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NASDAQ Baltic listinguojamu imoniy atsparumo
vertinimas: COVID - 19 kontekste

Ivadas

Imoniy veiklai turi daug reiksmeés iSorés ir vidaus aplinka. Vidine jmonés aplinka lengviau kontroliuoti ir pa-
kreipti jmonei palankia kryptimi, nes tai nepriklauso nuo jmonés valdymo ir strategijos. Tuo tarpu isorés aplin-
kos kontroliuoti negalima, gali tik pasiruosti visiems scenarijams ir tai joms gali sudaryti tiek neigiama, tiek
teigiama poveikj, tai priklauso kaip jmoné sureaguos ir kokiy veiksmy imsis istikus netikétiems isorés aplinkos
pokyciams ar jmoné matys tai, kaip nauja galimybe ar kaip grésme. Jmonés norédamos islaikyti savo procesy
testinuma privalo jsivertinti, kaip joms pavyko suvaldyti iSorés veiksmy sukeltas situacijas ar jos yra atsparios
tokioms situacijoms ar ne. Tobuléjant ir keiciantis $iy dieny technologijoms, taip pat tobuléja ir keiciasi visuo-
mene, bei jos supratimas. Jmonéms yra svarbu greiciau reaguoti j Siuos pokycius, pasinaudoti jais kaip galimybe
sustiprinti savo jmonés veikla (Valstybés pazangos strategija, 2012). ISorés pokyciai tampa vis spartesni ir neti-
kéti, del sios priezasties darosi vis sunkiau prognozuoti, kas laukia net netolimoje ateityje. Siy dieny pavyzdys
taip pat ne iSimtis, nesenai atrasta liga COVID-19 sudaré nepalankias salygas verslui bei fiziniams asmenims,
kadangi kiekvienoje valstybéje buvo pritaikyti suvarzymai, kurie padéty sustabdyti Sios ligos plitima, daugelis
jmoniy negali testi savo veiklos jprastomis veiklos salygomis arba jos vykdyti negali, dél priimty valstybéje
veiklos vykdymo pakitimy, Zzmonés taip pat yra suvarzyti, nes yra draudziama keliauti j kitas valstybes bei
Lietuvos atveju | kitas savivaldybes. Tokioje situacijoje daugeliui jmoniy atsiranda finansiniy problemy, kurios
turi bati vienaip ar kitaip iSsprestos, nes kitu atveju jmonés veiklos tampa nepelningomis, jmonés skolos yra
per didelés ir tai neigiamai veikia jmonés patikimuma. Siekiant iSvengti nepalankiy situacijy yra svarbu jvertinti
jmoniy galimybes bei finansinius rezultatus, kuomet pasitelkus esamas metodikas yra jvertinamas atsparumas.

Mokslinéje literataroje, daugiausiai uzsienio autoriy (Carden, Maldonado ir Boyd, 2018; Sahebjamnia,
Torabi ir Mansouri 2018; Sahebjamnia, Torabi ir Mansouri 2015; Allende, Ruiz-Martin, Lopez-Paredes ir Rios
2017), yra placiai analizuojamas jmoniy atsparumas. Atsparumo savoka yra suprantamas dvejopai, kaip raso
Carden, Maldonado ir Boyd, (2018) vieni autoriai (Knapp 2016; Dizyté, Rakauskiené ir Servetkiené 2017)
tai apibadina kaip fizinio asmens, susidarusio su tam tikromis neigiamomis salygomis, reakcija, veiksmus ir
charakterio savybes, kiti (Geciené 2019, Carden et al. 2018, Sahebjamnia et al. 2018, Geciené, Raisiené ir
Rapuano 2020) kaip tam tikros jmonés atsparuma netikétoms iSorés aplinkos veiksniams, kaip keitési $ios or-
ganizacijos procesai, istekliai, tiekimas ir investavimas j naujoves. Lietuvos mokslinés literattros autoriai, tokie
kaip Trakselys (2008), Kuodyté, Ivleva ir Pajarskiené (2018), daugiau démesio skiria individo atsparumui ir jo
tyrimui. Sios srities teorija ir gerosios valdymo praktikos pavyzdziai parodo, jog jmonés atsparumo koncepcija
buvo panaudota siekiant sukurti krizés ir kylanciy sunkumy jveikimo mechanizmus (Tadi¢, Aleksi¢, Stefanovic¢
ir Arsovski, 2014). Taciau kaip Zinoma skirtingy sektoriy jmonés pasizymi skirtingomis charakteristikomis, to-
deél jmonés j tam tikras neigimas ar netikétas situacijas reaguoja skirtingai bei tai nevienodai atsispindi jy rezul-
tatuose. Atsparumas skirtinguose sektoriuose yra vertinamas skirtingais aspektais ir rodikliais, kadangi veiklos
specifika yra nevienoda. Kadangi Lietuvoje organizacijos atsparumas néra placiai nagrinéjamas yra naudinga
iSanalizuoti tam tikry Lietuvos jmoniy priklausanciy skirtingiems sektoriams atsparuma.

Tyrimo problema: Kaip jvertinti jmoniy atsparuma ir kaip skiriasi skirtinguose sektoriuose veikianc¢iy jmo-
niy atsparumas?

Tyrimo objektas: |moniy atsparumo vertinimas.
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Tyrimo tikslas: 1Sanalizavus moksline literatira parinkti rodiklius jmoniy atsparumui vertinti ir pritaikyti
skirtinguose sektoriuose veikianciy jmoniy analizei.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Apibrézti jmonés atsparumo savoka;

2. I8analizuoti ankstesniy autoriy taikomus metodus jmonés atsparumo vertinimui ir ankstesniy autoriy
gautus tyrimo rezultatus;

3. Parinkti ir sugrupuoti rodiklius jmonés atsparumui jvertinti;

4. Atlikti NASDAQ listinguojamy jmoniy atsparumo analize;

5. Apibendrinti gautus tyrimo rezultatus COVID -19 kontekste bei palyginti skirtingy sektoriy rezultatus.

Siame straipsnyje bus aptarimas de Carvalho, Ribeiro, Silva Cirani ir Cintra (2016) autoriy atliktas tyrimas.
Sie mokslininkai sieké ianalizuoti ar jmoniy inovacijos generuoja finansine graZa ir ar jos prisideda prie jmo-
niy atsparumo. Sis tyrimas buvo paremtas jmoniy finansiniais rezultatais. Taigi $iy mokslinés literatros autoriy
tyrimo imtis buvo 10 jmoniy, kurios priklausé tam paciam sektoriui, taciau $ios jmonés buvo suskirstomos j dvi
grupes, penkios inovatyvios ir penkios neinovatyvios jmonés. Tyrimo laikotarpis 2011 — 2014 metai, tyrimui
reikalingi duomenys buvo surenkami i$ jmoniy finansiniy ataskaity, tyrimai rodikliai yra ROA, ROE ir EBITDA.
Siame tyrime buvo naudojamas neparametrinis Mann-Whitney testas, dél maZos tyrimo imties. Autoriai teigia,
jog apskaiciavus Siuos tris rodiklius pastebéjo, kad inovatyviy jmoniy rodikliai yra didesni, nei neinovatyviy
jmoniy, net kai rodiklio reikmés mazéja inovatyviy jmoniy rodiklis vis tiek iSlieka didesnis. de Carvalho,
Ribeiro, Silva Cirani ir Cintra (2016) atlikdami tyrimg issikélé prielaida, jog naujovés (novatoriskumas) gali
bati laikomas veiklos gerinimo veiksniu ir tai gali padéti jmonéms bati atsparesnéms netikétoms situacijoms,
krizéms ar verslo aplinkos pokyciams. Atlike tyrima ir iSanalizave rezultatus autoriai atskleidzia, jog $i prielaida
yra patvirtinama gauty rezultaty, kadangi analizuojami rodikliai yra aukstesni ir reikSmingesni inovatyviy jmo-
niy. Tokie gauti rezultatai parodo, jog inovatyvios jmonés geba greiciau prisitaikyti prie kintanciy verslo aplin-
kos salygu. Sio tyrimo imtis yra maZa, kaip ir analizuojami rodikliai, darant tokio tipo tyrimus reikéty atsizvelgti
j daugiau rodikliy, kadangi jmoniy atsparumas susideda i$§ daugiau veiksniy, taip pat kaip autoriai teigia tokio
tipo tyrima reikéty toliau nagrinéti plac¢iau analizuojant skirtingus sektorius ir daugiau jmoniy. Sis tyrimas yra
gana artimas Siame straipsnyje atliekamam tyrimui, kadangi atsparumas yra analizuojamas remiantis jmoniy
gautais finansiniais rezultatais, taciau yra nagrinéjama daugiau rodikliy.

Tyrimo metodika

[8analizavus moksline literattrg buvo issiaiskinta, jog jmoniy atsparuma nagrinéja vis daugiau mokslinés litera-
taros autoriy, kas rodo didéjancia svarba apskaiciuoti ir jvertinti jmonés rezultatus ir jos tvirtuma. Siam reiski-
niui apskaiciuoti yra sudaryta daug skirtingy metody, kurie priklauso, nuo autoriy pasirinkty vertinimo aspekty.
Todél atsparumo vertinimui yra naudojama daug skirtingy rodikliy ar matematiniy modeliy, bet pagrindiniai
rodikliai yra jmoniy finansinés veiklos rodikliai. Aleksic, Stefanovis, Arsovski ir Tadic (2013), Sahebjamnia et
al. (2015), Allende et al. (2017), Borekci, Rofcanin, ir Sahin (2014), Castellacci (2015), Morkanas, Volkov ir
Pazienza (2018), Morkanas, Volkov, Bilan ir Raisiene (2018), de Carvalho, Ribeiro, Silva Cirani ir Cintra (2016)
ir Pal, Torstensson ir Mattila (2014) jmoniy atsparuma vertina sudarydami naujus matematinius modelius arba
tobulindami jau esamus modelius, Geciené ir RaiSiené (2019) ir Bouaziz ir Hachicha (2018) pasirenka daryti
anketine apklausa, norédami issiaiskinti kaip Sios srities specialistai vertina savo jmonés atsparuma ir kokiais
aspektais remiasi. |[moniy atsparumo vertinimas finansinés veiklos rodikliais néra pal¢iai nagrinéjamas moks-
lingje literataroje. Tokio tipo tyrimas bus atliekas Siame darbe, kuomet jmoniy atsparumas yra vertinamas
atsizvelgiant j finansinés veiklos rezultatus. Duomenis surinkti i jmoniy finansiniy ataskaity bus naudojami
apskaiciuoti 1 lenteléje pateiktus rodiklius, juos apskaiciavus bus sudaroma vertinimo skalé, kurios pagalba
bus jvertinamas jmoniy atsparumas. Skai¢iavimams bus naudojami faktiniai 2018 - 2020 mety jmoniy veiklos
rezultatai.

Sio tyrimo tikslas — jvertinti ir iSanalizuoti jmoniy atsparuma, taip pat kuriose sektoriuose veikiancios jmo-
nés yra atsparesnés netikétoms neigiamoms situacijoms. Siuo darbu yra siekiama atrinkti rodiklius, kurie padés
identifikuoti jmoniy atsparuma, palyginti, kuriuose sektoriuose veikiancios jmonés yra labiau prisitaikiusios ir
ju atsparumo lygis yra aukstesnis nei kitose sektoriuose veikian¢iy jmoniy, Covid — 19 pandemijos laikotarpiu.
Siam tikslui pasiekti yra iskeliami $ie uzdaviniai:

1. Surinkti duomenis batinus apskaiciuoti jmoniy atsparuma;
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2. [|vertinti jmoniy atsparuma 2018 - 2020 metais;

3. I8analizuoti gautus rezultatus ir palyginti skirtinguose sektoriuose veikla vykdanciy jmoniy rezultatus.

Siame darbe yra iskeliamos dvi hipotezés, kurios bus jvertinamos atlikus tyrima:

H1: skirtinguose sektoriuose veikianciy jmoniy atsparumas skirias;

H2: kriziniu laikotarpiu labiau atspariy jmoniy finansiniai rodikliai islieka stabilas arba kinta nezymiai.

Tyrimo kintamieji: atsparumas bus nagrinéjamas 4 lenteléje pateiktais rodikliais. Sie rodikliai yra pasirinkti
atsizvelgiant j turimus jmoniy duomenis, taip pat atsizvelgiant j kity literattros autoriy naudojamus rodiklius.
Siy rodikliy skai¢iavimas bus atliekamas remiantis 2020 mety duomenimis.

1 lentelé
Rodikliai imoniu atsparumui vertinti

Rodikliy grupé Rodiklis Formulé
Efektyvumo Turto apyvartumas Pardavimai/Turtas
Parduoty prekiy savikaina Parduoty prekiy savikaina / Pardavimy pajamos
vienam pardavimy eurui
rodiklis %
llgalaikio turto apyvartumo Pardavimy pajamos / llgalaikis turtas
koeficientas
Mokumo Bendrasis trumpalaikis Trumpalaikis turtas/ trumpalaikiai jsipareigojimai
mokumas
Pastovus mokumas Nuosavas kapitalas/ jsipareigojimai
Skolos ir nuosavybés santykis | [sipareigojimai/ nuosavas kapitalas
Bendrasis skolos koeficientas | |sipareigojimai/ turtas
Kritinio likvidumo koeficientas | (Trumpalaikis turtas-atsargos)/trumpalaikiai jsipareigojimai
Pelningumo Veiklos marza EBIT/ pajamos
Nuosavo kapitalo Grynasis pelnas/ nuosavo kapitalo
pelningumas
Pastovaus kapitalo pelningu- | Grynasis pelnas /(nuosavas kapitalas + ilgalaikiai jsipareigojimai)
mas ROCE
Turto pelningumas (graza) Grynasis pelnas / Visas turtas
ROA
Bankroto Altman Z=,0717X, +0,847X, + 3,107X, + 0,420X, + 0,995X,
tikimybe (X, - grynasis apyvartinis kapitalas / visas turtas.
X, - nepaskirstytas pelnas / visas turtas.
X, - pelnas pries paltkanas ir mokescius / visas turtas.
X, - _nuosavybés (papra_stqjq .ir privilegiju_gtq fakcijq) buhalteriné
verté / skolos balansiné verté (jsipareigojimai).
X, - pardavimai / visas turtas.)

Saltinis: lentelé sudaryta autores.

Sie rodikliai yra pasirinkti norint tinkamai jvertinti jmoniy veiklos rezultatus, kurie padés jvertinti jy
atsparuma esant nepalankioms salygoms. Sakiené ir Puleikiené (2009) savo darbe apraso rodikliy grupiy reiks-
mes vertinant organizacijy finansinius rezultatus. Sios autorés teigia, jog pelningumo rodikliy grupé padeda
jvertinti jmoniy vykdomos veiklos efektyvuma, mokumo rodikliy grupé atskleidzia organizacijos gebéjima
laiku jvykdyti sukauptus jsipareigojimus, efektyvumo grupés rodikliai atskleidzia ar organizacija geba efekty-
viai naudoti sukaupta turta. Bankroto tikimybés modelis padeda jvertinti jmoniy finansine bakle, ju mokuma
ir likviduma, o kaip buvo aptarta teorinéje dalyje Sie aspektai yra svarbus nustatant jmoniy atsparuma, nes
atsparios jmonés pasizymi likvidumu ir mokumu.

Tyrimo imtis ir duomenu Saltinis: norint iSanalizuoti jmoniy atsparuma tyrime bus imami faktiniai 30
jmoniy duomenys, Sios jmonés priklauso 6 skirtingiems sektoriams (prekybos, zemés tkio ir misky, gamybos,
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energetikos ir naftos, statyby bei paslaugy sektoriams). Sie duomenys bus imami i§ NASDAQ BALTIC listin-
guojamy jmoniy finansiniy ataskaity, kurios pateikia duomenys reikiamus apskaiciuoti ir nagrinéti jmoniy
atsparuma.

Tyrimo laikotarpis: 2018 - 2020 mety laikotarpiu, $is laikotarpis pasirinktas norint jvertinti COVID-19
poveikj jimoniy veiklai, koks buvo jmoniy atsparumas iki pandemijos ir kaips jis pasikeité per pandemijos lai-
kotarpj, kadangi buvo jvesti tam tikri veikly ribojimai.

Tyrimo ribotumas: jmonés bus nagrinéjamos kaip vienas vienetas, o ne atskirais padaliniais, tai gali pilnai
neatspindéti jmonés padéties, kadangi jmonés veiklos rezultatai priklauso ne tik nuo jmonés viduje vykdomy
veikly ar politikos, bet ir nuo iSorés subjekty, tokiy kaip tiekéjai, nuo kuriy priklauso tiekimo laikas bei zaliavy
kainy, tai gali stipriai paveikti jmonés rezultatus, taip pat ir su pirkéjais, nes nuo jy vartojimo priklauso, kokie
bus jmoneés finansiniai rezultatai

Atlikus skaic¢iavimus ir gavus rezultatus, bus sudaromi grafikai, vaizduojantys skirtinguose sektoriuose
veikian¢iy jmoniy atsparumo rezultatus, taip pat bus daromos isvados, kurios atspindés skirtingy sektoriy
atsparuma.

Imoniy atsparumo tyrimo rezultatai ir vertinimas

Aptarus tyrimo metodika, imtj, laikotarpj ir analizuojamus rodiklius sekantis zingsnis yra apskaiciuoti faktinius
analizuojamy jmoniy 1 lenteléje pateikiamus rodiklius, kurie yra labai svarbls vertinant jmoniy atsparuma
Siame tyrime. Gauti rezultatai véliau bus skirstomi pagal 5 baly skale. I8analizavus 30 jmoniy finansines atas-
kaitas bei apskaiciavus rodiklius, pastebima, jog daugelio jmoniy rodikliai nuo 2018 iki 2020 mety prastéjo,
kai kurios jmonés 2020 metais neuzdirbo pelno, o generavo tik nuostolius, kai kuriy jmoniy rodikliai nekito
analizuojamu laikotarpiu arba 2020 metais isaugo. Siems rodikliy poky¢iams jtakos turéjo Covid — 19 pan-
demijos jvesti verslo suvarZzymai. DidZiausias neigiamas poveikis matomas jmonéms, kurios teikia kelioniy ir
keleiviy gabenimo laivais paslaugas. Kaip jau minéta anksc¢iau gauti jmoniy rodikliy rezultatai yra suskirstomi

2 lentelé
Rodikliu skalés suskirstymo ribos
1 2 3 4 5
Turto apyvartumas (prekyboje) X<1 1<X<2 2<X<3 3<X<3.5 3.5<X
Turto apyvartumas (gamyboje) X<0.5 0.5=X<1 1<X<1.5 1.5<X<2 2<X<2.5
Parduoty prekiy savikaina vienam | v 0, 85%<X<100% | 60%<X<85% | 40%=<X<60% | 40%=X
pardavimy eur. rodiklis %
llgalaikio turto apyvartumo X<1 1<X<4 4<X<7 7<X<10 X210
koeficientas
Bendrasis trumpalaikis mokumas X<0.5 0.5<X<1.2 1.2<X<2 2<X<4 4<X
Pastovus mokumas X<0.25 0.25<X<0.5 0.5<X<1 1<X<4 4<X
Skolos ir nuosavybés santykis X>5 0.6<X<5 0.5<X<0.6 0.3<X<0.5 X<0.3
Bendrasis skolos koeficientas X>0.85 0.7<X<0.85 0.5<X<0.7 0.3<X<0.5 X<0.3
< .
Kritinio likvidumo koeficientas X<0.25 0.25<X<0.5 0.5<X<1 ;(3(_51 25; 1.25<X<1.5
Veiklos marza X<0% 0%<X<5% 5%<X<20% 20%<X<40% X>40%
Nuosavo kapitalo pelningumas X<5% 5%<X<10% 10%<X<20% | 20%<X<30% | X>30%
Eﬁtcog’ aus kapitalo pelningumas |y _qo, 0%<X<10% | 10%<X<20% | 20%<X<30% | X>30%
Turto pelningumas (graza) ROA X<3% 3%<X<8% 8%<X<10% 10%<X<15% | X>15%
Altman X<0.8 0.8<X<1.8 1.8<X<3 3<X<4 X>4

Saltinis: sudarytas autorés.
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pagal skale, kuri yra pateikiama 2 lenteléje, skalés vertinimo ribos yra vertinamos taip: 1 — labai blogas, 2 —
blogas, 3 — vidutinis, 4 — geras, 5 — labai geras.

Sios skalés ribos yra sudarytos remiantis Karalevicieng, J. ir Buzinskiené, R. (2012) nurodytomis rodikliy re-
komenduojamomis rodikliy normomis, taip pat atsizvelgiant j pacius gautus rodiklius didziausias ir maziausias
analizuojamu jmoniy rodikliy reiksmes. |vertinus kiekvieno rodiklio reik§me Siuo balu, buvo vedamas vidurkis
visy vienos jmoneés vieny mety vidurkis, kuris atskleidZia jmonés metinj atsparuma. 3 lenteléje yra pateikiamas
prekybos sektoriaus jmoniy atsparumas ir jo pasikeitimas analizuojamu laikotarpiu.

3 lentelé
Prekybos sektoriaus jmoniy atsparumas analizuojamu laikotarpiu

2018 2019 2020
Apranga APB 3.54 2.54 2.54
AS Baltika 1.85 1.46 1.69
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 2.69 2.38 2.23

Saltinis: sudarytas autorés.

Aprangos APB jmonés atsparumas 2018 metais buvo geras, ta¢iau gana artimas vidutiniai reikSmei, tac¢iau
2019 jis sumazéjo ir tapo vidutinis, bet gana artimas blogai reik§mei, $is rodiklis 2020 metais isliko toks pat,
panasi situacija yra ir Tallinna Kaubamaja Grupp AS jmoneés, taciau ios jmonés atsparumas 2018 metais buvo
vidutinis, kaip matoma $i reiksmeé yra tik 0,2 didesnis nei blogo rodiklio, 0 2019 ir 2020 buvo blogas, AS Bal-
tika jmonés atsparumas yra blogas jvertinus $ios jmoneés rodiklius, o 2019 metais jis buvo labai prastas, kaip
matoma 2018 ir 2020 mety rodiklis yra gana artimas labai blogai reikdmei. Kaip matoma visas $ias jmones
paveikia pandemija neigiamai, taciau vienas jmones tai paveikia stipriau kitas silpniau, 2019 matomas visy
jmoniy atsparumo sumazéjimas, kadangi Sie metai yra laikomi pandemijos pradzia, 2020 metais matoma, jog
Sio sektoriaus jmonés prisitaiké ir jy rodikliai isliko tokie patys arba net pageréjo.

Toliau yra analizuojamas Zemés ir misky Gkio sektoriaus jmonés, kuriy atsparumo vertinimas yra pateikia-
mas 4 lenteléje.

4 lentelé
Zemés ir misky akiy jmoniy atsparumas analizuojamu laikotarpiu
2018 2019 2020
AB Linas Agro Group 2.00 2.00 2.15
AUGA group, AB 1.92 1.77 1.92
AS “Siguldas ciltslietu un maksligas apséklosanas stacija” 3.08 3.31 3.31
AS “PATA Saldus” 3.00 1.92 3.00

Saltinis: sudarytas autorés.

Kaip matoma Sio sektoriaus jmoniy atsparuma pandemijos padariniai nepaveiké labai stipriai, kadangi AB
Linas Agro Group jmonés atsparumas beveik nepakito analizuojamu laikotarpiu, nors 2020 jis labai nezymiai
iSaugo, taciau $ios jmonés atsparumas yra blogas, AUGA gruop AB jmonés atsparumas 2019 metais buvo su-
mazéjes, Sios jmonés atsparumas analizuojamu laikotarpiu yra prastas ir nedaug tolimas labai blogai situacijai,
AS “Siguldas ciltslietu un maksligas apséklosanas stacija” jmonés atsparumas analizuojamu laikotarpiu nezy-
miai kito, 2019 jis isaugo ir 2020 liko toks pat, bet prieSingai nei anksc¢iau minéty jmoniy, $ios jmonés atsparu-
mas yra vidutinis. AS ,PATA Saldus” jmonés atsparumas Siuo laikotarpiu kito, 2019 metais jis buvo sumazéjes
ir tapes blogu, ta¢iau 2020 jmoné prisitaike prie pakitusiy salygu, todél atsparumas isaugo ir buvo vidutinis. Sj
sektoriy galima laikyti atspariu pandemijos laikotarpiu, kadangi beveik visy jmoniy atsparumas nekito.

Gamybos sektoriaus jmoniy atsparumas yra pateikiamas 5 lenteléje.
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5 lentelé

Gamybos sektoriaus imoniy atsparumas analizuojamu laikotarpiu

2018 2019 2020
Grigeo AB 3.08 3.15 3.38
AS “HansaMatrix” 2.31 1.92 1.92
AS “SAF Tehnika” 2.69 2.77 2.92
AS “Olainfarm” 3.08 3.69 3.08
Pieno Zvaigzdés AB 2.54 2.77 3.00
AS PRFoods 2.15 2.15 1.62
Rokiskio Saris AB 2.92 3.00 2.77
Vilkyskiy Pieniné AB 1.92 1.92 2.38
AS Silvano Fashion Group 3.85 3.77 3.15

Saltinis: sudarytas autorés.

Kaip matoma Sio sektoriaus rezultatai yra gana panasas j anks¢iau aptarta sektoriy, kadangi atsparumas
mazai kito. Grigeo AB, atsparumas analizuojamu laikotarpiu augo, taciau nepasieké gero atsparumo nor-
mos, AS ,HansaMatrix” jmonés atsparumas analizuojamu laikotarpiu mazéjo, taciau isliko blogos normos
ribose, AS ,SAF Technika” jmonés atsparumo rodiklis augo analizuojamu laikotarpiu, taciau isliko vidutinis,
AS ,Olainfarm” atsparumas 2019 metais buvo isauges iki gero atsparumo, taciau 2020 jis vél sumazéjo iki
vidutinio, Pieno Zvaigzdés AB analizuojamas atsparumas augo, 2018 metais 3is atsparumas buvo artimas
blogai reiksmei, Sios jmonés atsparumas analizuojamu laikotarpiu isliko vidutinis, AS PRFoods analizuojamu
laikotarpiu buvo blogas, 0 2020 metais jis sumazéjo, taciau isliko blogo rodiklio normose, Rokiskio Saris AB
jmonés atsparumas 2019 metais buvo iSauges, o 2020 jis vél sumazéjo, taciau iSliko tose pac¢iose normose visg
laikotarpj, Sios jmonés atsparumas yra blogas, Vilkyskiy Pieninés AB 2018 ir 2019 metais atsparumas isliko
toks pat, 0 2020 metais iSaugo ir buvo gana artimas vidutiniam atsparumui, tac¢iau $ios jmonés atsparumas ana-
lizuojamu laikotarpiu buvo blogas, AS Silvano Fashion Group atsparumas mazéjo analizuojamu laikotarpiu,
2018 ir 2019 metais Sis atsparumas buvo geras, o 2020 vidutinis.

Energetikos ir naftos sektoriaus jmoniy atsparumas yra pateikiamas 6 lenteléje

6 lentelé
Energetikos ir naftos sektoriaus jmoniu atsparumas analizuojamu laikotarpiu

2018 2019 2020
AS Harju Elekter (Harju Electrics Ltd.) 2.62 2.38 2.62
AB “Ignitis Grupé” 1.69 1.92 2.46
Klaipédos Nafta AB 2.85 2.15 2.54
AB Amber Grid 1.77 2.23 2.15
AS Latvijas Gaze 2.92 3.08 2.77
Kauno Energija AB 2.38 2.08 2.23

Saltinis: sudarytas autorés.

AS Harju Elekter (Harju Electrics Ltd.) atsparumas 2019 metais buvo sumazéjas iki blogo, 2020 jis vél
iSaugo ir buvo toks kaip 2018 metais vidutinis atsparumas, AB ,Ignitis Grupé” atsparumas analizuojamu laiko-
tarpiu augo, 2018 ir 2019 metais jis buvo blogas, o 2020 iSaugo ir tapo vidutiniu, Klaipédos Nafta AB jmonés
analizuojamas atsparumas 2019 metais sumazéjo iki blogo atsparumo, taciau 2020 jis iSaugo iki vidutinio, AB
Amber Grid 2019 metais buvo iSauges, taciau nepasieké vidutinio atsparumo, o 2020 jis vél sumazéjo, taigi
Sios jmonés atsparumas analizuojamu laikotarpiu isliko blogas, AS Latvijas Gaze jmonés atsparumas nuo 2018
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iki 2019 augo, o 2020 sumazéjo, taCiau jmonés atsparumas analizuojamu laikotarpiu isliko vidutinis, Kauno
Energija AB atsparumas 2019 buvo sumazéjes, o 2020 isaugo, taciau jmonés atsparumas analizuojamu laiko-
tarpiu liko blogas. Sio sektoriaus rezultatai rodo, jog jmonés yra paveikiamos Covid — 19 pandemijos periodo,
taciau Sis poveikis néra labai aukstas.

Statyby sektoriaus jmoniy atsparumas yra pateikiamas 7 lenteléje

7 lentelé
Statybu sektoriaus jmoniu atsparumas analizuojamu laikotarpiu
2018 2019 2020
Nordecon AS 2.62 2.46 2.54
Paneveézio Statybos Trestas AB 2.38 2.38 1.85

Saltinis: sudarytas autorés.

Nordecon AS jmonés atsparumas 2019 metais nezenkliai sumazéjo, o 2020 nezymiai iSaugo, nors 2019
metais jmonés atsparumas sumazeéjo, ta¢iau visu periodu $ios jmonés atsparumas buvo vidutinis, Panevézio
Statybos Trestas AB atsparumas 2018 ir 2019 metais isliko toks pat, nors buvo artimas vidutiniam, o 2020 me-
tais Sis rodiklis sumazéjo 0,5, analizuojamu laikotarpiu jmonés atsparumas isliko blogas.

8 lenteléje yra pateikiamas paslaugy sektoriaus jmoniy atsparumas.

8 lentelé
Paslaugu sektoriaus jmoniy atsparumas analizuojamu laikotarpiu

2018 2019 2020
AB Novaturas 3.23 3.00 1.69
AS Tallink Grupp 2.23 2.31 1.46
AS Tallinna Sadam 2.62 2.77 2.62
AS Tallinna Vesi (Tallinn Water Ltd.) 3.08 3.23 2.69
Telia Lietuva, AB 2.77 2.77 2.69
AS Ekspress Grupp 2.23 2.15 2.15

Saltinis: sudarytas autorés.

AB Novaturas jmoneés atsparumas kiekvienais metais mazéjo, 2018 ir 2019 $is atsparumas buvo vidutinis, o
2020 jis sumazéjo iki blogo, AS Tallink Grupp atsparumas 2019 metais buvo iSauges, o 2020 jis vel sumazéjo ir
buvo gana artimas labai blogai rodiklio reiksmei, taciau visu analizuojamu laikotarpiu $ios jmonés atsparumas
yra blogas, AS Tallinna Sadam nagrinéjamas atsparumas 2019 metais buvo isauges, o 2020 sumazéjo iki 2018
mety normos, $ios jmonés atsparumas yra vidutinis, AS Tallinna Vesi (Tallinn Water Ltd.) atsparumas 2019 is-
augo, o 2020 sumazéjo, taciau visu periodu isliko vidutinis, Telia Lietuva AB jmonés atsparumas beveik nekito,
kadangi 2020 metais jis nezymiai sumazéjo, visu analizuojamu laikotarpiu jmonés atsparumas isliko vidutinis.

ISanalizavus kiekvienos jmonés atsparumo kaita nuo 2018 iki 2020 mety, toliau galima analizuoti kiekvie-
no sektoriaus atsparuma pandemijos laikotarpiu, Sie rezultatai yra pateikiami 1 pav..

Siame grafike yra pateikiami kiekvieno sektoriaus atsparumo pasikeitimai remiantis anks¢iau analizuotomis
jmonémis. Prekybos sektoriaus atsparumas 2019 metais sumazéjo, o 2020 neZzymiai iSauga, tai parodo, jog
2018 metais $io sektoriaus atsparumas buvo vidutinis, o 2019 jis sumazéjo iki blogo. Zemés ir misky tkio
sektoriaus atsparumas 2019 metais sumazéjo iki blogo, 0 2020 vél iSaugo ir buvo vidutinis. Gamybos sektoriaus
atsparumas palyginus 2018 ir 2020 metus sumazéjo, taciau visu Siuo laikotarpiu $io sektoriaus atsparumas
buvo vidutinis. Energetikos ir naftos sektoriaus atsparumas 2020 metais iSaugo, iki 2020 mety Sio sektoriaus
atsparumas buvo blogas, ta¢iau 2020 metais jis buvo vidutinis. Statyby sektoriaus atsparumas analizuojamu
laikotarpiu mazéjo, 2018 metais Sio sektoriau atsparumas buvo vidutinis, o nuo 2019 mety jis tapo blogu.
Paslaugy sektoriaus atsparumas 2020 metais sumazéjo iki blogo, o 2018 ir 2019 metais jis buvo vidutinis,
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2018 2019 2020

m Prekybos sektorius 2,69 2,13 2,15
Zemés ir misky dikio sektorius 2,50 2,25 2,60
m Gamybos sektorius 2,73 2,79 2,69
m Energetikos ir naftos sektorius 2,37 2,31 2,46
Statyby sektorius 2,50 2,42 2,19
Paslaugy sektorius 2,69 2,71 2,22

1 pav. Sektoriu atsparumo kaita

Saltinis: sudarytas autorés.

toks rezultatas Siame sektoriuje yra dél jmoniy, kurios teikia kelioniy paslaugas, taip pat keliautoju gabenimu
laivais. ISanalizavus Siuos sektorius yra matom, jog maziausiai atsparus 2020 metais yra prekybos sektorius
ir statyby sektorius, kadangi Sio sektoriaus atsparumo rodiklis tik 0,04 didesnis nei prekybos, atspariausias
sektorius yra gamybos sektorius, kadangi $io sektoriaus atsparumo rodiklis yra auksc¢iausias.

Taigi, rezultatai gauti atliekant tyrima patvirtina iskeltas hipotezes, kadangi skirtinguose sektoriuose vei-
kianc¢iy jmoniy atsparumas yra skirtingas, vienos jmonés yra atsparesnés, o kitos maziau atsparios, taip pat
gauti jmoniy finansiniai rodikliai kito nezymiai krizés periodu, tai atsispindi ir jy atsparume.

ISvados

[8analizavus Sio tyrimo gautus rezultatus yra matoma, jog daugelis jmoniy yra paveiktos pandemijos laiko-
tarpio ir jy atsparumas yra sumazéjas, kai kurias jmones $i netikéta situacija paveiké neigiamai, taciau jos
prisitaike ir jy atsparumas iSaugo, o kai kurios jmonés dar néra prisitaikiusios, todél jy analizuojami rodikliai
mazéja. vertinus sektoriy atsparuma rezultatai neparodo, jog sektoriy atsparumas labai Zenkliai keistysi. La-
biausiai pandemijos paveikti yra prekybos ir statyby sektoriai, kadangi $iy sektoriy analizuojamas atsparumas
yra maziausiais, o atspariausiais galima laikyti gamybos bei zemés ir misky tkiy sektorius, kadangi Siy sektoriy
atsparumas yra auksciausias. Jvertinus Sio tyrimo iskeltas hipotezes galima teigti, jog pirmoji yra patvirtinama,
kadangi 2020 metais daugumos jmoniy atsparumas yra sumazéjes, o antroji hipotezé yra atmetama, kadangi
maziausiai atsparus sektorius yra prekybos, o ne statybos.
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Jorinté LINKUTE

RESILIENCE ASSESSMENT OF NASDAQ BALTIC LISTED COMPANIES: IN CONTXT OF COVID - 19

Summary

The article discusses the organizational resilience of 27 companies which is classified into 6 different sectors. Resilience
is measured by the financial performance of companies, which later is divided by 5-point scale. The study results have
revealed that most of the company’s financial performance indicators are inferior during COVID -19 period, for this reason
those companies’ resilience are inferior too. The most affected by the pandemics are companies which provides travel and
shipping services. The sector results obtained did not show a significant change in resilience, however the results were
inferior in 2020. The least resilient sector is trade and the most resilient is manufacturing.

Keywords: organizational resilience, financial indicators, COVID — 19.



