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IVADAS

Temos aktualumas. Finansy sistema yra kiekvienos Salies ekonomikos pamatas. Tik efektyvi,
stabiliai veikianti finansy sistema sukuria salygas nuosekliai Salies tikio plétrai ir visuomenés gerovei.
Finansy sistema vienija daugybe finansy rinky ir institucijy, finansy priemoniy, taisykliy ir metody
kuriy pagrindiné¢ uzduotis — pervesti finansinius resursus i§ ty, kurie juos kaupia ateities vartojimui,
tiems, kurie juos skolinasi investiciniais tikslais. Svarbia vieta Sioje sistemoje uzima kapitalo rinka —
rinka kurioje skolinimas ir skolinimasis vyksta ilgam laikui. Sékmé tokioje rinkoje priklauso nuo
investuotojo gebéjimo pasirinkti investicinius objektus, nes esant didelei vertybiniy popieriu pasiiilai,
reikia investuoti tik | pelningus ir saugius vertybinius popierius. Galimybé¢ teisingai {vertinti vertybinj
popieriy — esminé¢ pelningam investavimui. Viena i§ investavimo alternatyvy — investavimas {
paprastasias akcijas. Taciau investavimas | paprastasias akcijas yra Zymiai sudétingesnis nei kity
vertybiniy popieriy, tokiy kaip obligacijos ar privilegijuotos akcijos atveju, kadangi investuotojas néra
uztikrintas dél laukiamo pelno dydzio, jo gavimo grafiko ar reikalaujamos paliikany normos.

Ekonomingje literatiiroje pristatomos dvi kryptys, padedancios investuotojui pasirinkti
investavimo objekta: tai techniné ir fundamentalioji analizé. Akcijuy vertinimo modeliai, kurie yra
fundamentaliosios analizés pagrindas, leidZia nustatyti rinkoje nejvertintas akcijas, kuriy vidiné verte
mazesne nei rinkos kaina ir kurios investuotojui gali duoti pelna.

D¢l paprastyjy akcijy vertinimo sudétingumo ekonomingje literatiiroje yra siiloma visa eilé
paprastyjuy akcijy vertinimo modeliy. Kadangi dauguma investicijy turi laukiamus pinigy srautus ir
nustatyta kaina, investuotojas turi vertinti, ar rinkos kaina atitinka investicijos duodama pelng ir su juo
susijusig rizika. Tam turi biiti nustatyta investicijos verte, kuri leidZia priimti investavimo sprendima.
Darbe nagrinéjami pagrindiniai, $iuo principu pagristi, praktikoje naudojami akcijy vertinimo modeliai:
tai dividendy diskontavimo akcijy vertinimo modelis ir modelis, paremtas kainos ir pelno santykiu.
Dividendy diskontavimo akcijy vertinimo modeliai nustato akcijos vertg, remiantis dividendy
iSmokomis, ju dinamika, bei reikalaujamu akcijy pelningumu. Kainos-pelno arba pelno
multiplikatoriaus vertinimo modelis grindZiamas prielaida, kad akcijos kaina lygi jos pelnui ir
daugikliui.

Dividendy diskontavimo bei kainos-pelno akcijy vertinimo modeliai turi didziausia ekonomini
pagrindima, Siais akcijy vertinimo modeliais kaip akciju pasirinkimo pagrindu naudojasi stambiis
instituciniai investuotojai. Tai vieni i§ seniausiyjy fundamentaliyju akciju vertinimo modeliy, kurie

nuolatos taikomi jvairiose akcijy rinkose. Mokslinése publikacijose atrandama ivairiy moksliniy



tirlamyju darbuy apie modeliu dedamyjy ir akciju kainos rysi, kuriy rezultatai patvirtina modeliu
pajéguma numatyti akciju kainas ar kainy pokycius. Taciau nerandama tyrimy, kuriuose tiriamas
modeliy taikymo efektyvumas nedidelése, besivystan¢iose rinkose. Siame moksliniame tiriamajame
darbe norima jvertinti modeliy taikymo efektyvuma Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkoje, naudojantis
istoriniais rinkos duomenimis. Taikymo efektyvumo tyrimas leis nustatyti modeliy naudojimo
galimybes bei naudinguma Lietuvos vertybiniy popieriu rinkoje. Pagal gautus rekomendacinio
pobiidzio rezultatus bus galima nuspresti ar, kuris ir kada i§ akcijy vertinimo modeliy gali biiti vertingai
naudojamas jaunoje, nedideléje, taciau sparciai besivystancioje rinkoje.

Tyrimo objektas — akcijuy vertinimo modeliai, pagristi dividendy diskontavimu bei kainos ir
pelno santykiu

Sio darbo tikslas — iSnagrinéti ekonomingje literatiiroje pristatomus pagrindinius akcijy
vertinimo modelius ir jvertinti juy taikymo galimybes bei efektyvuma Lietuvos Vertybiniy popieriy
rinkoje.

Siam tikslui pasiekti iskelti $ie svarbiausi uzdaviniai:

- ISanalizuoti pagrindines paprastyju akciju vertinimo ypatybes;

- ISnagrinéti dividendy diskontavimo modelj ir atskirus jo atvejus;

- ISnagrinéti kainos-pelno modelj ir atskirus jo atvejus;

- Ivertinti dividendy diskontavimo modelio taikymo efektyvuma Lietuvos Vertybiniy popieriy

rinkoje;

- [vertinti kainos-pelno modelio taikymo efektyvuma Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkoje;

- ISanalizuoti rezultatus, palyginti dividendy diskontavimo ir kainos-pelno modeliy taikymo

efektyvuma Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkoje.

Tyrimo metodai. Rengiant darbg ir atliekant teorinius bei analitinius tyrimus remtasi mokslinés
literatiiros analize ir interpretavimu, istoriniy statistiniy duomeny analize. Praktinéje dalyje duomenims
apdoroti naudota Microsoft Office Excel programa.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys pagrindinés dalys.

Pirmoje darbo dalyje pateikiamas techninés ir fundamentaliosios analizés palyginimas,
apibréziama efektyvios rinkos teorija, kuria remiasi fundamentalioji analizé, nurodomi pagrindiniai
fundamentaliosios analizés principai, naudojami akcijy vertinimo modeliuose.

Antroje darbo dalyje analizuojami akciju vertinimo modeliai, nurodomos ju taikymo galimybeés
bei teikiama nauda, apzvelgiami atlikti modeliy taikymo efektyvumo tyrimai bei aprasoma atlieckamo

tyrimo metodika.



Trecioje darbo dalyje atlieckamas dividendy diskontavimo bei kainos-pelno akciju vertinimo
modeliy taikymo efektyvumo Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkoje tyrimas. Tyrimo metu kiekvieno i$
modeliy pagalba apskaiciuojamos tikrosios akciju vertés 2001-2007 metams pagal sekanciy mety
duomenis. Gautos vertés lyginamos su rinkos kainomis bei priimami investavimo sprendimai. Pagal
tikrasias akcijy vertes ir priimtus investavimo sprendimus sudaromi atskiri investiciniai portfeliai.
Véliau ivertinamas investavimo sprendimy teisingumas bei investiciniy portfeliy rezultatyvumas,
tyrimo rezultatai palyginami jvairiais aspektais.

Teoringje darbo dalyje remiamasi jvairiy uzsienio autoriy, tokiy kaip L.J.Gitman, W. Sharpe , Z.
Bodie, A. Kane, A. J. Marcus, E. F. Brigham, L. C. Gapenski, A. Damodoran, T. E. Copeland ir kt.
nuomonémis, nagrinéjant ju poziliri apie investavima i paprastasias akcijas ir jy vertinima. Antrojoje
darbo dalyje taip pat apzvelgiami ir K.Hickman, R.Haugen, G.J.Petry, E. F. Fama, K. R. French, R.
Shiller, S. R. Foerster, S. G. Sapp, E. H. Sorensen, D. A. Williamson, A.Nassah, J.Strauss, R.A.
Haugen ir kity autoriy atlikti tyrimai, susij¢ su analizuojamy vertinimo modeliy ir jy dedamuyju
efektyvumu.

Darbo apimtis — 87 puslapiai, pateikta 11 lenteliy, 10 paveiksly, pateikiama 19 prieduy.

Panaudotas 51 literataros $altinis.



1. VERTYBINIU POPIERIU VERTINIMO PRINCIPAI

Prie§ pasirenkant investavimo objekta, vertybinius popierius reikia jvertinti — nuspresti ar
investicijos atsiperka, ar jos bus pelningos ir saugios. Taigi, vertinimas nustato tai, kiek turi kainuoti
vertybinis popierius, ivertinus investiciju pelninguma bei rizika. Investavimas yra sudétingas procesas
apimantis eile etapy, pradedant vertybiniu popieriy pasirinkimu ir baigiant ju jvertinimu. Vertybiniy
popieriy analizé — tai vienas i§ investavimo proceso etapy, apimantis atskiry vertybiniy popieriu ar ju
grupiy studijavima. Vienas i§ §ios analizés tiksly — surasti tuos vertybinius popierius kurie $iuo

momentu yra neteisingai jvertinti rinkoje.

1.1. Paprastyjy akcijy vertinimo poreikis

Investavimas | paprastasias akcijas yra sudétingas procesas apimantis eil¢ etapy, pradedant
vertybiniy popieriy pasirinkimu ir baigiant jy jvertinimu.

Investavimo sprendimy sudétingumas susijgs su tuo, kad: investuotojas susiduria su visa eile
galimy investavimo alternatyvy. Be abejo, kiekvienas, rinkoje esantis, vertybinis popierius yra
unikalus, taciau daznai akcijos yra grupuojamos vadovaujantis ,,rizikos — pelningumo* kriterijais.
Paprastosios akcijos daZnai skirstomos | dvi grupes: augimo akcijy (angl. growth stocks) — akcijos 18
kuriy tikimasi auk$ty pajamy ir pelningumo augimo tempy ir stabiliy akciju (angl. value stocks) —
akcijos i§ kuriy tikimasi ilgalaikio stabiliy dividendy srauto.' Taip pat yra i§skiriama daug kity akcijy
ruSiy: Zzemos kapitalizacijos akcijos (angl. small cap stocks) — akcijos imoniy, kuriy rinkos
kapitalizacija svyruoja tarp 300 mln. ir 2 mlrd. Jungtiniu Amerikos Valstiju doleriy. Siy jmoniy akcijos
laikomos rizikingomis nes ju pelningumas ir rinkos kaina gali labai greitai kisti. AukStos kokybés
akcijos (angl. blue chips) — akcijos stambiy, gerai Zinomuy, ilga istorija turin¢iy imoniy. Sios akcijos
laikomos maZiau rizikingomis, stabilesnémis, ju rinkos kainos kinta panaSiai kaip ir pagrindiniai rinky
indeksai. IPO akcijos — naujos, pirma karta vieSai platinamos imoniy akcijos, kuriy perspektyvas ir
biisima elgesi rinkoje jvertinti sudétinga, nes néra jokios istorinés informacijos.

Sprendimy sudétingumas investavime susijes ir su tai, kad akcijos vertés samprata taip pat yra
nevienareik§meé. Yra i8skiriamos sekancios vertes:

e Nominali akcijos verte (angl. par value) — tai verté nustatyta iSleidziant akcijas ir naudojama

apskaitos tikslams;

! pagal SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY I.V.; (1999) Investments, p. 522
2 pagal BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. J. (2002) Investments, p. 54



e Buhalteriné verté (angl. book value) — skai¢iuojama kaip akcininky nuosavybés pagal imonés
balansa santykis su iSleisty akcijy skai¢iumi. Ji apibiidina nuosavo imonés turto dalj
tenkancia vienai akcijai

e Likvidaciné vert¢ (angl. liqguidation value) — imonés turto verté ji parduodant ir atskaicius
visus turimus imonés isipareigojimus;

e Rinkos kaina (angl. market value) — dabartiné akcijos kaina antrinéje rinkoje susiformavusi
kaip paklausos ir pasitlos santykis, atspindinti bendra rinkos dalyviy nuomong apie Sios
akcijos verte;

e Tikroji (vidiné) verté (angl. intrinsic value) — akcijos verté lygi visy blisimy pinigy srautuy,
kuriuos investuotojas tikisi gauti ateityje dabartinei vertei;

o Investiciné verté (angl. investment value) — akcijos verté dabartiniu metu jvertinus jos kainos
dinamikos, biisimy pajamy ir paklausos perspektyvas.3

Zinoma, teoriskai, akcijos rinkos kaina, jos vidiné verté ir investiciné verté efektyvioje rinkoje
turéty buti lygios. Taciau visuotinai pripazistama, kad rinka néra visiSkai efektyvi, diskutuojama tik dél
skirtingy rinky efektyvumo laipsnio. Tad rinkoje tuo paciu metu gali buti ir pervertinty akcijy — akciju
kuriy rinkos kaina virSija tikraja (investicing) vert¢ ir nepakankamai ivertinty akcijy, kuriy rinkos
kaina, Siuo metu, yra Zemesné uz jos tikraja verte. Tai reiskia, kad prie$ investuojant { akcijas buti jas
vertinti siekiant nustatyti ju tikrasias (investicines) vertes ir palygint jas su §iuo metu rinkoje
esanciomis $iy akcijy rinkos kainomis.*

Norint nustatyti akcijos (kaip ir bet kurio kito aktyvo, kuris suteikia investuotojui pinigy
srautus) vertg reikia nustatyti pagrindinius kintamuosius: biisimy pinigy srauty dydi, ju kitimo laike
grafika, investicijy pelninguma (vertinant vertybinius popierius labai svarbu ne tik tai, koki pelna gaus
investuotojas, bet ir kada jis ji gaus). Tod¢l prie§ pasirenkant investavimo objekta, akcijas reikia
{vertinti — nusprgsti ar investicijos atsiperka, ar jos bus pelningos ir saugios.

Taigi akcijos vertinimas nustato tai, kiek turi kainuoti akcija, ivertinus investicijy pelninguma

(dividendus ir kapitalo prieaug}) bei rizika.

1.2. Paprastyjy akcijy vertinimo metodai

Egzistuoja daugybé vertybiniy popieriy analizés biidy, taciau juos visus galima priskirti vienam

1§ dvieju akcijy analizés (vertinimo) metodu: techninei analizei arba fundamentaliai analizei.

3 pagal DAMODARAN, A. (2006) Security Analysis for Investment and Corporate finance, p. 60
4 pagal BARKER, R. (2001) Determining value: Valuation models and financial statements, p. 201
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Akcijos vertés nustatymas pagal fundamentalia analiting informacija, gali padéti nustatyti
investicijoms patrauklias imones. Taip pat jis nurodo ir palanky laika pirkti arba parduoti akcijas.
Fundamentaliai analizei svarbu ne tik prognozuoti, bet ir nustatyti akcijos kainos kitimo priezastis,
salygojancius veiksnius. Investiciniams sprendimams priimti naudojamas ir kitas btidas - kainy pokyc¢iy
stebéjimas — techniné analizé. Technings analizés i§vados pagristos akcijy kainos poky&iy analize.’

Techninés analizés teorija, teigia, kad ateities kainy tendencijos gali buti nustatytos i§ akciju
kainy bei apyvartos grafiky. Analizé remiasi rinkos elgesio steb¢jimu, analizuojant istorinius akcijy
kainos ir prekybos apimc¢iy duomenis. Grafikuose galima jzvelgti stiprios paklausos formavimasi (angl.
an uptrend) arba staigy pasitlos atsiradima (angl. a downtrend).® D.Cibulskiené ir 7.Grigalitinien¢
(20006) teigia, kad techniniai faktoriai yra susij¢ su vertybiniy popieriy rinkos salygomis. Techninio
analitiko pozitiriu duomenys, kuriuos studijuoja fundamentalus analitikas, yra per masyvis ir
nesuvaldomi ir tod¢l jais remiantis negalima tiksliai nustatyti vertybiniy popieriy kainy kitimo. Vietoj
to, jis sutelkia démesi { vertybiniy popieriy rinka, koncentruojasi i kainy poky¢ius, prekybos apyvarta,
paklausos ir pasiiilos faktorius ir t.t. Kaina, apyvarta ir kiti duomenys grafiskai vaizduojami grafikuose.
Studijuodami grafikus, techninés analizés Salininkai mégina iSmatuoti vertybiniy popieriy pirkimy ir
pardavimy signalus tam, kad pasinaudoty rinkos svyravimais perkant prie§ rinkos kilima (angl.
upswing) ir parduodant prie§ rinkos kritima (angl. downswing). Grafikai naudojami akcijy rinkos
vidurkiy ir indeksy sudarymui, atskiry akcijy kainy ir prekiy kainy nustatymui.7

Techning¢ analiz¢ remiasi dvejomis prielaidomis:

e akciju rinkos kainos atvaizduoja viska, kas yra zinoma, numatoma, apskai¢iuojama ar

sp€jama, t.y. viska, kas gali paveikti korporaciniy akcijy paklausa ir pasitila;

e rinka nekinta atsitiktiniu btidu. Ji kinta pagal tendencijas, kurios paprastai biina ilgalaikeés,

reik§mingo dydzio ir pastebimos ty, kurie sugeba jas aptikti.

Fundamentaliosios analizés koncepcija yra labai plati. Trumpalaikés, vidutinés ir ilgalaikés
skirtingy pramonés Saky perspektyvos, nacionalinés ekonomikos ir Saliy, su kuriomis mes prekiaujame,
ekonomiky ateities perspektyvos, paliikanuy normos, kapitalo rinky salygos ir daugybé statistiniu seky
yra studijuojama tam, kad nusviesti vertybiniy popieriy kainas. Fundamentalioji analizé tiria ir tai, kas
yra uz vertybiniy popieriy rinky riby, kad nustatyti kintanc¢iy vertybiniy popieriy kainy kursa.

Vertybiniy popieriy iSleidéjo laukiamas pelningumas yra svarbiausias faktorius, jtakojantis

korporaciniy vertybiniy popieriu kainas. Fundamentalus pozitiris tiria tokius rodiklius kaip palikany,

> pagal CIBULSKIENE, D.; GRIGALIUNIENE, Z. (2006) Fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy popieriy
portfelio formavimui, p 25

6 pagal DZIKEVICIUS, A. (2008) Techniné analizé (verstas is nezinomo $altinio), p.13

7 pagal GITMAN, L.J.; JOEHNK, M.D (2002) Fundamentals of investing, p. 58
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aktyvy ir dividenduy padengimas (angl. assets and dividend coverage), skolos nuosavybés santykis,
dividendu iSmokéjimas, pajamos akcijai, pardavimy isiskverbimas (angl. sales penetration), rinkos
dalis, produkto ar marketingo inovacijos ir vadybos kokybé (angl. quality of management).®
Didziausias démesys atitenka bendry ekonominiy rodikliy prognozavimo tikimybei. Tai labai svarbu
nustatant Sakos ar atskiry bendroviy prognozes. Su tam tikromis jvykiy tikimybémis, galima
prognozuoti keleta scenarijy. Po to, remiantis galimais variantais, prognozuoti Saky ar bendroviy
perspektyvas, akciju kainos dinamika. Taip gaunama informacija apie galima akcijy kainy reakcija i
ekonominius poky¢ius. Remiantys scenarijy tikimybémis jvertinama ir rizika.’

Kiekvienu konkre¢iu laiko momentu paprastyju akciju kaina priklauso nuo investuotojo
laukiamu pinigy srauty i$ Sios akijos. Jei investuotojas mano, kad kompanija perspektyvi, labiausiai
tikétina, kad $iy akciju kaina augs, jei situacija pablogéja — kaina dazniausiai mazéja. Todél pradinis
akcijy vertinimo etapas turi biiti imonés perspektyvy vertinimas. Vertinant imonés perspektyvas labai
svarbu remtis imonés veiklos analize. Imonés veiklos rodiklius galima naudoti ivairiais tikslais.

Rodikliy analizei panaudojus praéjusiy laikotarpiy imonés veiklos duomenis, galima nustatyti ir
ateities prognozes. Nors pra¢jusiy laikotarpiu rodikliai nebiitinai kartojasi ateityje, taciau jie parodo
imonés silpnasias ir stiprigsias veiklos puses, konkurentinguma, finansing biklg, valdymo kokybe,
produkcijos apyvartuma ir pan. [monés veiklos analizé nurodo kaip gerai imoné vystési praeityje ir
kokios jos veiklos perspektyvos gali biiti ateityje.

Kadangi akcijos vertés nustatymas remiasi laukiamu pelningumu, pagrindinis investuotojo
uzdavinys — remiantis praeity laikotarpiy veiklos rodikliais prognozuoti biisimus kompanijos
finansinius rodiklius. Taip nustatomi kompanijos pajégumai ir atitinkamai priimami sprendimai
investuoti | imones akcijas ar ne. Prognozuojant ateities veiklos rodiklius investuotojas pagrinding
démes;i turi kreipti |

e Dividendus, gaunamus i$ akcijos;

e Akcijos kurso dinamikos prognoze.

Pagrindiniai rodikliai, kurie atspindi dividendy iSmokas bei akcijy kainas yra apyvartumas bei
pelningumas, tai yra rodikliai atspindintys jmonés veiklos ateities dinamika. Sie rodikliai ateities
laikotarpiams paprastai nustatomi remiantis tuo, jog ateityje imones veiks taip pat kaip ir praeityje, taigi
naudojami istoriniai duomenys. Taciau turint informacijos apie pokycius, prognoziniai rodikliai
koreguojami.

Turint $iuos rodiklius galima nustatyti grynaji ateities pelna metais » (zZr. 1 formulg).

¥ pagal BRIGHAM, E.F.; GAPENSKI, L.C.; EHRHARDT, M.C. (1998) Financial management: Theory and practice, p. 81
? pagal COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURIN, J. (2005) Measuring and managing the value of companies, p. 174
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1 formulé

Grynasis ateities pelnas , = apyvartumo prognoze , * pelningumo norma ,

Naudojantis Sia formule galima jvertinti grynaji ateities pelna visiems ateitiems laikotarpiams.
Visgi jei prognozuojama ilgesniam nei 5 metai laikotarpiui, ateities apyvartumas ir rentabilumas turi
biti nustatomi remianti sudétingesniais skai¢iavimais, nes nustatymas remiantis praeities jverciais biitu
netikslus, o prognoz¢ — iskreipta.

Galima prognozuoti ateities dividendus ir akcijy kursa. Tam reikalingi trys rodikliai:

e Dividendy iSmokéjimo norma;

e Akcijy kiekis apyvartoje;

e  Kainos ir pelno santykinis rodiklis, kitaip - P/E rodiklis".

Kadangi dividendy iSmokuy norma kei¢iama labai retai, ateities normos gali biiti nustatomos
remiantis praéjusiu laikotarpiy duomenimis. Be to, galima daryti prielaida, kad kompanijos akcijy
kiekis taip pat iSlieka pastovus.

Nustatyti ateities P/E rodiklji — daug sudétingiau. Sis rodiklis labai svarbus, kadangi tiesiogiai
itakoja biuisima akcijy kursa. P/E priklauso nuo keliy salygojanciy rodikliy:

e Pelno augimo greicio;

e  Ekonomikos biiklés;

e Skolinto kapitalo dalies kapitale;

e Dividenduy.

Paprastai auksStesnis P/E biina, kai pelno augimas didelis, buisima ekonomikos padétis vertinama
optimistiSkai ir kompanija turi nedaug skolinto kapitalo. Remiantis tuo, galima teigti, kad dividendy
18Smokos turi biiti didelés, taciau 1§ tiesy kompanijos, kuriy P/E aukstas, moka maziau dividendu. Tai
paaiSkinama tuo, kad tokiy kompanijy akcininkams svarbesnis pelno augimas, nei gaunamy dividendy
dydis."

Prognozuojant P/E rodikli daznai remiamasi vadinamu vidutiniu rinkos multiplikatoriumi, kuris
yra apskaiCiuojamas kaip tam tikros fondy rinkos P/E vidurkis. Naudojantis vidutiniu rinkos
multiplikatoriumi kaip orientyru, investuotojas gali jvertinti akcijy P/E rodikli lyginant su rinkos
multiplikatoriumi, t.y. rinkos P/E rodikliu.

Naudojantis $iais rodikliais galime nustatyti santykini P/E rodiklj, kuris parodo kaip kinta

kompanijos akcijy P/E palyginus su vidutiniu rinkos multiplikatoriumi. Sis rodiklis gaunamas

* P/E rodiKklis - bendrovés akcijos kainos ir jai tenkancio pelno santykis (angl. price/ earnings (P/E) ratio). P/E rodiklis
padalina esama bendrovés akeiju kaing i§ paskutinio ataskaitinio laikotarpio pelno akcijai rodiklio.
' pagal MAYO, H.B. (2006) Investments: an introduction, p. 412
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kompanijos akcijy P/E dalinant 1§ vidutinio rinkos multiplikatoriaus. Pvz. jei akcijy P/E = 25, o0 “S&P”
multiplikatorius = 15, tai koeficientas lygus 1,67. Sis santykinis rodiklis parodo kaip agresyviai rinka
vertina Sias akcijas ir koki akciju P/E rodikli vertinti kaip priimting. Kitiems rodikliams esant
pastoviems, priimtinesnis aukstas P/E rodiklis, taciau reikia jvertinti ir tai, kad akcijoms, turinioms
auksta P/E rodiklj budingas kurso nepastovumas.'!

Kainos-pelno akcijy vertinimo modelyje, kuris bus aptariamas sekanciuose skyriuose, taip pat
naudojamas P/E rodiklis. IS esmés kainos-pelno modelis, pateikiantis akcijy vertinima, $iuo rodikliu ir
remiasi. Taciau kainos-pelno vertinimo modelyje daugiau démesio skiriama ,,normaliam* akcijos P/E
santykiui, kuris lyginamas su einamuoju santykiu ir taip pateikiama iSvada apie tai ar akcija yra
nejvertinta ar pervertinta. Tuo tarpu P/E rodiklio lyginimas su rinkos multiplikatoriumi taip pat
naudingas, taCiau Sis koeficientas labiau pabrézia rinkos pozitri i konkreCia akcija, nustatant kaip
agresyviai rinka vertina §ia akcija.

Taigi nustacius visu reikiamus rodiklius galima apskaiciuoti laukiama pelna tenkanti akcijai:

2 formulé
Prognozuojamas grynasis pelnas ,
Pelnas akcijai (EPS) , =  Akcijy kiekis apyvartoje

Remiantis Siuo rodikliu galima paskaiiuoti prognozuojamus dividendus vienai akcijai bei
akcijy kursa:

3 formulé

Prognozuojami dividendai vienai akcijai , = EPS * dividendy iSmokéjimo koeficientas

4 formule
Prognozuojamas akcijos kursas , = EPS * P/E

Dauguma Siame skyriuje aptarty rodikliy, tokiy kaip kainos ir pelno rodiklis (P/E), pelnas
tenkantis akcijai (EPS), dividendy iSmokéjimo koeficientas, kuriuos pateikia fundamentalioji analizé
bus naudojami tolesniuose skyriuose. Nes bitent Sie rodikliai yra pagrindiniai, kuriais remiantis
apskaiCiuojama akcijos verté pagal kainos-pelno vertinimo modeli. Kainos ir pelno santykis bus
aptartas antrame skyriuje, tre¢iame skyriuje $is modelis bus naudojamas tyrimo metu.

Paklausos ir pasiiillos faktoriai, kuriuos bando stebéti techninés analizés Salininkai, yra
fundamentaliyjy kompanijos pajamy vystymosi rezultatas. Fundamentalioji analizé¢ placiau jvertina
akcijuy kaina itakojancius veiksnius, kadangi stebi ne tik pacios imonés veiklos rodiklius, taciau ir
makroekonominius rodiklius, kurie turi jtakos akcijuy kainai. I$ kitos pusés technin¢ analizé yra gera

pagalbininké, ypac¢ nustatant pirkimo laika.

" Pagal HAUGEN, R.A. (1997) Modern investment theory, p. 322
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Pagrindinis techninés analizés trukumas yra grafiky interpretacijoje. Visada atsiranda
subjektyvus vertinimas, paremtas praeities ivykiais. Skirtingi analitikai, gali skirtingai interpretuoti ir,
remdamiesi savo interpretacijomis, priimti skirtingus investavimo sprendimus. Taciau i§ esmés, tiek
fundamentaliosios, tiek techninés analizés pateikiami akciju vertinimo rezultatai rinka veikia taip pat.
Sie modeliai tampa savaime i3sipildandiomis pranasystémis, nes zmonés tiki jais. Pavyzdziui, kuomet
vis daugiau ir daugiau Zmoniy mazdaug tuo paciu metu veikia pagal pirkimo signalo logika, tuomet ju
pirkimai kelia kaina - taip issipildo pranagyste.'?

Tiek vienas, tiek kitas vertinimo modelis turi savo privalumy bei trikumy, taciau jie
neprieStarauja vienas kitam. Tiek fundamentalioji, tiek techniné analizé naudoja imonés veiklos
duomenis ir pateikia akcijy vertinimus — pirkit/nepirkti — bei numato akcijos kainos prognoze.

Tiek fundamentaliosios, tiek techninés analizés metodai remiasi efektyvios rinkos samprata.
Efektyvi rinka (angl. efficient market) — tai tokia rinka, kurioje vertybinio popieriaus kaina visada lygi
jo investicinei vertei. Tokioje rinkoje kiekvienas vertybinis popierius bet kuriuo laiko momentu
parduodamas savo investicine verte. Todél visi bandymai rasti vertybini popieriy su netikra kaina
pasirodys vienetiniai. Investiciné verté — tai vertybiniy popieriy verté duotu momentu, atsizvelgiant {
paklausos kainos lygio perspektyvas bei pelna, gaunama i§ vertybiniy popieriy ateityje, ji yra
apskaiciuota gerai informuoty bei gabiy analitiky ir kuri gali biiti vertinama kaip teisinga vertybinio
popieriaus kaina."?

Rinka taip pat laikoma efektyvia, jei naudojant visiems prieinama informacija negalima priimti
sprendimo apie vertybiniy popieriy pardavima ar pirkima, gaunant didesni nei normaly pelna (angl.
abnormal profif), t.y. tokio pelno negalima gauti naudojantis pasenusia informacija ar kopijuojant
ankstesnius kainy kitimo modelius. Taigi, efektyvioje rinkoje investuotojai gali tikétis 1§ savo
investicijy gauti tik normalig investicing graza. Jei rinka — neefektyvi, veikiant joje neijmanoma gauti
didesnio nei normalaus pelno, priimant sprendimus pirkti/parduoti vertybinj popieriy remiantis istoriniy
kainy duomeny dinamika.'*

Bet koks neatitikimas tarp akcijos kurso ir jo vertés ivardins rinkos neefektyvuma. Gerai
1Svystytoje bei laisvoje rinkoje Zymus neefektyvumas — retas reiskinys. To prieZastis pastebéti nesunku.
Pagrindinius neatitikimus tarp kurso ir investicinés vertés pastebés analitikai, kurie stengiasi gauti
nauda i§ tokiy “atradimy”. Vertybiniai popieriai su Zemesne rinkos kaina uz vert¢ (nejvertinti

vertybiniai popieriai), bus perkami taip iSSaukiant kainy augima d¢l iSaugusios paklausos. Akcijos,

"2 pagal DZIKEVICIUS, A. (2008) Techniné analizé[interaktyvus]
1314 bagal BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A.J. (2002) Investments, p. 527
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kuriy kainos auksStesnés uz investicing vertg (pervertinti vertybiniai popieriai) bus parduodamos ir tai
i8Sauks kainy kritima dél iSaugusios pasiiilos. Investuotojai, sieckdami gauti nauda i$ laikino rinkos
neefektyvumo savo veiksmais i$Sauks neefektyvumo panaikinima. Todél maziau atidlis investuotojai
nesugebés gauti Zymaus pelno.

Praktikoje pagrindinés rinkos yra nei stipriai efektyvios, nei visiski iracionalios. Rinkose, kurios
yra maziau efektyvios, gabesni investuotojai gali uzdirbti daugiau uz maziau gabius. Valstybés
vertybiniy popieriy rinkos laikomos efektyviausiomis. Dauguma tyrinétoju taip pat mano, kad labiau

kapitalizuotos akcijos taip pat efektyvesnés, o tarptautiniy kompanijy akcijos — maziau efektyvios.

1.3. Paprastyjy akcijy vertinimo procesas

Paprastyjy akciju vertinimo procesas apima tris pagrindinius etapus:

e Reikalingos informacijos rinkimas.

¢ Informacijos loginis organizavimas ir analizé.

e Tikrosios (investicinés) vertés nustatymas ir investicinio sprendimo pri€émimas.

Reikalingos informacijos rinkimo ir analizés etapai apima kelis skirtingus uzdavinius: >

Imonés verslo analizé. Siuo atveju analizuojama jmonés verslo rizika. Norint jvertinti
potencialaus investicijy objekto verslo rizika, reikia identifikuoti ir jvertinti daugeli rizikos aspekty. Tai
ne tik verslo prigimtis, struktiira, dydis ir laikotarpis, bet ir verslo aplinka: teisiniai, politiniai bei kiti
aspektai darantys jtaka verslui arba galintys ji pakeisti. Investuojant prisiimta verslo rizika gali
pasikeisti d¢l daugelio priezasCiy. Visos jos gali turéti tam tikra itakaq imonés finansiniams rodikliams,
o kartu ir ymonés akcijy rinkos kainai.

Imonés finansiniy rodikliy analizé. Siuo atveju analizuojama jmonés finansiné rizika.
Vertinant  finansing perspektyva, investuotojas turi jsitikinti, kad egzistuoja pakankamai reali
galimybe, jog imoné ateityje sugebés sékmingai ivykdyti savo veikla ir uztikrinti pageidaujama
investicijy pelningumo lygi. Tokia nuomong galima susidaryti tik jvertinus imonés finansinése
ataskaitose ( visy pirma imonés balanse ir pelno/nuostoliy ataskaitoje) pateikiama informacija ir
palyginus ja su vidutiniais pramongs Sakos, kurioje veikia imoné arba pagrindiniy konkurenty rodikliais.

Paprastai rekomenduojama vertinti 1 lentel¢je pateiktas rodikliy grupes ir konkrecius rodiklius.

Siy rodikliy analizé padeda investuotojui nustatyti priimtinas investavimo priemones. Ji leidZia

' pagal DAMODARAN, A. (2002) Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any asset, p.
104-111
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investuotojui vystyti savo liikes¢ius apie akcijy ateities kainy pokyc¢ius, kokiu pajamuy galima tikétis ir

kokia galima rizika.

Finansiniai rodikliai

1 lentelé

Grupé Rodiklis Rodiklio iSraiska
Grynojo pelno marza Grynasis pelnas / pardavimai
Pelningumo Turto graza (ROA) Grynasis pelnas / turtas
Nuosavybés graza (ROE) Grynasis pelnas / akcinis kapitalas
Turto apyvartumas Pardavimai/turtas
Veiklos
Atsargy apyvartumas Parduoty prekiy savikaina / atsargos
Likvidumo Likvidumo koeficientas Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai

isipareigojimai

Finansinio sverto
(finansy struktiira)

Skolos koeficientas

Isipareigojimai / turtas

Skoly — nuosavybés koeficientas

Isipareigojimai/akcininky nuosavybé

Finansinio sverto koeficientas

Turtas / paprastyju akcijy savininky
nuosavybé

Paltkany padengimo koeficientas

Veiklos pelnas/paltikany islaidos

Rinkos vertés
rodikliy

Pelnas tenkantis akcijai (EPS)

(Grynasis pelnas — privilegijuoty akciju
dividendai) / paprastyjy akcijy skaicius

Kainos ir pelno santykis (P/E)

Akcijos rinkos kaina (P) / EPS

Dividendai vienai akcijai (DPS)

Paprastyjy akcijy dividendai/akcijy skaicius

Dividendy pajamingumas

DPS/P

Dividendy iSeigos koeficientas (angl. Payoyt
ratio)

DPS /EPS

Buhalteriné verté tenkanti akcijai (BV)

(Akcininky nuosavybeé — privilegijuoty akcijy
nuosavybé) / paprastujy akcijy skaicius

Kainos ir buhalterinés vertés santykis (angl.
Price to book value)

P/BV

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal GITMAN, L.J.; MICHAEL, D.J. (2002) Fundamentals of investing, p. 131

Kity esminiy jmonés rodikliy analizé. Siuo atveju nagrinéjamos kitos, imonés veiklai labai

svarbios charakteristikos:

e [monés valdymas. Stipriyjy ir silpnyju imonés valdymo pusiy analizé. [monés valdymo

kokybe

atspindi turto panaudojimo rodikliai, taciau jokie rodikliai negali atspindeéti

nematerialiy veiksniy, kurie taip pat turi didziuli poveiki imonés veiklai. Tai vadovy

pasiryZzimas didinti

kvalifikacija ir t.t.

akcininky gerove. AukS¢iausiy imonés vadovy sugebé¢jimai

ir
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e [monés personalas. [monés darbuotojy analiz¢ apima darbuotojy kvalifikacijos, i$silavinimo,

dalyvavimo valdyme, atlyginimu, karjeros perspektyvy imongje ir t.t. tyrima.

o Kiti veiksniai. Tai rySiy su vartotojais, rinkodaros, imonés etikos ir socialinés atsakomybés

nagrinéjimas. Sie veiksniai taip pat labai svarbiis jmonés ateiciai.

Tikrosios (investicinés) vertés nustatymas ir investicinio sprendimo priémimas taip pat apima
kelis skirtingus uzdavinius:

Tikrosios (vidinés) akcijos vertés nustatymas. Tikroji (vidin¢) akcijos verté — galutinis
vertybiniy popieriy analizés rezultatas. Jau minéta, kad akciju tikroji verte lygi ju laukiamo pelno
dabartinei vertei, perskaiciuojant (diskontuojant) biisimas pajamas reikalaujama paliikany norma.
Atitinkamai, jei suskaifiuota tikroji (investicin€) akcijos verté yra auksStesné¢ uz Siuo metu rinkoje
esancia akcijos kaina, i tokia akcija investuoti apsimoka ir atvirkS¢iai, jei akcijos rinkos kaina, Siuo
metu, aukStesné uz tikraja (investicing) vertg, gauta perskaiciuojant (diskontuojant) biisimas pajamas
reikalaujama paliikany norma, tokiy vertybiniy popieriy isigijimas nebus gera investicija. Norint atlikti
Sia procedura reikia nustatyti i§ investicijos laukiamus pinigy srautus ir reikalaujama pelningumo
norma.

Reikalaujamos pelningumo normos nustatymas (angl. required rate of return). Pagal H.
Markowitz visiems investuotojams biidingos kelios bendros charakteristikos:

e Investuotojai yra racionaliis ty. investuotojai priima investicinius sprendimus

vadovaudamiesi visa, jiems prieinama, informacija.

e Investuotojai vengia rizikos t.y. renkasi ta investavimo varianta kuris zada maZiausia rizikos

lygi pageidaujamam investicijos pelningumui.

e Investuotojai yra nepasotinami t.y. renkasi tq investavimo varianta kuris Zada aukS¢iausia

pelningumo lygj atitinkantj uzduotam (nusistatytam) rizikos lygiui.'®

Praktiniame vertybiniy popieriy vertinimo procese visos Sios investuotojy charakteristikos
apibendrinamos reikalaujamos pelningumo normos iSraiskoje (RRR).

Reikalaujama pelningumo norma tai matas, pagal kuri investuotojas nustato ar analizuojami
vertybiniai popieriai yra pakankamai pelningi ar ne. Reikalaujama pelningumo norma yra tiesiogiai
susijusi su investicijos rizika. Kuo aukStesné rizika, tuo didesnio pelningumo investuotojas tikisi 18
investicijos. Investuotojas, kuris pasirenka vertybini popieriy kurio pelningumas Zemesnis nei
reikalaujama pelningumo norma realiai investuoja i vertybini popieriy kuris, §iuo momentu, yra

pervertintas rinkoje. Taip yra tod¢l, kad vertybinis popierius neuzdirba pajamy atitinkan¢iy prisiimama

16 pagal SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY J.V.; (1999) Investments, p. 169-176
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rizika. Kai rinka atpazins pervertinta vertybinj popieriy, jo kaina kris ir investuotojas patirs nuostoli dél
kapitalo praradimo, kai vertybinio popieriaus kaina kris Zemiau jo isigijimo kainos.'’

Reikalaujama pelningumo norma gali biiti nustatoma jvairiais btidais. Darbe atsiribojama nuo
rinkos modelio dél sudétingo B (rizikos mato) paskaiiavimo, kadangi néra pakankamai istoriniy
duomeny, taip pat dél mazo vertybiniy popieriy pasirinkimo i§ kuriy buity galima suformuoti likvidu
diversifikuota portfeli. Investuotojo RRR iSreiSkiama kaip nerizikingos paliikany normos ir rizikos
premijos suma. Nerizikingai palikany normai dazniausiai yra naudojami Vyriausybés vertybiniai
popieriai. Tuo tarpu rizikos premija skirtingiems vertybiniams popieriams yra skirtinga. Ji apibiidina
investuotojo pageidaujama papildoma pelninguma, reikalinga kompensuoti emitento ar jo vertybinio

popieriaus nesisteming rizika.

17 pagal JONES, C.P. (2002) Investment — analysis and management, p. 232
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2. PAPRASTUJU AKCIJU VERTINIMO MODELIAI

Kiekvieno investuotojo pagrindinis tikslas — pelningos ir saugios investicijos. Kad investicijos
biity pelningos, jos turi buti nejvertintos rinkoje, nes remiantis efektyvios rinkos teorija, tik tokios
investicijos duoda didesni nei vidutini pelna. Todél kiekvienas investuotojas, norédamas pelningai
sudaryti vertybiniy popieriu portfeli, 1 ji turi itraukti tokias akcijas, kuriy rinka dar nejvertino, t.y.
nenumaté, kad jos yra saugios ir pelningos. Kadangi tokias akcijas rinkoje surasti sunku, yra jvairiuy
biudu bei metody, padedanciuy aptikti reikalingas akcijas. Dividendy diskontavimo ir kainos-pelno
modeliai yra akcijy vertinimo modeliai turintys ekonomini pagrindima, Sia tema mokslines studijas ras¢
Nobelio premijos laureatas William Sharpe, Richard Koch ir kiti. Siame darbo skyriuje i§samiau
nagrinéjami akcijy vertinimo modeliai, pagristi dividendy diskontavimu bei kainos ir pelno santykiu.
Nurodomos ju taikymo galimybés, teikiama nauda, apzvelgiami atlikti modeliy bei ju dedamuyjy

taikymo efektyvumo tyrimai bei aprasoma atliekamo tyrimo metodika.

2.1. Akcijy vertinimo modeliai, pagrjsti dividendy diskontavimu

Bet kurio aktyvo, kuris naudojamas kaip investavimo instrumentas, vidin¢ verté lygi esamai
vertei pinigy srauty, kuriuos gaus investuotojas, isigijgs S§] aktyva. Jei tas aktyvas yra akcija, tai
iSreiSkiama suma dividendy, kuriuos investuotojas tikisi gauti bei einamaja akcijos kaina, kuri bus
pridéta ateityje. Be to, daroma prielaida, kad dividendai bus gaunami neterminuotai, t.y. begaliniu
srautu, nes visada laikomasi imonés, kaip neribotai veikianc¢io vieneto, principo. Todé¢l, laikantis tokio
pozitrio, akcijy verté lygi dabartinei vertei visy dividendy, kuriuos investuotojas tikisi gauti ateityje i$
isigyty akcijy. '®

Dividendy diskontavimo akciju vertinimo modeliai (angl. Dividend Discount Model) nustato
akcijos vertg, remiantis dividendy iSmokomis, ju dinamika, bei reikalaujamu akciju pelningumu. Sie
modeliai taip pat naudojami ir akcijy ateities kainy nustatymui.

Pelno kapitalizavimo (dabartinés vertés) modelis. Klasikinis modelis, akcijos teisinga kaina
arba viding verte apibiidina grynaja dabartine verte. Sis metodas teigia, kad tikroji arba vidiné kapitalo
(akcijos) verté pagrista pinigu srautais, kuriuos investuotojas tikisi gauti ateityje, jei isigytu $i kapitala.

Kadangi pinigy srautai bus gaunami ateityje, o akcijos vertg norime suzinoti dabartyje, pinigy srautai

18 pagal PALEPU, K. G.; BERNARD, V. L.; HEALY, P. M. (1997) Introduction to business analysis & valuation, p.118
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koreguojami diskonto normos pagalba, kad bty jvertintas ne tik laiko veiksnys, bet ir rizika, su kuria
susiduria investuotojas jsigydamas §i kapitala. "
Remiantis pelno kapitalizavimo metodu tikroji kapitalo (akcijos) verté lygi diskontuoty

laukiamy kapitalo srauty sumai (5 formulé).

5 formulé
V= CF1~1,+ CF27+ CF3}+...+ CF,;:T: CFnt
Gr o CGro CGr Gr_ =1 (14r)

Kad galéty panaudoti §{ metoda investuotojas privalo:

1. Ivertinti reikalaujama pelningumo norma arba diskonto norma;

2. vertinti ateities pinigy srauty dydi bei ju gavimo laikotarpius;

3. Panaudoti Siuos du komponentus ir pelno kapitalizavimo modelyje ir gauta verte prilyginti

dabartine akcijos rinkos kainai.”’

Grynoji dabartiné verté (angl. net present value). Grynoji dabartiné verté¢ (NPV) ivertina
pinigy vertés pokyti laikui bégant. Jei finansinio aktyvo isigijimo i$laidos pradiniu laiko momentu (t=0)
lygios P (isigijimo kainai), tai grynoji dabartiné verté lygi jo tikrosios vertés ir isigijimo kainos
skirtumui. 2.1.2 formulé iSreiskia §i dydi.

6 formule

M e ]
NPY=7—>=% >
K S

Taigi, finansinis aktyvas nejvertintas ir ji verta isigyti, jei V>P. Jei jo NPV>0, teigiama, kad
dabartiné pinigy srauty verté virsija investicijos i§laidas, todél tokia investicija priimtina. Ir atvirksciai,
investicija nepriimtina jei V<P arba NPV<0.*!

Vidiné pelno norma (angl. internal rate of return). Kitas budas ivertinti akcija yra vidiné
pelno norma (IRR). Vidiné pelno norma daZzniausiai naudojama vertinant kapitaliniy idéjimy
efektyvuma. Tai tokia diskontavimo norma, kuriai esant reguliariai gaunamy pajamy kapitalizacija
duoda suma, lygia investicijoms. Siuo atveju NPV prilyginama 0, o diskonto koeficientas laikomas
kintamuoju, kuri reikia nustatyti, t.y. IRR — tai diskonto koeficientas, kuriam esant NPV yra 0.
Sprendimas verta pirkti akcija, remiantis IRR metodu, priimamas tada, kai akcijos vidiné pelno norma
(r*) bus didesné nei reikalaujama vidiné pelno norma investicijai su tokiu paciu rizikos laipsniu (r):

. .. 22
r* >r, ir neverta, jei r* <r.

' pagal SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY I.V.; (1999) Investments, p. 548
% pagal KOCH, R. (2000) Selecting shares that perform: 10 ways to beat the index, p. 216
2121 hagal SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY I.V. (1999) Investments, p. 549-551
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Tiek Grynoji dabartiné verte, tieck Vidiné pelno norma kaip ir pelno kapitalizavimo metodu
pateikiama akcijos verté padeda nustatyti akcijos verte, t.y. padeda nustatyti ar akcija yra pervertinta, ar
nejvertinta. Taigi Sie modeliai taip pat pateikia tam tikras instrukcijas investuotojui, kurios teisingai
naudojamos gali padéti optimizuoti investavimo procesa.

Kadangi pinigy srautai, gaunami 18 investiciju i akcijas, iSreiSkiami dividendais, kuriuos akcijos
turétojas gali tikétis gauti ateityje, todél akciju vertinimo modelis, naudojantis pelno kapitalizavimo
principa, vadinamas dividendy diskontavimo modeliu (DDM). Todél norint apskaiciuoti laukiamas
1Smokas i$ akcijy laitko momentu n gaunama 7 formulé:

7 formulé
_ DPST_{_ DPS;_}_ DPS;_{_“A_ DPS;, .
Gr . CGr C+r Gr. =(l+r)

— — —~

14

Jei sudaromas sandéris perkant/parduodant dideli akcijy kieki, DDM taip naudojamas norint
apskaiciuoti tikraja akcijy vertg. Tokiu atveju D rodiklis gaunamas gaunamus dividendus padalinant i$
turimo akcijy skai¢iaus.”

Dividendy diskontavimo modelis nustatant tikraja akciju verté labai naudingas, taiau ji
naudojant susiduriama su keliomis problemomis:

1. Kad galéty pasinaudoti Siuo modeliu, investuotojas turi nustatyti visus ateities dividendus.

Kadangi akciju gyvavimo laikotarpis néra apibréztas, reikia nustatyti begalini mokéjimu
srauta. DaZniausiai tai daroma taip: dividendy suma padauginant i§ augimo koeficiento (8
formulé).

8 formulé

DPS,= DPSi: €+ 1

2. Dividendy srautas yra negarantuotas, paprastyjy akcijy dividendai néra grieztai apibrézti, be
to jie 1§ viso gali biiti neiSmoketi. Praktiniu poZitiriu §i problema néra tokia didelé kaip gali
pasirodyti. Esant pakankamai aukstai diskonto normai (reikalaujamo pelningumo normai),
pavyzdziui 12, 14 ar 16 proc., dividendai, kurie bus gaunami prabégus 50 ar 60 mety,
Siandien verti labai nedaug. Pavyzdziui 1 Lt, kuris bus gautas parbégus 50 mety esant 15
proc. diskonto normai lygus tik 0.0009 Lt.**

Dividendy diskontavimo akcijy metodas skiriamas { kelis variantus — priklausomai nuo to kaip

bégant laikui jie kinta.

> pagal SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY J.V. (1999) Investments, p. 560
% pagal BENNINGA, S.Z. (1997) Corporate finance, 203
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Nulinio augimo atvejis. Sis modelis taikoma tuo atveju, jei dividendai bégant laikui nekinta,t.y.
dividendu augimo koeficientas lygus nuliui (DPS¢=DPS;=DPS,=...=DPS,). Nulinio augimo modelyje

dividendu kitima galima pavaizduoti 1 paveikslu.

DPS, DPS, DPS, DPS; Doo Dividendy srautas

0 1 2 3 o Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal LEVY, H.; POST, T. (2004) Investments
1 pav. Dividendai nulinio augimo modelyje

Remiantis S§iuo modeliu Grynoji dabartiné verté¢ (NPV) lygi dydZiui V. Apskaiciavimai remiasi

9 formule.
9 formulé
V= DPS,
r
10 formulé
o DPSo
P

Vienintelis pinigy srauto parametras, kuris kinta Siame akciju vertinimo modelyje yra
dividendai. Tode¢l gali atrodyti, kad akcijy, kuriy dividendai nesikeiCia, kursas visada bus toks pat.
Visgi, realiai jis gali kisti, ir tai vyksta keiciantis kapitalizacijos normai.”

Naudojantis §iuo modeliu galima manyti, kad jis labai ribotas. Zinoma, laikui bégant jmonés
mokamus dividendus keicia ir paprastyjy akcijy atveju 8§ metoda taikyti néra labai naudinga. Taciau jei
akcijos — privilegijuotosios, $is modelis, nustatantis tikraja akciju vertg, labai naudingas, kadangi
privilegijuotyjy akcijy dividendai mokami nepriklausomai nuo pelno vienai akcijai rodiklio. Be to
privilegijuoty akciju iSmoky patikimumas taip pat didelis, nes biitent Sios akcijos turi neribota
apyvartumo laika.*

Pastovaus augimo atvejis. Modelis taikomas tada, kai manoma, kad dividendai augs kiekvienu
periodu su pastoviu (vienodu) augimo laipsniu vadinamas pastovaus augimo. Laikoma, kad dividendai
vienai akcijai, iSmokéti uz praeita laikotarpi Dy auga proporcingai dydziui g, ir D; laikotarpyje
laukiama dividendy suma lygi Do(1-g). Kadangi ir sekanciais laikotarpiais dividendai auga tokiu paciu

bidu, todé¢l n periodu DPS bus iSreiSkiamas 11 formule.

11 formulé
DPS, = DPSy (1 + g)"

» pagal MAYO, H.B. (2006) Investments: an introduction, p. 631
%% pagal LEVY, H; GUNTHORPE, D. (1999) Introduction to investment, p. 253
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Pastovaus augimo modelyje dividendy kitima galima pavaizduoti 2 paveikslu.

DPS, DPS,(1+g)' DPS)(1+g)’ DPSy(I+g)’ .. DPSco Dividendy srautas

0 1 2 3 o Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal LEVY, H.; POST, T. (2004) Investments
2 pav. Dividendai pastovaus augimo modelyje
Remiantis 12 formule galime apskaiiuoti tikraja akcijos verte. 2/

12 formulé

V=DPSO|(1+g\| arba V = oPS,

\r-g) r—

Si formulé pilnai isreiskia akcijos vertinimo tiksla: pinigy srauty augimas arba reikalaujamos
investuotojo pelno normos (r) sumazéjimas skatina akcijos vertés augima.

IS esmés reikalaujama pelningumo norma (r) apibrézia investicijy pelninguma, o dividendy
augimo norma (g) apibrézia kapitalo padidéjima i§ investicijy. Realiai yra du kintamieji i§ kuriy
susideda investuotojo pelnas: tai dividendai bei kapitalo padidéjimas. Sie du kintamieji ir naudojami
dividendy diskontavimo modelyje, nes reikalaujamo pelningumo dydis (r) iSreiskia bendra pelna,
gaunama i3 investiciju, o dividendy augimo norma (g) — apibrézia kapitalo padidéjima.®

Svarbu pazymeti, kad kuo didesnis pinigy srauty neapibréZtumas arba kuo didesnis netikrumas
del biusimy dividendy augimo, tuo didesné turi biiti kapitalizacijos norma (reikalaujamo pelningumo
norma). Siam modeliui taip pat labai svarbu, kad reikalaujamas pelningumas (r) visada biity didesnis uZ
augimo norma (g), nes kitu atveju $i matematiné formulé neteks prasmes. Realiai tai imanoma tik tada,
jei kompanija yra didel¢ ir brandi (angl. mature). Pateikiami du tokios kompanijos kriterijai:

1. Kompanija pasiekusi brandos stadija turi turéti ne tik dividendy, bet ir kity pagrindiniy
rodikliy, tokiy kaip pajamos, pastovy augima, nes pastovaus augimo modelis daro prielaida,
kad toks augimas tgsis amzinai,

2. Kadangi manoma, jog augimas tgsis amzinai, augimo norma negali virSyti ekonomikos
augimo. Jei akcijos, kurioms bus naudojamas Sis vertinimo modelis bus atrinktos naudojantis
Siais kriterijai, realiai reikalaujama pelningumo norma niekada nevirSys dividendy augimo
normos.”

Taigi, reikia pabrézti, kad nulinio augimo modelis negali biiti naudojamas bet kuriai akcijai

jvertinti. Sis vertinimo modelis, kaip jau buvo minéta, labiausiai tinka brandziy kompanijy, kurios

7 pagal LEVY, H; GUNTHORPE, D. (1999) Introduction to investment, p. 255
¥ pagal BODIE, Z.; KANE, A; MARCUS, A.J. (2002) Investments, p. 566-568
* pagal COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURIN, J. (2005) Measuring and managing the value of companies, p. 78

24



seniai isitvirting rinkoje, akcijy vertinimui. Tai kompanijos, pasiekusios didel¢ akciju apyvarta, o
veikloje — ,,brandos* stadija. Tokios kompanijos paprastai uzima didele rinkos dali (angl. large-cap
companies), todél yra pasiekusios pastovy augima, jos jau turi nusistaciusios dividendu politika, todél
ju dividendy bei pelno augimo normos gali biiti lengvai nuspéjamos. Taigi, Sis modelis gali biiti
taikomas tik tokiy kompanijy akcijy vertinimui. Tai dar karta jrodo tai, jog visi akcijy vertinimo
modeliai turi buti pasirenkami labai atidziai, o ju vertinimai priimami daugiau kaip rekomendacijos, o
ne taisyklés.

13 formulé taikoma akcijoms, kuriy dividendai pastoviis. Si formulé nustatyto viding pelno
norma (IRR):

13 formulé
OPSo(1+ 7) -
P P

DPS, + L 30

>

IRR" =

Kintancio augimo atvejis. Pagrindiné Sio modelio savyb¢ — laiko tarpas ateityje (iSreiSkiamas
kintan¢iu dydziu T), po kurio dividendai augs pastoviu dydziu g. Todél investuotojas turi nustatyti
dividendus iki laikotarpio T, be to reikia atkreipti démesi, kad iki laikotarpio T dividendai nebiitinai kis
vienodai arba pagal kazkokius désnius. Ir tik po laikotarpio T, manoma, kad dividendai kis pastoviu
augimo laipsniu, t.y. iki laikotarpio T investuotojas pats apibrézia kokios bus dividendy iSmokos (D,
D,, Ds, ..Dy). Investuotojas taip pat prognozuoja laiko momenta n. Daroma prielaida, kad po
laikotarpio n dividendai augs pastovia augimo norma (g):

14 formulé

DPS .= OPS, €+ 1_

Kintancio augimo modelyje dividendy kitima galima pavaizduoti 3 paveikslu.

DPS, DPS;=DPS, (1+g;) DPS,=DPS,(1+g;) DPS;= DPS,(1+g,) .. DPSco= DPSc (I+g,) Dividendy srautas

0 1 2 3 oo Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal LEVY, H.; POST, T. (2004) Investments

3 pav. Dividendai pastovaus augimo modelyje

Prognozuojant paprastyju akcijy kursa, remiantis kintancio augimo modeliu, skai¢iuojama
prognozuojamy dividendy grynoji dabartiné verté. Tai galima padaryti dviem etapais: bendra srauta
padalinti 1 dvi dalis ir suskaiciuoti kiekvienos dalies grynaja esamaja vertg, o po to tas vertes sudéti.

Pirma reikia apskaiciuoti dabarting vert¢ dividendy, iSmokamuy iki periodo T imtinai. ISreiSkiant

Si dydi per V- gausime 15 formulés isSraiska.

3% pagal LEVY, H; GUNTHORPE, D. (1999) Introduction to investment, p. 255
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15 formulé

Po to labai svarbu apskaiciuoti grynaja vert¢ dividendy, auganciy pastoviu dydziu, kurie bus
iSmokami po laikotarpio T. Tam naudojamas pastovaus augimo modelis. Daroma prielaida, kad
atskaitinis taskas yra periodas T, ir investuotojas nepakeité nuomonés dél prognozuojamy dividendu.
Tai reiskia, kad dividendai periodu T+1(D 14;) ir toliau augs pastoviu koeficientu g. Tokiu bidu,
investuotojas tokias akcijas laikys auganciomis pastoviai, ir ju kursas laikotarpiu T(Vt) gali biti
apibréztas naudojantis pastovaus augimo modeliu, iSreiskiamu 16 formule:

16 formulé

=)

V= DPS T+l|(

\

Vr galime laikyti dydziu, iSreiSkianciu dividendu srauta, gaunama po laikotarpio T, t.y.

dividendy suma, kuri bus gauta laiko momentu T, ekvivalenti dividendams D4, D1y, ir t.t. Taip pat

svarbu apskai€iuoti Vr laiko momentu t = 0, t.y. mes turime diskontuoti ateityje gaunamus pinigy
srautus, kad galétume nustatyti dabarting vertg. Tai daroma remiantis 17 formule:

17 formulé
/T!_ 1 —!: DPST+1
|+ 7] €-7 ¢+ T

—

V=

Pirmosios formulés pagalba apskaiciavus visy iSmoky iki laikotarpio T dabartineé vertg,
antrosios pagalba apskai€iavus iSmoky po laikotarpio T vertg, ir formules sudéjus, gauname viding
akcijy su kintanéiais dokumentais verte. Si akcijy verté apskai¢iuojama remiantis 2.1.3.4 formule

18 formulé

L D N Dr
-4 T = -+
1 €+ ¢ - r €+ b
Sis akcijy vertinimo modelis tinka kompanijoms, kurios patirs kintantj augima tam tikra laiko
tarpa — daZniausiai 3 ar 5 metus — ir po to bus nustatyta pastovi augimo norma. IS esmés Sis modelis
realiausias, nes toks augimo biidas daZniausiai pastebimas praktiskai. Biitent todél kintanc¢io augimo
metodas dazniausiai naudojamas praktikoje.31
Taip pat labai svarbu pazyméti, kad Sis modelis atsiriboja nuo pastovaus augimo modelio

prielaidos tuo, kad reikalaujama pelningumo norma turi bati didesné uz dividendy augimo norma. Sio

modelio atveju, dividendy augimo norma bégant laikui gali vir§yti reikalaujama pelningumo norma.*>

*! pagal SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY J.V. (1999) Investments, p. 555-556
32 pagal JONES, Ch.P. (2002) Investments — analysis and management, p. 451
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Investuotojai gali naudotis dviem dividenduy diskontavimo modeliais, kurie vadinami
dvietapiais ir trietapiais ir kurie i§ esmés yra kintancio augimo modelio atmainos. Dvietapis modelis
teigia, kad iki tam tikro laiko momento T egzistuoja pastovi dividendy augimo norma g;, véliau
nustatoma kita augimo norma g.

Trietapis modelis teigia, kad viena, pastovi dividendy augimo norma g, egzistuoja iki laiko
momento T;, véliau yra kita augimo norma g, iki laiko momento T, ir po to dar egzistuoja trecia
dividendy augimo norma. Per V- iSreiskiant dabarting dividendy vertg, naudojama paskutiniojo
laikotarpio dividendy augimo norma. O apskai¢iuojant V1< , naudojama prie$ tai buvusi dividendu
augimo norma. Taigi, i§ esmés abu §ie modeliai yra atskiri kintan&io augimo modeliy atvejai.*®

Naudojant pelno kapitalizacijos metoda, akciju vertei nustatyti, manoma, kad bty naudinga
daryti prielaida, kad kazkada ateityje akcijos bus parduotos. Tokiu biidu laukiami pinigy srautai bus
biisimi dividendai iki nurodytos datos bei pardavimo kaina. Kadangi dividendai, kurie biity gauti po
pardavimo ignoruojami, gali atrodyti kad dividendy diskontavimo metodas néra naudingas, taiau tai
néra taip. Naudojant pelno kapitalizacijos metoda diskontuojami visi ateityje laukiami dividendai.
Kadangi nulinio augimo, pastovaus augimo ar kintan¢io augimo metodai pagristi biitent §iuo metodu,
jie taip pat ivertina visa busimy dividendy srauta. Tokiu biidu, gali pasirodyti, kad Sis metodas
naudingas tik investuotojams, kurie ketina laikyti akcija be galo ilgai, kadangi tik tokiu biidu galima
srautai, kuriuos investuotojas tikisi gauti po akcijos isigijimo, lygis metiniams dividendams,
skaiCiuojant nuo isigijimo datos (daroma prielaida, kad dividendai mokami karta metuose) bei akciju

pardavimo kainos sumai. Taigi, akcijos verté yra Siuo dydziy diskontuota verté, ja iSreiSkia sekanti

formulé: **
19 formule
yo OPSi+ 2 _OPSi P
I+ - I+ 1+~

Prognozuojamas pardavimo kursas laiko momentu t = 1 lygus:

20 formule
P, = D> " Ds n Dy " =°§, Dt}l
Gr_ CGr. C+r =2 +r

3 pagal GITMAN, L.J.; JOEHNK, M.D (2002) Fundamentals of investing, p. 376
3 pagal JONES, Ch.P. (2002) Investments — analysis and management, p. 439-440
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Tokiu buidu, akcijy vertinimas remiantis dividendy diskontavimu iki tam tikro laikotarpio kartu
su akcijos pardavimo kaina ekvivalentus visy buisimy dividendy diskontavimui. Taigi, nulinio augimo,
pastovaus bei kintancio augimo akcijy vertinimo modeliai, pagristi pelno kapitalizavimo principu, yra
adekvatus nepriklausomai nuo laikotarpio, kurj investuotojas ketina akcijas laikyti.

Diskonto norma gali biiti nustatoma arba kaip individuali reikalaujama investuotojo nuosavybés
pelningumo norma arba kaip vidutiné svertiné kapitalo kaina (angl. Weighted Average Cost of Capital).
Kadangi mes tiriame akcijy vertinimo modeliy taikymo efektyvuma ir neatsizvelgiame { kapitalo
sandara, vidutinés svertinés kapitalo kainos rodiklio varianto naudoti nereikia.

Tuo tarpu investuotojo nuosavybés reikalaujama graza gali biiti nustatoma naudojant kapitalo
rinkos vertinimo modeli (angl. Capital asset pricing model (CAPM)). Sis modelis atsizvelgia i
analizuojamos imongs rizikos biikle, kai jvertinama investuotojy reikalaujama graza. CAPM modelio
formulé:

21 formulé
Ro=3+pB < R,— )

Paaiskinimai:

Ry —nerizikinga investicijy graZos norma rinkoje;

R,,— vidutiné akcininky nuosavybés grazos norma rinkoje;

R, - Ry — akcininky nuosavybés rizikos premija, atspindinti reikalaujama akcinio kapitalo

investicijy grazos premija lyginant su nerizikinga investicijy grazos norma;

p — beta, santykinis rizikos matmuo, atspindintis imonés ar Uikio Sakos rizikingumo laipsni

lyginant su visomis jmonémis rinkoje.

2.1.1. Dividendy diskontavimo akcijy vertinimo modelio naudojimas sprendimy priémimo
procese

Dividendy diskontavimo modelis tarp investuotoju bei analitiky yra labai populiarus, nes:

e DDM pagristas paprasta prielaida: teisinga vertybinio popieriaus kaina turi biti prilyginta
diskontuotai piniginiy iSmokuy, laukiamy i$ Sio popieriaus, vertei.

e Pagrindiniai DDM reikalingi duomenys: dividendai, dividendy augimo norma ir
reikalaujama pelningumo norma yra lengvai prieinami, nes dauguma stambiy {moniy Siuos

duomenis privalo pateikti.
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IS esmés gali atrodyti, kad taikant §; akciju vertinimo modelj reikia prognozuoti dividendus
keliems metams { prieki ir tai gal atrodyti sunkiai iveikiamas uzdavinys. Ta¢iau dauguma investuotojy
gana s¢kmingai naudoja §i modeli. Kaip tai pavyksta?

Dividendy prognoze labai palengvina egzistuojantys dvietapiai bei trietapiai modeliai. Visgi
dvietapiai modeliai naudojami gana retai, nes dauguma instituciniy investuotojy mano, jog pastovus
teigiamas dividendu augimas — labai supaprastintas akciju vertinimo modelis. Todél dazniausiai
dividenduy prognozavimui naudojamas trietapis modelis, kuris pagristas imonés veiklos cikly
nustatymu. Visi trietapiai modeliai daro prielaida, kad vystydamasi kompanija pereina tris stadijas:

1. Augimo stadija. Charakterizuojama didelémis pardavimy apimtimis, dideliu pelnu, i§imtinai

dideliu pelnu vienai akcijai. Pelno iSmokos néra didelés. Didéja konkurenty skaicius, todél
Sios imonés dazniausiai pereina | pereinamaja stadija;

2. Pereinamoji stadija. D¢l konkurenty sumaZéja kompanijos pelnas bei pelno augimas.
Sumazejus investavimo galimybéms kompanija pradeda iSmoketi dideles pelno dalis;

3. Brandos stadija. Galutinam etape kompanija pasiekia lygi, kai jos investavimo galimybés
leidZia gauti tik nedidele investiciju graza. Siuo periodu pelno augimo tempas, imoky dydis
ir kapitalo pelningumas stabilizuojasi ir pasilieka tam paciam lygyje iki imonés egzistavimo
pabaigos.*”

1 paveikslas vaizduoja imonés veiklos stadiju rySi su imones veiklos duomenimis.
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Saltinis: SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY 1.V. (1999) Investments, p. 551
4 pav. Imonés veiklos stadijos ir veiklos duomenys
Prognozavimo procesas trietapiam modeliui apima dividenduy bei pelno prognoz¢ visoms Sioms

stadijoms. Kaip ir buvo minéta §is modelis daZnai naudojamas instituciniy investuotojuy, taciau turi biiti

% pagal GITMAN, L.J.; JOEHNK, M.D (2002) Fundamentals of investing, p. 381
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atsizvelgta 1 analizés duomeny (dividenduy, pelno, augimo tempuy ir pan.) tiksluma, analizés kruopStuma
ir kitus veiksnius.

Labai svarbu atkreipti démesi, kad nepaisant dividendy diskontavimo modelio svarbos
investiciniy sprendimy priémime, néra garantijy, kad faktinis pelnas, kurio tikimasi i§ Siy akcijy
ateityje ir bus toks, koks jis atrodé prognozeéje. Taip yra todél, kad akcijos — labai jautrus instrumentas,
akcijy emisija gali paveikti ekonominé, Sakos, rinkos ar kita rizika, kuri gali visiSkai radikaliai pakeisti
numatytas prognozes. Tod¢l DDM, kaip ir kiti akcijy vertinimo modeliai neturi biiti naudojami kaip
tiksli ateities prognoze, o daugiau kaip instrumentas, apdedantis preliminariai jvertinti rizika bei pelna

1§ planuojamy operacijy su vertybiniais popieriais.*

2.2. Akcijy vertinimo modeliai, pagristi kainos — pelno santykiu

Visiskai realu, kad tam tikros kompanijos nemoka dividendy arba jie tokie mazi, kad juos sunku
ivertinti naudojant dividendy diskontavimo modeli. Tokiu atveju vietoj dividendiniy akcijy vertinimo
modeliy gali biiti naudojami daug paprastesni paprastyju akcijy vertinimo modeliai. Pradzioje
vertinamas pelnas vienai akcijai ateinanciais metais EPS;, o po to investuotojas ar analitikas nurodo
,normaly“ akcijos kainos ir pelno akcijai santyki (P/E). Sios dvi reik§més ir nusako biisima akcijos
kaing P;. Naudojant laukiama dividendy dydi bei esama rinkos kaina P, akcijos pelninguma uz
laukiama perioda galima apskaiciuoti remiantis 22 formule.

) 22 formulé
€ - >+ Oops,
P

Laukiamas pelningumas =

p= P /EPS x iPS,
Ka apibrézia P/E santykis? Kad bty atsakytas Sis klausimas, P/E santykis gali biti
apskaiciuotas 1§ DDM remiantis pastovaus augimo formule. Abi puses padalinus 1§ laukiamo pelno
EPS; gauname formulg:

23 formulé
Py _ DPS\/EPS
EPS, r—17

Si formulé nurodo veiksnius, kurie jtakoja kainos/pelno santyki:
1. Dividendy iSmoky santykis (D/E);
2.

Reikalaujama pelningumo norma;

36 pagal SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY J.V.; (1999) Investments, p. 558
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3. Laukiamas dividendy augimas.

Kai kurie analitikai konkretizuoja $ia procediira vertindami akcijos pelninguma ir kainos-pelno
santyki optimistiniams bei pesimistiniams scenarijams. Tai leidzia dar geriau {vertinti akcijos
pelninguma.”’

Kitas budas jvertinti ar akcija yra pervertinta ar nejvertinta yra palyginimas tarp jos kainos-
pelno santykio ir ,,normalaus‘ santykio.

IS esmés dauguma DDM, t.y. dividendy diskontavimo modeliy galima transformuoti taip, kad
jie ivertindami tokius akcijos parametrus, kaip kaina ar pelnas, akcentuoty butent §j santyki, o ne
akcijos vidine verté. Tarkim akcijos vidinés vertés nustatymo formulé, diskontuojant gaunamus pelnus,

atrodo taip:

24 formulé
p.,EPS,

L)

118

V=

n

AnalogiSkai, pelnas akcijai n metais yra susij¢ su pelnu akcijai metais n-1 bei pelno augimo
tempu (gne):

25 formulé

EPS,= 7PS,1 €+ 1,
Kadangi V yra tikroji akcijos verte, ji parodo kiek kainuoty akcija, jei ji buity teisingai ivertinta.
Todel i§ to seka, kad dydis V/EPS, parodo koks turi biti ,,kaina-pelnas® santykis teisingai jvertintai

akcijai. Kai kada i santykj vadina ,,normaliu® akcijos ,kainos-pelno* santykiu. Sj santykj ireiskia 26

formule.*
26 formulé
~ - ~ - - ~ - ~ ~
V _ ™ <+7>'e1/+ 2, <+Jre1,(+;e2/+ 73 (+Je1,(+le2,(+7re3/+ Pr (+Je1/<+le2y'(+ler/+
EPSo — " “ “ 7
~ ~ - ~
A SR SRR RPN SR
L S G

Si formulé rodo, kad kitoms salygoms esant vienodoms, ,,normalus® kainos-pelno santykis bus

tuo aukstesnis, kuo:
o Aukstesnis iSmoky koeficientas (pi, p2, p3, ---);

e Aukstesnis dividendy augimo tempas (g e1, g 2, € 3 --+);

e Zemesné reikalaujama pelningumo norma (r).*

37 pagal SHARPE, W.F.; ALEXANDER G.J.; BAILEY J.V.; (1999) Investments, p. 560
3 pagal HITCHNER, J. R. (2003) Financial Valuation — Applications and Models, p. 673
% pagal KOCH, R. (2000) Selecting shares that perform: 10 ways to beat the index, p. 242
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Pries tai buvo minéta, kad akcija vertinama kaip nejvertinta jei V>P ir pervertinta jei V<P. Sias
nelygybes padalinus i§ dydzio E, taip pat gautume akcijy ivertinima Akcija bus laikoma nejvertinta,
jei V/IEPS,> P/EPS, ir pervertinta, jei V/EPS, < P/EPS, T.y. akcija bus nejvertinta, jei jos ,,normalus‘
kainos-pelno santykis bus didesnis nei jos tikrasis kainos-pelno santykis, ir pervertinta kitu atveju.

P/E modelis nors ir daznai naudojami praktikoje, néra taip iSsamiai pagristas ekonominémis
teorijomis, kaip DDM padedantis nustatyti akcijos vertg. Taciau tai yra dar vienas jrankis, padedantis
investuotojui optimizuoti investavimo procesa.

Kainos-pelno modeliams taip pat gali biiti skai¢iuojamas nulinio augimo, pastovaus bei
kintan¢io augimo modeliai, kurie yra adekvatis dividendy diskontavimo modeliams, t.y. skai¢iuojami

naudojant vidinés pelno normos (IRR) bei grynosios esamos vertés (NPV) formules.

2.3. Dividendy diskontavimo ir kainos — pelno modeliy palyginimas

Darbe iSnagrinéti du placiausiai praktikoje naudojami akcijy vertinimo modeliai — dividendy
diskontavimo akcijy vertinimo modelis (DDM) ir modelis, paremtas kainos-pelno (P/E) ivertinimu.

Teoriskai, dividendy diskontavimo modelis yra logiSkas, aiSkus bei lengvai paaiSkinamas.
Kompanijos akcijos dabartiné verté lengviausiai jvertinama remiantis iSmokamy dividendy dabartinés
vertés apskai¢iavimu. Visgi, kai kurie investuotojai bei analitikai $§1 model;j vertina kaip ne itin realy. Jie
teigia, kad niekas negali pakankamai tiksliai prognozuoti dividendy, kuriais remiantis biity jvertinama
akcija. Teoriskai, dividendinis akcijy vertinimo modelis reikalauja jvertinti visus dividendus, kurie biity
gauti nuo dabar iki begalybés, kas yra nejmanoma. Be to dauguma investuotojy i§ investicijy tikisi
kapitalo padid¢jimo, o ne dividendy, todél susikoncentruoti tik ties dividendais — gana ribotas
investicinis poziiiris.*’

Bitent del i§vardinty trikumuy, bei taip pat del lengvesnio panaudojimo, kainos-pelno modelis
taip pat gana daznai naudojamas. IS esmés, investuotojai, kurie yra gerai susipazing su Siuo modeliu bei
moka tinkamai jji taikyti, gali lengviau jvertinti ir dividendini model;. Kadangi dividendai mokami 1§
gaunamo pelno, investuotojai turi apskaiciuoti pelno augima prie§ jvertindami dividendus ar dividendy
augima.”’

Vis gi, abu modeliai yra naudingi, pateikiantys informacija, kuri padeda lengviau jvertinti

akcijas bei priimti palankius investicinius sprendimus. Teigiami akcijy vertinimo modeliy bruoZai:

0 pagal KOCH, R. (2000) Selecting shares that perform: 10 ways to beat the index, p. 261
! pagal GITMAN, L.J.; JOEHNK, M.D (2002) Fundamentals of investing, p. 460
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1. Kainos-pelno modelis gali biiti apskaiCiuotas i§ pastovaus augimo dividendinio akcijy
vertinimo modelio. IS esmés, abu Sie modeliai yra alternatyvis akciju tikrosios vertés
nustatymo biidai. Dividendiniame modelyje, ateities pelno srautas yra diskontuojamas.
“Kainos-Pelno” modelyje laukiamas ateities pelnas yra padauginamas i§ daugiklio;

2. Dividendai mokami i§ pelno. Kad biity galima pasinaudoti dividendiniu akciju ivertinimo
modeliu, visy pirma reikia ivertinti ateities pelno srautus. Dividendai, naudojami
dividendiniame modelyje yra kompanijos pelno funkcija;

3. Pagaliau, investuotojai turi jsisamoninti, kad vertinimas tai ir mokslas, ir menas, ir intuicija.
Tod¢l visos ateities prognozés nebiitinai iSsipildo tiksliai taip, kaip ju buvo tikétasi. Kai
kuriasi atvejais vienas modelis gali buti panaudotas vietoj kito, arba naudojami abu, kad
patikrinti ju patikimuma. Kuo daugiau procediiry investuotojas naudoja, tuo labiau tikétina,
kad ateities prognozés bus tikslesnés.*

Nesvarbu, kuris metodas bus panaudotas, svarbu jsisamoninti, kad tiek fundamentaliosios
analizés (dividendiniai, kainos-pelno), tiek techninés analiz€é metodai visada pateikia ir klaidos
tikimybe. Taip yra todél, kad prognozuojama ateitis, kurios niekada negalima jvertinti tiksliai.
Nesvarbu kas atlieka analize, ar kokiu biidu tai daro, klaidos tikimybé visada yra ir bus.*

Kadangi dauguma investicijy turi laukiamus pinigy srautus ir nustatyta kaing, investuotojas turi
vertinti, ar rinkos kaina atitinka investicijos duodama pelna ir su juo susijusia rizika. Tam turi biti
nustatyta investicijos verté, kuri leidzia priimti investavimo sprendima. Taciau Siam veiksmui
reikalingos priemonés — praktikoje naudojami akcijy vertinimo modeliai. Darbe nagrinéjami
pagrindiniai, $iuo principu pagristi, praktikoje naudojami akciju vertinimo modeliai. Dividendy
diskontavimo akcijy vertinimo modeliai nustato akcijos vertg, remiantis dividendy iSmokomis, ju
dinamika, bei reikalaujamu akcijy pelningumu. Kainos-pelno arba pelno multiplikatoriaus vertinimo
modelis grindZiamas prielaida, kad akcijos kaina lygi jos laukiamam pelnui ir daugikliui. Dividendy
diskontavimo bei Kainos-pelno akcijy vertinimo modeliai turi didziausia ekonomini pagrindima, Siais
akciju vertinimo modeliais kaip akcijy pasirinkimo pagrindu naudojasi stambis instituciniai
investuotojai. Tai vieni 1§ seniausiyju fundamentaliyju akciju vertinimo modeliy, kurie nuolatos
taikomi jvairiose akcijy rinkose.

Taciau ar Sie praktikoje daug kur naudojami, fundamentaliis, seni ir patikrinti modeliai
pakankamai efektyviis konkreciose atitinkamose rinkose? Prie§ naudojant bet koki metoda reikia

vertinti jo teikiamo rezultato efektyvuma bei naudinguma tiriant modelius naudojantis tos rinkos, kur

* pagal KOCH, R. (2000) Selecting shares that perform: 10 ways to beat the index, p. 270
# pagal GITMAN, L.J.; JOEHNK, M.D (2002) Fundamentals of investing, p. 466
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norima model;j taikyti, duomenimis. Gauti rezultatai ir rekomendacijos gali sumazinti naudojimo
rizikos laipsnj tiesioginiame modeliy taikyme, o siilomi investiciniai sprendimai skaidresni ir su
didesne s¢kmés tikimybe.

Tam, kad nustatyti akcijy vertinimo modeliy efektyvuma atitinkamoje rinkoje, reikia juos nuolat
taikyti toje pacioje rinkoje. Ir tik naudojant istorinius duomenis galima matyti, koki atitinkamo akciju
vertinimo modelio rezultatai, ar jie veikia kai idealiai numatomi ateities dividendai ar laukiamas
pelningumas, bei kokia ju naudojimo nauda sugeneruota Siai dienai. Atsizvelgus i tyrimo rezultatus
naudojant istorinius duomenis galima daryti prielaida apie metodo tolesni taikyma: ar verta metoda
naudoti ateities kainy prognozei bei investiciniams sprendimams priimti. Jeigu metodas daugiau nei
puse atvejy neatneSa teisingy rezultaty — jis neefektyvus akcijos vertinime. Taciau taip pat turime
fvertinti ir atneSty rezultaty suma: galbit nepasiteisindamas modelis atneSa mazus nuostolius, o
pasiteisindamas Zymiai didesni pelna, kuris atsveria kelis ar daugiau nes¢kmingus sprendimus ir vercia
pakartotinai apgalvoti modelio atmetima kaip neefektyvaus.

Yra atlikta daug empiriniy tyrimy, analizuojanciy ivairiy modeliy ar rodikliy itaka, rodiklius
itakojancius veiksnius, rodikliy priklausomybg, modeliy taikymo galimybes, ju privalumus ar trilkumus,
ir pan. Tadiau tiesioginiy dividendy diskontavimo modelio (DDM) ir kainos-pelno (P/E) modelio
efektyvumo tyrimy neatrandama daug.

Analizuodamas dividendy diskontavimo modelio veikima R.J.Shiller (1981) pateikia
argumentus, kad akciju kainy nepastovumas ir variacija yra per didelé, kad buty paaiSkinama dividendy
variacija — akcijy rinkos kaina varijuoja daug stipriau nei dividendy dabartiné verté. Bandydami
paaiskinti tokia rinkos variacija ir nepastovuma J.Poterba ir L.Summers (1988) diskutuoja, kad rizikos
premija gali kisti laikui bégant, o E.F.Fama ir K.R.French (1988) pazymi, kad dividendy pajamingumas
yra kur kas daugiau varijuojantis nei dividendai.

Analizuojant kur kas ilgesni laikotarpi, S.R.Foerster ir S.G.Sapp (2005) nustaté, kad dividendy
diskontavimo modelis ganétinai gerai atlieka ,,S&P 500“ indekso variaciju 1871-2003 metais
paaiskinimo darba. Ju studija taip pat pateikia idomius irodymus, kurie patvirtina modeliy, paremty
srauty diskontavimu, sugebéjimus paaiskinti ir numatyti dideliy, subrendusiy ir dividendus mokanciy
kompanijy akcijuy kainy poky¢ius. B.Larrain ir M.Yogo (2007) pazymi, kad pinigy srautai i§ turto
turéty itraukti ne tik dividendus, bet ir kitus srautus. Toks platesnis srauty apibrézimas kur kas stipriau
koreliuoja su akcijy kainy svyravimais, nei tik bendrai priimti dividendai.

E.H.Sorensen ir D.A.Williamson (1985) vertino 150 akciju 18 ,,S&P 400 indekso, naudodami
dividendy diskontavimo modelj. Jie vertino skirtuma tarp rinkos kainos ir modelio apskaiciuotos

tikrosios vertés. Pagal skirtumy laipsni Sorensen ir Williamson sudar¢ penkis investicinius portfelius.
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Portfeliy rezultatai buvo vertinami sekanciais dvejais metais ir papildomai lyginami su ,,S&P 500%
indeksu. Nejvertinty akcijy portfelis tur¢jo teigiama 16 % meting graza, kol pervertinty akcijy portfelis
turéjo neigiama, beveik 20% meting graza tuo paciu laikotarpiu. Ilgu laikotarpiu, pagal dividendy
diskontavimo modelj nustatytos nejvertintos akcijos virSijo rinkos indeksa, tuo tarpu pervertintos — ne.
Darbe atlickamame tyrime bus pritaikyta dalis autoriy tyrimo metodikos ir taip pat sudaryti
investiciniai portfeliai 18, pagal modelius, rinkos nejvertinty ir pervertinty akciju. Rezultatus
palyginsime tarpusavyje ir su indeksu ,,OMX Vilnius®.

Stai V.Bhargava ir D.K. Malhotra (2006) savo darbe analizuoja P/E rodiklio ir kainos
priklausomybeg: ar P/E rodiklio pagalba tikslinga nustatinéti ateities akcijos kaing, ar tikslingiau
numatyti laukiama pelna tenkanti akcijai. IS duomeny autoriai sudaro akcijy, turin¢iy aukstus P/E
rodiklius, ir akcijy su Zemais rodikliais grupes, bei bando nustatyti, ar yra koreliacija tarp P/E rodiklio
ir, arba pelningumo arba kainuy. Jy tikslas nustatyti ar P/E rodiklis jtakoja ateities kainas ar pelninguma
keturiy pagrindiniy indeksy: ,,S&P 500¢, ,MSCI World*, ,,MSCI Europe* ir ,,EAFE®. Tyrin¢jant rysi
naudojami vadinamieji VECM (angl. vector error correction) ir VAR (angl. vector autoregression)
metodai. Apibendrinti tyrimo rezultatai teigia, kad ateities indeksy kainy reikSmés didés, o laukiamas
pelningumas mazés po P/E rodiklio padidéjimo. Pakoreguoti rezultatai rodo, kad P/E rodiklis neturi
tiek jtakos laukiamoms kainoms kaip tikétasi, ir néra pagrindo vadovautis rodikliu kaip laukiamo
pelningumo nustatymui.

S.Basu (1977), analizuodamas ne pacio P/E modelio naudinguma/efektyvuma, o lygindamas
biitent pacio rodiklio reikSmes, nurodo, kad investiciniai portfeliai suformuoti i§ akcijy, kuriy P/E
rodiklis Zemas, atneSa didesnj uzdarbi, nei portfeliai sudaryti i§ akcijy, turin¢iy aukstas P/E rodiklio
reikSmes. Shen (2000) prieStarauja, kad istoriSkai labai aukStos P/E reikSmés rezultatas — Zema
trumpalaikio ir ilgalaikio investavimo graza.

R.Trevino ir F.Robertson (2002) nagrin¢jo santyki tarp dabartinio P/E rodiklio ir laukiamo
akcijos pelningumo, ir nustaté, kad dabartinis P/E rodikliai neturi jokios koreliacijos su laukiama
trumpalaikio investavimo graza.

Tuo tarpu J.Y.Campbell ir R.J.Shiller (1988, 1989, 1998), yra iSleid¢ daug straipsniy, susijusiu
su P/E efektyvumu vertinant akcijuy kainas. Autoriai i$siaiSkino, kad P/E rodiklis yra galingas jrankis
nustatant ilgalaikio investavimo graza. 1988 mety tyrime nustatyta, kad auks$tos reikSmés rodiklis
numato zemesnj augima, o labai aukSta P/E rodiklio reikSmé reiskia, kad akcijos kaina Zenkliai
sumazés. Cambpbell ir Shiller iSvada: P/E ir D/P rodikliai yra prasti ateities dividendy augimo,
pelningumo augimo, ar kainy nustatymo jrankiai. Nepaisant to, Sie rodikliai yra geri biisimy akciju

kainy kitimo pranasai.
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Fama ir French (1989) teigia, kad dividendai periodo pradzioje pranasauja keturiy mety
laukiama graza, taciau néra gerai tuo vadovautis trumpalaikio investavimo grazai nustatyti. Tuo tarpu
S.Park (2000) pataria, kad investuotojas neturéty vertinti auksto P/E rodiklio kaip signalo. Jis teigia,
kad rodiklis, kaip vertinimo reikSmé, turi nedidele nauda.

E.F.Fisher ir K.R.Statman (2000), iStyr¢ tarpusavio rysj tarp P/E rodiklio, dividendy ir ateities
pelningumo, pabrézia, kad P/E rodiklis ir dividendai néra geri indikatoriai ateities akcijy kainy
nustatymui. Ypa¢ trumpalaikio investavimo atveju (vieneriy ar dvejy mety laikotarpiui). Taciau
duomenys rodo kur kas geresnes prognozes kai naudojami akciju grazai jvertinti ilgalaikio investavimo
atveju.

M.G.Danielson ir T.D.Dowdell (2001), savo P/B ir P/E rodikliy analizéje, nurodo, kad P/E yra
susijes su bendrovés ateities rezultatais. Jie nurodo skirtinga sasaja skirtingoms bendrovéms,
grupuodami jas i keturias grupes.

H. Jr. Bierman (2002) jvardina P/E rodikli kaip labai svarby ir pla¢iai naudojama, taciau
reikiama koreguoti. A.J.Keown, J.M.Pinkerton ir S.N.Chen (1987) studijuodami auksty ir zemuy P/E
rodikliy taikyma investavimo sprendimams priimti, apibendrina, kad investuotojai, kurie praktikuoja
investavima naudojant P/E paremtais skai¢iavimais, susiduria su aukS$ty nesistemiskos rizikos lygiu.
Ramcharran (2004) pazymi, kad P/E rodiklis néra geresnis nei P/B reik§mé aiSkinant investavimo graza
dvideSimt vienoje nesivystancioje rinkoje.

J.Loh ir R.Brooks (2006) tirdami P/E rodiklio naudojima vertinant biotechnologijos bendroviy
akcijas padaré iSvadas, kad visi portfeliai, sudaryti vertinimo metodu, naudojanciu P/E rodikli, buvo
neigiami mety ir dviejy mety laikotarpiu. Trijy mety laikotarpiu teigiama graza sugeneravo tik portfelis
1§ 10 procenty geriausia vertinima rodziusiy bendroviy. Tai leido padaryti i§vadas, kad biotechnologiju
bendrovées atrinktos pagal P/E modeli yra labiau vertos pasirinkti ilgo laikotarpio investavimo portfeliui.

C.Truong (2009) empirinio tyrimo metu taikydamas P/E rodiklio reikSmes Naujosios Zelandijos
akcijy rinkos akcijoms vertinti nustaté, kad zemo P/E rodiklio akcijos generuoja didesn¢ graza nei
auksta P/E rodiklj turincios akcijos. D¢l tokiy rezultatai autorius identifikuoja prasto akcijy vertinimo
fenomena Naujojoje Zelandijoje.

Kadangi néra aiSku, kiek akcijy vertinimo modeliai prideda vertés investavimo strategijoms,
kurios naudoja P/E arba dividendy pajamingumo rodiklius, Jacobs ir Levy (1988) istyré, kad P/E
rodikliy naudojimas akcijy pasirinkimui prideda 0,92 % ketvirtinei grazai, o dividendy diskontavimas
tik 0,06 %. S.LeRoy ir R.Porter (1981), kaip ir R.Shiller (1981), taip pat pasisako uz tai, kad akcijy

kainos yra per daug svyruojancios kad ivertinti dividendy diskontavimo modelio pagrindais.
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A.Nassah ir J.Strauss (2004) empiriniu tyrimu aiSkinosi dividendy ir akcijy kainos tarpusavio
rySio stabiluma 1979-1999 mety laikotarpiu. Kadangi dividendy diskontavimo modelis lengviau
taikomas dideléms ir stabilioms bendrovéms, autoriai apsiribojo ,,S&P 100 indekso narémis. Autoriai
i8siaiskino, kad bendrai, egzistuoja stabilus rySys tarp akcijy kainy ir dividendy iki devyniasdeSimtuyjy
vidurio, kadangi tuo metu pasirode esa 43% pervertinty akcijy. Apie pusg i§ pervertinimy egzistavo del
tikéjimosi ypac¢ dideliy dividendy augimy ateityje, o kita pusé - dél rySkaus nominalios diskonto
normos sumaz¢jimo. Remdamiesi Siais rezultatais, autoriai diagnozavo, jog rinkos lizis 2000-aisiais
galéjo buti numatytas.

Bong-Soo Lee (2006) istyre, likutiniy pajamy modelis (RIM), kuris pastaruoju metu tapo
populiarus apskaitos literatiiroje, duoda tikslesni vertinima, nei dividendu diskontavimo modelis. Toks
rezultatas leidzia daryti iSvada, kad apskaitiniai pelnai ir likvidacinés vertés savyje turi daugiau
informacijos apie akcijy kainas nei vieni dividendai. Tai paaiskina, kod¢l kai kurios studijos pateikia
iSvadas, kad pelnu pagrysti rodikliai, kaip E/P ir B/M padeda numatyti akcijos graza.

K.Hickman ir G.H.Petry (1990), lygindami ivairiy modeliy rezultatyvuma numatant tikslias
akcijy kainas, nurodo, kad dividendy diskontavimo modelio efektyvumas yra pats prasciausias lyginant
su kitais vertinimo modeliais, iskaitant ir P/E modeli. DDM efektyvumas netgi nusileidZia paprasty
papras¢iausiam vidutinés industrijos kainos reikimés taikymui. Sie rezultatai aiskiai indikuoja
sudetinga dividendy diskontavimo modeliy taikyma nustatant tikslias vertes.

Kitoje studijoje, R.Haugen (1997) pateikia fondo, kuris naudojo dividendy diskontavimo
modeli dviejy Simty penkiasdeSimties didelés kapitalizacijos imoniy analizei nuo 1979 iki 1991 mety ir
suklasifikavo jas 1 penkias grupes. Vertinimas buvo atliktas SeSiy analitiky, kurie jvertino augimo
norma pradinei auksSto augimo fazei, aukSto augimo fazés ilgj, ir stabilios fazés duomenis. Autorius
nurodo, kad portfeliai, sudaryti i§ nejvertinty akciju uzdirbo pastebimai didesnius pelnus (22%) nei
pervertinty akcijy portfelis (13,75%) ar ,,S&P 500 indeksas (16,8%).

Visi tyrimai atlikti profesionaly, dirbanciy panaSiose srityse, ir naudojantis geriausiais analizés
irankiais. Nors pagal dauguma tyrimy rezultaty atitinkamose rinkose modeliai veikia naudingai, taciau
randami ir prieStaravimai. Esant nuomoniy skirtumams atlieckant modeliy efektyvumo tyrimus senose,
subrendusiose ir i§sivysc¢iusiose akcijy rinkose, juo labiau negalima vadovautis tyrimy iSvadomis
taikant ar atsisakant taikyti modelius besivystanciose, jaunose ir modeliais nepatikrintose akcijy rinkose,
tokiose kaip Lietuvos. Bitina atsizvelgti { rinka, kurioje norima taikyti apzvelgiamus akcijy vertinimo

modelius bei patikrinti modeliy veikima Sioje rinkoje jvairiomis salygomis.
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2.4. Vertybiniy popieriy rinka Lietuvoje

Akcijy vertinimo modeliy taikymo efektyvumas tiriamas Lietuvos Vertybiniy popieriy (VP)

rinkoje, nes tai vieting, pagrindiné, besivystanti rinka:

e Lietuvos akciju rinka yra pagrindiné Baltijos valstybiy (Lietuva, Latvija, Estija) rinka,
listinguojanti daugiausiai bendroviy akciju (16 bendroviy akcijos Oficialiajame sarase ir 24
bendroviy akcijos Papildomajame sarase, kol Latvijos rinka atitinkamai listinguoja 5 ir 29, o
Estijos rinka 15 ir 1 bendroviuy akcijas), o Lietuvos VP rinka pirmaujanti pagal apyvarta
(desSimties mety apyvarta, itraukiant akcijy, nelistinguojamy VP, skolos VP ir investiciniy
vienety sarasus, siekia 7,703 mlrd. EUR);

e Rinkos akciju birzos indeksas ,,OMX Vilnius®, apimantis visas Oficialiojo ir Papildomojo
saraso bendroviy akcijas, nuo 2001 mety iki pasaulinés finansuy krizés nuolat augo, o nuo

2000 mety iki 2010 geguzés ménesio yra padidéjgs daugiau nei 200 %. Indekso dinamika
pavaizduota 5 paveiksle.

Ealtijos rinkos indeksai

02.01.200001.01.200101.01.200201 .01.200301 .01 200401 .01 .200501.01 200801 .01 20070101 200501.01.200801 .01

Indeksas/Akcijos 01012000 01.05.2010 +i-%
Ot ilniuz 100,00 FTIE AT G
Saltinis:http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=It&idx_main[]J=OMXV&add_index=OMXBB

Pl&add_equity=L T0000128266&period=other&start d=1&start m=1&start y=2000&end d=1&end _m=5&end
y=2010

5 pav. Indekso ,,OMX Vilnius* dinamika 2000-2010 mety laikotarpiu
Lietuvos VP rinka jvardijama kaip auganti ir stipréjanti vieta tinkanti kapitalo pritraukimui bei

investicijoms. Formuojasi rinkos dalyviy gretos, atsiranda vis naujy bendroviy, kuriuy akcijos
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kotiruojamos akcijy birZoje, formuojami nauji instrumentai.* Didéjantis Lietuvos VP rinkos dalyviy
profesionalumas ir investavimo etika verCia naudoti ne tik pacius naujausius bet ir pacius
fundamentaliausius vertinimo modelius, o dividendy diskontavimo ir kainos-pelno modeliy
efektyvumas §ioje rinkoje nezinomas.

1993 metais ikurta kaip Vilniaus vertybiniy popieriy birza dabar veikia kaip NASDAQ OMX
Vilnius birza. Tai vienintel¢ reguliuojamos rinkos operator¢ Lietuvoje. Ji teikia prekybos, listingo ir
informacijos paslaugas. Ja valdo Siaurés Europos vertybiniy popieriy birzy operatoré OMX. OMX taip
pat valdo Kopenhagos, Stokholmo, Helsinkio, Talino bei Rygos birzas. Nasdag OMX Group, Inc. yra
didZiausia birZy operatoré pasaulyje, kuri organizuoja prekyba finansinémis priemonémis. Ji teikia
technologijas birzoms bei sitllo ivairias paslaugas akcinéms bendrovéms Sesiuose pasaulio Zemynuose.
NASDAQ OMX yra pirmoji pasaulyje pagal listinguojamy bendroviy skaiciy — jos prekybos sarasuose
daugiau nei 3800 bendroviy. NASDAQ OMX siillo jvairius kapitalo pritraukimo biidus, naudojantis jos
reguliuojamomis rinkomis JAV, Siaurés Europos bei Baltijos $alyse, alternatyviaja vertybiniy popieriy
rinka ,,First North* bei rinka ,,144A Portal®“. Grupé siiilo prekyba ivairiomis finansinémis priemonémis,
iskaitant akcijas, iSvestines finansines priemones, skolos vertybinius popierius, prekiy sandorius,
struktiirizuotus produktus bei indeksy fondus.*

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos sarasa sudaro oficialusis saraSas, papildomasis saraSas,
skolos vertybiniy popieriy saraSas bei fondy prekybos saraSas. Kiekvieno saraso emitentui keliami
specialiis reikalavimai. Kadangi misy tiriamojo darbo imtis yra akcijos, iSsamiau apzvelgsime
oficialiojo ir papildomo akcijy saraso reikalavimus.

Oficialaus saraso nariams keliami specialils reikalavimai:

e Emitentas turi biiti aktyviai vykdgs savo pagrinding veikla maZiausiai trejus paskutinius

metus;

e Emitentas turi buti paskelbgs arba pateikgs savo paskutiniy trejy finansiniy mety audituotas
metines finansines atskaitomybes. Paskutiniy finansiniy mety finansiné atskaitomybé turi
biti parengta pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus;

e Numatoma akcijy, dél kuriy paduota paraiska itraukti i Oficialyji prekybos sarasa,
kapitalizacija arba, jeigu to negalima jvertinti, bendrovés kapitalas ir rezervai, iskaitant pelna
ar nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi biiti ne mazesni kaip keturi milijonai

eury;

* pagal RAKAUSKAITE, D. (2008) Lietuvos vertybiniy popieriy rinka po 15 mety — nuo nulio iki...
45 pagal http://www.nasdaqomxbaltic.com/lt/birzu-informacija/apie-mus
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e Dar iki itraukimo i Oficialyji prekybos saraSa pakankamas laisvy akciju skaiCius turi biti
vieSai iSplatintas Lietuvos Respublikoje ir (ar) vienoje ar daugiau Europos Sajungos
valstybiy nariy. Laikoma, kad yra i$platintas pakankamas laisvy akcijy skaicius, jeigu:

- akcijos, dél kuriy paduota paraiska jtraukti i Oficialyji prekybos sarasa, jau yra iSplatintos
vieSai tiek, kad laisvos akcijos rinkoje sudaro ne maziau kaip 25% istatinio kapitalo dalies,
kuria sudaro tos klasés akcijos; arba

- akcijos, dél kuriy paduota paraiska jtraukti i Oficialyji prekybos sarasa, jau yra iSplatintos
viesai tiek, kad laisvy akcijy rinkos verté sudaro ne maziau kaip dvidesimt penkis milijonus
eury.

e Paraiska jtraukti | Oficialyji prekybos sarasa turi biiti paduota dél visy jau isleisty tos pacios
klasés akcijuy.

Laisvomis akcijomis rinkoje laikomos tiesiogiai ar netiesiogiai valdomos akcijos, sudarancios
maziau kaip 10% istatinio kapitalo dalies, kuria sudaro tos klasés akcijos. Laisvomis akcijomis taip pat
laikomos emitento akcijos, fiksuojamos iraSais uzsienio valstybése registruoty saskaity tvarkytoju
klienty saskaitose, kurios atidaromos saskaity tvarkytoju vardu kliento naudai (angl. Nominee account),
i§skyrus tuos atvejus, kai vadovaujantis kitomis Sio punkto nuostatomis akcijos yra nelaikomos
laisvomis. Laisvomis akcijomis rinkoje nelaikomos tokios akcijos:

« valstybei priklausanti istatinio kapitalo dalis; arba

emitento isigytos savo akcijos; arba

emitento stebétojy tarybos, valdybos nariy, vadovo ar su jais susijusiy asmeny akcijos; arba

akcijos, kuriomis néra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje.

Nustatant, ar akcijos yra laisvos, susijusiy fiziniy ar juridiniy asmeny tiesiogiai ir (ar)
netiesiogiai valdomos akcijos vertinamos kartu (sumuojamos). Laisvy akciju rinkos verté
apskaiCiuojama atitinkamai nuo pirmojo ir treCiojo einamyjy mety ketvirio vidutinés emitento
kapitalizacijos pagal valdybos nustatyta tvarka. *°

Vilniaus rinkos oficialyji prekybos saraSa sudaro Sesiolikos bendroviu akcijos (zr. 2 lentele).

46 pagal http://www.nasdaqomxbaltic.com/lt/birzu-informacija/kaip-listinguotis/sarasu-struktura
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2 lentelé

Baltijos oficialusis prekybos sarasas — Vilniaus rinka

Bendrovés pavadinimas Trumpinys prekybos saraSe
Apranga APGIL
City service CTSIL
Invalda IVLIL
Lietuvos dujos LDJIL
Linas Agro Group LNAIL
Panevézio statybos trestas PTRIL
Pieno zvaigzdés PZVIL
Ryty skirstomieji tinklai RSTIL
Rokiskio siiris RSUIL
Siauliy bankas SABIL
Sanitas SANIL
TEO TEOIL
Ukio bankas UKBIL
Utenos trikotazas UTRIL
Vilniaus baldai VBLIL
Vilkyskiy pieniné VLPIL

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal NASDAQ OMX Baltic tinklapyje teikiamg informacija
Patekimui | papildomaji sarasa keliami sekantys reikalavimai:

e Emitentas turi buti aktyviai vykdes savo pagrinding veikla maZiausiai dvejus paskutinius metus;

e Emitentas turi biiti paskelbgs arba pateikgs savo paskutiniy dvejy finansiniy mety audituotas
metines finansines atskaitomybes;

e Paskutiniy finansiniy mety finansiné atskaitomybé turi biiti parengta pagal Tarptautinius
finansinés atskaitomybés standartus;

e Numatoma akcijy, deél kuriy paduota paraiSka itraukti { Papildomaji prekybos sarasa,
kapitalizacija arba, jeigu to negalima jvertinti, bendrovés kapitalas ir rezervai, iskaitant pelng ar
nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi biiti ne maZesni kaip vienas milijonas eury. Si
nustatyta salyga netaikoma | Papildomaji prekybos sarasa jtraukiant kita tos pacios klasés akcijy,
jau itraukty 1 Papildomaji prekybos sarasa, emisija;

e Paraiska itraukti i Papildomaji prekybos saraSa turi biiti paduota dél visy jau iSleisty tos pacios
klasés akcijuy.*’

Papildomaji Vilniaus rinkos prekybos sarasa sudaro dvideSimt keturios bendrovés (zr. 3 lentelg).

47 Pagal http://www.nasdaqomxbaltic.com/It/birzu-informacija/kaip-listinguotis/sarasu-struktura
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Baltijos Papildomasis prekybos sarasas — Vilniaus rinka

Bendrovés pavadinimas

Trumpinys prekybos sarase

Imoniy grupé ALITA AGPIL
Alita ALTIL
Anyksciy vynas ANKIL
Agrowill Group AVGIL
Dvarcioniy keramika DKRIL
Grigiskeés GRGIL
Gubernija GUBIL
Klaipédos baldai KBLIL
Klaipédos nafta KNFI1L
Kauno energija KNRIL
Lietuvos elektriné LELIL
Lietuvos energija LENIL
Lifosa LFOIL
Lietuvos jury laivininkysté LIJL1L
Limarko laivininkystés kompanija LLKIL
Linas LNSIL
Pramprojektas PRMIL
Snaigé SNGIL
Snoras SRSIL
Snoras SRS2L
Stumbras STUIL
Vilniaus degtiné VDGIL
VST VSTIL
Zemaitijos pienas ZMP1L

2.5. Tyrimo metodika

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal NASDAQ OMX Baltic tinklapyje teikiama informacija

3 lentelé

Siame darbe tyrima atliksime biitent Lietuvos Vertybiniy popieriu (VP) rinkoje. Tyrimo tikslas
— ivertinti investiciniy sprendimy ir portfeliy, sudaryty dividendy diskontavimo modelio (DDM) ir
kainos-pelno (P/E) modelio pagalba i§ Lietuvos VP rinkos akcijuy, efektyvuma ir pelninguma.
Rezultatus taip pat palyginti tarpusavyje ir su indeksu ,,OMX Vilnius®. Tai leis suzinoti ar, kada ir kuri
vertinimo modelj vertéty naudoti Lietuvos VP rinkoje — ar sékmingai atlikus ateities prognoze modeliai

veikia ir yra tinkami naudoti. Tai padés pasiekti darbo tiksla — jvertinti modeliy taikymo galimybes ir
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efektyvuma Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje. Tyrimo tikslui pasieti uzsibréziame jvykdyti
sekancias uzduoti:

e IS Lietuvos VP birzos akcijy saraso atrinkti bendroves kaip tyrimo imtj;

o Apskaiciuoti tikrasias akcijy vertes pagal DDM ir P/E modelj;

e Pagal apskaiCiuotas tikrasias vertes priimti investavimo sprendima;

e Atsizvelgiant 1 nustatytas tikrasias vertes ir priimtus sprendimus, sudaryti keturis

investicinius portfelius;
e [vertinti kiekvieno priimto investavimo sprendimo pagal DDM ir PE modelj efektyvuma;

e [vertinti sudaryty keturiy investiciniy portfeliu rezultatus.

Tyrimo imties nustatymas

v

Tyrimo duomeny surinkimas ir
apdorojimas

v

Investavimo periodo trukmés nustatymas

v

Tikryjy veréiy apskaic¢iavimas

v

Investavimo sprendimy priémimas

!

Investiciniy portfeliy sudarymas

v

Investavimo sprendimy ir investiciniy
portfeliy vertinimas bei palyginimas

Saltinis: sukurta autoriaus

6 pav. Akcijy vertinimo modeliy tyrimo planas
Dividendy diskontavimo bei kainos-pelno modeliy taikymo Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkoje efektyvumui tirti naudojamés 2000-2009 mety duomenimis. Akcijy pasirinkima tyrimui
Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkoje lemia bendroviu listingavimo laikas birzoje ir dividendy
1ISmokéjimas. Dividendy iSmokeéjimas — vienas svarbiausiy kriterijy renkantis bendroves, kurias galima

vertinti pagal analizuojamus modelius (tiksliau - DDM) nustatant ju efektyvuma. Kiek laiko bendrove
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kotiruojama birzoje — tai pat svarbus kriterijus, kadangi imoné¢ turi biiti birZoje pakankamai ilgai, kad ja
galima biity vertinti.

Pagrindiniai duomenys dividendy diskontavimo modeliui:

e dividendai mokami akcijai (DPS),

¢ reikalaujama pelningumo norma.

Tuo tarpu kainos — pelno modeliui pagrindinai duomenys:

e laukiamas pelnas tenkantis akcijai (laukiamas EPS),

e akcijos kaina,

e paskutinio ataskaitinio laikotarpio kainos/pelno (P/E) rodiklis.

Atrinkty imoniy istoriniai duomenys iSanalizuojami, pakartotinai nustatomas juy tinkamumas
tyrimui: apzvelgiamos akcijy kainos, jvertinamos pajamos, pelnas bei iSmokéti dividendai per 2000-
2009 mety laikotarpi. Kadangi daugelis imoniy per tyrime naudojamy duomeny metus augo ir vystési,
neapsieita be akcijy nominalo ar kapitalo pokyc¢iy laike. Kai kuriais atvejais toki jvykiai stipriai itakoja
akcijy kainas. Tai neiSvengiamai ver¢ia koreguoti duomenis pagal dabartini bendroviy kapitalo bei
akciju nominalo dydi, nes to neatlikus rezultatai bus iSkreipti. Taip pat surenkami, o jei reikia, ir
apskaiciuojami ar, prielaidy pagalba, nurodomi papildomi reikalingi kasmetiniai duomenys tyrimui:
investicijos periodo terminas, diskonto norma arba reikalaujama pelningumo norma, augimo norma ar
kt. Ivertinus imonés duomenis parenkamas atitinkamas modelio atvejis, kuris labiausiai tinkamas.

Turint reikalingus modelio jvesties duomenis (duomenys pateikiami 1-19 prieduose), nustatoma
kaip imanoma daugiau, istoriniy tikryjy akciju ver¢iy pagal DDM ir P/E model;. Kiekvieniems metams
apskaiciuojame tikrasias akciju vertes pagal sekanciy triju mety duomenis — darome prielaida, kad
ateities dividendy srautai bei pelno akcijai rodikliai buvo nustatyti tiksliai, be paklaidy. Tokios
prielaidos pagalba bus vertinama tik modeliy efektyvumas atsiribojant nuo prognoziuy sudarymo
tikslumo ir teisingumo. 2001-yju mety pradzios tikrosios vertés skai¢iavimui naudojami sekanciy treju
mety (2001-2003 m.) duomenys, 2002 mety tikrajai vertei — 2002-2004 ir t.t. Atsizvelgiant i fakta, kad
bendrovés neuzsidarys po 3 mety, o veiks ir toliau, panaudojama verté¢ periodo pabaigoje. Taciau
bitina atidziai jvertinti ir i$skirti ekonominius procesus, kurie, labiau nei paprastai, gali biiti paveike
dividendus ar akcijos kaina i viena ar i kita puse.

Gautos tikrosios akcijy vertés palyginamos su atitinkamo laikotarpio rinkos kainomis bei
kiekvienu akciju vertinimo modeliu priimamas investavimo sprendimas pirkti (ilga pozicija) arba

parduoti skolintas akcijas (trumpa pozicija) triju mety laikotarpiui.
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Tuomet lyginant investavimo sprendimo priémimo metu buvusias rinkos kainas su po triju mety
buvusiomis rinkos kainomis matomi dividendy diskontavimo ir P/E vertinimo modeliy efektyvumai:
esant s¢kmingam investiciniam sprendimui, pasirinktam pagal atitinkama modeli, modelis tampa
efektyvus, ir atvirksc¢iai, esant nes€kmingam sprendimui - modelis neefektyvus investiciniy sprendimu
priémimo procese.

Atsizvelgiant | nustatytas tikrasias vertes ir priimtus sprendimus, sudarome keturis investicinius
portfelius trijy mety laikotarpiui:

e portfelj i§, pagal DDM, rinkos nejvertinty akcijy;

e portfelj i§, pagal DDM, rinkos pervertinty akciju;

e portfel] i§, pagal PE modelj, rinkos nejvertinty akcijy;

e portfel] i§, pagal PE modelj, rinkos pervertinty akcijy.

Lygindami rinkos kainas, ivertiname sudaryty keturiy investiciniy portfeliy rezultatus ir
palyginame juos tarpusavyje bei su indeksu ,,OMX Vilnius“. Kartu remdamiesi ir atskiry taikymy
rezultatais, {vertiname atskiry modeliy taikymy galimybes ir efektyvuma Lietuvos Vertybiniy popieriy

rinkoje.
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3. AKCIJU VERTINIMO MODELIU TAIKYMO EFEKTYVUMAS

Siame darbo skyriuje, pagal antrame skyriuje iSdéstyta tyrimo metodika, atlickamas tyrimas:
nustatoma konkreti tyrimo imtis; atlieckama duomeny analizé ir reikalingas koregavimas; remiantis
teorinémis ir praktinémis nuostatomis nurodomas tyrime naudojamas investicijos laikymo periodas bei
atlickamas tikryju verCiy pagal dividendy diskontavimo ir kainos-pelno modelius apskaiiavimas;
tvardijami investavimo sprendimai bei suformuojami investiciniai portfeliai. Antroje skyriaus dalyje
analizuojami ir interpretuojami gauti tyrimo rezultatai vertinant investavimo sprendimy pasiteisinima ir

investiciniy portfeliy rezultatyvuma.

3.1. Tyrimo duomeny grupavimas ir analizé
3.1.1. Tyrimo imtis

Dividendy diskontavimo akciju vertinimo modeliai (DDM) nustato akcijos vertg, remiantis
dividendy iSmokomis, jy dinamika, bei diskonto norma. Tam, kad galéty taikyti diskontuoty dividendu
modelius, investuotojas turi Zinoti ateities pinigy srauty dydi bei ju gavimo laikotarpius, o taip pat
diskonto norma arba reikalaujama pelningumo norma. Todél dividendy iSmokéjimas — vienas
svarbiausiy kriterijy, renkantis bendroves, kurias galima vertinti pagal Siuos modelius apskaiciuojant
modeliy efektyvuma. IS viso Baltijos akciju Vilniaus rinkos prekybos saraso (oficialiojo ir papildomojo)
pirmiausiai atrinksime ymonés, kurios pasizymi dividendy iSmokéjimu: iSkeliame reikalavima, kad per
analizuojamo laikotarpio ataskaitinius metus nors puse atvejy biity iSmokeéti dividendai. Renkantis
bendroves 1§ akciju prekybos saraso atmetamos naujai listinguojamos bendrovés.

Bendroviy ,,City servise®, ,,Vilniaus baldai“, ,,Anyk$¢iy vynas“, ,,DvarCioniy keramika®,
,Gubernija®“, ,Klaipédos baldai, ,, Kauno energija®, ,,Lifosa®“, ,,Limarko laivininkystés kompanija“,
,Linas“, ,Panevézio statybos trestas®, ,,Sanitas®, , Ukio bankas, ,,Pramprojektas®, ,,Snoras®, ,,Vilniaus
degtiné* akcijos atmestos dél to, jog dividendai buvo iSmokéti tik retais atvejais, tad jos netinkamos
vertinti dividendiniais akciju modeliais; bendrovés “Linas Agro Group”, “VilkySkiu pieniné”,
“Agrowill Group* atmestos dél to, kad tai, palyginus, naujai listinguojamos akcijos.

Pagal finansinése ataskaitose pateikiama dividendy iSmokéjimo informacija atrinkta
aStuoniolika bendroviy, kuriy duomenis naudosime tyrime. Papildomai, dél tinkamy istoriniy duomeny,
imties padidinimui pridésime bendrove ,,Klaipédos jiiros kroviniy kompanija“. Atrinkty bendroviu

saraSas pateiktas 4 lentel¢je.
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4 lentelé

Tyrimui atrinktos Baltijos akcijy Vilniaus rinkos prekybos saraso bendrovés

Bendrovés pavadinimas Trumpinys prekybos saraSe
Apranga APGIL
Invalda IVLIL
Lietuvos dujos LDJIL
Pieno zvaigzdés PZVIL
Ryty skirstomieji tinklai RSTIL
Rokiskio siiris RSUIL
Siauliy bankas SABIL
TEO TEOIL
Utenos trikotazas UTRIL
Alita ALTIL
Grigiskeés GRGIL
Klaipédos nafta KNFI1L
Klaipédos jiiros kroviniy kompanija KJKIL
Lietuvos elektriné LELIL
Lietuvos energija LENIL
Lietuvos jury laivininkysté LJLIL
Snaigé SNGIL
Stumbras STUIL
VST VSTIL

Saltinis: sudaryta autoriaus

3.1.2.Duomeny koregavimas ir apdorojimas

Pagal finansinése ataskaitose pateikiama dividendy iSmokejimo informacija atrinkta
devyniolika bendroviy, kuriy duomenis naudosime tyrime. IS S§iy bendroviy finansiniy ataskaity,
metiniy prospekty, pranesimy bei NASDAQ OMX Vilnius birzos ataskaity bei praneSimy surenkami
duomenys apie bendrovés akciju kainas, pelna tenkanti vienai akcijai, bei iSmokétus dividendus
tenkancius vienai akcijai. Kadangi daugelis imoniy per tyrime naudojamy duomenuy metus augo ir
vystési, neapsieita be akciju nominalo ar kapitalo poky¢iy laike. Tai neiSvengiamai vercia koreguoti
duomenis pagal dabartinj bendroviy kapitalo bei akcijy nominalo dydj, nes to neatlikus rezultatai bus
iSkreipti. Todél atsizvelgiant | Vertybiniy popieriy birZos NASDAQ OMX Vilnius pateikiamus
duomenis, nominalo ir kapitalo pokyciuy laike atvejais duomenys suvienodinami padauginant juos i$

atitinkamo koeficiento, kad buity galima tiksliai nustatyti tikrasias akcijy vertes.
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Kaip pavyzdzius galima pateikti bendrovés ,,Apranga* atveji, kai 2004-2005 mety laikotarpiu
keitési istatinis kapitalas i§ 8,823 min. Lt 1 35,292 min. Lt ar bendrovés ,,Rokiskio siiris* akcijos
nominalo pakeitimas i§ 10 Lt i 1 Lt jvykdytas 2006-2007 metais. Abejais atvejais akcijos kaina, pelnas
akcijai bei iSmoketi dividendai akcijai turi biiti koreguojami.

5 lentelé

Duomeny korekcija (bendroviy ,,Apranga“ ir ,,Rokiskio suris* pavyzdys)

| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Apranga

Nominalas (Lt) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Akcijy sk. (tukst. vnt.) 8823 8823 8823 8823 8823 | 35292 | 35292 | 35292 | 35292 | 55292
Kapitalas (tukst. Lt) 8823 8823 8823 8823 8823 | 35292 | 35292 | 35292 | 35292 | 55292
EPS 0,22 0,29 0,57 0,62 0,69 0,28 0,49 0,71 0,39 -0,36
Kaina (Lt) 1 1 2,4 8,1 17,39 10 13,2 14,35 2,16 2,75
DPS (Lt) 0 0 0 0,2 0,23 0,06 0,11 0,16 0 -
Koregavimo faktorius 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 1 1 1 1 1
Koreguotas EPS 0,055 | 0,073 | 0,143 0,155 | 0,173 - - - - -
Koreguota kaina (Lt) 0,25 0,25 0,6 2,025 | 4,348 - - - - -
Koreguoti DPS (Lt) 0 0 0 0,05 0,058 - - - - -
Rokiskio siiris

Nominalas (Lt) 10 10 10 10 10 10 10 1 1 1
Akcijuy sk. (tukst. vnt.) 4746 4746 | 4746 4746 | 4746 4746 4746 | 42717 | 42717 | 42717
Kapitalas (tukst. Lt) 47463 | 47463 | 47463 | 47463 | 47463 | 47463 | 47463 | 42717 | 42717 | 42717
EPS 3,17 3,79 -1,33 3,31 6,21 4,81 3,01 0,81 -0,45 0,38
Kaina (Lt) 20,8 30,45 24 46 76 75 55 7,84 1,73 3
DPS (Lt) 0,435 0 0 4,45 5 2,36 2,36 0,24 0 -
Koregavimo faktorius 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 1 1 1
Koreguotas EPS 0,317 | 0,379 | -0,13 | 0,331 | 0,621 | 0,481 | 0,301 - - -
Koreguota kaina (Lt) 2,08 3,045 2.4 4,6 7,6 7,5 5,5 - - -
Koreguoti DPS (Lt) 0,044 0 0 0,445 0,5 0,236 | 0,236 - - -

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Apranga“ ir ,,Rokiskio siiris ataskaitas bei NASDAQ OMX Baltic informacija
Bendroviy ,,Grigiskeés”, ,,Snaigé®, ,,Stumbras®, ,Siauliq bankas®, ,,Utenos trikotazas“ bei
,» VST duomenys taip pat turi biiti koreguojami dél pasikeitusiy akciju nominaly ar kapitalo pokyciy
per 2000-2009 mety laikotarpi. Visi koreguoti akciju duomenys (akcijos kaina, pelnas tenkantis akcijai,
1Smokéti dividendai) pateikti 1-19 prieduose.
Surinkti duomenys suvedami i Microsoft Office Excel programoje sudaryta duomeny bazg.
Programos pagalba pagal surinktus duomenis bus atliekami tikryjuy akciju verciuy skaiciavimai

dividendy diskontavimo ir kainos-pelno modeliais.
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3.1.3. Tyrime taikomas investicijos laikymo periodas

Tirdami §io mokslinio darbo objekty — akciju vertinimo modeliy — efektyvuma, turime nustatyti
investavimo laikotarpi, kuri naudosime tyrime. Literatiiroje indikuojami ivairiis investavimo laikotarpiy
apibrézimai, taCiau daZniausiai jvardijamas trumpalaikis investavimas (investicija, uZztrunkanti 12
ménesiy ar maziau) ir ilgalaikis investavimas (investicija apytiksliai 10-¢iai mety). Kiekviena
laikotarpio strategija turi savy pliusy ir savy minusiy, tac¢iau tyrimui tiksliausia informacija biity biitent
Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkos akcijy birzos statistika: vidutinis akcijos iSlaikymo laikotarpis.
NASDAQ OMX Vilnius birzos operatorés Rinkos operaciju departamentas tokiy duomeny pateikti
neturi galimybés, nes tokiems skaiiavimams reikalinga privati informacija. Tuo tarpu Lietuvos
Vertybiniy popieriy komisija tikslios informacijos nepateikia, bei informuoja tik apie pra¢jusiy mety
statistika.

D¢l Siy priezasCiy esame priversti daryti prielaida, ir nustatyti teorini vidutini investavimo
laikotarpi akcijy birZoje. Nors aritmetinis teorinis investavimo laikotarpio vidurkis vidutinio
investavimo laikotarpio terming nustatyty apie penkis metus, taciau daugelis statistiky nurodo, kad
akcijy birzose vidutinis i§laikymo periodas drastiikai mazéja. Stai James Montiera (2009) nurodo, kad
Niujorko akcijuy birzoje vidutinis akcijos laikymo periodas nukrito iki 6 ménesiy. Tuo tarpu “The
Economist” apzvalgininkai (2009) taip pat pateikia informacija, kad nuo 1940 mety buvusiy 10 mety,
vidutinis akcijos iSlaikymo periodas nukrito iki 9 ménesiy. Daugelis investiciniy fondy valdytoju
nurodo, jog tipinis, viduting investavimo patirt] turinti investuotojas renkasi rekomenduojama ilgesni
nei trijy mety investicijy laikymo perioda.

Si informacija neabejotinai verdia sumazinti teorinj vidutinj investicijos laikymo perioda.
ISlaikydami galimybg nustatyti dividendy diskontavimo modelio efektyvuma, tyrimui pasirinksime
triju mety investicijos laikymo perioda. Tq pati perioda taikysime ir kainos-pelno modelio efektyvumo

Ivertinimui.
3.2. Tikrosios vertés nustatymas pagal dividendy diskontavimo ir kainos — pelno modelius

Tikraja akcijos verte skaiCiuodami atitinkamiems metams, ja naudosime trijy mety
investiciniam laikotarpiui, tad jvertiname iSmokamy dividendy srautus per ateinanciy tris metus. Taciau
bendrovés neuzsidarys po triju mety ir iSmokés dividendus ir toliau — pinigy srautai nesibaigs. Todél
pinigy srautus iki amzinybés atspindés verté trijy mety periodo pabaigai. Simon Z. Benninga ir Oded H.
Sarig (1997) siiilo keleta alternatyvy, skai¢iuojant vertg periodo pabaigoje:

o Likvidacinés verté metodas (buhalteriné verté) ivertina laika ir infliacija;
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e Sudétinis metodas. Padauginus paskutines suplanuotas pajamas i$ atitinkamo P/E koeficiento,
gaunama verté periodo pabaigai;

e Gordon formulé. SkaiCiuojant vert¢ periodo pabaigai, daroma prielaida, kad imoné vykdys
veikla neterminuota laika. Be to, paskutiniy suplanuoty mety pinigy srautas yra dalinamas is$
reikalaujamo pelningumo, atémus planuojama pastovy pajamy augimo procenta:

27 formulé

CF

n+l
r—73

Kadangi eilinis investuotojas, turintis salyginai maza bendrovés akciju kieki, néra
suinteresuotas likvidacine verte, o taip pat dél to, kad ir dividendu diskontavimo ir kainos-pelno
modeliai nevertina buhalteriniy ver¢iy, §i vertés periodo pabaigoje skaiiavimo metoda atmesime.
Sudétinio metodo atsisakysime dél to, kad naudojant ji, dividendy diskontavimo modelis yra
itakojamas ir susiejamas su kainos-pelno modeliu, nes sudétiniame metode naudojamas biitent P/E
rodiklis. Kadangi miisy tikslas ne tik iStirti modeliy efektyvuma, taciau ir palyginti ju efektyvumus,
todel vertés periodo pabaigoje skaiciavimui pasirinksime Gordon modeli, kuris dividendy
diskontavimo modelio taikymo atveju ir papildomai jvertins butent dividendy dydi. Kadangi dividendai
daugelyje bendroviy kiekvienais metais iSmokami pagal vis kitokia iSmokéjimo norma nepaisant
pasiekty bendroves rezultaty kas salygoja ju pokyciu reikSmes, todél vertés periodo pabaigoje
skaic¢iavimo srautui priskirsime trijy mety aritmetini dividendy iSmokéjimo vidurki.

Pagrindiné formule, kuri yra naudojama akcijos vertei nustatyti pagal dividendy diskontavimo
modelj:

28 formulé
vV = DPS200n N DPSn +1. N DPSn + 2. N (DPS, +DPS,,, +DPS, .,)/3*(1+g).

" 1+ (1+ ')2 (1+ ')3 r—z
Kad galétume palyginti dividendy diskontavimo ir kainos-pelno modeliy taikymo efektyvuma,

tikrasias akcijy vertes kainos-pelno modeliu skaiciuosime taip pat vertindami duomenis po triju mety:
kainos-pelno santyki dauginsime 1§ pelno akcijai rodiklio po triju mety periodo:

29 formulé

vV, = P *EPS, .
EPS,_

n

Visy akcijy visy laikotarpiy apskaiciuotos tikrosios vétés pagal dividendy diskontavimo ir

kainos-pelno modelius pateiktos 1-19 prieduose.
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3.2.1. Tyrime taikomos diskonto ir augimo normos

Kaip jau minéta anksciau, diskonto norma gali biiti nustatoma kaip vidutiné svertiné kapitalo
kaina (WACC) arba individuali reikalaujama investuotojo nuosavybés pelningumo norma. Kadangi
mes tiriame akcijy vertinimo modeliy taikymo efektyvuma ir neatsizvelgiame i kapitalo sandara,
WACC variantas nenaudotinas.

Tuo tarpu reikalaujama investuotojo nuosavybés pelningumo norma gali buti nustatoma
naudojant kapitalo rinkos vertinimo modeli. Taciau dél didelio atveju kiekio (>100), kiekvienam
atvejui nustatyti atskira reikalaujama graza, kaip diskonto norma, pagal CAPM modeli yra be galo
sunku ir uzimty ypac daug laiko. Todél atsizvelgdami i specialisty nuomones, kad stabiliy kompaniju
akcijy kainos per metus vidutiniSkai paauga 10-15%, o indekso “S&P 500 vidutinis pokytis 1950-
2009 mety laikotarpiu buvo apie 12,67 %, tyrime taikysime 12,50 % reikalaujamo pelningumo
(diskonto) norma.

2001 mety tikrosios vertés skai¢iavimams pagal DDM priimsime artima diskonto normai 10 %
augimo norma. Tokia norma investuotojas galéty priimti, kai Zinoty, jog sekanciy trijy mety (2001-
2003) akcijy rinkos indeksas Zymiai augs, o Salies BVP augimas taip pat didés. Indekso OMX Vilnius
ir bendro vidaus produkto pokyciai 2001-2009 metais pateikiami 6 lenteléje. 2002 ir 2003 mety
skai¢iavimams priimama Siek tiek zemesné — 10 % augimo norma de¢l Siek tiek Zemesniuy akcijy kainy
ir bendro vidaus produkto (BVP) augimy 2004 ir 2005 metais. Tuo tarpu 2004 mety tikrosios akciju
vertés skaiiavimams pagal DDM taikysime 9 % augimo norma, nes vien per sekancius tris metus
indekso OMX Vilnius augimas mazés iki 9,8 %. 2005 metais dar sumazinsime taikyting augimo norma
puse procento del dar labiau sumazéjusio bendro akcijy kainy augimo. 2006 metais, prognozuojant, jog
per sekanCius tris metus akciju birzos indeksas mazés 65 %, o BVP augimas bus tik 2,8 %,
skaiiavimuose galima biity naudoti prielaida, jog augimas bus apie 5,5 %. Tuo tarpu 2007 metais, dél

2009 metais pagyvésiancios akciju rinkos (indekso augimas 46 %) biity galima taikyti 7 % augimo

norma.
6 lentelé
Indekso OMX Vilnius ir Lietuvos BVP pokyc¢iai
Metai 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
OMX Vilnius | ;¢ 49 1220 | 105,80 | 68,18 52,93 9,78 438 65,14 | 46,04
pokytis
Lictuvos BVP | ¢ 6.86 10,25 735 7.80 7.84 9.84 276 | -14.78
pokytis

Saltinis: sudaryta autoriaus
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3.3. Investiciniy sprendimy priémimas ir investiciniy portfeliy sudarymas

Apskaiciuotas tikrasias akcijos vertes V, atitinkamu mety pradzioje, naudojant trijy mety
dividendu srautus bei verte periodo pabaigoje dividendy diskontavimo modeliu (DDM), ir kaina,
paskutinio ataskaitinio laikotarpio pelna tenkantj akcijai bei laukiama pelna tenkanti akcijai kainos-
pelno (P/E) modeliu, lyginame su to pacio laikotarpio rinkos verte P,.

Jei tikroji akcijos verté¢ V,, yra didesné nei rinkos verté P, priimamas sprendimas investuoti ilga
investavimo pozicija. TacCiau jei tikroji akcijos verté V, yra mazesné nei rinkos verté P,, priimamas
sprendimas investuoti trumpa pozicija - parduodant skolintus vertybinius popierius.

Pagal tas pacias tikrasias akcijy vertes kiekvieno akcijy vertinimo modelio atveju sudarome po
du investicijy portfelius. Jei bendroves akcijos tikroji verté V,, apskaiciuota pagal DDM, yra didesné
nei rinkos verté P, — akcijos laikomos neivertintomis. Tokiu atveju akcija priskiriama portfeliui is,
pagal DDM, rinkos nejvertinty akciju. Tyrimo metu nustatyta, kad 52 atvejais akcijos buvo rinkos
nejvertintos. Detalizuota informacija apie nejvertinty akcijy atvejus kiekvienais metais pateikiama 7
lenteléje.

Jei bendrovés akcijos tikroji verté V,, apskaiciuota pagal DDM, yra maZesné nei rinkos verté P,
— akcijos laikomos pervertintomis. Tokiu atveju akcija priskiriama portfeliui 1§, pagal DDM, rinkos
pervertinty akcijy. Per visa tiriama laikotarpi dividendy diskontavimo modelis nustaté 58 pervertinimo
atvejus.

Tokiu paciu principu skirstomos ir P/E modeliu vertintos akcijos. Nustatyti 61 atvejis, kai
akcijos pagal rinka buvo neivertintos, bei 49 atvejai, kai akcijos pervertintos. ISsamesné informacija

pateikiama 7 lenteléje.

7 lentelé

Rinkos pervertinty ir nejvertinty akcijy atvejai

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 VISO
Nejvertinta (DDM) 6 10 13 9 6 4 4 52
Pervertinta (DDM) 3 3 4 10 12 14 12 58
Nejvertinta (P/E modeliu) 8 8 9 9 12 8 7 61
Pervertinta (P/E modeliu) 1 5 8 10 6 10 9 49

Saltinis: sudaryta autoriaus

Akivaizdu, kad nejvertinimo ir pervertinimo duomenys identiski priimty sprendimy duomenims.
Rinkos nejvertinty akciju kiekis lygus investiciniy sprendimy isigyti akcijas ilga pozicija kiekiui, tuo

tarpu rinkos pervertinty akcijy kiekis lygus investiciniy sprendimy isigyti akcijas trumpa pozicija.
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3.4. Rezultaty vertinimas ir interpretavimas

Po priimto sprendimo tikrinamas to investicinio sprendimo pasiteisinimas: lyginamos rinkos
vertés P, ir P,3. Jei sprendimo investuoti ilga pozicija atveju P, < P, sprendimui suteikiama
pasiteisinimo reikSmeé (“1”), jei P, > P,i3 suteikiama nepasiteisinimo reikSme (,,-17"). Jei sprendimo
investuoti trumpa pozicija atveju P, > P35, sprendimui suteikiama pasiteisinimo reikSmé (“17), jei P, <
P43 suteikiama nepasiteisinimo (,,-17) reikSmeé.

Atlikus visy imanomuy laikotarpiy (2001-2007 mety periode) tikrosios akcijos vertés
skai¢iavima tiek dividendy diskontavimo modeliu (DDM) tiek kainos-pelno (P/E) modeliu,
skaiCiuojamas investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas: fiksuojama kiek investavimo
sprendimy pasiteisino, taikant atitinkama modeli tam tikros akcijos atveju. Visy akciju atvejy
investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumai pateikiami 1-19 prieduose. Tuo tarpu apibendrinti

metiniai rezultatyvumai pateikiami 8 lenteléje.

& lentelé

DDM ir P/E modelio taikymo rezultatai

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 VISO
Taikymy skaicius 9 13 17 19 18 18 16 110
DDM pasiteisinimy sk. 4 10 13 10 8 14 11 70
DDM pasiteisinimy proc. 44,44 76,92 76,47 52,63 44,44 77,78 68,75 63,64
P/E pasiteisinimy sk. 8 9 9 10 14 10 9 69
P/E pasiteisinimy proc. 88,89 69,23 52,94 52,63 77,78 55,56 56,25 62,73

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ivertinant tai, jog pasauliné finansy kriz¢ stipriai paveiké ir Lietuvos vertybiniy popieriy rinka,
bei baiminantis jog tai gali iSkreipti tyrimo rezultatus, palyginimui nuspresta papildomai susumuoti
rezultatus be 2006-2007 mety atvejy, kai vertinant naudojami 2008 ir 2009 mety duomenys. (Zr. 9
lentelg)

9 lentelé

DDM ir P/E modelio taikymo rezultatai be 2006-2007 mety atvejy

DDM P/E
Taikymy skaicius 76 76
Pasiteisinimy skaicius 45 50
Pasiteisinimy dalis % 59,00 65,79

Saltinis: sudaryta autoriaus

Gauti rezultatai rodo, jog taikant dividendy diskontavimo modeli Lietuvos vertybiniy popieriu
rinkos akcijoms vertinti, buvo padaryti 110 investiciniy sprendimu jvairiu akcijy pirkimui arba

pardavimui. Atlikus sprendimuy jvertinima nustatyta, kad 70 karty investiciniai sprendimai pagal DDM
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buvo priimti teisingai. Investiciniai sprendimai pasiteisina 64% atvejy. Darytina iS§vada, kad dividendy
diskontavimo modeli Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje vertéty taikyti, kadangi teisingy investiciniy
sprendimy kiekis virsija nes¢kmingy kiekj.

Taikant kainos-pelno modeli buvo padaryta tiek pat — 110 investiciniy sprendimy toms
pacioms akcijoms ir tam paciam investavimo periodui. Atlikus investiciniy sprendimy vertinima
nustatyta, jog 69 investiciniai sprendimai pagal P/E modeli yra teisingi ir pasiteisino. Tai reiskia beveik
63% tikimybe, kad Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje priimti investiciniai sprendimai pagal kainos-
pelno modelj bus teisingi.

Lyginant DDM ir P/E modelio rezultatus matyti, jog sékmingo modeliy Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkoje taikymo tikimybés skiriasi tik apie 1 procentu, kad investicinis sprendimas pagal juos
bus sékmingas. Modeliy efektyvumai kiekvienais metais pavaizduoti 7 paveiksle. DDM labiausiai
vertéjo taikyti 2006 metais, nes 1§ 18 investiciniy sprendimy atitinkamai investuoti i1 akcijas, 14
sprendimy pasiteisino. VisiSkai prieSingi 2001 ir 2005 mety rezultatai, kada tik 44 % investiciniy
sprendimy buvo sekmingi. P/E modelis teisingiausiai numaté 2001 mety pradzios akcijy tikrasias vertes,
nes po 3 mety teisingi pasirodé 8 i§ 9 2001 mety pradzioje priimty investiciniy sprendimy. Tuo tarpu
2004 mety pradZios investiciniai sprendimai pagal tikrasias akcijy vertas, apskaiciuotas naudojant P/E

modeli, buvo sé¢kmingi tik 10 karty i§ 19 galimy.
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Saltinis: sukurta autoriaus
7 pav. DDM ir P/E modelio taikymo efektyvumas 2001-2007 metais
Taciau jvertinant tai, jog dauguma NASDAQ OMX Vilnius birZos bendroviy nesivadovauja
nuolatine ir vienoda dividenduy iSmoké¢jimo politika pagal bendrovés rezultatus, ir kasmet taiko vis
kitokia dividendy iSmoké&jimo norma pagal pelninguma (arba nuolating norma pagal akcijos nominalg),

galime daryti iSvada, kad Lietuvos VP rinkoje teisingas akcijos laukiamo EPS nustatymas yra kur kas
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vertingesnis nei teisingas akcijos DPS nustatymas, kadangi pastarasis dazniausiai neatspindi bendrovés
rezultaty.

ISanalizavus rezultatus iSsamiau pastebime, jog dividendy diskontavimo modelis, remiantis
istoriniais duomenimis, efektyviausiai buvo pritaikytas bendroviy ,,Snaigé“, ,,Alita*, , Lietuvos
dujos* akcijoms vertinti. Investiciniai sprendimai pirkti ar parduoti $iy bendroviy akcijas pasiteisino
atitinkamai 4 i§ 4, 6 i§ 7 ir 6 kartus i§ 7 taikymy. Tuo tarpu prasciausiai DDM pasireiské vertinant
bendroviy ,,Siauliy bankas® — 2 investicinio sprendimo pasiteisinimai i§ 7, “Ryty skirstomieji tinklai”—
1 pasiteisinimas, bei ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* — i§ 6 modelio taikymuy sékmingai pritaikyta tik 2
kartus.

Kainos-pelno modelis sékmingiausiai taikytas bendrovéms “Invalda” (visi 6 taikymai
pasiteisino), “Alita”, “Pieno Zvaigzdés“ ir ,.Siauliy bankas“ (6 sékmingi sprendimai i§ 7 galimuy).
Taciau tyrimas parodé¢, kad P/E modelis visai netinkamas ,,Klaipédos nafta®, ,Lietuvos energija“ ir
»Lietuvos dujos bendroviy akcijy vertinimui. Jas vertinant pagal §i modelj investiciniai sprendimai
pasiteisino atitinkamai 118 7, 1 1§ 6 ir 2 kartus 1§ 7.

Nepaisant pasiteisinimy skaiciaus, turime iSanalizuoti ir modeliy pasiektus rezultatus, kadangi
tai daug ka pasako apie modeliy efektyvuma: galbiit s¢kmingy sprendimy atveju modeliai atneSa tik
nezymy pelna, o nesékmingi investiciniai sprendimai Zymai atsveria dideliais nuostoliais. Kiekvieno
modelio atveju sudaryti du investiciniai portfeliai: neivertinty ir pervertinty akciju. Sudarant portfel; is,
pagal DDM, rinkos neivertinty akcijy, geriausia rezultata parodé portfeliai, sudaryti 2002 ir 2003
metais pagal 2002-2004 ir 2003-2005 mety duomenis. Jie atitinkamai atne$¢ ispudingus 611 % ir
624 % pelno. Tuo tarpu nuostolingai pasirodé 2006 ir 2007 metais sudaryti portfeliai. Portfeliy i8, pagal
DDM, rinkos pervertinty akciju atveju tik 2004 metais sudarytas portfelis atnesé didesn¢ pelna nei
nejvertinty akcijy. Tai labiausiai jtakojo stipriai pabrangusios ,,Apranga“ ir ,,Siauliy bankas* bendroviy

akcijos, kuriy jvertinimas (kaip pervertinty akcijy) pagal DDM buvo neteisingas ir nepasiteisino.

10 lentele
Pagal DDM sudaryty investiciniy portfeliy rezultatai

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | VIDURKIS

Portfelio i, pagal DDM,
rinkos nejvertinty akcijy 138,4 610,6 623,9 1544 100,1 -48,6 -39,5 219,90
rezultatas proc.
Portfelio i$, pagal DDM,
rinkos pervertinty akcijy 121,5 240,0 3249 172,1 56,7 -57,0 -48,3 115,70
rezultatas proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus

55



Vertinant tai, jog portfeliai i§ nejvertinty akciju buvo pelningi tik pries ir per rinkos augimo
laikotarpi, o portfeliai i§ pervertinty akciju turéjo logiskus rezultatus tik prie§ rinkos nuosmuki, nors ir
abejojant, taciau gali biiti darytina iSvada, kad dividendy diskontavimo modelis néra visiskai tinkamas
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos akcijoms vertinti. Taciau palyginkime portfeliy rezultatyvuma su

indeksu ,,OMX Vilnius®.
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mmm Portfeliy i, pagal DDM modelj, rinkos nejvertinty akcijy rezultatas
Portfeliy is, pagal DDM modelj, rinkos pervertinty akcijy rezultatas
== OMX Vilnius indekso pokytis

Saltinis: sukurta autoriaus

8 pav. Pagal DDM sudaryty portfeliy rezultatyvumas

IS 8 paveikslo matome, kad visais metais, i§skyrus 2004, sudaryty portfeliy i§, pagal DDM,
rinkos nejvertinty akcijy rezultatai virSyja portfeliy i§, pagal DDM, rinkos pervertinty akcijy rezultatus
ir indekso ,,OMX Vilnius*“ pokyti per 3 metus. Tai reiSkia, kad portfelis sudarytas pagal dividendu
diskontavimo model; i$ rinkos nejvertinty akcijy pranoks rinka. Tuo tarpu portfelis, sudarytas 1§, pagal
DDM, rinkos pervertinty akcijy rezultatyvus tik tiksliai pranaSaujant nuosmukj. Galima teigti, kad
dividendy diskontavimo modelis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje naudotinas tik neivertinty akciju
paieskai, kas yra ypa¢ svarbu vidutinio laikotarpio ir ilgalaikiams investuotojams. Spekuliantai,
norédami uzdirbti ir 1§ akcijuy Suoliy, ir kritimy, neturéty vadovautis Siuo modeliu, kadangi trumpu
pozicijy portfelis biity sékmingas tik ekonominio nuosmukio metu.

Kainos-pelno modeliu sudaryty portfeliy rezultatai pateikti 11 lentelé¢je. Nagrin¢jant suvesting
matyti, jog geriausi rezultatai pasiekti 2002 ir 2003 metais — kaip ir dividendy diskontavimo modeliu.

Minéty mety pradZiose i§ nejvertinty akciju sudaryti portfeliai atne$¢ atitinkamai 599 % ir 793 % pelno.
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Prasciausi, kaip ir DDM pagalba sudaryty portfeliy, metai buvo 2006 ir 2007. Tiksliai numatyti
bendroviy rezultatai ekonominio nuosmukio metu nepadéjo tiksliai numatyti rinkos rezultaty. 2006
mety portfelis atnes$é 53 % nuostoli, 0 2007 mety — apie 30 % nuostoli. Portfeliai i$, pagal P/E modeli,
rinkos pervertinty akciju buvo sékmingai sudaryti tik 2002-2005 metais, o vidutinis pelningumas —

zenkliai zemesnis.

11 lentelé

Pagal P/E modelj sudaryty investiciniy portfeliy rezultatai

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | VIDURKIS

Portfelio iS, pagal P/E
modelj, rinkos nejvertinty 152,5 598.,8 792,5 267,5 90,9 -53,0 -30,1 259,86%
akcijy rezultatas proc.
Portfelio iS, pagal P/E
modelj, rinkos pervertinty -25,2 311,2 284.8 70,3 31,7 -56,8 -49,7 80,88%
akcijy rezultatas proc.
Saltinis: sudaryta autoriaus

P/E modelio pagalba sudaryti portfeliai i§ nejvertinty akcijy lenkia savo rezultatais pervertinty
akcijy portfeli. 2001-2007 metais pagal sekanciy triju mety duomenis sudaryti portfeliai nei karto
nenusileido ir indeksui ,,OMX Vilnius* (zr. 9 pav.). Galima teigti, kad P/E modelis tinka neivertinty
akcijy Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje paieskai.
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Saltinis: sukurta autoriaus

9 pav. Pagal P/E modelj sudaryty portfeliy rezultatyvumas
Sékmingu investiciniy sprendimu tikimybé pagal dividendy diskontavimo ir kainos-pelno

modelius skiriasi tik 1 %. Bitina palyginti ir portfeliy, sudaryty pagal Siuos modelius rezultatus. 10
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paveikslas vaizduoja portfelio i§, pagal DDM, rinkos nejvertinty akcijy, portfelio, 8, pagal P/E modeli,
rinkos neivertinty akcijy ir indekso ,,OMX Vilnius* rezultatus per trijy mety periodus.
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Saltinis: sukurta autoriaus

10 pav. Pagal DDM ir P/E modelj sudaryty portfeliy rezultatyvumas ir indekso ,,OMX
Vilnius“ pokytis

Aiskiai matyti, kad abejais modeliais sudaryty portfeliy rezultatai panasts. 2001 mety
poertfeliai sugeneravo 138 % ir 153 % pelno, kol indeksas “OMX Vilnius” per tris metus pasikeité
88%. 2002 mety portfeliy rezultatai atitinkamai 610 % ir 599 % - indekso “OMX Vilnius” pokytis
lenkiamas net apie 300 %. 2003 metais rezultatyvumu issiskiria P/E modeliu sudarytas portfelis,
siekdamas 792 % augima, kol pagal DDM is rinkos neivertinty akciju sudarytas portfelis augo 624 %,
o indeksas ,,OMX Vilnius* augo apie 430 %. 2004 metais vél dominuoja pagal P/E modeli 2004 metais
sudarytas portfelis, per sekancius 3 metus iSauges 268 %. Tuo metu DDM tuo paciu metu sudarytas
portfelis augo apie 154 %, kas yra 28 % maziau ,,OMX Vilnius* indekso pokyc¢io. 2005 metais sudaryti
portfeliai 2005-2007 mety laikotarpiu generavo apie 100 % pelno, kol indeksas “OMX Vilnius” augo
apie 75 %. Na, o per 2006-2008 metus, kai indeksas “OMX Vilnius” sumazéjo net 60 %, 2006 metais
sudaryty portfeliy pagal DDM ir P/E model; verté¢ sumazéjo maziau: atitinkamai apie 48 % ir 53 %.
2007 mety portfeliai taip pat atne$¢ mazesni nuostoli nei indeksas 2007-2009 mety laikotarpiu: DDM
portfelio verté sumazéjo 39 %, o P/E — 30 %, kol indeksas “OMX Vilnius” sumenko 47 procentais.

Vidutinis portfeliy, sudaryty i§, pagal DDM modelj, rinkos nejvertinty akcijy, pelningumas
sieké 220 %, o portfeliy, sudaryty i8, pagal P/E modelj, rinkos neivertinty akcijy, vidutinis pelningumas
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buvo apie 260 %. Vidutinis trijy mety laikotarpiy indekso “OMX Vilnius” pokytis buvo apie 137 %, o
nuo 2001 mety pradzios iki 2010 mety pradzios indekso reikSmé padidéjo apie 182 %.

Verta pamineti, kad beveik per visa tyrimo laikotarpi Lietuvos VP rinka, kaip ir birzoje
listinguojamos bendrovés, vystési ypac¢ sparciai. Vystantis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai, i birza
isitrauké vis daugiau investuotojy, vis daugiau kapitalo. Vien lyginant 2007 mety rinkos apyvarta (1,
868 mlrd. Lity), ar sumaz¢jusia 2008 mety apyvarta (1,147 mlrd. Lt) su 2000 mety birzos metine
apyvarta, kuri sudar¢ 0,432 mlird., ar 2001 mety (0,772 mlrd. Lt) - matomas zZymus skirtumas. Tad
savaime suprantama, kad akciju kainas itakoja daug kity veiksniy, kurie néra jvertinami dividendy
diskontavimo ar kainos-pelno modeliais. Nepaisant to, tyrimo rezultatai rodo, jog dividendy
diskontavimo ir kainos-pelno modeliai geba nustatyti rinkos nejvertintas akcijas Lietuvos Vertybiniy
popieriy rinkoje, o i§ tokiy akciju sudaryti portfeliai virSija pervertinty akcijy portfeliy rezultatus ir

indekso ,,OMX Vilnius* pokyti.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atliktos akciju vertinimo modeliy analizés ir modeliy taikymo Lietuvos vertybiniu popieriy
rinkoje efektyvumo tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas ir pasitilymus:

1. Fundamentali analiz¢ tiria ne tik vertybiniy popieriy rinkos bei rinkos dalyviy generuojama
informacija, bet ir uz jos ribu vykstanc¢ius mikroekonominius ir makroekonominius procesus, todél
placiau jvertina akciju kaina jtakojancius veiksnius. Tai leidzia tiksliau pagal fundamentalia analiting
informacija nustatyti investicijoms patrauklias akcijas bei palanky laika pirkti arba parduoti. Taciau
fundamentaliosios analizés metodai remiasi efektyvios rinkos samprata, o praktikoje rinkos néra
visiskai efektyvios.

2. Dividendy diskontavimo bei kainos-pelno akcijy vertinimo modeliai turi didZiausia
ekonominj pagrindima, nes naudoja tiesiogiai kaing itakojancius finansinius rodiklius — dividendus,
pelna. Tai vieni i§ seniausiyjy fundamentaliyju akciju vertinimo modeliy, kurie nuolatos taikomi
ivairiose akcijy rinkose. Siais akcijy vertinimo modeliais, kaip akciju pasirinkimo pagrindu, naudojasi
stambils investuotojai.

3. Dividendy diskontavimo modelis labai populiarus, nes pagristas prielaida, jog teisinga
vertybinio popieriaus kaina lygi diskontuotai laukiamy piniginiy iSmokuy vertei, o modeliui reikalingi
duomenys yra lengvai prieinami. Nors modelis labai naudingas, taiau ji naudojant susiduriama su
problemomis dél ateities piniginiy srauty nustatymo bei negarantuoty dividendy.

4. Kainos-pelno modelis néra taip iSsamiai pagristas ekonominémis teorijomis kaip dividendy
diskontavimo modelis. Taciau tai yra dar vienas daZnai praktikoje naudojamas irankis, nes padeda
investuotojui optimizuoti investavimo procesa ir nustatyti ilgalaikio investavimo graza, o jo nauda
patvirtinta specialisty tyrimais.

5. Pritaikius dividendy diskontavimo modelj Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkoje, nustatyta,
kad pagal model; priimty teisingy investiciniy sprendimy kiekis virSija nesekmingy kieki, ir pagal
modelj sudaryty rinkos nejvertinty akciju portfeliu pelningumas dazniausiai virSija pervertinty akciju
portfeliy pelninguma bei indekso ,,OMX Vilnius* pokyti. Todél galima daryti i§vada, kad Sis modelis
gali biiti sekmingai taikomas Lietuvos VP rinkoje ir efektyviai nustatyti rinkos nejvertintas akcijas, kas
ypac svarbu vidutinio ir ilgo laikotarpio investuotojams.

6. Pritaikius kainos-pelno modeli Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkoje nustatyta, kad pagal
modelj padaryti investiciniai sprendimai turi didesng tikimybg pasiteisinti, nei biiti nes¢kmingi. Tai

reiSkia, kad kainos-pelno modelis gali biiti sekmingai taikomas Lietuvos VP rinkoje investiciniams
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sprendimams priimti. Taip pat nustatyta, kad pagal modeli sudaryti portfeliai i§ nejvertinty akcijy
pelningumais visuomet pranoko pervertinty akcijy portfelius bei indekso ,,OMX Vilnius* pokycius.
Galima teigti, kad modelis yra efektyvus nejvertinty akcijy paiesSkos instrumentas Lietuvos VP rinkoje.

7. Tyrimo rezultatai rodo, jog investavimo sprendimo, priimto pagal dividendu diskontavimo
modelj, pasiteisinimo tikimybé ir investavimo sprendimo, priimto pagal kainos-pelno modelj,
pasiteisinimo tikimybé Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkoje skiriasi tik 1 procentu. Sie tyrimo
rezultatai nesuteikia pagrindo iSskirti pranaSesni akcijy vertinimo modeli. Taciau vidutinis portfeliy,
sudaryty trejiems metams 18, pagal kainos-pelno modelj, rinkos nejvertinty akciju, pelningumas sieke
260 %, o portfeliy, sudaryty tokiam paciam laikotarpiui i§, pagal dividendy diskontavimo modelj,
rinkos nejvertinty akcijy, vidutinis pelningumas buvo apie 220 %. Tai reiskia, kad kainos-pelno
modelio taikymas atneSa salyginai geresnius rezultatus nei dividendy diskontavimo modelio taikymas.

8. Dividendy diskontavimo modeli vertéty taikyti senoms ir subrendusioms bendrovéms,
besilaikancioms pastovios, nuo rezultaty priklausancios dividendy iSmokéjimo politikos, kadangi
nepastovi ir skirtinga bendroviy dividendy iSmoke¢jimo politika yra pagrindine klititis sékmingesniems
ir efektyvesniems dividendy diskontavimo modelio taikymo rezultatams.

9. Kainos-pelno modelj vertéty taikyti augimo stadijoje tikint ir neabejojant sudarytomis
bendrovés augimo prognozémis. Jei tokiu atveju modelis rodo, jog akcija nejvertinta, teisingai
numatytos prognozeés ir pagal model; padarytas investavimo sprendimas garantuoja pelna jei ne
trumpu, tai vidutiniu laikotarpiu.

10. Akcijuy vertinimo modeliai neturi buiti naudojami kaip tiksli ateities prognozeé, o daugiau
kaip instrumentas, padedantis preliminariai vertinti rizika bei pelna i§ planuojamy operaciju su
vertybiniais popieriais, kadangi akciju kainas jtakoja daug kity veiksniy, kurie néra ivertinami S§iais
modeliais. Abu analizuoti modeliai yra naudingi, pateikiantys informacija, kuri padeda lengviau

tvertinti akcijas bei priimti palankius investicinius sprendimus.
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JANKAUSKAS, Simonas. (2010) Akcijy vertinimo modeliy taikymas Lietuvos Vertybiniy popieriy

rinkoje. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas. 60

p-

SANTRAUKA
RAKTINIAI ZODZIAT: akcijos, vertinimo modeliai, taikymas, efektyvumas, Lietuva

Teoriskai, akcijos rinkos kaina bei jos viding ir investiciné vertés efektyvioje rinkoje turéty buti
lygios. Taciau visuotinai pripazistama, kad rinka néra visiSkai efektyvi. Todél prie§ investuojant i
akcijas biitina jas vertinti siekiant nustatyti ju tikrasias vertes ir palygint jas su Siuo metu rinkoje
esanciomis $iy akcijy rinkos kainomis.

Darbe nagrin¢jami vieni i§ seniausiyju fundamentaliyjuy akcijy vertinimo modeliy, turintys
didziausia ekonomini pagrindima,: dividenduy diskontavimo ir kainos — pelno modeliai. Taciau
identifikuojamas neZinomas modeliy taikymo efektyvumas besivystanciose, jaunose ir modeliais
nepatikrintose akcijy rinkose. Todél iSkeliamas tikslas iSnagrinéti akcijy vertinimo modelius ir {vertinti
ju taikymo galimybes bei efektyvuma Lietuvos VP rinkoje.

Siekiant tikslo nagrinéjami dividendy diskontavimo bei kainos — pelno modeliai, nustatomos ju
taikymo galimybés bei teikiama nauda. Vertinamas juy taikymo efektyvumas Lietuvos VP rinkoje:
tyrimo metu kiekvieno i§ modeliy pagalba apskai¢iuojamos tikrosios akcijy vertés 2001-2007 metams
pagal sekanCiy triju mety faktinius duomenis. Gautos vertés lyginamos su rinkos kainomis bei
priimami investavimo sprendimai. Pagal tikrasias akcijy vertes ir priimtus investavimo sprendimus
sudaromi atskiri investiciniai portfeliai.

Pritaikius dividendy diskontavimo modeli nustatyta, kad $is modelis gali biti taikomas Lietuvos
VP rinkoje ir dazniausiai efektyviai nustatyti rinkos nejvertintas akcijas, kas ypa¢ svarbu vidutinio ir
ilgo laikotarpio investuotojams. Modelj vertéty taikyti senoms ir subrendusioms bendrovéms,
besilaikancioms pastovios, nuo rezultaty priklausancios dividendy iSmokéjimo politikos. Pritaikius
kainos-pelno modeli nustatyta, kad modelis gali biiti sékmingai taikomas Lietuvos VP rinkoje
investiciniams sprendimams priimti. Taip pat nustatyta, kad modelis yra efektyvus nejvertinty akcijy
paieskos instrumentas Lietuvos VP rinkoje. Modelj vertéty taikyti augimo stadijoje tikint ir neabejojant
sudarytomis bendrovés augimo prognozémis.

Darbo apimtj sudaro 60 puslapiy, kuriuose pateikiama 11 lenteliy bei 10 paveiksly. Darbas

komplektuojamas su santrumpy ir literattiros sarasais bei 19 priedy.
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SUMMARY

KEYWORDS: stocks, valuation models, application, efficiency, Lithuania

Theoretically, market price of a stock in efficient market should be equal to its intrinsic value.
Nevertheless publicly agreed, that market is not fully efficient. That is why stock should be evaluated
and its real intrinsic value should be determined as well as compared to market price before investing.

This paper investigates ones of the oldest fundamental stock valuation models that have
heaviest economic substantiation: dividend discount model and price — earnings model. However,
unknown application efficiency of these models is identified in emerging, young and unchecked stock
markets. That is why the goal of this paper is to analyze stock valuation models and evaluate their
application possibilities and efficiency in Lithuanian stock market.

Dividend discount model and price — earnings model are analyzed, their application possibilities
as well as benefit are determined. Research of their application efficiency in Lithuanian stock market is
performed: the intrinsic values of years 2001-2007 are calculated using both models according data of
following three years. Intrinsic values are compared with market prices. Investment decisions are made
according those comparisons. Moreover, using information of intrinsic values and made investment
decisions, investment portfolios are constructed.

While dividend discount model have been tested, it was ascertained that this model can be
applied in Lithuanian stock market and in most cases could determine undervalued stocks — extremely
important to medium and long term investors. Model should be applied to old and mature companies,
that has steady and performance reflected dividend payoff policy. After price — earnings model test it
was determined, that model could be successfully applied in Lithuanian stock market for making
investment decisions. It was also determined, that this model is efficient tool for searching
undervalued stocks. Price — earnings model should be applied in growth stage while believing in
forecasts of company growth.

Study consists of 60 pages where 11 tables and 10 figures are provided. Study comes with lists

of abbreviations and used literacy as well as 19 annexes.
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1 PRIEDAS. Bendrovés "Alita'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus modelius

efektyvumas
ALITA
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
UZzdarymo kaina (Lt) 0,67 0,64 0,95 0,98 2,03 32 4,29 4,2 0,63 0,6
EPS (Lt) 0,06 0,06 0,04 0,13 0,26 0,31 0,35 0,15 -0,24 0,1
EPS pokytis 0,00% -33,33% 225,00%| 100,00% 19,23% 12,90% -57,14%| -260,00%| 141,67%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,0700 0,0650 0,0299 0,0000 0,0400 0,1500 0,1600 0,0500 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 4,0675 1,3919 1,0252 1,9724 3,1646 1,8086 1,3618
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 2,9913 1,0590 0,7747 1,5222 2,4890 2,1034 1,1382
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 1 1 1 1
Neijvertinta (1) / Pervertinta (-1) 1 1 -1 1 1 -1 -1
P/E,.; mety pradzioje 11,1667 10,6667 23,7500 7,5385 7,8077 10,3226 12,2571
V/E,.; mety pradZioje 49,8556 17,6492 19,3675 11,7094 9,5732 6,7853 3,2519
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 1,4517 2,7733 7,3625 2,6385 1,1712 -2,4774 1,2257
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 1 -1 1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 -1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimy pasiteisinimo daznumas 85,71% 85,71% Investavimo sprendimy pasiteisinimo daznumas 80,00% 80,00%
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2 PRIEDAS. Bendrovés "Apranga" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus modelius

efektyvumas
APRANGA
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 0,25 0,25 0,6 2,025 4,3475 10 13,2 14,35 2,16 2,75
EPS (Lt) 0,055 0,0725 0,1425 0,155 0,1725 0,28 0,49 0,71 0,39 -0,36
EPS pokytis 31,82% 96,55% 8,77% 11,29% 62,32% 75,00% 44,90% -45,07%|  192,31%
Ismoketi DPS (Lt) 0;06000 0;6000 0,0000 0,0500 0,0575 0,0600 0,1100 0,1600 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 0;0000 0;7333 1,5767 1,7388 2,0570 1,6579 1,7509
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) ;0000 0;5502 1,1872 1,3532 1,6205 1,9105 1,4539
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 -1 -1 1 1
Neijvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 4;5455, 3;4483 4,2105 13,0645 25,2029 35,7143 26,9388
V/En-1 mety pradzioje 00000 75884 8,3315 8,7306 9,3940 6,8231 2,9672
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0;7045, 0;5948 1,1789 6,4016 17,8941 13,9286 -9,6980
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 -1 1
Neijvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimy pasiteisinimo daznumas 60,00% 80,00% Investavimo sprendimy pasiteisinimo daznumas 33,33%| 100,00%
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3 PRIEDAS. Bendrovés "GrigiSkés" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

GRIGISKES
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 0,11 0,19 0,39 1,58 2,36 2,40 1,96 1,80 0,30 0,93
EPS (Lt) 0,0248667( 0,0248667| 0,0497333 0,16648607| 0,0932322] 0,16648607| 0,0865728| 0,0865728 -0,07 0,04
EPS pokytis 0,00%| 100,00%| 234,76% -44,00% 78,57% -48,00% 0,00%| -180,86%| 157,14%
Ismoketi DPS (Lt) 0;06000 0;6000 06,0000 0,0000 0,0333 0,0333 0,0333 0,0333 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 0.0000 0.0000 0,484 0,6913 0,9032 0,5018 0,4319
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) ;0000 0;0000 0;3664 0,5352 0,7136 0,5811 0,3592
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 1 1 1
Neijvertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 45 75 1875 9,52] 25,3571429 14,4] 22,692308
V/En-1 mety pradzioje ;0000 00,0000 73668 3,2148 7,6543 3,4906 4,1492
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0;7492 0;7225 34+ 0,8242 2,1952 -1,0080 0,9077
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 1 1 1
Neijvertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 -1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 75,00% 75,00% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 50,00% 50,00%
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4 PRIEDAS. Bendrovés "Invalda'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus modelius

efektyvumas
INVALDA
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 0,21 0,27 0,37 2,76 7,5 13,85 12,48 17,15 1,67 1,84
EPS (Lt) 0,04 0,04 0,02 0,05 0,49 0,5 1,51 1,78 -2,13 -2,08
EPS pokytis 0,00% -50,00% 150,00%| 880,00% 2,04%| 202,00% 17,88%| -219,66% 2,35%
Ismoketi DPS (Lt) 06,6000 0,0000 0,0200 0,0500 0,1500 0,2000 0,2500 0,3000 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 0.4933 1,0267 3,2267 4,1524 5,4250 3,7679 3,5667
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 09,3605 0,7720 2,4288 3,2198 4,2771 4,3539 2,9642
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 -1 1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 5;2500 6,7500 18,5000 55,2000 15,3061 27,7000 8,2649
V/En-1 mety pradzioje 950433 19,2995| 121,4412 64,3956 8,7288 8,7077 1,9631
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 02625 3,3075 9,2500 83,3520 27,2449 -59,0010 -17,1910
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 83,33% 100,00% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 75,00% 100,00%
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5 PRIEDAS. Bendrovés "Klaipédos jury kroviniy kompanija" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo
pagal atitinkamus modelius efektyvumas

KLAIPEDOS JURU KROVINIY KOMPANIJA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 4,5 4,5 4,09 5,4 6,7 26,5 20,75 19,85 11,5 12,7
EPS (Lt) 0,28 0,28 -1,2 0,0033 0,03 0,74 0,49 1,05 1,33 1,32
EPS pokytis 0,00%| -528,57%| -100,28%| 809,09%| 2366,67% -33,78%| 114,29% 26,67% 0,75%
ISmokeéti DPS (Lt) 0;0000 0;06000 0;0000 0,0000 0,8997 1,6500 1,8700 1,8200 1,9700
Verté periodo pabaigoje (Lt) ;0000 0;0000 13:1956 26,4683 39,9615 26,8271 36,7042
DDM tikroji akcijos verté mety pradZioje (Lt) 0,0000 0,0000 9.8996 20,4593 31,4830 31,0496 30,2624
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 -1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1
P/En-1 mety pradzioje 16,0714 16,0714 -3,4083| 1636,3636( 223,3333 35,8108 42,3469
V/En-1 mety pradzioje 0,0000 00000 -8;2496| 6199,7772 1049,4335 41,9589 61,7600
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 00530 0;4821+ 252221 801,8182 234,5000 47,6284 55,8980
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 -1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 50,00% 50,00% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 100,00% 100,00%

73



6 PRIEDAS. Bendrovés "Klaipédos nafta' akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

KLAIPEDOS NAFTA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 1,55 0,39 0,27 0,96 1,19 1,07 1,15 1 0,87 0,94
EPS (Lt) 0,03 -0,03 0,14 0,06 0,05 0,03 0,04 0,03 0,08 0,11
EPS pokytis -200,00%| -566,67% -57,14% -16,67% -40,00% 33,33% -25,00% 166,67% -37,50%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,8130 0,0000 0,0147 0,0265 0,0141 0,0236 0,0179 0,0200 0,0400
Verté periodo pabaigoje (Lt) 20,4166 0,6043 0,8111 0,6665 0,5027 0,3090 0,5052
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 15,0722 0,4546 0,6135 0,5193 0,3968 0,3581 0,4146
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 1 1 -1 1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 51,6667 -13,0000 1,9286 16,0000 23,8000 35,6667 28,7500
V/En-1 mety pradzioje 502,4074] -15,1541 4,3825 8,6558 7,9365 11,9377 10,3651
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 3,1000 -0,6500 0,0579 0,6400 0,7140 2,8533 3,1625
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 -1 -1 -1 1 -1 -1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 -1 -1 -1 -1 1 1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 71,43% 14,29% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 60,00% 20,00%
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7 PRIEDAS. Bendrovés "Lietuvos dujos'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

LIETUVOS DUJOS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 1,3 1,8 1,49 3,16 3,97 3,94 3,81 3,53 1,29 2,1
EPS (Lt) 0,0332 0,0332 0,16 0,18 0,19 0,0985 0,12 0,22 0,14 0,2
EPS pokytis 0,00%| 381,93% 12,50% 5,56% -48,16% 21,83% 83,33% -36,36% -42,86%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,0000 0,0430 0,0645 0,0700 0,0640 0,0640 0,1100 0,0980 0,1520
Verté periodo pabaigoje (Lt) 2,6517 2,6033 2,9113 2,0554 2,1519 1,3665 2,3345
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 1,9416 1,9668 2,2023 1,6013 1,6961 1,5791 1,9216
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 -1 1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 39,1566 54,2169 9,3125 17,5556 20,8947 40,0000 31,7500
V/En-1 mety pradzioje 58,4827 59,2395 13,7645 8,8963 8,9267 16,0315 16,0133
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 7,0482 10,3012 0,9173 2,1067 4,5968 5,6000 6,3500
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 -1 -1 -1 -1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 -1 -1 1 1 1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 85,71% 28,57% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 80,00% 40,00%
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8 PRIEDAS. Bendrovés "Lietuvos energija" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

LIETUVOS ENERGIJA
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) reorganizaci 0,4 0,75 1,37 2,51 2,34 3,94 4,95 2,28 2,38
EPS (Lt) 0,09 0,09 0,12 0,16 0,01 0,03 0,069 0,06 0,03
EPS pokytis 0,00% 33,33% 33,33% -93,75%|  200,00%| 130,00% -13,04% 50,00%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,0547 0,0530 0,0492 0,0175 0,0117 0,0118 0,0100 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 2,3012 1,7556 0,8139 0,3707 0,1683 0,1414
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 1,7413 1,3313 0,6374 0,2934 0,1950 0,1177
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 -1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 4,4444 8,3333 11,4167 15,6875 234,0000f 131,3333
V/En-1 mety pradzioje 19,3473 14,7921 53115 1,8340 19,5044 3,9226
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,7111 0,0833 0,3425 1,0824 14,0400 3,9400
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 -1 -1 -1 -1 -1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 -1 -1 -1 1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 66,67% 16,67% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 50,00% 25,00%
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9 PRIEDAS. Bendrovés "Lietuvos elektriné'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

LIETUVOS ELEKTRINE
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 0,36 0,53 1,46 4,8 4,02 4,49 6,1 3,85 5,1
EPS (Lt) 0,13 0,13 0,12 0,08 0,12 0,17 0,23 -0,24 0,62
EPS pokytis 0,00% -7,69% -33,33% 50,00% 41,67% 35,29%| -204,35%| 358,33%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,0547 0,0530 0,0499 0,0325 0,0342 0,0000 0,0138 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 2,3115 1,9859 1,2104 0,6031 0,2411 0,0895
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 1,7490 1,5041 0,9442 0,4795 0,2812 0,0738
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 -1 1 -1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 2,7692 4,0769 12,1667 60,0000 33,5000 26,4118
V/En-1 mety pradzioje 13,4536 11,5700 7,8681 5,9934 2,3436 0,4339
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,2215 0,4892 2,0683 13,8000 -8,0400 16,3753
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 -1 1 1 1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 -1 1 1 -1 1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 50,00% 66,67% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 50,00% 50,00%
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10 PRIEDAS. Bendrovés "Lietuvos jiry laivininkysté'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal
atitinkamus modelius efektyvumas

LIETUVOS JURY LAIVININKYSTE

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 0,1 0,14 0,19 0,34 0,58 0,62 0,57 0,24 0,43
EPS (Lt) 0,01 0,01 -0,05 0,01 0,087 0,056 0,15 -0,1 -0,14
EPS pokytis 0,00%| -600,00%| -120,00% 770,00% -35,63%| 167,86%| -166,67% -40,00%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,0040 0,0020 0,0000 0,0056 0,0057 0,0000 0,0025 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 0,0880 0,1115 0,1173 0,1022 0,0412 0,0162
DDM tikroji akcijos verté mety pradZioje (Lt) 0,0669 0,0840 0,0908 0,0812 0,0480 0,0134
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 -1 -1 -1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 -1 -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 10,0000 14,0000 -3,8000 34,0000 6,6667 11,0714
V/En-1 mety pradzioje 6,6941 8,3997 -1,8163 8,1239 0,5519 0,2386
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,1000 1,2180 -0,2128 5,1000 -0,6667 -1,5500
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 1 1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 1 -1 1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 33,33% 83,33% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 0,00% 75,00%
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11 PRIEDAS. Bendrovés ""Pieno Zvaigzdés'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

PIENO ZVAIGZDES
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 1,04 1,5 1,17 3,05 5,7 4,48 5,4 5,8 2,04 2,94
EPS (Lt) 0,19 0,19 -0,03 0,3 0,26 0,28 0,34 0,61 -0,08 0,27
EPS pokytis 0,00%| -115,79%| -1100,00% -13,33% 7,69% 21,43% 79,41%| -113,11%| 437,50%
Ismoketi DPS (Lt) 0,0200 0,0000 0,0000 0,1000 0,1500 0,1750 0,2000 0,2250 0,1125
Verté periodo pabaigoje (Lt) 0,4933 1,4667 3,6667 4,4119 4,7469 3,0143 3,4856
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,3643 1,1003 2,7596 3,4289 3,7460 3,4859 2,8826
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 -1 1 1 -1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 -1 1 1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 5,4737 7,8947 -39,0000 10,1667 21,9231 16,0000 15,8824
V/En-1 mety pradzioje 1,9172 5,7912 -91,9860 11,4298 14,4075 12,4496 8,4783
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 1,6421 2,0526 -10,9200 3,4567 13,3731 -1,2800 4,2882
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 1 1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 -1 1 1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 57,14% 85,71% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 40,00% 80,00%
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12 PRIEDAS. Bendrovés "Ryty skirstomieji tinklai'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal
atitinkamus modelius efektyvumas

RYTU SKIRSTOMIEJI TINKLAI

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 0,63 0,75 1,42 2,7 2,81 3,75 4,6 1,99 1,83
EPS (Lt) 0,05 0,04 -0,17 0,038 0,05 0,15 -0,17 -0,08
EPS pokytis -20,00%| -525,00%| -122,35% 31,58%| 200,00%| -213,33% 52,94%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,0212 0,0154 0,0000 0,0700 0,0700 0,0000 6;0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 0,5368 0,8865 1,2658 0,7033 0;4539
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,4080 0,6855 0,9935 0,8209 0.3810
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 -1 -1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 15,0000 35,5000 -15,8824 73,9474 75.0000
V/En-1 mety pradzioje 8,1605 17,1373 -5,8442 21,6017 756208
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,5700 1,7750 -2,3824]  -12,5711 -6;0000
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 1 -1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 25,00% 50,00% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 0,00% 33,33%
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13 PRIEDAS. Bendrovés ""Rokiskio siiris* akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

ROKISKIO SURIS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 2,08 3,045 2,4 4,6 7,6 7,5 5,5 7,84 1,73 3
EPS (Lt) 0,317 0,379 -0,133 0,331 0,621 0,481 0,301 0,81 -0,45 0,38
EPS pokytis 19,56%| -135,09%| -348,87% 87,61% -22,54% -37,42%|  169,10%| -155,56%| 184,44%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,05 0,0435 0,0000 0,0000 0,4450 0,5000 0,2360 0,2360 0,2400 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 1,0730 6,5267 13,8600 12,2599 8,7885 3,5770 3,0868
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,7923 4,8964 10,4371 9,5669 6,9691 4,1418 2,5674
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 1 1 1 -1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 1 1 1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 6,5615 8,0343 -18,0451 13,8973 12,2383 15,5925 18,2724
V/En-1 mety pradzioje 2,4993 12,9193 -78,4744 28,9030 11,2224 8,6107 8,5294
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 2,1719 4,9893 -8,6797 4,1831 9,9130 -7,0166 6,9435
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 -1 1 1 -1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 -1 -1 1 -1 1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 71,43% 57,14% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 60,00% 60,00%
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14 PRIEDAS. Bendrovés "Snaigé'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus modelius

efektyvumas
SNAIGE
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 2,38 2,47 6,20 14,13 17,70 17,20 12,10 6,99 0,55 0,57
EPS (Lt) 0,4133 0,4133 0,9407 1,0000 0,6600 0,5900 -0,4600 -0,4800 -0,8700 -1,3100
EPS pokytis 0,00%]| 127,58% 6,31% -34,00% -10,61%| -177,97% 4,35% 81,25% -50,57%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,024 0,0073 0,1160 0,8000 0,1333 0,0600 0,0000 0;0000 06600 6;0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 22,7756 15,3902 14,5689 2,0070 09,5425 05,0000 05,0000
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 16,6560 11,6379 11,0908 1,5755 04343 0,0000 05,0000
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 -1
P/En-1 mety pradzioje 5,7661 5,9677 6,5911 14,1333 26.8182 20,1525 -26.3043
V/En-1 mety pradzioje 40,2969 28,1562 11,7904 1,5755 0,658+ 0;0000 0;0000
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 5,7661 3,9387 3,8887 -6,5013 128727 253627 34,4587
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 -1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 100,00% 75,00% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 100,00% 75,00%
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15 PRIEDAS. Bendrovés "Stumbras"

akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

STUMBRAS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 2,05 3,11 4,06 5,31 9,92 8,10 11,68 2,41 4,59
EPS (Lt) 0,4004 0,2892 0,1633 0,4961 0,5000 0,8200 0,7300 0,5800
EPS pokytis -27,78% -43,52%|  203,69% 0,79% 64,00% -10,98% 20,55%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,2076 0,0000 0,2859 0,4465 0,5500 0,8000 0,6250
Verté periodo pabaigoje (Lt) 7,2376 7,6021 11,5943 9,0251 12,8076
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 5,4685 5,8786 9,1362 10,4184 10,5551
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 -1 -1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 1
P/En-1 mety pradzioje 7,7778 14,0513 32,5000 20,0000 16,2000
V/En-1 mety pradzioje 13,6573 20,3282 55,9315 21,0019 21,1102
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 3,8583 7,0256 26,6500 14,6000 9,3960
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 -1 -1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 60,00% 60,00% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 100,00% 100,00%
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16 PRIEDAS. Bendrovés "§iauliq bankas' akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

SIAULIU BANKAS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 0,50 0,50 0,50 0,75 1,50 2,87 3,25 3,08 0,93 1,12
EPS (Lt) 0,0136 0,0136 0,0217 0,0241 0,0373 0,0497 0,1451 0,1696 0,0700 -0,2000
EPS pokytis 0,00% 59,88% 11,10% 54,45% 33,43%| 191,86% 16,92% -58,74%| 385,71%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,0038 0,0019 0,0021 0,0027 0,0031 0,0083 0,0121 0,0179 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 0,1916 0,0979 0,1158 0,1461 0,2123 0,1921 0,1942
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,1409 0,0740 0,0875 0,1132 0,1669 0,2215 0,1613
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 -1 -1 -1 -1 1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
P/En-1 mety pradzioje 36,8150 36,8150 23,0273 31,0893 40,2584 57,7295 22,3987
V/En-1 mety pradzioje 10,3731 5,4473 4,0290 4,6943 4,4799 4,4563 1,1114
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 0,8881 1,3717 1,1448 4,5110 6,8295 4,0411 -4,4797
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 1 1 -1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 1 1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 28,57% 85,71% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 0,00%]| 100,00%
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17 PRIEDAS. Bendrovés "TEO" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus modelius

efektyvumas
TEO
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 2,10 1,24 0,90 1,57 2,15 2,71 2,76 2,37 1,16 1,83
EPS (Lt) 0,3000 0,2300 0,0900 -0,0500 0,0400 0,1100 0,1700 0,2100 0,2100 0,2200
EPS pokytis -23,33% -60,87%| -155,56%| -180,00% 175,00% 54,55% 23,53% 0,00% -4,76%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,1500 0,1100 0,0600 0,0600 0,1300 0,1600 0,2600 0,2500 0,2300
Verté periodo pabaigoje (Lt) 7,8933 3,3733 3,6667 3,6333 4,9729 3,3660 4,7988
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 5,8061 2,5565 2,7673 2,8202 39172 3,8892 3,9605
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) -1 1 1 1 1 -1 -1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 1 1 1
P/En-1 mety pradzioje 7,0000 5,3913 10,0000 -31,4000 53,7500 24,6364 16,2353
V/En-1 mety pradzioje 19,3538 11,1153 30,7473  -56,4046 97,9305 35,3563 23,2972
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) -0,3500 0,2157 1,1000 -5,3380 11,2875 5,1736 3,5718
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 -1 1 -1 1 -1 -1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) -1 -1 1 -1 1 1 1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 57,14% 42,86% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 80,00% 60,00%
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18 PRIEDAS. Bendrovés "Utenos trikotazas'" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus
modelius efektyvumas

UTENOS TRIKOTAZAS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 2,01 2,31 4,72 6,25 8,87 8,96 6,26 4,94 1,39 1,14
EPS (Lt) 0,2526 0,2526 0,1965 0,6600 0,1400 0,3900 0,1200 -0,3900 -0,8500
EPS pokytis 0,00% -22,22% 235,93% -78,79% 178,57% -69,23%| -425,00% 117,95%| 100,00%
ISmokeéti DPS (Lt) 0,2500 0,6200 0,6200 0,6000 0,9000 0,2000 0,4000 0,0000 6;0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 36,7533 26,9867 31,0933 17,6476 13,5625 3,0143 25939
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 26,9606 20,4160 23,4951 13,7794 10,7643 3,5081 24774
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 1 -1 1
Nejvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 1 -1
P/En-1 mety pradzioje 7,9511 9,1473 24,0289 9,4697 63,3571 22,9744 52,1667
V/En-1 mety pradzioje 106,7321 80,8232] 119,5881 20,8779 76,8881 8,9952 18,1447
P/E tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 5,2477 1,2806 9,3713 1,1364 -24,7093  -19,5282 0;0000
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 -1 1 -1 1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 -1 1 -1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daZznumas 83,33% 66,67% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 80,00% 60,00%
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19 PRIEDAS. Bendrovés "VST" akcijos duomenys, akcijos tikrosios vertés, investavimo sprendimo pagal atitinkamus modelius

efektyvumas
VST
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Reikalaujamas pelningumas: 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
Augimo norma: 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 8,50% 5,50% 7,00%
1 2 3 1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
1 2 3 1 2 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uzdarymo kaina (Lt) 40,00 81,75 180,94 240,35 399,00 440,00 748,00 380,00 255,00
EPS (Lt) 7,6300 -15,2600 1,5920 13,0400 16,0500 18,0900 3,1400 1,2500
EPS pokytis -300,00%| -110,43% 719,10% 23,08% 12,71% -82,64% 60,19%
ISmokéti DPS (Lt) 3,0411 0,0000 31,7600 34,5100 16,0000  166,9200 0,0000
Verté periodo pabaigoje (Lt) 510,4161 687,9457 743,8579| 1092,3269| 1186,2085
DDM tikroji akcijos verté mety pradzioje (Lt) 383,4908 532,4981 589,1708| 1252,8777 979,2218
DDM investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 1 1 -1 -1
Neijvertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 1 1 1 1
P/En-1 mety pradzioje 10,7143 -11,8571 150,9736 30,5982 27,4143
V/En-1 mety pradzioje 50,2609 -34,8950 370,0821 96,0796 61,0107
P/E tikroji akcijos verté mety pradZioje (Lt) 139,7143 -190,3071| 2731,1128 96,0782 34,2679
P/E investavimo sprendimo pasiteisinimas po 3 m (1/-1) 1 -1 1 1 1
Neivertinta(1)/Pervertinta(-1) 1 -1 1 -1 -1
Viso laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E 2001-2007 laikotarpio rodiklis\Modelis DDM P/E
Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 60,00% 80,00% Investavimo sprendimo pasiteisinimo daznumas 100,00% 66,67%
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