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Rimantas PILIBAITIS

Kai Lietuvos ekonominiy rodikliy padange pritemdé
debesys ir vienintelis diskutuotinas klausimas liko -, kietai"
ar ,minkstai” leisis Salies Ukis, investuotojy pozitris j verslo
verte gerokai pasikeité. Emocijy kupinoje akcijy birzoje
investuotojai émeési nelengvo darbo - sijoti gradus nuo
pely ir ieskoti priesnuodziy negandoms.

Pasaulyje svarbiy makroekonominiy jvykiy ar
prognoziy vertinimg labai patogu stebéti iSplétoto-
se finansy rinkose — ten reakcija biina Zaibiska. Jei
kyla abejoniy, koki poveikij verslo plétrai turés vie-
nas ar kitas paskelbtas rodiklis, jas greitai i$sklaido
aukstyn Saunancios arba zemyn smingancios birzy
indeksy kreivés.

Vertybiniy popieriy rinka, kurioje itin gausu in-
formacijos apie imoniy veikla ir prognozes, inves-
tuotojy, specialisty ir eksperty vertinimy, turéty at-
spindéti nuomoniy kompromisa ir per rinkos kaing
tiksliausiai iSreiksti verslo verte. Tad verslininkams,
akcininkams, vadovams svyravimai Vilniaus verty-
biniy popieriy birzoje — galimybé pazvelgti | save i§
Salies. Sie svyravimai — tarsi indikatorius, kaip pers-
pektyvas vertina su verslu tiesiogiai nesusijg, bet
svarbiis rinkos dalyviai. Net jei bendrovés akcijos
néra kotiruojamos birzoje, bendras nuotaiky baro-
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metras — aiSkus. Belieka sau atsakyti, kaip planuo-
jant verslo plétra, isigijima ar pardavima reaguoti i
§io barometro rodmenis.

Todél nusprendéme pasidometi, kaip investuoto-
ju vertinimo skaléje atrodo populiariausios Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos sarasuose jraSytos bendro-
vés. Kaip vertinimo rodiklj naudojome akcijos kai-
nos ir pelno santyki (angl. price to earnings ratio, P/
E). Tai vienas papraséiausiy ir dazniausiai naudoja-
my akcijy vertés rodikliy. Kuo jis aukstesnis, tuo ak-
cija (imoné, verslas) santykinai brangesné. Lietuvos
imoniy rodiklius palyginome su Ryty Europos ati-
tinkamo pramonés sektoriaus rodikliais. Rezultatus
komentavo ir investuotojuy poziiiri i Lietuvos versla
ivertino akcijy rinkos ekspertai.

Pasak Donato Frejaus, investiciju bendroveés
»Aurora Holding™ direktoriaus, didelis P/E rodiklis
paprastai atspindi investuotojy likescius, kad ben-
droviy pelnas labai sparciai augs. O $iuo metu lo-
kesciai apsisuke 180 laipsniy kampu, t. y. laukiama
ekonomikos sulétéjimo.

»lodeél ir P/E yra gerokai sumazéjgs — sakycCiau
iki protu labiau suvokiamo lygio®, — apie vertés su-
vokimo poky¢ius kalba D. Frejus.
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Simonas Krivo$¢enko, SEB banko finansy mak-
leris, teigia, kad Lietuvos akcijy rinkos nuosmukiui
itakos turéjo pasaulinés tendencijos — JAV biisto pa-
skoly krizé. Jis isitikings, kad daugumos Lietuvos
imoniy akcijuy P/E rodikliai nebuvo per auksti.

,»Todél tai, ar investuotojai mokés uz akcijas
tiek, kiek jos kainavo prie§ krizes, t. y. mazdaug
2007 m. rugpjuti, labiau priklausys nuo Lietuvos
ekonomikos plétros tempy 1étéjimo*, — isitikings
S. Krivoscenko.

Specialistai taip pat sitilo nepamirsti, kad rinkos
dalyviy reakcija sustiprina emocijos. Kai didziau-
siems pasaulio bankams | nuostolius tenka nura8yti
Simtus milijardy Jungtiniy Amerikos valstijy dole-
riy, o kredito rinkos kriz¢ bendromis pastangomis
bando jveikti pagrindiniai pasaulio centriniai ban-
kai, Saltakraujiskuma investuotojui islaikyti sunku.
[ vertybiniy popieriy rinka netgi siiiloma zitiréti kaip
1 emociSkai nestabily prekybos partneri, kasdien
pasirodanti su pasitilymais pirkti arba parduoti. Kai
laikai geri, $is partneris apimtas euforijos ir | viska
ziliri pro rozinius akinius. Atitinkamai ir uz parduo-
damas akcijas jis linkes prasyti tokios kainos, kad
atsargesnis investuotojas, iSgirdes toki vertinima,
tik pasukioty pir$tu ties smilkiniu. Ir prieSingai, kai
optimistinius ateities lukesc¢ius uztemdo Sesélis, mi-
nétasis prekybos partneris gali pulti i tokia depresi-
ja, tarsi ekonomikai grésty visiska katastrofa.

Taciau tikrasis sietas, padésiantis atskirti griidus
nuo pely ir ivertinti, kaip misy Salies bendrovéms
sekasi prisitaikyti [étéjancios ekonomikos plétros sa-
lygomis, bus konkretiis rezultatai ir atitinkamai lygi-
namieji finansiniai rodikliai.

Atsizvelgdami { Ryty Europos ir Lietuvos bendro-
viy P/E rodiklius, sektoriaus bei kiekvienos jmonés
ypatumus, specialistai iSskyré, ju nuomone, nejver-
tintas, pakankamai jvertintas ir pervertintas akcijas.

IS apzvelgiamy akciju tik dél vienos visi ap-
klausti analitikai buvo vieningi — ,,TEO LT* pagal
santykinius rodiklius ir perspektyvas sulauké tei-
giamy vertinimy. Specialistai gyré stabilia dividen-
dy politika, auksta dividendy pajamingumo rodiklj,
geréjancius rezultatus.

»~Konservatyviems investuotojams ir tiems, ku-
riems triksta ap¢iuopiamos grazos, ,,TEO LT* akci-
jos — puikus sprendimas®, — nurodo Karolina Kris-
Ciukaityté, FMI ,,Finasta“ finansy analitikeé.

Kita vertus, analitiky ir rinkos dalyviy nuomonés
dél,,TEO LT* akciju vertés jau senokai nesutampa —
investuotojai jq tradiciSkai vertina pras¢iau nei ana-
litikai. Pasak specialisty, viena i§ priezaséiu, kodél
»TEO LT“ kainuoja maziau nei atitinkamos ben-
drovés Rytu Europoje, ta, kad ji neteikia mobiliojo
ry$io paslaugy.

BFL / Sardno Mazeikos nuotr.

Darius Simanavi¢ius, klubo ,Pinigy srautas” prezidentas: ,Sie metai birzai - dideliy svyravimy laikas.
Aiskesnés kainy krypties dar teks paltkéti."

Analitikai taip pat atkreipé démesj i ,,Invaldos®,
Ukio banko, Panevézio statybos tresto Zemus P/E ro-
diklius. Nors rodikliai lyg ir rodo, kad bendrovés ne-
ivertintos, ta¢iau investuotojai neskuba kelti kainos.
Specialisty nuomone, tokj elgesi lemia Siy bendroviy
priklausomybé nuo kol kas abejoniy investuotojams
kelianciy finansy ir nekilnojamojo turto (NT) sekto-
riy. Ta¢iau investavusieji apklausos metu buvusiomis
kainomis ir bendroviy prognozéms pasitvirtinus turé-
ty uzsidirbti pelno.

,.Siuo metu juntamas nerimas tiek dél pasaulio fi-
nansy ir NT rinky, tiek dél Lietuvos tikio sulétéjimo.
Sinerima atspindi mazesni, nei iprasta, Ryty Europo-
je atitinkamy sektoriy P/E rodikliai®, — aiSkina Darius
Simanavicius, klubo ,,Pinigy srautas® prezidentas.

P/E (angl. price to
earnings ratio) — akcijos
kainos ir pelno santykis.
Tai vienas populiariausiy
rodikliy, pagal kuriuos
sprendziama, ar akcija
pigi ar brangi. Kuo rodi-
klis didesnis, tuo akcija
santykinai brangesné.
ReikSmé parodo, keliy
mety pelng investuoto-
jas moka uz bendrove.
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Pasak jo, atsliigus jtampai dél pasaulio finansy
krizés ir investuotojams atgavus pasitikéjima Lie-
tuvos ekonomika, tikétina, Sios akcijos brangs spar-
¢iau, nei vidutiniskai kils rinka.

Analitiky vertinimu, vis dar pigios ir ,,Lifosos*
akcijos. Palanki padétis pasaulio trasy rinkose lemia
rekordinius bendrovés rezultatus, ta¢iau investuotoju
entuziazma vésina tai, kad pagrindinis akcininkas ne-
linkgs dalytis pelnu su smulkiaisiais — imoné nemoka
dividendy.

Vertinant pagal P/E rodiklj, pieno perdirbimo
sektoriaus bendrovés Vilniaus birzoje gerokai piges-
nés nei ju dvynés Rytu Europoje.

,Lietuvoje pieno sektorius istoriskai pigesnis nei
Europoje. Akciju kainoms didelg itaka daro Siuo metu
miglotos sektoriaus perspektyvos. Eksporto rinkose
pieno produkty kainos mazéja, o pieno supirkimo kai-
nos mazéti nespéja“, — nurodo S. Krivoscenko.

Todél kai kurias pieno perdirbimo bendroves
analitikai {vertino neutraliai —t. y. ju akcijas laiko nei
pervertintomis, nei nejvertintomis. Prie $ios grupés
specialistai priskyré ir ,,Snora”, ,,Sanita" bei ,,Lietu-
vos dujas“. Pastarosios bendrovés perspektyvas ana-
litikai vengé vertinti argumentuodami didele politiky
itaka Siam verslui.

Politiniai procesai ir spekuliacijos, o ne veiklos
rezultatai lemia ir kity energetikos bendroviy akciju
kainas. Pasak K. KriS¢iukaitytés, nacionalinio inves-
tuotojo ,,Leo LT kiirimas ir su juo susij¢ padariniai —
svarbiausi dalykai ,,Lietuvos energijos®, ,,Ryty skirs-
tomuyjy tinkly*, ,,VST*, ,,Lietuvos elektrinés* vertybi-
niais popieriais besidomintiems investuotojams.

Atsargiai analitikai vertina ir alkoholio gamintoju
»Alita“ bei ,,Vilniaus degtiné* perspektyvas. Specia-
listy atsarguma lemia neigiama padidinty akcizy jtaka
pardavimui, ribotos plétros galimybés vietos rinkoje.
Be to, $iu akciju P/E gerokai aukstesni nei Rytuy Euro-
pos alkoholio gamintojy atitinkami rodikliai.

D. Frejus prognozuoja, kad dél investuotoju
baimés ir atsargumo kai kuriy rinky ar sektoriy P/E
gali likti vienazenkliai dar kokius metus ar dvejus.
Véliau rodikliai turéty pakilti iki normalaus lygio —
10-15. Investuotoju poziiiri | akcijas ir verslo verte
labai veiks tai, kaip keisis pasaulio ir Salies bendroji
makroekonominé padétis.

,,Ukio létéjimo liikesc¢iai jau i$ esmés iskaiciuoti
akcijy kainas. Manoma, kad bendroviy pelnas mazés
arba bent jau neaugs taip sparciai kaip iki $iol. Tai
rodo ir Zemi istoriniai P/E — skaifiuojant remiantis
pragjusiy mety pelnu, — sako D. Frejus.
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Pasak Karolinos Kris¢iukaitytés, FM] ,Finasta” finansy analitikés, Iétéjant ekonomikos apsukoms,
labiau vertinami Gkio ciklams atsparesni verslai - energetikos, metaly, naftos, maisto pramonés

sektoriai.

Anot jo, jei bendrovés i§ tiesy uzdirbs gerokai
maziau, net ir akcijuy kainoms nekylant, P/E gri§ i
normaly lygi.

Pauliaus Jakimaviciaus, FMI ,,Orion Securities®
Prekybos skyriaus vadovo, prognozés skeptiskesnés.
Jo nuomone, artimiausia pusmeti akcijy kainos kris,
atitinkamai turéty mazéti ir P/E rodikliai.

Pasak specialisty, pasaulio finansy rinkose padi-
déjusi jtampa bei praneSimai apie Lietuvos ir kaimy-
niniy Saliy Gkio plétros 1étéjima investuotojus iSmoké
atsargumo. ,,P/E bei kity lyginamuyjy rodikliy smuki-
mas atspindi ir investuotoju sumazeéjusi rizikos apeti-
ta, t. y. ne visi pasiryzg uz bendrove mokeéti keliolika
karty daugiau, negu ji uzdirba grynojo pelno®, —
nurodo K. Kriséiukaityté.

,»Bumo metu brangiai parduoti galima bet ka.
Tik atéjus atosliigiui paaiSkéja, kas ko vertas i$ ti-
kryju. Investuotojai tampa iSrankds ir atsargdis — to-
kie, kokie ir turéty biiti“, — skaudzias pamokas api-
bendrina D. Frejus.
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1. 2008-03-03—2008-03-08 - vertybiniy popieriy rinkg smukdo finansinis sektorius.

Mazinamos pasauliniy banky akeijy rekomendacijos.

2.2008-03-10 - JAV centrinis bankas (Federal Reserve System) paskelbé veiksmy pla-
ng likvidumui didinti. Jame numatytus veiksmus rinka jvertino kaip geresnj bada kredity
krizei jveikti nei palkany normos mazinimas.

3.2008-03-12 - Lietuvos 2008 m. vasario metiné infliacija sudaré 10,8 proc. (palyginti
su 2007 m. vasariu).

4. 2008-03-18 - JAV centrinis bankas sumazina bazine paltkany norma nuo 3 iki 2,25
procento.

5. 2008-04-02 - ,Agrowill Group” Zengé j Vilniaus birZa.

6. 2008-04-08 - ,The Wall Street Journal” iSplatino straipsnj, kuriame uzsienio ap-
Zvalgininkai jspéja, kad Baltijos 3aliy ekonomika gali neatlaikyti vis giléjancios pasaulinés
finansy krizés padariniy ir yra didelé rizika, jog regione gali pasikartoti XX a. 10-0jo
deSimtmecio krizé.

7. 2008-04-17—-2008-04-22 - skelbiami pirmojo ketvir€io veiklos rezultatai. Kai
kurie pasirodé blogesni, nei tikétasi, ir sustiprino investuotojy susirdpinima, kad dar iki
galo néra aiskus JAV basto paskoly krizés poveikis pavieniams verslo sektoriams.

8. 2008-03-30 - JAV centrinis bankas sumazina bazine palikany norma nuo 2,25 iki 2
procenty.

9. 2008-05-12 - Statistikos departamentas paskelbé, kad Lietuvos balandzio metiné
infliacija - 11,7 procento.

Saltiniai - klubas ,Pinigy srautas”, Vilniaus vertybiniy popieriy birza

Data Ivykis

Birzelio 5 d. ECB sprendimas dél bazinés paltkany normos

Birzelio 6 d. Skelbiamas JAV nedarbo lygis

Birzelio 9 d. Skelbiamas Lietuvos geguzés mén. vartotojy kainy indeksas (infliacijos rodiklis)
Birzelio 13 d. Skelbiamas JAV vartotojy kainy indeksas

Birzelio 25 d. Skelbiamas FED sprendimas dél bazinés paltikany normos
Birzelio 26 d. Skelbiamas JAV | ketvir¢io galutinis BVP

Liepos 3 d. Skelbiamas ECB sprendimas dél bazinés palikany normos
Liepos 3 d. Skelbiamas JAV nedarbo lygis

Liepos 9 d. Skelbiamas Lietuvos birzelio mén. vartotojy kainy indeksas
Liepos 16 d. Skelbiamas JAV vartotojy kainy indeksas

Liepos 28 d. Skelbiamas Lietuvos Il ketv. BVP rodiklis

Rugpjacio 1 d. Skelbiamas JAV nedarbo lygis

Rugpjacio 5 d. Skelbiamas FED sprendimas dél bazinés paliikany normos
Rugpjacio 7 d. Skelbiamas ECB sprendimas dél bazinés paliikany normos
Rugpjacio 8 d. Skelbiamas Lietuvos liepos mén. vartotojy kainy indeksas
Rugpjacio 14 d. | Skelbiamas JAV vartotojy kainy indeksas

Rugpjacio 28 d. Skelbiamas Patikslintas Lietuvos Il ketv. BVP

Rugpjacio 28 d. Skelbiamas JAV Il ketv. preliminarus BVP
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Indeksas Verté 2008-03-03 | Verté 2008-05-16
RTS (Rusija) 2032,29 2478,87
HANG SENG 23584,97 25618,86
(Kinija)
FTSE 100 (D. 5818,6 6304,3
Britanija)
S&P 500 (JAV) 1331,34 1425,35
DJ EURO STOXX 50 | 3675,51 386291
(Europa)
OMXR (Latvija) 560,05 530,32
OMNXT (Estija) 655,03 592,93
PFTS (Ukraina) 1090,4 9719
OMXV (Lietuva) 492,26 423,19

Didéjant infliacijai, o ekonomikos augimui le-
téjant, prastéja likesciai dél ateityje gautiny pinigu.
Nelikvidzioje akcijuy rinkoje investuoti skirty pinigy
sumazéjimas spaudzia akciju kainas Zemyn. Kita ver-
tus, makroekonominiy tendencijy pokytis skatina in-
vestuojanciuosius perskirstyti savo 1éas. Didesng dali
investicijy jie nukreipia i tuos sektorius, kurie maziau
priklauso nuo ekonomikos svyravimuy, t. y. | energeti-
kos, metaly, naftos, maisto pramonés bendroves. Itin
svarbu atsizvelgti | konkre¢ios bendrovés verslo spe-
cifika, mat, suprastéjus bendroms nuotaikoms, birzoje
galima rasti gery pigiai parduodamy bendroviuy.

,,Po sulétéjimo laikotarpio neiSvengiamai vél at-
eis pakilimas. Svarbu jo nepraziopsoti®, — budrumo
neprarasti siiilo D. Frejus.

»Akciju rinkoms buidingi nuosmukio (mesky) ir
pakilimo (buliy) ciklai. Tad nemanau, kad didziuliai
P/E rodikliai — praeitis, nors investuotoju pozitiris
dabar ir atsargesnis. Rekordiniai santykiniai rodikliai
dar bus ateityje; tik po kur kas ilgesnio laikotarpio
— 5-10 mety“, — prognozuoja K. Kri§¢iukaityte.
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Kai kuriy likvidziausiy Vilniaus birzoje kotiruojamy bendroviy akcijy vertinimas*

" Jmonés Ryty Europos Aof q
Akcija PJE™ sektoriaus P/E** Vertinimas Komentarai

® Akcija istoriSkai pigesné negu kity telekomunikacijos sektoriaus jmoniy. Viena is prieZas€iy - bendrové
JTEO LT" 9.4 12,39 + 4+ neteikia mobiliojo rysio paslaugy.
* Didelis dividendy pajamingumas.

Jnvalda” 7,7 11,45 +, 4, * Didelé nekilnojamojo turto (NT) ir finansinio sektoriaus jtaka jmoniy grupei.

o 7ema P/E rodiklj lemia padidéjusi Baltijos 3aliy ekonomikos rizika.

Ukio bankas 85 11,45 +++.0,0 ® Sparciai pleciasi, ta¢iau pelno augimas gali sulététi.

Panevézio 56 1178 4+ 400 ® Akcijos kaina maza dél miglotos padéties Lietuvos NT rinkoje.

statybos trestas ' ' e ® Pagal santykinius rodiklius viena pigiausiy Baltijos 3alyse listinguojamy statybos bendroviy.
Stumbras"” 105 12,28 4 40,0 ® Pagal santykinius rodiklius akcija néra brangi.

© Nuo 2007 m. pradzios rodo augimo tempus, perspektyvi.

o Zemai akcijos kainai jtakos turi tai, kad kol kas nemokami dividendai.
JLifosa" 58 11,64 +,+,+,0,0  Puikius jmonés rezultatus lemia palankus verslo ciklas trasy rinkoje.
® Didéja bendrovés naudojamy Zaliavy, fosfority, kainos, tad gali sumazéti pelno marza.

® Pladiai iSskaidyta pardavimo regiony rizika, jmoné atspari Lietuvos ekonomikos létéjimui.

«Rokiskio siiris 49 1228 +4+ 0 ® Akcija pigi dél Siuo metu migloty sektoriaus perspektyvy.
JZemaitijos pienas" 04 12,28 £ 4, 4 @) = : ggzl:;aipgfgfsf:;?(gibt;rmuﬁng?ndrové Lietuvos akcijy rinkoje.
" ® Banko rezultatams reikdmés turéjo vienkartiniai pelnai ir investicinio turto vertés padidéjimas.
Bankas ,Snoras 103 1145 +0.0,0.0 ® Pagal santykinius rodiklius akcija atrodo patraukliai.
JSanitas” 22,4 16,45 +.0,0,0 o Auksta P/E rodiklj lemia lakes¢iai dél plétros ir galimo bendrovés pardavimo.
JApranga” 128 12,28 +4,0,0, - ® Rizika dél prognozuojamo vartojimo mazéjimo.

® Pagal santykinius rodiklius bendrové atitinka Ryty Europos sektoriaus vidurkj.

® Aktyviausig plétra Lietuvoje vykdanti pieno perdirbimo bendrové.
Vilky3kiy pieniné 45 12,28 + +0,0, -  Sie metai gali bati ne tokie sékmingi dél sumazéjusiy produkty kainy Europos Sajungos rinkose ir
auksty Zaliavinio pieno supirkimo kainy.

* \lyriausybés reguliavimas neigiamai atsilieps Siy mety pelningumui.

«Lietuvos dujos 126 13,54 0.0,0,0 ® Didéjancios dujy kainos didina pajamas, bet dar sparciau auga i3 tiekéjo perkamy dujy kaina.
JPieno Zvaigzdés" 7.9 12,28 +.0,0,0, - ® Stipri pozicija vidaus pieno produkty rinkoje Siais metais gali tapti vienu didziausiy pranaSumy.
® Susidoméjima kelia vadovy superkamos akcijos.
- e * Finansiniai rezultatai, neskaiciuojant vienkartiniy pelny, ne tokie jsptdingi, kaip skelbiama banko
Siauliy bankas 165 1145 +0.0.- pranesimuose.
® Investuotojai moka premija dél akcininky struktaros.
AN 38,7 16,18 +0,0, -, - ® Jmong stipriai pervertino ,Leo LT" kiirimo procesas.
o o ® Nejgyvendintos 2007 m. prognozés ir smukes pelningumas.
«Alita 211 12,28 0.0,0, -, ® Nuostolinga jsigytos ir konsoliduojamos alaus daryklos BIP veikla.
; el _ ® |moné sparciai pleciasi, ta¢iau pagal santykinius rodiklius atrodo gana brangi.
City Service 4 (S 0.0,0, -, ® Jeigu pavyks jgyvendinti numatytg plétra j Rusija, rodikliai Zymiai pagerés.
Lietuvos elektrine 542 1618 0.0.0 - — E l\![uo 2009 m. gruodzio 31 d., sustabdzius atoming elektring, bus pagrindiné elektros gamintoja
' ' IRt ietuvoje.
JLietuvos energija” 55,6 16,18 0,00, -, - ® Akcijos kaing lemia politizuotas ,Leo LT" kiirimas.
Ryty skirstomieji tinklai 66,7 16,18 0,00, -, - ® Akcijos kaing lemia politizuotas ,Leo LT" kirimas.
s u o ® Sumenke 2007 m. rezultatai lemia investuotojy nepasitikéjima.
wVilniaus degtiné caE 1225 0=== ® Santykiniai rodikliai rodo, kad jmoné pervertinta.

+ nejvertintos akcijos, 0 pakankamai jvertintos akcijos, - pervertintos akcijos

Dél galimo interesy konflikto analitikai kai kuriy bendroviy nevertino. Todél akcija gali turéti maZziau nei penkis vertinimus.
*vertinama pagal akcijos kainos ir pelno santykj (P/E) bei analitiky pateiktus vertinimus.

**2008-04-25 nustatyta P/E verté. Ryty Europos rodiklis - atitinkamo sektoriaus vidutinis P/E. Apklausa vyko geguzés 7-10 dienomis.
Saltiniai - klubas ,Pinigy srautas”, ,Bloomberg", ,Hansabankas"
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