hubbard (1990). Jo teigimu,
klasikiné, akcijy kainy tendencijas aikinanti, teorija gyvuoja jau senai. Si teorija teigia, kad
svarbiausia akcijy kainos kitimo priezastis yra joms prognozuojamas pelnas. Daroma prielaida, kad
pelnas yra svarbiausias ir pagrindinis veiksnys nustatant akcijy rinkos kainas. Sios teorijos 3alininkai
teigia, kad akcijos kaina yra dabartiné visy ateityje laukiamy dividendy verté, o dividendai gali atsirasti
tik 1§ pelno. Pelno pokyciai pakeifia dividendy perspektyva ir todél pagristai daro jtaka akcijy
kainoms. Tai klasikinis akcijy kainy tendencijy paaiskinimas, kuris nurodo, kad nepaisant iSiméiy,
akcijy kainos labiausiai pasikei¢ia pries kiekvieng verslo operacijy pakeitima. Sios teorijos $alininkai
mano, kad dividendai yra svarbus veiksnys, nustatant akcijy kaing, bet laiko juos antraeiliais palyginti
su numatomu pelno pasikeitimu.

Jiler (1961) aprase akcijy kainy tendencijos pasikliovimo teorija, kuri yra maziau formali,
palyginti su tradicine teorija. Ji retai sutinkama nagrinéjant literatiira, analizuojancig akcijy rinkas.
Taciau yra daug teoretiky mananciy, kad §i teorija nusipelno tokio pat démesio kaip klasikiné akcijy
kainos nustatymo teorija. Pasikliovimo teorija teigia, kad pagrindinis akcijy kainy tendencijas
veikiantis veiksnys yra prekybininky ir investuotojy pasikliovimas pelno ir dividendy padidéjimu ar
sumaz¢jimu ateityje.

IS pirmo Zvilgsnio §i teorija gali atrodyti kaip klasikinés teorijos variacija, nes taip pat teigia, kad
akcijy kainos priklauso nuo pelno. Taciau, esminis skirtumas tarp Siy dviejy poziiiriy yra tas, kad
pasitikéjimo teorija daugiau remiasi rinkos psichologija, o ne statistiniais duomenimis. Sios teorijos
privalumas yra tas, kad ji gali biiti naudojama, siekiant paaiskinti kainy machinacijas akcijy rinkoje,
kuriy negali paaiSkinti klasikiné teorija. Remiantis pasikliovimo teorija, jei yra pakankamas
optimistiSkai nusiteikusiy prekybininky ir investuotojy skaicius dél fundamentaliy salygy arba dél

individualios jmonés ateities, vyks akcijy pirkimas. Jei jy optimizmas tampa pernelyg didelis, jie toliau
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perka akcijas, kol kainos pasiekia tokj lygi, kuris nebegarantuoja teigiamo rySio tarp akcijy kainy,
pelno ir dividendy, ir prieSingai per didelio pesimizmo atveju.

Literatiiroje nagrinéjamas fundamentaliosios analizés kilmés teorijas pladiai apzvelgé Rahgozar
(2005). Autoré nurodo, kad fundamentaliosios analizés, vertinant akcijy kainas, kilmé gali bati
datuojama Graham (1934) ir Dodd (1940) darbais, kuriuose autoriai jrodinéjo pagrindiniy ekonominiy
veiksniy svarba akcijy kainos vertinimui. Autoriai, naudodami fundamentalios akcijy analizés
modelius, bandé nustatyti investavimo galimybes akcijy rinkoje. Vélesniuose tyrimuose, Graham,
Dodd ir Cottle (1962) teigé, kad svarbiausias veiksnys, lemiantis akcijy kaing yra ateityje numatomos
gauti vidutinés jmonés pajamos. Graham ir Dodd teorijg véliau bandé paneigti Fama (1965), kuris
teigeé priesingai, kad akcijy kaina kinta atsitiktinai, ir vélesniame tyrime (1970) suformulavo efektyvios
rinkos teorija, kuri gin¢ijo vertinimo modeliy ir istoriniy duomeny pagristumg. Jo poziliriui pritar¢ ir
Lee, Myers ir Swaminathan (1999), kurie palygino 30 jmoniy, patenkan¢iy j Dow Jones Industrial
indeksa, prognozuojamas akcijy vertes su tikrosiomis vertémis 1963-1996 m. laikotarpiu ir nustate,
kad tradiciniai vertinimo modeliai, naudojantys daugikliy modelius, turi maza prognozavimo tiksluma.

Taciau 2002 m. Liu, Nissim ir Thomas (2002) nustate, kad iSankstiniy pajamy, daugikliai gana
tiksliai prognozavo akcijy kainas. Jie nustaté, kad pusés jy tirty varianty, prognozuojamos akcijy
kainos nuo realiy akcijy kainy skyrési tik 15 procenty. Taip pat, nagrinedami 100 S&P jmoniy akcijy
kainy ir dividendy ry$j, Nasseh ir Strauss (2004) naudojo dabartinés vertés modelj ir nustaté, kad
egzistuoja glaudus rySys tarp akcijy kainy ir dividendy, taciau, dabartinés verté modelis nepakankamai
jvertinta akcijy kainas. Keliolika autoriy - Brigham ir Daves (2002), Moyer, McGuigan ir Kretlow
(2003), Mayo (2003), Brigham ir Hjuston (2004) ir Hirt ir Block (2006) ir kiti aprasé diskontuoty
pinigy srauty (DCF) ir daugeli kity fundamentalios analizés modeliy vertinan¢iy akcijy kainas.

Venkatesh (2011) teigia, kad fundamentalioji analizé yra biidas iSsiaiSkinti akcijos, kurig
investuotojas nori pirkti, ateities kaing. Fundamentali analizé teigia, kad kiekviena akcija turi tikraja
vertg, kuri turéty buti lygi dabartinei akcijos ateities pajamy srauto vertei diskontuotai atitinkama
rizikos norma.

Akcijoms vertinti naudojami jvairis fundamentaliis vertinimo modeliai, kuriuose naudojami ir
konkrecios jmones, ir bendri makroekonominiai rodikliai. Kaip teigia SEB banko analitikai (2011), Sie
modeliai leidzia prognozuoti jmonés veiklos rezultatus, pavyzdziui, jos pardavimo apimtis, pelno
marzas ar pinigy srautus. Tokios prognozes padeda nustatyti realig akcijy verte. Akcijy vertinimo
modeliai tiksliai nurodo kg reikia prognozuoti, nukreipia link Siai prognozei reikiamos informacijos ir
parodo kaip susieti gautg informacija su prognozuojama tikraja akcijy verte. Kadangi akcijy vertinimas
1§ prigimties yra painus ir jvairiapusis procesas, skirtingi teoretikai ir analitikai akcentuoja skirtingus jy

vertinimo modelius (zr. 8 pav.).
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(2008) Kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E)
Nuosavybés graza (ROE)
J. Madura PE rodiklis
(2008) Dividendy diskonto modelis
Laisvy pinigy srauty modelis
Arbitrazo jkainojimo metodas
R. Rahgozar Pridétinés rinkos vertés modelis
(2006)
Dividendy vertinimo modeliai
Daugikliy modeliai
Lietuvos Rinkos poziiirio modeliai
Respublikos
vertybiniuy Kasty/turto pozitirio modeliai
popieriy .. . v ..
komisija (2011) Naudojimo pajamy pozitrio modeliai

8 pav. Fundamentaliis vertinimo modeliai

Gana aiskiai ir iSsamiai fundamentalios analizés modelius j grupes suskirsté Froidevaux (2004,
p. 8) ir Sinaei (2010, p. 142). Jy teigimu galima jzvelgti tris pagrindines fundamentaliosios akcijy
analizés kategorijas, o visi kiti modeliai patenka j vieng i§ Siy kategorijy:

e Jmonés vertés vertinimas. Jmonés vertés nustatymo modelis grindziamas
Imonges materialaus turto rinkos vertés, jmonges turto generuojamy einamyjy pajamy ir
Jmoneés augimo potencialo jvertinimu.

e Absoliutinis vertinimas arba diskontuoty pinigy srauty modeliai. Kaip
placiausiai naudojamus diskontuoty pinigy srauty modelius autorius iSskiria:
dividendy diskonto modelj, laisvy pinigy srauty modelj ir likutiniy pajamy model;.

e Santykinis vertinimas arba vertés kartotiniy modeliai. Dazniausia
naudojami kartotiniy modeliai, vertinant akcijas yra: pelno vertinimas (P/E rodiklis),
pajamy vertinimas (P/S rodiklis), pinigy srauty vertinimas (P/EBIT, P/EBITDA,
P/CFO, EV/EBITDA rodikliai) ir turto vertinimas (P/B, B/M) rodikliai (Froidevaux,
2004, p. 15).

Beyoglu ir Ivanov (2008) isskiria tik tris svarbiausius fundamentalios analizés modelius, visiskai
ignoruodami itin populiary ir pripaZintg dividendy diskonto modelj. Jy iSskiriami fundamentalios
analizés modeliai apima: pelng tenkantj vienai akcijai (EPS), kainos ir pelno vienai akcijai santykj
(P/E) ir nuosavybeés graza (ROE).
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Madura (2008) sudarytame akcijy vertinimo modelyje Salia PE rodiklio, dividendy diskonto
modelio ir laisvy pinigy srauty modelio, papildomai iSskiriamas arbitrazo jkainojimo modelis. Tai bene
vienintelé studija, kurioje $alia jmonés vidiniy rodikliy, sitiloma jvertinti ir aplinkos faktoriy jtaka
akcijy kainai. Sioje studijoje teigiama, kad investuotojai, kurie nustatydami akcijy verte remiasi
fundamentaligja analize, daZniausiai naudoja kainos ir pelno santykio modelj, dividendy diskonto
modelj ir laisvy pinigy srauty modelj.

Rahgozar (2006) visu akcijy vertinimo modelius skirsto j tris kategorijas: dividendy vertinimo
modeliai, pridétinés rinkos vertés modelis, daugikliy modeliai.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija (2011, p. 6) iSskyré rekomenduotinus
pagrindinius, visuotinai pripazintus, vertinimo pozilriy taikymo aspektus. Komisijos sitlymu
vertinimas gali biiti atliekamas trimis poziiiriais: rinkos poziliriu, kaSty/turto poziiiriu, naudojimo
pajamy pozitriu. Atliekant vertinimus skirtingais poziiiriais, yra taikomi skirtingi vertés nustatymo
modeliai. Jmonés vertei nustatyti rinkos pozitiriu dazniausiai taikomas lyginamosios vertés modelis,
kuriame naudojami jvairiis daugikliai — t. y. palyginamyjy rinkos daugikliy principas, kuris yra
paremtas santykiniy rodikliy analize: P/E (kainos ir pelno akcijai santykis), EV/EBIT (verslo vertés ir
pelno iki palikany ir pelno mokescio santykis), EV/EBITDA (verslo vertés ir pelno iki paliikany,
mokesciy, nusidévejimo ir amortizacijos santykis), EV/S (verslo vertés ir pardavimy santykis) ir kt.
Verte nustatant kaSty/turto pozitriu, svarbu, kad turtas buty atvaizduotas tikraja, o ne jsigijimo
(savikainos) verte ir biity naudojamos audituotos finansinés ataskaitos. Pagrindiniai ir dazniausiai
taikomi jmonés vertés nustatymo, pagristo naudojimo pajamy pozitriu, modeliai yra diskontuoty
pinigy srauty bei pajamy kapitalizacijos modeliai.

AB ,,Swedbank* analitiky D. Uzkurélio ir N. DZiugelytés (2012) teigimu, néra ,,blogy* ar ,,gery*
rodikliy, kiekvienas i§ jy yra tinkamas tam tikrai situacijai ar jmonei analizuoti. Rekomenduojama
skaiCiuoti kiek ijmanoma daugiau ir jvairesniy rodikliy, kurie padéty susidaryti kuo iSsamesnj jmonés
veiklos model;j. Rodikliai turéty buiti naudojami kaip priemone, padedanti atsirinkti jmones detalesnei
analizei ir minimizuojanti galimos investavimo klaidos tikimybe.

Sprendziant akcijy vertinimo modeliy panaudojimo sudétingumo problemg, dél analizuojamy
veiksniy gausos, ir siekiant sudaryti akcijy vertinimo modelj, i$skiriant svarbiausius ir esminius
vertinamus veiksnius, bei nustatant jy vertinimo seka, darbe akcentuojamos keturios pagrindinés
vertinimo technikos, dél pakankamai lengvo jy pritaikomumo ir paplitimo:

e dividendy diskonto modelis;
e diskontuoty pinigy srauty modelis;
e daugikliy (santykiniai) modeliai;

e kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E).
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Atlikus $iy modeliy analizg, i$skirti pagrindiniai akcijy vertinimo instrumentai, kuriais remiantis

pasiiilytas akcijy vertinimo modelis.
2.1. Dividendy diskonto modeliai

Dividendy diskonto modelj sukiiré Williams (1938), o véliau iSpléstojo Gordon (1963). Williams
teigé, kad akcijy kaina turéty atspindéti dabarting buisimy dividendy verte. Drake (2012) teigimu,
dividendy vertinimo modelis (DVM) taip pat vadinamas Gordon modeliu, nes jis pirmg karta buvo
pasiiilytas Gordon 1962 m. Jo pasitilyta pagrindiné vertybiniy popieriy vertés nustatymo dividendy
vertinimo modeliu lygtis (Zr. (1) formule).

_ 0 D¢ — Dy Dy P Deo '
Po = Xt (+K)E T (1+kg) T (1+ks)? T e @

Cia: Py — paprastosios akcijos verté;
t — laiko periodas;
D; — tikétini dividendai akcijai t mety pabaigoje;
ks — reikalaujama paprastosios akcijos grazos norma.
Deja, daugumos akcijy vertinimas néra toks paprastas, nes jy dividendai néra pastoviis

skirtingais laiko periodais. Paveiksle (zr. 9 pav.) pateikiami pagrindiniai literatiiroje iSskiriami

dividendy diskonto modeliai.

Pastovaus dividendy augimo modelis

Rahgozar (2005) Py =D /(k—g)

A4

Nulinio dividenduy augimo modekis
Rahgozar (2005) Py = ) 1/(1+kg) ' =Dy /kgili

t=1
Nepastovaus arba kintamo dividendy augimo modelis

Madura (2008) Py = (Dn + 1)/(ks — g5)

Drake (2012) Vo = (o X (L 80D/ (¢ o) + (Do X Hx (8 ~ i)/

Koreguotas dividendy diskonto modelis

Madura (2008) E(L+G)"

9 pav. Dividendy diskonto modeliai
Rahgozar (2005) nuomone, geriausi kandidatai dividendy vertinimo modeliy taikymui yra
jmonés, jtrauktos j Dow Jones Industrial transporto ir komunaliniy paslaugy indeksus, nes dauguma jy

yra gyvavimo ciklo brandos stadijoje, kurioje jmoniy pardavimy augimas paprastai atitinka
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ekonomikos augimo tempus ir jy pelnas bei dividendai paprastai auga pastoviu grei¢iu. Pastovaus
dividendy augimo modelis daro prielaida, kad akcijai bus mokami kiekvienais metais pastoviu greiciu
augantys dividendai. Kai dividendy mokéjimai sudaro didziaja dalj prognozuojamo bendrovés pelno ir
Juy augimas (g) yra pastovus, prognozuojamos akcijy kainos yra apskaiciuojamos naudojant nuolatinio

dividendy augimo model;j (zr. (2) formulg).

I
0 — (k—g)’ (2)

Cia: Py - numatoma dabartin¢ akcijos kainos verté;
D; - numatomi sekancio laikotarpio dividendai;

k - reikalaujam grazos norma arba diskonto norma;
g - dividendy (jplauky) augimo tempas.

Realybéje jmoniy dividendai niekada neauga pastoviu grei¢iu neribotg laikg. Jie paprastai
padidéja arba sumazéja tam tikru metu, todél nuolatinio augimo dividendy modelis néra tinkamas
priimant investicinius sprendimus. Nulinio dividendy augimo modelyje daroma prielaida, kad akcijai
bus mokami tie patys dividendai kasmet. Tais atvejais, kai nesitikima bisimy dividendy augimo,

biisima akcijy kaina apskaiciuojam pagal lygti (zr. (3) formule).

Py = D; X Zﬁlm = D; X (PVIFAy o) = D X ki = % 3)
Cia: P — paprastosios akcijos verté;
t — laiko periodas;
D: — tikeétini dividendai akcijai t mety pabaigoje;
ks — reikalaujama paprastosios akcijos grazos norma.

Madura (2008) sitilomas nepastovaus arba kintamo dividendy augimo modelis daro prielaida,
kad akcijai bus mokami dividendai, kuriy augimo norma kinta skirtingais ataskaitiniais laikotarpiais.
Kintamo dividendy augimo modelio taikymas apima tris Zingsnius:

o Dividendy vertés Dy nustatymas kiekvieny mety pabaigoje(zr. (4) formule). Sis
zingsnis reikalauja koreguoti dividendy Do reik§me¢ augimo norma g; Kiekvienais

metais:
Dt == DO X (1 + gl)t = DO X FVIFg1,t; (4)

Cia: Dy - dividendy verté;
Dy — dividendai;

g1 —dividendy augimo norma;
t — laiko periodas.
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. Tiketiny dividendy (augimo laikotarpiu) dabartinés vertés nustatymas:

N Dox(1+g1)t _ on Dy .
t=1w = Lt=1 (1+;s)t = Jit=1 D¢ X PVIFy_¢; (5)

Cia: Dy - dividendy verté;

Do — dividendai;

g1 —dividendy augimo norma;

ks — reikalaujama paprastosios akcijos grazos norma;
t — laiko periodas.

o Akcijy vertés nustatymas augimo laikotarpio pabaigoje:

Py = (Dn+1)/ (ks — g2); (6)

Cia: Py — paprastosios akcijos verté;

Dn— tikétini dividendai akcijai t mety pabaigoje;

ks — reikalaujama paprastosios akcijos grazos norma;
g1 —dividendy augimo norma;

t — laiko periodas.

Drake (2012) pasitlé trijy etapy bendrovés akcijy vertinimo dividendy modelj (zr. (7) formulg)
teigdama, kad jmonés daznai patiria gyvenimo cikla su maziausiai trimis etapais, kurie apibréziami
atsizvelgiant ] augimag: ankstyvasis plétros etapas su sparciu augimu, brandos etapas su nuosaikiu
augimu ir smukimo fazé su mau arba neigiamu augimu. Sis modelis skatina naudoti trijy etapy
bendrovés akcijy vertinimo modelj. Vienodo augimo dividendy modelis daro amZinai pastovaus
dividendy augimo tempo prielaida, o dviejy ir trijy pakopy dividendy augimo modeliuose daroma

prielaida, kad augimas staiga pasikeicia i§ vienos normos j kita.

Vy = Dox(1+gn) DOXHX(ga_gn); @)
T—gn T—gn

Cia: Vo — paprastosios akcijos verte;

Do — dividendai;

H — laiko periodas;

0a- nenormalus augimas;

On- normalus augimas.

Studijuojant moksling literatiirg taip pat sutinkamas koreguotas dividendy diskonto modelis (zr.
(8) formulg). Jo Salininky teigimu, dividendy diskonto modelis gali biiti pritaikytas jvertinti bet kokios
jmonés akcijy verte, net ir tos, kuri pasilieka visas arba didzigja dalj pajamy, t. y. nemoka dividendy.
Investuotojo pozitriu akcijy verté yra (1) dabartiné ateities dividendy, gauty investavimo laikotarpiu,
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vert¢ plius (2) dabartiné prognozuojamos akcijos kainos, uz kurig akcija galés biiti parduota
investavimo laikotarpio pabaigoje, verté. Kad galéty prognozuoti akcijos pardavimo kaing ateityje,
investuotojai turi jvertinti jmonés pelng vienai akcijai tuo metu, kada jie planuoja parduoti akcija. Sis
jvertinimas gaunamas taikant metinj augimo tempa pajamoms tenkanéioms vienai akcijai. Sis jvertis
gali buti naudojamas siekiant gauti numatomg akcijos pardavimo kaing. Bisimas pajamas galima

prognozuoti taikant numatomg metinj augimo tempg esamam jmonés pelnui (E).
E(1+6)™ (8)

Cia: E - esamas jmonés pelnas;
G - tikétinas pajamy augimo tempas;
n - mety skaicius iki akcijy pardavimo.

Taciau Madura (2008) kritikuoja koreguota dividendy diskonto modelj, teigdamas, kad jis gali
jtakoti netiksly vertinima, jei klaidingai bus nustatyta investicinio laikotarpio dividendy dabartiné verté
arba prognozuojamos akcijos kainos dabartiné verté. Kadangi reikalaujama grazos norma jtakoja abu
Siuos veiksnius, netinkama grazos norma lems netiksly vertinima.

Dividendy poveikj akcijy kainoms nagrinéjo daug ekonomikos teorijos mokslininky. Dividendy
pokyc¢iy poveikio akcijy kainoms tyrimai buvo atlikti Pettit (1972), Watts (1973) Kwan (1981) ir
Aharony ir Swary (1980). Jy teigimu j dividendus deréty zitiréti kaip j rinkos signalus, nes jei jmoné
pranesa apie savo dividendy mokéjimo politikos pasikeitima, tikimasi, jog tas pakeitimas liks galioti
salyginai ilgesnj laikotarpj. Ir jei Zadami mokéti didesni dividendai, reiskia, jog jmon¢ tikisi generuoti
didesnius pinigy srautus, o tai, savaime, yra teigiamas zenklas jmonés perspektyvai artimiausiu
laikotarpiu. Tyrimai parodé, kad akcijy kainos gerokai padidéja tada, kai dividendai padidéja daugiau
nei buvo tikeétasi ir atvirks¢iai.

Dividendy diskonto modelio apribojimai. Madura (2008) teigimu, modelis sukuria
neapibréztuma, leisdamas koreguoti sekancio laikotarpio dividendy reikSme atsizvelgiant |
koreguojamas jmonés pinigy srauty prognozes, arba koreguoti diskonto normg atsizvelgiant |
investuotojy reikalaujamos grazos pokycius, t. y. dividendy diskonto modelis gali jtakoti netiksly
imonés vertinima, jei klaidingai nustatomi dividendai iSmokétini per ateinancius metus, ar jy augimo
tempas, arba investuotojy reikalaujama grazos norma. Sio modelio apribojimai yra ryskesni, kai
vertinamos jmonés, kurios iSlaiko didzigja dal; savo pajamy, o ne iSmoka jas dividendais, nes S$is
modelis remiasi dividendais, nustatant augimo normas. Sio modelio taikymui, kapitalo rinkos turi gerai
veikti, t. y. kai visi lygiavertés rizikos klasés vertybiniai popieriai sitilo vienoda graza.

2.2.  Diskontuoty pinigy srauty modelis
Teoriskai, diskontuoty dividendy modelis ir laisvy pinigy srauty modelis yra lygiaverciai, taciau

praktinio jgyvendinimo klausimai sukuria $iy vertinimo modeliy skirtumus. Keli autoriai stengeési
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jrodyti, kad yra teorinis lygiavertiSkumas tarp laisvyjy pinigy srauty modelio, dividendy diskonto
modelio ir likutiniy pajamy modelio. Taciau jvairiais empiriniais tyrimais, pavyzdziui, Penman ir
Sougiannis (1998), Francis et al. (2000) ir Courteau et al. (2000), buvo grindZiamas visuotinai paplites
jsitikinimas, kad praktinis DDM ir CFM modeliy taikymas, pateikia skirtingus akcijy vertés jvercius.
Petersen ir Plenborg (2009) teigia, kad Sie vertinimo modeliai turéty atskleisti identiska jmonés verte,
su salyga, kad visy kintamyjy prognozés atitinka ir visos daromos prielaidos yra identiskos. Taigi,
dividendy, pinigy srauty ir likutiniy pajamy modeliai yra lygiaveréiai, kai akcijy vertés
prognozuojamos neapibréztam laikui. Taciau praktikoje prognozés atliekamos apibréztam laikotarpiui,
taigi skirtingi apskaitos principai duoda skirtingus jvercius.

Beneda (2003) sitilo tinkama ir naudingg laisvy pinigy srauty modelj (zr. (9) formule), kad buty
galima jvertinti naujy ir auganiy bendroviy vert¢. Imonéms, kurios nemoka dividendy, akcijy
vertinimui labiau tinka laisvy pinigy srauty modelis, kuris yra pagrjstas blisimy pinigy srauty dabartine
verte. Diskontuoty pinigy srauty modelis yra viena i§ dazniausiai naudojamy nuosavybés vertybiniy
popieriy vertinimo priemoniy tarp finansy analitiky. Saleh et al. (2009) teigimu, visi modelio variantai
remiasi dabartinés vertés taisykle, kuri teigia, kad bet kokio turto verté yra tikéting blisimy pinigy
srauty dabartiné verté.

Laisvy pinigy srauty modelis yra pagristas ta pacia prielaida kaip ir dividendy vertinimo modelis,
i$skyrus tai, kad vertinami jmonés laisvi pinigy srautai, o ne dividendai.

_ FCR FCF, FCFyp . )
C 7 (1+kg)t | (1+kg)? (1+kg)®’

Cia: V¢ — kompanijos verté;
FCF — planuojami laisvi pinigy srautai;
ka — imonés kapitalo kasty svertinis vidurkis.
Laisvy pinigy srauty jvertinimo modelis, jvertina visos jmonés verte ir kapitalo sagnaudas naudoja
kaip diskonto norma (zr. (10) formulg). Imonés skolos ir privilegijuotyjy akcijy verté turi biiti atimta i$

imonés vertés, kad biity galima jvertinti nuosavo kapitalo vertg.
Vs =Ve—Vp—Vp; (10)

Cia: Vs - nuosavo kapitalo verté;
V¢ — jmongés verte;
Vp -imonés skolos verte;
Vp — privilegijuotyjy akcijy verte.
Madura (2008) nurodo, kad Sio modelio apribojimas yra tai, kad sunku nustatyti laisvyjy pinigy

srautg. Viena galimybé yra pradéti nuo prognozuojamy pajamy ir tada pridéti negryngsias jmoneés
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iSlaidas, investicijy ir apyvartinio kapitalo investicijas, kuriy reikia pajamy augimo prognozei
igyvendinti. Tac¢iau gali biiti sunku gauti tikslias pajamy prognozes. Net jei galima tiksliai prognozuoti
pajamas, apskaitos taisykliy lankstumas gali sukelti dideliy klaidy, vertinant laisvy grynyjy pinigy
srautus, pagristus pajamomis.

2.3.  Santykiniy rodikliy modelis

Atliekant fundamenting akcijy vertés analize skai¢iuojama eilé rodikliy, kurie vienokiu ar kitokiu
buidu susieja jmonés veiklos rezultatus su jos rinkos verte. Pasitelkus istorinius finansinius duomenis
bei ateities prognozes galima apskai¢iuoti didzigja dalj santykiniy rodikliy. Rodikliai, skai¢iuojami
pasitelkiant tik istorinius duomenis, suteikia sglyginai maziau informacijos. Taciau rodikliy,
skaiiuojamy pasitelkus ateities prognoziy finansinius indikatorius, patikimumas tiesiogiai priklauso
nuo prognoziy kokybes.

Rahgozar (2005) i$skiria devynis santykiniy rodikliy modelius, naudojamus akcijy vertinime. Sie
modeliai yra zinomi kaip trumpalaikiy vertinimy modeliai ir paprastai pateikiami finansiniuose
vadovéliuose, kaip akcijy kainy tikrosios vertés nustatymo modeliai. Autorés i$skirti rodikliai papildyti
Uzkurélio ir Dziugelytés (2012) sitlomais laisvoje apyvartoje esanciy akcijy ir nuosavo kapitalo
pelningumo (ROE) rodikliais, kurie jy nuomone taip pat yra svarblis priimant investicinius
sprendimus.

Kainos/dividendy modelis. Taikant §j modelj, apskai¢iuojamas vidutinés akcijos kainos ir
vidutiniy dividendy vienai akcijai santykis per tam tikrg laikg. Sis santykis dauginamas i§ numatomy
dividendy vienai akcijai (DPS):

Vidutiné akcijos kaina

P, = xDPS;  (11)

Vidutiniai dividendai vienai akcijai

Kainos/pajamy modelis. Kai jmoné nemoka dividendy akcijy kainos jvertinamos
prognozuojant sekancio laikotarpio pelna, tenkant; vienai akcijai (EPS), ir tada dauginant jj i
vidutinés kainos ir pelno vienai akcijai santykio. Olweny (2011) teigimu, akcijos pajamingumas yra

svarbus investuotojams, nes jis suteikia pinigy srautus, biitinus iSmoketi dividendus.

Vidutiné akcijos kaina

Py = X EPS; 12
0 Vidutinés pajamos vienai akcijai ! ( )

Kainos/veiklos pajamy modelis. Naudojant §j modelj akcijy kainos prognozuojamos jvertinant
sekancio laikotarpio veiklos pelng tenkantj vienai akcijai (EPO) ir tada dauginant jj i§ vidutinio kainos
ir pelno vienai akcijai santykio.

Vidutiné akcijos kaina

P, = x EPO;  (13)

" Vidutinis veiklos pelnas vienai akcijai
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Kainos/buhalterinés vertés modelis. Fama ir Fernch (1992) nurodé, kad buhalterinés vertés ir
rinkos vertés santykis yra svarbesnis nei P/E santykis. Kuo didesnis buhalterinés vertés rinkos vertés
santykis, tuo didesné potenciali akcijy graza. Akcijos, kuriy buhalteriné verté artima rinkos vertei,
labiau tikétina, kad bus nuvertintos, nei akcijos, kuriy balansiné verté yra gerokai mazesné uz rinkos
vertg. Pagal kainos ir buhalterinés vertés modelj, tikroji akcijy biisima verté nustatoma vidutinés rinkos
kainos ir vidutinés buhalterinés vertés vienai akcijai santykj dauginant i§ apskaiciuotos vienos akcijos

buhalterinés verté (BVPS).

PO _ Vidutiné akcijos kaina x BVPS; (14)

" Vidutiné buhalteriné vienos akcijos verté

Kainos/pinigy srauty modelis. Naudojant §] modelj, pirmiausia apskai¢iuojamas vidutinés
akcijos kainos ir vidutinio grynyjy pinigy srauto vienai akcijai santykis ir tada §is santykis dauginamas

i§ apskaiGiuoto grynyjy pinigy srauto vienai akcijai (BZPS), kad gauti biisima vienos akcijos verte.

Po _ Vidutiné akcijos kaina x CFPS; (15)

Vidutiniai pinigy srautai vienai akcijai

Kainos/grynyju pajamuy modelis. Pagal §j modelj, vidutinés akcijos kainos iki vidutiniy
grynyjy pajamy vienai akcijai santykis padauginamas i$ apytikriai apskai¢iuoty grynyjy pajamy vienai
akcijai (NIPS).

Vidutiné akcijos kaina

Py = X NIPS; 16
0 Vidutinjs grynosios pajamos vienai akcijai ! ( )

Laisvoje apyvartoje esancios akcijos. Laisvoje apyvartoje esanciy akcijy skaiCius parodo ta
akcijy dalj, kuria aktyviai prekiaujama vertybiniy popieriy rinkoje. Jmoniy, kuriy laisvoje apyvartoje
esanCiy akcijy skaiCius yra santykinai mazas arba jomis aktyviai neprekiaujama, akcijos kaina turi
polinkj svyruoti didesniame intervale (t. y. akcijos kainos kintamumas (angl. volatility) aukstas). Dél
mazos akcijy apyvartos gali biiti sudétinga nupirkti ar parduoti didesnj akcijy kiekj, tuo paciu zenkliai
nedarant jtakos akcijos kainai.

Kainos/viso turto modelis. Siuo poziiiriu, vidutinés akcijos kainos ir vidutinio viso turto,
tenkancio vienai akcijai, santykis dauginamas i§ apskai¢iuoto viso turto, tenkancio vienai akcijai (APS)

(Rahgozar, 2005).

Vidutiné akcijos kaina

= APS; 17
0 Vidutinis turtas vienai akcijai ! ( )

Kainos/pardavimy modelis. Taikant §] modelj, vidutinés akcijos kainos ir ankstesniy mety
vidutiniy pardavimy vienai akcijai santykis dauginamas i§ apskaiCiuoty sekancio laikotarpio

pardavimy vienai akcijai (SPS). Cibulskiené ir Grigalitiniené (2006, p. 27) nurodo, kad paprastai
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geresné investicija bus tuomet, kai rodiklio reik§mé mazesné nei 1, kadangi pigiai jkainoti jmonés
pardavimai. Taciau, kaip ir P/E rodiklis, P/S rodiklis taip pat yra daugelio ekonomisty diskusijy
objektas dél skirtingy interpretacijy. Tai aiSkinama tuo, kad jmonés pardavimai nenusako visy jmongés
buklés aspekty: jmonés pardavimai gali buti milziniski, taciau jmoné gali buti nepelninga. Todél P/S
rodiklis dazniausiai skaiCiuojamas vertinant nepelningai dirbancias jmones, kadangi negali biti

apskaiciuotas jy P/E rodiklis.

Vidutiné akcijos kaina

Po = X SPS; 1
0 Vidutiniai pardavimai vienai akcijai SPS; ( 8)

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) parodo, kokiag graza generuoja jmoné vienam
investuotam savininky nuosavybés litui. Kuo nuosavybés graza yra didesné, tuo efektyvesné yra
jmoneés veikla, tuo daugiau pelno ji uzdirba savo akcininkams. Dazniausiai investuotojai yra numate,
kokios grazos jie reikalauja i§ jmonés, o butent ROE ir parodo, ar realiis jmonés veiklos rezultatai
atitinka iSankstinius liikesCius. Taciau kaip ir daugelis kity rodikliy pastarasis turi savy trikumy. ROE
dydis labai priklauso nuo jmonés kapitalo struktiiros ir savininky nuosavybés dydzio jmonés turte. Jei
jmoné¢ dirba pelningai, tai padidindama jmonés skolas ir tokiu biidu sumazindama savininky

nuosavybe, imoné gali ,,iauginti* savininky nuosavybés graza (Uzkurélis, Dziugelyte, 2012).

Grynasis pelnas

ROE =

; (19)

Vidutiné savininky nuosavybeé’

Dauguma Siy rodikliy yra daznai sutinkami fundamentinés akcijy analizés darbuose, taciau

skirtingomis apimtimis - vienuose darbuose jy naudojama daugiau, kituose maziau, priklausomai nuo
akcijy vertinimo tiksly.

2.4.  Kainos ir pelno vienai akcijai santykio modelis

Labiausiai investuotojy pameégtas ir populiariausias santykinis rodiklis yra akcijy kainos ir pelno

akcijai santykis (P/E). Istoriskai susiformavo, kad investuotojai pirmiausia démesj atkreipia j §j rodiklj,

tad jo reik§mé investuojant yra neabejotina. Be to, akcijoms, kurioms nemokami dividendai, P/E

santykio naudojimas yra vienas i§ budy jvertinti akcijas tokiomis aplinkybémis. Sis rodiklis atspindi,

kiek investuotojas moka uZ vieng jmones praeitu laikotarpiu uzdirbto grynojo pelno lita. Cibulskiené ir

Grigalitiniené (2006, p. 26) nurodo, kad jvertinti, kaip rinka vertina nagrinéjamos jmonés akcijas,

fundamentalioji analizé numato jmongés akcijos kainos ir pelno santykio jvertinimg (zr. (20) formulg).
P/E = Akcijos rinkos kaina/Vienos akcijos pelnas; (20)

Ivertinant tai, kad EPS rodiklis gali biiti skaiCiuojamas pra¢jusio laikotarpio, einamyjy ir
ateinan¢iy mety, atitinkamai ir P/E rodiklis gali biti skaiiuojamas analogiSkai. Pra¢jusiy mety P/E

rodiklis yra faktinis, o tuo tarpu einamasis ir ateinan¢iy mety P/E rodiklis apskaiiuojamas
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vadovaujantis prielaidomis. Siekiant jvertinti jmonés vystymosi perspektyvas ir akcijos kainos
tendencijas rinkoje, galima skaiciuoti prognozuojama P/E rodiklj. Tikétino P/E skaiCiavimas yra gana
keblus ir daznai klaidinantis dalykas. Tokiu atveju, gana paprastas modelis vertinant akcijas yra taikyti
vidutinj visy atitinkamos pramonés Sakos akcijy, kuriomis prekiaujama viesai, kainos ir pelno (PE)
santykj (remiantis prognozuojamomis, o ne faktinémis pajamomis). Siuo atveju, skaiGiuojant vienos
akcijos pelng, imamas jmonés prognozuojamas ateinanc¢io laikotarpio pelnas, darant prielaida, kad
konkrecios jmonés pajamy augimas sekanciais metais bus panasus j pramongs vidurkj.

Akcijy rinkos dalyviai linke investuoti  akcijas su zemu P/E santykiu ir geromis pelno augimo
perspektyvomis, nes istoriSkai graza i§ akcijy turin€iy maziausig §j rodiklj buvo vos ne dvigubai
didesné nei turin¢iy didziausig. Akcijos su mazu P/E rodikliu visuomet buvo pranasesnés. Kuo
aukstesné gaunama P/E rodiklio reik§mé, tuo daugiau rinka yra pasirengusi mokéti uz vieng jmonés
pelno lita. Paprastai investuotojai moka didesn¢ kaing uz akcijas tokios jmonés, kurios pelnui biidingos
spartaus augimo tendencijos. Kuo aukstesnis P/E rodiklis, tuo didesné verté akcijy savininkams, tuo
akcija brangesné. Kuo Zemesnis rodiklis, tuo didesnis pesimizmas buidingas investuotojy likesc¢iams,
tuo pigesné akcija ir mazesné jos verté.

P/E rodiklis gali biiti naudojamas lyginant kelias, ypac to paties ekonomikos sektoriaus, jmones.
Stambiy jmoniy P/E siekia 15 — 20, o gerokai vir$ijantis §ig reik§Sme rodiklis, pavyzdziui, 30 ir daugiau
rodyty, jog imongés akcijos yra pervertintos. Taciau vidutiné rinkos P/E rodiklio reikSmé gali labai
stipriai svyruoti keiciantis laikotarpiams, todél labai sunku pasakyti, kokia ji turéty biiti, jog investicija
bity nepervertinta. Tokius akcijy rodikliy skirtumus daugiausia lemia makroekonominiai veiksniai,
kurie ypatingai priklauso nuo tikio augimo ir palikany normy rinkose ir jy savitarpio salycio.

Jei firma dirba nuostolingai, remiantis vienais modeliais, skai¢iuojami neigiami P/E, o Kiti
modeliai tokiu atveju paprasé¢iausiai nustato P/E lygy 0. Cibulskienés ir Grigalitinienés (2006, p. 26)
nuomone nuostolingai dirban¢iy jmoniy P/E rodiklis i§ viso neskai¢iuojamas, taciau vertinant tokias
Jmones jos rekomenduoja skai¢iuoti P/S rodiklj.

Kaip ir daugelis kity rodikliy akcijy rinkose, geriausi duomenys gaunami stebint P/E ilgesn;j
laikg. Didesné tikimybe, kad firma, turinti nuolat kylant; P/E, bus patikimesné ir geresné investicija.
Konkre€iu atveju investuotojams, priimant investicinius sprendimus, sunku jvertinti P/E
reik§minguma, taciau portalas ,,Spekuliantai. 1t* iSskiria keleta kriterijy, j kuriuos reikéty atsizvelgti:

e Vertinant akcijos kaing, P/E turéty buti lyginamas su visos firmos augimu.

e Visuomet yra naudinga atkreipti démesj ir palyginti biisimg ir istorinj pelno augima.

e Vienos firmos P/E turéty buti lyginamas su kity tokia pacia veikla uzsiimanciy firmy
P/E.

e Jei P/E yra mazas, akcija gali buti laikoma pigia tik tada, jei prognozuojamas P/E
ateinantiems metams taip pat yra mazas. Jeigu P/E yra nedidelis tik skai¢iuojant pagal

34



prag¢jusiy mety duomenis, maza akcijos kaing gali nulemti investuotojy pasitraukimas i$

pozicijos, o ne reali akcijos verté.

Saltinis: sudaryta pagal Madura, 2008
10 pav. PE modelio apribojimai

Anot Maduros (2008), sis modelis turi keleta varianty, kurie gali jtakoti skirtingg veréiy
nustatyma (zr. 10 pav.). Pavyzdziui, investuotojai gali naudoti skirtingas jmonés arba pramonés
vidutiniy pajamy prognozes ateinantiems metams. Praéjusiy mety pajamos yra daZnai naudojamos
siekiant nuspéti ateities pajamoms, taCiau pastaryjy mety pajamos ne visada pateikti tikslig ateities
prognoze. Antroji priezastis, kodél, naudojant PE modelj, skiriasi vertinimai yra ta, kad investuotojai
nesutaria dél tinkamy pajamy parinkimo. Kai kurie investuotojai naudoja veiklos pajamas arba
nejtraukia kai kuriy nejprastai dideliy islaidy, kurios gali atsirasti dél vienkartiniy jvykiy. Kai
vertinamas investicijos patrauklumas, skaic¢iuojant §j rodiklj, susiduriama su apskaitos rizika, nes pagal
jvairius apskaitos standartus, pajamos ir i§ jy gautas pelnas apskaitomas tik tuomet kai produktas yra
pristatomas pirkéjams, tokiu atveju §j fakta galima paankstinti ar nukelti j kit ketvirtj ar net kitus
metus, priklausomai nuo jmonés veiklos specifikos ir faktinio periodo. Kitas daznai pasitaikantis
atvejis yra sgnaudy priraSymas prie jvairiy balanso straipsniy, kadangi daznai biina ginéytinos
situacijos, kuomet skirstant sgnaudas jas galima priskirti tiek prie veiklos, tiek finansiniy, tiek prie
kapitalo sgnaudy.

Trecioji priezastis yra, kad investuotojai gali nesutikti, kurios jmonés atstovauja pramonés
normg. Kai kurie investuotojai naudoja siauros pramonés Sakos, sudarytos i§ jmoniy, kurios yra labai
panasios (dydziu, verslo veikla ir kt.), PE santykj, o kiti investuotojai siekia naudoti platesnés
pramonés Sakos PE santykj. Taigi, net jei investuotojai susitaria dél jmonés prognozuojamy pajamy, jie
vis dar gali gauti skirtingas jmonés akcijy vertés reikSmes, taikydami skirtingus PE rodiklius. Be to,
net jei investuotojai susitaria dél jmoniy jtraukiamy j pramonés $akos sudétj, jie gali nesutikti, kaip

jvertinti kiekvienos jmonés svarbg joje.
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3. EMPIRINIO TYRIMO ATLIKIMO METODOLOGIJA

Teoringje darbo dalyje pristatyti akcijy vertinimo modeliai ir, remiantis jy analizés iSvadomis,
pasitlytas apibendrintas fundamentaliosios analizés taikymo modelis. Nauja Siame modelyje yra tai,
kad iSsamiai apzvelgtas kiekvienas analizés etapas, pateikti silymai kaip jj atlikti, j kg atkreipti
démesj kiekviename analizés etape.

Tyrimo problemos pagrindimas. Dauguma autoriy, kaip minéta teorinéje analizéje,
nagrinédami fundamentalig analize, nagrin¢ja tik santykiniy ekonominiy rodikliy vertinima, kuris yra
tik nedidelé fundamentalios analizés dalis, kaip matyti i§ pateiktos fundamentaliosios analizés atlikimo
schemos (zr. 12 pav.), ir dél, teorinéje darbo dalyje minéty, modeliy apribojimy gali biti
klaidinantis(zr. 1 lent.). Remiantis teorinéje darbo dalyje iSanalizuotais akcijy vertinimo modeliais,
atliktas AB ,,Grigiskés™ akcijy vertés nustatymas parodé, kad pagal visus ekonominius rodiklius
jmonés akcijy kaina yra pervertinta. Taciau nepaisant tokiy iS§vady, matyti, kad jmonés akcijy rinkos
kaina ir toliau kyla. Taigi reikalingas efektyvesnis akcijy vertinimo modelis, padedantis tiksliau
jvertinti jmonés akcijy kainos kitimo perspektyvas.

1 lentelé. AB ,,Grigiskés* akcijos kainos nustatymas, remiantis, teorinéje darbo dalyje

iSanalizuotais, akcijuy vertinimo modeliais

Tikroji akcijos verté diskontuoty pinigy srauty modeliu 0,397 | 0,557 | 0,767 | 0,801
Tikroji akcijos verté dividendy diskonto modeliu 1590 |1,616 1,619 1,619 1,619
Faktiné akcijos rinkos kaina 159 | 199 | 1,82 | 1,84 | 1,90
P/E: Kainos pelno rodiklis 522 | 6,63 | 594 | 555 | 12,62
BV: Akcijos buhalteriné verté 1,73 |1 165 | 169 | 1,76 | 1,77
P/BV: Kainos BV santykis 092 | 1,21 | 1,07 | 1,05 | 1,07
EPS: Pelnas akcijai 031 03 | 031 | 0,33 | 0,15

Taciau modelio efektyvumas gali buti pagrijstas tik jvertinus jj realioje rinkoje. Taigi, empirinio
tyrimo tikslas — i$siaiskinti, sudaryto modelio panaudojimo praktikoje galimybes, bei istirti i$skirty
veiksniy jtaka, akcijy vertinimui. Empirinio tyrimo metu, naudojant sudaryta fundamentaliosios
analizés modelj, atlikta iSsami NASDAQ OMX Vilnius kotiruojamy jmoniy globalios ir vietos
ekonomings aplinkos analiz¢ ir identifikuotas potencialus verslas investicijoms.

Tyrimo eiga. Remiantis pasitilytu fundamentalios analizés akcijy vertinimo modeliu ir siekiant
jgyvendinti uzsibréztus uzdavinius — pademonstruoti sudaryto akcijy vertinimo modelio taikymo
galimybes ir nustatyti svarbiausius veiksnius, turin¢ius jtakos NASDAQ OMX Vilnius kotiruojamy
akcijy vertei, empirinis tyrimas buvo atlickamas keturiais etapais. Pirmajame etape buvo atlikta
pasauliniy, regioniniy ir Salies ekonominiy tendencijy analizeé, kuria buvo siekiama pademonstruoti
globalios ir vietos ekonomikos pokyciy poveikj vertybiniy popieriy vertei. Antrajame ir treciajame

etape naudojantis pateikta schema, buvo atlikta pramonés sektoriy ir pramonés Saky analizé ir atranka.
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Pagrindinis Siy etapy tikslas — nustatyti investicijoms perspektyviausius pramonés sektorius ir
pramonés Sakas Lietuvoje. Ketvirtajame etape atlikta iSsami konkretaus verslo - AB ,,GrigiSkés* —
analizé, siekiant jvertinti ar remiantis sudarytu modeliu parinktos imonés akcijos tikrai yra patrauklios
investicijoms ir kokia yra jy reali dabartiné ir prognozuojama verteé.

Tyrimo koncepcija - siiilomas akcijy vertinimo modelis. Mokslinés literatiros analizé
atskleidé, kad, norint surasti investicijoms patrauklia jmong, taikomi du fundamentaliosios analizés
modeliai:

o ,,18 virSaus j apacig* (angl. bottom-up approach).
o ,,18 apacios ] vir§y“ (angl. up-down approach).

Sudarytame modelyje investuotojams rekomenduojama rinktis pirmaji modelj. Svarbiausia tokio
sprendimo prielaida yra tai, kad konkreCios jmonés veiklos rezultatai ir jos sékmé labai glaudziai
susijusi su iSorinés aplinkos veiksniy jtaka. Akcentuojamas pirmojo modelio pasirinkimas, nes taikant
modelj ,,i$ apacios ] virSy“, sudétinga, be iSsamios jmonés aplinkos analizés ir jos padéties Sioje
aplinkoje identifikavimo, i§ didelio kiekio vertybiniy popieriy rinkoje akcijomis prekiaujanciy jmoniy
i§sirinkti investuotojui patraukliausias.

Atlikta fundamentaliosios analizés teorijy analizé atskleidé, kad dauguma autoriy didziausia
démesj sutelkia ir daugiausiai analizuoja tik | maza fundamentaliosios analizés dalj — konkrecios
jmonés finansing analizg, ignoruojant kitus Sios analizés etapus. Populiariausi fundamentalios analizés
instrumentai sutelkia démesj | jmoniy pelna, augima ir rinkos verte, taciau nei vienas i$ $iy instrumenty
savaime nesuteikia rekomendacijos pirkti ar parduoti akcijas, be iSsamios ekonomikos, pramonés
Sakos ar verslo sektoriaus analizés. Taigi sudarytame modelyje vadovaujamasi paveiksle (zr. 11 pav.)

pateikiama fundamentalios analizés ,,i§ virSaus ] apacig® seka.

Globali ir vietos ekonomika
Pramoneés sektoriaus Saka

Konkretus verslas

v

11 pav. Fundamentaliosios analizés modelis ,,i§ virSaus j apacig*

Nors néra vieningo ir patvirtinto fundamentaliosios analizés modelio, toliau pateikiama Sios
analizés atlikimo schema, kuria neprofesionalils investuotojai gali s€kmingai pasinaudoti.
Siame modelyje visy pirma sitiloma jvertinti globalios ir vietos ekonomikos, nes §ie veiksniai yra
svarbiis ilgalaikiams akcijy kainy pokyc€iams ir tiesiogiai jtakoja jvairias pramoneés grupes ir atskiras
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bendroves. Globalios ekonomikos prognozes labiausiai jtakoja politiné situacija, globalios ekonomikos
ciklas ir knkreciy ekonomiky, patirian¢iy nuosmuki, iSskyrimas. Vietos ekonomikos situacija itakoja
Salies infliacijos lygis, teisinis reglamentavimas, politiné situacija, valiuty kursy svyravimai. Antrame
zingsnyje atlieckama pramonés sektoriaus atranka padeda iSskirti, kurio pramonés sektoriaus plétra gali
buti didesné nei kity. Tai padeda jvertinti sektoriaus rinkos dydis, svarba ekonomikai, pelningumas ir
augimo norma. Konkretaus sektoriaus lyderius ir novatorius atskleidzia pramonés Sakos analize,
jmoniy grupuojant pagal rinkos dalj, produkto pozicijas ir konkurencinj pranaSumg, bei jvertinant
sektoriaus pokyciy jtakg esamai jégy pusiausvyrai. Konkretaus verslo analizé parodo, kaip bendrové
veikia ir kokie galimi lukesCiai dél biisimy veiklos rezultaty. ISsamus fundamentaliosios analizés

atlikimo schemos aprasymas pateikiamas (1 priede)
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(Globalios ekonomiko?

prognozeés

*politiné situacija

«tarptautiniy organizacijy
jtaka

*paliikany normy lygio
kitimas

+ekonomikos ciklas

ekonomikos patiriancios
nuosmukj

*ckonominés plétros
nuoseklumas

\ *atsigavimo poZymiai )
ﬁ
Vietos ekonomikos

analizé

+ekonomikos ciklas

«infliacija

einfrastruktiira

«teisinis
reglamentavimas

*politiné situacija

* valiuty kursy
svyravimal

*uzimtumas

e vyriausybés
skatinamyjy priemoniy
ir mokes¢iy politikos

Pramonés sektoriaus
raidos etapas
Sektoriaus augimo norma

Sektoriaus rinkos dydis

Pramoneés sektoriaus
pelningumas

Sektoriaus svarba
ekonomikai

Imoniy Kklasifiavimas pagal
rinkos dalj

Imoniy Kklasifiavimas pagal
produkto pozicija
ﬁ

Imoniy klasifiavimas
pagal konkurencinj
pranaSumgqg

*produkcijos paskirstymas
*jmones prestizas
eprodukcijos jvairové

= *patirtis, iSskirtinés zinios
* patentuotos technologijos

«produkcijos
pakei¢iamumas

produkcijos unikalumas
«iSskirtinis priéjimas prie

\ Zaliavy )

—|Esamo lyderio nustatymas

Sektoriaus pokyciy jtaka
esamai jégy pusiausvyrai

Klienty perkamoji galia

—|Kliﬁtys patekti j rinkq

(\/erslo plano vertinimas )

*Su naujomis imonémis susij¢ klausimai:

«verslo plano prasmingumas

everslo plano jgyvendinamumas

»numatytos rinkos realumas

*pelno gavimo prognozavimas

*Su egzistuojanciomis imonémis susij¢ klausimai:

«aiskus bendroveés krypties apibrézimas

*imon¢ pozicija rinkoje (rinkos lyder¢)

*bendrovés galimybés iSsaugoti pirmaujancias

\ pozicijas /
Bendrovés vadybos kokybés analizé

»vadovy verslo patirtis

*kompanijy, kurioms anksc¢iau vadovavo vadovas,
esama padétis

*kaip pasikeité analizuojamos jmonés padétis,
pasikeitus vadovui

*vadovybés kartu i§dirbtas laikas

*isipareigojimy ir pazady vykdymas

«ar kompanijos valdybos nariai perka savo kompanijos
akcijas

\*imonés finansiniy ataskaity aiSkumas ir i§samumas /
[ Fi

nansiné analizé
*pelnas vienai akcijai — EPS
+akcijos rinkos kainos ir pelno santykio rodiklis - P/E
+P/E pelno augimo rodiklis — PEG
«akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas
-P/S
+akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis - P/B
«dividendy pelningumas
*nuosavybés graza — ROE
*imonés ir pramongés Sakos Beta

12 pav. Fundamentaliosios analizés atlikimo schema
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Siekiant nustatyti ar investicijos ] pasirinktos jmonés akcijas yra perspektyvios ir priimti
teisingus investicinius sprendimus, reikalinga atlikti, nustatytos potencialios bendrovés
investicijoms, akcijy vertinimg skirtingais vertinimo modeliais. Diskontuoty dividendy ir santykiniy
rodikliy modeliai yra sglyginai paprasti, taciau mokslinéje literatiiroje sitilomas diskontuoty pinigy
srauty modelis yra sudétingas ir reikalauja jsigilinti j sudétingus, iSsamiy matematikos, finansy,
ekonomikos ir statistikos ziniy reikalaujancius teorijy aspektus.

D¢l Sios priezasties, jvertinus teorines prielaidas ir investavimo patirtj, sifilomas
supaprastintas diskontuoty pinigy srauty modelis susidedantis i§ sekanciy etapy:

1. Grynojo pinigy srauto apskaic¢iavimas: grynasis pelnas + nusidévéjimas ir amortizacija

+ prekybos ir kity mokétiny sumy padidéjimas/sumazéjimas + apyvartinio kapitalo

pasikeitimai - ilgalaikio turto jsigijimas.

2. Diskonto normos nustatymas: nuosavybés dalis * kapitalo kaStai + jsipareigojimy dalis

* isipareigojimy kastai.

e Nuosavybés ir jsipareigojimy dalies nustatymas: Nuosavas kapitalas/ Nuosavas
kapitalas ir jsipareigojimai*100; Isipareigojimai/ Nuosavas kapitalas ir
isipareigojimai*100.

e Nuosavybés kapitalo kastai svyruoja nuo 8 iki 14 proc. Sitloma taikyti 8 proc.
normg stambiy ir patikimy kompanijy, 14 proc. — mazy, rizikingy kompanijy,
generuojanciy nepastovius pinigy srautus.

e Skolinimosi kasty jvertinimas: Isipareigojimai/ Sumokétos palikanos

3. AmZinojo augimo normos nustatymas: rekomenduojama 3-5 proc.
4. Sukurtas ir kompiuterinis Excell skai¢iuoklés variantas,kuriuo galima atlikti akcijy
vertinimg diskontuoty pinigy srauty modeliu (Zr. 12 prieda).

Daugelis reikalingos informacijos, rodikliy skaiiavimams ir analizés atlikimui, yra
pateikiama jmoniy interneto svetainése ir NASDAQ OMX Baltic tinklalapyje. Naudojant sudaryta
vertinimo modelj, nustatomas bendroviy saraSas, kurios iSsiskiria i§ visumos ir | kurias verta
investuoti. Analizés proceso metu, iSplétojamas supratimas, kurios jmones iSsiskiria kaip
potencialiis rinkos lyderiai ir novatoriai, o kurio jmonés laikomos atsilickanCiomis ir
nenuspéjamomis.

Atliktos analizés rezultatai apibendrinti naudojant informacijos vizualizacijos modelj (zr. 2
priedg). Tokiu biudu atliktame vertinime atskleidZziama, kaip nuosekliai, atliekant visus
fundamentaliosios analizés atlikimo schemoje nurodytus analizés zingsnius, pasirenkama konkreti
imoné (zr. 13 pav.). Atliekant globalios ekonomikos dabartinés situacijos vertinima, pagal jvairius
rodiklius, tolesnei iSsamiai analizei parenkama konkrecios Salies ekonomika. Ivertinus skirtingy

pasirinktos Salies ekonomikos sektoriy situacijg, nustatomas perspektyviausias, pastoviausias ir
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tinkamiausias ne itin rizikingoms investicijoms tos Salies ekonomikos sektorius. Atlikus konkretaus
sektoriaus situacijos vertinimg nustatoma, kurios jmonés yra patraukliausios investicijoms ir

atliekama i§sami pasirinktos jmonés analizé.

Lietuvos ekonomika kadangi:

» Tarptautinio valiutos fondo pasaulio ekonomiky klasifikacijoje Lietuva, kartu su Latvija ir Lenkija, priskiriama
besivystancios ekonomikos Vidurio ir Ryty Europos salims, kurios priklauso Europos sajungai.

* Prognozuojama, kad 2013 m. pagrindiniy iSsivysciusiy ekonomiky atsigavimas bus silpnas (ekonomikos
augimas iki 1,5 proc.), o daugelyje besivystancios ekonomikos Saliy augimas isliks gana didelis (ekonomikos
augimas iki 5,6 proc.).

*JAV, Azijoje, Lotyny Amerikoje 2012 m. ekonomikos augimas sulétéjo. Taciau Europos ekonomikos, skirtingai
nei 2008 m., nebeveikia bendra rizikos baimé.

*Besivystancios ekonomikos Saliy jmonés dazniausiai yra nepakankamai jvertintos, todél jos turéty sulaukti
didesnio investuotojy susidoméjimo, dél potencialiai didesnés investicijy grazos.

Lyginant Lietuvos, Latvijos ir Lenkijos ekonomikas, Lietuvos BVP augimas 2013 m. buvo sparciausias,
nedarbo rodikliai Lietuvoje yra zemiausi, Lietuvoje taikomi maziausi mokesciai, Lietuva yra valdoma stabilios
vyriausybeés, kuri priima toliaregiSkus ilgalaike ekonomikos raidg uZtikrinanéius sprendimus, Lietuvos
infrastruktira yra geriau i§vystyta.

Medienos sektorius kadangi:

«Priklauso apdirbamosios gamybos grupei.

* Apdirbamoji gamyba trecias pagal dydj (15,7 proc. BVP), bei pagal sukurtos pridétinés vertés 2009 - 2012 m.
augimga (29,0 proc.) pramonés sektorius.

* Apdirbamoji gamyba sulaukia dideliy investicijy, taigi turi geras ateities perspektyvas.

AB ,,Grigiskés* kadangi:

*Medienos sektoriaus subsektoriai: medienos ir mediniy dirbiniy gamyba, popieriaus ir popieriaus gaminiy
gamyba, leidyba ir spausdinimas, baldai.

*Medienos sektorius Lietuvoje apima keleta didziyjy imoniy: UAB ,,Boen Lietuva®, AB ,,Grigiskés*, AB
»Klaipédos kartonas“, AB ,Freda“, AB “Vilniaus baldai“, UAB ,,SBA“, UAB ,,Swedspan Giriy Bizonas".

+,,Nasdaq Omx“ Vilniaus birZos Oficialiajame prekybos sarase kotiruojamos tik AB ,,Grigiskés* ir AB “Vilniaus
baldai* akcijos.

* Esamomis ekonominémis salygomis rekomenduojama konservatyvesne, investavimo i su kasdienio vartojimo
prekiy pardavimu susijusio pardavéjo akcijas, strategija.

* Lietuvos rinkoje AB ,,Grigiskés* rinkos dalis sudaro 37,7 proc. AB ,,Grigiskés* veikia oligopolinéje rinkoje.

*Bendrové kiekvienais metais stengiasi mokéti bent minimalius dividendus smulkiesiems akcininkams.
Kompanijos valdybos nariai perka savo kompanijos akcijas.

* AB ,,Grigiskeés* akcijos kaina teisinga, nes P/B rodiklis mazesnis uz 1 arba artimas Siai reikSmei.

* AB ,,Grigiskés* turto panaudojimo efektyvumas sparciai geréja.

* AB ,,Grigiskés* beta teigiamas, taigi verslo verté kinta ta pacia linkme kaip ir rinkos pokyciai.

13 pav. Apibendrinti empirinio tyrimo rezultatai
Tyrimo metodai. Siekiant jvertinti globalios ir vietos ekonomikos prognozes, bei atlikti
pramongs sektoriaus ir pramonés Sakos atranka, vykdyta antrinés informacijos palyginamoji analiz¢.
Atliekant konkretaus verslo vadybos ir finansinés situacijos jvertinima, atlikta vertinamoji analizé —
veikla, atliekama analizuojamo dalyko tinkamumui, adekvatumui ir rezultatyvumui, siekiant
uzsibrézty tiksly, nustatyti ( LST EN ISO 9000).
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Empirinio tyrimo pagrinda sudaro antriné (statistin¢) informacija ir pirminé informacija.
Duomenys tyrimui gauti i$ statistiniy duomeny baziy, atlikty taikomyjy moksliniy tyrimy ir studijy,
globaliy, regioniniy ir Salies dokumenty, NASDAQ OMX Baltic duomeny bazés, jmonés finansinés

atskaitomybes ir kity interneto svetainiy duomeny baziy.
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4.  AKCIJU VERTINIMO MODELIO TAIKYMAS NASDAQ OMX VILNIUS

4.1.  Globalios ir vietos ekonomikos prognozés

I§sami globalios ir vietos ekonomikos analizé pateikiama 3 priede (zr. 3 prieda). Sioje darbo
dalyje iSskiriami tik esminiai su Sia analize susij¢ aspektai, jtakojantys investavimo strategijos
pasirinkima.

Globalios ekonomikos prognozés. Tarptautinis valiutos fondas viso pasaulio ekonomikas
dalina j dvi stambias dalis: i§sivysciusias ir besivystanéias ekonomikas (2r. 14 pav.). Sioje pasaulio
ekonomiky klasifikacijoje Lietuva, kartu su Latvija ir Lenkija, priskiriama besivystancios
ekonomikos Vidurio ir Ryty Europos Salims, kurios priklauso Europos sgjungai. | Sig kategorija

nepatenka vienintelé i§ Baltijos Saliy — Estija, kuri priskiriama prie iSsivys€iusiy Euro zonos

ekonomiky.

|| Euro zona || Vidurio ir Ryty Europos 3alys
(Estija) (Lietuva, Latvija, Lenkija)

Didziojo septyneto (G7) Nepriklausomy Valstybiy

Salys = Sandraugos Salys (Gruzija

ir Mongolija)
|| Naujos pramoninés - - -
Azijos ekonomikos || BesivystanCios Azijos
Salys
o San Marinas Lotyny Amerika ir Kariby

jiiros regionas

Artimieji Rytai ir Siaurés
Afrika

Afrika | pietus nuo
Sacharos.

Saltinis: sudaryta pagal Tarptautinis valiutos fondas, 2012

14 pav. Pasaulio ekonomikos struktiira

Globalios ekonomikos ciklas. TVF darbuotojai du kartus per metus pristato artimiausiy mety
(arba mazesnés trukmés laikotarpio) pasaulio ekonomikos raidos analize. Naujausig tokig ataskaitg
,Pasaulio ekonomikos ateities perspektyva: kova su didele skola ir silpnu ekonomikos augimu‘
TVF isleido 2012 m. spalio 9 d. TVF S$ioje ataskaitoje vertina pasaulio ekonomikos atsigavimo
perspektyvas, atsizvelgiant | euro zonos krizés pavojy ir JAV politikos susidirimg su ,,fiskaline
uola®“. Nagrinéjamu laikotarpiu, globalios ekonomikos atsigavimas tesiasi, ta¢iau 2012 m. jis
sulétéjo. Daugumoje pagrindiniy besivystan¢ios rinkos ekonomiky, ankséiau buves stiprus
ekonomikos augimas, taip pat sumaz¢jo. Palyginti su 2012 m. balandzio mén. prognozémis, TVF

prognozes 2013 m. ekonomikos augimui sumazino nuo 2,0 proc. iki 1,5 proc. iSsivysciusiose
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ekonomikose, ir nuo 6,0 proc. iki 5,6 proc. besiformuojancios ir besivystan¢ios ekonomikos Salims.
Pagrindiné jéga stabdanti augimg yra taikoma pinigy politika. Centriniai bankai ir toliau ne tik
iSlaiko labai mazas paliikany normas, bet ir eksperimentuoja su programomis, kuriy tikslas -
sumazinti tarifus tam tikrose rinkose, kad padéti tam tikry kategorijy skolininkams. Mazas augimas
ir netikrumas iSsivysciusiose Salyse daro jtaka ir besivystancios rinkos ekonomikoms tiek prekybos,
tiek ir finansiniais kanalais.

Politiné situacija. Rizika, susijusiy su euro zonos ir JAV fiskalinés politikos klaidomis, toliau
kelia investuotojy susiriipinimg. Pagrindinis démesys tenka euro zonai, kurios Salys gali nukentéti
nuo stipriy ir konkreciai Saliai biidingy sukrétimy, o silpni bankai gali Zymiai sustiprinti neigiama
tokiy sukrétimy poveikj. Besivystanc¢ios ekonomikos Saliy politikai suvokia, kad reikia atkurti
fiskalinés ir pinigy politikos erdve, taciau nezino kaip tai padaryti iSorinés rizikos akivaizdoje. Euro
zonoje, toliau reikia reguliuoti einamosios sgskaitos disbalansg- didelj pertekliy Vokietijoje ir
Nyderlanduose ir deficitg daugelyje periferiniy ekonomiky.

Ekonomikos patiriancios nuosmukj. JAV ekonomika taip pat sulétéjo. Realus bendrasis
vidaus produktas (BVP)antrgjj ketvirtj sumazéjo iki 1,7 proc. nepavyko atstatyti darbo rinkos ir
vartojimo rodikliy. Augimas besivystanciose Azijos Salyse 2012 m. pirmgjj pusmetj sumazéjo
maziau nei 7 proc. Realaus BVP augimas 2012 m. pirmgjj pusmetj taip pat sulétéjo Lotyny
Amerikoje iki mazdaug 3 proc. Kylan¢ios Europos ekonomikos, greitai atsigaunancios po kredity
krizés, dabar smarkiai nukentéjo nuo létéjancio eksporto j euro zona, kuris beveik sustabdé realiojo
BVP augima. Taciau, skirtingai nei 2008 m., regiono nebeveikia bendra rizikos baimé. Rusijos
ekonomika, kuri skatino jvairiy Sio regiono ekonomiky veikla, neseniai taip pat prarado pagreit;.

Tarptautiniy organizacijy jtaka. Sie, susiripinima keliantys, klausimai kelia klausimus apie
euro zonos gyvybingumg ir paskatino jvairius euro zonos politikos formuotojy veiksmus. Euro
zonos lyderiai pradéjo darba dél banky sajungos, po kurios seké Europos Komisijos pasitilymas
sukurti bendrg banky prieziiiros mechanizma. Sios iniciatyvos vél padidino pasitikéjima finansy
rinkose. TVF analitikai teigia, kad jei kuri nors i§ dviejy kritiniy politikos prielaidy nebus
jgyvendinta, globalios ekonomikos situacija gali labai smarkiai pablogéti. Pirmoji prielaida yra tali,
kad Europos politikos formuotojai i$ anksto turi imtis papildomy reguliavimo veiksmy nacionaliniy
ekonomiky ir euro zonos integracijos lygiu (iskaitant bendra banky priezitiros mechanizma). Antra
prielaida yra tai, kad JAV politikai i§vengs ,,finansinés uolos ir padidins skolos ribg, kas uZtikrins
didel¢ pazangg kuriant i§samy plang, kaip atkurti fiskalinj tvaruma.

Didziausiy i$sivysc¢iusiy ekonomiky, valdzios sektoriaus struktirinis balansas 2012 m. yra
sugrieztintas iki beveik % proc. BVP, ir yra maZzdaug toks pat kaip ir 2011 m. 2013 m. Sis
sugrieztinimas didés nezymiai - apie 1 proc. BVP, taciau jos sudétis jvairiose Salyse bus skirtinga.

Euro zonoje, kadangi daug reguliavimo priemoniy jau jgyvendinta, ekonominés politikos
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grieztinimo tempas bus Siek tiek sumazintas. Ta¢iau Jungtinése Amerikos Valstijose, biudzeto
perspektyvos 2013m. yra labai neaiskios, atsizvelgiant 1 didelj
skaiciybesibaigian¢iymokesciynuostaty, islaidy mazinimo grésme ir didelj susiskaldyma politikos
kontekste. Kylancios rinkos ir besivystancios ekonomikos Salyse prognozuojama nercik§minga
fiskaliné konsolidacija, po 1 proc. BVP. Siy ekonomiky valdZios sektoriaus deficitas ir toliau turéty
biiti maziau nei 1% proc. BVP, o valstybiy skolos lygis sumazés iki 30 proc. BVP. Politika is esmés
bus neutrali Rusijoje, Kinijoje, Indijoje ir Turkijoje, o0 Brazilijoje ir Meksikoje ji bus Siek tiek
sugrieztinta.

2012 m. pinigy politika pasaulyje buvo suSvelninta ir tokia iSliks ateityje, bei bus
reguliuojama atsizvelgiant j rinkos lukesCius. ECB neseniai pradéjo Atviry piniginiy sandoriy
(OMT) programg ir iSplété reikalavimus pateikiamam uzstatui. Federalinis rezervy bankas neseniai
paskelbé, kad, 40 milijardy doleriy per ménesj tempu, pirks hipoteka uztikrintus vertybinius
popierius, svarstys papildomo turto pirkimg, ir jdarbins kitas politikos priemones, kol pagerés
ekonominés salygos. Jis taip pat iSplété sumazinty paltikany laikotarpj nuo 2014 m. pabaigos iki
2015 m. vidurio. Jvairios i§sivys¢iusios ekonomikos (Australija, Cekijos Respublika, Izraelis, Piety
Koréja) neseniai sumazino paliikany normas arba atidéjo paliikany normy didinima. Sios priemonés
turéty paskatinti banky skolinima, pagerinti banky valdomo turto kokybe ir palengvinti prieiga prie
didmeniniy kredity. Kylancios rinkos ir besivystancios Salys pradéjo jvairias pinigy politikos
suSvelninimo priemones, sickdamos susvelninti infliacija.

Apskritai, realiosios paliikany normos daugelyje besiformuojanciy rinky ir besivystanciy
ekonomiky vis dar santykinai yra mazos ir kredity augimas yra didelis. Dél §iy priezas¢iy, dauguma
centriniy banky pasirinko laikytis pastovumo.

Pasaulio ekonomikos aktyvumo sulét¢jimas sumazino infliacijgdaugelyjeiSsivysciusiy
ekonomiky. ISsivysc¢iusiose Salyse, mazesnés zaliavy kainos sumazino infliacijg. Besiformuojancios
rinkos ir besiplétojancios ekonomikos salyse infliacija sumazéjo beveik 2 procentiniais punktais, iki
Siek tiek maziau nei 5,5 proc. Prognozuojama, kad issivysciusiose Salyse 2013 m. infliacija ir toliau
mazés iki mazdaug 134 proc. ; besiformuojancios rinkos ir besiplétojancios ekonomikos Salyse
prognozuojamas nezymus infliacijos svyravimas.

Nedarbas grei¢iausiai liks padidéjes daugelyje pasaulio Saliy. Daugelyje issivysCiusiy
ekonomiky, likvidumo injekcijos daro teigiamg poveik] finansiniam stabilumui ir gamybos
apimtims, bei uzimtumui, bet Sis poveikis palaipsniui mazéja. Nepaisant reikSmingy skirtumy tarp
i$sivysciusiy ir kylanc€ios rinkos ir besivystancios ekonomikos Saliy, prognozuojama, kad visame
pasaulyje nedarbo lygis i8liks vienodas ir 2012-2013 metais bus netoli 6 % proc.

Prognozuojama, kad pagrindiniy iSsivysCiusiy ekonomiky atsigavimas bus silpnas, o

daugelyje besiformuojancios rinkos ir besivystancios ekonomikos Saliy augimas iSliks gana didelis.
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Tikimasi, maZo, bet teigiamo pagrindiniy euro zonos ir periferijos ekonomiky augimo 2013 m.
Jungtinése Amerikos Valstijose 2013 m. realus BVP padidés 2 % proc. Augimo pagrindai tebéra
stipriis daugelyje Saliy, kurios nepatyré finansinés krizés, ypa¢ daugelyje besiformuojancios rinkos
ir besivystancios ekonomikos Saliy. Besivystanciose Azijos Salyse prognozuojama, kad realusis
BVP augs iki 7 % proc. tempu. Pagrindinis to veiksnys bus Kinija. Lotyny Amerikoje, realusis BVP
augs apie 4 % proc. 2013 m. antroje puséje. Prognozuojamas ekonomikos augimo tempas kitose
ekonomikose néra toks pastebimas. Vidurio ir Ryty Europos (VRE) ekonomikose tikimasi, kad nuo
krizés nukentéjusiy ekonomiky finansinés padéties gerinimas, Siek tiek didesné euro zonos Saliy
paklausa ir staigiy kilimy ir nuosmukiy ciklo pabaiga, padidins augimg iki 4 proc. 2013 m.

Didéjanti  besiformuojancios ekonomikos Saliy svarba. Besiformuojanéios rinkos
ekonomikos Saliy demografiné ir ekonominé svarba nepaprastai greitai did¢ja tiek
mikroekonominiu, tiek makroekonominiu atzvilgiu. Siose $alyse ne tik didelis gyventojy skaicius,
bet jos tampa vis svarbesnés ekonomiskai, jy pasaulinés produkcijos dalis, pastaruoju metu sudaro
daugiau kaip 30 proc., o0 BVP jau sudaro daugiau nei 45 proc. pasaulio BVP. Remiantis TVF
Pasaulio ekonomikos apzvalgos duomenimis, 2013 m. §i dalis virSys 50 proc. Besiformuojanciy
ekonomiky atsparumas ekonominiams ir finansiniams neramumams yra palankiis pasaulio
ekonomikai. Forbes duomenimis, i§ 25 rinkos vertés atzvilgiu didZiausiy pasaulio jmoniy septynios
yra i§ besiformuojancios ekonomikos $aliy.

Globalios ekonomikos analizé atskleidé, kad $iuo metu investuotojai, vertindami akcijy
investicinj patraukluma, turéty atkreipti démesj | besivystancios ekonomikos Saliy jmones. Nors
bendros ekonomikos augimo perspektyvos yra gana neaiskios, taiau besiformuojancios
ekonomikos Salims prognozuojamas greitesnis atsigavimas ir tolimesné plétra, o kai ekonomika
auga, dauguma pramonés grupiy ir jmoniy taip pat pleciasi ir auga. Kadangi Sios globalios
ekonomikos dalies jmonés dazniausiai yra ir nepakankamai jvertintos, jos tiiréty sulaukti dar
didesnio investuotojo susidoméjimo, dél potencialiai didesnés investicijy grazos. Lietuvos, Latvijos
ir Lenkijos ekonomikos priskiriamos biitent Siam itin perspektyviam globalios ekonomikos
segmentui. Lietuvos investuotojai, atsizvelgiant j asmening patirtj, kuri Siose ekonomikos tikétina
yra didziausia (palyginus su kitomis pasaulio ekonomikomis), investavimui turéty rinktis Sias
perspektyvias ekonomikas, kartui nepamirStant ir prie i§sivysciusios ekonomikos Saliy priskiriamos
Estijos. Taigi toliau, siekiant pasirinkti perspektyviausig Salj, atlickama konkreti palyginamoji $iy 4
ekonomiky analize.

Vietos ekonomikos analizé. Analizuojant vietos ekonomika, nagrinéjama konkreti Salis ar
regionas, kadangi Lietuva yra nedidelé¢ Salis ir investicinis pasirinkimas néra didelis, o be to
jvertinant kaimyniniy Saliy ekonomiky sgsajas, paraleliai analizuojamos Lietuvos, Latvijos,

Lenkijos ir Estijos ekonomikos. Daznai dél valiuty kursy svyravimy, uzimtumo, vyriausybés
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skatinamyjy priemoniy ir mokesciy politikos, tam tikry Saliy ekonomikos funkcionuoja geriau nei
kity Saliy, taigi atlikta analize siekta iSsiaiSkinti, kurios i§ nagrin¢jamy Saliy, ekonomika
funkcionuoja geriausiai.

Ekonomikos ciklas. Investuotojams svarbu nustatyti, kurioje ekonomikos ciklo stadijoje yra
konkreti Salis, nes siekiant maksimalios investicijy grazos, investuoti reikia ekonomikos krizés arba
sastingio pabaigoje, pries prasidedant ekonomikos atsigavimui, kadangi tokiu ekonomikos ciklo
metu investiciniai instrumentai yra pigiausi. O ekonomikos piko metu, kai kompanijy pelningumas
nuolatos auga, nors investicijos ] akcijas atrodo patrauklios, reikia jas parduoti, nes kai kompanijos
uzdirba pelnus, padidéja jy akcijy paklausa ir atitinkamai kaina.

Ekonomikos ciklo nustatymas, ne tik padeda nustatyti investavimo laikotarpj, bet ir padeda
iSsirinkti konkrecias, patraukliausias investicijoms, tikio Sakas. Imones, kurios gamina kasdienio
naudojimo prekes, ekonominiy cikly svyravimai veikia maziau, ir atvirk$¢iai, jmonés gaminancioS
ilgesnio vartojimo prekes, yra daugiau pazeidziamos. Taciau Sios imones ir daugiausiai laimi
ekonomikos pakilime ir pike. Taigi tikinti ekonomikos nuosmukio, palankiau investuoti j kasdienio
vartojimo prekes gaminancias jmones, o ckonominio nuosmukio metu, tikintis ekonomikos
atsigavimo, palankiau investuoti ] ilgesnio vartojimo prekes gaminancias jmones, tokiu biidu
uzsitikrinant didesne investicijy graza.

Korotayev ir Tsirel (2010) teigimu, ekonominis ciklas dazniausiai matuojamas bendruoju
vidaus produktu (toliau — BVP), kuris yra pats patikimiausias ekonomikos biisenos rodiklis. Svarbu
pazyméti, kad daugiau atsizvelgiama ne | pati BVP, o 1 jo augimo tempus ekonominio ciklo
pakilime. Lietuvos, Latvijos, Estijos ir Lenkijos BVP kaita 1994 — 2017 m. pagrindzia Siuos
teiginius : 2007 m. BVP augimas Salyse pradéjo mazéti, o 2009 m. didziojoje dalyje nagrinéjamy
Saliy tapo neigiamas. Korotayev ir Tsirel (2010) teigimu, BVP kritimas 6 ménesius laikomas
ekonomikos krizés pradzia, o prieSingai, greitas BVP augimas laikomas ekonomikos bumu. Taigi
nagrinéti vien metinius BVP duomenis yra netikslu. Lietuvos ir Estijos BVP augimas 2012 m. buvo
sparciausias, o be to Sioms Salims prognozuojamas ir didziausias augimas ateityje. Prognozuojamas
Latvijos BVP augimas, atsizvelgiant j esamus duomenis, néra toks optimistinis, o Lenkijoje netgi
prognozuojamas tolesnis jo kritimas net iki neigiamo lygmens. Estija yra viena i$ didZiausia BVP
vienam gyventojui turin¢iy Saliy Vidurio Europoje ir Baltijos regione. Latvija, kaip ir Estija, taip pat
yra viena 1§ Saliy Europoje, kurioje 2012 m. uzfiksuotas didziausias BVP augimo tempas, kurj
daugiausia 1émé vartojimo ir kredity plétra. Lietuva buvo viena i§ sparciausiai auganciy Europos
Sajungos ekonomiky prie§ pasauling finansy krize. Lietuvos paslaugy sektorius sudaro didziausig
BVP dalj su sparciausiai auganciy informaciniy ir ry$iy technologijy. Lenkijos ateities perspektyvos

néra tokios optimistinés kaip kity nagrinéjamy valstybiy. Manoma, kad tai sglygoja neaiskios ES
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paramos teikimo perspektyvos ir tai, kad Lenkija neturi tokiy iSskirtiniy bruozy kaip minéta
apzvelgiant Estijos, Latvijos ir Lietuvos ekonomikas.

Infliacija turi didele jtaka investuotojy sprendimui, kurios Salies jmones pasirinkti, nes
infliacija maZzina perkamajg galig, o tuo paciu ir jmoniy produkcijos paklausg, bei jy veiklos
pelningumg, kuris atitinkamai veikia akcijy paklausg ir kainas. Globalios ekonomikos analizé
atskleidé, kad pasaulio ekonomikos sulétéjimas sumazino infliacijg (iki 1,5 proc.) daugelyje
ekonomiky. Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje ir Lenkijoje infliacija ekonominio nuosmukio metu taip
pat reikSmingai sumazéjo. Remiantis TVF prognozémis 2013 m. infliacijos lygis visose keturiose
nagriné¢jamose Salyse turéty pasiekti 2 — 3 proc. lygj. Taigi vertinant i§ infliacijos veiksnio
perspektyvos, visos keturios $alys turi vienodg investicinj patraukluma.

Didelis uZimtumas butinas norint uztikrinti gera nacionaliniy jplauky didéjimg ir ekonomikos
plétra. Nedarbo lygis Lietuvoje 2012 m. tre€igjj ketvirtj sumazéjo iki 12,30 proc. Estijoje nedarbo
lygis 2012 m. treCigjj ketvirtj sumazéjo iki 9,70 proc. 2012 m. trecigjj ketvirtj nedarbo lygis
Latvijoje sumazéjo iki 13,50 proc. Vienintel¢je Lenkijoje nedarbo lygis nagrinéjamu laikotarpiu
padidéjo iki 12,50 proc. ir prognozuojam, kad toliau augs. Jvertinus uzimtumo tendencijas visose 4
Salyse, galima teigti, kad palankiausiai vertinamos Salys yra Estija ir Lietuva, nes $iy Saliy nedarbo
rodikliai §iuo metu yra Zemiausi.

Analizuojant Salies ekonoming situacija, taip pat svarbu jvertinti valiutos kurso rizikg, nes
valiutos devalvacijos atveju, valstybés viduje pagaminti eksportuojami produktai tampa pigesni
kitose valstybése, todél jy paklausa iSauga. Vertinant valiutos kurso rizika, nagrin¢jamose Salyse,
vienareiksmiskai galima teigti, kad Estija §iuo aspektu investuotojy vertinama palankiausiai,
nepriklausomai nuo to, kad jos wvaliutos kursas dolerio atzvilgiu ir sustipréjo, kas reiskia
eksportuojamos produkcijos kainy augimg ir paklausos mazéjimg. Taciau 2011 m. sausio 1 d.
Estijai jsivedus eurg, iSaugo pasitikéjimas Sia Salimi ir jos naudojama valiuta, kaip stabilia visos
Europos valiuta. Kity trijy Saliy situacija yra labai panasi, t. y. visy jy valiutos nagrinéjamu
laikotarpiu dolerio atzvilgiu nuvertéjo, o tai uztikrina jy eksportuojamos produkcijos patrauklumo
augimag.

Valstybés, kuriose mokesciai yra mazesni yra labai patrauklios investuotojams, nes tokiu
atveju Sios Salies jmonés patiria maZesnius kaStus ir maziau apmokestinamas pelnas, taigi jmonés
dirba labai pelningai, nes maziau reikia atiduoti valstybei. Taciau svarbiis ne tik jmoniy mokes¢ial,
bet ir gyventojams taikomi mokesciai, kuo jie mazesni, tuo daugiau pinigy lieka iSlaidoms, ir tai
didina gyventojy perkamaja galia, skatina vartojima, kas teigiamai veikia kompanijy pelninguma.
Vertinant apibendrintus i$samios mokesciy politikos nagringjamose Salyse apzvalgos duomenis(Zr.
4 priedy), matyti, kad bendruoju poziliriu maziausi mokesc¢iai yra Lietuvoje ir Latvijoje, o didZiausi
Estijoje.
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Stabili politiné situacija yra butina subalansuotam ekonomikos augimui. Estijos vyriausybés
prioritetai apima mokes¢iy mazinima, verslo ir darbo reguliavimo sumazinimg ir i$laidy vaiky
priezitiros ir Svietimo paslaugoms padidinimg. Nuo ekonominés krizés pradzios 2007 m. Estijos
vyriausybé vykdo rinkos reformas ir taiko mazy mokesCiy modelj, kuris remia Salies augima
pastaraisiais metais. Estijos uZzsienio politika orientuota j Europa, visy pirma Skandinavijg ir
Baltijos Salis, bet ir santykiai su JAV yra geri. Taciau santykiai su Rusija yra sudétingesni.

Lietuvos geografiné padétis 1émé ypa¢ glaudzius rySius su kitomis Baltijos valstybémis,
Skandinavija, taip pat Ryty ir Vakary Europa. Rusija ir buvusios Soviety Sgjungos respublikos taip
pat vaidina svarby vaidmenj. Taciau, Salies santykiai su Rusija paskutiniu metu sumazéjo.
Atsizvelgiant § 2007-2013 m. ES gaires, Lictuvoje démesys sutelktas j priemoniy, skirty skatinti
inovacijas ir subalansuotg augima, planavima.

Pagrindiniy ekonominiy rodikliy analizé atskleidé, kad 1§ nagrinéty valstybiy
perspektyviausios investiciniu pozitriu yra Estija ir Lietuva. Be to, tiek Estija, tiek ir Lietuva yra
valdomos stabiliy vyriausybiy, kurios priima toliaregiSkus ilgalaike¢ ekonomikos raida
uztikrinan&ius sprendimus. Siy valstybiy ekonominé politika didZiausig prioritet skiria ekonomikos

skatinimui, jos liberalizavimui, sudaro palankias salygas verslui.

4.2.  Lietuvos pramonés sektoriy atranka
Pramonés sektoriaus analizé atlickama remiantis VS] VieSosios politikos ir vadybos instituto
(2006) atliktoje ,,Magistrantiiros ir Lietuvos tkio poreikiy atitikimo* studijoje pateikta metodika.
Pagal sudaryta akcijy vertinimo model} ir studijoje pateikiama pramonés sektoriaus analizés

metodika, nagrinéjami keli pramonés sektoriy aspektai (zr. 15 pav.).

Saltinis: sudaryta pagal V] Viesosios politikos ir vadybos institutas, 2006
15 pav. Pramonés sektoriy atrankos kriterijai
Pirmiausia svarbu iSskirti sparCiausiai augancius ir geriausias perspektyvas turincius
sektorius, nes sektoriams smunkant, jmoniy pelningumas ir investicinis patrauklumas taip pat bus
mazas. Sektoriaus pelningumas skirtingais ekonomikos ciklais gali skirtis kelis kartus. Antras
svarbus aspektas - sektoriaus dydis, kuris parodo sektoriaus svarbg Salies tkiui. Tre¢ia, svarbu

numatyti sektoriaus plétros perspektyvas ir kaip tai jtakos sektoriaus imoniy ateitj.
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Prie$ pradedant detalig Gikio sektoriy analize, svarbu aikiai apibréZti analizés vieneta. Siame
darbe, kaip siiiloma VS| ViesSosios politikos ir vadybos instituto (2006) atliktoje studijoje,
naudojama ekonominés veiklos rusiy klasifikacija (EVRK), kurioje iSskiriama 16 ekonominés
veiklos riisiy (zr. 5 priedg).

Sektoriaus dydZio kriterijus parodo sektoriaus svarbg Salies iikiui. Yra nemazai tikio sektoriy,
kurie yra gana dinamiski, taciau labai mazi ir jy poveikis Salies ekonomikai yra nedidelis. O
stambiose tkio Sakose net ir nedideli pokyc¢iai turi didelés jtakos Salies ekonomikai.

V3] VieSosios politikos ir vadybos instituto (2006, p. 19) studijoje laikoma, kad sektorius yra
didelis, jei jo dalis BVP yra daugiau nei 3 proc., tac¢iau tokio rodiklio negalima naudoti, nes tokiu
atveju dideliais biity pripazinti beveik visi sektoriai. Taigi dél Sios priezasties, iSskiriami sektoriai,
kuriy BVP dalis yra daugiau nei 10 proc. Remiantis Statistikos departamento duomenimis 2012 m.
tre¢ig ketvirtj didziausi sektoriai buvo: didmeniné ir mazmeniné prekyba; transportas;
apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla (25,3 proc.); pramoné (18,7 proc.); apdirbamoji
gamyba (15,7 proc.); vieSasis valdymas ir gynyba; Svietimas; Zmoniy sveikatos priezitira ir
socialinis darbas (11,1 proc.) (zr. 6 prieda).

Analogiska situacija ir su antruoju pramonés dydzio rodikliu. VS] VieSosios politikos ir
vadybos instituto (2006, p. 19) studijoje laikoma, kad sektorius yra didelis, jei ¢ia dirbanciy
uzimtyjy dalis yra didesné nei 3 proc. visy uzimtyjy,taciau tokio rodiklio negalima naudoti, nes
tokiu atveju dideliais buity pripazinti beveik visi sektoriai. Taigi dél Sios priezasties, iSskiriami
sektoriai, kuriuose dirban¢iy uzimtyjy dalis yra didesné nei 10 proc. Remiantis Statistikos
departamento duomenimis 2012 m. tre€ig ketvirtj didZiausi sektoriai buvo: didmeniné ir mazmeniné
prekyba; transportas; apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla (23,4 proc.); vieSasis valdymas ir
gynyba; Svietimas; zmoniy sveikatos prieziiira ir socialinis darbas (19,7 proc.); pramoné (15,7
proc.); apdirbamoji gamyba (13,6 proc.) (zr. 7 prieda).

Sektoriaus raidos etapas nustatomas jvertinus augancias ir besitraukianéias ekonominés
veiklos riisis (EVRK). Sektoriaus plétra vertinama, remiantis Siais rodikliais:

o Sukurtos pridétineés vertés augimas, lyginant su Salies vidurkiu (sukurtos
pridétinés vertés metiniy poky¢iy vidurkis). Jei sukurtos pridétinés vertés metiniy
pokyc¢iy vidurkis yra prastesnis nei vidutinis, tai galima daryti iSvada, kad sektorius
auga labai létai, arba traukiasi. Tuo tarpu, jei metiniy poky¢iy vidurkis yra didesnis nei
vidutinis Salyje, galima teigti, kad sektorius yra stabiliai augantis.

o Uzimtyjy skaiciaus augimas konkreCiame sektoriuje. Vertinama, ar uzimtyjy
skaiCius konkre¢iame sektoriuje augo, ar mazéjo (uzimtyjy skaiciaus metiniy pokyciy

vidurkis).
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Didziausias metinis sukurtos pridétinés vertés augimas 2009 — 2012 m. laikotarpiu
uzfiksuotas finansingje ir draudimo veikloje (128,9 proc.), Zemés tkyje, miskininkystéje ir
zuvininkystéje (59,6 proc.), apdirbamojoje gamyboje (29,0 proc.), pramongje (26,2 proc.) bei
didmeningje ir mazmeningje prekyboje; transporte; apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikloje
(22,2 proc.). Taigi galima daryti iSvada, kad Sie ekonomikos sektoriai auga, o neigiama
nekilnojamojo turto operacijy (-1,6 proc.) pridétiné verté per ta patj laikotarpj reiSkia, kad Sis
sektorius ir toliau traukiasi(zr. 8 prieda).

Apzvelgus atskiry pastaryjy trijy mety laikotarpiy duomenis, matyti, kad iki 2012 m. augusi
pramong, apdirbamoji gamyba, statyba ir didmenin¢ ir mazmeniné prekyba 2012 m. pradéjo vel
trauktis(zr. 2 lent.). Taigi stabiliai auganciais galima laikyti tik zemés tkio, miskininkystés ir
zuvininkystés bei ir profesinés, mokslinés ir techninés veiklos sektorius. Pastovus uzimtyjy

skaiciaus augimas pastebimas tik informacijos ir ry$iy sektoriuje.

2 lentelé. Ekonomikos sektoriy raidos etapy nustatymo Kriterijai

Zemés iikis, miSkininkysté ir 2,1/ 34,9| 158 59,6/ -89 -24| -0,2/-11,3
Zuvininkysté

Pramoné 15,1 17,8 -6,9] 26,2 -85 0,5 -2,2/-10,0
Apdirbamoji gamyba 17,71 20,4 -9,0] 29,00 -6,1| 0,7] -3,0] -84
Statyba 59/ 2055 -89| 16/4|-19,4| 7,8/ -3,6/-16,3
Didmeniné ir maZmeniné prekyba; 15,8 10,5 -4)5] 22,2 -3,1| 52| -8,7| -6,9

transportas; apgyvendinimo ir
maitinimo paslaugy veikla

Informacija ir rysiai 0,5 -51 73] 23| -3,7 31 26| 19
Finansiné¢ ir draudimo veikla 63,4 344 42/1289 15 -40 -89 -11.2
Nekilnojamojo turto operacijos 45 -21 53/ -1,6| 284 -14|-152 73
Profesiné, moksliné ir techniné veikla; -4,4 74, 13,4 16,5 1,8 39 -7,2| -18
administraciné ir aptarnavimo veikla

VieSasis valdymas ir gynyba; -8,6 4,1 92 38 -08 -15 -7,6/ -9,7

Svietimas;Zmoniy sveikatos prieZiura ir
socialinis darbas
Meniné, pramoginé ir poilsio -2,6 45/ 10,1 12,0{ -10,0, 9,55 0,6/ -0,9
organizavimo veikla, namy ukio
reikmeny remontas ir kt. paslaugos
BVP Bendrasis vidaus 7,00 12,7 7,00 29,00 -53] 19| -52| -85
produktas/Bendrasis uZimtumas
Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés, 2013

Investuotojams taip pat svarbu jvertinti sektoriaus plétros perspektyvas ir kaip tai jtakos Sio
sektoriaus jmoniy ateitj. Sektoriaus plétros perspektyvos didele dalimi priklauso ne tik nuo
jmoniy plétros strategijos, bet ir nuo iSoriniy veiksniy (valstybés politikos, Lietuvos ir Rusijos

santykiy ir pan.). Taigi, be itin i§samios Sios srities analizés, kurig gali pateikti tik itin kvalifikuoty
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specialisty grupé, tiksliy prognoziy pateikti nejmanoma. Todél, atsizvelgiant j tai, siiloma nustatyti
tik tam tikras ateities tendencijas, remiantis investicijy apimtimis j konkrecius sektorius, nes didelés
investicijy apimtys rodo dideli investuotojy pasitikéjima sektoriais ir gerina tolesnés sektoriy
plétros perspektyvas.

Remiantis 2009 — 2012 m. Statistikos departamento duomenimis 2012 m. vél pradéjo augti
investicijos j finansing ir draudimo veiklg ir nekilnojamojo turto operacijas. Nuo 2009 m. fiksuojamas
pastovus investicijy augimas j profesing, moksling ir technine veiklg. Taip pat gana dideliy investicijy
sulaukia apdirbamoji gamyba. Taigi galima daryti prielaida, kad Sie ekonomikos sektoriai turi
geriausias ateities perspektyvas.

V3] Viesosios politikos ir vadybos instituto (2006. p. 297) studijoje nurodoma, kad tradiciniai,
sparciai augantys tikio sektoriai: medienos ir mediniy dirbiniy gamyba, nekilnojamojo turto operacijos
ir kartu statyba, elektros, dujy ir vandens tiekimas, didmeniné ir maZzmeniné prekyba, transportas ir

sandéliavimas (Zr. 16 pav.).

Didmeniné ir mazmeniné

prekyba; transportas = Finansiné ir draudimo veikla —1  Apdirbamoji gamyba

Viesasis valdymas ir
=1 gynyba; Svietimas; sveikatos —_
prieziiira ir socialinis darbas

Zemés tkis, miskininkysté

PR . == Finansiné ir draudimo veikla
ir zuvininkysté

Didmeniné ir mazmeniné

- Pramoné — Apdirbamoji gamyba = prekyba

Nekilnojamojo turto

—l Apdirbamoji gamyba — Pramoné — operacijos

Didmeniné ir mazmeniné
prekyba; transportas

16 pav. Apibendrinta ekonomikos sektoriu analizé.

Medienos sektorius priklauso apdirbamosios gamybos grupei. Sj sektoriy sudaro (pagal EVRK
klasifikacijg) sudaro Sie subsektoriai: medienos ir mediniy dirbiniy gamyba, popieriaus ir popieriaus
gaminiy gamyba, leidyba ir spausdinimas (DE) bei kita niekur kitur nepriskirta gamyba, jskaitant
baldus. Sis sektorius ne tik priklauso didziausiems sektoriams pagal sukuriama pridéting verte, tadiau
jis dabar yra augimo stadijoje ir jam prognozuojamos palankios perspektyvos. Sio sektoriaus sukurtos
pridétinés vertés augimas per pastaruosius 3 metus, atitinka Salies tikio augimo tempg. Be to, kity
sektoriy augimas jtakoja ir Sio sektoriaus plétra, nes augant pramonei, visiems investuojant j pajégumy

didinima, dél augancios vidaus rinkos paklausos, didé¢ja Zaliavinés medienos paklausa, tuo paciu ir
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kaina. Taip pat augant naftos kainoms, auga ir alternatyvaus, t. y. medienos kuro paklausa ir
kainos.

Pripazinto medienos sektoriaus eksperto prof. dr. Morkevicius (2012) tvirtinimu $i Lietuvos tikio
dalis toliau sékmingai integruojasi j Pasaulio ekonomikos raidg, eksportuodama vis daugiau
produkcijos. Keletas didziyjy jmoniy (,,Boen Lietuva®, ,,Grigiskés*, ,.Klaipédos kartonas® , ,,Swedspan
Giriy Bizonas®) 2012 m. émési naujy galingy, medienos atliekomis kiirenamy jégainiy statyby, numato
parduoti Siluming energija. Nors ir nezymiai, tac¢iau nuolat didé¢ja produkcijos gamyba, jmoniy
pajamos. Akivaizdziai padidéjes yra daugumos jmoniy veiklos patikimumas.

Atisizvelgiant | kity trijy sparciai auganciy iikio sektoriy - statybos, elektros, dujy ir vandens
tiekimo, didmeninés ir mazmeninés prekybos, populiarumg investuotojy tarpe, 9 priede pateikiama
trumpa $iy sektoriy situacijos apzvalga (zr. 9 prieda).

Globalios ekonomikos analizés metu, nustatyta, kad Siuo metu pasauliné ekonomika
patiria ekonomikos atsigavimo sulét¢jimg, taciau neiSsprendus euro zonos krizés ir JAV
»fiskalinés uolos* problemy, TVF analitikai prognozuoja dar vieng ekonominés krizés bangg.
Jei prognozuojamas ekonomikos nuosmukis, investuotojai turéty pasirinkti konservatyvesng
strategija ir ieSkoti ] stabilias pajamas orientuoty jmoniy. Gynybiné¢ strategija gali biiti susijusi
su kasdienio vartojimo prekiy pardavéjy, ar komunaliniy ir su energetika susijusiy paslaugy
teikejy akcijy jsigijimu. D¢l Siy priezasCiy tolimesnei analizei pasirinktas apdirbamosios
gamybos sektorius, o konkreciai medienos pramoné. Prognozuojama, kad ateinanciais metais
medienos perdirbimo sektorius didés 10-15 proc. Tiek iki krizés, tiek per kriz¢ pirminio
medienos perdirbimo sektorius kasmet didédavo 18—20 proc. per metus. Medienos perdirbimo
sektorius pasirinktas ne tik dél jo ekonominiy perspektyvy, bet ir dél to, kad jis yra labai svarbus
Lietuvos eksportui, o sektoriai, susij¢ su eksportu, yra ir stabiliausi. Medienos perdirbimo
sektorius per krize smuko tik todé¢l, kad su problemomis susidiiré¢ maZzosios, 1 vidaus rinka, o ne
1 eksportg orientuotos jmonés.

Issirinkus pramonés sektoriy, sekantis zingsnis, atlikus pramonés Sakos analizg, pasirinkti
konkrecias jmones investicijoms, t. Y. investuotojas, prie§ pereinant prie detalesnés analizés,
turéty susiaurinti Sio sektoriaus jmoniy sarasg.

4.3.  Medienos produkcija gaminandiy jmoniy veiklos analizé ir investavimo
perspektyvu jvertinimas

Pramonés sektoriy analizé atskleide¢, kad vienas 1§ labiausiai auganciy ir perspektyviausiy
pramonés sektoriy Lietuvoje Siuo metu yra apdirbamosios gamybos medienos sektorius, kuris
Lietuvoje apima keleta didziyjy jmoniy - ,,Boen Lietuva®, ,,Grigiskés®, , Klaipédos kartonas®,
,Freda®, “Vilniaus baldai®, ,,SBA®, ,,Swedspan Giriy Bizonas". Nors ir nezymiai, ta¢iau nuolat

didé¢ja Siy yjmoniy produkcijos gamyba, jmoniy pajamos.
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Kadangi fundamentaliosios analizés tikslas nustatyti jmoniy investicin] patrauklumg ir
i$sirinkti jmones, kuriy akcijos yra patraukliausioms investicijoms, tikslinga nagrinéti tik tas
bendroves, kuriy akcijos platinamos vertybiniy popieriy rinkoje. ,,Nasdaq Omx* Vilniaus birzos
Oficialiajame prekybos saraSe kotiruojamos dviejy Sio sektoriaus didziyjy jmoniy akcijos -
,,@rigiskes®, “Vilniaus baldai®.

D¢l euro zonos krizés ir JAV veiksmy kovojant su ,.finansinés uolos* fenomenu, vis dar
iSlieka grésmé pasaulio ekonomikos perspektyvoms. Taigi esant netikrumui dél galimo ekonomikos
nuosmukio, pasirenkama konservatyvesné, investavimo j su kasdienio vartojimo prekiy
pardavimu susijusio pardavéjo akcijas, strategija. Kadangi baldai néra kasdienio vartojimo
preke, toliau nagrinéjama AB ,,Grigiskés®.

AB ,,Grigiskés* yra didziausia Lietuvoje medienos plausy ploksciy ir sanitarinio buitinio
popieriaus gamybos bendrové. GRITE vardu vadinama krepuoto popieriaus grupé Zinoma ir
populiari Lietuvoje bei Baltijos $aliy rinkoje. Apie 50 proc. gaminamo tualetinio popieriaus
eksportuojama j Latvija, Estija, Svedija. 2011 m. AB ,Grigiskés“ pasaulinio susitarimo
pazangos ataskaitoje nurodoma, kad remiantis 2010 m. spalio — 2011 spalio mén. rinkos tyrimy
duomenimis, ,,Grite Family* yra 3-jy sluoksniy tualetinio popieriaus segmento lyderis.

AB ,,Grigiskés“ gaminamos produkcijos rinkos dalis. Lietuvos prakybos centruose itin
gausus higieninio popieriaus asortimentas, pavyzdziui, ,,Maxima” parduoda beveik 50 skirtingy
pakuociy ir pavadinimy tualetinio popieriaus ir 40 rasiy vienkartiniy servetéliy, ,,Norfos” prekybos
tinkle — atitinkamai 35 ir 20, ,,Iki” sitlo 30 ir 10, ,,Rimi” — 8 ir 7, kuris atkeliauja i§ jvairiy Saliy
Austrijos, Cekijos, Italijos, Lenkijos, Lietuvos, Portugalijos, Rumunijos, Slovakijos, Slovénijos,

Suomijos, Vengrijos, Vokietijos. Nors higieninio popieriaus asortimentas ir didelis, ta¢iau rinkg, be

AB ,,Grigiskés“,sudaro dar 3 pagrindinés kompanijos (zr. 17 pav.).

Metsa Tissua Tento, Serla, Lambi, Katrin

SCA Velvet, Zewa, Tempo

Saltinis: sudaryta pagal AB Grigiskes, 2011
17 pav. Higieninio popieriaus rinka Lietuvoje
Popieriaus rinka nuolat kinta. Dél to, atsizvelgdama j vartotojy poreikius ir konkurencine
aplinka, AB ,,GrigiSkés* atnaujina ir prekés zenklo Grite produkcijg. AC ,,Nielsen* duomenimis
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2012 m. pirmgjj pusmet], Lietuvos rinkoje Grite tualetinio popieriaus dalis padidéjo nuo 33 iki
37,7 proc. Grite dalis ranksluos¢iy segmente paaugo nuo 7 iki 18 proc. Baltijos $aliy rinkoje
Grite tualetinio popieriaus dalis padidéjo vienu procentu, nuo 25 iki 26 proc. RanksSluosciy

kategorijoje augimas sudaré 6,2 procentinio punkto, t. y. nuo 6,5 iki 12,7 proc. (zr. 18 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal AB Grigiskés, 2011
18 pav. AB ,,Grigiskés“ gaminamos produkcijos rinkos dalis

Pagal uzimama rinkos dalj Lietuvos rinkoje, AB ,,Grigiskés*, remiantis LR Konkurencijos
jstatymo (1999) galima laikyti dominuojancia jmone $ioje rinkoje. Sio jstatymo 3 straipsnio 11
dalyje apibrézta 40 proc. rinkos dalies riba dominavimui nustatyti, kurig pasiekus laikoma, kad
tkio subjektas uzima dominuojancig padét] atitinkamoje rinkoje, jeigu nejrodoma prieSingai.
Kotler ir Keller (2006) pagal uZimama rinkos dalj yjmoneés sitilo skirtyti j rinkos lyderius, rinkos
persekiotojus, rinkos sekéjus, rinkos niSy uzpildytojus (zr. 19 pav.). AB ,,Grigiskés* pagal
autoriy i$skiriamas konkuravimo strategijas artinasi prie rinkos lyderio pozicijos Grite tualetinio
popieriaus segmente Lietuvoje ir uzima rinkos sekéjo pozicijg Baltijos Saliy rinkoje. Grite
rankSluos¢iy segmente bendrové Lietuvoje ir Baltijos Salyse pamazu pereina nuo rinkos nisy

uzpildytojo prie rinkos sekejo pozicijos.

Rinkos lyderis 40%

Rinkos persekiotojas 30%

Rinkos sekéjas 20%

Rinkos nisy uzpildytojas
10%

Saltinis: sudaryta pagal Kotler ir Keller, 2006

19 pav. Hipotetiné rinkos struktiira
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Didel¢ santykiné rinkos dalis bendrovei suteikia masinés gamybos galimybes su i§ to
kylan¢ia masto ekonomija. Masto ekonomija savo ruoztu reiSkia dideles gamybos apimtis,
mazas produkcijos vieneto gamybos sanaudas, dideles pelno marzas ir auksta pelningumag. Nors
prekybos centruose pirkéjai gali rinktis 1§ itin gausaus higieninio popieriaus asortimento, AB
,,Grigiskés® uztikrina didziausig (zr. 20 pav.) rinkos dalj tenkindama klienty poreikius taip gerai,
kad pakankama klienty dalis sutikty kompanijos produktui suteikti didele santykine rinkos dalj,

palyginti su ta, kurig gauna konkurentai.
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B AB Grigiskés B Metsa Tissue BSCA OKiti prekés zenklai O Kimberly Clark

Saltinis: sudaryta pagal AB Grigiskeés, 2011
20 pav. Pagrindiniy konkurenty higieninio popieriaus pardavimai (tukst. Lt)

AB ,,Grigiskés*“ produkto pozicija. Produkto pozicija yra tai, kaip vartotojai apibrézia
svarbias jo savybes, t. y. produkto uzimama vieta vartotojy samongéje, lyginant tg produkta su
konkurento produktais. Tradicinio marketingo terminais pozicija — tai tam tikry produkto
savybiy akcentavimas siekiant jj iSskirti i§ konkurenciniy produkty ir jgyti konkurencinj
pranaSuma.

Kadangi vieniems pirké¢jams pagrindinis kriterijus renkantis preke yra kaina, kitiems
svarbesni tam tikri kokybiniai parametrai, AB ,,Grigiskés™ laikosi pozicijos, rinktis tualetinj
popieriy pagal kaing ne visada biina pats geriausias sprendimas ir jos produkcija pozicionuojama
akcentuojant kokybinius kriterijus. AB ,,Grigiskés“produkty pozicija sukuriama remiantis
teigiamais (natiiralaus baltumo, ypa¢ Svelnus bei tvirtas, trisluoksnis, pasiZzymi dideliu
popieriaus svoriu, uztenka Zymiai ilgesniam laikui, stilinga ir originalaus dizaino pakuoté) ir
neigiamais pozymiais. Bendrovés produkty pozicija yra susijusi su skalsumu, ekologiSkumu ir
stilingumu (zr. 21 pav.). Imoné skeptiskai zitiri j vartotojams brukamg itin ryskiy spalvy ar drégna
tualetinj popieriy ir mano, kad dauguma Zzmoniy nekeis savo vartojimo jpro¢iy — Vis tiek rinksis
sausg ir baltg tualetinj popieriy, nes sunku lauzyti nusistovejusias tradicijas.
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*UZtenka Zymiai ilgesniam
laikui
+Stilinga ir originalaus
dizaino pakuoté
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21 pav. AB ,,Grigiskés“ produkto pozicija

AB ,,GrigiSkés“ konkurencinis pranaSumas. Jmonés uZimama rinkos dalis ir vartotojo
samongje jtvirtinta bendrovés produkty pozicija leidzia teigti, kad jmoné turi didelj
konkurencinj pranaumg pramonés Sakoje. Sis pranasumas leidzia gauti didesnes, negu
vidutinés Sakoje, pajamas bei uztikrinti stiprias pozicijas rinkoje. Pagrindiniai bendrovés
konkurencinio pranaSumo kriterijai pateikiami 3 lenteléje(zr. 3 lent.).

Esamo lyderio nustatymas. Pagal 34 paveiksle pateiktas pagrindiniy higieninio
popieriaus rinkos konkurenty pardavimy apimtis matoma, kad AB ,,Grigiskés™ yra absoliutus
rinkos lyderis. Kad jmoné yra pripaZzintas rinkos lyderis pagrindzia ir pelnyti apdovanojimai:

. ,Lietuvos mety gaminys 2010%.

. ,Lietuvos mety gaminys 2011

. Grite Family 8 (rit.) - sékmingiausias nauju 2010 mety produktas
popieriaus gaminiy grupéje Estijoje.

. Popieriniai ranksSluosé¢iai Grite Lady Rose — sékmingiausias naujas
2008 m. produktas.

Vertinant sékmingiausius naujus produktus buvo analizuojami rinkai pristatyty produkty
vidutiniy ménesiniy pardavimy duomenys ir atlikta internetiné vartotojy apklausa apie

produktus, kuriuos jie labiausiai linke pirkti ir dazniausiai naudoja.
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3 lentelé. AB ,,Grigiskés*“ konkurencinio pranasumo Kriterijai

Produkcijos
paskirstymas

Higieninio popieriaus produkty pardavimai organizuojami per du
pagrindinius kanalus. Pardavimai mazmeniniams klientams (bui¢iai) sudaro
didzigja dalj visy higieninio popieriaus pardavimy (80. 1 proc.), tuo tarpu
likusioji dalis parduodama B2B segmente (verslui).

Mazesnes nei pagrindiniy konkurenty logistikos sgnaudas lemianti palanki
geografiné padétis

Isitvirtinimas pagrindiniuose mazmeninés prekybos tinkluose regione.

Tiek rytinés, tiek vakarinés Europos daliy klienty pasiekimui palanki padétis.
Prieiga prie gelezinkeliy, keliy bei vandens transporto sistemy.

Palanki geografiné padétis (Lietuva turi iSvystytg baldy gamybos pramong).

Imonés Prekés zenklo zinomumas.
prestizas Prekes Zenklas siejamas su jmonés garantuojama kokybe.
Produkcijos Pilnas produkty asortimentas, apimantis ekonominj, vidutinj ir prabangy
jvairove segmentus.
Higieninis popierius (tualetinis popierius, popieriniai ranksluosdéiai,
popierinés nosinaités, servetélés).
Kartono pakuoté (testlaineris, fliutingas, korinis uzpildas, gofrokartono
dézes).
Medienos produktai (medienos plausy plokstés, pjautiné mediena, medienos
plokstés, medienos granulés).
Patirtis, Technologinis pranasumas (ypac prie§ konkurentus Ryty Europoje).
iSskirtinés Biomasés katilinés naudojimas, uZztikrinantis nepriklausomybe nuo iSorés
Zinios energijos tiekimo.

Technologijos

Naujausia ,,Ecology 90017 italy gamintojy technologija.
Pazangiausia ,,Fusion Art Embosing® popieriaus pagrindo jspaudo
technologijg.

Produkcijos
pakei¢iamumas

Pagrindinés bendrovés produkcijos substituty néra, taigi jos pakei¢iamumas
mazas, pirkéjas negali vietoj vienos prekés pradéti vartoti kita, nepatirdamas
didelio nepasitenkinimo.

Produkcijos
unikalumas

Bendruoju pozitiriu bendrovés produkcija unikali tuo, kad tai yra kasdienio
vartojimo prekés, kurias biitiniausiy prekiy krepSelyje pagal pardavimo apimtj
lenkia tik alkoholis ir §viezi maisto produktai, o ne maisto prekiy kategorijoje
tai vienos svarbiausiy prekiy.

Originalis lapiniai popieriniai ranksluosciai, skirti vartoti buityje.

Originalios, dizainerio kurtos i$skirtinés pakuotés.

Analogy rinkoje neturintys lapiniai popieriniai ranks§luoséiai, skirti vaikams
"grite HEY! Kids"

Isskirtiniai, neturintys analogy, Sakelés ir delniuky formos reljefiniai
ispaudimai.

ISskirtinis
priéjimas prie
zaliavy

Pakankama vietinés bei importo rinky antriniy popieriaus zaliavy pasiila.
Didzigja dalimi zaliavy apsiripinama Lietuvos rinkoje. Imonés pagrindiniy
zaliavy, medziagy ir detaliy tiekéjai 1§ Lietuvos sudaro 65 proc. visy jmonés
naudojamy Zaliavy.

Pagr. zaliavos, naudojamos gamybos procese, yra celiuliozé ir makulatiira.
Zaliavy apsiriipinimui su tiekéjais sudaromos vieneriy mety tiekimo sutartys,
kainas nustatant pagal FOEX indeksg.
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Sektoriaus pokyciy jtaka esamai jégy pusiausvyrai. Higieninio popieriaus segmentas
atsparus ekonominiams ciklams ir nepaisant pasaulinés ekonomikos recesijos, higieninio

popieriaus produkty paklausa iSlaiko augima (zZr. 22 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal AB Grigiskés, 2011
22 pav. Higieninio popieriaus produkty paklausa (min. Lt)

AB ,,Grigiskeés® atspari sektoriaus pokyc€iy jtakai, jmonéje idiegta pasaulinio lygio
Irenginiy priezitira, bei nuolat siekiama auks$tesnés kokybés paslaugy bei lankstumo vykdant
klienty uzsakymus. Bendrové didelémis investicijomis stiprina savo pozicijas rinkoje, taip pat
siekia sukurti didesne pridéting verte savo klientams, geriau patenkinti jy poreikius. Bendrovés
atsparuma sektoriaus pokyciams salygoja ir gerai diversifikuota klienty baze.

Imonéje toliau vyksta 2011 — 2013 m. investiciné programa, montuojamos Naujos
popieriaus gamybos masinos, bendrové pradéjo rinkoje gerai Zinomy gaminiy atnaujinima,
plecia popieriniy rankSluosCiy asortimenta, pristatys atskiras nosinai¢iy vaikams ir prabangiy,
i8skirtiniy kvapy bei dizaino, 4 sluoksniy popieriniy nosinaiciy linijas.

Kliutys patekti j rinkg. AB ,,Grigiskés™ veikia oligopolinéje rinkoje - tai tokia rinka,
kurioje yra keletas stambiy (AB GrigiSkes, Metsa Tissue, SCA, Kimberly Clark) tarpusavyje
konkuruojan¢iy imoniy, kurios parduoda identiSkus produktus arba artimus pakaitalus ir
patenkina savo gaminiais pagrinding rinkos paklausos dalj. Vienos oligopolinés jmonés kainy ar
gamybos apim¢éiy kitimai veikia kity oligopoliniy jmoniy elgseng. Higieninio popieriaus rinka
neturi pakaitaly. Nauji konkurentai, ketinantys jeiti j rinkg susiduria su nattraliu barjeru -
gamybos masto ekonomija, kai maziausi vidutiniai kaStai pasiekiami tik gaminant pakankamai
didelj produkcijos kiekj. Sis barjeras sudaro sunkiai jveikiamas kliiitis patekti j rinka ir kartu

gamintojy konkurencijai atsirasti.
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Klienty perkamoji galia — tai prekiy kiekis, kurj galima nupirkti uz kiekvieng piniginj
vienetg (realus prekiy ir paslaugy kiekis, kurj galima jsigyti uz vieng piniginj vieneta). Klienty
perkamaja galig jtakoja darbo uzmokes¢io ir bendrojo kainy lygio pokyciai, t. y. darbo
uzmokescio kilimas reiskia perkamosios galios augimg, o kainy kilimas (infliacija) reiSkia
pinigy perkamosios galios mazéjima (Zr. 23 pav.).
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23 pav. Pagrindiniai klienty perkamosios galios rodikliai

Kaip matyti i§ diagramoje pateikty statistiniy duomeny, pastaruoju metu klienty perkamaja
galig jtakojantys veiksniai iSliko pastovis, o tai reiSkia nekito ir klienty perkamoji galia.
Remiantis Lietuvos banko pateikiamomis makroekonominémis prognozémis, 2013 m.
prognozuojamas infliacijos augimas 2,8 proc. Taciau Sis infliacijos pokytis neturés jtakos
klienty perkamajai galiai, kadangi prognozuojamas ir darbo uZmokes¢io augimas 2,6 proc.
(http://www. Ib. It/makroekonomines_prognozes).

Klienty perkamosios galios pokyc¢iy jtakos jmonés veiklos rezultatams bendrové iSvengia
ir dél pilno produkty asortimento, apimancio ekonominj, vidutinj ir premium segmentus. Be to
pagrindiniai bendrovés klientai yra vidutinio dydZio jmonés bei privatiis asmenys, kuriy
perkamoji galia yra didesné uz viduting.

4.4. AB ,GrigiSkés* verslo analizé

Identifikavus potencialy verslg investicijoms, sekantis Zingsnis gilesné bendrovés veiklos
analiz¢ ir galimy lukesciy dél biisimy veiklos rezultaty nustatymas. Analizéje démesys sutelkiamas |
bendrovés verslo plang, valdyma ir finansus.

Imonés verslo plany vertinimas. AB ,,Grigiskes“ ,Verslo Ziniy“ organizuojamoje
konferencijoje ,,Verslo planas 2013. Rinkos pulsas. Kg prognozuoja jmoniy vadovai?* paskelb¢,
kad 2013 m. tikisi 10 proc. apyvartos augimo, t. y. daugiau nei dvigubai spar¢iau, palyginti su 2012
m. Pagal bendrovés prognozes, popieriaus gaminiy pardavimai kitais metais turéty iSaugti 22 proc.,

medienos gaminiy — 3 proc., 0 kartono — 13 proc. . Vertinant egzistuojancios jmonés ateities planus
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svarbu nustatyti ar bendrovés kryptis aiskiai apibrézta; ar jmoné yra rinkos lyderé; ar bendrové gali
i§saugoti pirmaujancias pozicijas?

Pramonés Sakos analize¢ atskleid¢, kad AB ,,Grigiskeés* yra uZztikrinta rinkos lyderé ir
tikétina, kad dél dideliy investicijy, nuolat tobulinamos produkcijos, gana auksty patekimo ]
rinkg barjery ir klienty lojalumo, ir toliau iSsaugos pirmaujancias pozicijas rinkoje. Bendrovés
veiklos kryptis apibiidinama jos misijoje. Misija yra jmongs tikslo apibiidinimas — platesnis jmones
siekiy pristatymas. Joje apibiidinama jmonés filosofija ir kryptis, iSreiksti netolimoje ateityje
pasiektini strateginiai tikslai. AB ,,Grigiskés* deklaruojama misija — riipintis vartotoju, maksimaliai
tenkinti klienty, visuomenés ir darbuotojy poreikius. Bendrovés vizija — tapti konkurencinga,
atitinkancia auks$c¢iausius reikalavimus, pirmaujancia jmone ne tik Lietuvos, bet ir Europos rinkoje.
Sios misijos bendrové siekia aiskiai apibréztomis veiklos kryptimis:

e Gamybos pajégumy didinimas — bendrové nuolat investuoja j naujus
irengimus ir produkcijos tobulinima.

e Verslo geografijos plétra - daugiau kaip puse savo higieninio popieriaus
produkcijos AB ,,Grigiskés* eksportuoja i jvairias Europos Salis — Latvija, Estija,
Ukraing, Lenkija, Danija ir kitas, o apie 65 proc. Kietyjy medienos plausy plokséiy
eksportuojama j Svedija, D. Britanija, Vokietija, Lenkija, Suomija, Danija,
Olandija, Sveicarija, Belgija, JAV ir kitas 3alis. AB ,,Grigiskés“ gaminamiems
sanitarinio-buitinio popieriaus produktams suteiktas Europos Sajungos ekologinis
zenklas — ES ,,Gele”, kuris atveré galimybes eksportuoti gaminius j Skandinavijos
ir kitas Europos, ] kurias eksportas buvo labai apribotas biitent dél to, kad bendrove
netur¢jo ES ekologinio Zenklo.

e Silumos energijos ka$ty mazinimas — 2011 m. pradéjo veikti bendrovés
,,arigiskés 18 megavaty (MW) biokuro katiline.

e Tolesnis nasumo didinimas diegiant naujus vadybos modelius —
bendrové gavo kokybés vadybos sistemos ISO 9001 sertifikatg (1999 m.), 0 2011
m. rugséjo mén. pasiras¢ triSale sutarti su Jungtiniy Tauty vystymo programa
Lietuvoje ir Lietuvos verslo darbdaviy konfederacija dél socialinés atsakomybés
standarty diegimo bendrov¢je.

Apibendrinant Siuos teiginius, galima teigti, kad bendrovés veiklos kryptis yra aiski — siekti
jmonés plétros per maksimaly vartotojy poreikiy patenkinima. Siy tiksly bendrové siekia trijose
jmones veiklos srityse: popierius ir jo gaminiai, medienos plauSy plokstés, gofruotasis kartonas ir jo
gaminiai.

Bendrovés valdymo analizé. Siekiant sékmingai vykdyti uzsibréztas veiklos Kkryptis,
bendrovei reikalingas auksciausios kokybés valdymas (zr. 24 pav.).
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Vadovo verslo patirtis. AB ,,Grigiskés* prezidentas G. Pangonis yra bendrovés valdybos
pirmininkas, Lietuvos medienos asociacijos valdybos narys. G. Pangonis 1976-1980 metais jgijo
universitetin] iSsilavinima ir turi beveik 20 mety vadovavimo patirt;.

e 1994-1997 metais buvo Rysiy departamento direktorius.

e 1997-1998 metais vadovavo AB ,,Lietuvos telekomas®.

e 1998-1999 metais buvo AB ,,Lietuvos telekomas‘ viceprezidentas.

e 1999-2001 metais UAB ,,Bit¢ GSM* generalinis direktorius.

e nuo 2001 mety vadovauja AB ,,Grigiskés®, yra jmonés valdybos

pirmininkas.

Prezidentas

Gintautas
Pangonis

Generalinis
direktorius

Viceprezidentas
Pirkimui ir
logistikai

Gofruotojo kartono
departamento
direktorius
Viktoras
Tirevi¢ius

Viceprezidentas
Verslo vystymui

Viceprezidenté

Finansams

Vigmantas

9 Nina Sileriené
Kazukauskas

Saltinis: sudaryta pagal AB Grigiskes, 2011
24 pav. AB ,,Grigiskés“ valdymo struktiira

Kompanijy, kurioms anksciau vadovavo vadovas, esama padeétis. AB ,,GrigiSkés* prezidentas
G. Pangonis anks¢iau vadovavo AB ,Lietuvos telekomas* ir UAB ,,Bit¢ GSM*. Kadangi nuo AB
,,Qarigiskés prezidento vadovavimo Sioms kompanijoms pabaigos pra¢jo daugiau nei 10 mety,
negalima sieti $iy bendroviy esamos padéties su G. Pangonio vadovavimu. Pazymétina tik tai, kad
abiejy S$iy kompanijy veikla dabartiniu metu ir tuomet kai joms vadovavo G. Pangonis buvo
vertinama palankiai.

Kaip pasikeité analizuojamos jmonés padétis, pasikeitus vadovui. Bendrove valdantis
prezidentas turi ne tik ilgalaike sékmingo vadovavimo patirtj, bet ir jau antrg karta sékmingai
tempia imong i§ krizes: jsigijes ir pakeles ja po Rusijos krizés, 2008 m. rado biidy ne tik kaip
sugrjzti | vézes, bet ir atgauti investuotojy pasitikejima. Vadovo teigimu Siuo metu jmonei i§ krizés

padeda lipti tai, kad grupéje gaminami trys skirtingi produktai, kuriy pelningumo ciklai paprastai
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prasilenkia, todél pavyksta uZztikrinti sékmingg visos grupés veiklg. Pavyzdziui, vos prasidéjus
krizei ir kritus vartojimui, i§ karto sumenko gofruoto kartono, i§ kurio gaminamos dézés
produktams laikyti, paklausa. Bet medienos ploksciy ir popieriaus pardavimas tuo metu dar buvo
visai neblogas. O dabar geriausiai prekiauti sekasi kartonu, tuo tarpu baldy gamyboje naudojamy
medienos ploks$ciy rinkos atsigavimas laukiamas tik mety pabaigoje.

Vadovybés kartu isdirbtas laikas. G. Pangonis — valdybos pirmininkas ir bendrovés
prezidentas, kartu su N. Sileriené — viceprezidente finansams, kompanijoje kartu dirba jau daugiau
nei 10 mety. Tai kelia pasitikéjimg tiek Siy specialisty itin giliomis sektoriaus ziniomis, tiek ir
sekmingos jmonés veiklos perspektyva, nes ekonomisty teigimu, idealu, jeigu kompanijai
vadovauja tas pats zmogus, kuris kompanijg jkure.

Ar kompanijos valdybos nariai perka savo kompanijos akcijas. Iki 2012 m. sausio 1 d. $iuos
sandorius skelbé Vertybiniy popieriy priezitiros komisija, kurios funkcijas nuo 2012 m. sausio 1 d.
perémé Lietuvos bankas. Tai yra svarbus Kriterijus investuotojui, nes kompanijos valdybos nariai
yra tie, kurie geriausiai zino, kas i§ tikryjy dedasi jmonéje. Ir visai nesvarbu, ka sako valdybos
nariai pirkdami ar parduodami akcijas. Vienintelis motyvas birzoje yra pinigai. AB ,,Grigiskés®
prezidentas yra ir pagrindinis jmonés akcininkas: jo valdomai bendrovei $iuo metu priklauso 48,79
proc. bendrovés akcijy. Bendrovés vadovas neslepia 1 savo valdomg jmoniy grupe visy pirma
zitrintis kaip ] galimybg uzdirbti: ,,JJokiy emociniy sentimenty Cia nepuoseléju. Fabrikas - ne
tévyné. Neabejoju, kad anksciau ar véliau iSsenka kiekvieno vadovo darbiné energija, tada
protingiausia versla arba perduoti vadovauti kitiems, arba parduoti“. AB ,,GrigiSkés* akcijas perka
ir kiti vadovybés nariai: 2012 m. lapkri¢io 12 d. AB ,,Grigiskés“gavo pranesima apie Popieriaus
departamento technikos direktoriaus Audriaus Maminsko sandorius emitento vertybiniais popieriais
(zr. 10 priedg). Be to jmonés akcijy turi ir kiti bendrovés stebétojy tarybos, valdybos ir
administracijos nariai. Tai, kad patys vadovai perka ir turi akcijas, reiskia, kad jie stengsis kelti
akcijos verte ir didinti jmonés pelna.

Valdybos nariy elgesys su smulkiais akcininkais ir jy interesy paisymas. Bendrové kiekvienais
metais stengiasi mokeéti bent minimalius dividendus. Taip vadovybé esa kuria jvaizd; ir siuncia
signalg, kad nepamirsSta ir smulkiyjy akcininky, nors ir 1€Sy poreikis bendrovés investicijoms yra
milziniskas. ,,Grigiskés* paskelbé, kad uz 2011 m. valdyba dividendais sitilo i§mokéti 1,2 mln. Lt,
arba po 0,02 Lt akcijai. Uz 2010 m. jmoné mokéjo po 0,0058 EUR (0,02 Lt) dividendy akcijai.

Imonés finansiniy ataskaity aiskumas ir issamumas. AB ,,GrigiSkés® finansinés ataskaitos
parengtos pagal Tarptautinés finansinés atskaitomybés standartus.

AB ,,GrigiSkés* finansiné analizé. Galutinis fundamentalios analizés proceso zingsnis atlikti

finansiniy ataskaity analize, remiantis iSskirtomis vertinimo priemonémis.
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Finansiné analizé atlickama remiantis finansiniy ataskaity duomenimis. Mokslinéje
literatiroje yra iSskiriami pagrindiniai finansinés analizés modeliai: horizontalioji (laiko),
vertikalioji (struktiirin€) ir santykiniy rodikliy. Horizontalioji analizé - tai dvejy ar daugiau mety
finansiniy ataskaity duomeny palyginimas, kai lyginami skirtingy laikotarpiy tokie pat rodikliai. Si
analizé padeda nustatyti atitinkamy rodikliy dinamika, kuri iSreiSkiama absoliuciais dydziais ir
procentais. Vertikalioji analizé - atitinkamas finansinés ataskaitos rodiklis lyginamas su bendruoju
baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas dydis iSreiSkiamas bazinio dydzio procentais. Atliekant
santykiniy rodikliy analizg, apskai¢iuojami jmonés pelningumo, apyvartumo ir mokumo santykiniai
rodikliai.

Sioje analizéje nagrinéjami konsoliduoti AB ,Grigiskés™ ir kity panaSaus sektoriaus
bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamose rinkose, duomenys.
Remiamasi emitenty vieSai skelbta 2007 — 2011 m. metine ir 2012 m. devyniy mén. tarpine
finansine informacija ir AB NASDAQ OMX Vilnius birzos duomenimis.

Teorinéje darbo dalyje akcentuota, kad svarbu prisiminti, kad visa kiekvienu lygmeniu
nagrin¢jama informacija yra santyking, t. y. lyginama: pramonés Sakos turi buti lyginamos su
kitomis pramonés Sakomis, o jmonés su kitomis jmonémis. Paprastai, ijmongs, lyginamos su kitomis
tos pacios grupés imonémis. Bendrovés palyginimui buvo atrinktos pagal ICB klasifikacija ir pagal
prekybos aktyvumg. Kadangi pagal ICB klasifikacija AB ,,GrigiSkeés®, kuri pagal pramonés Saka
priskiriama kategorijai ,,1000 Pagrindinés medZziagos®, yra vienintelé Baltijos Oficialiame prekybos
sgraSe, palyginamajai analizei pasirinkta artimai kategorijai ,,3000 Plataus vartojimo prekés*
priskiriama AB ,,Vilniaus baldai“. Kita bendrové AB TEO LT, kurios akcijomis aktyviausiai
prekiaujama, palyginamajai analizei parinkta jvertinus akcijy prekybos aktyvuma, nors $iy jmoniy
kategorijos i§ esmeés skiriasi. Si bendrové pasirinkta, siekiant jvertinti, kaip akcijy vertinimo skaléje
atrodo pasirinkta jmoné, palyginus su viena i§ populiariausiy NASDAQ OMX Vilnius sarasuose
iraSyty bendroviy.

Pelno akcijai (EPS) rodiklis yra vienas i§ populiariausiy akcijy pelningumo nustatymo
rodikliy. Kuo jis didesnis, tuo geriau, nes tuo didesnj pelng savininkui uzdirba viena akcija.
Analizuojamy bendroviy akivaizdi lyderé pagal §j rodiklj yra AB ,,Vilniaus baldai®, kurios pelnas
akcijai nagrin¢jamu laikotarpiu Zenkliai lenke, kity dviejy bendroviy rodiklio reikSmes. Nors AB
,,Grigiskés* EPS rodiklis 5 mety laikotarpyje buvo zemiausias, taciau 2011 m. jis beveik susilygino

su aktyviausiai prekiaujamy vertybiniy popieriy AB TEO LT rodikliu (Zr. 25 pav.).
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25 pav. Pelnas vienai akcijai — EPS

EPS pagrindu negalima priimti sprendimo pirkti akcijas, ta¢iau jis reikalingas skai¢iuojant
kitus rodiklius. Todé¢l, sprendziant, jsigyti vienos ar kitos jmonés akcijas, ar ne ir per kiek laiko
tokios investicijos atsipirkty, naudojami ir kiti akcijy vertinimo rodikliai.

Akcijos kainos ir jai tenkancio pelno santykis (P/E). Akcijy rinkos dalyviai linke investuoti |
akcijas su zemu P/E santykiu ir geromis pelno augimo perspektyvomis. AB ,,Grigiskés“ir AB TEO
LT P/E rodiklio reik§miy kitimo tendencijos yra panaSios (zr. 26 pav.). Vertinant diagramos
duomenis, matoma, kad AB ,,Grigiskés* P/E santykis visg laikotarpi buvo aukstesnis uz kitas
vertinamas bendroves. Literatiiros Saltiniy teigimu, dazniausiai didelis akcijos kainos ir jai
tenkancio pelno santykis rodo, kad rinkoje bendrové yra laikoma perspektyvia ir jos akcijomis
domimasi. Taigi remiantis §iuo pozitriu galima teigti, kad AB ,,GrigiSkés* akcijos investuotojus
domina, nepaisant fakto, kad prekyba jomis yra sulétéjusi. Ivertinus akcijos rinkos kaing ir
bendrovés ateities perspektyvas, galima teigti, kad gana aukSta bendroveés rodiklio reikSme rodo, ne
tai, kad bendroveés akcijos yra pervertintos, o greic¢iau dideles rinkos viltis bendrovés atzvilgiu. 2011
m., iki kity dviejy bendroviy lygio, sumazgjusi $io rodiklio reikSmé rodo, kad bendrovés akcijos yra
nejvertintos. Nors 2011 m. rodikliai ir jy prognozés 2012 m. rodo, kad bendrovés akcijos
nejvertintos, taciau susidoméjimas Siomis akcijomis kol kas nekyla. Tokig situacijg lemia bendroveés
augancios bendrovés skolos ir padétis eksporto rinkose, bei nepateisinti likesciai dél naujojo
investuotojo. Taciau investavusieji dabartinémis kainomis ir bendrovés prognozéms dél pardavimy

ir veiklos pelningumo augimo 2013 m. pasitvirtinus, turéty uzsidirbti pelno.
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26 pav. Akcijos rinkos kainos ir pelno santykio rodiklis - P/E

Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (P/S). Remiantis teorijos teiginiu, kad
kuo mazesné P/S rodiklio reik§mé, tuo geriau vertinama akcija, galima teigti, kad AB ,,Grigiskés* ir
AB ,,Vilniaus baldai®, akcijos yra vertinamos kur kas geriau nei AB TEO LT akcijos (zr. 27 pav.).
AB ,,Grigiskes” ir AB ,,Vilniaus baldai®“ P/S mazesnis uz vieng rodo pirkimo galimybg. Siuo
atzvilgiu abi $ios bendrovés, kurios priklauso tam paciam sektoriui, vertinamos vienodai palankiai,

ir jy rodiklio reik§més kitimas vienodomis tendencijomis tai atspindi.
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27 pav. Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas — P/S
Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/BV). Sis rodiklis palygina akcijos kaing
birZoje su realaus bendrovés turto kaina. Kuo mazesné P/B reikSmé¢, tuo geriau vertinamos akcijos,
nes jy rinkos verté yra mazesné¢ negu faktiné turto verte, o tai reiskia, kad nusipirkus visas jos
akcijas ir pardavus bendrovés turta, gaunamas pelnas. Galima teigti, kad AB ,,Grigiskés™ akcijos
kaina teisinga, nes jos reik§mé maZesné uz 1 arba artima $iai reik§mei (r. 28 pav.). Siuo metu yra

palankiausias metas jsigyti Sios bendroves akcijas.
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28 pav. AKkcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis - P/BV

Nuosavybés grgza (ROE) yra viena i§ priemoniy nustatyti, kaip efektyviai jmoné naudoja
savo turtg pajamoms gauti. AB ,,Grigiskés® turto panaudojimo efektyvumas sparciai ger¢ja ir 2010
m. vél pasieké gerai veikian¢iy jmoniy ROE rodiklio reiksme (13 proc. - 15 proc.) (zr. 29 pav.).
Nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje (2010 — 2011 m.) bendrovés rodiklis auga, prieSingai nei kity
dviejy jmoniy.
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Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Vilnius, 2013
29 pav. Nuosavybés graza — ROE

Dividendy pajamingumo rodiklis naudojamas vertés investuotojy arba ty, kurie siekia pajamy
1§ dividendy - dividendy investuotojy. Nors AB ,,Vilniaus baldai* ir AB TEO LT yra linkg iSmokéti
didesnius procentus nei AB ,,Grigiskés®, taciau jos dividendy istorija yra nuoseklesné (zr. 30 pav.).
Tai, kad jmoné nuosekliai moka dividendus turéty padidinti investuotojy pasitikéjimg jmone, nes tai
rodo, kad jmon¢ nepamirsta ir smulkiyjy akcininky, nepaisant to, kad léSy poreikis bendrovés
investicijoms yra milziniskas, nes bendrové neradusi investuotojy ir toliau sékmingai vykdo

numatytus projektus.
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30 pav. Dividendy pelningumas

Koeficientas beta yra rizikos rodiklis, rodantis, kiek investicijos j vertinamg jmon¢ yra
rizikingesnés, nei rinkoje taikoma jprasta investicijy ] panaSias jmones rizikos norma. AB
,Grigiskeés® akcijos kainos ir OMXV indekso poky¢iy (laikotarpiu 2007 01 04 — 2012 12 23)
tarpusavio priklausomybé nustatyta remiantis NASDAQ OMX pateikiamais duomenimis
(http://www. nasdaqomxbaltic. com). Trimis biidais apskaiciavus priklausomybe, gauta vienoda
Beta koeficiento reikSmé — 0,0044.

Skai¢iavimams naudota:

e Excel funkcija Slope, kuri graZina linijinés regresijos linijos nuolydj;

e Excel skaic¢iuoklés duomeny apdorojimo dalis Data analysis — Regression (zr.
11 prieda);

e pasirinkus grafiko tipg XY(Scatter), pareikalaujant jj aproksimuoti (Add
trendline) tiese (linear) bei parodyti gautg tiesés lygtj (Display equation on chart).
Tiesés krypties koeficientas ir yra Beta reikSme, gauta i§ visy matavimy minimaliy
kvadraty (zr. 31 pav.).

Koeficiento beta Zenklas rodo verslo vertés kitimo krypti — AB ,,Grigiskés* beta teigiamas,
taigi verslo verté kinta ta pacia linkme kaip ir rinkos poky¢iai. Koeficiento dydis — 1,007 rodo AB
,,Grigiskés* akcijos reakcijos dydj j rinkos pokycius. Nerizikingo aktyvo koeficientas beta lygus
nuliui, tuo tarpu visy OMXV indekso koeficientas beta bus lygus vienam. Taigi nagriné¢jamos
bendrovés akcijos nerizikingos. AB ,,Grigiskés* akcijos rizika yra maZesné negu visos akcijy rinkos
rizika. Bendroviy, jautriai reaguojanciy j ukinés veiklos ciklus, beta koeficientas daznai bitina
aukstas, o stabiliau dirban¢iy jmoniy jis dazniausiai nevirSija 1. Banke laikomy pinigy beta

koeficientas yra lygus 0. D¢l sios priezasties daroma i§vada, kad AB ,,Grigiskés* dirba stabiliai.
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GRGL1L dienos pokytis, proc.

OMXYV dienos pokytis, proc.

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Vilnius, 2013
31 pav. AB ,,GrigiSkés“ koeficientas Beta

Siekiant jvertinti siilomo akcijy vertinimo modelio patikimumg atliktas AB ,,Grigiskés*
akcijy vertinimo atskirais vertinimo modeliais palyginimas.
Diskontuoty piniguy srauty modelis (DCF). Kompanijos verté diskontuoty laisvy pinigy

srauty modeliu apskai¢iuojama pagal formule:

_ FCFy FCF, |, FCFa |
Ttk (1+ky)? A+ke)™’ (21)

c
Cia: V¢ — kompanijos verté;
FCF¢ — planuojami laisvi pinigy srautai,
K, — jmonés kapitalo kasty svertinis vidurkis / vidutiné svertiné kapitalo kaina (WACC).
Laisvieji pinigy srautai nustatomi remiantis jmonés finansiniy ataskaity informacija:
pardavimai, savikaina, pardavimo ir administracinés sgnaudos, nusidévéjimo sgnaudos, apyvartinio
kapitalo pokytis, laisvieji pinigy srautai.
Pagal pardavimus, pardavimy savikaing ir administracines sanaudas, apskai¢iuojamas
bendrasis pelnas ir EBITDA (zr. 4 lent.).
4 lentelé. AB ,,GrigiSkés“bendrojo pelno ir EBITDA nustatymas

Pardavimai 145.459. 389 | 118.929. 736 | 245.785.467 | 307.677.661 | 289. 516. 566
Savikaina 129.613.227 | 98.759.686 | 213.055.227 | 267.046.878 | 244. 734. 007
Pardavimy ir
administracinés | 18.928.144 | 17.299. 776 21.885.826 | 25.091.296 | 33.951.738
sanaudos

seelr;]‘;?“s 15.846.162 | 20.170.050 | 32.730.240 | 40.630.783 | 44.782.559

EBITDA -3. 081. 982 2.870.274 10.844.414 | 15.539.487 | 10.830. 821

Nusidevéjimas | 13 453 535 | 16.752.458 | 20.665.974 | 21.508.136 | 22.792. 693
Ir amortlzaCIJa
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Grynasis apyvartinis kapitalas nustatomas pagal formule:

Grynasis apyvartinis kapitalas = Atsargos + Gautinos sumos — Mokétinos sumos; (22)

5 lentelé. AB ,,Grigiskés“ grynojo apyvartinio kapitalo nustatymas

| o008

Atsargos 14. 826. 904 [10. 620. 079 | 19. 623. 910 | 24. 538. 379 | 21. 332. 542
Gautinos sumos 18. 770. 638 | 14. 231. 492 | 32. 357. 453 | 30. 452. 543 | 30. 419. 214
Mokeétinos sumos | 17. 510. 707 | 14. 917. 153 | 41. 054. 260 | 42. 757. 583 | 41. 317. 852
Grynasis apyvartinis| 4« ge a5 | 9 934. 418 | 10. 927. 103 | 12. 233. 339 | 10. 433. 904
kapitalas

Laisvieji pinigy srautai apskaiCiuoti sumuojant pinigy srautus i§ jprastinés veiklos ir pinigy

srautus 1§ investicinés veiklos.

6 lentelé. AB ,,GrigiSkés“ laisvyju pinigy srauty nustatymas

Veiklos pajamos

(EBIT) -7.877.641 | 637.494 | 2.738.781 | 7.547.212 | 6.242.501
Nusidévéjimas ir 13. 453.532 | 16. 752. 458 | 20. 665. 974 | 21. 508. 136 | 22. 792. 693
amortlzacua

Sumokeéti mokestiai | 753. 869 64.000 | 1.471.673 | 2.100.729 | 293.953
Grynosios veiklos 4.822.022 | 17.325.952 | 21. 933. 082 | 26. 954. 619 | 28. 741. 331
pajamos

Apyvartinis kapitalas | 16. 086. 835 | 9.934. 418 | 10. 927. 103 | 12. 233. 339 | 10. 433. 904
Pinigy srautai is 20.908. 857 | 27. 260. 370 | 32. 860. 185 | 39. 187. 958 | 39. 175. 235
jprastiné veiklos

Investicijos 11.582. 331 | 1.585.862 | 10. 054. 536 | 28. 604. 378 | 29. 561. 648
;*;ZI;?‘P‘““%‘* 9.326.526 | 25.674.508 | 22. 805. 649 | 10. 583. 580 | 9. 613. 587

Diskonto norma nustatyta remiantis jmonés kapitalo kasty

vidutiné svertiné kapitalo kaina (WACC) pagal formule:
WACC = kC X W, + kd X Wy,

¢ia: we — nuosavo kapitalo dalis visame kapitale;

wy — skolinto kapitalo dalis visame kapitale;

k. — nuosavo kapitalo kaina;
kg — skolinto kapitalo kaina;
ERG rekomendacijoje nurodomi trys kapitalo struktiros nustatymo biidai:

buhalterinémis vertémis, rinkos vertémis, optimalaus skolinto kapitalo kiekio dalies nustatymu.

svertiniu vidurkiu (ka) arba

(23)

Skolinto kapitalo ir akcininky nuosavybés dalis nustatyta remiantis buhalterinémis vertémis.
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7 lentelé. AB ,,GrigiSkés“ kapitalo struktiiros nustatymas

Nuosavas 65.013. 631 | 67.643.190 | 87.188.679 | 98.496.702 |106.322. 050
kapitalas

Isipareigojimai 75.679. 638 | 53.739.882 | 151.465. 441 | 151. 698. 425 |146. 645. 466
Nuosavas
kapitalas ir| 140.693. 269 | 121. 383. 072 | 238. 654. 120 | 250. 195. 127 |252. 967. 516
jsipareigojimai
Nuosavo kapitalo
dalis visame 46 56 37 39 42
kapitale

Skolinto kapitalo
dalis visame 54 44 63 61 58
kapitale

Nuosavo kapitalo kaina apskai¢iuojama pagal formule:
Re = Rf + ﬁ X Rerp; (24)

¢ia: Ry - nerizikingy investicijy grazos norma, proc. ;

Rerp - nuosavybes rizikos premija, proc. ;

B - santykinis rizikos matmuo, atspindintis iikio Sakos rizikingumo lygi, palyginti su
bendru Salies tikio rizikingumu.

8 lentelé. AB ,,GrigiSkés* nuosavo kapitalo kainos nustatymas

Nerizikingy investicijy grazos norma, proc. | 9,00 | 9,10 | 5,15 | 575 | 4,00
Nuosavybés rizikos premija, proc. ; 1,2 1,2 12 | 12 | 1,2
Santykinis beta koeficientas 0,70 | 0,48 | 1,04 | 0,92 | 0,83
Nuosavo kapitalo kaina 9,84 | 9,68 | 6,40 | 6,86 | 4,99

Nerizikingy investicijy grazos norma nustatoma atsizvelgiant | ilgo laikotarpio (10 mety)
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy graza. 2013 m. vasario mén. remiantis Europos Centrinio
banko duomenimis Lietuvos vyriausybés iSleisty vyriausybés vertybiniy popieriy graZzos norma
sudaré 4,06 (http://www. ecb. int/stats/money/long/html/index. en. html). Ankstesniy mety
Lietuvos vyriausybés iSleisty vyriausybés vertybiniy popieriy grazos norma pateikiama http://sdw.
ecb. europa. eu tinklapyje.

Remiantis Lietuvos Respublikos Rysiy reguliavimo tarnybos sudaryta ,,Vidutinés svertinés
kapitalo kainos skai¢iavimo metodika“ papildoma Lietuvos akcijy rinkos premija - 1,20%. . .

Santykinis beta koeficientas apskai¢iuotas pagal formulg:

D .
Bu=FBux(1+A -1 x2); (25)
Cia: B~ santykinis beta koeficientas
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Bu - nesantykinis beta koeficientas

D/E — jsiskolinimo ir nuosavybés santykis

t - efektyvi pelno mokescio norma

Isiskolinimo ir nuosavybés santykis apskai¢iuotas pagal 2008 - 2012 m. finansines ataskaitas.

Lietuvoje nustatyta 15% pelno mokes¢io norma, taciau daznai faktiné jmonés pelno norma

skiriasi, dél to WACC modelyje apskaiCiuota efektyvi pelno mokes¢io norma. Efektyvi pelno

mokes¢io norma nustatoma dalinant apskaiciuotg ataskaitinio laikotarpio pelno mokestj i§ pelno

(nuostolio) prieS apmokestinimg. Kadangi jmonés efektyvi pelno norma labai skiriasi atskirais

laikotarpiais, naudojama nustatyta 15% norma.

Pagal duomenis gautg regresijos lygtj — Y=0,0044x+0,0334 (31 pav.), jmonés beta be skoly

reikSmé lygi 0,007. Gauta beta be skoly reikSme jstacius i formulg, gaunamas santykinis beta

koeficientas.

9 lentelé. AB ,,GrigiSkés“ santykinio beta koeficiento nustatymas

Nuosavas kapitalas | 65. 013. 631 | 67. 643. 190 | 87.188.679 | 98.496.702 | 106. 322. 050
Isipareigojimai 75.679. 638 | 53. 739. 882 | 151. 465. 441 | 151. 698. 425 | 146. 645. 466
Isiskolinimy/ 116,41 79.45 173,72 154,01 137.93

nuosavybés santykis

Pelnas — — —prieS| , 49 973 | 3 171,008 | 8.654.138 | 12.063.945 | 9.970.810
apmokestinima

Pelno mokes€io| o7 553 | 541539 | -1.111.856 | 720.311 943. 873
sanaudos

Efektyvus  pelno| - o¢ 5,86 778 16,75 10,56

mokestis

Beta koeficientas

(periodas: 2007-01-| 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007

04 - 2012-12-23)

Santykinis betal 449 0,48 1,04 0,92 0,83

koeficientas

Matematiskai skolinto kapitalo kaina apskai€iuojama ataskaitinio periodo paliikany sgnaudas

dalinant 1§ skolinto kapitalo likutinés vertés.

10 lentelé. AB ,,Grigiskés* skolinto kapitalo kainos nustatymas

| 2012 |

Isipareigojimai | 75. 679. 638 | 53. 739, 882 | 151. 465. 441 | 151. 698. 425 | 146. 645. 466
Sumokétos 3.211.722 | 1.928.065 | 3.331.828 | 3.136.315 | 2.490.393
palukanos

i;‘f’r:;”to kapitalo | 4 o, 3,59 2,20 2,07 1,70

Apskaiciavus nuosavo ir skolinto kapitalo kaStus, nustatyta diskonto norma (vidutiné svertiné

kapitalo kaina).
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11 lentelé. AB ,,Grigiskés“ vidutinés svertinés kapitalo kainos — diskonto normos -

nustatymas
Skolinto kapitalo kaina 424 359| 2,20f 2,07 1,70
Nuosavo kapitalo kasStai 984 968| 6,40 6,86 4,99
Skolinto kapitalo dalis 53,79| 44,27| 63,47| 60,63| 57,97
Nuosavo kapitalo dalis 46,21| 55,73| 36,53| 39,37| 42,03
Vidutiné svertiné kapitalo kaina 6,83 6,98| 3,73] 3,95| 3,08

Laisvy pinigy srauty jvertinimo modelis, jvertina visos jmonés verte ir kapitalo sgnaudas
naudoja kaip diskonto norma.

12 lentelé. AB ,,Grigiskés* vertés nustatymas

Laiko periodas 0 1 2 3 4

;)::ngjaml laisvi pinigy 9. 326. 526 | 25. 674. 508 | 22. 805. 649 | 10. 583.580 | 9. 613. 587

Vidutiné svertiné
kapitalo kaina (WACC) 6,83 6,98 3,73 3,95 3,08
Kompanijos verté 9.326.526 | 33.325. 798 | 54.519. 263 | 63.940. 680 | 72. 454. 716

Imones skolos ir privilegijuotyjy akcijy verté turi biti atimta i§ jmonés vertés, kad bty

galima jvertinti nuosavo kapitalo verte.
Vs=Vc=Vp—=Vp; (26)

Cia: Vs - nuosavo kapitalo verté;
V¢ — imongés verté;

Vp -imonés skolos verte;

Vp — privilegijuotyjy akcijy verte.

13 lentelé. AB ,,Grigiskés“ akcijos kainos nustatymas diskontuoty pinigy srauty modeliu

Imonés verté 9.326.526 | 33.325.798 |54.519.263 | 63.940.680 | 72.454.716
Imonés skolos verté 17.633. 628 | 9.522.333 |21.118.324 | 17.946.862 | 24.405. 065
Priv?legijuotqjq akcijuy 0 0 0 0 0
verte

Nuosavo Kkapitalo verté | -8.307.102 | 23. 803. 464 | 33.400. 939 | 45.993. 818 | 48. 049. 651
Akcijuy emisija 60. 000. 000 | 60.000. 000 | 60.000.000 | 60.000.000 | 60.000.000
Akcijos kaina 0,397 0,557 0,767 0,801
Fa'ktlne akcijos rinkos 1,59 1,99 1,82 1,84 1,90
kaina
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Teorinio diskontuoty pinigy srauty modelio skai¢iavimy rezultatai i§ dalies patvirtina pateikto
modelio validumg. Sitilomame modelyje (zr. 12 prieda) pinigy srautas apskaiCiuotas sekanciai:

grynasis pelnas + nusidévéjimas ir amortizacija + prekybos ir kity mokétiny

padidéjimas/sumazéjimas - apyvartinio kapitalo pasikeitimai - ilgalaikio turto jsigijimas (Zr. 5 lent.).

sumy

Kadangi, vertinant verslg diskontuoty pinigy srauty modeliu, naudojami praeities duomenys ir
siekiama nustatyti 2013 m. sausio mén. jmonés verte, remiantis pra¢jusio laikotarpio faktiniais
duomenimis. Vertintas penkeriy mety faktinis laikotarpis.

14 lentelé. AB ,,Grigiskés* 2008 — 20011 m. pinigy srautai (Lt)

Grynasis pelnas -3.912.050 | 2.629.559 | 7.542.282 | 12.784.256 | 9.026.937
Nusidévéjimas ir 13.453.532 | 16. 752. 458 | 20. 665. 974 | 21. 508. 136 | 22. 792. 693
amortizacija

Prekybos ir kity

mokétiny sumy | g44 ga4 | g 661,220 | 8.904.986 | 1.068.671 | -1.330.079
padidéjimas/sumazéji

mas

Apyvartinio kapitalo |, 406 156 | 2 266.006 | -2. 540. 501 | -1. 968. 283 | 2. 643. 596
pasikeitimai

ligalaikio turto 13.083. 132 | 3.435.786 | 20.484.979 | 29. 757. 180 | 32. 355. 168
jsigijimas

Skolos lygis 3. 355. 657 22.087 | 18.955.997 | 17.341.922 | 4.537. 113
Grynasis pinigy 107.624 | 11.551.017 | 14. 087.762 | 3.635.600 | 777.979
Ssrautas

Sekantis zingsnis - diskonto normos nustatymas. Diskonto norma nustatoma pagal svertinés
kapitalo kainos (WACC) formule:

Diskonto norma =

(nuosavybés dalis) x (kapitalo kastai) + (jsipareigojimy dalis) X (jsipareigojimy kastai) ; (27)

Paprastai nuosavybés kapitalo kastai svyruoja nuo 8 iki 14 proc. 8 proc. — stambiy ir patikimy
kompanijy, tuo tarpu 14 proc. — mazy, rizikingy kompanijy, generuojanciy nepastovius pinigy
srautus. AB ,,GrigiSkés* nuosavybeés dalis sudaro 42 proc. kapitalo struktiiros, o likusius 58 proc.
sudaro jsipareigojimai. Kadangi bendrové yra stambi ir patikima kompanija, tikslinga taikyti 8 proc.
kapitalo kasty norma. Bendrové 2012 m. skolinosi uz 2,6 proc. metines paliikanas. Nustatyta 4 proc.
amzinojo augimo norma, kuri paprastai siekia 3-5 proc. Zinant jsipareigojimy ir nuosavybeés kastus

apskaiciuota diskonto norma — 4,86 (0. 42x8+0. 58%2,6).
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15 lentelé. AB ,,Grigiskés“ akcijy vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty modeliu

(DCF)
Augimo norma 8,3%
Diskonto norma 4,9%
AmzZinojo augimo norma: 4%
AKcijy emisija: 60. 000. 000
2008 1 107. 624 102. 636 3. 355. 657 3.200. 131
2009 2 11.551. 017 10. 505. 108 22. 087 20. 087
2010 3 14.087. 762 12. 218. 347 18. 955. 997 16. 440. 578
2011 4 3. 635. 600 3.007. 023 17.341. 922 14. 343. 588
2012 5 777.979 613. 647 4.537.113 3.578. 741
Skolos lygis 37.583. 125
Likvidaciniy mety verté 644. 766
Dabartiné 2008 - 2012 m. grynuyju pinigu srauty verté 26. 446. 760
Likvidaciné verté 59. 136. 349
Dabartiné verslo verté 85. 583. 109
Akcijy emisija 60. 000. 000
Akcijos verté 2013 m. sausio mén. 0,80

Vertinant AB ,,GrigiSkés* diskontuoty pinigy srautu modeliu, nustatyta kompanijos akcijos
tikroji verté 2012 m. gruodzio mén. — 0,80 Lt(zr. 15 lent.).

Sekantis zingsnis AB ,,Grigiskés“ akcijy vertés nustatymas dividendy diskonto modeliu.
Atsizvelgiant | AB ,,Grigiskés® iSmokétus dividendus 2009 — 2011 m. (AB NASDAQ OMX Vilnius
informacija), taikomas nulinio dividendy augimo modelis, t. y. daroma prielaida, kad akcijai bus
mokami tie patys dividendai kasmet(zr. 16 lent.).

Tais atvejais, kai nesitikima busimy dividendy augimo, biisima akcijy kaina apskai¢iuojama
pagal Gordon (1962) pasitulyta pagrinding, vertybiniy popieriy vertés nustatymo dividendy

vertinimo modeliu, lygti:

_ Vo Dy Dy Dy Do .
Po = Xz (A+k)E T~ (1+kg)t | (1+kg)? + (1+kg)®’ (28)

Cia: Py — paprastosios akcijos verté;

t — laiko periodas;

D: — tikétini dividendai akcijai t mety pabaigoje;

ks — reikalaujama paprastosios akcijos grazos norma.
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Reikalaujama paprastosios akcijos grazos norma nustatyta diskontuoty pinigy srauty modelio

skai¢iavimuose.

16 lentelé. AB ,,Grigiskés“ akcijos kaina dividendu diskonto modeliu,2008 — 2012 m.

Faktiné akcijos rinkos kaina 1,90 184 | 1,82 1,99 1,59
Apskaiciuota akcijos kaina 1590 |1,615] 1,624 | 1,626 | 1,626
t — laiko periodas 0,00 1,00 | 2,00 [ 3,00 | 4,00
D — tikétini dividendai akcijai t mety pabaigoje 0,00 0,20 | 0,20 0,20 0,20
ks — reikalaujama graZos norma 6,83 6,98 | 3,73 | 3,95 | 3,08

Ivertinus tai, kad AB ,,Grigiskés* moka 0,02 Lt metinius dividendus ir, kad reikalaujama
grazos norma yra lygi WACC modeliu nustatytai 3,08 proc. diskonto normai (http://www.
investopedia. com/terms/r/requiredrateofreturn. asp#axzz2LIlgqyJAX), bendrovés akcijos verté
2013 m. sausio mén. turéty buti 1,619.

Santykiniy rodikliy modeliu nustatoma ar jmonés akcijos yra pervertintos ar nejvertintos.
Teoring¢je darbo dalyje apzvelgti pagrindiniai santykiniai rodikliai. AB ,,GrigiSkés* akcijy kainos
jvertinimui naudojami pagrindiniai rinkos rodikliai: akcijos kaina, EPS (pelnas akcijai), P/E (kainos
pelno rodiklis), P/S (kainos pardavimy rodiklis), BV (akcijos buhalteriné verte), P/BV (kainos BV
santykis). Sie rodikliai lyginami su pramonés $akos (pagal ICB klasifikacijg) vidutiniais rodikliais
(zr. 13 prieda).

17 lentelé. AB ,,GrigiSkés* santykiniai rinkos rodikliai, 2012 - 2008 m.

Akcijos kaina | 1,59 [ 199 | 182|184 | 19

EPS 03103 ]031]033]| 015 | -0,06 | -059 |-0,10 | 0,18 | 0,9
P/E 522 | 6,63 | 594 | 555 | 12,62 | 3,07 0 16 | 750 | 43
P/S 0,31 | 0,39 | 0,37 | 0,38 | 0,39 | 0,25 | 0,16 | 0,14 | 0,11 | 0,13
BV 1,73 | 165|169 | 1,76 | 1,77 | 452 | 484 | 501 | 4,96 | 6,02
P/BV 092 | 121|107 |105| 107 | 0,98 | 0,55 | 0,54 | 0,51 | 0,62

Lenteléje pateikti duomenys rodo, kad nagrinéjamos jmonés rodikliai yra aukStesni uz

pramonés Sakos rodiklius. Tokie duomenys rodo, kad jmonés akcijos gali buti pervertintos.
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Diskontuoty pinigy
srauty metodas (Lt)
3,00

Akcijos rinkos kaina L Dividendy diskonto
(Lt) metodas (Lt)

32 pav. AB ,,Grigiskés“ 2013 m. sausio mén. akcijy vertinimas atskirais vertinimo
modeliais

Faktiné (2013 m. vasario 19 d.) AB ,,Grigiskés* akcijos rinkos kaina yra 1. 90 Lt. Taigi tiek
dividendy diskonto modelis, tiek diskontuoty pinigy srauty modelis rodo, kad bendrovés akcija yra
pervertinta (zr. 32 pav.). Maziausiai nuo rinkos kainos skiriasi dividendy diskonto modeliu
apskaiciuota akcijos kaina. Kadangi egzistuoja reikSmingi nustatytos akcijy kainos ir rinkos kainos
skirtumai, reikia jvertinti, kas tai lemia, nes akivaizdu, kad atliktos analizés iSvados dél jmonés
akcijy vertés kilimo labiau atitinka akcijy rinkos kainy pokyc¢ius, nei teoriniais modeliais atlikti
skaiCiavimai. ISskiriami pagrindiniai veiksniai, 1éme apskaiciuotos akcijos kainos nukrypima nuo
jos rinkos lygio. Svarbiausia veiksnys yra augantis jmonés pelningumas, stiprus prekés Zenklas, dél
kurio klientai linke mokéti didesng¢ kaing uz jos produktus, be to jmonés ateities perspektyvos
vertinamos palankiai. Tai yra geras pavyzdys, kaip diskontuoty pinigy srauty modelis gali
sumenkinti tikraja akcijos verte. Taigi reikéty atlikti prognozuojamos akcijos kainos koregavimus,
atsizvelgiant j jmonés prekés zenklo verte arba Kitus bendrovés ir jos akcijy verte didinanc¢ius
veiksnius.

Dividendy diskonto modelis taip pat iliustruoja skirtuma tarp teorijos ir realybés. Tai sglygoja
sekancios priezastys: dividendy diskonto modelyje turi buti padaryta daug prielaidy, kurios daznai
yra nerealios, 0 jmonés nematerialusis turtas, kuris daznai yra pagrindinis bendrovés augimo
veiksnys, modelyje nejvertinamas.

Nors fundamentali analiz¢, atlikta pagal sudaryta vertinimo modelj, atskleideé, kad kai kurie
(pavyzdziui, ROE, dividendy pajamingumas) AB ,,Grigiskés®™ rodikliai yra Zenkliai blogesni nei
lyginamy bendroviy, svarbu atsizvelgti ] konkrecios bendroveés verslo specifika, kuri lemia jos
ateities perspektyvas. Remiantis finansiniy rodikliy analize, Siuo metu fiksuojamas AB ,,Grigiskés*
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pakilimas po sulétéjimo laikotarpio 2008 m., 0 ateityje prognozuojamas dar didesnis augimas. Taigi
svarbu nepraleisti tinkamiausio laikotarpio investavimui j AB ,,Grigiskés“ akcijas.
Makroekonominiy tendencijy pokytis skatina investuojanciuosius perskirstyti 1éSas ir nukreipti jas |
tuos sektorius, kurie maziau priklauso nuo ekonomikos svyravimy, t. y. kasdienio vartojimo prekiy
bendroves, o tai didins nagrin¢jamos bendrovés akcijy paklausg.

Atlikta analizé patvirtino, kad akcijos buhalterinés vertés ir rinkos kainos santykis yra
patikimesnis rodiklis, vertinant akcijy kainos pagristuma, nei P/E santykis. Tai pagrindzia ir Fama ir
Fernch (1992) teiginys, kad akcijos, kuriy buhalteriné verté artima rinkos vertei, labiau tikétina, kad
bus nuvertintos, nei akcijos, kuriy balansiné verté yra gerokai mazesné uz rinkos verte. Taigi
apibendrinant finansinés analizés rezultatus ir jmonés ateities perspektyvas, daroma iS§vada, kad AB
,,Qrigiskés akcijos birZoje yra nejvertintos. Kadangi AB ,,Grigiskés* akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykis (P/B) yra artimas 1, $iuo metu yra palankiausias metas jsigyti Sios bendrovés
akcijas. Atsizvelgiant j tai, kad bendrové optimizuoja veiklg ir rodo sékmingus rezultatus, jos
akcijos yra patrauklios vertés investuotojams, nes kaip investicija ilgesniam laikotarpiui jos

vertinamos patraukliai.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISanalizavus ir apibendrinus mokslinéje literatiiroje sutinkamus akcijy vertinimo metodiky

teorinius bei empirinius tyrimus, jvertinus literatiiroje pateikiamy metody taikymo galimybes ir

sudarius apibendrinta fundamentaliosios analizés taikymo modelj, bei empirinio tyrimo metu

jvertinus modelio efektyvuma realioje rinkoje, daromos Sios isvados:

1.

Apibendrinus akcijy vertinimo modeliy teorinius ir empirinius tyrimus nustatyta, kad
akcijy vertinimas savo sudétingumu iSsiskiria kito turto vertinimo kontekste dél
sekanciy apribojimy: akcijy apribojimy, investuotojy apribojimy, analitiky sukuriamy
apribojimy ir analizés modeliy apribojimy. Taciau, kaip rodo mokslinés literatiros
analiz¢, akcijy vertinimas sudétingas ne tik dél pacio vertinimo ypatumy, bet ir dél
jvairiy veiksniy, jtakojanéiy vertybiniy popieriy rinkos kainas, gausos. Literatiiros
analizés metu nustatyta, kad dauguma autoriy didziausiag démes;j sutelkia ir daugiausiai
analizuoja tik maza fundamentaliosios analizés dalj — konkrecios jmones finansine
analize. Populiariausi fundamentalios analizés instrumentai sutelkia démesj | jmoniy
pelna, augimg ir rinkos verte, taciau nejsigilinama j iSsamios ekonomikos, pramongés
Sakos ar verslo sektoriaus analizés atlikimo metodika, ir todél, daznai pateikia netiksly
akcijy kainos jvertinima.

Susisteminus teorinius ir empirinius akcijy vertinimo modeliy tyrimus, darbe
pasitilytas akcijy vertinimo modelis, kuris remiasi pateikta fundamentaliosios analizés
atlikimo schema. Sis modelis apima keturis fundamentinés analizés etapus: globalios
ir vietos ekonomikos prognozes, pramonés sektoriaus atrankg, pramoneés Sakos analizg
ir konkretaus verslo analiz¢ bei supaprastinta diskontuoty pinigy srauty model;.
Kiekviename analizés etape identifikuoti konkretlis svarbiausi analizés aspektai,
kuriuos investuotojas turi jvertinti, bei pateiktos gairés kokiu biidu tai padaryti.
Sudaryta fundamentaliosios analizés atlikimo schema remiasi fundamentaliosios
analizés ,,i§ virSaus j apac¢ig modeliu. Remiantis sudarytu modeliu, atliktos analizés
proceso metu, iSplétojamas supratimas, kurios jmonges iSsiskiria kaip potencialiis
rinkos lyderiai ir novatoriai, 0 kurios jmonés laikomos atsilieckanCiomis ir
nenuspéjamomis ir nustatoma teoriné akcijos verte, kuri turéty parodyti ar bendrovés
akcijos yra nejvertintos ar pervertintos.

Siekiant jvertinti sudaryto akcijy vertinimo modelio efektyvumg ir pagristuma,
pritaikius parengta fundamentaliosios analizés atlikimo schema, atliktas akcijy
vertinimo empirinis tyrimas realioje rinkoje. Atlikta analizé leidzia pateikti keleta

svarbiy iSvady, kurios gali biiti naudojamos priimant investicinius sprendimus.
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Bendriausia tyrimo iSvada yra tokia: nepaisant to, kad dividendy diskonto modelio,
diskontuoty pinigy srauty modelio ir santykiniy rodikliy modelio skaifiavimai
atskleidé, kad bendrovés akcijos yra pervertintos, remiantis buhalterinés vertés
santykiu, nustatyta, kad AB ,,Grigiskés* akcijos birzoje yra nejvertintos, ir §iuo metu
yra palankus metas jsigyti §ios bendrovés akcijas. Sia i§vada pagrindZia tiek globalios ir
vietinés rinkos prognozes, tiek detali pramonés sektoriaus ir pramonés Sakos analize,

tiek Sios konkrecios jmonés valdymo ir finansiniy rodikliy analizé.

Remiantis teorine analize ir empirinémis iSvadomis teikiami pasiilymai, Kaip tobulinti akcijy

vertinimo modelj:

1.

Atsizvelgus | teoringje darbo dalyje nagrinétas mokslininky jzvalgas, pirmajame
fundamentinés analizés etape sitiloma jvertinti sekancius globalios ekonomikos
aspektus: politiné situacija, tarptautiniy organizacijy jtaka, paliikany normy lygio
kitimas, ekonomikos ciklas, ekonomikos patirian¢ios nuosmukj, ekonominés plétros
nuoseklumas, ekonomikos atsigavimo pozymiai. Vietos ekonomikos analizé turéty
apimti: ekonomikos ciklo nustatyma, uZimtumo, infliacijos ir valiuty kursy svyravimy
prognozes, teisinio reglamentavimo, politinés situacijos ir vyriausybés skatinamyjy
priemoniy ir mokesciy politikos apzvelgima.

Parengtoje fundamentaliosios analizés atlikimo schemoje, iSskirti pramonés sektoriaus
atrankos aspektai, kurie susideda i§ pramonés sektoriaus raidos etapo nustatymo,
sektoriaus rinkos dydZio ir augimo normos jvertinimo, sektoriaus svarbos ekonomikai
ir jo pelningumo nustatymo. Atliktos analizés metu, pasirinkus konkrety sektoriy
svarbu atlikti pramonés Sakos analize, kuri apima: jmoniy klasifikavimg pagal rinkos
dalj, produkto pozicija ir konkurencinj pranaSumg, esamo lyderio nustatyma,
sektoriaus pokyc¢iy jtakos esamai jégy pusiausvyrai nustatyma.

Atliekant konkretaus verslo analize svarbu sutelkti démes; j: bendrovés verslo plano,
kryptinguma, jgyvendinamumg ir realuma; bendrovés vadybos kokybe; jmonés
finansinés padéties analiz¢. Remiantis $iais principais investicijoms bus atrinktos
bendrovés, turincios realy verslo plana, tvirta valdyma ir gerus finansus.

Siekiant nustatyti, ar investicijos j pasirinktos jmonés akcijas yra perspektyvios, ir
priimti teisingus investicinius sprendimus, siiloma papildomai atlikti akcijy vertinima
skirtingais vertinimo modeliais. Ivertinus teorines prielaidas ir investavimo patirtj,

sitilomas supaprastintas diskontuoty pinigy srauty modelio kompiuterinis variantas.
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ANOTACIJA

Razminas V. Akcijy vertinimo modeliy taikymas Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas: prof. dr. E. Freitakas. - Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 128 p.

Darbe sprendziama akcijy vertés, kiek jmanoma labiau atitinkancios rinkos kaing, nustatymo
Ir pelningy investavimo strategijy pasirinkimo problema. Darbe siekiama jvertinti, kurio akcijy
vertinimo modelio taikymas efektyviausiai padeda nustatyti akcijy verte Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkoje. Remiantis gautais rezultatais pateikiamas apibendrintas akcijy vertinimo modelis
skirtas neprofesionaliems investuotojams, kurie suinteresuoti sé¢kmingu investavimu j akcijas, taciau
visiSkai nesuinteresuoti gilintis j finansy rinkos teorijas. Darbe atlikti ekonominiai skai¢iavimai,
leidziantys patikrinti sudaryto akcijy vertinimo modelio pagrjstuma, atlieckant iSsamig Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy globalios ir vietos ekonominés aplinkos analize ir
identifikuojant potencialig bendrove investicijoms. Analizés proceso metu, iSplétojamas supratimas,
kurios jmonés iSsiskiria kaip potencialiis rinkos lyderiai ir novatoriai, o kurio jmonés laikomos
atsilickan¢iomis ir nenusp¢jamomis. Praktinis sukurto modelio taikomumo tyrimas, atskleidé, kad
sudarytas modelis gali biiti taikomas akcijy vertinimui atlikti.

Pagrindiniai zodziai: akcijos, vertinimas, fundamentali.
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ANNOTATION

RazminasV. The stock assessmentmodels for Lithuanian securities market Financial markets
Master's thesis. Guide: Prof. Dr. E. Freitakas. -Vilnius: Mykolas Romeris University, Economics
and Finance Management Faculty. 2013. -128p.

The paper dealt with stock valuation and profitable investment strategy selection problem.
The paper aims to assess which stock assessment model application most effectively helps to
determinethe value of shares in the Lithuanian securities market. Based on the results obtained,
introduced stock valuation model for non-professional investors who are interested in successful
investing in shares, but have no interest to go deeperinto the financial market theories. Carried out
economic calculations allows to check the validity of the stock assessment model, performing
comprehensive global and local economic environment analysis of companies listed in Vilnius
Stock Exchange and identifying potential company for investments. During the analysis process,
develops an understanding, which companies stand out as potential market leaders and innovators,
and which are considered as lagging and unpredictable. Practical applicability of the developed
model revealed that model can be applied to stock assessment.

Keywords: stock, evaluation, fundamentetal.
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SANTRAUKA

Razminas V. Akcijy vertinimo modeliy taikymas Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas: prof. dr. E. Freitakas. - Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 128 p.

Vertybiniy popieriy rinka Lietuvoje yra viena i§ auganciy ir besipleCianCiy investavimo
alternatyvy, todél darbe nagrinéjama akcijy vertés nustatymo problema yra aktuali. Profesionaliy
vertintojy, galin¢iy atlikti kompetentingg akcijy vertinimg, Lietuvoje néra daug. Teoriniy akcijy
vertinimo modeliy yra daug, tat¢iau néra pakankamai daug tyrimy, kurie i8 jy yra tinkamiausi. Taigi
mokslinés literattiros pagrindu suformuotas akcijy vertinimo modelis ir uzsienio Saliy patirtis Sioje
sferoje labai naudinga. Mokslinéje literatiiroje pasigendama darby, kuriuose biity analizuojama
pilna fundamentali analizé, jos sintezé, bei aptariami paprasti, taCiau besikeiCianCioms rinkos
tendencijoms pritaikyti modeliai. Sio darbo mokslinis naujumas atsiskleidzia pateikiant
apibendrinta akcijy vertinimo modelj investuotojams, kurie suinteresuoti s€kmingu investavimu |
akcijas, taciau nesuinteresuoti gilintis i finansy rinkos teorijas.

Darbe sprendziama problema, kad mokslininky sitilomais fundamentaliais akcijy vertinimo
modeliais nustatyta akcijy verté, daznai neatitinka realios rinkos kainos. Taigi keliamas darbo
tikslas — jvertinti, kurio akcijy vertinimo modelio taikymas padeda tiksliausiai nustatyti akcijy verte
bei sudaryti ir pagrjsti efektyvy akcijy vertinimo modelj. Darbo tikslg detalizuojantys uzdaviniai
apima: akcijy vertinimo modeliy palyginamosios analizés atlikima, iSryskinant jy taikymo ypatybes;
efejtyvaus akciju vertinimo modelio sadaryma; sudaryto akcijy vertinimo modelio taikymo
galimybiy Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje jvertinima.

Apibendrinus teoring medZziaga, uZsienio Saliy ir Lietuvos mokslininky idéjas nagriné¢jamu
klausimu, parengtas problemos sprendimo teorinis modelis, kuris panaudotas atliekant empirinj
tyrimg. Praktinis sukurto modelio taikomumo tyrimas, atskleidé, kad sudarytas modelis gali biiti
taikomas akcijy vertinimui atlikti.

Darbe atlikta Lietuvos ir uzsienio Saliy literatiros Saltiniy analiz¢é ir sintez¢, atlikty moksliniy
tyrimy loginé ir palyginamoji analizé. Akcijy vertinimo modelio sudarymui naudojamas
informacijos sisteminimas, bei kritiSkas vertinimas. Pirmoje darbo dalyje pateikta mokslinés
literatiiros apzvalga, Kkurioje atskleistos ir susistemintos mokslininky nuomonés apie akcijy
vertinimo proceso esm¢ ir fundamentalios analizés teorijas bei principus. Sekancioje darbo dalyje,
atsizvelgiant j Lietuvos akcijy rinkos padétj, pristatytas sitilomas akcijy vertinimo modelis, pagrista
akcijy vertinimo metodika. Galiausiai, atlikti ekonominiai skaiCiavimai, leidZiantys patikrinti

sudaryto akcijy vertinimo modelio pagristuma.
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SUMMARY

RazminasV. The stock assessment models for Lithuanian securities market Financial Markets
Master's thesis. Guide: Prof. Dr. E. Freitakas. -Vilnius: Mykolas Romeris University, Economics
and Finance ManagementFaculty. 2013. -128p.

Stock market in Lithuania is one of the growing and expanding investment alternatives so
examined shares valuation issue is relevant. It is not much professional appraisers who are able to
perform competent assessment of the stocks in Lithuania. There are a lot of theoretical stock
valuation models, but there is no documented researches which one of them is the best. So on the
scientific literature basis formed equity valuation model and foreign experience is very useful in this
field. In the scientific literature there is a lack of works, analyzing the complete fundamental
analysis, its synthesis, and discusses simple, but adapt to changing market trends models. In the
scientific literature there is a lack of works analyzing complete fundamental analysis and the
discussing simple, but customized for changing market trends models. The scientific novelty of this
paper revealed by submitting aggregate equity valuation model for investors, who are interested in
successful investing in stocks, but not interested in delving into the financial market theories.

The paper solves the problem that researchers suggested fundamental stock valuation models
assessed stocks values often not meet actual market price. The paper aims to assess which stock
assessment model application most effectively helps to determinethe value of shares in the
Lithuanian securities market. Objective of the work detailing challenges include: comparative
analysis of the stock valuation models highlighting their application properties; efficient stock
valuation model creation; stock valuation model application possibilities assessment in Lithuanian
securities market.

Summarizing the theoretical literature, Lithuanian and foreign scientific ideas, developed a
theoretical problem solving model, which is used in the empirical study. Practical research of of
created model applicability revealed that model can be applied to stock assessment.

The work carried out Lithuanian and foreign literature analysis and synthesis, logical and
comparative analysis of researches. For stock valuation model construction used systematization of
information and critical evaluation. In the first part of the paper presented scientific literature
review. In the next part of the paper, presented proposed stock valuation model, according to the
Lithuanian stock market situation, and stock assessment methodology. Finally, performed economic

calculations, allowing to verify validity of issued stock valuation model.
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1 PRIEDAS
FUNDAMENTALIOSIOS ANALIZES ATLIKIMO SCHEMOS APRASYMAS

Siame modelyje naudojamas ,,i§ vir§aus j apadia* pozidris, kuriame analizé pradedama nuo
visos ekonomikos vertinimo ir palaipsniui pereinama prie konkreciy pramonés grupiy ir atskiry
bendroviy. Visuose sitilomo analizés proceso etapuose svarbu prisiminti, kad visa Kiekvienu
lygmeniu nagrin¢jama informacija yra santykiné, t. y. lyginama: pramonés Sakos turi biti
lyginamos su kitomis pramonés Sakomis, o jmonés su kitomis jmonémis. Paprastai, jmongs,
lyginamos su kitomis tos pacios grupés jmonémis. Pavyzdziui, telekomunikacijy operatorius
,Omnitel turéty buti lyginamas su kitu telekomunikacijy operatoriumi ,,Bite Lietuva®, o ne
mazmeninés prekybos drabuziais jmone UAB “Apranga LT”.

Globalios ir vietos ekonomikos prognozés. Modelyje ,,i$ virSaus | apadig® pirmiausias ir
svarbiausias yra bendros ekonomikos bendras jvertinimas. Teorinéje darbo dalyje minéta, kad
autoriai Dugalic (2008) ir Madura (2008) ekonominius veiksnius priskiria pirmajai akcijy kainas
itakojanciy veiksniy grupei, kurios pokyciai yra svarbiis ilgalaikiams akcijy kainy pokyc¢iams.
Ekonomikos pokyciai tiesiogiai jtakoja jvairias pramonés grupes ir atskiras bendroves. Kai
ekonomika auga, dauguma pramonés grupiy ir jmoniy taip pat pleciasi ir auga. Kai ekonomika
traukiasi, daugelis sektoriy ir jmoniy, dazniausiai taip pat patiria nuosmukj. Daugelis ekonomisty
ekonomikos augimg ir traukimasi susieja su palikany normy lygio kitimu. Palikany normos
vertinamos kaip vienas i§ labiausiai zinomy ekonominiy jégy daranciy poveiki akcijy rinkos
kainoms. Vertinant globalios ekonomikos prognozes, reikalinga apzvelgti pasaulinio lygmens
padétj: ar daug ekonomiky patiria nuosmukj; ar ekonominé plétra nuosekli; ar pastebimi atsigavimo
poZymiai? Analizuojant vietos ekonomika, nagrin¢jama konkreti Salis ar regionas. DaZnai dél
valiuty kursy svyravimy, uZimtumo, vyriausybés skatinamyjy priemoniy ir mokesc¢iy politikos, tam
tikry Saliy ekonomikos funkcionuoja geriau nei kity Saliy. Ivertinus visos ekonomikos ateities
scenarijy, sekantis investuotojo zZingsnis turéty biiti ekonomikos suskaidymas j atskirus pramonés
sektorius.

Pramonés sektoriaus atranka. Jei prognozuojamas ekonomikos augimas, tam tikro
pramones sektoriaus plétra gali biiti didesné nei kity. Investuotojas turi susiaurinti nagrinéjamas
sferas iki tokiy pramonés sektoriy, kuriuose tikimasi didziausios naudos i§ dabartiniy ar biisimy
ekonomineés aplinkos salygy. Jei tikimasi, kad 1§ ekonomikos plétros naudos turés dauguma jmoniy,
tuomet investicijy ] akcijas rizika yra salyginai maza ir tikslinga taikyti j agresyvy augimg
orientuotg investavimo strategija. Tokia strategija galéty apimti technologijy, biotechnologijy
jmoniy akcijy pirkima. Jei prognozuojamas ekonomikos nuosmukis, investuotojai turéty pasirinkti

konservatyvesne strategijg ir ieSkoti ] stabilias pajamas orientuoty jmoniy. Gynybiné strategija gali
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buti susijusi su kasdienio vartojimo prekiy pardaveéjy ar komunaliniy ir su energetika susijusiy
paslaugy teikeéjy akcijy jsigijimu. Reikia atsizvelgti j tai, kokia pramonés sektoriaus padétis.
Siekiant jvertinti pramonés sektoriaus potencialg, investuotojas turéty apsvarstyti bendrg Sio
sektoriaus augimo normg, rinkos dydj ir jo svarbg ekonomikai. Nors individualios jmonés
potencialas yra labai svarbus, taciau jos pramonés sektoriaus potencialas gali daryti tiek pat arba
daugiau jtakos akcijy kainai. Kai akcijy kainos kinta, jos dazniausiai kinta grupémis, labai retai,
kada atskiry akcijy kainos kinta prieSinga pramonés kitimui linkme. Taigi daug svarbiau pasirinkti
teisinga pramonés sektoriy, o ne teisingg atskirg jmong¢. Sekantis Zingsnis, pasirinkti pramonés Sakg
investicijoms.

Pramonés $akos analizé. Pasirinkus pramonés sektoriy, investuotojas, prie§ pereinant prie
detalesnés analizés, turéty susiaurinti Sio sektoriaus jmoniy sgrasg. Investuotojai paprastai
sektoriaus viduje stengiasi rasti lyderius ir novatorius. Pirmiausia reikia nustatyti esama verslo ir
konkurencing aplinkg sektoriaus viduje, taip pat buisimas tendencijas, t. y. jvertinti: kaip imonés
klasifikuojamos pagal rinkos dalj, produkto pozicijg ir konkurencinj pranasumg; kas yra dabartinis
lyderis ir kaip sektoriaus pokyciai jtakos esamg jégy pusiausvyra; kokios yra klititys patekti i rinka.
Investavimo sékmé priklauso nuo pasirinktos jmonés pranasumy turimy rinkodaros, technologijy,
rinkos dalies ar inovacijy srityse. Pramonés Sakos konkurencijos lyginamoji analizé padeda
nustatyti §iuos pranaSumus turincias bendroves.

Konkretaus verslo analizé. Identifikavus potencialy versla, galima i§ arCiau pazvelgti j tai,
kaip bendrové veikia ir kokie galimi liikesciai dél busimy veiklos rezultaty. Vienas i§ bidy tai
padaryti yra iSnagrinéti bendrovés finansiniy ataskaity informacija. Be to, galima palyginti
finansiniy ataskaity ir statistinius duomenis, produkto plétros galimybes, naujas paslaugas ar bet
kuriuos kitus bendrovés verslo planus, kurie gali turéti jtakos investavimo sprendimas. Atrinkus
keleta bendroviy, investuotojas turéty analizuoti kiekvienos bendrovés isteklius ir galimybes bei
nustatyti tas jmones, kurios gali kurti ir i§laikyti konkurencinj pranaSsuma. Analizéje démes; reikéty
sutelkti ; bendroves, turincias realy verslo plang, tvirtg valdymg ir gerus finansus.

Verslo plano vertinimas. Verslo planas, modelis ar koncepcija formuoja verslo pamatg ant
kuriuo paremtas visas verslas. Jei verslo planas, modelis ar koncepcija yra prastas ir neapgalvotas,
verslui suteikiama maZzai vil¢iy sekmingai veikti. Su naujomis jmonémis susij¢ klausimai gali biti:
ar verslo planas prasmingas; ar jis jgyvendinamas; ar yra rinka; ar gali buti gautas pelnas? Su
egzistuojanciomis jmonémis susij¢ klausimai gali biti: ar bendrovés kryptis aiSkiai apibrézta; ar
imon¢ yra rinkos lyder¢; ar bendrové gali iSsaugoti pirmaujancias pozicijas?

Bendrovés valdymo analizé. Siekiant vykdyti verslo plang, bendrovei reikalingas auksc¢iausios
kokybés valdymas. Investuotojai gali apzvelgti jmoniy valdyma, siekiant jvertinti jy galimybes,

stiprigsias ir silpngsias puses. Net geriausiai parengti verslo planai dinamiSkose pramonés Sakose
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gali likti nejgyvendinti dél netinkamo valdymo. Kita vertus, stiprus valdymas gali pasiekti neeilinés
s¢kmés brandzioje ir uzpildytoje pramonés Sakoje. Nagrinétini valdymo klausimai apima:
vadovybés kvalifikacijag (turi buti auksSta); verslo patirtj; potencialg; kartu iSdirbta laika;
Jsipareigojimy ir pazady vykdyma. Jei vadovybé yra problematiska, geriausia rinktis kitas jmones,
nes prasta valdymo komanda negali sukurti pelningo verslo. Reikia analizuoti bendrovés valdymg ir
jo sukurtus praeities ir dabarties rezultatus. Bendrovés generalinis direktorius turi biiti
kompetentingas ir turéti reikiamas Zinias.

Finansiné analizé. Galutinis analizés proceso zingsnis atlikti finansiniy ataskaity analize,
remiantis i$skirtomis vertinimo priemonémis. Zemiau pateikiami potencialdis finansinés analizés
instrumentai. Literatiroje pateikiami gana ilgi fundamentalios analizés instrumenty sarasai
daugeliui pradedanciyjy ir neprofesionaliy investuotojy yra bauginantys. Dél Sios priezasties
sudarytame modelyje pateikiamas finansinés analizés modeliy, kurie veikia geriausiai ir suteikia
pageidaujamg akcijos jvertinimo tiksluma, rinkinys. Yra daug skirtingy vertinimo modeliy, kurie
priklauso nuo pramonés Sakos ir ekonominio ciklo stadijy. Sudarytas modelis pagristas biisimy
pajamy, islaidy ir pelno prognozémis, bei kity analitiky prognozémis taikomiems kartotiniams,
nustatant akcijy verte. Investuotojai gali reitinguoti jmones, remdamiesi pateiktais vertinimo
rodikliais. Pries§ perkant akcijas, svarbu iSnagrinéti sekancius bendroviy aspektus:

prasmingg palyginima, kuris padéty padaryti investicinj sprendimg. Tiesiog
lyginti dviejy akcijy kainas ar jmoniy pajamas yra beprasmiska. Pirminiy skaiciy
naudojimas ignoruoja tg fakta, kad lyginamos bendrovés turi skirtingg apyvartoje
esanCiy akcijy skai€iy. Taigi prasmingiau, kaip palyginimo priemong, naudoti
nustatyta pelna, tenkantj vienai akcijai (EPS), kuris apskaifiuojamas grynagsias
pajamas dalinant 1§ iSleisty akcijy skaiciaus. Sprendimo pirkti akcijas, negalima
priimti vien tik EPS pagrindu. EPS yra naudingas lyginant bendroves, darant
prielaida, kad jos veikia toje pacioje pramonés Sakoje, taciau jis neatskleidZia
akcijy patrauklumo ir rinkos pozitrio j jas. Taciau S$is rodiklis reikalingas
skaiciuojant kitus rodiklius. Gali biiti apskaiciuotas praeito, einamojo ir biisimojo
laikotarpio EPS. Vertinant bendroves rekomenduojama palyginti EPS rodiklio
reikSmes per pastaruosius 2-3 ataskaitinius laikotarpius.

e Akcijos rinkos kainos ir pelno santykio rodiklis - P/E. Populiariausias
rodiklis, kuriuo daugiausiai vadovaujasi investuotojai ir analitikai yra akcijos
rinkos kainos ir pelno santykio rodiklis P/E. Sis rodiklis nurodo santykj tarp
akcijy kainos ir bendrovés pajamy. Nors P/E yra populiariausias vertybiniy

popieriy analizés rodiklis, taciau toli grazu ne vienintelis, kurj reikia apsvarstyti.

93



P/E santykis apskai¢iuojamas akcijos kaing dalinant i§ bendrovés EPS rodiklio.
P/E rodiklis investuotojams nurodo, kiek rinka yra pasirengusi mokéti uz
bendrovés pajamas. Kuo rodiklis didesnis, tuo daugiau rinka yra pasirengusi
mokéti uz bendrovés pajamas. Aukstas P/E rodiklis gali biti tuo atveju, jei
bendrovés akcijos yra pervertintos, taciau jis taip pat gali rodyti dideles rinkos
viltis bendrovés atzvilgiu. Ir atvirkS¢iai, zemas P/E rodiklis gali atspindéti rinkos
neapsitikéjimg jmone arba gali reiksti, kad akcijos yra nejvertintos. Dauguma
investuotojy, teisingai jverting Sio rodiklio reikSmes, sékmingai investuoja pries
tai kai likusj rinkos dalis atranda tikrgjg Siy akcijy verte. Néra teisingo atsakymo |
klausimg — koks P/E yra teisingas, nes atsakymas priklauso nuo investuotojo
pasiryzimo mokéti uz jmonés pajamas. Kuo daugiau investuotojas pasirenges
mokéti, tai reiSkia, jis jsitikings, kad bendrové turi geras ilgalaikes perspektyvas,
tuo didesnis P/E yra teisingas jo sprendimy priémimo procese.

e P/E pelno augimo rodiklis — PEG. P/E yra populiariausias budas,
palyginti santyking akcijy verte remiantis pajamomis, kuris nurodo, ar akcijos
kaina yra per didelé ar per maza, palyginti su jos uzdirbamomis pajamomis.
Taciau P/E rodiklio reikSmés yra dviprasmiSkos ir atspindi dabarting situacija.
Taciau investuotojai paprastai yra labiau susirtiping dél ateities ir ieSko tam tikry
bidy ja projektuoti. Rodiklis, padedantis jvertinti ateities pajamy augimg yra
PEG santykis. PEG santykis apskai¢iuojamas P/E rodiklj dalinant i§ numatomo
pajamy augimo. Siuo atveju, kuo maZesnis skaidius, tuo maziau mokama uz
kiekvieng blisimy pajamy augimo vienetg. Taigi net didelj P/E rodiklj turincios
akcijos, kuriy PEG santykis yra aukstas gali biiti vertinamos palankiai, o akcijos
turin¢ios Zema P/E rodiklj ir Zemg PEG santykj vertinamos nepalankiai. Taciau
vertinant PEG rodikl; reikia prisiminti, kad jis remiasi prognozéms, kurios gali
biiti ne visada tikslios.

e Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas — P/S. Yra
keletas instrumenty jvertinti pelningy jmoniy akcijas. Tafiau bendroviy, kurios
neturi pelno istorijos, akcijos taip pat gali biiti gera investicija. Kadangi tokiy
jmoniy P/E santykio apskai¢iuoti negalima (jis biina neigiamas), investiciniam
patrauklumui jvertinti (nustatyti, ar akcija yra brangi, ar pigi, lyginant su panasiy
bendroviy akcijomis) galima naudoti akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy
santykj P/S, kuris palygina dabartines akcijy kainas su pardavimais vienai
akcijai. Sis rodiklis apskai¢iuojamas dalinat akcijy rinkos kapitalizacija i§ visy
bendroveés pajamy, arba padalinus esamg akcijy kaing 1§ pardavimy tenkanciy
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vienai akcijai. Kuo mazesné P/S rodiklio reikSmé, tuo geriau vertinama akcija.
P/S mazesnis uz vieng rodo pirkimo galimybe. Taciau, Sio rodiklio nereikéty
naudoti izoliuotai. Vertinant jaunas kompanijas, reikia jvertinti daugelj aspekty i$
kuriy vienas yra P/S santykis. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje tokios

bendrovés gali buti Vilkyskiy pieniné, Rokiskio siiris ir Kitos.

e Akcijos Kkainos ir buhalterinés vertés santykis - P/B. Dalis
investuotojy vadinami vertés investuotojais, kurie ieSko bendroviy, kuriy kiti
rinkos dalyviai vengia. Kai kurie i§ Siy investuotojy ilgalaikéje perspektyvoje
tampa gana turtingi, nes bendrovés, nesulaukdamos didelio rinkos démesio,
sekmingai plétoja versla, kol vieng dieng analitikai jas ,,atranda* juos ir sukelia
akcijy kaing. Tuo tarpu, vertés investuotojai gauna dideli pelng. Vertés
investuotojai analizuoja kitus, nei pajamy augimas ir panasiai, rodiklius. Vienas
i§ tokiy rodikliy yra akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis P/B. Sis
rodiklis palygina akcijos kaing birzoje su realaus bendroveés turto kaina. P/B
apskaiCiuojamas dabarting akcijos kaing dalinant i§ akcijos balansinés vertés.
Kuo mazesné P/B reikSmé, tuo geriau vertinamos akcijos. Naudojant §j santykj,
galima atrasti bendroves, kuriy rinkos verté yra mazesné negu faktiné turto verte,
kas reiSkia, kad nusipirkus visas jos akcijas ir pardavus bendrovés turta,
gaunamas pelnas. MaZzas P/B santykis reiSkia, kad bendroves akcijos yra
nepakankamai jvertintos arba bendrové yra blogai tvarkoma. AukStas P/B
santykis rodo, kad akcijos yra pervertintos arba tikimasi, kad bendrove i§ savo
turto bazés greitai sukurs dar didesng verte. Stai kodél P/B santykis yra vienas i3
biidy klasifikuoti akcijas j augimo akcijas su dideliu P/B santykiu, ir vertés
akcijas su mazu P/B santykiu. Sis santykis lygina fakting bendroveés akcijos kaing
su pardavimo kaina. Jei santykis yra maZesnis uz 1, tai reiSkia, kad akcijos kaina
teisinga. Jei santykis yra didesnis uz 3, tai reiskia, kad akcijos kaina yra labai
auksta palyginus su jos faktine kaina. Rodiklio reik§mé virSijanti 3 beveik
garantuoja nuostolius. Garantuotai sékmei, rekomenduoja pirkti akcijas su PB
reikSme maziau kaip 1.

e Dividendy pelningumas. Ne visi fundamentaliosios analizes
instrumentai naudingi kiekvienam investuotojui ar kiekvienai akcijai. Toks yra ir
dividendy pajamingumo rodiklis. Sis rodiklis yra naudojamas vertés investuotojy
arba ty, kurie siekia pajamy i§ dividendy - dividendy investuotojy. Sis rodiklis
nurodo, kokia kompanijos akcininkams i$mokamy dividendy grazos norma.

Senesnés ir gerai Zinomos bendrovés linke iSmokéti didesnius procentus nei
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jaunesnés jmonés, ir jy dividendy istorija gali buti nuoseklesné. Dividendy
pelningumas apskai¢iuojamas kasmetinius dividendus vienai akcijai padalinant i$
akcijos kainos.

e Nuosavybés graza — ROE. Vienos jmonés gali sukurti pelningg
augancig jmong beveik 1§ nieko, o kitos negali generuoti pelno, net su itin didelés
vertés turtu. Nuosavybés grgza (ROE) yra viena i§ priemoniy nustatyti, kaip
efektyviai jmoné naudoja savo turta pajamoms gauti. ROE apskaiciuojamas
dalinant gryngsias pajamas i$§ savininky nuosavybés buhalterinés vertés. Gerai
veikian¢iy jmoniy ROE rodiklis yra nuo 13 proc. iki 15 proc., nors kai kurie
Saltiniai nurodo, kad investicijy graza laikoma gera jei jos rodiklis svyruoja tarp
20-25 proc. . Kaip ir visi rodikliai, kad gauti iSsamesnj vaizda, Sis rodiklis taip
pat turéty biiti lyginamas su tos pacios pramonés Sakos bendrovémis. Nors ROE
rodiklis yra naudinga priemoné, ji turi tam tikry trikumy, kurie gali sglygoti
klaidingg investuotojo nuomong, todé¢l nereikéty vien tik juo pasikliauti.
Pavyzdziui, jei bendrove turi didele skolg ir trikstamas IéSas gauna
skolindamasi, o ne iSleisdama akcijas, bus sumazinta jos balansiné verté, kuri
reiskia, kad dalijama i§ mazesnio skaiCiaus, todél ROE yra dirbtinai didesnis.
ROE yra naudinga priemoné¢ nustatant bendrovés konkurencinj pranasumg.

e Beta: Sis rodiklis iSmatuoja akcijy svyravimg nuo indekso. Kuo didesnis
beta tuo labiau nepastovios akcijos. Koeficientas beta yra rizikos rodiklis,
rodantis, kiek investicijos ] vertinamg jmon¢ yra rizikingesnés, nei rinkoje
taikoma jprasta investicijy ] panaSias jmones rizikos norma. Koeficiento beta
zenklas rodo verslo vertes kitimo kryptj — jei beta teigiamas, verslo verté kinta ta
pacia linkme kaip ir rinkos pokyciai. Koeficiento dydis rodo aktyvo reakcijos
dydj i rinkos pokycius. Nerizikingo aktyvo koeficientas beta lygus nuliui, tuo
tarpu visy aktyvy rinkos portfelio koeficientas beta bus lygus vienam.
Koeficientas beta leidZia prognozuoti verslo vertés pokycius, kei€iantis rinkai.

Tai tiesiogiai nulemia investavimo rizika.
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2 PRIEDAS
EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI

Globalios ekonomikos
prognozés

Prognozuojama, kad pagrindiniy iSsivysCiusiy ekonomiky atsigavimas bus silpnas, o daugelyje besiformuojancios rinkos ir
besivystancios ekonomikos Saliy augimas isliks gana didelis.

2013 m. TVF prognozuoja iki 1,5 proc. ekonomikos augima i$sivys¢iusiose ekonomikose.

2013 m. TVF prognozuoja iki 5,6 proc. ekonomikos augima besivystanéios ekonomikos $alims.

JAV, Azijoje, Lotyny Amerikoje2012 m. ekonomikos augimas sulétéjo.

Europos ekonomikos, skirtingai nei 2008 m., nebeveikia bendra rizikos baimé.

Vertinant politikos veiksmus, pagrindinis démesys ir toliau tenka euro zonai.

Euro zonoje, kadangi daugreguliavimo priemoniyjaujgyvendinta, ekonominés politikos grieztinimotempassiek tieksumazintas.
Kylancios rinkos ir besivystancios ekonomikos Salyse prognozuojama nereik§mingafiskaliné konsolidacija.

Kylancios rinkos ir besivystancios $alys pradéjo jvairias pinigy politikos susvelninimo priemones, sickdamos susvelninti infliacija.
Paliikany normos daugelyje besiformuojanciy rinky ir besivystan¢iy ekonomiky vis dar santykinai yra mazos ir kredity augimas yra

Medienos sektorius

Globalios ir didelis.
vietos Kadangi besivystandios ekonomikos Saliy jmonés dazniausiai yra ir nepakankamai jvertintos, jos thiréty sulaukti dar didesnio
ekonomikos investuotojy susidoméjimo, dél potencialiai didesnés investicijy grazos.
prognozés Lietuvos, Estijos, Latvijos ir Lenkijos ekonomikos priskiriamos perspektyviam globalios ekonomikos segmentui.
Ekonomikos ciklas: Lietuvos ir Estijos BVP augimas 2012 m. buvo sparéiausias. Sioms $alims prognozuojamas didziausias augimas
ateityje.
Infliacija: 2013 m. infliacijos lygis visose keturiose nagrinéjamose Salyse turéty susilyginti ir pasiekti 2 — 3 proc.
UZimtumas: Estijoje ir Lietuvoje nedarbo rodikliai §iuo metu yra Zemiausi.
. . Valiutos kurso rizika: Vertinant valiutos kurso rizikg, nagrinéjamose Salyse, vienareik§miskai galima teigti, kad Estija $iuo aspektu
Vietos ekonomiku . . . L - . - Lo .. . L
analizé 1nyestuotqu ver.tlnama' pglanklaus.l.al, dél 2011 m. sausio 1 d. jvesto euro. Lietuvos, Latvijos ir Lenkijos valiutos nagrinéjamu
laikotarpiu dolerio atzvilgiu nuvertéjo.
Mokesciai: Maziausi mokeséiai yra Lietuvoje ir Latvijoje, o didZiausi Estijoje.
Politiné situacija: Estija ir Lietuva yra valdomos stabiliy vyriausybiy, kurios priima toliaregiskus ilgalaike ekonomikos raidg
uztikrinanéius sprendimus.
Infrastruktiira: Lietuvos infrastruktiira yra geriau i§vystyta.
Sektoriaus dydis: Did_meniné_ _ir mazmeniné prekyba; transportas; apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla (25,3 proc.); pramoné (18,7 proc.);
) apdirbamoji gamyba (15,7 proc.).
Sektoriaus raidos Didziausias metinis sukurtos pridétinés vertés augimas 2009 — 2012 m. laikotarpiu uzfiksuotas finansingje ir draudimo veikloje (128,9
Pramonés etapas: proc.), zemés iikyje, miskininkystéje ir Zuvininkystéje (59,6 proc.), apdirbamojoje gamyboje (29,0 proc.), pramonéje (26,2 proc.).
sektoriaus Plétros perspektyvos: | Apdirbamoji gamyba sulaukia dideliy investicijy, taigi turi geras ateities perspektyvas.
atranka Priklauso apdirbamosios gamybos grupei.

Medienos

sektoriaussubsektoriai:

Medienos ir mediniy dirbiniy gamyba, popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba, leidyba ir spausdinimas, baldai.
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Pramoneés Sakos
analizé

Pramonés Sakos
imonés parinkimas

Medienos sektorius Lietuvoje apima keleta didziyjy jmoniy: ,,Boen Lietuva®“, ,,Grigiskeés”, ,Klaipédos kartonas“, ,Freda®,
“Vilniaus baldai, ,,SBA®, ,,Swedspan Giriy Bizonas".

»Nasdaqg Omx“ Vilniaus birzos Oficialiajame prekybos sarasSe kotiruojamos dviejy Sio sektoriaus didziyjy jmoniy akcijos:
,,Grigiskés®, “Vilniaus baldai®.

Esamomis ekonominémis sglygomis rekomenduojama konservatyvesné, investavimo ] su kasdienio vartojimo prekiy pardavimu
susijusio pardavé¢jo akcijas, strategija - AB ,,Grigiskeés*.

Gaminamos
produkcijos rinkos
dalis:

Lietuvos rinkoje Grite tualetinio popieriaus rinkos dalis padidéjo sudaro 37,7 proc.

AB ,,GrigiSkés“
produkto pozicija:

Bendrovés produkty pozicija yra susijusi su skalsumu, ekologiSkumu ir stilingumu.

AB ,,Grigiskés“
konkurencinis
pranasumas:

prekés zenklo zinomumas; palanki geografiné padétis; pilnas produkty asortimentas, apimantis ekonominj, vidutinj ir prabangy
segmentus; technologinis pranasumas; pagrindinés bendrovés produkcijos substituty néra, taigi jos pakeiCiamumas mazas;
bendruoju pozitriu bendrovés produkcija unikali tuo, kad tai yra kasdienio vartojimo prekés, kurias biitiniausiy prekiy krepselyje
pagal pardavimo apimtj lenkia tik alkoholis ir §viezi maisto produktai, o ne maisto prekiy kategorijoje tai vienos svarbiausiy
prekiy.

Esamo lyderio
nustatymas:

Pagal higieninio popieriaus pardavimy apimtis AB ,,Grigiskés* yra absoliutus rinkos lyderis.

Sektoriaus poky¢iy
itaka esamai jégu
pusiausvyrai:

Higieninio popieriaus segmentas atsparus ekonominiams ciklams ir produkty paklausa i§laiko augima.

Kliatys patekti i
rinka:

AB ,,Grigiskés veikia oligopolinéje rinkoje. Nauji konkurentai, ketinantys jeiti j rinkg susiduria su nattiraliu barjeru - gamybos
masto ekonomija.

Konkretaus
verslo analizé

Klienty perkamoji Klienty perkamosios galios poky¢iy jtakos jmonés veiklos rezultatams bendrové iSvengia ir dél pilno produkty asortimento,
galia: apimancio ekonominj, vidutinj ir premium segmentus.

Imonés verslo plany Uzsibrézty tiksly bendrové siekia aiskiai apibréztomis veiklos kryptimis.

vertinimas:

Bendrovés valdymo
analizé:

AB ,,Grigiskés* prezidentasturi 20 mety vadovavimo patirtj; AB ,,Grigiskés* prezidentas anks¢iau vadovavo AB ,,Lietuvos telekomas*
ir UAB ,,Bitée GSM*, kuriy veikla dabartiniu metu ir tuomet kai joms vadovavo AB ,,Grigiskés* prezidentas buvo vertinama palankiai;
kompanijos valdybos nariai perka savo kompanijos akcijas; bendrové kiekvienais metais stengiasi mokéti bent minimalius dividendus
smulkiesiems akcininkams; bendrovés finansinés ataskaitos visais reik§mingais atzvilgiais teisingai parodo bendrovés finansing padétj.

AB ,,Grigiskés“
finansiné analizé:

Pelno akcijai (EPS) rodiklis: AB ,,Grigiskés“ EPS rodiklis 2011 m. beveik susilygino su aktyviausiai prekiaujamy vertybiniy popieriy
AB TEO LT rodikliu.

Akcijos kainos ir jai tenkancio pelno santykis (P/E): AB ,,Grigiskés* P/E santykis visg laikotarpj buvo aukstesnis uz kitas vertinamas
bendroves.

Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (PIS): AB ,,Grigiskés“ ir AB ,,Vilniaus baldai* P/S maZesnis uZ vieng.

Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B): AB ,,GrigiSkés* akcijos kaina teisinga, nes P/B rodiklis mazesnis uz 1 arba artimas
Siai reikSmei.

Nuosavybés grqza (ROE): AB ,,Grigiskés® turto panaudojimo efektyvumas sparciai geréja ir 2010 m. vél pasieké gerai veikianciy
imoniy ROE rodiklio reik§me (13 proc. - 15 proc.) ir toliau auga.
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Dividendy pajamingumo rodiklis: AB ,,Vilniaus baldai“ ir AB TEO LT yra link¢ iSmoketi didesnius procentus nei AB ,,Grigiskés®,
taciau jos dividendy istorija yra nuoseklesné.

Koeficientas beta: AB ,,Grigiskés* Beta koeficiento reik§mé — 0,0044. AB ,,Grigiskés* beta teigiamas, taigi verslo verté kinta ta pacia
linkme kaip ir rinkos poky¢iai.
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3 PRIEDAS
GLOBALIOS EKONOMIKOS ANALIZE

Globalios ekonomikos prognozés. Tarptautinis valiutos fondas viso pasaulio ekonomikas
dalina j dvi stambias dalis: i$sivys¢iusias ir besivystan¢ias ekonomikas. Sioje pasaulio ekonomiky
Klasifikacijoje Lietuva, kartu su Latvija ir Lenkija, priskiriama besivystancios ekonomikos Vidurio
ir Ryty Europos Salims, kurios priklauso Europos sajungai. | $ig kategorija nepatenka vienintelé i§
Baltijos Saliy — Estija, kuri priskiriama prie i$sivysciusiy Euro zonos ekonomiky,.

TVF darbuotojaidu kartus per metus pristatoartimiausiy mety (arbamazesnés trukmeés
laikotarpio) pasaulio ekonomikos raidosanaliz¢. Naujausig tokig ataskaitg ,,Pasaulio ekonomikos
ateities perspektyva: kova su didele skolairsilpnu ekonomikos augimu* TVF isleido 2012 m. spalio
9 d. TVF sioje ataskaitoje vertinapasaulio ekonomikos atsigavimoperspektyvas, atsizvelgiant jeuro

zonoskrizés pavojy irJAV politikos susidiirimg su ,,fiskalineuola® (zr. 1 pav.).

Saltinis: sudaryta pagal International Monetary Fund, 2012
1 pav. Pasaulio ekonomikos atsigavimo perspektyvos

Globalios ekonomikos ciklas. Nagrinéjamu laikotarpiu, globalios ekonomikos atsigavimas
tesiasi, tac¢iau 2012 m. jis sulétéjo. ISsivysCiusiose Salyse, augimas dabar yra per mazas, kad
reikSmingai sumazinty nedarba. Ir daugumoje pagrindiniy besivystancios rinkos ekonomiky,
anksCiau buves stiprus ekonomikos augimas, taip pat sumazéjo. Palyginti su 2012 m. balandzio
meén. prognozémis, TVF prognozes 2013 m. ekonomikos augimui sumazino nuo 2,0 proc. iki 1,5
proc. issivyséiusiose ekonomikose, ir nuo 6,0 proc. iKi 5,6 proc. besiformuojancios ir besivystan¢ios
ekonomikos Salims.

Tokio ekonomikos atsigavimo sulétéjimo prieZastys didzigja dalimi yra aiSkios. Jégos
mazinancios augima issivysciusiose Salyse yra fiskalinis konsolidavimas ir vis dar silpna finansy
sistema. Daugelyje Saliy fiskaliné konsolidacija vyksta pagal plana. Tradiciné Keinso teorija teigia,
kad biudzeto deficito mazinimas sumazina visuming paklausg ir létina ekonomikos augimo tempg.
Taigi, nors §i konsolidacija yra reikalinga, néra jokiy abejoniy, kad ji veikia paklausa, ir reali
situacija vis labiau rodo, kad dabartinéje aplinkoje, fiskalinés konsolidacijos jtaka yra didelé.
Finansiné sistema vis dar neveikia efektyviai. Daugelyje Saliy, bankai vis dar yra silpni, ir jy padétis
toliau blogé¢ja dél léto augimo. Kaip rezultatas, daugelis skolininky vis dar susiduria su grieztomis

skolinimosi salygomis.
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Pagrindiné jéga stabdanti augimg yra taikoma pinigy politika. Centriniai bankai ir toliau ne tik
iSlaiko labai maZzas paluikany normas, bet ir eksperimentuoja su programomis, kuriy tikslas -
sumazinti tarifus tam tikrose rinkose, kad padéti tam tikry kategorijy skolininkams.

Dar viena jéga, mazinanti ekonomikos augimg yra bendras netikrumo jausmas. Labai svarbu
jvertinti $io netikrumo tikslig prigimtj ir poveikj, taciau tai néra lengva. Jei neapibréztumas biity
sumazintas, ekonomikos augimas galéty biiti spartesnis negu prognozuojama. Bet tai néra lengva:
neapibrézties indeksai, pavyzdziui, VIX Jungtinése Amerikos Valstijose ar VStoxx Europoje,
iSlieka gana Zemo lygio. Neapibréztumas tampa labiau iSskaidytas ir nepamatuojamo pobiidZzio.
Susirtpinimas dél Europos politikos formuotojy gebéjimo kontroliuoti euro krize ir nerimas dél
JAV politiky nesutarimo d¢l fiskalinio plano, tam vaidina svarby vaidmen;.

Mazas augimas ir netikrumas iSsivysCiusiose Salyse daro jtaka ir besivystancios rinkos
ekonomikoms tiek prekybos, tiek ir finansiniais kanalais. Prekybos kanalai yra stebétinai stipris,
pavyzdziui, 2009 m. mazesnis eksportas sudar¢ didzigja dalj Kinijos augimo sumaz¢jimo.

Politiné situacija. Globalios ekonomikos atsigavimas 2012 m. patyré naujy nesékmiy, o
netikrumas labai apsunkina ateities perspektyvas. Pagrindiné priezastis yra ta, kad nebuvo atkurtas
pasitikéjimas didziausiy i8sivysciusiy ekonomiky politika. Rizika, susijusiy su euro zonos ir JAV
fiskalinés politikos klaidomis, toliau kelia investuotojy susiriipinimg. Kalbant apie politikos
veiksmus, pagrindinis démesys ir toliau tenka euro zonai. Pastaryjy keleriy mety pamokos parode¢,
kad Euro zonos Salys gali nukentéti nuo stipriy ir konkreciai Saliai budingy sukrétimy, o silpni
bankai gali Zymiai sustiprinti neigiamg tokiy sukrétimy poveiki.

Euro zonos krizé vis darislickaakivaizdziausiagrésmépasaulio ekonomikos perspektyvoms.
Daugelis vyriausybiyémeésirimty veiksmysumazinti pernelyg dideljdeficita, taciau, déldidelio
neapibréztumo, pasitikéjimas yra mazas, 0 finansy sektoriusyra silpnas, todél
reikSmingusfiskaliniuspasiekimuslydéjonusivylimas augimuirrecesija.

Besivystancios ekonomikos $aliy politikai suvokia, kad reikia atkurtifiskalinés ir pinigy
politikoserdve, taciau nezino kaip tai padarytiiSorinésrizikosakivaizdoje. ECBjdiegémechanizma,
kuris uztikrins Zemas skolinimosi kainasperiferijoje, Kkurioje investuotojynuogastavimaideél
eurogyvybingumo,rinkoskainaspastiméjo ikilabaiauksto lygio. Euro zonoje, toliau reikiareguliuoti
einamosios saskaitos disbalansg- didelipertekliyVokietijoje irNyderlanduose
irdeficitagdaugelyjeperiferiniyekonomiky.

Ekonomikos patiriancios nuosmukj. JAV ekonomikataip patsulétéjo. Patikslintinacionaliniy
saskaity duomenysrodo, kad ji2012m. jgijo didesnjpagreitj, neiiSpradziy planuota. Taciau, realus
bendrasis vidaus produktas (BVP)antrajj ketvirtj sumazéjo ikil,7 proc. nepavyko atstatyti darbo
rinkos ir vartojimo rodikliy, o tai paskatinodar viengpolitikossprendimg pasinaudotiFederaliniais

rezervais. Délnuolatinéspolitinésaklavietés, fiskalinés uolosnebandyta iSspresti ikilapkric¢io
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prezidento rinkimy. TVF duomenimis, daugiau nei puse sumazéjusio patikslinto realiojo BVP
augimo 2012 m. 1émé vidinés priezastys.

Augimas besivystanciose Azijos Salyse 2012 m. pirmgjj pusmetj sumazéjo maziau nei 7 proc.
Kinijos ekonomika sulétéjo, dél kreditavimo sglygy sugrieztinimo (reaguojant j nekilnojamojo turto
burbulo grésmes), grjizimo j tvaresnj vieSyjy investicijy tempg ir silpnesnés iSorés paklausos. Indijos
ekonomika nukentéjo nuo sumenkusio verslo pasitikéjimo, kurj sukélé 1étai patvirtinami nauji
projektai, létos struktiirinés reformos, paliikany normy didinimo politikos, kuria siekiama pazaboti
infliacija, ir silpnéjancios iSorés paklausos.

Realaus BVP augimas 2012 m. pirmgjj pusmetj taip pat sulétéjo Lotyny Amerikoje iki
mazdaug 3 proc. Tokig situacija daugiausia 1émé padétis Brazilijoje. Tai atspindi praeities politikos
sugrieztinimo poveikj siekiant suvaldyti infliacijg ir veiksmus, siekiant atkurti kredity augima kai
kuriuose rinkos segmentuose, bei padidéjusj pasauliniy veiksniy pasiprieSinima.

Kylancios Europos ekonomikos, greitai atsigaunancios po kredity krizés, dabar smarkiai
nukentéjo nuo létéjancio eksporto j euro zong, kuris beveik sustabdé realiojo BVP augima.
Turkijoje sulété¢jimas buvo skatinamas sumazéjusios vidaus paklausos, politikos sugrieztinimo ir
pasitikéjimo maz¢jimo. Taciau, skirtingai nei 2008 m., regiono nebeveikia bendra rizikos baimé.
Rusijos ekonomika, kuri skatino jvairiy $io regiono ekonomiky veikla, neseniai taip pat prarado
pagreitj.

Tarptautiniy organizacijy jtaka. Sie, susiripinima keliantys, klausimai kelia klausimus apie
euro zonos gyvybinguma ir paskatino jvairius euro zonos politikos formuotojy veiksmus. Euro
zonoslyderiai 2012 m. birzelio 29 d. vir$tiniy susitikime, jsipareigojodar kartg apsvarstyti Europos
stabilumo mechanizmo (ESM)klausimadélpaskolylspanijai. Be to,vadovaipradéjo
darbadé¢lbankysajungos,po  kurios sekéEuropos Komisijos pasitlymassukurtibendrg banky
priezifirosmechanizma. Sios iniciatyvos vél padidino pasitikéjima finansy rinkoseireuro verté pakilo
JAV dolerio irkity pagrindiniy valiuty atzvilgiu. Taciau pastarojo metorodikliaiir toliauislieka
silpni, o tai rodo, kad silpnumasplintai$ periferijosjvisgeuro zong. Net Vokietijanéra apsaugota.

TVF analitikai teigia, kad jei kuri nors 1§ dviejy kritiniy politikos prielaidy nebus jgyvendinta,
globalios ekonomikos situacija gali labai smarkiai pablogéti. Pirmoji prielaida yra tai, kad Europos
politikos formuotojai 1§ anksto turi imtis papildomy reguliavimo veiksmy nacionaliniy ekonomiky
Ir euro zonos integracijos lygiu (jskaitant bendra banky priezitiros mechanizmg). Kaip to rezultatas,
politikos patikimumas ir pasitiké¢jimas palaipsniui gerés, taciau iSliks finansavimo iSlaidy
padidéjimas ir kapitalo nutekéjimas i§ periferijos | pagrindines $alis. Antra prielaida yra tai, kad
JAV politikai iSvengs ,finansinés uolos® ir padidins skolos ribg, kas uztikrins didele pazanga

kuriant i§samy plana, kaip atkurti fiskalinj tvaruma.
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Didziausiy i$sivysCiusiy ekonomiky, valdzios sektoriaus struktiirinis balansas 2012 m. yra
sugrieztintas iki beveik % proc. BVP, ir yra mazdaug toks pat kaip ir 2011 m. 2013 m. Sis
sugrieztinimas didés nezymiai - apie 1 proc. BVP, tadiau jos sudétis jvairiose Salyse bus skirtinga.

Euro zonoje, kadangi daugreguliavimo priemoniyjaujgyvendinta, ekonominés politikos
grieztinimotempas bus Siek tieksumazintas. Taiau Jungtinése Amerikos Valstijose,
biudzetoperspektyvos2013m. yra labai neaiskios, atsizvelgiant 1 didelj
skaiCiybesibaigianc¢iymokesc¢iynuostaty, iSlaidy mazinimogrésmeirdidelj
susiskaldymapolitikoskontekste. Fiskalinés uolos jveikimas reikalaujadaugiau Kkaip 4proc.
BVPsugrieztinimo, taciau TVFprognozuoja, kad struktiiriniodeficito kritimasbustik1%proc. BVP,
taiyra tik Siek tiekdaugiaunei2012 m. svarbiausia to priezastis bebaigianciosskatinimopriemonés,
pavyzdziui,darbo uzmokescio fondomokesciy ir kariniyislaidysumazinimas.

Japonijoje biudzetoperspektyvostaip pat neaiskios,kur dél politinés aklavietésbuvo
atidétasfiskaliniy mety, kuriebaigiasi2013 m. kovo mén., biudzeto léSypatvirtinimas. Su Zemes
drebé¢jimususijusios i$laidospaskatinoaugimg2012 m.,taCiau jissmarkiaimazés2013 m. Kaip
rezultatas,fiskalinis sugrieztinimas busapie “2proc. BVP. Taciau $is rodiklisgaléti biiti daugdidesnis,
jeinebus greitai rastas i$¢jimas i§ politinés aklavietés.

Kylancios rinkos ir besivystancios ekonomikos Salyse prognozuojama nereikSmingafiskaliné
konsolidacija, pol proc. BVP. Siy ekonomiky valdzios sektoriaus deficitas ir toliau turéty
butimaziau nei 1%proc. BVP, 0 valstybiy skoloslygissumazés iki 30 proc. BVP (Zr. 2 pav.). Ta¢iau
fiskalinésjvairioseekonomikose yra skirtingos. Politikai§ esmés bus neutrali Rusijoje, Kinijoje,
Indijojeir Turkijoje, o Brazilijoje ir Meksikoje ji bus Siek tiek sugrieZtinta.
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2012 m. pinigy politika pasaulyje buvo suSvelninta ir tokia iSliks ateityje, bei bus
regulivojama atsizvelgiant j rinkos lukes¢ius. ECB neseniai pradéjo Atviry piniginiy sandoriy
(OMT) programa ir iSplété reikalavimus pateikiamam uzstatui. Federalinis rezervy bankas neseniai
paskelbé, kad, 40 milijardy doleriy per ménesj tempu, pirks hipoteka uZztikrintus vertybinius
popierius, svarstys papildomo turto pirkima, ir jdarbins kitas politikos priemones, kol pagerés
ekonominés salygos. Jis taip pat iSplété sumazinty paltikany laikotarpj nuo 2014 m. pabaigos iki
2015 m. vidurio. Anglijos bankas isplété kiekybinio palengvinimo programg. Jvairios i$sivys¢iusios
ekonomikos (Australija, Cekijos Respublika, Izraelis, Piety Koréja) neseniai sumaZino paliikany
normas arba atidéjo paliikany normy didinimg. Japonijos bankas tikisi mazdaug 5 proc. BVP
augimo ateinanciais metais dél savo turto pirkimo programos. Jis neseniai suSvelnino pinigy
politikg ir toliau plésdamas vyriausybeés obligacijy pirkimo programa.

Sios priemonés turéty paskatinti banky skolinima, pagerinti banky valdomo turto kokybe ir
palengvinti prieigg prie didmeniniy kredity. Kylancios rinkos ir besivystancios Salys prad¢jo jvairias
pinigy politikos suSvelninimo priemones, siekdamos susvelninti infliacijg.

Apskritai, realiosios palitkany normos daugelyje besiformuojanciy rinky ir besivystanciy
ekonomiky vis dar santykinai yra mazos ir kredity augimas yra didelis. D¢l Siy priezas¢iy, dauguma
centriniy banky pasirinko laikytis pastovumo.

Pasaulio ekonomikos aktyvumo sulétéjimas sumazino infliacijgdaugelyjeissivysciusiy
ekonomiky. ISsivysCiusiose Salyse, mazesnés zaliavy kainossumazinoinfliacija iki mazdaugl
Yaprocento2012 m. liepos mén. nuo daugiau nei 3 proc. 2011 mety pabaigoje. Grynoji
infliacijaiSliko pastovi - mazdaug 1’:proc. Besiformuojancios rinkosir besiplétojanciosekonomikos
Salyse 2012 m. antrajj ketvirtjinfliacijasumazéjobeveik 2 procentiniais punktais, iKi Siek tieck maziau
nei5,5 proc. Grynoji infliacijataippatsumazéjo, nors irmazesniu mastu.

Prognozuojama, kad iSsivysCiusiose Salyse 2013 m. infliacija irtoliau mazésikimazdaug
1%proc. ; besiformuojancios rinkosir besiplétojanciosekonomikos Salyse prognozuojamas nezZymus
infliacijossvyravimas. Siosinfliacijosprognozésnepakeiszaliavy kainos, ta¢iau smarkiaikylan¢ios
maisto produkty kainoskeliavis didesnj susiripinimg. Taciau kainy augimasneapimsvisy
pagrindiniymaisto pramonés Saky, skirtingai nei2007 - 2008 metais. Pinigy politika
neturétyreaguoti jinfliacija, sukelta maistokainydidéjimo, iSskyrus atvejus, kaiyra didelisantrinio
poveikiodarbo uzmokesciui pavojus. Vyriausybémsgali tektitaikytitikslinessocialinés apsaugos
priemones arjgyvendintikitasmokestines priemones (pavyzdziui, sumazinti mokes¢ius maisto
produktams), jei tam yra fiskalinés galimybés. Be to,Salysturéty vengtibet kokiyeksporto
apribojimy, kurie gali sustiprintikainydidéjimg irtiekimo sutrikimus. Ilguoju laikotarpiu, bitinos

platesnés politikosreformos, siekiant sumazinti pasaulinj maistokainy svyravima.
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Nedarbas greiciausiai liks padidéjes daugelyje pasaulio Saliy. Daugelyje iSsivyséiusiy
ekonomiky, likvidumo injekcijos daro teigiamg poveikj finansiniam stabilumui ir gamybos
apimtims, bei uzimtumui, bet Sis poveikis palaipsniui mazé¢ja. Daugelyje Saliy reikia imtis
aktyvesniy veiksmy, siekiant padéti ilgalaikiams bedarbiams. Uzimtumo rodikliai ir nedarbas rodo
didéjantj ir plataus masto ekonomikos vangumg 2012 m. pirma pusmet], be reikSmingy pokyciy
artimiausioje ateityje. Nepaisant reikSmingy skirtumy tarp i$sivysCiusiy ir kylancios rinkos ir
besivystanc¢ios ekonomikos Saliy, prognozuojama, kad visame pasaulyje nedarbo lygis isliks
vienodas ir 2012-2013 metais bus netoli 6 Y4 proc.

Prognozuojama, kad pagrindiniy iSsivyséiusiy ekonomiky atsigavimas bus silpnas, o
daugelyje besiformuojancios rinkos ir besivystancios ekonomikos $aliy augimas isliks gana didelis.
Prognozuojama, kad 2012 m. antrojo pusmecio Euro zonos realusis BVP sumazés beveik ¥ proc.
D¢l sumazinty fiskaliniy apribojimy ir vidaus rémimo politikos euro zonos mastu, toliau tobulinant
finansines salygas, numatoma, kad realusis BVP 2013 m. pirmaji pusmetj i§liks pastovus ir padidés
mazdaug 1 proc. antroje pus¢je. Tikimasi, mazo, bet teigiamo pagrindiniy euro zonos ekonomiky
augimo 2012 — 2013 m. O dauguma periferijos ekonomiky 2012 m. gali patirti Zenkly susitraukima
del grieztos fiskalinés politikos ir finansiniy salygy, ir pradéti atsigauti tik 2013 m. Jungtinése
Amerikos Valstijose 2012 m. antroje puséje realus BVP iSaugs mazdaug 1 !4 procenty, o 2013 m.
padidés 2 % proc. Mazos namy ikiy pajamos ir mazas pasitikéjimas, bei santykinai grieztos
finansinés salygos ir toliau vykdoma fiskaliné konsolidacija, stabdys spartesnj augima. Japonijoje,
augimo tempas pastebimai sumazés kaip bus baigti atstatymo po Zemes dreb¢jimo darbai.
Prognozuojama, kad realusis BVP 2012 m. antroje puséje sustings ir augs mazdaug 1 proc. pirmajj
2013 m. pusmetj. Véliau tikimasi, kad augimas dar paspartés.

Augimo pagrindai tebéra stipris daugelyje Saliy, kurios nepatyré finansinés krizés, ypac
daugelyje besiformuojancios rinkos ir besivystantios ekonomikos 3aliy. Siy $aliy ekonomikoje,
aukStas uZzimtumo lygis ir didelis suvartojimas turéty ir toliau skatinti paklausa, o kartu stipréjant
makroekonominei politikai, remti investicijas ir ekonominj augimg. Taciau prognozuojama, kad
augimo tempai negri$ 1 pries krizinius lygius. Besivystan¢iose Azijos Salyse prognozuojama, kad
realusis BVP augs iki 7 % proc. tempu 2012 m. antroje puséje. Pagrindinis to veiksnys bus Kinija,
kur ekonomikos augimo paskatinimo tikimasi pagreitinus vieSosios infrastruktiiros projekty
patvirtinimg. Indijos perspektyvos yra nejprastai miglotos: 2012 m., esant silpnam augimui ir
tolesniam investicijy sulétéjimui, numatomas 5 proc. realiojo BVP augimas, taciau iSoriniy salygy
pager¢jimas ir pasitikéjimo augimas padidins realiojo BVP augima 2013 m iki 6 proc.

Lotyny Amerikoje, realusis BVP augs apie 3 4 proc. 2012 m. antroje puséje ir tikimasi

paspartés iki 4 % proc. 2013 m. antroje puséje. Planuojamas augimo spartéjimas Brazilijoje yra
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stiprus dél tiksliniy fiskaliniy priemoniy, kuriomis siekiama padidinti paklausa, ir pinigy politikos
Svelninimo.

Prognozuojamas ekonomikos augimo tempas kitose ekonomikose néra toks pastebimas.
Vidurio ir Ryty Europos (VRE) ekonomikose tikimasi, kad nuo krizés nukentéjusiy ekonomiky
finansinés padéties gerinimas, Siek tiek didesné euro zonos Saliy paklausa ir staigiy kilimy ir
nuosmukiy ciklo pabaiga Turkijoje, padidins augima iki 4 proc. 2013 m. Prognozuojama, kad
augimas virSys 5 proc. Afrikoje | pietus nuo Sacharos ir virSys 4 proc. Nepriklausomy valstybiy
sandraugos Salyse. Abiejuose regionuose ekonomikos augimg skatina vis dar auks$tos pagrindiniy
produkty kainos. Artimuosiuose Rytuose ir Siaurés Afrikoje (MENA), nuolatinis neuZtikrintumas,
susijes su politiniu ir ekonominiu pereinamuoju laikotarpiu po ,,Araby pavasario®, stabdantis naftos
importuotojy veikla, tikétina 2012 m. sumazins realiojo BVP augimg iki mazdaug 1 %4 proc. Taciau
Sis augimas atsigaus 2013 m.

Didéjanti  besiformuojancios ekonomikos Saliy svarba. Besiformuojanios rinkos
ekonomikos S$aliy demografiné ir ekonominé svarba nepaprastai greitai didéja tiek
mikroekonominiu, tiek makroekonominiu atzvilgiu. Siose 3alyse ne tik didelis gyventojy skaicius,
bet jos tampa vis svarbesnés ekonomiskai, jy pasaulinés produkcijos dalis, pastaruoju metu sudaro
daugiau kaip 30 proc., o0 BVP jau sudaro daugiau nei 45 proc. pasaulio BVP. Remiantis TVF
Pasaulio ekonomikos apzvalgos duomenimis, 2013 m. 8§i dalis virSys 50 proc. . Nors S§ios
ekonomikos jau yra didelés, jos ir toliau sparciai auga. Besiformuojanciy ekonomiky atsparumas
ekonominiams ir finansiniams neramumams yra palankiis pasaulio ekonomikai. Forbes
duomenimis, 1§ 25 rinkos vertés atzvilgiu didZiausiy pasaulio jmoniy septynios yra i§
besiformuojancios ekonomikos Saliy (http://wvww. forbes.
com/lists/2008/18/biz_2000global08 The-Global-2000_Rank. html). Besiformuojancios
ekonomikos Saliy situacija atrodo daug zadanti. Atsizvelgiant i kapitalo kaupimo ir produktyvumo
demografines tendencijas, ekonomikos augimo perspektyvos rodo, kad Sioms Salims teks dar
didesnis vaidmuo pasaulio ekonomikoje.

Globalios ekonomikos analizé atskleidé, kad $§iuo metu investuotojai, vertindami akcijy
investicinj patraukluma, turéty atkreipti démesj | besivystancios ekonomikos Saliy jmones. Nors
bendros ekonomikos augimo perspektyvos yra gana neaiSkios, tafiau besiformuojancios
ekonomikos Salims prognozuojamas greitesnis atsigavimas ir tolimesné plétra, o kai ekonomika
auga, dauguma pramonés grupiy ir jmoniy taip pat pleciasi ir auga. Kadangi Sios globalios
ekonomikos dalies jmonés dazniausiai yra ir nepakankamai jvertintos, jos tiiréty sulaukti dar
didesnio investuotojo susidoméjimo, dél potencialiai didesnés investicijy grazos. Lietuvos, Latvijos
ir Lenkijos ekonomikos priskiriamos biitent Siam itin perspektyviam globalios ekonomikos

segmentui. Lietuvos investuotojai, atsizvelgiant j asmening patirtj, kuri Siose ekonomikos tikétina
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yra didziausia (palyginus su kitomis pasaulio ekonomikomis), investavimui turéty rinktis Sias
perspektyvias ekonomikas, kartui nepamirStant ir prie i$sivysciusios ekonomikos Saliy priskiriamos
Estijos. Taigi toliau, siekiant pasirinkti perspektyviausia $alj, atlickama konkreti palyginamoji Siy 4
ekonomiky analizé.

Vietos ekonomikos analizé. Analizuojant vietos ekonomika, nagrinéjama konkreti Salis ar
regionas, kadangi Lietuva yra nedidelé¢ Salis ir investicinis pasirinkimas néra didelis, o be to
jvertinant kaimyniniy S$aliy ekonomiky sgsajas, paraleliai analizuojamos Lietuvos, Latvijos,
Lenkijos ir Estijos ekonomikos. Daznai dél valiuty kursy svyravimy, uzimtumo, vyriausybés
skatinamyjy priemoniy ir mokesciy politikos, tam tikry Saliy ekonomikos funkcionuoja geriau nei
kity Saliy, taigi atlikta analize siekta iSsiaiSkinti, kurios 1§ nagrin¢jamy Saliy, ekonomika
funkcionuoja geriausiai.

Ekonomikos ciklas. Investuotojams svarbu nustatyti, kurioje ekonomikos ciklo stadijoje yra
konkreti Salis, nes siekiant maksimalios investicijy grazos, investuoti reikia ekonomikos krizés arba
sastingio pabaigoje, prie§ prasidedant ekonomikos atsigavimui, kadangi tokiu ekonomikos ciklo
metu investiciniai instrumentai yra pigiausi. O ekonomikos piko metu, kai kompanijy pelningumas
nuolatos auga, nors investicijos ] akcijas atrodo patrauklios, reikia jas parduoti, nes kai kompanijos
uzdirba pelnus, padidéja jy akcijy paklausa ir atitinkamai kaina.

Ekonomikos ciklo nustatymas, ne tik padeda nustatyti investavimo laikotarpj, bet ir padeda
i$sirinkti konkrecias, patraukliausias investicijoms, Gikio Sakas. Jmones, kurios gamina kasdienio
naudojimo prekes, ekonominiy cikly svyravimai veikia maziau, ir atvirk$ciai, jmonés gaminancios
ilgesnio vartojimo prekes, yra daugiau pazeidziamos. Taciau Sios jmonés ir daugiausiai laimi
ekonomikos pakilime ir pike. Taigi tikinti ekonomikos nuosmukio, palankiau investuoti j kasdienio
vartojimo prekes gaminancias jmones, o ckonominio nuosmukio metu, tikintis ekonomikos
atsigavimo, palankiau investuoti j ilgesnio vartojimo prekes gaminancias jmones, tokiu bidu
uzsitikrinant didesne investicijy graza.

Korotayev ir Tsirel (2010) teigimu, ekonominis ciklas daZniausiai matuojamas bendruoju
vidaus produktu (toliau — BVP), kuris yra pats patikimiausias ekonomikos biisenos rodiklis. Svarbu
pazyméti, kad daugiau atsizZvelgiama ne ] patj BVP, o | jo augimo tempus ekonominio ciklo
pakilime. Lietuvos, Latvijos, Estijos ir Lenkijos BVP kaita 1994 — 2017 m. pagrindzia Siuos
teiginius (Zr. 3 pav.): 2007 m. BVP augimas Salyse pradéjo mazéti, o 2009 m. didZiojoje dalyje
nagrinéjamy Saliy tapo neigiamas. Lenkijos ekonomika — vienintelé i§ visy ES Saliy nepatyré
recesijos: taigi ir jos BVP pokytis nebuvo toks drastiSkas. Nagrinéjamy Saliy BVP rodikliai ir

prognozés paremtos TVF Pasaulio ekonomikos ataskaitos (2012, p. 191, 194) duomenimis.
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3 pav. Realusis BVP, metinis pokytis, proc.

Korotayev ir Tsirel (2010) teigimu BVP kritimas 6 ménesius laikomas ekonomikos krizés
pradzia, o prieSingai, greitas BVP augimas laikomas ekonomikos bumu. Taigi nagrinéti vien
metinius BVP duomenis yra netikslu. Sekanc¢iame paveiksle (zr. 4 pav.) pateikiami 2012 m.
ketvirtiniai BVP augimo rodikliai bei artimiausio laikotarpio prognozés. Apibendrinant pateiktas
diagramas, matyti, kad Lietuvos ir Estijos BVP augimas 2012 m. buvo sparciausias, o be to Sioms
Salims prognozuojamas ir didZiausias augimas ateityje. Prognozuojamas Latvijos BVP augimas,
atsizvelgiant | esamus duomenis, néra toks optimistinis, 0 Lenkijoje netgi prognozuojamas tolesnis

jo kritimas net iki neigiamo lygmens.
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Saltinis: http://www. tradingeconomics. com/poland/gdp-growth
4 pav. Lietuvos, Latvijos, Estijos ir Lenkijos BVP pokytis (proc.) 2012 m. ir artimiausios
prognozés
2012 m. mety trecigjj ketvirtj (palyginti su prie§ tai buvusiu ketvir¢iu) Estijos bendrasis
vidaus produktas (BVP) iSaugo 3,50 proc. Istoriskai susiklosté, kad nuo 1996 iki 2012 m. Estijos
BVP metinis augimo tempas vidutiniskai buvo apie 5,09 proc. $is rodiklis visy laiky rekorda (13,10

proc.) pasieké 1997 m. gruodzio mén., o rekordiskai zemai ( -14,3 proc.) krito 2009 m. birzelio
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mén. Estija yra viena i$ didziausig BVP vienam gyventojui turin¢iy Saliy Vidurio Europoje ir
Baltijos regione. Tokius aukstus augimo tempus pastaraisiais metais lémé tiesioginéms uzsienio
investicijos, medienos, tekstilés, kompiuteriy, elektronikos ir automobiliy pramoné. Estijos
ekonomika taip pat sustiprino Rusijos naftos pramoné¢, kuri daznai naudoja Salies uostus.

Per tg pat] 2012 m. laikotarpj Latvijos bendrasis vidaus produktas (BVP) iSaugo 5,30 proc.
nuo 1996 iki 2012 m. Latvijos BVP metinis augimo tempas vidutinis§kai buvo apie 4,7 proc. ir visy
laiky rekorda (13,9 proc.) pasieké 1996 kovo mén., o rekordiskai zemai iki (-17,7 proc.) nukrito
2009 m rugs¢jo mén. Latvija, kaip ir Estija, taip pat yra viena i§ Saliy Europoje, kurioje 2012 m.
uzfiksuotas didziausias BVP augimo tempas, kurj daugiausia 1émé vartojimo ir kredity plétra.
Pagrindinés pramonés Sakos yra: sintetiniy pluosty, Zemés ukio technika, traSos, radijo,
elektronikos, farmacijos, perdirbty maisto produkty, tekstilés ir medienos. Lengvosios pramonés
atkiirimas ir Rygos kaip regioninio Baltijos jiiros regiono finansy ir prekybos centro atsiradimas,
kartu su naryste Europos Sajungoje, gali buti svarbiausi veiksniai ateityje pleCiantis $ios Salies
ekonomikai.

Per trecigji 2012 m. ketvirt] Lietuvos bendrasis vidaus produktas (BVP) iSaugo 4,40 proc.
Nuo 1996 iki 2012 m. Lietuvos BVP metinis augimo tempas vidutiniskai sieké 4,6 proc., ir pasieké
visy laiky rekordg (11,6 proc.) 2003 gruodzio mén., o rekordiskai zemai krito (-14,8 proc.) 2009 m.
birzelio mén. Lietuva buvo viena i§ spariausiai auganciy Europos Sajungos ekonomiky prie$
pasauling finansy kriz¢. Lietuvos paslaugy sektorius sudaro didziausig BVP dalj su sparCiausiai
auganciy informaciniy ir rySiy technologijy. Be to, pastaraisiais metais Lietuva peréjo prie Ziniomis
gristos ekonomikos: daug bendroviy gamina sudétingus biotechnologijy produktus, pavyzdZiui,
farmacines medziagas, molekulinés diagnostikos komponentus ir lazering jrangg.

Per 2012 m. trecigjj ketvirti Lenkijos bendrasis vidaus produktas (BVP) iSaugo 1,40 proc.
Nuo 1995 iki 2012 m. Lenkijos BVP metinis augimo tempas vidutini$kai sieké 4,5 proc. Lenkijos
BVP augimas visy laiky rekorda (8,1 proc.) pasieké 1996 m. gruodzio mén., o rekordiskai Zemai
(1,6 proc.) krito 2001 m. gruodj. Lenkija nuo 1990 m. vykdé ekonomikos liberalizavimo politikg ir
tod¢él Siandien laikoma pereinamosios ekonomikos Saliy sékmés pavyzdziu. 2008 — 2009 m.
Lenkijai pavyko iSlaikyti teigiama BVP iSaugimg dél didéjancio privataus vartojimo, jmoniy
investicijy Suolio ir Europos Sajungos fondy jplauky. Nuo 2004 mety, narysté ES ir prieiga prie ES
struktiiriniy fondy suteiké didziuli postim; Salies ekonomikai. Tacdiau Sios Salies ateities
perspektyvos néra tokios optimistinés kaip kity nagrinéjamy valstybiy. Manoma, kad tai salygoja
neaiskios ES paramos teikimo perspektyvos ir tai, kad Lenkija neturi tokiy isskirtiniy bruozy kaip
minéta apzvelgiant Estijos, Latvijos ir Lietuvos ekonomikas.

Infliacija turi didele jtaka investuotojy sprendimui, kurios Salies jmones pasirinkti, nes

infliacija maZzina perkamaja galig, o tuo paciu ir jmoniy produkcijos paklausg, bei jy veiklos
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pelninguma, kuris atitinkamai veikia akcijy paklausg ir kainas. Jeigu Salyje infliacija yra didelé,
tuomet Salies imoniy eksportuojama produkcija, kity saliy atzvilgiu, bus brangi ir nekonkurencinga,
o importuojamos prekés atrodys salyginai pigios, kas dar labiau sumazins viding paklausg.
Infliacijai iSmatuoti naudojamas vartotojy kainy indeksas (VKI). Tai yra pagrindinis vartotojy
infliacijos rodiklis, rodantis vartojimo prekiy ir paslaugy, kurias jsigyja, uz kurias sumoka ir kurias
namy tkiai naudoja tiesiogiai patenkinti vartojimo poreikius, vidutinj kainy lygio pokyt] per tam
tikrg laikotarpi. Vartotojy kainy indeksas neapima prekiy ir paslaugy, skirty gamybai, pelno
gavimui, kapitalo formavimui.

Globalios ekonomikos analizé atskleidé, kad pasaulio ekonomikos sulétéjimas sumazino
infliacijg (iki 1,5 proc.) daugelyje iSsivysCiusiy ekonomiky. Kylancios rinkos ir besiplétojancios
ekonomikos Salyse infliacijos lygis taip pat sumazéjo beveik 2 procentiniais punktais, iki Siek tiek
maziau nei 5,5 proc. IS paveiksle pateiktos informacijos matyti, kad nagrinéjamose Salyse infliacija
ekonominio nuosmukio metu taip pat reikSmingai sumazéjo (zr. 5 pav.). Taciau prieSingai nei
daugelyje iSsivysc¢iusios ekonomikos $aliy, Estijoje, nors $i Salis taip pat priskiriamai $iai grupei,
infliacijos lygis 2012 m. prognozuojama sieks 4,4 proc., t. y. daugiau nei besivystan¢ioms $alims
priskiriamose Lietuvoje, Latvijoje ir Lenkijoje. Taiau remiantis TVF prognozémis 2013 m.
infliacijos lygis visose keturiose nagrinéjamose Salyse turéty susilyginti ir pasiekti 2 — 3 proc. lygj.

Taigi vertinant i$ infliacijos veiksnio perspektyvos, visos keturios Salys turi vienoda investicinj

patraukluma.
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2 1994/

2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2017

@ Lietuva 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 2,4 2,4
W Estija 12,9 3 41 4,4 6,6 10,4 | -0,1 29 51 4.4 3,2 2,8
@Llatvija| 9,8 6,2 6,9 6,6 10,1 | 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,4 2,2 2,2
OLlenkija| 12,8 3,5 2,1 1 2,5 4.2 3,5 2,5 4,3 3,9 2,7 2,5

5 pav. Vartotojy kainy indeksas, proc.

Didelis uzimtumas biitinas norint uztikrinti gerg nacionaliniy jplauky didé¢jimg ir ekonomikos
plétrg. Nedarbo lygis Lietuvoje 2012 m. trecigjj ketvirt] sumazéjo iki 12,30 proc. Nedarbo lygis
IstoriSkai susiklosté, kad nuo 1998 iki 2012 m., Lietuvoje nedarbo lygis sieké 11,7 proc., o visy
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laiky rekordg (18,3 proc.) pasieké 2010 m. birzelio mén., ir rekordiskai zemai (3,9 proc.) buvo
nukrites 2007 m. rugséjo mén. Estijoje nedarbo lygis 2012 m. trecigjj ketvirtj sumazéjo iki 9,70
proc. nuo 1989 m iki 2012 m., Estijoje nedarbo lygis vidutiniskai sické 8,6 proc. Visy laiky
rekordas (20,1 proc.) buvo pasiektas 2010 mety kovo mén., 0 1989 m. birzelj jis buvo rekordiskai
zemas (0,5 proc.). 2012 m. trecigjj ketvirtj nedarbo lygis Latvijoje sumazéjo iki 13,50 proc. Nuo
2002 iki 2012 m. Latvijoje nedarbo lygis vidutiniskai sieké 11,8 proc. Auksciausias (20,7 proc.)
visy laiky nedarbas buvo 2010 m. kovo mén. ir rekordiskai zemas (5,4 proc.) jis buvo 2007 m.
gruodj. Vienintel¢je Lenkijoje nedarbo lygis nagrin¢jamu laikotarpiu padidéjo iki 12,50 proc. 2012
m. spalio mén. ir prognozuojam, kad toliau augs. Nuo 1990 iki 2012 m. nedarbo lygis Lenkijoje
vidutiniskai sieké 13,7 proc., auks¢iausias (20,7 proc.) jis buvo 2003 m. vasario mén. ir maziausias

(0,3 proc.) 1990 m. sausj (zr. 6 pav.).
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W Lietuva W Estija | Latvija O Lenkija

6 pav. Nedarbo lygis, proc.

Ivertinus uzZimtumo tendencijas visose 4 Salyse, galima teigti, kad palankiausiai vertinamos
Salys yra Estija ir Lietuva, nes Siy $aliy nedarbo rodikliai $iuo metu yra Zemiausi. Nors Lenkijos
rodiklis taip pat labai artimas Lietuvos nedarbo rodikliui, taciau svarbu atkreipti démesj, kad
Lietuvoje tai yra mazéjantis rodiklis, o Lenkijoje augantis. Be to istoriniu pozitiriu (1998 — 2012 m.)
biitent Lietuvoje ir Estijoje nedarbo lygis iSliko Zemiausias, ir biitent Siose Salyse, aukS¢iausias kada
nors pasiektas, nedarbo rodiklis buvo maziausias nagrinéjamoje grupéje.

Analizuojant Salies ekonoming situacija, taip pat svarbu jvertinti valiutos kurso rizikg, nes
valiutos devalvacijos atveju, valstybés viduje pagaminti eksportuojami produktai tampa pigesni
kitose valstybése, todel jy paklausa iSauga. Vertinant valiutos kurso rizika, nagrin¢jamose Salyse,
vienareikSmiskai galima teigti, kad Estija Siuo aspektu investuotojy vertinama palankiausiai,
nepriklausomai nuo to, kad jos valiutos kursas dolerio atZvilgiu ir sustipréjo, kas reiskia

eksportuojamos produkcijos kainy augimg ir paklausos mazéjimg. Taciau 2011 m. sausio 1 d.
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Estijai jsivedus eurg, iSaugo pasitikéjimas Sia Salimi ir jos naudojama valiuta, kaip stabilia visos
Europos valiuta. Euro valiutos keitimo kursas dolerio atzvilgiu pakilo 0,0456 arba 3,59 proc. per
pastargsias 30 dieny (zr. 7 pav.). Kity trijy Saliy situacija yra labai panasi, t. y. visy jy valiutos
nagrin¢jamu laikotarpiu dolerio atzvilgiu nuvertéjo, o tai uztikrina jy eksportuojamos produkcijos
patrauklumo augima:
. Dabartinis Lenkijos zloto valiutos kursas dolerio atzvilgiu nuvertéjo
0,1627 arba 4,98 proc. per pastargsias 30 dieny.
. Dabartinis Latvijos lato valiutos kursas dolerio atzvilgiu nuvertéjo
0,0182 arba 3,33 proc. per pastargsias 30 dieny.
. Dabartinis Lietuvos lito valiutos kursas dolerio atzvilgiu nuvertéjo

0,0903 arba 3,33 proc. per pastargsias 30 dieny.
6 -

Estija Latvija Lietuva Lenkija
EUR/USD USD/LVL USD/LTL USD/PLN
7 pav. Valiutos kurso pokytis (nuo 2013 m. kovo 1 d. iki 2013 m. balandzio 1d.) dolerio
atzvilgiu

Kadangi pagrindiniy ekonominiy rodikliy analizé atskleide, kad 1§ negrinéty valstybiy
perspektyviausios investiciniu pozitiriu yra Estija ir Lietuva, toliau bus nagriné¢jami $iy dviejy Saliy
infrastruktiiros, politinés padéties ir kiti rodikliai.

Valstybés, kuriose mokesc¢iai yra mazesni yra labai patrauklios investuotojams, nes tokiu
atveju Sios Salies jmonés patiria mazesnius kaStus ir maziau apmokestinamas pelnas, taigi jmonés
dirba labai pelningai, nes maziau reikia atiduoti valstybei. Taciau svarbiis ne tik jmoniy mokes¢ial,
bet ir gyventojams taikomi mokesciai, kuo jie mazesni, tuo daugiau pinigy lieka iSlaidoms, ir tai
didina gyventojy perkamaja galia, skatina vartojima, kas teigiamai veikia kompanijy pelninguma.
Vertinant apibendrintus i§samios mokes¢iy politikos nagrin€¢jamose Salyse apzvalgos duomenis (Zr.
3 prieda), matyti, kad bendruoju pozitiriu maziausi mokesciai yra Lietuvoje ir Latvijoje, o didziausi

Estijoje (zr. 8 pav.).
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Lietuvoje didziausias pakeitimas mokesciy teisés akty srityje buvo atliktas dél gyventojy
pajamy mokescio tarifo, kuris sumazintas nuo 15 proc. iki 5 proc. pajamy savarankiskai dirbantiems
asmenims. Si norma taikoma pajamoms, kurios gaunamos i§ gamybos, prekybos ir daugumos
paslaugy teikimo. Latvija kaip ir kitos Salys nukentéjo nuo pasaulinés finansy krizés, todél, buvo
atlikti jos mokesciy jstatymy struktdriniai poky¢iai. Mazas pelno mokeséio tarifas (15 proc.) buvo
i$saugotas, taciau pajamos kurios anksciau buvo atleistos nuo mokesciy (pavyzdziui, dividendai ir
palukany pajamos) buvo apmokestinti fiziniy asmeny pajamy mokesciu ir jvestas kapitalo prieaugio
mokestis. Gyventojy pajamy mokescio tarifas buvo padidintas, ir jvestas gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto mokestis. Estijos mokesciy sistema laikoma paprasta ir liberalia. Palyginti su
daugeliu Europos Saliy, pagrindinis skirtumas yra tas, kad turi tik vieng bendra vienodo dydzio
pajamy mokestj. Unikalus esty mokesCiy sistemos privalumas yra tai, kad néra

nusidévéjimo/amortizacijos taisyklés ir nuostoliy perkélimo ribos.
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8 pav. Mokes¢iy politikos apZvalga

Stabili politiné situacija yra biitina subalansuotam ekonomikos augimui. Estijos vyriausybés
prioritetai apima mokes¢iy mazinimg, verslo ir darbo reguliavimo sumazinimg ir iSlaidy vaiky
priezitiros ir $vietimo paslaugoms padidinimg. Nuo ekonominés krizés pradzios 2007 m. Estijos
vyriausybé vykdo rinkos reformas ir taiko mazy mokesCiy modelj, kuris remia Salies augima
pastaraisiais metais. Estijos uzsienio politika orientuota j Europa, visy pirma Skandinavijg ir
Baltijos $alis, bet ir santykiai su JAV yra geri. Tadiau santykiai su Rusija yra sudétingesni,
nepaisant to, kad daugiau nei ketvirtadalis Estijos gyventojy priklauso Rusijos etninéms grupéms.
Pastaryjy mety jvykiai - krizé Gruzijoje ir Ukrainos gincas dél dujy - sukélé atnaujinta Rusijos
baime. Ekonominé ir politiné politika buvo orientuota j Vakary Europa, nuo tada, kai Estija atgavo
nepriklausomybe 1991 m. 2004 m. jstojimas j ES ir naryst¢ NATO laikomi istoriniais liiziais

Estijoje. ES stojimo sutarties pasiraSymas gali biiti vertinamas kaip Estijoje veikian¢ios rinkos
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ekonomikos patvirtinimas, teisinés atitikties su ES siekimas ir gebéjimas atlaikyti konkurencinj
spaudimg ir rinkos jégas Europos Sajungoje. 2011 m. Estija tapo euro zonos nare.

Lietuvos geografiné padétis 1émé ypa¢ glaudzius rySius su kitomis Baltijos valstybémis,
Skandinavija, taip pat Ryty ir Vakary Europa. Rusija ir buvusios Soviety Sgjungos respublikos taip
pat vaidina svarby vaidmenj. TacCiau, Salies santykiai su Rusija paskutiniu metu sumazéjo. Baime
dél Rusijos invazijos labai padidéjo, dél priklausomybés nuo Rusijos energetiniy istekliy.
Atsizvelgiant | 2007-2013 m. ES gaires, Lietuvoje démesys sutelktas | priemoniy, skirty skatinti
inovacijas ir subalansuotg augimg, planavimg. Ypatingas démesys skiriamas, kad Europa ir jos
regionai tapty patrauklesni investuotojams ir darbuotojams. Lietuva nustaté strateginius prioritetus
remti ilgalaikj ekonomikos augima, sukuriant daugiau ir geresniy darbo viety ir skatinti socialing
sanglauda. Sie tikslai bus jgyvendinami per tris veiklos programas: Zmogiskyjy istekliy plétros,
ekonomikos augimo ir sanglaudos skatinimo. Santykiai su ES ne karta buvo komplikuoti dél
Europos Sajungos politikos Rusijos atzvilgiu.

Taigi tiek Estija, tiek ir Lietuva yra valdomos stabiliy vyriausybiy, kurios priima toliaregiskus
ilgalaike ekonomikos raida uztikrinanéius sprendimus. Siy valstybiy ekonominé politika didZiausig
prioriteta skiria ekonomikos skatinimui, jos liberalizavimui, sudaro palankias salygas verslui.
Tikeétina, kad ir Latvijos bei Lenkijos politin¢ situacija ir ekonomin¢ politika yra panasios buklés,
taciau, kadangi $iy Saliy nagrinéti atitinkami ekonominiai rodikliai atskleidé¢, kad jy ekonomikos
Siuo metu néra tokios patrauklios investiciniu pozitriu, $iy Saliy politing situacija ir infrastruktira
nenagrin¢jamos $io darbo apimtyje.

Infrastruktira taip pat daro jtaka jmoniy veiklos efektyvumui, nes pramonei, siekiant
uztikrinti nepertraukiamg produkcijos gamyba, sandéliavimg, transportavimg ir pardavima,
reikalingi geri keliai, moderniis uostai, gelezinkeliai, dideli oro uostai, elektros pajégumai,
vamzdynai, komunikacijos ir t. t. Nei§vystyta infrastruktiira mazina kompanijos veiklos ir pelno
efektyvuma. Taciau, kadangi Sis aspektas néra toks reikSmingas, kaip Salies ekonominé ar politiné
situacija, Siai sri¢iai skiriama maZiau démesio, tik jvardijant pagrindinius nagrin¢jamy Saliy

i§skirtinius bruozus (zr. 9 pav.).
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4 moderniis tarptautiniai oro Visi tarptautiniai skrydziai vyksta
uostai i§ Talino oro uosto
Labiausiai j Siaure nutoles | [ Talino uostas turi reikSmingus A
vienintelis neuzsalantis rytinés intermodalinio transporto rySius
Baltijos jiiros pakrantés jiiry tarp geleZinkelio ir juiry
. uostas ) transporto, pagrindiniuose
kroviniy segmentuose
Geriausias regione keliy ir
greitkeliy tinklas Beveik néra greitkeliy

Gelezinkeliy tinklo tankumas (21
km/1000 km,) yra vienas i§
maziausiy ES

9 pav. Lietuvos ir Estijos infrastruktiiros bruozai

Europos Komisija jvertino Lietuva kaip svarby ES transporto centra, nes du strateginiai
tarptautinio susisieckimo marSrutai ir jy atSakos eina per Lietuvos teritorijg. Palyginti su
kaimyniniais rytinés Baltijos jliry uostais, Klaipédos uostas turi placiausig laivybos keliy tinkla,
jungiantj jj su kitais jiiry uostais. Salis priklauso Zzemyninio TRASECA gelezinkelio tinklui, kuris
leidzia lengvai pervezti krovinius i§ Lietuvos | Azijos $alis, tarp jy — ir j Kinija. Nepaisant to, kad
Estijoje beveik néra greitkeliy, Salyje yra gerai iSvystytas keliy tinklas, taciau nors keliy tinklo ilgis
ir jo pasiekiamumas yra tinkamas, keliy tinklo kokybé néra gera. Estijos gelezinkeliy tinklo bendras
ilgis yra 1026 km. Estijos geleZinkeliy tinklo tankumas (21 km/1000 km2) yra vienas i§ maziausiy
ES, o elektrifikavimas yra tik 14 proc. tinklo (Oficialts Lietuvos interneto vartai). Apibendrinant
infrastrukttiros analiz¢, daroma iSvada, kad bendruoju pozitriu Lietuvos infrastruktiira yra geriau
iSvystyta. Estijoje yra palyginti mazas greitkeliy, bei retas gelezinkeliy tinklas. Esminis Estijos

infrastruktiiros privalumas yra didZiausias Baltijos jiiros uostas Taline.
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Dividendy
apmokestinimas

4 PRIEDAS

LIETUVOS, ESTIJOS, LENKIJOS IR LATVIJOS MOKESCIU SISTEMU ANALIZE

Dividendai yra apmokestinami
15 proc. tarifu, iSskyrus iSimties
atvejus, t. y. dividendai yra
atleidziami nuo pelno mokescio,
jei patronuojanti bendrové turi

Paskirstymo mokestis
taikomasdividendams. Néra
atskiro dividendy kaip pajamy
Saltinio mokescio.

Dividendai neapmokestinami, jeijvykdyti
tam tikri reikalavimai. Jei iSimtis
netaikoma, dividendai apmokestinami.

Dividendai atleisti nuo mokescio, jei jie
gaunamiis vidaus ar EEE saliy dukteriniy
imoniy. Dividendams, gautiemsistreciyjy
Saliy,taip patnetaikomas apmokestinimas,
jeiLatvijos gavéjas turi daugiau nei 25

ukio subjektas ir toliau vykdo
veikla.

vir§yti 50 proc. patirty nuostoliy.

ne maziau kaip 10 proc. akcijy proc. kapitalo irbalsavimo teisiy,
ne trumpiau kaip 12 ménesiy. irmokétojasjsikiires neJuodojo
sgra$osalyje. Kitidividendai yra
apmokestinamil5 proc. tarifu.
Bendroviy kapitalo prieaugis | Kapitalo prieaugisyra | Kapitalo prieaugis yra apmokestinamas | Kapitalo prieaugis
Kapitalo apmokestinamas kaip bendruoju | traktuojamaskaip jprastos | kaip jprastos pajamos taikant jprasta pelno | apmokestinamaskaipbendros
pitalc apmokestinamyjy pajamy tarifu | jmonés pajamos, tafiau josyra | mokeséio tarifg 19 proc. . verslopajamosirapmokestinamas
prieaugis . . P o T
15 proc. . apmokestinamostik  paskirs¢ius taikantjprasta jmoniy pelnonorma.
pelna.
Veiklos nuostoliai gali bati | Netaikoma Nuostoliai - nuostoliai gali biti perkeliami | Nuostoliai, atsirade 2008 m. ir véliau,
. perkeliami neribota laika, jei 5 metus, bet tam tikry mety atskaita negali | gali baiti perkeliami neribota laika.
Nuostoliai

Nuostoliai atsirade ankstesniais metais,
gali buti perkeliami metus.

Nuostoliai, patirti del vertybiniy
popieriy pardavimo gali Dbiiti
perkeliami 5 metus ir gali bati
iSskaitomi i§ vertybiniy popieriy
pardavimo pajamy.

Pelno mokescio
tarifas

Bendra norma yra 15 proc. .
Mikrojmonéms gali biti suteikta
teis€ 1 5 proc. lengvatinj tarifg.

21 proc. nuo bendros paskirstyto
pelno sumos

Norma - 19 proc. .

Bendroji norma yral5 proc. .
Labai mazy jmoniy norma yra 9 proc.
metinés apyvartos.

Paskatos

Moksliniy tyrimy ir
eksperimentinés plétros islaidos
gali buti atimamos 3 kartus,
apskaiCiuojant pelno mokest;.
Dél investicijy iSlaidy, patirty
nuo 2009 iki 2013 m., j didelius

Netaikoma

Islaidos, patirtosjgyjanttechnologines
Zinias, tam tikrais atvejais gali sumazinti
mokesting baze.

Maziems irnaujiems mokesciy
mokétojamsgalibuti taikomas iki50. 000
EUR nusidévéjimo nuraSymas.

Mokes¢io  sumazinamiiki 80  proc.
subjektams, esantiems tam tikroje
ekonominéje zonoje ir laisvuosiuose
uostuose.

Mokes¢iy nuolaidos suderintos SUEB ir
veiks iki 2017 m.
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technologinius  patobulinimus,
bendrové gali sumazinti savo
apmokestinamajj pelng iki 50

Ilgalaikiyinvesticijy valstybés remiamose
srityse mokescio sumazinimas:
1) 25 proc. visypradiniy investicijy iki

proc. . Paskatos taip pat yra 35min. LVL.
numatytos labai mazoms 2) 15 proc. sumos virSijanCios 35
imonéms ir laisvyjy ekonominiy milijony LVL.
zony jmonéms.
Kapitalo Netaikoma Netaikoma Kapitalo mokestissudaro0,5 proc. akcinio | Netaikoma
mokestis kapitalonominaliosios vertés.
Neéra Nedarbo draudimojmokos yra | Néra Imonésprivaloisskaiciuotigyventojy
Darbo mokamos darbdaviy ir pajamy mokestj(25 proc.) ir
uzmokescio darbuotojy nuo pervestisumamokesciy
fondo mokesciai visydarbuotojydarbo  pajamuy. institucijomskiekviena ménes;j.

Darbdavio indélis - 1,4 proc. .

Nekilnojamojo
turto mokestis

Nekilnojamam turtui (su
iSimtimis) priklausan¢iam
juridiniam asmeniui ilgiau nei
meénesj yra taikomos
nekilnojamojo turto mokestis.
Priklausomai nuo savivaldybés,
mokes¢io norma svyruoja nuo
0,3 proc. iki 1 proc. turto vertes.

Yra nustatytasmetiniszemés
mokestis  remiantis  nustatyta
zemes verte
irmokamaszeméssavininky
arbanaudotojypagal
ikainius,nuo00,1 proc. -2,5 proc. .

Mokestistaikomaspagalvietos valdzios
institucijynustatytusjkainius,nekilnojamojo
turtosavininkams(Zemé, pastatai ir
statiniai).

Vietos institucijos imanekilnojamojo
turtomokestj, kurio suma yralygil,5 proc.
nuokadastrinés zemés ir pastaty vertés.

3 proc. mokestistaikomasnenaudojamai
zemes tkio paskirties zemei.

Be to, kad i§ darbuotojy | Socialinio ir sveikatos | Darbdaviai ir darbuotojai privalo mokéti | darbdaviai moka socialines draudimo
atskai¢iuojamos 3 proc. pensijy | draudimonormadarbdavio socialinio draudimo jmokas, mazdaug30 | jmokas, kuriy bendroji norma 35,09 proc.
socialinio draudimo ir 6 proc. | mokamapinigais ir | proc. - 35 proc. darbuotojo darbo | darbuotojoatlyginimo(24,09 proc.
e sveikatos draudimo jmokos, | natGra(papildomos  lengvatos) | uzmokescio. darbdaviodalisir 11 proc. nuo darbuotojo
Socialiné . C . . .
apsauga dart.)dfwlys turi prisidéti prie | yra . .33 proc.  darbuotojo atlyginimo).
socialinio draudimo tarp 30,98 | atlyginimo.
proc. ir 32,6 proc. darbuotojo
bruto darbo uzmokescio,
priklausomai nuo rizikos grupés.
Néra, nors notarai gali imti | Gali bati taikomas nereik§mingy | Zyminis mokestisyra mokamas, | Zyminis mokestisyra taikomasjuridinio
mokestj uz tam tikrus sandorius. | sumyzZyminis mokestis. pavyzdziui, pildant igaliojimair | asmens nekilnojamojo
Zyminis kaiinstitgc?jos(centrinés. ar .vietos), tqrtojregistrayimui. Norma yra 2 proc.
mokestis pa\_/yzdi_lul, praé(_) Sl:ltelktl leldlmq,lrt_. L dIQesnel nei 30_. (_)OO L_VLpardaVImO
Taikomi tarifai arba fiksuoti | kainaiarbakadastrinei vertei.
dydziaiiSdéstyti Zyminio
mokesciojstatyme.
Perleidimo Néra Néra 1 proc. - 2 proc. tam tikroms sandoriy | Neéra
mokestis riSims(pvz. teisiy, paskolos pardavimas,
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mainai), kurioms néra
taikomasPVM.

Kaip taisyklé, sandoriams atleistiems nuo
PVM netaikomas perleidimo mokestis

(i8skyrus nekilnojamajj turtair akcijas).

paprastai

Darbdavys turi prisidéti 0,2 proc.

Akcizaiapimakurg, automobiliy

Kiti - Laivybos jmonés galipasirinkti

Néra

Kiti mokesciai nuo darbuotojy bruto darbo | pramong, pakavima, alkoholj, | mokétitonazo mokest], tam tikryriiSiy
uzmokescio j Garantinj fonda tabaka ir elektra. pajamoms.
Gali batinustatytos sankcijos, Tam  tikrais  atvejais,  juridiniams | Baudosgali biti imamosnuo 50 proc. -
kuriy verté lygil0 proc. -50 asmenimsgali biiti taikomos sankcijos uz | 300 proc. mokes¢io sumos.
proc. mokestinés  prievolés, mokestiniy reikalavimy nevykdyma.

Baudos

priklausomai nuopazeidimotipo,
mokesciy
mokétojobendradarbiavimo
sumokesciy institucijomis irkity
aplinkybiy.

Uz
pavéluotamokesciymokéjima,
taikomi 0,03 proc. delspinigiai

Baudos taikomos pavéluotiems
mokes¢iy mokéjimams - 0,06
proc. per dieng

Nustatyta0,05 proc. uz pavéluotus
mokéjimusuz kiekvieng pavéluota diena.

uz dieng.
Asmeny apmokestinimas:

Asmenys yra apmokestinami 15 | Kapitalo prieaugis yra | Pelnui, gautam i§ nekilnojamojo turto | 10 proc. mokesé¢iy tarifas yra taikomas
Kapitalo proc. tarifu dél disponavimo | traktuojamaskaip jprastos | pardavimoper 5metus nuo jo jsigijimo | dividendy, paliikany mokéjimy ir pensijy
prieaugis turtu, jskaitant pelna i§ akeijy. pajamos. yrataikomas19 proc. mokestis. ir gyvybés draudimofondy pajamoms.

Pelnas i§ akcijy, kurios nuolat
buvo laikomos ne maziau kaip
366 dienas, atleidziamas nuo
mokescio, atsizvelgiant | tam
tikrus reikalavimus (jskaitant
pardavéjo  dalyvavimag  per
pastaruosius 3 metus ne daugiau
kaip 10 proc. akcinio kapitalo).

Naudai, gautaii§ akcijy
taikomas19 proc. mokestis.

pardavimo

15 proc. yra apmokestinama nauda,
gautais turto
pardavimo(pvz.,nekilnojamojo turto,

akeijy, ir t. t.).

Kapitalo pelnas pardavus
nekilnojamajj turta, jgyta iki
2011 m. sausio 1 d. yra atleistas
nuo mokesCiy, jeigu turtas
priklauso ne maziau kaip 3
metus iki pardavimo (i$skyrus

nekilnojamajj turta, naudojama
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individualioje veikloje).

Taikomas metinis 5640 Lt | Pirmasis EUR1728per metus yra | Atskaitymaitaikomidovanojamoms Suteikiami  smulkas atskaitymai ir
neapmokestinamasis pajamy | neapmokestinamas. Atskaitymai | 1éSoms,nejgaliyjy patiriamomsislaidomsir, | i§mokos.
dydis (NPD), jei metinés | apima bisto hipotekos | tam tikrais atvejais, techniniy Ziniy
pajamos nevirsija 9600 lity. palikanas, mokymosi islaidas | iSlaidoms.
(iskaitant islaikytinius), dovanas | Asmeniniai atskaitymaitaip patgalimi.
Atskaitymai ir pelno
iSmokos nesiekianéiomsasociacijoms (iKi
5 proc. apmokestinamyjy
pajamy) irsavanorisko
pensijydraudimo jmokas(iki 15
proc. nuoapmokestinamyjy
pajamy).
Individualia ~ verslo  veikla
vykdytis gyventojas gali
atskaityti 30 proc. metiniy
pajamy  nepateikiant  iSlaidy
dokumenty.
Asmeny gautos pajamos | Vienoda normayra 21 proc. . Progresinésnormosnuo 18 proc. iki 32 | 25 proc. darbo uzmokes€io irverslo
Mokes¢iy paprastai yra apmokestinamos proc. . pajamoms.
tarifas fiziniy asmeny pajamy mokescio 15 proc. kapitalo prieaugio pajamoms.

standartiniu dydziu 15 proc. .

10 proc. kitoms pajamoms iSkapitalo.

Dividendy pajamos yra
apmokestinamos 20 proc.
gyventojy pajamy mokescio
tarifu.

Pajamos i§ individualios veiklos
yra apmokestinamos 5 proc.
tarifu.

Pridétinés vertés mokestis:

Standartinis tarifas yra 21 proc.,

Standartinis PVM tarifas yra 20

Standartinis PVM tarifasyra 23 proc. .

Standartinis tarifas yra21 proc. (2012m.

lengvatiniai tarifai 9 proc., 5 | proc.. Taikomi lengvatiniai tarifai5 proc. ir 8 | liepos 1 d. sumazintas nuo 22 proc.).
proc. ir O proc. . 9 proc. lengvatinis tarifas | proc. tam tikroms prekéms ir paslaugoms, | Lengvatinis PVM tarifas 12 proc.,
taikomas, knygoms, | o kitoms prekéms ir paslaugoms gali | taikomas tam tikroms
. laikras¢iams, vaistams ir blistui. | butitaikomas nulinis tarifas, ar | prekéms / paslaugoms. Kai kuriems
Tarifas o " . - - . .
Nulinis mokescio tarifas | neapmokestinimas. elementams yrataikomas nulinis tarifas
taikomas  eksportui,  prekiy (pvz.,finansy ir draudimo paslaugos).
tiekimui Bendrijos viduje, tam
tikry  paslaugy  pardavimui
uZsienio asmenims, prekéms
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tiekiamoms laivuose ir

orlaiviuose.

Registracija  yra  privaloma | Registracija privaloma visiems | Registracijosribayra PLN150. 000 | Asmenys, kuriyapmokestinamoji veikla
Lietuvos jmonéms, kuriy metiné | asmenims, kuriy | apyvarta per metus. Nerezidentai turi | (iSskyrusimporta) vir§ija 35. 000 LVL
apyvarta vir§ija 155. 000 Lt, bet | apmokestinamas tiekimas | uzsiregistruoti nedelsiant. per12ménesiy laikotarpj.
savanoriSka registracijos taip pat | (iSskyrus importa) per UZsienio asmuo turi registruotis i§ karto.
Registracija yra 'jrnanoma: Apyvartos riba | kalendorinius metus virSija 16.
netaikoma uZsienio jmonéms 000 EUR.
Uz uzsienio asmens,
uzsiiman¢io  verslu  Estijoje,
registracijos pareiga atsiranda
nuo pirmos dienos.
Mokesciy teisés Saltiniai
Mokesciy administravimo | Mokes¢iy jstatymas Pelno Mokes¢io jstatymas, Gyventojy | Pelno mokescio jstatymas, Gyventojy
istatymas, Pelno  mokeséio pajamymokeséio jstatymas, Prekiy ir | pajamy mokesciojstatymas,Pridétinés
istatymas, Gyventojy pajamy paslaugy mokesGio jstatymas, Zyminio | vertés mokes¢io jstatymas; Ministry
.. . mokes¢io jstatymas, Sveikatos mokesc¢iojstatymas, Paveldéjimo ir | kabineto nuostatai
Teisés aktai . : . .
draudimo jstatymas, Jstatymas dovanosmokes¢io jstatymas, Perdavimo
dél socialinio draudimo jmoky, mokesCio  jstatymas, Tonazomokescio

Pridétinés  vertés  mokescio

istatymas.

istatymasir vietosmokes¢iy jstatymai

Apmokestinimo | 47 mokesciy sutartys. 47 mokesciy sutartys. Lenkija yra sudariusiapie 80mokesCiy | 51 mokeséiy sutartis
iSvengimo sutarciy.
sutartys
Valstybiné mokesc¢iy inspekcija | Mokes¢iy ir muity valdyba, | Finansy ministerija, Mokes¢iy | Valstybiné pajamy tarnyba
prie Lietuvos Respublikos prie | Finansy ministerija ramydirektoriai, mokesc¢iy biury vadovai
Finansy ministerijos, Lietuvos
Mokes¢iy Respublikos Muitinés
institucijos departamentas, Valstybinio
socialinio  draudimo  fondo

valdyba prie Socialinés apsaugos
ir darbo ministerijos.
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5 PRIEDAS
EKONOMINES VEIKLOS RUSIU KLASIFIKATORIUS

[ Sekeifa [ Pavadinimas ]
A Zemeés tkis, miskininkysté ir Zuvininkysté
B-D-E Pramon¢

C Apdirbamoji gamyba

F

G

Statyba

-H-1 Didmeniné ir mazmeniné prekyba; transportas; apgyvendinimo ir maitinimo
paslaugy veikla

J Informacija ir rysiai

K Finansiné ir draudimo veikla

L Nekilnojamojo turto operacijos

M-N Profesiné, moksling ir techniné veikla; administraciné ir aptarnavimo veikla

O-P-Q Viesasis valdymas ir gynyba; Svietimas; zmoniy sveikatos prie Zilira ir socialinis
darbas

R-U Meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla, namy tikio reikmeny remontas ir
kitos paslaugos

Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés, 2012
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EKONOMIKOS SEKTORIU ANALIZES RODIKLIAI

6 PRIEDAS

A Zemés iikis, miskininkysté irZuvininkysté 6,1 8,2 59,6 -11,3
B-D-E Pramoné 18,7 15,7 26,2 -10,0
C Apdirbamoji gamyba 15,7 13,6 29,0 -8,4
F Statyba 6,1 6,5 16,4 -16,3
G-H-1 Didmeniné ir mazmeniné prekyba; transportas;

apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla 25,3 23,4 22,2 -6,9
J Informacija ir rysiai 2.8 1,8 2,3 1,9
K Finansiné ir draudimo veikla 24 1,2 128,9 -11,2
L Nekilnojamojo turto operacijos 4,8 0,8 -1,6 7,3
M-N Profesiné, moksliné ir techniné veikla;

administraciné ir aptarnavimo veikla 53 5,8 16,5 -1,8
O-P-Q | Viesasis valdymas ir gynyba; Svietimas;Zmoniy

sveikatos prie Ziiira ir socialinis darbas 11,1 19,7 3,8 97
R-U Meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla,

namy uikio reikmeny remontas ir kitos paslaugos 1,6 3,5 12,0 -0,9

BVP Bendrasis vidaus produktas 100,0 100 29,0 -8,5
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7 PRIEDAS
EKONOMIKOS SEKTORIAUS DYDZIO KRITERIJAI

Pramoginé ir poilsio organizavimo veikla ir..

Profesiné, moksliné, administraciné ir..
Nekilnojamojo turto operacijos
Finansiné ir draudimo veikla
Informacija ir rySiai

Prekyba, transportas, apgyvendinimo ir..
Statyba

Apdirbamoji gamyba

Pramoné

Zemés tkis, miSkininkysté ir Zuvininkysté

Proc.
B Uzimtyjy dalis nuo visy Salies uzimtyjy (2012 m. III ketv.)
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EKONOMIKOS SEKTORIU RAIDOS ETAPO KRITERIJAI

8 PRIEDAS

BVP Bendrasis vidaus produktas
Pramoginé veikla ir kt. paslaugos
Viesasis valdymas, §vietimas, sveikatos priezilira
Moksliné veikla, administraciné veikla
Nekilnojamojo turto operacijos
Finansiné ir draudimo veikla
Informacija ir rysiai

Prekyba, transportas ir kt. paslaugos
Statyba

Apdirbamoji gamyba

Pramone

Zemés tkis, miskininkysté ir zuvininkysté

128,9

-40,0 -20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0 140,0

B Uzimtyjy skaiCiaus augimas

@ Sukurtos pridétinés vertés augimas
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9 PRIEDAS
STATYBOS, ELEKTROS, DUJU IR VANDENS TIEKIMO, DIDMENINES IR MAZMENINES PREKYBOS EKONOMIKOS SEKTORIU TRUMPA
APZVALGA

Nors statybos sektoriaus situacija, remiantis atlikta analize, §iuo metu vertinama neperspektyviai — sukurta pridétiné verté 2012 m. Il ketv. Statistikos
departamento duomenimis sudaré 6,1 proc. Salies BVP, tuo paciu tai néra labai sparciai augantis sektorius, o uzimtyjy skaiciaus maz¢jimas yra vienas
1§ didZiausiy.

Sprendziant pagal reikSmingg iSduoty statybos leidimy skai¢iy mazéjimg - informacinés sistemos (IS) ,,Infostatyba® duomenimis 2011 m. iSduoti 16791
statybos leidimai, 0 2012 m. tik 8491, ir nedidéjancios paklausos lygj, artimiausioje ateityje neprognozuojamas $io sektoriaus augimas. Lietuvos statybininky
asociacijos prezidento A. Sestakausko teigimu, 2011 m. statybos darby apimtys buvo pradéje augti, nes geréjantys Salies makroekonominiai rodikliai,
gyventojy liikesciai bei kreditavimo salygos teigiamai veiké visg NT sektoriy — didéjo paklausa, buvo pradedami nauji arba uzbaigiami anksciau sustabdyti
projektai, augo statyby apimtys. Taciau statyby sektoriaus rezultatai antraji 2012 mety ketvirt] vél sumazéjo. Tokiems statyby sektoriaus rezultatams daug
jitakos turi prastéjantys negyvenamyjy pastaty statybos augimo rodikliai, kuriy dinamikg lemia jmoniy investicijos, mazos gyvenamuyjy pastaty statybos
apimtys, kurias lemia vis dar sunkiai prieinamos paskolos ir nepasitikéjimas vyriausybés vykdoma politika. Gyvenamyjy namy statybos augima riboja ir vis
dar gana aukstas nedarbas, nemazéjanti emigracija ir menko darbo uzmokescio kilimas, bei niekaip nejsibégéjantis renovacijos procesas. Statyby sektorius
Salies ekonomikai yra itin svarbus dél uzimtumo dinamikos.

Elektros, dujy ir vandens tiekimo sektorius apibendrintai vadinamas energetikos sektoriumi. Elektros, dujy ir vandens tiekimo sektorius priklauso
ekonomikos pramonés sektoriui, kuris sudaro reikSmingg Salies ekonomikos dalj (pridétinés vertés dalis BVP - 18,7 proc. ir kuriam prognozuojamas vienas
i§ didziausiy metinis sukurtos pridétinés vertés augimas: 2009 — 2012 m. laikotarpiu pramonés sektorius iaugo 26,2 proc. Sis sektorius i3 kity i§siskiria
tuo, kad tai vienas i§ svarbiausiy valstybés strateginiy sektoriy, o sektoriaus svarba Salies ekonomikai ir kiti veiksniai sglygoja tai, kad sektoriaus
jmonés veikia monopolijos arba oligopolijos salygomis bei yra stipriai reguliuojamos. Taigi sektoriaus plétros perspektyvos labai priklauso nuo
iSoriniy veiksniy (valstybés politikos, Lietuvos ir Rusijos santykiy ir pan.). 2009 - 2012 m. Sis sektorius augo beveik vienodai su Salies Tikio augimu,o
kadangi Salies tikiu prognozuojamas augimas, tikétina, kad ir §is sektorius toliau augs. Sektoriaus plétrg labiausiai veikia Salies ekonoming situacija: kylant
ekonomikai, kartu auga ir energetiniy iStekliy paklausa. Sektoriaus plétrg ateityje taip pat stipriai jtakos ES investiciné politika.

Nors energetikos sektoriaus perspektyvos vertinamos palankiai, investavimas j komunaliniy paslaugy jmones daugumai vis dar neatrodo labai patrauklus.
Taciau Teale (2010) teigimu, komunalinés jmonés Zzmonéms teikia pacias biitiniausias paslaugas, tokias kaip elektros energijos, dujy, vandens tiekimas, t. y.,
paslaugas, bet kuriy $iuolaikiné visuomené negaléty funkcionuoti, be to jos yra natiiraliosios monopolijos ir todél turi stabilias pajamas, nepriklausomai nuo
to, ar Saliy ekonomikos yra stiprios, ar silpnos. Dél §iy priezas¢iy investicijos j komunaliniy jmoniy akcijas yra maziau rizikingos.

Didmeninés ir mazmeninés prekybos sektorius apima jvairiy prekiy didmening ir mazmening prekyba. Tai didziausias Lietuvos ekonomikos
sektorius, kuriame 2012 m. Il ketv. sukurta 25,3 proc. Salies dikio pridétinés vertés. 2009 - 2012 m. sektoriaus sukurta pridétiné verté iSaugo 22,2
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proc. Vienas i$ svarbiausiy sektoriaus plétra lemianciy veiksniy yra stabilus Salies ekonomikos augimas, nes ekonomikos plétros tempo sulétéjimas
neigiamai veikia paklausg, o tai stabdo prekybos sektoriaus augimg. Atsizvelgiant | Lietuvos ekonomikos plétros prognozes ir investicijy apimtis ]
didmeninés ir mazmeninés prekybos sektoriy, galima teigti, kad Lietuvos prekybos sektorius ir toliau plésis.
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10 PRIEDAS

EMINENTO DARBUOTOJO PRANESIMAS APIE SAVO SASKAITA SUDARYTUS
SANDORIUS DEL EMITENTO VERTYBINIU POPIERIU

EMITENTO DARBUOTOJO PRANESIMAS
APIE SAVO SASKAITA SUDARYTUS SANDORIUS DEL EMITENTO VERTYBINIY POPIERIY

Vilnius, 2012 m. lapkrigio 12 d.

Audrius Maminskes, Popiesiaus departamento technikos direktoriug
(praneszji visdas, pavardc, asmens Sodas, pareigos)

AB , Grigidkés", 110012450, Vlinlaus g, 10, Grigidkes B

(ernitent pavedinimos, jmones kodus, buvelnés adeesas)

VP | VPkaina VP Sandorio | Sandorie | Sandorio Atsiskal- | Asmens

VP
pavadini- | skaidius | (viencto) | jgijimas ar rOdis sudarymo | vieta (CR, [ tymo forma | katego-
mas, rilis, | perieidi- | (pirkimas, duta TS, rija
Kiasé | mas | meinai ir uabliinis)
_kt) 5 !

0541 EUR
lgwmas
Pukimss
201211 12
18
Pinigais
14

AB _Grigifkés“ PVA
52.533 vat.

Emitento darbuotojas

ﬂb«d-wu! /M“uiw}érl

(vandss, pavards)
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11 PRIEDAS

AB ,,GRIGISKES“ KOEFICIENTO BETA NUSTATYMAS EXCEL SKAICIUOKLES DUOMENU APDOROJIMO JRANKIU DATA

ANALYSIS - REGRESSION

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,024055
R Square 0,000579
Adjusted R Square -8,1E-05
Standard Error 3,043197
Observations 1516
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 8,118177 8,118177 0,876594 0,349286
Residual 1514 14021,22 9,261045
Total 1515 14029,34
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95 proc. Upper 95 proc.  Lower 95,0 proc. Upper 95,0 proc.
Intercept 0,033369 0,079296 0,420814  0,67395 -0,12217 0,18891 -0,12217 0,18891
X Variable 1 0,004394 0,004693 0,936266 0,349286 -0,00481 0,0136 -0,00481 0,0136
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DISKONTUOTU PINIGU SRAUTY MODELIO EXCELL PROGRAMOJE FORMULES

12 PRIEDAS

L B == N (= TR IR = T B S

10

12
13

14

16
17
18
15
20
21

c D E F | G | H
Augimo norma 0.083
Diskonto norma =Skolinto kapitalo dalis*2 6+Nuosavo kapitalo dalis*&
Am¥inojo augimo norma: 0,04
Alccifu emisija: 60000000
Metai Metai Dabartiné grynuju pinigu srautu verté Dabartiné skolos lygio verté
2008 1 —Pinign srtautai!SB$12  =E8/((1+SHS$3)"D8)  |='Pinign srtautai'!SB$13  =G&/((1+SH$3)"DE)
2009 2 ='Pinigu srtautai!SCS12  =E9/(1+SHS3)"D9)  |=Pinigu srtautai!SCS13  =GO/((1+SHS3)"D9)
2010 3 ='Pinigu srtautai'!SDS12  =E10/((1+SHS3)"D10) |=Pinigu srtautai!1SD$13  =G10/((1+SHS3)"D10)
2011 4 —'Pinigu srtauta!SES12  =E11/((1+SHS3)"D11) |=Pinigu srtautai!SES13  =G11/(1+SHS3)"D11)
2012 5 ='Pinigu srtautai!SFS12  =E12/((1+SHS3)"D12) |=Pinieu srtautai!SFS13  =G12/((1+SHS3)"D12)
201212
Skolos Iygis =SUMHSH12)
Likvidacini metu verté =(E12*H4)+F12
Dabartiné 2008 - 2012 m. grymuju pinigy srauty verté =SUM(F&F12)
Likvidaciné verté =((SHS16)/(SHS3-5HS4))/(1+SHS3)"D12
Dabartiné verslo verte =H17+HI1E&
Akcifu emisija =H5
Alkcijos verté 2013 m. sausio mén. =(H19-H15)H20
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AB ,,GRIGISKES* IR PRAMONES SAKOS JMONIU AKCIJU SANTYKINIAI RINKOS RODIKLIAI

13 PRIEDAS

Akcijos kaina | 1,9 | 1,84 | 1,82 | 1,99 | 1,59 157(1,48| 1,2 [1,23]101| 8 | 5 | 47 | 5 |89|064|045| 0,6 |0,51|1,15
aElfCSijfaFi’e'“aS 015|033 | 031 | 03 | 031 | 09 | 018]-0,10|-059|-006|-04|014|-04|-09| -1 |307|043|-0,04|-0,65]0,97|0,06 0 |013]-02]|-02
PIE:Kainos | 1,6, | 555 | 504 | 663 | 522 | 43 [7503| 1.6 | 0o [307| 0 [109] o | o | 0 |26/127] o 0 |921/103| 0 |48| 0 | 0
pelno rodiklis

P/S: Kainos

pardavimy 0,39 | 038 | 0,37 | 0,39 | 0,31 | 0,13 | 0,11 | 0,24 | 0,16 | 0,25 |0,08|0,11| 0,1 |0,11| 0,1 |0,11|0,08| 0,09 | 0,2 |0,28| 0,2 |0,14|0,23|0,16|0,38
rodiklis

BV: Akcijos

buhalteriné 1,77 | 1,76 | 1,69 | 1,65 | 1,73 | 6,02 | 4,96 | 5,01 | 4,84 | 4,52 |4,59|5,11|5,27|5,21|5,23|12,7| 9,1 | 9,06 | 8,71 |7,61|0,72|0,66|0,69|0,61|0,73
verté

P/BV: Kainos

BV santykis 1,07 | 1,05 | 1,07 | 1,21 | 092 | 0,62 | 0,51 | 0,54 | 0,55 | 0,98 |0,34|0,29|0,23|0,24[0,19|0,63|0,55| 0,52 | 0,57 |1,17|0,89|0,68|0,87|0,84|1,58
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http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=details&instrument=LT0000102030&list=2
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=details&instrument=LV0000100535&list=3
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=details&instrument=LV0000100139&list=3

