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Santykiniy finansiniy rodikliy paaiSkinimas

Rodiklis

Paaiskinimas

|monés rinkos
kapitalizacija

Market
capitalization

Imoneés kapitalizacija - tai savininky nuosavybés rinkos verté. |[monés kapitalizacija parodo
suma, kurig reikéty sumokeéti, jei norétuméte jsigyti visas jmonés akcijas uz esamg rinkos
kaina. Kapitalizacija apskaiCiuojama kaip iSleisty akcijy skaiciaus ir akcijos rinkos kainos
sandauga. Pavyzdziui, jmonés akcijos kaina rinkoje yra 5 litai. Jmoné i$ viso yra iSleidusi 1
min. akcijy. Tai esama jmonés rinkos kapitalizacija yra 5 min. lity (5 litai x 1 min. akcijy = 5
min. lity). |monés kapitalizacija yra kintamas dydis, kuris priklauso nuo jmonés akcijy
kainos svyravimy birZoje ir iSleisty akcijy skaiCiaus. Akcijos kainai nukritus, esant tam
paCiam pastoviam akcijy skai€iui, kapitalizacija taip pat sumazéja ir atvirkSciai, akcijos
kainai padidéjus, jmonés kapitalizacija iSauga.

Pelnas pries
nusidévéjima,
amortizacija,
paliikany
sgnaudas ir pelno
mokestj

EBITDA

Pelnas prie$ nusidévéjima, amortizacijg, palikany sgnaudas ir pelno mokestj leidzia, tam
tikru mastu, lyginti skirtingas jmones (net ir skirtingy Saky). EBITDA leidzia eliminuoti
jmonése galimai taikomas skirtingas apskaitos politikas bei finansavimo $altinius. EBITDA
parodo jmonés gebéjimg generuoti pelng ir yra tik vienas i§ pelno apskai€iavimo budy,
kuris néra ,teisingesnis ar geresnis® uz kitas pelno eilutes. Bendrajg prasme EBITDA
parodo jmonés gebéjima finansuoti skolas ir susimokéti pelno mokest;.

EBITDA= Pajamos — Sgnaudos (iSskyrus nusidévéjima, amortizacija,
paliikany sanaudas ir pelno mokestj)

Reikia atsiminti, kad EBITDA néra pinigy srautas (cash flow) | jmone (dazna klaidinga
interpretacija), nes nepateikia iSsamaus vaizdo apie pinigy judéjima jmonéje. Pavyzdziui,
palikany sanaudos bei pelno mokestis yra realios piniginés sanaudos, kurios
eliminuojamos skaiciuojant EBITDA. EBITDA neatsizvelgia ir | verslo plétros finansavimo
poreikius, pavyzdziui, apyvartinio kapitalo ((working capital) = trumpalaikis turtas —
trumpalaikiai jsipareigojimai) — jei verslui vystytis reikia iSleisti dideles sumas atsargoms
pirkti, ar smarkiai didéja gautinos sumos i$ pirkéjy, tai niekaip neatsispindi EBITDA dydyje,
nors pinigai yra iSleidziami arba dar negaunami, nors pajamos apskaitoje uzfiksuotos.
EBITDA nepasako nieko apie jmonés kapitaliniy investicijy poreikj. Net jmoné su aukstu ar
greitai auganciu EBITDA pelnu, gali turéti dar aukstesnj kapitaliniy investicijy poreiki.
EBITDA geras rodiklis vertinant jmonés pelningumo tendencijas, taciau realus pinigy
srautas yra dar svarbesnis. Dél Sio priezasties EBITDA yra tinkamas lyginti skirtingas
jmones net ir skirtingose pramonés Sakose, taciau investicinius sprendimus reikty priimti
remiantis detalesne analizei, nei vien tik EBITDA dydziu ar jo pagrindu suskaiciuotais
rodikliais.

Pelnas pries
paliikany
sanaudas ir pelno
mokestj

Pelnas prie$§ palukany sgnaudas ir pelno mokestj gali bati skaiciuojamos prie grynojo pelno
pridedant sumokétg pelno mokestj ir finansinés skolos palGkany sanaudas. EBIT parodo
jimonés gebéjima generuoti pelng bei lyginti jmones, nepriklausomai nuo jmonés pasirinkto
finansavimo budo (finansiniy skoly lygio bei mokétiny palikany) ar mokamo pelno
mokescio.

EBIT
_ Pajamos — Sanaudos (iSskyrus paliikany sgnaudas ir pelno
EBIT= :
mokestj)
Laisvoje Laisvoje apyvartoje esanciy akcijy skai€ius parodo tg akcijy dalj, kuria aktyviai prekiaujama
apyvartoje vertybiniy popieriy rinkoje. Jmoniy, kuriy laisvoje apyvartoje esanciy akcijy skaiCius yra

esancios akcijos

Free float

santykinai mazas arba jomis aktyviai neprekiaujama, akcijos kaina turi polinkj svyruoti
didesniame intervale (t.y. akcijos kainos kintamumas (angl. volatility) auk$tas). Dél mazos
akcijy apyvartos gali bati sudétinga nupirkti ar parduoti didesnj akcijy kiekj, tuo paciu
Zenkliai nedarant jtakos akcijos kainai.

Kainos/ akcijos
buhalterinés
vertés santykis

P/BV

Akcijos buhalteriné verté (Book value per share) parodo, kokia jmonés balanse esancios
savininky nuosavybés dalis tenka vienai akcijai.

Turtas — |sipareigojimai
ISleisty akcijy skai€ius

BVPS=

Tarkime, kad jmonés balanse yra 2 min. lity savininky nuosavybés (turtas atémus
jsipareigojimus) ir jmoné yra iSleidusi 1 min. akcijy, tai vienos akcijos buhalteriné verté yra
lygi 2 litams. HipotetiSkai | dydj galima interpretuoti kaip suma, kurig gali atgauti akcijos
savininkas, jeigu jmoné staiga nutraukty savo veikla.
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Dazniausiai akcijos kaina bina auk$tesné nei buhalteriné verté. Taip yra todél, kad
pirkdami akcijg, jis perkate jmonés ateities pinigy srautus, o ne vien tik buvusius ir
dabartinius veiklos rezultatus.

Akcijos kaina
Akcijos buhalteriné verté (BVPS)

P/BV=

Sis akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis parodo, kiek jis mokate uz jmonés akcija,
lyginant su jos dabartine buhalterine verte. Manoma, kad kuo Zemesnis P/BV santykis, tuo
pigesné yra akcija, taciau kaip ir daugeliu kity atvejy, tai gali signalizuoti apie esamas ar
blsimas jmonés veiklos problemas. P/BV turéty bati analizuojamas kartu su kitu svarbiu
dydziu — savininky nuosavybés pelningumu (return on equity arba ROE = grynasis pelnas /
savininky nuosavybé). Jei jmoné iSlaiko auks$ta savininky nuosavybés pelninguma, tai ir
P/BV turéty bati aukStesnis. Situacija, kai jmoné generuoja nuostolius ir neigiama
savininky, nuosavybés graza, turéty mazinti ir P/BV santykj. Reikia turéti omenyje, kad
kainos ir buhalterinés vertés santykis labai priklauso nuo pramonés Sakos ir jmonés veiklos
pobidzio.

Kainos/pelno
vienai akcijai
(EPS) santykis

P/E

Kainos ir pelno vienai akcijai santykis, dar vadinamas P/E rodikliu, yra vienas i§ paciy
populiariausiy ir paprasc€iausiy jmonés vertés nustatymo rodikliy, kuris apskaiciuojamas:

Akcijos rinkos kaina (P)
Grynasis pelnas vienai akcijai (EPS)

P/E=

P/E rodiklis rodo, kiek investuotojas esamu laiko momentu yra linkes mokéti uz vieng litg
jimonés pelno. Sakykime, paskutiniy mety jmonés P/E yra 15, tai reiSkia, kad investuotojai
uz vieng lita jmonés pelno sutinka mokeéti penkiolika lity. Manoma, kad kuo mazesnis P/E
santykis, tuo pigesné yra jmonés akcija. Taciau auk$ta P/E reikSmé gali rodyti, kad
investuotojai tikisi spartaus jmonés pelno augimo ateityje. Santykinai Zemas P/E rodo, kad
imonés akcija yra pigi arba atspindi pesimistinius investuotojy lokes€ius. P/E rodiklis yra
naudingas lyginant to paties sektoriaus jmones ar su sektoriaus vidutiniu P/E dydziu. Taip
pat, investuotojui pravartu zinoti, kaip istoriSkai kito konkrecios jmonés P/E dydis.

Vienas pagrindiniy, Sio rodiklio trikumy yra tas, kad jis nieko nepasako apie jmonés veiklos
perspektyva, kuri yra vienas i$ svarbiausiy kriterijy priimant sprendima investuoti ar ne.

Verslo verté

Enterprise value
(EV)

Supirkdami visas jmonés akcijas, jos nusiperkate tik tg verslo dalj, kuri priklauso jmonés
savininkams, taciau verslo verte sudaro ne tik savininky nuosavybé. Perkant jmone, o
pirkdami akcijas jds tg ir darote, batina atsizvelgti ir | jmonés turimas skolas, kurias vienaip
ar kitaip prisieis padengti. Pavyzdziui, jis nusiperkate jmone uz 500 tdkst. lity, kuri i$ banko
yra paémusi 200 tdkst. lity paskolg verslui vystyti. |sigydamas jmone, jis sumokate uz
savininky nuosavybe, o taip pat ir prisiimate jsipareigojima padengti jmonés skolas. Tai gi,
verslas jums kainuos ne 500 tokst. lity kuriuos jos sumokéjote, o 700 takst. lity. Reikia
atkreipti démes;j ir j tai, kad jsigydami jmone, kartu nusiperkate ir jmonés turimus pinigus.
Bendrajg prasme, verslo verte reikty suvokti kaip sumag, kuri mokama norint jsigyti jmonés
verslg kaip visuma, o ne tik savininky nuosavybe. Verslo verté arba EV skaiciuojama:

EV = jmonés kapitalizacija + ilgalaiké ir trumpalaiké finansiné skola — pinigai ir
pinigy ekvivalentai

Imoneés kapitalizacija = akcijy kaina x akcijy skaiciaus;

llgalaike ir trumpalaike skolg sudaro jmonés jsiskolinimas: finansy institucijoms, taip
pat privilegijuotosios akcijos, iSleistos obligacijos bei kiti skolos vertybiniai popieriai;
Pinigai ir jy ekvivalentai, tai pinigai ir kitos jmonés likvidzios investicijos, kurios per
trumpg laiko tarpg ir be didesniy vertés praradimy gali bdti paverciamos grynaisiais
pinigais.

Tarkime, kad turime dvi jmones: ,A“ ir ,B*, kuriy kapitalizacijos yra vienodos po 50 min. lity —
tai yra suma, kurig jos turétuméte sumoketi, jei norétuméte supirkti visas jmonés akcijas.
|moné ,A” neturi pinigy savo saskaitoje, o jmoné ,B“ turi 50 min. lity. Tai sumokéje uz jmone
»LA“ 50 min. lity, o uz jmone ,B* 100 min. lity i§ esmés jas sumokate vienodg 50 min. lity
suma, nes nusiperkate ir jmonés ,B“ pinigus.

Vienas didziausiy EV privalumy yra tas, kad jis suteikia galimybe lyginti jmones su
skirtingomis kapitalo struktiromis ir padeda iSvengti ty trikumy, kuriuos turi paprasta
jmonés kapitalizacija ir su ja skai€iuojami santykiniai rodikliai.
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Verslo vertés ir
pardavimy
santykis

EV/Sales

Verslo vertés ir pardavimy santykis parodo, kiek investuotojas turéty sumokéti, norédamas
isigyti viena litg jmonés pajamuy.

Verslo verté (EV)
Pardavimai (Sales)

EV/Sales=

TeoriSkai, kuo EV/Sales rodiklio reikSmé mazesné, tuo jmoné yra ,pigesné®, taciau reikia
turéti omenyje, kad Zema rodiklio reikSmé gali rodyti ir ribotas jmonés augimo
perspektyvas. Auksta EV/Sales reikSmé gali reiksti, kad jmoné yra pervertinta arba
investuotojai optimistiSkai vertina jmonés ateities perspektyvas ir tikisi spartaus pajamy,
augimo.

EV/Sales reikty lyginti su tos pacios Sakos jmoniy rodikliais, Sakos vidutiniu dydziu ar
stebéti istorine konkrecios jmonés rodiklio kaitg.

Savininky
nuosavybés/ turto
santykis

Equity ratio

Imoneés turtg sudaro nuosavas ir skolintas kapitalas: jmonés turtas = savininky nuosavybé
+ skolintas kapitalas. Savininky nuosavybeés ir turto santykio rodiklis parodo, kokia dalis
jmonés turto priklauso jmonés savininkams.

Nuosavybés ir turto Savininky nuosavybé
santykis = yjsas jmonés turtas

TeoriSkai bdty galima teigti, kad kuo didesné savininky nuosavybés dalis, tuo ,stipresnis*
yra jmonés balansas. IS dalies toks teiginys bity teisingas, nes nesant skoly nereikia
mokeéti palikany ir sumazéja jmonés finansiné rizika. Kita vertus, skolintas kapitalas gali
padéti uzdirbti daugiau pelno jmonés savininkams , todél kiekviena jmoné turéty surasti
sau optimaly savininky nuosavybés ir turto santykj. Reikty atkreipti démesj | tai, kad
skirtingos verslo Sakos pasizymi skirtingais nuosavo ir skolinto kapitalo poreikiais.
Investuotojui svarbu nustatyti, ar jmonés skolintas kapitalas padeda uzdirbti daugiau pelno
akcininkams ir ar nekelia grésmés jmonés veiklai (pelningumui, mokumui). Abu
krastutinumai, kai jmoné yra prasiskolinusi ir kai visiSkai neturi skoly, néra pageidautini,
taciau antroji ,blogybé“ yra mazesné.

Nuosavybés graza

ROE

Nuosavybés grgza (ROE) parodo, kokig graza generuoja jmoné vienam investuotam
savininky nuosavybés litui.

Grynasis pelnas
Vidutiné savininky nuosavybé

ROE=

Kuo nuosavybés graza yra didesné, tuo efektyvesné yra jmonés veikla, tuo daugiau pelno
ji uzdirba savo akcininkams. Dazniausiai investuotojai yra numate, kokios grazos jie
reikalauja i§ jmonés, o batent ROE ir parodo, ar realiis jmonés veiklos rezultatai atitinka
iSankstinius lokes€ius. Taciau kaip ir daugelis kity rodikliy pastarasis turi savy trokumuy.
ROE dydis labai priklauso nuo jmonés kapitalo struktiros ir savininky nuosavybés dydzio
jmonés turte. Jei jmoné dirba pelningai, tai padidindama jmonés skolas ir tokiu badu
sumazindama savininky nuosavybe, jmoné gali ,iSauginti“ savininky nuosavybés graza.
Zvelgiant grynai aritmeti$kai, kuo maziau yra akcininky nuosavybés, tuo aukstesnis bus
ROE rodiklis. Tarkime, yra dvi jmoneés ,A* ir ,B“. Abiejy turtas lygus po 10 min. lity ir abi jos
uzdirba po 1 min. lity grynojo pelno, ta¢iau jmoné ,A“ turi 5 min. skoly, o jmoné ,B* tik 2
min. lity skoly. |monés ,A“ ROE bus lygus 20% ((1 min. pelno/(10 min. turto — 5 min.
skoly)*100% = 20%), o jmonés ,B* tik 12.5% ((1 min. pelno/(10 min. turto — 2 min.
skoly)*100% = 12.5%). Vertinant vien tik pagal ROE pirmoji jmoné yra beveik dukart
pelningesné, taciau toks ,iSauges® pelningumas yra ne kas kita, kaip tik didesniy jmonés
jsipareigojimy padarinys. Dél Sios priezasties ROE rodiklj deréty nagrinéti kartu su turto
grazos rodikliu (ROA).
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Turto graza Turto graza parodo, kiek grynojo pelno jmoné uzdirba vienam turto litui. Sis dydis gali bati
naudojamas kaip jmonés turto panaudojimo efektyvumo matas.

ROA Grynasis pelnas

Vidutinis turtas

ROA=

Kuo didesné ROA reikSmé, tuo turtas ,darbinamas“ efektyviau, tuo daugiau pelno
uzdirbama. Sio rodiklio privalumas yra tas, kad jo reiksmé nepriklauso nuo jmonés veiklos
finansavimo Saltiniy, t.y. ar jmoné naudoja daugiau skolinty ar nuosavy léSy (taip yra
iSvengiama pagrindinio ROE trikumo). Kuo jmoné maziau naudoja skolinti kapitalo, tuo
turto graza (ROA) bus artimesné savininky nuosavybés grgzai (ROE). Konkrecios jmonés
ROA rodiklio reikSme reikty lyginti su tame paciame sektoriuje veikianciy jmoniy ar
vidutiniu sektoriaus dydziu.

Sis rodiklis, kaip ir visi kiti, turi savy privalumy bei trikumy. |monés vadovybé gali
manipuliuoti jmonés pelnu, keisdami jmonés apskaitos politika (pailgindama ilgalaikio turto
nusidéveéjimo laikotarpj ar sumazindama nusidévéjimo norma) ir taip paveikti ROA dyd;.

Dividendy Dividendy pajamingumas parodo, kiek pinigy jmoné iSmoka akcijy savininkams, lyginant su
pajamingumas akcijos kaina buvusia dieng, pradedant kuria jsigyjamos akcijos nesuteikia teisés gauti
dividendus (angl. ex-dividend day).

Ta diena yra paskutiné, kada paskelbti dividendai priklauso akcijos savininkui, jei Sis
Dividend yield sudaré akcijy pardavimo sandor;.

Dividendy Metiniai dividendai akcijai
pajamingumas=  akcijos kaina (ex-dividend day)

Dividendy pajamingumas parodo, kiek pinigy uzdirba investuotojas uz kiekvieng
investuota lita.

Tarkim, jei dvi ,A“ ir ,B* bendrovés moka po lygiai dividendy — po 1 litg dividendy kiekvienai
turimai akcijai, taciau jy akcijos kaina skiriasi — ,A“ bendrovés akcijos kaina yra 10 Lt, o ,B*
bendrovés - 16 lity uz akcijg, jy dividendy pajamingumo rodikliai skirsis. Bendrovés ,A“
dividendy pajamingumas yra 10%, o ,B“ mazesnis — 6%.

Primename: nuo 2009 m. sausio 1 d. dividendams taikomas pelno ir pajamy mokescio
tarifas padidéjo nuo 156% iki 20%. Nuo gyventojams iSmokamy dividendy reikia mokéti ir
6% sveikatos draudimo jmoka.

Néra ,blogy“ ar ,gery“ rodikliy, kiekvienas i$ jy yra tinkamas tam tikrai situacijai ar jmonei analizuoti. Masy
rekomendacija bity skai€iuoti kiek jmanoma daugiau ir jvairesniy rodikliy, kurie padéty susidaryti kuo iSsamesnj
jmonés veiklos modelj. Taciau visada reikia turéti omeny, kad finansiniai rodikliai rodo dabartine jmonés veiklg ar
istorinius rezultatus, taciau mazai ka pasako apie jmonés ateities perspektyvas. Dél Sios prieZasties remtis vien
tik istoriniais rodikliy rodmenimis, priimant sprendimg investuoti ar ne, nerekomenduojame. Finansiniai rodikliai
labai naudingi, kai reikia jvertinti jmonés kiekybinius esamos veiklos aspektus, taiau yra ne kg maziau svarbiy
kokybiniy aspekty: Salies ir verslo Sakos perspektyvos, konkurencija, verslo skaidrumas ir atvirumas, vadovy
kompetencija ir daugelis kity svarbiy aspektu, kurie finansiniuose rodikliuose neatsispindi. Rodikliai turéty buati
naudojami kaip priemoné, padedanti atsirinkti jmones detalesnei analizei ir minimizuojanti galimos investavimo
klaidos tikimybe.

Donatas Uzkurélis, analitikas donatas.uzkurelis@swedbank.It tel.: (8-5) 268 4395
Neringa DZiugelyté, analitiké neringa.dziugelyte@swedbank.It tel.: (8-5) 268 4733
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