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Atgal j valstybés rankas, bet su nauju poZiiiriu

. Lietuvos energijos rezultatai, kaip ir tikétasi, prastéja, taciau ir toliau yra pakankamai
geri. D¢l sunkmecio mazéja elektros vartojimas, tac¢iau tai is dalies kompensuoja
veiklos efektyvumo didinimas ir pakankamai geros eksporto salygos.

. Manome, bendrovés rizika ir toliau atitinka BBB reitinga. Reitingo perspektyva
neigiama d¢l vis dar didelés Salies rizikos.

. Nematome kliti¢ciy bendrovés obligacijoms iSpirkti, nes laisvas pinigu srautas ir tolau
smarkiai vir$ija finansinius isipareigojimus. Perfinansavimo galimybes taip pat geros.

. Dideli mety pradZios nuostolj labiausiai lemé apskaitos poky¢iai. Pinigy srautai,
sumaZzéjus investicinés veiklos islaidoms ir pageré¢jus apyvartinio kapitalo valdymui ir
toliau islieka dideli.

. Dél nuo liepos sumazéjusio elektros perdavimo tarifo bei ir toliau mazéjancio
vartojimo, manome, bendrovés pelno marzos Siemet pastebimai maZzés, ta¢iau metus,
manome, pavyks baigti pelningai. Kitmet bendrovés rezultatai prastés dél eksporto
netekimo, didesnio finansavimo poreikio, taip pat islieka nepalankiu bendrovei
reguliavimo poky¢iy rizika.

. Padidéjus politiky ir visuomenés spaudimui, grei¢iausiai, bendrové LEO LT bus
isformuota. Nepaisant to, kad Lietuvos energija, manome, vél taps valstybin¢, pasiektas
efektyvumo lygis turéty buti iSlaikytas dé¢l sunkmeciu Salyje vyraujanciy efektyvumo
didinimo ir biurokratijos saulélydZio nuotaiky.
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Svarbu: atkreipiame démesj j Jiisy teiséms jtakos turintj pareiskimg paskutiniame dokumento lape.
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Rezultatai prastéja, taciau ir toliau yra geri

Lietuvos energijos rezultatai dél sunkmecio prastéja taciau islieka gana geri. Mety
pradZioje didelj nuostolj (29,6 min. Lt per pirma ketvirtj) labiausiai lémeé apskaitos
niuansai (iSsamiau trecioje pastraipoje). Taip pat rezultatai prastéjo dél
sunkmeciu sumazéjusio elektros vartojimo. Kaip ir laukta, dél vartotojy taupymo
maz¢ja elektros perdavimo mastas, perdavimas vidaus rinkoje pirma ketvirtj
sumaz¢jo 8 procentais. Tiesa, sunkmecio jtaka mazéja d¢l padidéjusio veiklos
efektyvumo ir gana gery salygu eksporto rinkose. Dél privataus investuotojo
paskatinto veiklos efektyvumo didinimo ir toliau mazéja darbo uZzmokescio,
remonto ir prieziiiros bei kitos sanaudos, taupiau investuojama. Be to, padidéjus
atsargy apyvartumui ir pailginus atsiskaitymo terminus, sutaupoma lésy
investicijoms | apyvartinj kapitala. Eksporto rezultatai yra palyginti geri del
nustojusiu smukti kainy Skandinavijos rinkoje.

SumaZéjus investicinés veiklos iSlaidoms ir pageréjus apyvartinio kapitalo
valdymui bendrovés laisvas pinigy srautas ir toliau yra didelis. Bendrovés skolos
ir toliau mazos- finansiniy skoly ir EBITDA santykis 0,3, padaugg¢jus grynujuy
pinigu grynoji finansiné skola yra neigiama (grynieji pinigai virsija finansinius
isipareigojimus).

Didelis apskaitinis bendrovés pirmo ketvir¢io nuostolis atsirado dél pakeisto
vieSuosius interesus atitinkanciy paslaugu (VIAP) sanaudy apskaitos principo.
Pagal pastaraji kitaip perskirstomos mety sanaudos, taciau tai neturi jtakos
bendram mety rezultatui. Priminsime, VIAP veikla susijusi su remiamos elektros
energijos (pagamintos naudojant atsinaujinancius isteklius) prekyba, o i$ Sios
veiklos Lietuvos energija neuzdirba pelno. Taip pat bendrovés pelnas maZzéjo dél
turto pervertinimo. Dél pernai mety pabaigoje pervertinto turto, bendrovés
nusidévéjimo sanaudos padidéjo ketvirtadaliu.

Reitingas atitinka Salies rizika

Manome, bendrovés rizika ir tolia atitinka BBB reitinga. Reitingo perspektyva ir
toliau, manome, islieka neigiama. Neigiama perspektyva lemia ir vis dar didelé
Salies rizika. Tiesa, bendrovés finansiné rizika Siek tiek maz¢ja. Dél tikétino
privataus investuotojo pasitraukimo maZz¢ja spaudimas didinti finansinj sverta.

Standard & Poor’s vertinimu Lietuvos energijos reitingas yra BBB ir atitinka Salies
rizika. 2009 m. kovo 27 diena reitingy agentiira sumazino Lietuvos energijos reitinga
nuo BBB+ iki BBB d¢l padidéjusios Salies rizikos. Reitingo perspektyva neigiama.
Siuo metu, Standard & Poor’s vertinimu, Lietuvos energijos reitingas atitinka
Lietuvos valstybés reitinga.

Nematome kli¢iy obligacijoms iSpirkti

Bendrovés 7,5 mln. eury obligacijy emisija bus iSperkama 2009 m. rugséjo 29
diena. Bendrovés laisvas pinigy srautas smarkiai virsija finansinius
isipareigojimus, todél nematome kliti¢iy obligacijoms iSpirkti. Taip pat dél
palyginti auksto kredito reitingo ir palyginti mazy skoly, bendrové turi geras
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Sektorius

galimybes palyginti nebrangiai perfinansuoti dabartine emisija.
Siemet pelningai, kitamet - sunkiau

Pasikeitus patronuojancios bendroveés vadovams ir didéjant reguliuotojy bei
politiky spaudimui, Lietuvos energija nusprendé nuo 2009 m. liepos 1 d. aStuoniais
procentais sumazinti elektros perdavimo paslaugos kaing (nuo 2,4 ct iki 2,2
ct/kWh). Pasak jmonés, galimybés mazinti tarifg atsiranda dél krentancios
perkamy paslaugy ir prekiy kainos ir dél veiklos efektyvumo didinimo.

Manome, dél sumazéjusio tarifo ir mazéjancio vartojimo bendrovés pelno marza
pastebimai sumazés. Bet bendrovés finansiné buklé turéty islikti stipri dél
monopolinés padéties rinkoje ir dél, tikimeés, neblogésiancio veiklos efektyvumo.
Manome, iSsilyginus apskaitos niuansy jtakai, 2009 metus pavyks baigti
nenuostolingai.

Kitamet bendrovéslaisvas pinigy srautas, veikiausiai, gerokai sumazes. Uzdarius
Ignalinos atoming elektring bendrové neteks eksporto pajamuy, taip pat dél
planuojamy energetiniy projekty stipriai iSaugs investicijy finansavimo poreikis.
Be to, islieka nepalankiy bendrovei reguliavimo poky¢iy rizika.

Lietuvos energijai LEO LT projektas buvo labiau naudingas nei Zalingas

Panasu, kad artéja metus gyvavusio LEO LT darinio pabaiga. Tolesnei veiklai
nepritaria nei valdzia, nei visuomené. Neturédamas sverty pasiekti pradiniy
tiksly, LEO LT tesimo prasmés nemato ir privatus investuotojas. Nesvarbu, kokia
privataus investuotojo ir valstybés turto atskyrimo forma bus pasirinkta,
greiciausiai privatus investuotojas nebedalyvaus LEO LT, o kartu ir Lietuvos
energijos valdyme. Jau Siandien, pasikeitus LEO LT, Ryty skirstomyjy tinkly ir
Lietuvos energijos vadovybei, privatus investuotojas daro tik ribota jtaka Lietuvos
energijos valdymui.

Vis délto, nepavykes LEO LT projektas, Lietuvos energijai, turbiit, atneSé naudos
daugiau negu zalos. Be abejo, daZzna vadovybés ir strategijos kaita bei
patronuojancios bendrovés kritika vieSoje erdvéje nestiprina Lietuvos energijos
organizacinés kultiiros. Taciau grieztesnis islaidy taupymas, turto valdymo
tobulinimas, biurokratiniy trukdziy Salinimas paskatino veiklos efektyvumo
didinimo didéjima bendrovéje. Dalj ketinimy jgyvendinti nespéta, bet jau
atliktieji turés teigiama jtaka bendrovés biisimiems rezultatams.

Manome, pasiektas Lietuvos energijos veiklos efektyvumo lygis turéty bati
islaikytas. éalyje vyraujant sunkmecio paskatintoms efektyvumo didinimo ir
biurokratijos saulélydzio nuotaikoms, tikimés, bendroveé negris prie neefektyviy
darbo metody.
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Vokietijos vyriausybini obligacii (iSpirkimas 2009 10 09) vidutinis

Skirtumas tarp AB Lietuvos energija obligacii Vokietijos VVP
vidutiniy pajamingum

pajamingumas
AB Lietuvos energija pagrindiniai rodikliai
min. LTL
2006 2007 2008 2008 2009
Pelno (nuostoliy) atskaita 1 ketv. 1 ketv.
Pajamos 980 1.177  1.533 359 420
EBITDA 191 213 207 62 6
Pelnas pries mokescius 22 60 66 26 -40
Grynasis pelnas 19 48 42 22 -30
Balansas 3mén. 3 meén.
Pinigai ir jy ekvivalentai 5 18 70 6 135
Viso jsipareigojimy 538 552 767 505 844
Finansinés skolos 117 90 42 51 43
Grynoji finansiné skola 113 72 -28 45 -92
Akcininky nuosavybé 2172 2212 2.689 2.261 2.660
Viso turto 2710 2764 3.456 2.766 3.504
Pinigy srauty ataskaita 1 ketv. 1ketv.
Grynasis pinigy srautas (GPS) be
apyvartinio kapitalo pasikeitimo 178 194 242 87 3
Apyvartinio pakitalo pasikeitimas 9 3 -4 -35 74
GPS i$ jprastinés veiklos 187 197 238 52 77
GPS i$ investicinés veiklos -141 -142 -136 -24 -13
Laisvas pinigy srautas 46 55 102 28 64
GPS i$ finansinés veiklos -47 -41 -50 -40 1
Rodikliai 1 ketv. 1ketv.
Pajamy augimas 1% 20% 30% 18% 17%
EBITDA marza 19% 18% 13% 17% 1%
Ikimokestinio pelno marza 2,3% 5,1% 4,3% 7% -10%
Grynojo pelno marza 1,9% 4,1% 2,8% 6% 7%
Isipareigojimai / Turtas 20% 20% 22% 18% 24%
Finansiné skola / Nuosavybé 54%  4,1% 1,6% 2% 2%
Grynoji finansiné skola / Nuosavybé 52%  32% -1,0% 2% -3%
Finansiné skola / EBITDA 0,6 0,4 0,2 0,2 0,3
Gryna finansiné skola / EBITDA 0,6 0,3 -0,1 0,2 -0,6
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* Démesio! éioje imoneés apzvalgoje pateikti duomenys yra paimti i$ vieSy Saltiniy, tokiy kaip emitento,
kuris yra Sios apzvalgos objektas (toliau — emitentas), mety ataskaity ir kitos emitento pateiktos
informacijos, statistikos leidiniy, naujieny agenttiry pranesimy, teisés akty ir kt. Nors, AB SEB banko
nuomone, §i informacija yra patikima, tai nereiskia, kad AB SEB bankas prisiima atsakomybe dél jos
tikslumo, tikrumo ir iSbaigtumo. Kiekviena nuomoné, teiginiai ir prognozés, pateiktos sioje apzvalgoje,
priklauso tik AB SEB bankui ir gali biiti keiciamos be papildomo jspéjimo. AB SEB bankas supazindino
emitenta su Sia apzvalga pries ja paskelbdamas. Esminiy pakeitimy pries paskelbiant apzvalga nepadaryta

Sis dokumentas ar kuri nors jo dalis néra kvietimas ar pasitilymas pirkti ar parduoti akcijas ar su jomis
susijusias investicines priemones ir negali btiti jokio véliau sudaryto sandorio pagrindas ar dalis. AB SEB
bankas pataria investuotojams patiems vertinti ir priimti sprendimus dél investicijy. Sis dokumentas
(iskaitant ir jo sudedamasias dalis) yra pateiktas tik jisy démesiui ir negali btiti dauginamas,
perspausdinamas ar perduodamas naudoti treciajam asmeniui. Planuojama informacija, pateikta
apzvalgoje, atnaujinti karta per metus arba dazniau — pagal poreikj, taciau AB SEB bankas neprisiima
isipareigojimo dél informacijos atnaujinimo.

AB SEB banko, buveinés adresas Gedimino pr. 12, Vilnius, ijmonés kodas 112021238, veiklg prizitiri finansy
sektoriaus priezitiros institucijos — Lietuvos bankas ir Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija.

SEB grupé yra suinteresuota emitento obligacijy prekyba. SEB grupé yra minéty obligacijy rinkos
formuotoja ir vertybiniy popieriy likvidumo palaikytoja. Apzvalgos isSleidimo metu SEB grupé turéj
emitento obligacijy savo portfelyje ir artimiausiu metu ketino prekiauti minétais vertybiniais popieriais, o
dalj juy laikyti.
AB SEB bankas:
a) néra ir nebuvo emitento stebétojy tarybos ar panasios priezitros institucijos narys;

b) tyrimo isleidimo dieng neturéjo. emitento akcijy. AB SEB bankas neatsisako ir neapriboja savo teisés bet
kuriuo metu sudaryti sandorj dél emitento vertybiniy popieriy ar juy paketo. Apzvalga parenges analitikas
(-ai) (kartu su susijusiais asmenimis) apzvalgos isleidimo dieng neturéjo emitento akcijy ir neketina ju
isigyti ar jomis prekiauti ateityje. Apzvalga renge asmenys ir dabar ja platinantieji neturi finansiniy
interesy dél emitento vertybiniy popieriy. Apzvalga rengusio asmens atlyginimas néra susietas su AB SEB
banko ir bet kurio susijusio asmens sudaromais sandoriais. AB SEB bankas yra nustates administracines ir
organizacines priemones (iSsamiau http://www.seb.lt/pdf/It/kontroles reikalavimai.pdf), apibréZiancias
sazininga elgesj su klientais atsiradus interesy konfliktui. Tokios pat priemonés yra jdiegtos ir visoje SEB

grupéje.

Sio dokumento negalima spausdinti ir platinti Jungtinése Amerikos Valstijose.




