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IVADAS

Temos aktualumas.

Investavimas — tai laisvy 1éSy jdarbinimas. Investuojant siekiama gauti pajamas arba uzdirbti
i§ invesuoty 1é8y prieaugio. Siandien vyrauja jvairios pinigy jdarbinimo galimybés, viena i§ ju —
investavimas ] akcijas. Lyginant su kitomis investicijy riiSimis, pagrindinis akcijy pranasumas —
paprastai didesnis nei vidutinis pajamingumas, taciau atitinkamai susiduriama su didesne rizika, nes
pajamos néra apibréztos (pvz. kaip indéliy ar obligacijy). Neapibréztumas yra viena pagrindiniy
problemy, kuri neiSvengiama investuojant j akcijy rinka.

Kaip viena i§ priemoniy, skirty neapibréztumo problemai akcijy rinkoje iSspresti, buvo
pasiiilytas investicijy portfelis. Didel¢ reik§mg investicijy portfelio sudarymo teorijai plétoti turéjo
Harry Markowitzas (1952), kuris pasitilé modernigja portfelio teorijg, kuri apibrézé efektyviaja
portfeliy riba, ant kurios esantys portfeliai turi maksimalia graza esant tam tikram rizikos lygiui. Sios
teorijos pagrindu Williamas Sharpe (1964) pasitlé aktyvy jkainojimo teorijg, pagal kurig nagrinéjo
investicijy portfelio sudaryma ne vien tik i$ rizikingy aktyvy, kaip ta daré Markowitzas, bet taip pat j
portfelio analize jtrauké nerizikingg turtg. Stephenas Rossas (1976) kaip alternatyva vienfaktorei
aktyvy jkainojimo teorijai pasiiilé arbitrazo jkainojimo teorija, Kuri jvertina vertybiniy popieriy
pelningumo priklausomybe nuo keliy veiksniy.

Akcijy portfelio sudarymas yra sudétinga problema, kuri kyla i$ akcijy rinkos neapibréztumo.
Si problema ir $iandien pla¢iai nagrinéjama jvairiuose Lietuvos ir uZsienio autoriy (Brazauskas 2014;
Cibulskiené, Grigalitiniené 2007, 2008; Igbal, Haider 2005; Filipavicius, Igbal et. al 2012; Kazlauskas
2015; Kersyté, Kersiené 2007; Mutuku 2015; Rutkauskas, Zilinskij 2010) moksliniuose straipsniuose.

Baigiamajame darbe bus nagrinéjama Baltijos akcijy rinka. Baltijos vertybiniy popieriy rinka,
kaip bendra Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmoniy vertybiniy popieriy rinka, pradéjo vystytis apytiksliai
tik nuo 2000 m. (Rudzkis et al. 2014).

Pagrindiné problema — akcijy rinkos yra dinamiskos ir nepastovios, investuojant j akcijas
susiduriama su didele neapibréztumo rizika, kuri gali nulemti neigiamus investicijy rezultatus.
Dazniausiai yra analizuojamos issivysciusiy ir besivystanciy Saliy ar atskiry Europos regiony akcijy
rinkos ir populiariausi pasaulyje akcijy indeksai, tokie kaip JAV akcijy indeksai S&P 500, Dow jones
industrial average ir kt. Baltijos akcijy rinka yra savita, i$ kity akcijy rinky i$siskiria nedidele apyvarta
ir trumpa gyvavimo istorija, todél jos elgsena skiriasi nuo paprastai daugiau démesio sulaukianciy
akcijy rinky.

Tyrimo objektas — Baltijos akcijy rinka.
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Hipotezé: investuojant j Baltijos akcijy rinka 9 meénesiy laikotarpiui, aktyvus portfelio
valdymas uztikrina geresnius portfelio rezultatus nei nevaldomas portfelis.
Darbo tikslas — isanalizavus investicijy portfelio sudarymo teorinius aspektus sudaryti ir
valdyti investicijy portfelj Baltijos akcijy rinkos pavyzdziu.
ISsikelti uzdaviniai:
» isanalizuoti investicijy portfelio sudarymo ir valdymo teorinius aspektus;
» apibrézus tyrimy metodologija sudaryti konceptualy investicinio portfelio sudarymo ir
valdymo modelj;
atlikti Baltijos Saliy makroekonoming ir sektoriy rodikliy analizes;
atlikti pasirinkty ijmoniy fundamentaligjg analizg;

remiantis atliktomis analizémis, sudaryti ir optimizuoti akcijy portfelj;

YV V V V

remiantis akcijy kainy ir sektoriy indeksy analize, koreguoti sudarytg akcijy portfelj;
» apibendrinti analizés metu gautus rezultatus, pateikti iSvadas ir pasitlymus.

Tyrimo metodai: literatiiros sisteminé analizé, duomeny palyginimas, apibendrinimas ir
grafinis atvaizdavimas, fundamentalioji analizé, Markowitzo modernusis portfelio modelis.

Darbo struktiira. Baigiamgjj magistro darbg sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje
yra pateikta investicijy portfelio samprata, akcijy samprata ir rizika, investicijy portfelio sudarymo ir
valdymo metodai. Antroje dalyje yra atlieckama Baltijos akcijy rinkos analize, taip pat Baltijos Saliy
makroekonominé ir pramonés Saky analizés. TreCioje praktin¢je dalyje yra atlieckama jmoniy
fundamentalioji analizé, sudaromas ir aktyviai valdomas akcijy portfelis.

Darbo naujumas. Baigiamajame darbe isanalizuota mazai tiriamos, specifinés Baltijos akcijy
rinkos ir Baltijos Saliy ekonominés padéties esama situacija. Remiantis Baltijos Saliy atitinkamy
Finansy ministerijy skelbiamomis naujausiomis (2016-01-02 duomenimis) makroekonominiy rodikliy
prognozémis, jvertintos investavimo perspektyvos §iose $alyse. Si informacija, taip pat pasidlytas ir
praktiskai iSbandytas konceptualus investicijy portfelio sudarymo ir valdymo modelis, suteiks galimybg
savarankiskai investuoti Baltijos akcijy rinkoje specifiniy Ziniy neturintiems Zmonéms.

Dalis tyrimo rezultaty buvo pateikta straipsnyje ,,Estimation of investment perspectives in the
Baltic stock market”, kuris buvo pristatytas tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,Contemporary

issues in business, management and education 2015 (Zr. A prieda).
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1. INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMO IR VALDYMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Investicijy samprata ir Klasifikacija

Terminas investicijos yra kilgs i§ lotyniskojo zodzio invest, kuris reiskia jdeéti. Lietuvos
Respublikos investicijy jstatyme investicijos apibréziamos kaip piniginés 1€Sos ir jstatymais bei kitais
teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris
investuojamas siekiant i$ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialinj rezultatg (Svietimo,
kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba uztikrinti valstybés
funkcijy jgyvendinimg (LR investicijy jstatymas 2014).

Skirtingi Saltiniai pateikia jvairias investicijy ir investavimo sgvoky apibréztis (1 lentelé).

1 lentelé. Investicijy ir investavimo sgvoky apibréztys

Saltinis Savokuy apibréztys
Treigiené Investicijos — tai piniginés 1éSos ir kitas finansinis turtas bei materialusis turtas, kuris
(2010) investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno arba kitg rezultata.
Valakevicius Investavimas — tai pirkimas vertybiniy popieriy su tikslu gauti prognozuojamy pajamy (dividendy,
(2007) paliikany) ir padidéjusig finansinio aktyvo verte per ilgg laikotarpi.
Cibulskiené ir | Investicijos — tai kapitalo jdéjimo sinonimas, reiSkiantis visas darbo, materialines ir pinigines
Butkus (2009) sanaudas, skiriamas pagrindiniams fondams atnaujinti.
Valentinavic¢ius | Investicija — tai paprasc¢iausiai kiekviena priemong, j kurig gali buti jdétos 1éSos viliantis, kad ji
(2010) duos teigiamas pajamas ir dar iSaugs arba padidins savo verte.
Rutkauskas ir | Investavimas placiaja prasme — tai bet koks procesas, kurio tikslas — i§saugoti ir didinti piniginiy
Martinkuté ar kitokiy 1ésy verte.
(2007)
Valentinavic¢ius | Investicijos — tai ilaidos turtui, kuris bus naudojamas pajamoms gauti, arba ilaidos finansuoti
(2010) veiksmus, kurie ilgalaikéje perspektyvoje turéty uztikrinti numatyty tiksly jgyvendinima.
Pekarskiené, Investicijos — tai laikinas laisvy &8y jdé&jimas j turtg arba ekonomine veiklg siekiant i§saugoti jdéty
Pridotkiené 1é8y verte ir ateityje gauti pelng pinigais arba jdéty 1éSy prieaugiu.
(2010)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais

Apibendrinant anks¢iau pateiktas investavimo apbréZtis, investavimg galima apibrézti kaip
piniginiy léSy atsisakyma (investavimga) Siandien, tikintis i$ jy uzdirbti ateityje.

Stasys Valentinavi¢ius (2010) investicijas skirstomo j tris pagrindines formas:

- vartojimo investicijos;
- investicijos i versla, dar vadinamos ekonominémis investicijomis;
- finansinés investicijos arba investicijos i vertybinius popierius.
Vartojimo investicijos, investavus pinigus ] ilgalaikio vartojimo prekes ar nekilnojamajj turta,

daznai yra labiau tapatinamos su pinigy i§saugojimu nei investicijomis, nes i$ jdéto kapitalo negaunama
pajamy. Investicijos | versla daromos siekiant uzdirbti pelno. Pasak Valentinaviciaus (2010),
ekonominés investicijos yra bet koks 1éSy jdéjimas | realius aktyvus, susijusius su prekiy gamyba bei

paslaugy teikimu, ir pelno gavimas esant normaliam rizikos laipsniui. Finansinés investicijos — tai
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vertybiniy popieriy jsigijimas siekiant gauti pelno. Finansinio investavimo procesas reiSkia teisiy
perdavima: investuotojas perduoda savo teises j pinigus (imokéjo pinigus uz akcijas) ir uz tai igyja
teises ] biisimas pajamas (gauna nuosavybén vertybinius popierius) (Valentinavic¢ius 2010).

Literattiroje investicijos klasifikuojamos pagal jvairius pozymius, tokius kaip objektas,

periodas, investuotojo statusas ir kt. (1 pav.).

Investicijy klasifikavimas

v
1. Pagal lésy 2. Pagal 3. Pagal 4. Pagal 5. Pagal
investavimo investuotojo investavimo investuotojo investuotojo

objektus jtakq objektui periodq statusq nuolating
buveine

Realios Tiesioginés Trumpalaikés Privacios Vidaus

(kapitalo): ..

daiktinés, Netiesioginés Ilgalaikés Valstybés Uzsienio

nematerialios Ussieni
Zsienio
Finansinés valstybiy ir
tarptautiniy
organizacijy
Bendros
v v v v
6. Pagal 7. Pagal 8. Pagal 9. Pagal
investavimo rizikingumo lygj strategijos organizacines
specifikq pobiidj formas
Atstatymo Nerizikingos Inovacinés Investicijy
. . — projektas
Racionalizavimo Mazos rizikos Diversifikuotos
— Investicijy
Plétros Vidutinés portfelis
rizikos
Didelés rizikos
Spekuliatyvinés

1 pav. Investicijy klasifikacija
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Tomasevi¢iumi et al. 2010; Treigiene 2010; Valentinavi¢iumi 2010)

Kapitalo investicijos — tai investicijos ilgalaikiam materialiajam ir nematerialiajam turtui
sukurti, jsigyti arba jo vertei padidinti (Zinkevic¢iené, Bruzauskas 2010). Kapitalo daiktinés investicijos
— tai investicijos j jrengimus, atsargas ir Zaliavas. Kapitalo nematerialios investicijos apima mokslo ir
technikos pazangos investicijas, investicijas j ZzmogiSkajj kapitalg ir socialines investicijas. Finansinés
investicijos apima investicijas j jvairius finansines priemones, paprastai j vertybinius popierius.
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Tiesioginés investicijos dazniausiai sKirtos tikio subjektui steigti bei jregistruoto tikio subjekto
kapitalui ar jo daliai jsigyti, taip pat reinvesticijos, paskolos ir kt., kai investuotojui suteikiama
galimybeé kontroliuoti arba daryti nemaza poveikj tikio subjektui (Valentinavic¢ius 2010). Netiesioginés
investicijos nesuteikia investuotojui galimybés daryti didelj poveikj Gkio subjektui.

Trumpalaikés investicijos trunka neilgiau kaip vienerius metus. llgalaikés investicijos — tai
kapitalo investavimas ilgesniam kaip vieneriy mety laikotarpiui.

Privacios investicijos biuina tada, kai 1éSas investuoja pilieCiai ar nevalstybinés jmonés.
Bendros investicijos biina tada, kai 1éSy jdéjimas atlieckamas jvairiy subjekty.

Vidaus investicijos — tai Salies investuotojy investicijos j objektus $alies teritorijoje. UZsienio
investicijos — tai uzsienio valstybiy, tarptautiniy organizacijy, uzsienio fiziniy ir juridiniy asmeny
investicijos Lietuvos Respublikoje.

Atstatymo investicijomis siekiama pakeisti fiziSkai ar moraliS$kai susidévéjusius jrengimus.
Racionalizavimo investicijomis siekiama be zalos gamybiniams pajégumams sumazinti gamybos,
valdymo ar realizacijos kastus (Tomasevic¢ius, Mackevicius 2010). Plétros investicijomis didinamas
esamas gamybinis pajégumas papildomai jsigyjant jrengimy, jrangos ir kity priemoniy.

Inovacinés investicijos skirtos naujy produkty ir gamybos technologijy kiirimui ir jdiegimui, o
diversifikuotomis siekiama isplésti esamos veiklos sritis, pavyzdziui: jsigyti naujas technologijas arba
zinias (Tomasevicius, Mackevicius 2010).

Investicijy projektas — tai veiksmy ir priemoniy visuma, skirta iSsikeltiems investiciniams
tikslams pasiekti. Treigiené investicijy projekta apibrézia kaip dokumenta, pagrindziantj investavimo
tiklus ir jvertinantj investicijy efektyvuma (2010).

Investicijy portfelis — tai investuotojo turimy investiciniy priemoniy Vvisuma. Remiantis
Aleksandru Vytautu Rutkausku ir Raimonda Martinkute (2007), portfelis — tai finansinio turto (akcijy,
obligacijy ir t. t.), jsipareigojimy arba fizinio turto ir pan. rinkinys, sudaromas ar susidares tam tikram
tikslui pasiekti. Franko Reilly ir Keitho Browno (2006) nuomone, investuotojai sudarydami investicijy
portfelius siekia iSsaugoti kapitalo verte, padidinti kapitalo vertg, uzdirbti einamgsias pajamas arba
pasiekti bendrg prieaugj. Diana Cibulskiené ir Mindaugas Butkus (2009) vertybiniy popieriy portfelj
apibrézia kaip fizinio ar juridinio asmens investicijy portfelj, kurj sudaro ne maziau kaip du skirtingas
savybes turintys aktyvai. Investicijy portfelj gali sudaryti nuosavybés ir skolos vertybiniai popieriai,
investicijy fondai, i§vestinés finansinés priemonés ir kitos finansinés priemonés.

Baigiamajame darbe bus sudaromas investicijy portfelis i§ nuosavybés vertybiniy popieriy —

akcijy. Akcijos suteikia teis¢ dalyvauti bendrovés valdyme, gauti dividendus, bankroto atveju, suteikia
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teise gauti proporcinga, po likvidavimo likusig, turto dalj. AKcijos yra dviejy rasiy: paprastosios
vardinés ir privilegijuotosios. Jei bendrové uzdirba pelng, privilegijuotyjy akcijy savininkams
iSmokami i§ anksto, akcijy iSleidimo metu, nustatyti dividendai, o paprastyjy akcijy savininkams
dividendai gali buti ir neiSmokami.

IS akcijy galima uzdirbti dviem biidais: gaunant dividendus arba parduodant akcijas didesne
kaina, nei jos buvo jsigytos. Didziausia su akcijomis susijusi rizika ta, kad akcijy kainos gali nukristi ir
tokiu biidu turimos investicijos nuverty, nebiity galima uzdirbti i$ kapitalo prieaugio.

Lyginant su kitomis investicijy raSimis, pagrindiniai akcijy pranasumai: teis¢ dalyvauti
bendrovés valdyme, 1§ investicijy paprastai uzdirbamas didesnis nei vidutinis pelningumas.
Pagrindiniai akcijy trikumai: pajamy neapibréztumas, bankroto atveju, akcininky reikalavimai
tenkinami véliausiai.

Cibulskiené ir Butkus (2009) isskiria pelng ir nuostolius i§ investicijy salygojancius veiksnius:

Pelng i8 investicijy lemiantys veiksniai:

- imong¢ veikia geriau uz konkurentus;

- imoné patraukli kitiems investuotojams, taigi, atéjus laikui parduoti akcijas, jie norés
jas pirkti;

- jmon¢ dirba pelningai, todé¢l turi uztektinai pinigy mokéti dividendus akcininkams;

- 1mon¢ ir jos vadovai yra peln¢ gerg reputacija.

Nuostolius i§ investicijy lementys veiksniai:

- jmonés konkurentai veikia geriau, pavyzdZziui, turi nauja produkta, kuris yra geresnis
arba jo savikaina yra mazesné;

- 1monegs, ] kurias investuojama, produkcija yra nepatraukli vartotojams;

- 1monés vadovams triiksta kompetencijos, todél imonés patiriamos iSlaidos gali virSyti
pajamas;

- kiti investuotojai laikosi nuomonés, jog bendrovés akcijos, atsizvelgiant | jos bikle bei
ateities perspektyvas, yra per brangios;

- vadovy nesgziningumas: investuotojy pinigai naudojami ne verslui, o savo poreikiams
tenkinti;

- nesaziningos informacijos pateikimas apie visas verslo sritis ir jmonés pelninguma,
finansiniy duomeny klastojimas, fiktyviy sutarciy su klientais sudarymas;

- bendroveés akcijomis prekiaujan¢iy spekulianty ar suinteresuoty asmeny grupiy

manipuliacijos kaina, neatsizvelgiant j realig bendrovés verte. Jei dirbtinai padidinama
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bendrovés akcijy kaina, suinteresuoty asmeny grupéms jas parduodant akcijy kaina
krinta, o investuotojai praranda savo pinigus.
Bet kokia investicija j akcijas yra susijusi su tam tikra rizika, niekas negali tiksliai numatyti

kaip keisis akcijy kainos ateityje ir kaip tai nulems investicijy graza.

1.2. Rizika investuojant j akcijas ir rizikos diversifikacija

Bendrai akcijy rizikg sudaro sisteminé ir nesisteminé rizikos. Sisteminé rizika kitaip dar
vadinama rinkos rizika, o nesisteminé — specifine rizika.

Sisteminé rizika rodo kaip gali ateityje kisti jmonés akcijy kursas, atsizvelgiant j akcijy rinkos
bendruosius svyravimus (Sundling et al. 2006). Eimutis Valakevi¢ius (2007) pabrézia, kad sisteming
rizikg salygoja prekiy ir fondy birzy kursy kitimai, §i rizika negali biti visiskai diversifikuota. Gitanas
Kancerevycius (2009) iSskiria tris $ios rizikos Saltinius: paltikany normy pokyciai, perkamosios galios
poky¢iai, investuotojy lukesciai dél visos ekonomikos perspektyvy.

Nesisteming rizika priklauso nuo jmonés ir gamybos arba susieta su kitais faktoriais, kaip antai,
imonés dydis arba dividendy dydis (Valakevicius 2007). Nesisteminé rizika priklauso nuo atskiros
investicinés priemonés rizikingumo. Kancerevic¢iaus (2009) nuomone, nesisteminé rizika sukelima
tokiy faktoriy:

- vadovybeés veiksmy ir veiklos;

- streiky;

- zaliavy prieinamumo;

- specifinés vyriausybeés politikos poveikio;

- uzsienio firmy konkurencijos efekty;

- Jmonés naudojamy veiklos ir finansiniy sverty lygio ir kt.

Nesisteming rizikg galima minimizuoti, investuojant ] skirtingo tipo ir rizikingumo akcijas, t. y.
i1Sskaidant rizikg ir taip ja sumazinant, kartu sumaZinama ir galimybé gauti didesn; pelningumg.
Cibulskienés ir Butkaus (2009) teigimu, vertybiniy popieriy diversifikacija yra toks investicijos
paskirstymas tarp skirtingy aktyvy, kai vertybiniy popieriy portfelio investicijy rizika sumazéja
nemaz¢jant investicijy grazai. Portfel; galima diversifikuoti ne tik investuojant j skirtingy risiy aktyvus,
bet taip pat ir | vienos rusies aktyviis, pavyzdziui: investuojant  skirtingy sektoriy ar Saliy jmones ir
pan. Pasak Cibulskienés ir Martyno Brazausko (2014) diversifikacijos blidas investuojant j skirtingus

sektorius yra vienas populiariausiy ir papras¢iausiy, nes galima investicijas i§skaidyti vienoje rinkoje.
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Rizika

Nesisteminé

Bendra portfelio rizika

Akcijy skaigius portfelyje
2 pav. Bendros akcijy portfelio rizikos kitimas
(Saltinis: Cibulskiene, Butkus 2009; Kancerevycius 2009)

Yra susidariusi nuomong¢, kad maksimizuojant jsigijamy vertybiniy popieriy skaiciy portfelyje,
rizika yra maksimaliai minimizuojama. Taciau i§ 2 paveikslo matyti, kad rizika portfelyje mazéja labai
greitai investuojant tik iki tam tikro skaiCiaus akcijy, véliau rizikos mazéjimas sulétéja ir praktiskai
visiSkai sustoja. Viktoro Filipavi¢iaus ir Luko Kazlausko (2015) nuomone, didé¢jant investiciniy
priemoniy skai¢iui portfelyje, bendroji portfelio rizika mazéja, iki kol lieka tik sisteminé rizika, kurios
nejmanoma diversifikuoti. Pasak Cibulskienés ir Butkaus (2009), norint gauti daugiausia naudos i$
diversifikacijos, nereikia daug aktyvy — uztenka mazdaug 20. Siam teiginiui pritaria ir Virgilijus
Sakalauskas (2003), kurio nuomone, portfelio diversifikacija, maZinant nesisteming rizika, efektyvi tik
tada, kai aktyvy skaicius didinamas iki 20. Taigi, siekiant minimizuoti rizikg, diversifikuojant portfelj,

svarbu tinkamai 18sirinkti j kokias akcijas investuoti.

1.3. Akcijy pasirinkimo metodai

Sékmingam investicijy portfeliui sudaryti akcijos turi biti pasirenkamos neatsitiktinai. Prie§
pasirenkant akcijas svarbu suprasti bendroviy biikle, jy finansinius rodiklius, t. y. analizuoti bendroviy
finansines ataskaitas, reguliaraiai skaityti verslo naujienas, sekti skelbiama informacija akcijy birZoje.
TradiciSkai yra iSskiriamos dvi akcijy pasirinkimo metodikos: fundamentalioji ir techniné analizés

(Kancerevicius 2009; Sundling et al. 2006).

1.3.1. Akciju rinkos fundamentalioji analizé

Fundamentalioji analizé yra tokia jmonés, finansinés priemonés ar ekonomikos vystymosi
analizé, kai analizuojma, kokie veiksniai nulemia ilgalaikius, fundamentalius analizuojamo objekto
augimo, vystimosi, kainos ir vertés pokyc¢ius. Fundamentalioji analizé tradiciSkai apima tris Zingsnius:

ekonomikos (makroekonominiy rodikliy), pramonés Sakos ir jmonés analize. Tokia analizé vadinama 1§
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virSaus ] apacig. Fundamentali analizé i$ apacios ] virSy atliekama atvirkStine tvarka, t.y. pirmiausia

atlickama jmonés, tada pramonés Sakos ir tik tada ekonomikos analizé.

2 lentelé. Fundamentalieji akcijy investicinio patrauklumo vertinimo rodikliai (veiksniai)

Saltinis

Sitillomi nagrinéti rodikliai (veiksniai)

Asaolu,
Ogunmuyiwa
2010

Makroekonominiai rodikliai: valstybés uzsienio ir vidaus skola, infliacija, valiutos kursas, tiesioginés
uzsienio investicijos, pramonés produkcija.

Brazauskas
2014

Pardavimy augimas, pelno augimas, grynasis pelningumas, nuosavo kapitalo graza, skolinto ir
nuosavo kapitalo santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos kainos ir
trumpalaikio turto santykis, akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai, santykis, dividendinis
pajamingumas.

Gay 2008

Makroekonominiai rodikliai: valiutos kursas, naftos kaina.

Gan et al. 2006

Makroekonominiai rodikliai: infliacija, bendras vidaus produktas, valiutos kursas, pinigy pasiila,
ilgalaiké skolinimosi paliikany norma, trumpalaiké indéliy paliikany norma, naftos kaina.

Cibulskiené,
Butkus 2009

Makroekonominiai rodikliai: infliacijos tempai, tiesioginiy uZsienio investicijy apimtis, bendrasis
nacionalinis ir vidaus produktas, nedarbo lygis, vartotojy kainy indeksas, valstybés biudzZeto
perteklius (deficitas), palikany normy svyravimai, uzsienio prekybos balansas.

Sakos rodikliai: pardavimo apimtys, akcijos kainos ir pelningumo lygis, konkurencijos lygis,
pelningumo lygis, mokumo lygis.

Imoniy veiklos rodikliai: pardavimo apimtys, pardavimo pelningumo lygis, turto ir kapitalo
pelningumo lygis, finansy struktiiros ir apyvartumo rodikliai, likvidumo (mokumo) lygis, akcijy
kainos ir pelningumo santykis, nominalioji akcijos verté, dividendy dydis.

Jureviciené
2008

Makroekonominiai rodikliai: bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis, infliacija, paliikany normos,
vartotojy likesciai.

Kancerevycius
2009

Salies ekonominé padétis ir ekonominé politika: BVP ir jo dinamika, pinigy politka, uZsienio
prekybos balansas ir jo pokyciai, infliacija, nedarbo lygis, konkurencingumas, fiskaliné politika,
ekonomikos jautrumas energetikos istekliy kainai, valiuty kursai ir palikany normos.

Salies politiné situacija: politiniy poky¢iy Salyje, nekonstituciniy ir smurtiniy jégy pasireiskimo
galimybé, laikas ir stiprumas, vyriausybés pasirengimas kontroliuoti pasikeitimus, Salies santykiai su
kitomis valstybémis.

Socialiné padeétis: gyventojy skaiCiaus poky¢iai, turto ir pajamy pasiskirstymas, Salies klimatas ir
katastrofy tikimybé.

Imonés rodikliai: pelnas vienai akcijai, nuosavybés pelningumas, akcininky nuosavybés dalis vienai
akcijai, vienos akcijos pelnas, turto pelningumas, finansinis svertas, grynoji pelno marza, viso turto
apyvartumas, veiklos efektyvumas, standartizuotas neplanuotas pelnas.

Mutuku 2015

Makroekonominiai rodikliai: bendras vidaus produktas, vartotojimo kainy indeksas, izdo obligacijy
paliikany norma, valiuty kursas.

Rasimavicius
2000

Makroekonominiai veiksniai: vyriausybés VP 1 mety trukmés pajamingumas, vartojimo kainy
indeksas, darbo uzmokescio indeksas, bendras vidaus produktas.

Mikroekonominiai veiksniai: akcijos buhalteriné verté, pelnas akcijai, grynoji pelno marza, bendrojo
pelno marza, nuosavo kapitalo pelningumas, turto graza, einamasis mokumas, grynojo apyvartinio
apitalo dalis turte, turto apyvartumas, atsargy apyvartumas, gauting sumy apyvartumas, mokétiny
sumy apyvartumas.

Zilinskij,
Rutkauskas
2012

Akcijy kainos pokytis, jimonés apyvartos augimas, veiklos pelningumas, EBITDA pokytis, grynasis
pelningumas, veiklos sanaudy ir apyvartos santykio pokytis, turto pokytis, turto apyvartumo pokytis,
vidutinio nuosavo kapitalo grazos pokytis, skoly ir nuosavo kapitalo santykis, bendrasisi likvidumas,
veiklos pinigy srauto ir jmonés vertés santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos
kainos ir pelno akcijai santykis, akcijy kainos pokycCio standartinis nuokrypis, akcijy apyvartos
pokytis, dividendinis pajamingumas, akcijos kainos poky¢io ir apyvartos poky¢io skirtumas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais

[Sanalizavus literatiiros Saltinius (Cibulskiené, Butkus 2009; Jureviciené 2008; Kancerevycius
2009; Rasimavic¢ius 2000; Valentinavi¢ius 2010) nustatyta, kad dazniausiai atlickama fundamentalioji

analizé i§ virSaus j apacig. Edvino Juozapaicio ir Viktorijos Stasytytés (2015) nuomone, $iai analizei
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pirmenybé teikiama dél logiSko principo — sickiant atlikti detalig jmonés veiklos analize pirmiausia
butina analizuoti Salies makroekonomika, kuri tiesiogiai veikia jmonés efektyvumo rodiklius.

Akcijy rinkos ptrauklumo vertinimas, remiantis fundamentaligja analize, reikalauja detalios
daugelio rodikliy analizés. Skirtingi autoriai savo moksliniuose straipsniuose, disertacijose ir knygose
i§skiria jvairius fundamentaliosios analizés rodiklius, skirtus akcijy rinkos investiciniam patrauklumui
vertinti (2 lentel¢). MarciSauskienés ir Cibulskienés (2013) nuomone, akcijy kainai stipry poveikj turi
BVP, pinigy pasiiila, tiesioginés uzsienio investicijos, valdzios sektoriaus skola, nedarbo lygis,
paliikany norma, infliacija, gamybos kainy indeksas.

Dazniausiai fundamentalioji analizé yra susijusi su visos ekonomikos vystimosi veiksniy
analize. Makroekonominé analizé jvertina bendrg Salies ekonomin¢ padétj ir jos potencialy poveikj
akcijy pajamingumui. [vairtis ekonominiai ir finansiniai pokyc¢iai rinkoje gali pakeisti akcijy kaing.
Pasak Pauliaus Boreikos ir Donato Pilinkaus (2009), bet kurio makroekonominio rodiklio neigiamas
kitimas gali nulemti vertybiniy popieriy rinkos indekso kritimg Zzemyn. Kancerevyciaus (2009)
nuomone, ekonominiy sglygy analizé parodo, ar tinkamas laikas investuoti. Valentinavicius (2010)
teigia, kad gebéjimas prognozuoti makroekonominiu lygiu gali padéti sékmingai investuoti. Daivos
Jurevicienés (2008) nuomone, norint uzdirbti ypatingg pelna, vien gerai prognozuoti makroekonomika
nepakanka, biitina ja prognozuoti geriau nei investuotojo konkurentai.

Fundamentalioji pramonés analizé jvertina Sakos investicin} patrauklumg ir leidZia pasirinkti
perspektyviausig investicijoms Sakg. Kiekvienos Sakos jmoniy akcijy kainy pokyCiams skai¢iuojami
atskiri indeksai, kurie skiriasi nuo visos rinkos indeksy. Kancerevyc¢ius (2009) siiilo $akos indeksus
lyginti su rinkos indeksais ir tokiu biidu nustatyti, ar pramonés Sakos akcijy kainos labai koreliuoja su
visa rinka, ar pramonés Sakos pelningumas geresnis uz visos rinkos pelningumg.

Cibulskiené ir Butkus (2009), Petras Stankevi¢ius ir Rutkauskas (2006), Martinkute ir
Rutkauskas (2007) didziausig démesj skiria jmonés fundamentaliajai analizei. Imonés investicinis
patrauklumas daZniausiai nustatomas remiantis finansiniy ataskaity naudojimu ir analize. Cibulskienés
ir Butkaus (2009) nuomone, emitento faktinis ir laukiamas pelningumas yra svarbiausias veiksnys,
lemiantis jmoniy vertybiniy popieriy kainas. Bendrovés biisimojo pelno dydj ir su juo susijusiy
dividendy bei balansinés akcijos vertés (imonés nuosavo kapitalo einamosios rinkos vertés ir visy
iSleisty akcijy skaiCiaus santykis) augimo prognoze autoriai (StankeviCius, Rutkauskas 2006;
Martinkuté, Rutkauskas 2007) isskiria kaip pagrindinj fundamentalios analizés tikslg. Atlikus S$iy
rodikliy prognozes, naudojant pasirinkta diskontavimo metoda, investuotojas randa jy dabarting

einamagja verte (tikraja akcijos verte), kurig lygina su einamaja rinkos verte. Jeigu rinkos verté yra
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mazesn¢ uz rastg akcijos verte, fundamentalios analizés Salininkai teigia, kad akcija rinkoje yra
nepakankamai jvertinta ir jg reikia pirkti, nes manoma, kad rinkos kaina ateityje priartés prie tikrosios
akcijos vertés. Ir atvirksc¢iai, kai rinkos kaina yra aukStesné, nei tikra, manoma, kad akcija yra
pervertinta ir tokios akcijos pirkti nereikéty, o jei investuotojas tokig akcijg jau turi jsigyjes, turéty ja
parduoti.

Fundamentaligja analize tyrinéjamos trumpalaikés, vidutinés ir ilgalaikés skirtingy pramonés
Saky perspektyvos, kapitalo rinky salygos ir statistinés sekos, siekiant nuspéti akcijy kainy pokycius.
Fundamentaliosios analizés rodikliai leidzia jvertinti, kaip efektyviai veikia jmoné j kurios akcijas

planuojama investuoti.

1.3.2. Akciju rinkos techniné analizé

Techniné analizé — antras tradicinis akcijy investicinio patrauklumo vertinimo badas. Sios
analizés Salininkai mano, kad duomenys, kurie yra analizuojami atliekant fundamentaligja analize, yra
per daug neapibrézti, todél jais negalima patikimai jvertinti vertybiniy popieriy kainy pasikeitimo.
Techniné analizé daro prielaida, kad norint suvokti ateitj, reikia nagrinéti praeitj (Lileikiené,
Derviniené 2010). Sios analizés metodu yra analizuojamas pacios akcijy rinkos ir jos parametry
(kainos, sandoriy apimties, pelningumo ir pan.) elgesys.

Kancerevycius (2009) teigia, kad techninei analizei yra svarbis trumpalaikiai ir psichologiniai
faktoriai. Jeigu pagal fundamentaligja analize rinkos kaing veikia fundamentaliyjy faktoriy poky¢iai ir
ankstesné kaina nenuliamia ateities kainos, tai pagal techning analizg, ateities kaing lemia praeities
kaina ir kainos lygis pats paaiskina visus nulemiancius, taip pat ir fumdamentaliuosius, veiksnius.
Rutkausko ir Martinkutés (2007) nuomone, techninéje analizéje kaina taip pat yra svarbiausia
analizuojama charakteristika. Pagal pra¢jusio ir dabartinio laikotarpio akcijy kainy kitima yra braizomi
grafikai, sudaromi apibendrinantys modeliai, kuriais siekima nuspéti kainy judéjimo krypt;.

Dazniausiai investuotojai kainos kryptj nustato taikydami Siuos techninés analizés metodus:
santykinis akcijy atsparumas, apyvartos ir rinkos plo¢io analizé, tendencijos krypCiy nustatymas,
slankiojo vidurkio indikatoriy naudojimas (LukaSeviCius 2013). Angelés Lileikienés ir Daivos
Dauginytés (2009) nuomone, atlikus techning analizg, pagristas iSvadas apie padét] rinkoje galima
padaryti tik turint papildomos informacijos apie konkrecias rinkas ir ekonoming Salies biiklg.

Paprastai techniné analizé atlieckama grafiskai naudojant jvairias kompiuterines programas.
Cibulskienés ir Butkaus (2009) nuomone, investuotojai grafikais siekia numatyti akcijy pirkimo ir
pardavimo laikg tam, kad numatyty rinkos svyravimus: pirkti reikia prie§ rinkos kilima, o parduoti —
prie§ rinkos kritimg. Grafikai yra plac¢iai naudojami akcijy rinkos vidurkiams ir indeksams sudaryti.
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Remiantis Cibulskiene ir Zana Grigalitiniene (2006), akciju vidurkiai ir indeksai yra svarbis statistiniai
jrankiai, jgalinantys techninés analizés ir kitus analitikus nustatyti ekonomikos biikle ir akcijy rinkos
salygas. Pagrindin¢ indeksy paskirtis — suteikti investuotojams galimybe lengvai jvertinti ne atskiry
akcijy bet visos rinkos, sektoriaus ar regiono biiklg. Indeksas parodo rinkos pokyciy dinamika.
Analizuojant istorines indeksy reikSmes ir pokyCius galima vertinti koks rinkos investicinis
patrauklumas lyginant su kity regiony rinkomis ir pan.
Cibulskiené ir Butkus (2009), Cibulskiené ir Grigalitiniené (2006) iSskiria dvi techninés
analizés prielaidas:
1. Akcijy rinkos kainos atvaizduoja viska, kas yra Zinoma, numatoma, apskai¢iuojama ar
sp¢jama, t. y. viska, kas gali paveikti korporaciniy akcijy paklausg ir pasiila.
Pavyzdziui, laukiama, kad jmoné Zymiai padidins pajamas, tuomet tie, kurie patikés,
ims pirkti akcijas, tikédamiesi akceijy kainy kilimo.
2. Rinka nekinta atsitiktiniu buidu. Ji kinta pagal tendencijas, kurios paprastai biina
ilgalaikés, reik§mingo dydzio ir pastebimos ty, kurie sugeba jas aptikti.
Techniné analizé yra vienas prieStaringiausiy ir seniausiy analizés metody. Kancerevyciaus
(2009) nuomone, pagrindiniai techninés analizés tyrimy rezultaty skirtumai atsiranda dél skirtingy
kainy interpretacijos ir skirtingy techninés analizés metody. Autorius teigia, kad techningje analizéje
galioja taisykle: kuo daugiau dalyviy naudoja metoda ir juo tiki, tuo stipriau jis pasitvirtina ir
sé¢kmingiau veikia.
Techningje analizéje akcijy kainos (indeksy) pokyciai pateikiami grafiskai, todel leidzia
jzvelgti akcijy kainy kitimo tendencijas ir prognozuoti trumpalaikius akcijy rinkos kainy svyravimus.
Atlikus fundamentaliosios ir techninés analizés literatiiros analize¢ nustatyta, kad dazniausiai
atlickama fundamentalioji analiz¢ 1§ virSaus ] apacia, pirmiausia pasirenkama investavimui patraukli
Salis, po to — pramonés Saka, kuri per ateinancius kelis metus turéty biiti perspektyviausia, ir tik tada —
imon¢ | kurios akcijas vertéty investuoti, atsizvelgiant i iSsikeltus investavimo tikslus. Techninés
analizés analizés metodu yra analizuojamas pacios akcijy rinkos ir jos parametry (kainos, sandoriy

apimties, pelningumo ir pan.) elgesys.

1.4. Akcijy portfelio sudarymo metodai
Tinkamai pasirinkus akcijas, kitas Zingsnis — pasirinkti portfelio sudarymo modelj. Autoriai
(Bartkus, Paleviciene 2013; Brazauskas 2014; Cibulskiené, Grigalitiniené 2007, 2008; Dzikevi¢iaus
2004; Igbal, Haider 2005; Filipavicius, Igbal et. al 2012; Jasiené, Kocitnaité 2007; JoksSiené, Zvirblis
2011; Kazlauskas 2015; Kersyte, KerSiené 2007; Mutuku 2015; Rutkauskas, Zilinskij 2010;
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Stankeviciené, Gavrilova 2012; Stankevi¢iené, Bernatavic¢iené 2012) savo moksliniuose straipsniuose
nagrinéja SiuoS pagrindinius portfelio sudarymo modelius: Markowitzo portfelio teorija, aktyvy
jkainojimo modelj (CAPM — Capital asset pricing model), arbitrazo jkainojimo teorijg. Vertybiniy
popieriy portfelio sudarymo teorijos nagrinéja, kaip asmenys sudarydami portfelj i§ jvairiy vertybiniy
popieriy gali pasiekti didziausig graza, esant tam tikroms rizikos salygoms (Jurevicien¢, Bapkauskaité

2014).

1.4.1. Markowitzo portfelio teorija
Sestajame deSimtmetyje Harry Markowitzas pasiiilé klasikinj finansiniy priemoniy portfelio
modelj, kuriuo yra pagrijsta Siuolaikiné portfelio teorija (Kancerevy¢ius 2009). Markowitzas taip pat
pasitilé efektyvaus portfelio terming. Efektyvus portfelis yra apibadinamas kaip portfelis, kuris turi
maziausia rizikos lygj, esant tam tikram pelningumui, arba didziausig pelninguma, esant tam tikram
rizikos lygiui. Pasak Rutkausko ir Grigorij Zilinskij (2010), remiantis Markowitzo portfelio teorija,
investuotojas, priimdamas sprendimg d¢l portfelio pasirinkimo, siekia maksimizuoti laukiama portfelio
pelningumg ir minimizuoti rizika.
Reilly ir Brownas (2006) isskiria investuotojo elgesio prielaidas, kuriomis yra pagrijstas
Markowitzo modelis:
1. Investuotojai zvelgia | kiekvieng investavimo alternatyva kaip i tikimybinj galimos
grazos skirstinj duotam investavimo periodui.
2. Investuotojai maksimizuoja laukiamg nauda duotam investavimo periodui, o jy
naudingumo kreivés rodo mazéjantj ribinj naudinguma.
Investuotojai matuoja portfelio rizikg kaip laukiamos grazos variacija.
4. Investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tik j rizikg ir graza, todél jy naudingumo
kreivés yra tikétinos grazos ir standartinio nuokrypio funkcija.
5. Esant tam paciam rizikos lygiui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfelj ir
atvirkSciai, esant fiksuotai grazai, investuotojai renkasi mazesng¢ rizikg turintj portfel;.
Investicijy portfeliui sudaryti remiantis Markowitzo modeliu reikalingi tam tikri duomenys
(Kancerevyc¢ius 2009):
- planuojamas kiekvienos atskiros priemonés pelningumas;
- standartinis pelningumy nuokrypis kaip kiekvienos priemonés rizikos matas;
- kovariacija — priemoniy pelningumo normy santykio matas.
Sudarydamas optimaly Markowitzo portfeli, investuotojas privalo jvertinti i portfelio sudétj
norimy jtraukti akcijy laukiamg pelningumg ir rizikg (atskiry akcijy grazos dispersijg ir tarpusavio
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kovariacijas) (Zilinskij, Rutkauskas 2012). Vilkanco nuomone, moderni portfelio teorija
neproporcingai didelius svorius priskiria vertybiniams popieriams, turintiems auksta laukiamag
pajaminguma, neigiamg koreliacijg ir maza dispersijg (2014). Markowitzas laukiamam pelningumui
apskaiCiuoti naudoja aritmetinj grazos vidurkj, 0 rizikai — praéjusiy laikotarpiy grazos standartinius
nuokrypius ir dispersijas (Brazauskas 2014).

Aritmetiné akcijos graza apskaiciuojma pagal vienai akcijai tenkancig grynojo turto verte mety
pabaigoje bei mety pradzioje, atsizvelgiant i dividendus, iSmokétus per nagrin¢jama laikotarpj
(Joksiené, Zvirblis 2011):

R, = (Pt+Dt_Pt—1), (1)

Pr_q
¢ia R — akcijos graza, P— akcijos kaina, D — dividendai, t — laikotarpis.
Standartinis nuokrypis, kuris parodo, kiek faktiné akcijos graza gali skirtis nuo vidutinés

numatomos akcijy grazos, apskai¢iuojamas pagal formule (Jasiené, Kocitinaité 2007):

o= AR - D02 @
¢ia o — standartinis nuokrypis, X — akcijos graza, X — akcijy vidutiné graza, n — laikotarpiy skaicius.

Pasak Jelenos Stankevi¢ienés ir Irmos Gavrilovos (2012), standartinis nuokrypis yra geras
pelningumo rizikos matas tais atvejais, kai tarpusavyje lyginamos investicijos, kuriy laukiamas
pelningumas yra vienodo dydzio. Planuojamas portfelio pelningumas apskaiciuojamas kaip atskiry
priemoniy planuojamy pelningumy svertinis vidurkis (Kancerevycius 2009).

ER, = ¥, W,ER;, % 3
¢ia: ERp — planuojamas portfelio pelningumas; Wi — investuojamy pinigy procentas, skirtas priemonei i;
ER; — priemonés i planuojamas pelningumas; n — priemoniy skaicius portfelyje.

Portfelio rizika apskai¢iuojama pagal formule (Kancerevyc¢ius 2009; Reilly, Brownas 2006):

05 = Xty Xjea WiW;COVyj, % 4)
¢la: of — portfelio pelningumo variacija; COV;; — kovariacija tarp akcijos i ir akcijos j pelningumuy;
=1 Z?:l — dviguba sudétis, kuri rodo, kad turi biti sudéta n? skaidiy (visos galimos akcijy i ir j
poros).

Kovariacija — tai absoliutus asociacijos laipsnio tarp dviejy priemoniy pelningumy rodiklis
(Kancerevycius 2009). Kovariacijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule (Kancerevy¢ius 2009;

Reilly, Brownas 2006):

COVyy = —=3(x; = ®)(¥; — ), 5)
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Cia COV;; — kovariacija tarp akcijy 11r j; X, y — akcijy grazos; X, y — akcijy grazy vidurkiai.

Rizikos diversifikavimo laipsniui jvertinti Markowitzas pasiilé naudoti koreliacijos
koeficientg (Filipavi¢ius, Kazlauskas 2015). Koreliacijos koeficientas yra santykinis dydis, kuris
matuoja, koks yra linijinis bendrakryptis dviejy dydziy judéjimas. Koeficientas apskai¢iuojamas pagal
formule (Filipavicius, Kazlauskas 2015):

B ﬁZ(xi—f)(y,-—y)’ ©)

Y O'iO'J'

¢ia: : rij — koreliacijos koeficientas tarp akcijy i ir j; X, Yy — akcijy grazos; X, ¥ — akcijy grazy vidurkiai,
o — standartinis nuokrypis.

Koreliacijos koeficientas gali turéti reikSmes nuo -1 (tobula neigiama koreliacija) iki 1 (tobula
teigiama koreliacija). Kai koreliacijos koeficientas lygus 0, koreliacijos tarp negrinéjamy akcijy néra.
Esant tobulai neigiamai ar teigiamai koreliacijai, vienos akcijos pelningumy pasikeitimai leidzia tiksliai
spéti apie kitos akcijos pelningumy pasikeitimus. Pasak Kancerevyciaus, tobulai neigiamy priemoniy
kombinacija panaikina portfelio rizika, taciau realybéje tokios krastutinés koreliacijos yra retos (2009).

Apskaiciavus portfelio grazg ir rizika, toliau yra grafiskai pavaizduojama efektyvioji portfelio

riba, kuri atspindi rysj tarp rizikos ir grazos (3 pav.).

-

portfelio graZa

Investicinio

L

Rizika
3 pav. Efektyvioji portfeliy riba
(Saltinis: Cibulskiene, Butkus 2009; Reilly, Brownas 2006; Valakevi¢ius 2007)

Kreivé AB rodo efektyvius portfelius, portfeliai esantys mélyname plote yra neoptimalis, t. Y.
portfelio pelningumas duotam rizikos lygiui néra didziausias. Cibulskienés ir Grigaliinienés (2007)
nuomone, realiame gyvenime investuotojy pirmenybe tam tikram portfeliui nulems investuotojo
polinkis rizikuoti. Norint nustatyti, kokj portfelj pasirinks atskiras investuotojas, naudojamos

abejingumo kreivés (Rutkauskas, Stasytyté 2010) (4 pav.).
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portfelio graza

Investicinio

Rizikar
4 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas
(Saltinis: Reilly, Brownas 2006)

Labiau linkes rizikuoti investuotojas pasirinks optimaly Y taske esant] portfelj, kur
investuotojo abejingumo kreivé lie¢ia efektyvumo kreive. Sis portfelis investuotojui uztikrins
maksimaly pelningumg esant tam tikram rizikos lygiui. Maziau linkes rizikuoti investuotojas pasirinks
optimaly X taske esantj portfelj, kur investuotojo abejingumo kreivé lie¢ia efektyvumo kreive. Sis
portfelis investuotojui uztikrins minimalig rizika, esant tam tikram pelningumui.

Pazymétina tai, kad abejingumo kreivés I1 ir li- su efektyvigja aibe susikerta dviejuose
taSkuose, taciau tie portfeliai yra maziau efektyvis nei atitinkamai portfeliai X ir Y, nes pastaryjy
pelningumo ir rizikos santykiai yra geresni (Filipavicius, Kazlauskas 2015).

Markowitzo optimalaus portfelio teorijos pagrindinis privalumas tas, kad leidzia rasti
efektyvig riba, kurioje visi portfeliai yra optimals, taip pat lengvai prieinami portfeliui sudaryti
reikalingi duomenys. Pagrindinis trikumas — reikia apskaiCiuoti visy j portfelj jtraukty akcijy
pelningumy kovariacijas tarp visy akcijy.

Markowitzo siuolaikinés portfelio teorijos pagrindu buvo sukurtas aktyvy jkainojimo modelis
CAPM.

1.4.2. Aktyvy jkainojimo modelis
CAPM modelis yra pagristas Markowitzo teorija, t. y. Visi investuotojai pageidauja turéti
investicijy portfelius ant Markowitzo efektyvumo linijos. Taciau $is modelis turi daugiau prielaidy,
kuriomis yra pagrjstas (Kancerevy¢ius 2009; KerSyté, Kersiené 2007; Valakevi¢ius 2007):
1. Visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pajamy (pelno) normos vidutiniam

kvadratiniam nuokrypiui.
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2. Visi investuotojai turi vienodg laiko horizontg (pvz. vienas ménuo, dveji metai)
investiciniam sprendimui priimti.

3. Investuotojai laukiama pelno norma ir rizika vertina vienoda tikimybe.

4. Rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija ] turtg, ir kiekvienas investuotojas gali

skolintis arba skolinti neribota jo kiekj su nerizikinggja paliikany norma.

Sandoriy kastai yra lygas nuliui, néra infliacijos, néra diferencijuoty mokesciy.

Néra asmens pajamy mokesciy.

Visi investuotojai disponuoja ta pacia informacija apie rinkoje cirkuliuojancius aktyvus.

© N o o

Rinkoje veikia daug investuotojy, todél pavieniai investuotojai, vykdydami pirkimo-
pardavimo sandorius, negali daryti poveikio aktyvy kainai.
9. Investuotojai siekia maksimaliai padidinti savo laukiama pelna per vieng investavimo
perioda, esant duotam ar Zemesniam rizikos lygiui.
10. Nusistoveéjusi kapitalo rinkos pusiausvyra, t. y. rinkos kainos yra kliringo kainos
(kainos, pagal kurias vykdomi kasdieniai atsiskaitymai kliringo kontoroje).
11. Investicijy vertinimui taikomi rodikliai - pelno normos vidurkis ir dispersija.

Markowitzo teorija nagringjo portfelj tik i§ rizikingy aktyvy, tuo tarpu CAPM modelis j
portfelj jtrauké nerizikinga turta (Igbal et. al 2012).

CAPM yra vienfaktorinis aktyvy jkainojimo modelis. CAPM vienintelis rizikos matas yra
aktyvo pelningumo (standartizuota) kovariacija su rinkos portfelio pelningumu (Grigalitiniené,
Cibulskiene¢ 2008). Rinkos graza jvertinama pasirinktu Zinomu rinkos indeksu. Remiantis CAPM
modeliu, akcijos graza apskaiCiuojama pagal formule (Cibulskiené, Grigalitiniené 2007; Dubinskas
2009; Kancerevyc¢ius 2009; Valentinavi¢ius 2010):

ER; = CAPM = R + X (ER,, —Rf) = R + B X (RMF), % (7)
¢ia: ER; — laukiamas akcijos i pelningumas; Rf— nerizikinga investicijy grazos norma rinkoje; ERm —
laukiamas rinkos portfelio pelningumas; RMF — rinkos rizikos premija; § — beta koeficientas, sisteminé
akcijos i rizika.

CAPM modelis i$skyré sisteming ir nesisteming rizikas (Zakariya 2014). Sisteminé rizika, kuri

nediversifikuojama, jvertinama beta koeficientu (Kancerevycius 2009):

p =2, (8)

Om
¢ia g; —akcijos i standartinis nuokrypis, a,,, — rinkos vertybiniy popieriy portfelio standartinis nuokrypis,

rim — akcijos i ir pramonés Sakos rinkos akcijy pelningumy koreliacija.
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Beta parodo akcijos vertés kitima visos akcijy rinkos atzvilgiu (Dzikevi¢ius, Saranda 2011).
Kai akcijos beta = 1, akcijos verté keiCiasi taip pat, kaip ir visa akcijy rinka tiek jos pakilimo, tiek
nuosmukio laikotarpiais. Kai beta < 1, akcijos verté svyruoja maziau nei rinkos vidurkis. Kai beta > 1,
akcijos vertés pokyciai yra daug didesni nei rinkos indekso. Kuo didesnis beta koeficientas, tuo
rizikingesnis vertybinis popierius.

Grafiskai CAPM galima pavaizduoti vertybinio popieriaus rinkos tiese (SML), kuri parodo
beta ir reikalaujama pelninguma (5 pav.)

B

b

Planuojamas
pelningumas

_—
ER_ _E 3
cH

Nerizikingas pelningumas

-
1 Rinkos rizika p

5 pav. Vertybinio popieriaus rinkos tiesé
(Saltinis: Kancerevy&ius 2009)

Pasak Kancerevyciaus, vertybinio popieriaus rinkos tiesé rodo bet kurio turto, tiek atskiros
priemonés, tiek efektyviy ir neefektyviy portfeliy rizikos — reikalaujamo (planuojamo) pelningumo
santykj (2009). Uz prisiimtg papildoma rizikg investuotojams yra mokama papildomas priedas — rizikos
premija. Kai kurie autoriai apibiidina rizikos premija kaip skirtuma tarp nerizikingy vyriausybeés
vertybiniy popieriy ir jprasty vertybiniy popieriy palikany normy.

Bendra portfelio graza apskaiciuojama pagal formule (Cibulskiené, Grigalitiniené 2007;
Dubinskas 2009; Kancerevycius 2009):

ER, = Ry + Sharpe koeficientas X ag,, % 9
¢ia: ERp — planuojamas portfelio pelningumas; Rt— nerizikinga investicijy grazos norma rinkoje; o, —
portfelio standartinis nuokrypis.

Sharpe koeficientas yra rizikos vertinimo metodas, kuris lyginant su standartiniu nuokrypiu,
papildomai atsizvelgia ] nerizikingy investicijy graza. Pasak Jelenos Stankeviienés ir Astos

Bernatavicienés (2012), Siuo koeficientu jvertinama papildoma graza (rizikos premija) priklausanti nuo
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investavimo  strategijos rizikos. Koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule (Cibulskieng,
Grigalitinien¢ 2007; Kancerevycius 2009):

Sharpe koeficientas = @, (10)

¢ia: ERm — laukiamas rinkos portfelio pelningumas; R¢— nerizikinga investicijy grazos norma rinkoje;
o, — rinkos portfelio standartinis nuokrypis.

CAPM modelyje efektyvioji riba vaizduojama kapitalo rinkos tiese (CML), kuri parodo
planuojamg pelningumag ir standartinj nuokrypj (6 pav.).
A

CML

Tiketina graza

M

Nenzikinga
palikany norma

Rizika (standartinis Ill]ﬂl-:l’j.-'pis:l;
6 pav. Kapitalo rinkos tiesé
(Saltinis: Kancerevy¢ius 2009, Rutkauskas ir Zilinskij 2010)

Kapitalo rinkos tiesé¢ — tai Markowitzo efektyvios ribos liestiné taske M. Sharpe koeficientas
yra kapitalo rinkos tiesés nuolydis. Jis parodo, kiek papildomo pelningumo rinka reikalauja uz
kiekvieng rizikos padid¢jimo procentg (Cibulskiené, Grigaliiniené 2007; Kancerevycius 2009).
Kancerevyc¢iaus (2009) nuomone, kapitalo rinkos tiesé rodo pusiausvyros salygas rinkoje ir apima visus
efektyvius portfelius. Rutkausko ir Zilinskij (2010) teigimu, kapitalo rinkos tiesé¢ atspindi naujus rizikos
ir pelningumo derinius atsirandancius dél nerizikingo skolinimosi ir skolinimo galimybiy. Lyginant su
Markowitzo modeliu, Siuo atveju investuotojams nebereikia brézti abejingumo kreiviy tam, kad
nustatyty efektyvy portfelj, nes pagal kapitalo rinkos teorija yra tik vienas optimalus rizikingy aktyvy
portfelis taSke M. Cibulskienés ir Butkaus (2009) teigimu, kiekvienas investuotojas turés tokj pat
rizikingg vertybiniy popieriy portfelj, taciau skirtingg kiekj nerizikingo aktyvo ir paskoly, priklausanciy
nuo investuotojo rizikos laipsnio. Investuotojy pasirinkima j kokj rizikingy ir nerizikingy aktyvy derinj

investuoti nagringja atskyrimo teorema.
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Atskyrimo teorema teigia, kad investicinis sprendimas (kurj rizikingo turto portfelj turéti)
skiriasi nuo finansavimo sprendimo (kaip paskirstyti investicines 1éSas tarp rizikingo ir nerizikingo
turto) (Kancerevyéius 2009). Rutkausko ir Zilinskij (2010) nuomone, investuotojas visy pirma priima
sprendimg investuoti j portfel] M (priima investavimo sprendimg), véliau, remdamasis rizikos
tolerancija, investuotojas priima finansavimo sprendimg — paskolinti ar pasiskolinti uZ nerizikingg
paliikany normg siekiant norimo rizikos lygio. Skirtingy investuotojy finansavimy sprendimy priémima

galima pavaizduoti grafiskai (7 pav.).

/:‘ML

Tikétina graZa

Nennkinga
palikaniy norma

-

Rizika (standartinis nuokryvpis)

7 pav. Finansavimo sprendimo priémimas
(Saltinis: Reilly, Brownas 2006; Rutkauskas, Zilinskij 2010)

Rutkausko ir Zilinskij (2010) nuomone, kapitalo rinkos teorija leidzia investuotojams pasiekti
geresn] pelno ir rizikos santykj, tai rodo taskai A ir B.

Geresnj pasiekiama rizikos ir pelno santykj galima iSskirti kaip pagrindini CAPM privaluma.
Pagrindinis trikumas — modelis remiasi dideliu skai¢iumi prielaidy, kurios nevisada atspindi realybe.
Audriaus Dzikeviciaus (2004) nuomone, CAPM nejvertina investicijos poveikio konkre¢iam turimam
portfeliui, nes numatomos investicijos rizika ir graza yra lyginama su hipotetiniu rinkos portfeliu, kurio
realiame pasaulyje niekas neturi.

Ivairios studijos nustaté, kad CAPM modelio naudojimas portfelio valdymui jvertinti yra
nelabai patikimas, nes rezultatas gali Zymiai priklausyti nuo to, koks indeksas pasirenkamas kaip rinkos
portfelio ekvivalentas (KancerevyCius 2009). D¢l Sio triikumo buvo sukurtas arbitrazo jkainojimo

modelis.
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1.4.3. Arbitrazo jkainojimo teorija

Arbitrazo jkainojimo teorija buvo sukurta kaip alternatyva kapitalo jkainojimo teorijai
(Mutuku 2015). Si teorija teigia, kad kiekvienas investuotojas stengiasi pasinaudoti galimybe padidinti
portfelio pelninguma nedidinant rizikos. Pagal arbitrazo teorijg, kaip ir pagal CAPM, investuotojamas
yra kompensuojamas nediversifikuotos rizikos prisiémimas, vertybinio popieriaus graza priklauso tik
nuo sisteminés rizikos. Kitaip nei CAPM, arbitrazo jkainojimo modelis nereikalauja, kad visi
investuotojai elgtysi vienodai, t. y. visi investuotojai nepasirinks to paties rinkos portfelio (apimancio
visus rinkoje esancius aktyvus), kuris yra kapitalo rinkos tiesés liestiné efektyviy vertybiniy popieriy
portfeliy aibéje (Cibulskiené, Butkus 2009).

Valentinavi¢ius (2010) arbitraza apibrézia kaip placiai naudojamg investicing taktika
parduodant vertybinius popierius santykinai didele kaina ir tuo pat metu perkant vertybinius popierius
santykinai maza kaina. Pagal arbitrazo teorija, dviejy tokig pat sistemin¢ rizika turinéiy aktyvy
reikalaujamas pelningumas yra vienodas.

Markowitzo teorija ir CAPM yra kritikuojamos dé¢l to, kad vertinant portfelio rizika
atsizvelgiama tik ] istorines aktyvy grazas nejvertinant makroekonominiy veiksniy (Bartkus,
Paleviciene 2013). Arbitrazo jkainojimo teorijos esmé ta, kad vertinant portfelio rizikg skai¢iuojama
atskiro vertybinio popieriaus koreliacija su keliais veiksniais, turin¢iais poveikj portfelio rizikingumui
(Cibulskiené, Grigaliiiniené 2007). Pasak Javed Igbal ir Aziz Haider (2005) rizikos veiksniai kyla i$
ekonominiy ir finansiniy kintamyjy, tokiy kaip paliikany normos, infliacija, investuotojy pasitikéjimas
ir kt. Taigi, arbitrazo jkainojimo teorija yra daugiafaktoring, ji teigia, kad i§ skirtingy ekonominiy
veiksniy kyla jvairios rinkos rizikos, kurias matuoja atskiros betos.

Arbitrazo jkainojimo teorija remiasi tokiomis prielaidomis (Grigaliiniené, Cibulskiené 2008):

- finansy rinkos apibiidinamos kaip tobulos ir efektyvios;

- apibréZtumo atveju investuotojai visada teiks pirmenybe didesnio pelningumo
portfeliui;

- egzistuoja tam tikros svarbios sisteminés rizikos, kurios tiesiSkai veikia aktyvy
pelninguma, t. y. aktyvy pelningumus generuojantj stochastinj procesg galima iSreiksti
kaip n rizikos faktoriy indeksy tiesing kombinacijg; be to, investuotojai tas rizikas
suvokia ir gali jvertinti aktyvo jautruma toms rizikoms;

- ekonomikoje yra agresyviy investuotojy, o agresyviis investuotojai iSnaudos aktyvy

laukiamy pelningumy skirtumus pasinaudodami arbitrazu.
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Cibulskienés ir Grigalitinienés (2007, 2008) nuomone, arbitrazy jkainojimo teorijg reikéty
vadinti elgsenos modeliu, nes jis nusako elgseng investuotojy, kurie diversifikuoja portfelj savaip
suvokdami sisteming rizika ir reikalaujama pelninguma, pagal savo vertinimus sudaro portfelj su jam
budingy bety rinkiniu.

Remiantis arbitrazo jkainojimo teorija, vertybinio popieriaus pelningumas gali biiti iSskaidytas
1 dvi dalis — numatyta ir nenumatyta (Kancerevycius 2009, Valentinavicius 2010):

R=ER+U=ER+m+¢,% (11)
¢ia: R — vertybinio poperiaus pelningumas; ER — numatytas pelningumas; U — nenumatytas
pelningumas; m — pelningumas kylantis i$ rinkos; € — pelningumas kylantis i§ bendrovés.

Nenumatytas pelningumas, kuris sudaro portfelio rizika, gali buti i$skirtas j pelninguma
kylantj 18 rinkos ir pelningumg kylant; tik i§ bendroves.

Priesingai nei pagal CAPM teorija, kuri teigia, kad rinkos portfelyje rinkos rizika jau jvertinta,
pagal arbitrazo jkainojimo teorija, rinkos rizikos kyla i$ jvairiy ekonomikos veiksniy. Cyrus Mutuku
(2015) nuomone, vertybinio popieriaus graza gali buti modeliuojama kaip tiesiné funkcija tarp jvairiy
makroekonominiy kintamyjy, kuriy rizikos matuojamos betomis. Pagal tai, nenumatytas rinkos
pelningumas (m) gali bati iSskaidytas j ekonominius veiksnius (Kancerevycius 2009, Mutuku 2015;
Valentinavicius 2010):

R =ER+ (B1F, + BoFy + -+ BpE) + €, % (12)
Cia: B; — investicijy jautrumas nenumatytiems veiksnio j pokyciams; F; — nenumatyti veiksnio j
poky¢iai.

IS 10 formulés matyti, kad vertybinio popieriaus faktinis pelningumas susideda i§ numatyto
pelningumo ir jj, teik teigiamai, tiek neigiamai, veikianciy veiksniy. Remiantis Valentinavi¢iumi
(2010), vertybiniy popieriy pelningumai imami ilgesnio laikotarpio ir atrenkami tie veiksniai, kurie
tur¢jo didziausig poveikj vertybiniy popieriy pelningumui. Tokiu bidu, portfelyje eliminuojamas
nenumatytas su bendrove susij¢s pelningumas (€) (Kancerevyc¢ius 2009, Valentinavicius 2010):

R, = (WiRy + WoRy + -+ WyR,) + (WiRyqy + WoRy 5 + -+ WyRy ) Fy + (WiRy 1 + WoR,, +
o+ WoRy 0 )Fy ooy % (13)
¢ia: W; — priemonés j dalis portfelyje; R; — planuojamas priemonés j pelningumas.

Pasak Valentinaviciaus, planuojamas pelningumas yra tiesiné bety funkcija (2009):

ER = Rs + By |[ER; — Re]| + B2[ERy — R¢] + -+ + Bu[ER, — Rf], % (14)
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¢ia: R — nuling betg turincio portfelio planuojamas pelningumas; f; ; — i faktoriaus beta priemonei j;
ER; — planuojamas portfelio pelningumas, su veiksnio j beta lygia 1 ir nulinémis betomis kitiems
veiksniams.

Remiantis arbitrazo jkainojimo teorija, planuojamg vertybinio popieriaus pelninguma galima
pavaizduoti grafiskai (8 pav.).

Planuojama graZa

(R) F Y

Finansiniy aktyvu ikainojiro lmija

.
=

Bi

fe=p04

8 pav. Finansiniy aktyvy jkainojimo linija pagal arbitrazo jkainojimo teorija
(Saltinis: Valentinavi¢ius 2010)

Kiekvienas vertybinis popierius, kurio numatomas pelningumas ir jautrumas veiksniui néra
tiesioje linijoje, pagal arbitrazo jkainojimo teorija bus neteisingai jvertintas ir tai suteiks investuotojui
galimybe sudaryti arbitrazinj portfelj (Valentinavi¢ius 2010). IS 8 paveikslo matyti, kad vertybinis
popierius B, lyginant su vertybiniu popieriumi A, duoda didesn¢ graza esant tam paciam rizikos
laipsniui beta. Pagal arbitrazo jkainojimo teorija, jei investuotojas nupirkty vertybinj popieriy B, o
vertybinj popieriy A parduoty uz tokia pat kaing, tai investuotojas sudaryty arbitrazinj portfelj.

Teorijos pagrindinis privalumas tas, kad kitaip nei CAPM modelis labiau atitinka realybe, taip
pat leidZia jvertinti jvairiy ekonomikos scenarijy poveikj portfelio pelningumui.

Pagrindinis teorijos triikumas — veiksniy parinkimas, teorija nenusako kokie veiksniai turi biiti
tiriami, todél investuotojai gali juos pasirinkti netinkamai. Lyginant su CAPM modeliu, arbitrazo

tkainojimo teorija yra bendresné.

1.5. Investicijuy portfelio valdymas
Investuojant j akcijas paprastai yra naudojamos dvi investicijy portfelio valdymo strategijos:

aktyvi ir pasyvi. Aktyvus investicijy portfelio valdymas remiasi prielaida, kad finansy rinkos yra
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neefektyvios, t. y. neatspindi tikryjy vertybiniy popieriy kainy. Pasyvus portfelio valdymas tinka
veiksmingoms finansy rinkoms sudarant ilgalaikius vertybiniy popieriy portfelius.

Pasyvaus valdymo atveju, investicijy portfelis sudaromas taip, kad sekty kokj nors indeksa.
Pazymétina tai, kad indeksavimo tikslas yra ne aplenkti indeksa, o jj sekti su kuo mazesne paklaida
(Kancerevy¢ius 2009). Po portfelio sudarymo papildomi veiksmai su portfeliu atliekami retai, nebent
kei¢iantis sekamo indekso struktiirai arba reinvestuojant pelng. Pasyvaus valdymo strategija labiausiai
tinka tada, kai akcijy rinka yra pakankamali efektyvi, t. y. pagrista savireguliaciniu kainy mechanizmu ir
pasiekia pusiausvyra, kai né vienas i$ rinkos dalyviy ilga laikotarpj negali gauti perteklinio pelno,
nuspédamas galimus vertybinio popieriaus kainy pokyc¢ius ar pasinaudodamas vien tik jam prieinama
informacija (Koncevi¢iené, Nausédaité 2013). Tokiu atveju, aktyviai valdant portfelj yra sunku aplenkti
rinkg atspindintj indeksa.

Portfelj valdant aktyviai, investiciniai sprendimai priimami remiantis ateities tendencijy
prognozavimu, j investicijy portfelj stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy
graza priklauso nuo sektoriaus, regiono ar jsigijimo bei pardavimo momento (Filipavicius, Kazlauskas
2015; Kuodzeviciate 2012). Cibulskienés ir Butkaus nuomone (2009), aktyvus valdymas — tai
neteisingai jvertinty aktyvy ar jy grupiy paieska. Kancerevycius iSskiria tris 1éSy investavimo schemas,
kurias naudoja aktyviai portfelius valdantys valdytojai:

1. Valdytojai gali keisti proporcijas tarp akcijy, obligacijy, [Zdo vekseliy ir pinigy rinkos
priemoniy, priklausomai nuo ekonominiy prognoziy ir planuojamy rizikos premijy.

2. Valdytojai gali keisti 1éSy proporcijas tarp akcijy rinkos sektoriy ir pramoneés Saky,
arba charakteristiky (pvz., mazy, dideliy jmoniy, augimo arba pajamy akcijy ir pan.),
kad pirmiau rinky aptikty ,.karStas* emisijas.

3. Valdytojai gali bandyti rinktis i$ atskiry akcijy, ieSkant nepakankamai jvertinty akcijy.

Aktyvis investuotojai nupirkdami arba parduodami atitinkamai nejvertintus ar pervertintus
vertybinius popierius, paprastai uzsitikrina geresnius rezultatus lyginant su pasyviais investuotojais.
Pasak Kancerevyciaus (2009), gauti geresnius negu pasyvaus portfelio rezultatus po operacijy kasty —
tai aktyvios startegijos tikslas. Tiek aktyviali, tiek pasyviai valdant investicijy portfelj, batinas portfelio
monitoringas (9 pav.). Placigja prasme monitoringas apibréziamas kaip duomeny apie kokj nors
reiSkinj ar procesa (paprastai keliantj problemy ar net pavojy) rinkimas, analizavimas ir rekomendacijy
rengimas, paremtas stebéjimu (Stasytyté 2012). Aktyvaus valdymo atveju, reikalaujama, kad portfelio
rezultatai virSyty pasirinktg kriterijy, todél nuolat yra dedamos pastangos atliekant kiekvieno aktyvo,

kapitalo rinkos bei visos ekonominés situacijos analiz¢ ir prognoze. Naudojant aktyvig valdymo
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strategija, portfelis perzitrimas ir pertvarkomas jvykus pokyc¢iams rinkoje. Esant pasyviam valdymui,
vertybiniy popieriy portfelio atnaujinimas ir perzitira bitina, kai portfelio grazos lygis krenta Zemiau

minimalaus norimo lygio (Cibulskien¢, Butkus 2009).

Aktyvusis VP VP portfelio monitoringas Pasyvusis VP
portfelio (aktyvy investiciniy savybiy portfelio
valdymas jvertinimas) valdymas
I
\ v
Vertybiniy popieriy atranka Minimalios reikalaujamos ]
grazos nustatymas
—» Didelés grazos Mazos grazos
aktyvy aktyvy v
jsigijimas pardavimas
Aktyvy atranka,
diversifikuojamam VP Nl
portfeliui
,Naujo* VP portfelio rizikos ir
> grazos jvertinimas, atliekant v
vertybiniy popieriy rotacijg
VP portfelio sudarymas
(optimizacija)
»Naujo* ir seno VP portfelio ¢
N efektyvumo palyginimas, jvertinant
aktyvy pirkimo ir pardavimo VP portfelio grazos
sanaudas sumazgjimas zemiau <+
minimalios reikalaujamos ribos
v
—> Naujo VP portfelio sudarymas
Naujo VP portfelio sudarymas -

9 pav. Vertybiniy popieriy portfelio monitoringas
(Saltinis: Cibulskien¢, Butkus 2009)

Sunku nuspresti, kuris i§ valdymo budy yra geresnis. Paprastai valdymo strategijos

pasirinkima nulemia investuotojo i$sikelti investavimo tikslai ir rinky efektyvumas.
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2. TYRIMU METODOLOGIJA, BALTIJOS AKCIJU RINKOS ANALIZE

2.1. Tyrimo metody pasirinkimas

Sudarant investicijy portfelj, vienas i§ svarbiausiy zingniy — tinkamas akcijy, traukiamy j
investicijy portfelj, pasirinkimas. Atlikta literatiros S$altiniy analizé parodé, kad tradiciSkai yra
iSskiriamos dvi akcijy pasirinkimo metodikos: fundamentalioji ir techniné analizés. Akcijoms pasirinkti
nuspresta naudoti fundamentaliaja analize. Sios analizés pasirinkima nulémé tai, kad techniné analizé
labiau tinkama spekuliuojant, t. y. siekiant nustatyti galimus kainy pokycius artimoje ateityje ir i§ to
lengvai pasipelnyti. Beje, techniné analizé nekreipia démesio | pramonés ir bendroviy perspektyvas,
kas yra labai svarbu priimant investavimo sprendimus. Fundamentalioji analizé jvertina bendrg $alies
ekonomine padétj ir jos potencialy poveikj akcijy pajamingumui. Si analizé leidZia jvertinti $akos
investicinj patrauklumg ir pasirinkti perspektyviausig investicijoms $aka, taip pat leidzia jvertinti kaip
efektyviai veikia jmong¢, i kurios akcijas planuojama investuoti.

Tinkamai pasirinkus akcijas, kitas zingsnis — pasirinkti vieng i§ portfelio sudarymo modeliy:
Markowitzo portfelio teorija, aktyvy jkainojimo modelis (CAPM), arbitrazo jkainojimo teorija. Atlikus
visy modeliy analizes, nuspresta pasirinkti Markowitzo portfelio teorijg. Pasirinkimg nulémé tai, kad
yra lengvai prieinami analizei reikalingi duomenys — akcijy laukiamas pelningumas ir rizika
apskaiCiuojami 1§ istoriniy akcijy kainy. Markowitzo teorija leidZia rasti efektyvia riba, kurioje visi
portfeliai yra optimaliis. CAPM modelis atmestas dél didelio skai¢iaus prielaidy, kurios nevisada
atspindi realybe, pavyzdziui: pagal CAPM model; néra sandoriy kasty ir pajamy mokescio, taciau
realyb¢je gali tekti mokéti komisinius tarpininkams bei pajamy mokest] uZ gauta kapitalo prieaugj.
Beje, CAPM modelis yra nelabai patikimas, nes portfelio rezultatas gali Zymiai priklausyti nuo to, koks
indeksas pasirenkamas kaip rinkos portfelio ekvivalentas. Arbitrazo jkainojimo teorija atmesta dél
prielaidos, kad finansy rinkos yra tobulos ir efektyvios. Kristina LeviSauskaité ir Vytautas Juras (2003)
atlike Baltijos Saliy akcijy rinky efektyvumo tyrimg nustaté, kad tik nedideliuose Baltijos Saliy rinky
segmentuose galima aptikti silpnos efektyvumo formos apraiSky, taciau efektyvios rinkos hipotezé,
negali biiti taikoma nei vienoje Baltijos akcijy rinkoje. Taigi, Baltijos akcijy rinka yra nepakankamai

efektyvi.
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Investavimo politika

Makroekonominé analizé Pramonés Saky analizé Imoniy analizé

Investavimo tikslas

Bendrasis vidaus produktas Pardavimy apimtys Grynasis pelnas

Investuojama suma

Infliacija Grynasis pelningumas Nuosavo kapitalo pelningumas

Investavimo trukmé —|

Tiesiogines uzsienio Nuosavo kapitalo pelningumas
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: . |
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10 pav. Konceptualus akcijy portfelio sudarymo ir valdymo modelis
(Saltinis: sudaryta autorés)
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ISsirinkus portfelio sudarymo modelj, lieka pasirinkti portfelio valdymo strategija — aktyvia
arba pasyvia. Pasyvaus valdymo strategija labiausiai tinka tada, kai akcijy rinka yra pakankamai
efektyvi, o aktyvaus, kai akcijy rinka neefektyvi, t. y. neatspindi tikryjy vertybiniy popieriy kainy. Kaip
jau buvo minéta anksciau, Baltijos akcijy rinka néra pakankamai efektyvi, todél nuspresta investicijy
portfelj valdyti aktyviai. Aktyviai valdant portfelj, investiciniai sprendimai bus priimami remiantis
informacija apie sektoriy indeksy ir akcijy kainy kitimg praeityje.

Remiantis atlikta tyrimo metody analize ir pasirinktais tyrimo metodais, sudarytas
konceptualus akcijy portfelio sudarymo ir valdymo modelis, pagal kurj toliau bus atlickamas tyrimas
(10 pav.).

2.2. Investavimo politika, Baltijos $aliy akcijy rinkos analizé

Prie§ pradedant investuoti visy pirma buvo nusistatyti investavimo principai, kuriais bus
remiamasi investuojant, t. y. apsibrézta investavimo politika.

Investavimo principai:

- Investavimo tikslas — sukaupti pinigy léktuvo bilietui jsigyti.

- Investuojama suma — 1000 Eur.

- Investavimo trukmé — 9 ménesiai.

- Norima uzdirbti gragza — 5 %.

- Portfelj optimizuoti maksimizuojant portfelio graza pagal lygiy daliy portfelio rizika.

- Investavimo rinka — Baltijos Saliy akcijy rinka.

Baltijos Saliy akcijy rinka — tai Nasdaq Baltijos rinka, kurig sudaro Nasdaq vertybiniy popieriy
birzos Vilniuje, Rygoje ir Taline. Visos trys birzos naudoja ta pacig prekybos sistema, suderintas
prekybos taisykles ir prekybos praktikg (Nasdaq Baltijos rinka 2014).

Pagal Baltijos Saliy birzy prekybos saraSuose esanciy bendroviy skai¢iy Lietuvos akcijy rinka
sudaro apytiksliai 43 % Baltijos akcijy rinkos, Latvijos rinka — 38 %, 0 Estijos — 19 % (3 lentelé).
2015 m. Estijos akcijy rinkoje buvo daugiausiai jvykdyta sandoriy, tai labiausiai nulémé sandoriai
sudaryti AS ,,Tallink grupp®, AS ,,Olympic entertainment group®, AS ,,Tallinna vesi“ ir AS ,,Silvano
fashion group® jmoniy akcijomis. 2015 m. pagal iSplatinty akcijy skai¢iy pirmavo Lietuvos akcijy
rinka, daugiausiai buvo i$platinta AB Siauliy banko, AB , Linas agro group“ ir AB ,,Teo LT* akcijy.
Latvijos rinkoje buvo maziausiai jvykdyta sandoriy ir iSplatinta akcijy. Nagrinéjamu laikotarpiu
Lietuvoje buvo jvykdyti 40 979 sandoriai ir apytiksliai iSplatinta 127 mln. akcijy. Estijos akcijy rinkoje,
nagrin¢jamu laikotarpiu, buvo jvykdyti 49 107 sandoriai ir iSplatinta kiek daugiau nei 108 mln. akcijy.
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Estijoje jvykdyty sandoriy apyvarta buvo didziausia ir sieké 148 min. Eur, Lictuvoje sandoriy apyvarta
buvo lygi 74 min. Eur, o Latvijoje — 45 min. Eur.

3 lentelé. Baltijos akcijy rinkos statistika ir kapitalizacija, 2015 m.

Rinka Akeijy prekybos saradai | gandoriy I§gll<actiijlll;tq Apyvarta, | Rinkos kapitalizacija, min. Eur
Oficialus | Papildomas | skai€ius | o .o | min.Eur | 2014.12.30 | 2015.12.30 | Pokytis

\'\}ﬁfﬂz‘g 14 19 40979 | 126691876 | 74,29 333043 | 337893 | 1,46%
Nasdaq Ryga 5 24 15818 | 23141572 | 4545 860,32 1272,08 | 47,86 %
ﬁ:ﬁﬁ 13 2 49107 | 108168473 | 14809 | 166300 | 188216 | 13,18%
Nasdag 32 45 105904 | 258001921 | 267,83 | 585375 | 653317 | 11,61 %
Baltijos rinka ' ' ' ' °

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos 3aliy vertybiniy popieriy birzos skelbiama prekybos statistika ir
kapitalizacija, 2016

Visy Baltijos Saliy akcijy rinkos kapitalizacijos nagrinéjamu laikotarpiu didéjo. 2015-12-30
Lietuvos akcijy rinkos verté buvo didziausia. Lyginant 2015 su 2014 m., Lietuvos akcijy rinkos
kapitalizacija padidéjo tik 1,46 % ir sudaré 3 379 min. Eur, Estijos rinkos kapitalizacija padidéjo 13 %
ir sudaré 1882 min. Eur, o Latvijos — 48 % ir sudaré 1272 min. Eur. Stipry Latvijos akcijy rinkos
kapitalizacijos padidéjima labiausiai nulémé AS ,,Ventspils nafta“ ir AS ,,SAF tehnika“ kapitalizacijos,
kurios per 2015 m. atitinkamai iSaugo 304 ir 73 %.

Nasdaq Baltijos akcijy birzos oficialiame ir papildomame sgrase yra kotiruojamos 77
bendroves, i§ jy 32 bendroves yra jtrauktos j oficialy akcijy prekybos saraSa, o likusios 45 — |
papildoma akcijy prekybos sarasa. Lyginant 2015 su 2014 m., visy bendroviy rinkos kapitalizacija
padidéjo 11,61 % ir apytiksliai sudaré 6 533 min. Eur.

Nasdaq Baltijos Saliy indeksy Seimg sudaro Baltijos Saliy lyginamasis, prekybinis, visy akcijy
ir sektoriy indeksai (Nasdaqg indeksai 2014). | visy akcijy indeksus yra jtraukiamos visos atitinkamos
Salies oficialiajame ir papildomame saraSe esancios bendroveés, Sie indeksai atspindi dabartine
kiekvienos Baltijos $alies akcijy rinkos situacijg ir jos pokycius (Nasdaq indeksai 2014). 11 paveiksle
matyti kaip 2015 m. kito visy akcijy Baltijos akcijy rinkos indeksai: OMX Vilnius (OMXV), OMX
Riga (OMXR) ir OMX Tallinn (OMXT).

I 11 paveikslo matyti, kad per 2015 m. iSaugo visy Baltijos Saliy akcijy indeksai, bendras
Baltijos Saliy akcijy indeksas OMXBBGI per metus iSaugo kiek daugiau nei 14 %. Didzigja 2015 m.
dalj sparciausiai augusj Estijos akcijy indeksg, 2015 m. rugsé¢jo mén. aplenké Rygos akcijy indeksas
OMXR. §j stipry indekso OMXR 3uolj j vir$y labiausiai nulemé AS ,,Ventspils nafta“ ir AS ,,Latvijas

kugnieciba“ akcijos, kuriy kaina per 2015 m. rugséjo ménesj iSaugo atitinkamai 187 ir 25 %. Latvijos
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akcijos indeksas OMXR per 2015 m. iSaugo apytiksliai net 46 %. Estijos akcijy indeksas per 2015 m.
iISaugo apytiksliai 19 %, Lietuvos — 7 %. 2015 m. maza Lietuvos akcijy indekso OMXV augima
labiausiai nulémé AB ,,Utenos trikotazas®, AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ ir

AB Vilkyskiy pieninés akcijy kainy kritimai, kurie buvo didesni nei 10 %.
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11 pav. Baltijos rinkos akeijy indeksy kitimas 2015 m.
(Saltinis: Nasdaq Baltijos rinkos indeksai, 2016)

Atlikus Baltijos Saliy akcijy rinkos analize¢ nustatyta, kad 2015 m. pagal jvykdyty sandoriy
skaiiy ir apyvartg buvo aktyviausia Estijos akcijy rinka, Lietuvos akcijy rinka buvo aktyviausia pagal
iSplatinty akcijy skaiciy. 2015 m. Latvijos rinka pagal jvykdyty sandoriy ir iSplatinty akcijy skaiciy
buvo maziausiai aktyvi, taciau pastarosios akcijy indeksas OMXR iSaugo daugiausiai net 46 %. Tokj
stipry indekso OMXR iSaugima labiausiai nulémé AS ,,Ventspils nafta” akcijos, kurios per 2015 m.
pabrango net 304 % iki 4,65 Eur. Vertinant rinkas pagal jy kapitalizacijg, 2015 m. Lietuvos akcijy
rinkos verté buvo didZiausia.

Atlikus investavimo rinkos analize, pradedamas sudaryti investicijy portfelis. Pirmas
investicijy portfelio sudarymo zingsnis — tinkamas akcijy, traukiamy j investicijy portfelj, pasirinkimas.
Siekiant tinkamai i$sirinkti akcijas, bus atlikta Baltijos Saliy makroekonominé analize, pagal kurig bus

nustatytos investavimo perspektyvos nagrinéjamose Salyse.

2.3. Baltijos Saliy makroekonominé analizé
Makroekonominiai rodikliai yra svarbis, jie parodo kokia yra valstybés ekonomin¢ situacija.
Geri makroekonominiai rodikliai sudaro palankias salygas verslo, tuo paciu ir akcijy rinkos, vystymuisi.

Baigiamajame darbe pasirinkta tirti S§iuos Baltijos Saliy makroekonominius rodiklius: bendrajj vidaus
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produkta (BVP), infliacijg, valstybés skolg, nedarbo lygj, ir vartotojy pasitikéjima. Rodikliai pasirinkti
atsizvelgiant | jy pasikartojimo daznuma nagrinétuose literatiiros Saltiniuose (Asaolu, Ogunmuyiwa
2010; Brazauskas 2014; Gay 2008; Gan et al. 2006; Cibulskiené, Butkus 2009; Jurevi¢iené 2008;
Kancerevyc¢ius 2009; Mutuku 2015; Rasimavicius 2000), taip pat galimybe rasti istorinius duomenis
statistiniuose Saltiniuose.

BVP yra vienas svarbiausiy ekonominiy veiksniy, jis veikia jmones ir namy ikius. Sis
makroekonominis rodiklis atspindi Salies Gikio augima, parodydamas kiek per tam tikra laikotarpj Salies
ekonomika pagamino produkcijos ir suteiké paslaugy. Realusis BVP jvertina einamaisiais metais
pagaminty prekiy ir paslaugy verte baziniy mety (sugretinamosiomis) kainomis. 12 paveiksle atsispindi

Baltijos saliy ir Europos Sajungos reliojo BVP metiniai pokyciai.

/
<

-2
-4
© o011m. 2012m. 2013m. 2014m. 2015m* 2016m* 2017 m* 2018 m*
—o—Lietuva 6 38 35 2.9 1,9 3,2 35 3.9
—m—Latvija 62 4 3 24 2.1 3 3,6 3,6
Estija 7,6 5,2 1,6 2,9 1,7 2,6 34 3,2
—<—ES 28 1,7 -0,5 0,2 14

* — Baltijos Saliy Finansy ministerijy prognozés

12 pav. Realiojo BVP metinis pokytis 2011-2018 m.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat ir Baltijos $aliy Finansy ministerijy skelbiamais 2016 m.
duomenimis)

Nagrin¢jamu laikotarpiy visy Baltijos Saliy BVP rodikliai kito panasSiai. 2014 m. Lietuvoje ir
Estijoje realusis BVP metinis pokytis buvo didziausias ir sieké 2,9 %, Latvijoje — 2,4 %. 2011-2014 m.
Baltijos Saliy ekonomika, lyginant su Europos Sgjungos, augo grei¢iau. Prognozuojama, kad 2015 m.
visy Baltijos Saliy ekonomika augs lé¢iau nei 2014 m., taciau nuo 2016 m. ekonomika tiiréty pradéti
augti sparciau, 2018 m. turéty sulététi tik Estijos ekonomikos augimas. Prognozuojama, kad 2016 m.

Lietuvos ekonomikos augimas bus lygus 3,2 %, 2017 m. — 3,5 %, 0 2018 m. — 3,9 %. 2016 m. Latvijos
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ekonomikos augimas taréty siekti 3 %, 2017 ir 2018 m. — 3,6 %. Prognozuojama, kad 2016 m. Estijos
ekonomikos augimas bus lygus 2,6 %, 2017 m. — 3,4 %, 2018 m. — 3,2 %.

BVP yra stipriai susij¢s su infliacija, kuri atspindi bendra kainy augimo lygj. Didelé infliacija
paprastai yra prilyginama ekonomikai, kai prekiy ir paslaugy paklausa virSija pagaminamag produkcija.
Esant didelei infliacijai palukany normos paprastai didinamos, siekiant i§ apyvartos iSimti perteklinius
pinigus ir tokiu biidu sumazinti kainy lygj. Didesnés paliikany normos neigiamai paveikia jmoniy pelna,
todél sumazéja investuotojy lukesCiai uzdirbti i§ jmonés akcijy ir akcijy kainos nukrenta (James
Andrews 2004). Taip pat akcijy kainas neigiamai veikia neigiama infliacija-defliacija, kuri tiesiogiai
mazina jmoniy pelnus (Dapkus, Pridotkiené 2011).

Infliacija gali buti matuojama vartotojy kainy indeksu, kuris atspindi vartojimo prekiy ir
paslaugy, kurias namy ukiai perka vartojimo poreikiams patenkinti, kainy pokytj per tam tikra
laikotarpj (Lietuvos statistikos departamento vartotojy kainy indekso sudarymo metodika 2012).
Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) yra naudojamas infliacijai ES matuoti ir tarptautiniams

palyginimams atlikti (13 pav.).

6
5
4
3
XX
2
1
0
-1 2015 2016 2017 2018
2011m. 2012m. 2013m. 2014 m. m.* m.* m.* m.*
—o—Lietuva 4,1 3,2 1,2 0,2 -0,4 1,4 1,9 2,2
—B—Latvija 4,2 2,3 0 0,6 0,8 2 2,5 2,5
Estija 5,1 4,2 3,2 05 0,2 2,3 3,1 3,2
——ES 28 3,1 2,6 1,5 0,6

* — Baltijos Saliy Finansy ministerijy prognozés

13 pav. Infliacijos, apskai¢iuotos pagal SVKI, kitimas 2011-2018 m.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat ir Baltijos $aliy Finansy ministerijy skelbiamais 2016 m.
duomenimis)

2011-2014 m. Estijos infliacija, lyginant su Lietuvos, Latvijos ir Europos Sajungos infliacija,
buvo didziausia. Siuo laikotarpiu tiek Europos Sajungos, tiek Baltijos 3aliy infliacija, i$skyrus Latvijos

infliacijg 2014 m., kasmet maz¢jo. 2014 m. visy Baltijos Saliy infliacija nesieké 1 %, Lietuvos infliacija
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nesieké nei 0,5 %. Prognozuoja, kad 2015 m. Lietuvoje vyraus 0,4 % defliacija, taciau 2016-2018 m.
defliacijos grésmeé turéty iSnykti. Prognozuojama, kad Latvijoje infliacija nagrinéjamu laikotarpiu didés
ir 2018 m. sieks 2,5 %. 2015 m. Estijoje vyraujanti defliacijos grésmé nuo 2016 m. tiréty iSnykti.
Prognozuojama, kad 2016 m. Estijoje infliacija bus lygi 2,3 %, 2017 ir 2018 m. ji taréty buti kiek
didesné nei 3 %.

Valstybés skola yra susijusi su valstybés biudZetu, pagrindinis valstybés skolinimosi tikslas —
biudzeto deficito finansavimas. Valstybé sparciausiai skolinasi tada, kai siekia finansuoti didelj
skirtumg tarp pajamy ir iSlaidy, nedidindama mokes¢iy. 14 paveiksle atsispindi Baltijos valstybiy

skolos.
16000
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14 pav. Valstybés skolos kitimas 2011-2014 m.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat skelbiamais 2016 m. duomenimis)

Visais nagrinéjamais metais Lietuvos valstybé buvo prasiskolinusi daugiausiai, Latvijos
valstybé — kiek maziau, Estija — maziausiai. 2014 m. Lietuvos skola sieké 14826 min. Eur, Latvijos —
9626 min. Eur, o Estijos tik 2072 min. Eur.

Didelis nedarbas yra daugelio saliy problema. 2011-2014 m. Lietuvoje ir Latvijoje vyraujantis
nedarbo lygis buvo didesnis nei Europos Sajungoje, 2014 m. Siose Salyse jis virSijo 10 % (15 pav.).
Nuo 2012 m. Estijoje nedarbas buvo maZesnis nei Europos Sajungoje. Visose Baltijos Salyse vyrauja
nedarbo lygio mazéjimas. Prognozuojama, kad 2016-2018 m. Lietuvoje ir Latvijoje nedarbo lygis ir
toliau mazés. 2018 m. Lietuvoje ir Latvijoje jis turéty sumazéti atitinkamai iki 6,5 ir 8,3 %.
Prognozuojama, kad Estijoje nuo 2017 m. nedarbo lygis taréty pradéti dideti, 2018 m. jis tlréty biti
lygus 8,4 %.
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15 pav. Nedarbo lygio kitimas 2011-2018 m.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat ir Baltijos $aliy Finansy ministerijy skelbiamais 2016 m.
duomenimis)

Vartotojy pasitikéjimo indeksas, atspindi vartotojy nuomone¢ apie artimiausias namy ikio
finansy, Salies ekonomikos ir darbo rinkos perspektyvas. Didéjant vartotojy pasitikéjimo indeksui,
did¢ja vartotojy iSlaidos, kurios lemia didesnius jmoniy pardavimus ir uzdirbamg pelng. Paprastai,
kylant vartotojy pasitikéjimo indeksui, taip pat kyla akcijy kaina. Visose Baltijos Salyse vyrauja

neigiamas vartotojy pasitikéjimo rodiklis (16 pav.).

2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m.
—&— Lietuva -30 -16 -10 -14
—li—| atvija -23 -11 -12 -9
Estija -18 -10 -5 -4
—>ES 28 -23 -24 -16 -7

16 pav. Vartotojy pasitikéjimo rodiklio kitimas 2011-2014 m.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento skelbiamais 2011-2014 m. duomenimis)

Atlikta Baltijos Saliy makroekonominé analizé parodé, kad investavimo perspektyvas i

Baltijos akcijy rinka neigimai veikia tik vienas rodiklis — neigiamas vartotojy pasitikéjimas.
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Prognozuojama, kad bendrai Baltijos $aliy ekonomika artimoje ateityje (2016-2018 m.) augs
vis spariau, o nedarbo lygis mazés. Siy rodikliy pasikeitimai teigiamai veiks namy tikiy pajamas ir jy
galimybe investuoti  akcijas, o tai nulems akcijy paklausos ir kainy didéjimg. Didéjantis BVP taip pat
gerina jmoniy finansinius rezultatus, o tai didina akcijy investicin] patrauklumg tiek vietiniams, tiek
uzsienio investuotojams, kurie tikisi gauti didesnius dividendus. 2014 m. viso Baltijos Salyse infliacija
buvo labai zema, 2015 m. Lietuvoje vyravo defliacija, taciau prognozuojama, kad 2016-2018 m. viso
Salyse Ji didés ir 2018 m. tiréty virSyti 2 %. Paprastai tokio dydzio infliacija yra laikoma ,,normalia®,
todél neturéty neigimai paveikti jmoniy pelningumy ir akcijy kainy. Atlikus makroekonoming analizg,
paaiskéjo, kad Baltijos Salyse vyrauja didéjanti skolinimosi tendencija. Didéjantis valstybiy
skolinimasis gali turéti dejopa — teigiamg ir neigiamg — poveikj akcijy vertei. Teigiamas poveikis btina
tada, kai valstybé siekdama suderinti skirtuma tarp pajamy ir i$laidy, nedidina mokes¢iy, o ima daugiau
skolintis (skolindamasi valstybé kompensuoja mokes¢iy didinimg). Mokant mazesnius mokescius
did¢ja namy tikiy pajamos ir jy galimybé investuoti j akcijas, o tai nulemia akcijy paklausos ir kainy
didéjima. Taip pat mazesni mokesciai didina jmoniy finansinius rezultatus ir akcijy verte. Neigiamas
poveikis biina tada, kai spar¢iai augant valstybés skolai, valstybé sickdama suderinti skirtumg tarp
pajamy ir i§laidy ima didinti mokescius, taip stengdamasi sumaznti skolos augimo tempus.

Apibendrinant galima teigti, kad prognozuojami Baltijos Saliy makroekonominiy rodikliy
pasikeitimai rodo, kad bendrai akcijy kainos artimoje ateityje (2016-2018 m.) turéty augti, tai nulems
geresnes investavimo perspektyvas Baltijos akcijy rinkoje.

Toliau bus atlieckama pramonés Saky analizé, pagal kurig bus iSsirinktos pramonés Sakos, ]

kurias bus investuojama.

2.4. Pamonés Saky analizé
I Nasdaq Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzg jtrauktos bendrovés skirstomos j pramonés
Sakas pagal ICB (Industry Classification Benchmark) veiklos klasifikavimo standartg, kuris leidzia
bendroves suklasifikuoti keturiais lygiais: pagal pramonés $aka, aukstesnjjj sektoriy, sektoriy ir
subsektoriy. Bendrovés yra klasifikuojamos pagal pagrinding veikla, kuri bendrovei neSa daugiausia
pajamy.
Naudojant ICB bendrovés klasifikuojamos j 10 pramonés Saky (Nasdaq ICB klasifikacija):
1. 0001 Nafta ir dujos.
2. 1000 Pagrindinés medZiagos.
3. 2000 Pramoniniai gaminiai.
4. 3000 Plataus vartojimo prekés.
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5. 4000 Sveikatos priezitra.
6. 5000 Paslaugos vartotojams.
7. 6000 Telekomunikacijos.
8. 7000 Komunalinés paslaugos.
9. 8000 Finansings paslaugos.
10. 9000 Technologijos.
Pramonés Saky analizé atlikta, vertinant j Nasdaq Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birza

jtrauktas bendroves. 17 paveiksle atsispindi pramonés Sakos pagal pardavimy apimtis.

3000
2500
~ 2000
>
w
= 1500
E 1000
500
Pagrindin Pramonin Plataus Paslaugos Komunali Fi iné
Nafta ir és .. .. Sveikatos g Telekomu . 1Nansine o hnolo
dujos  medziago lai  vartojimo priezitra vartotoja nikacijos nes gijos
s gaminiai  prekeés ms paslaugos paslaugos
=2012 m. 0 195,88 1443,39 1642,75 1985  1728,68 220,06 2487,34 151,89 13,71
=2013 m. 0 228,73  1230,66 1893 201,46 1779,87 208,32  2336,8 86,03 13,32

2014m. 51,74 26191 1166,16 1868,37 187,98 1805,77 202,1  1689,17  100,2 12,03

17 pav. Pramonés Saky pardavimy apimtys 2012—2014 m.
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2012-2014 m. duomenimis)

Vertinant pagal pardavimy apimtis, 2012-2014 m. didziausia rinkos dalj uzémé komunaliniy
paslaugy, plataus vartojimo prekiy, paslaugy vartotojams ir pramoniniy gaminiy pramonés $akos, o
maziausig — naftos ir dujy, technologijy ir finansiniy paslaugy Sakos. Nagriné¢jamu laikotarpiu
pagrindiniy medZziagy, paslaugy vartotojams ir technologijy pamonés Saky pardavimy apimtys kasmet
didéjo, o pramoniniy gaminiy ir komunaliniy paslaugy — mazéjo. 2014 m., lyginant su 2012 m.,
komunaliniy paslaugy pardavimy apimtys sumazéjo net 32 %. 2012-2014 m. stabiliausios buvo
sveikatos prieziliros ir technologijy pramonés Sakos, jy pardavimy apimtys kito maZiausiai.

Siekiant kuo tinkamiau iSsirinkti investavimui patraukliausias pramonés Sakas, buvo atlikta
pramonés Saky santykiniy rodikliy analizé (4 lentelé). Pazymétina tai, kad nuosavo kapitalo

pelningumo rodiklis apskai¢iuotas naudojant vidutinius nuosavo kapitalo dydzius.
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4 lentelé. Pramonés Saky santykiniai rodikliai 2012—-2014 m.

Rodiklis Grynasis pelningumas, proc. ROE, proc. P/E

Pramonés Saka | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m.
Nafta ir dujos - - -218,98 - - -47,93 - - -1,41
Pagrindinés 4,20 3,67 5,74 9,70 920 1443 | 812 1214 1053
medziagos
Pramoniniai 0,15 339 2,13 0,18 349 214 | 31389 -17,16  -26,37
gaminiai
;ﬂ:}féu: varojimo | 556 353 297 | 1409 1062 850 | 670 918 9,88
Sveikatos prieziira | 13,86 12,86 5,74 16,94 13,97 5,74 5,02 7.27 13,69
Paslaugos 6,63 5,54 4,73 10,65 8,79 7,44 10,68 12,93 12,86
vartotojams
Telekomunikacijos | 2093 20,70 1882 | 1523 14,36 1587 | 1296 1382 15,18
Komunalinés 321 516  -848 | 246 439  -736 | 2089 1514  -1577
paslaugos
Finansines 845 5862 4639 | -463 1624 1419 | 2187 751 7,08
paslaugos
Technologijos 7.44 0,15 1,00 9,42 0,20 1,16 564  -338,00 45,33

Saltinis: apskai¢iuota autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2012—2014 m. duomenimis

Bendrai jvertinus 2012-2014 m. visus nagrinéjamus santykinius rodiklius, i$ karto nuspresta
atmesti ir neinvestuoti j naftos ir dujy bei pramoniniy gaminiy pramonés Sakas.

Vertinant pagal grynojo pelningumo rodikli, 2013-2014 m. finansiniy paslaugy pramonés Saka,
lyginant su kitomis Sakomis, turéjo auks¢iausius rodiklius, tac¢iau 2012 m. rodiklis buvo Zemiausias ir
net neigiamas, tai rodo, kad pramonés Saka susijusi su didesne rizika. Neigiama rodiklio reik§mg
2012 m. turéjo komunaliniy paslaugy, o 2013 m. — technologijy pramonés Saka. Telekomunikacijy
Sakos visy laikotarpiy grynasis pelningumas buvo aukstas ir apytiksliai sudare 20 %.

Nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) rodiklis, priimant investavimo sprendimus, yra
reikSmingesnis nei grynasis pelningumas. ROE parodo investuoty pinigy graza. Bendrai 2012-2014 m.
maziausias rodiklio reik§mes turéjo technologijy ir komunaliniy paslaugy pramonés Sakos. Plataus
vartojimo prekiy, sveikatos prieziliros ir paslaugy vartotojams pramonés S$akos pasizyméjo kasmet
mazéjanciais nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais. 2013-2014 m. auksCiausius nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklius tur¢jo telekomunikacijy, finansiniy paslaugy ir pagrindiniy medziagy pramones
Sakos.

Kainos ir pelno santykis (P/E) rodo, kiek investuotojas moka uz vieng jmonés pelno eura.
Bendrai vertinant 2012-2014 m., prasciausias P/E santykio reikSmes turéjo technologijy ir komunaliniy
paslaugy pramonés Sakos. 2013-2014 m. geriausias P/E santykio reikSmes turéjo finansiniy paslaugy,
plataus vartojimo prekiy ir pagrindiniy medZiagy pramonés Sakos.

Atlikus pramonés Saky analize, nuspresta investuoti | Sias pramonés Sakas:
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Pagrindiniy medziagy pramonés Saka, kurios 2012-2014 m. pardavimy apimtys
kasmet didéjo. 2013-2014 m. Si pramonés Saka pasizyméjo vienais auks¢iausiy
nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais ir vienomis geriausiy akcijos kainos ir pelno
santykio rodiklio reik§mémis.

Telekomunikacijy pramonés Saka, kurios 2012-2014 m. grynasis pelningumas buvo
aukstas ir apytiksliai sudaré 20 %. 2013-2014 m. §i pramonés Saka pasiZyméjo vienais
auksciausiy nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais.

Finansiniy paslaugy pramonés Saka, kuri, lyginant su kitomis Sakomis, 2013-2014 m.
turéjo auksciausius grynojo pelningumo rodiklius ir geriausias akcijos kainos ir pelno

santykio reikSmes, taip pat vienus auks$¢iausiy nuosavo kapitalo pelningumo rodiklius.
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3. INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS IR VALDYMAS

3.1. Imoniy vertinimas fundamentaliosios analizés biidu

Toliau bus atlikta pagrindiniy medziagy, telekomunikacijy ir finansiniy paslaugy pramonés
Sakoms priklausanciy jmoniy fundamentalioji analizé. B priede yra pateiktas trumpas nagrinéjamy
jmoniy apraSymas.

2014 m. didziausia, 38,04 min. Eur dydzio, grynaji pelng uzdirbo telekomunikacijy pramonés
Sakos jmoné AB ,,Teo LT*. Didesnius nei 10 min. Eur dydzio pelnus uzdirbo finansiniy paslaugy
pramonés $akos jmonés AS ,.Pro kapital grupp® ir AB Siauliy bankas, didesnius nei 5 min. Eur —
pagrindiniy medZziagy pramonés Sakos jmonés AS ,, Valmieras stikla Skiedra® ir AB ,,Grigiskeés®.
Likusios jmonés, iSskyrus AB ,,Invalda INVL®, uzdirbo pelnus, mazesnius nei 1 min. Eur.

Vienas svarbiausiy investuotojams rodikliy, tai nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), kuris
parodo, kiek uzdirba kiekvienas j verslg investuotas nuosavo kapitalo litas. Sis rodiklis priklauso nuo
jmonés kapitalo struktiros: kuo jmoné daugiau skolinsis, tuo nuosavo kapitalo pelningumas bus
didesnis. Taigi, nuosavo kapitalo pelningumas gali biiti apgaulingai didelis dél didelés skolinto kapitalo
dalies visame kapitale. Dél $ios priezasties nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj reikéty nagrinéti kartu
su turto pelningumo rodikliu (ROA). Pazymétina tai, kad turto ir nuosavo kapitalo pelningumo

rodikliai apskai¢iuoti naudojant vidutinius turto ir nuosavo kapitalo dydzius (18 pav.).
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mROA 75 1,6 17,3 6,4 12,3 3,1 0,7 53 0,8 1 19,1 10,3

mROE 17,7 6,6 24,7 14,9 14,1 10,1 11,8 74 0,9 3,2 29,1 11

18 pav. Bendroviy turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai, 2014 m.
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2014 m. duomenimis)
Didziausias turto pelningumo rodiklio reikSmes, didesnes nei 15 %, turéjo AS ,,Pro kapital

grupp® ir AS ,,Talsu mezrupnieciba®. Atitinkamai Sios jmonés turéjo didziausias nuosavo kapitalo
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pelningumo reikSmes, didesnes nei 20 %. AB ,,Teo Lt ir AS , Trigon property development™ turto
pelningumo rodiklio reikSmés buvo didesnés nei 10 %, o AB ,,Grigiskés“, AS ,,Valmieras stikla
Skiedra“ ir AB ,,Invalda INVL* — didesnés nei 5 %. AB ,,Grigiskés” nuosavo kapitalo pelningumas
buvo didesnis nei 15 %, AS ,,Valmieras stikla skiedra“, AB ,, Teo LT, AB Siauliy banko, AS ,,Trigon
property development® ir AS ,,Arco vara® — didesnis nei 10 %. AB Siauliy banko, AB ,,Grigiskés® ir
AS ,,Pro kapital grupp* nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai labiausiai skyrési nuo turto pelningumo
rodikliy, vadinasi, Sios jmonés yra daugiausiai prasiskolinusios. AB ,INVL Baltic farmland®, AS
,Irigon property development“, AB ,,Teo LT“, AB ,Invalda INVL* ir AB ,INVL Baltic real
estate* nuosavo kaiptalo pelningumo rodikliai maziausiai skyrési nuo turto pelningumo.

Vienos akcijos pelnas (EPS) parodo, kiek jmonés uzdirbto grynojo pelno, priskirtino
paprastyjy akcijy savininkams, tenka vienai apyvartoje esanciai paprastajai akcijai (Nasdaq rodikliy
skai¢iavimo metodika 2010). Labai didele rodiklio reikSme iSsiskyré pagrindiniy medziagy pramonés
Sakos jmoné AS ,,PATA saldus® (19 pav.). Sios jmonés vienai akcijai tenka 1,33 Eur grynojo pelno.
AS ,,Talsu mezrupnieciba“, AS ,,Valmieras stikla Skiedra* ir AS ,,Pro kapital grupp” EPS rodikliai
buvo didesni nei 0,3 Eur/akc., AB ,,Invalda INVL*“ — didesnis nei 0,2 Eur/akc.

Trigon Property Development
Pro Kapital Grupp
INVL Baltic Real Estate
INVL Baltic Farmland
Invalda INVL

Siauliy bankas

Arco Vara

TEOLT

Valmieras stikla Skiedra
Talsu mezrupnieciba
PATA Saldus

Grigiskes

o

0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2 14
Eur/akc.

19 pav. Bendroviy vienos akcijos pelnas (EPS), 2014 m.
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2014 m. duomenimis)
Maziausiai uz vieng jmonés pelno eurg moka AS ,,Arco vara“, AB ,lnvalda INVL",
AS ,.Talsu mezrupnieciba“ ir AB ,,INVL Baltic farmland*, tai reiskia, kad $iy jmoniy akcijos yra pigios
arba atspindi neoptimistinius investuotojy likesc¢ius. AS ,,PATA saldus“ P/E rodiklio reiksmé buvo 20,
0 AB ,,Teo LT, AB ,,INVL Baltic real estate* ir AB Siauliu banko — didesnés nei 20. Tikétina, kad

ateityje Sios jmonés uzdirbs stipriai didesnius pelnus.
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20 pav. Bendroviy akcijos kainos ir pelno santykis (P/E), 2014 m.
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2014 m. duomenimis)

Kuo didesné akcijos rinkos kainos ir akcijos balansinés vertés santykio (P/B) reik§me, tuo
didesng vert¢ jmoné kuria, pelningai naudodama turimg turta, ir tuo labiau ji vertinama rinkoje (Nasdaq
rodikliy skai¢iavimo metodika 2010). AS ,Pro kapital grupp“ ir AB ,,Teo Lt“ 2014 m. tur¢jo
didziausias rodiklio reik§mes, jos atitinkamai buvo lygios 2 ir 2,2. Siy jmoniy akcijos gali buti
pervertintos. AS ,,Valmieras stikla Skiedra®, AB ,,Grigiskés* ir AS ,, Trigon property development™ P/B

rodiklio reik§més buvo didesnés uz 1.
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21 pav. Akcijos kainos ir balansinés vertés santykis (P/B), 2014 m.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2014 m. duomenimis)
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Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy, tenkanciy vienai akcijai, santykis (P/S) rodo, kiek
investuotojas moka uz vieng jmonés uzdirbty vienos akcijos pardavimo pajamy litag (Nasdaq rodikliy
skai¢iavimo metodika 2010). Remiantis Nasdaq Baltijos rinkos vertinimu, normalias rodiklio reiksmes,
lygias 11,5, turéjo AB Siauliy bankas ir AB ,,INVL Baltic real estate*.
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22 pav. Akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykis (P/S), 2014 m.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2014 m. duomenimis)

Pries pasirenkant, kokias akcijas jtraukti j portfelj, labai svarbu jvertinti akcijy graza ir rizika.
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23 pav. Akcijy vidutinés dienos gragzos normos, 2011-2014 m.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2014 m. duomenimis)

Anksciau nagrinéty jmoniy, iSskyrus AB ,INVL Baltic farmland“, AB ,,INVL Baltic real
estate”, AS ,,Pro kapital grupp®, akcijy grazos ir rizikos apskaiciuotos remiantis 2011-2014 m.
istoriniais akcijy duomenimis. AB ,INVL Baltic farmland* ir AB ,,INVL Baltic real estate* akcijy
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graza ir rizika apskaicCiuota remiantis 2014-06-03 — 2014-12-31 istoriniais akcijy duomenimis, AS ,,Pro
kapital grupp® — remiantis 2012-11-23 — 2014-12-31 istoriniais akcijy duomenimis. Skai¢iavimams
buvo naudojamos akcijy kiekvienos dienos uzdarymo kainos. Vertinamuoju laikotarpiu pelningiausios
buvo AS ,,PATA saldus®, AS ,,Talsu mezrupnieciba“, AS ,,Valmieras stikla $kiedra“ ir AS ,,Trigon
property development® jmoniy akcijos (23 pav.). AS ,,Arco vara®, AB Siauliy banko, AB ,,INVL Baltic
farmland“ ir AB ,,INVL Baltic real estate* akcijy graza buvo neigiama.
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24 pav. Akcijy dienos rizika (standartinis nuokrypis), 2011-2014 m.
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2011-2014 m. duomenimis)

Vertinamuoju laikotarpiu, rizikingiausios buvo AS ,PATA saldus®, AS ,Talsu
mezrupnieciba®, AS ,,Trigon property development” ir AS ,,Arco vara“ jmoniy akcijos (24 pav.).
Pirmyjy trijy jmoniy akcijos buvo ir pelningiausios. Maziausia rizika pasizyméjo AB ,, INVL Baltic real
estate”, AB, Teo Lt“, AB Siauliy banko, AB ,,Grigiskés“ ir AS ,,Pro kapital grupp* jmoniy akcijos.

Remiantis atliktomis jmoniy santykiniy rodikliy, akcijy pelningumo bei rizikos vertinimo
analizémis, nuspresta investuoti | $iy jmoniy akcijas:

- Lietuvos pagrindiniy medZiagy pramonés Sakos AB ,,Grigiskés”. 2014 m. jmoné
uzdirbo didesnj nei 5 min. Eur dydzio pelna, nuosavo kapitalo pelningumas buvo
vienas didziausiy ir virSijo 15 %. 2014 m. jmoné¢ turéjo vieng i§ didesniy P/B rodiklio
reikSmiy. Vertinamuoju laikotarpiu jmonés akcijos pasizymeéjo maza rizika.

- Latvijos pagrindiniy medziagy pramonés Sakos AS ,,PATA saldus®. 2014 m. jmoné
i8siskyré didele EPS rodiklio reikSme, kuri buvo lygi 1,33 Eur/akc. Taip pat jmoné

turéjo auksciausia P/E rodiklio reikSme, todél tikétina, kad ateityje stipriai iSaugs

53



jmongés pelnas. Vertinamuoju laikotarpiu jmonés akcijos buvo vienos rizikingiausiy,
taciau ir pelningiausiy.

Latvijos pagrindiniy medziagy pramonés Sakos AS ,,Talsu mezrupnieciba®“. 2014 m.
jmongés turto ir nuosavo kapitalo pelningumai buvo vieni didziausiy ir atitinkamai
virsijo 15 % ir 20 %. 2014 m. jmonés vienos akcijos pelnas buvo vienas didZiausiy ir
virsijo 0,3 Eur, tai pat imonés savininkai maziausiai moka uz vieng jmonés pelno eura.
Vertinamuoju laikotarpiu jmonés akcijos buvo vienos rizikingiausiy, taiau ir
pelningiausiy.

Latvijos pagrindiniy medZiagy pramones Sakos AS ,,Valmieras stikla Skiedra®. 2014 m.
jmoné uzdirbo didesnj nei 5 min. Eur dydzio pelng. 2014 m. jmonés vienos akcijos
pelnas buvo vienas didziausiy ir virsijo 0,3 Eur, taip pat jmoné turé¢jo vieng i§ didesniy
P/B rodiklio reikSmiy. Vertinamuoju laikotarpiu jmonés akcijos buvo vienos
rizikingiausiy, taciau ir pelningiausiy.

Lietuvos telekomunikacijy pramonés Sakos AB ,,TEO LT*. 2014 m. jmoné uzdirbo
didZiausig, 38,04 min. Eur dydzio, grynajj pelna, turto ir nuosavo kapitalo pelningumas
buvo didesnis nei 10 %. Imonés nuosavo kaiptalo pelningumo rodiklis mazai skyrési
nuo turto pelningumo. Imoné turé¢jo vieng auksciausiy P/E rodiklio reikSmiy, todél
tikétina, kad ateityje stipriai iSaugs jmonés pelnas. Taip pat jmoné turéjo vieng
aukSciausiy P/B rodiklio reikSmiy, tai rodo, kad jmoné gerai vertinama rinkoje.
Vertinamuoju laikotarpiu jmonés akcijos pasiZyméjo maza rizika.

Estijos finansiniy paslaugy pramonés Sakos AS ,,Pro kapital grupp®. 2014 m. jmone
uzdirbo didesnj nei 10 min. Eur dydzio pelng ir tur¢jo didziausias turto ir nuosavo
kapitalo pelningumo rodikliy reikSmes. 2014 m. jmonés akcijos pelnas buvo vienas
didZiausiy ir virSijo 0,3 Eur, taip pat jmoné tur¢jo vieng auksciausiy P/B rodiklio
reik§miy, tai rodo, kad jmoné gerai vertinama rinkoje. Vertinamuoju laikotarpiu

Jmonés akcijos pasiZyméjo maza rizika.

3.2. Investicijy portfelio optimizavimas

Optimizuojant investicijy portfelj siekiama uz prisiimtg rizikg gauti maksimalig portfelio graza.

Pries pradedant optimizuoti portfelj visy pirma sudaromas pirminis, lygiy proporcijy, portfelis.

Remiantis 2013-2014 m. istoriniais atrinkty jmoniy akcijy duomenimis, buvo apskai¢iuotos

akcijy grazos ir rizikos, sudarytos kovariacijos (zr. C prieda) ir koreliacijos (zr. D priedg) matricos,

apskaiCiuota portfelio graza ir rizika. Labai silpna neigiama koreliacija vyravo tarp trijy jmoniy akcijy
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pory: AS ,,PATA saldus“ ir AS ,,Pro kapital grupp“, AS ,, Talsu mezrupnieciba“ ir AS ,,Pro kapital
grupp®, AB,,TEO LT* ir AS ,,Pro kapital grupp®. Stipriausia teigiama koreliacija vyravo tarp AS
»PATA saldus® ir AS ,,Valmieras stikla $kiedra® akcijy. Trap likusiy jmoniy pory akcijy vyravo tik
silpna arba labai silpna koreliacija. 5 lenteléje atsispindi pirminio portfelio, sudaryto 2015 m. sausio 5 d.
uzdarymo kainomis, rodikliai. Lygiy proporcijy portfelio graza lygi 0,138 %, rizika — 1,588 %.

5 lentelé. Investicijy portfelis, sudarytas lygiomis dalimis, 2015 m. sausio 5 d. kainomis

2015-01-05
Akcijos r ; . Procentiné
] Kiekis, vnt. Akcijos kaina, Bendra akcijy akeijy dalis
1 vnt./Eur kaina, Eur d
portfelyje, proc.

AB ,,Grigiskés* 166 1 166,00 16,62
AS ,,PATA saldus* 14 12 168,00 16,82
AS ,,Talsu mezrupnieciba“ 222 0,75 166,50 16,67
AS ,,Valmieras stikla skiedra“ 43 3,85 165,55 16,57
AB , TEO LT* 167 0,995 166,17 16,63
AS ,,Pro kapital grupp® 67 2,49 166,83 16,70
Portfelio rodikliai
Investicijy portfelio verté, Eur 999,05
Neinvestuoty pinigy likutis, Eur 0,95
Investicijy portfelio dienos graza, 0138
proc. ,
Investicijy portfelio dienos rizika 1588
(standartinis nuokrypis), proc. '

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis
Portfelio optimizavimas atliktas naudojant programos Microsoft Office skai¢iuoklés Excel

funkcija Solver. 25 paveiksle atsispindi efektyvioji ir galimy portfeliy aibés.

0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05

0,00
0 050,00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00
’ Standartinis nuokrypis, %

Graza, %

® Galimy portfeliy aibé —e— Optimaliy portfeliyaibé @ Lygiy proporcijy portfelis
25 pav. Efektyvioji ir galimy portfeliy aibés
(Saltinis: sudaryta autorés)
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Raudona kreivé su rutuliukais zymi efektyvigjg portfeliy aibe. Ant Sios kreivés esantys
portfeliai yra optimalis, t. y. uztikrina maksimalig laukiamg protfelio graza, esant tam tikram rizikos
lygiui, arba minimalig rizika, esant tam tikrai grazai. Portfeliai, esantys Zemiau efektyviosios portfeliy
linijos, yra neoptimaliis. Geltonos spalvos rutuliukas zymi optimaly portfelj, kurio rizika lygi pradinio

portfelio rizikai.

6 lentelé. Optimalus investicijy portfelis, sudarytas 2015 m. sausio 5 d. kainomis

2015-01-05
Akcijos Kiekis, Akcijos kaina, | Bendra akcijy | Procentiné akcijuy dalis
vnt. 1 vnt./Eur kaina, Eur portfelyje, proc.
AB ,,Grigiskés* 569 1 569 56,92
AS ,,PATA saldus* 0 12 0 0
AS ,,Talsu mezrupnieciba“ 30 0,75 22,50 2,25
AS ,,Valmieras stikla skiedra“ 106 3,85 408,10 40,83
AB ,,TEO LT* 0 0,995 0 0
AS ,,Pro kapital grupp® 0 2,49 0 0
Portfelio rodikliai
Investicijy portfelio verté, Eur 999,60
Neinvestuoty pinigy likutis, Eur 0,40
Investicijy portfelio dienos graza, proc. 0,211
Investiciiq_portfelio d_ienos rizika 1589
(standartinis nuokrypis), proc. ’
Portfel?o sudgrymo i$laidos 0,5 % 5
portfolio vertés

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis

IS 25 paveikslo matyti, kad esant tam paciam rizikos lygiui, optimalus portfelis uztikrina
didesne graza nei lygiy proporcijy portfelis. 6 lentel¢je atsispindi investuojamo portfelio, optimizuoto
maksimizuojant portfelio graza esant pradinio portfelio rizikai, rodikliai. Optimizuoto portfelio graza,
esant pirminio portfelio rizikai, lygi 0,211 %, t. y. 0,073 % didesné uZ neoptimizuoto portfelio graza.

26 paveiksle atsispindi procentiné akcijy dalis optimalaus ir pirminio portfeliy sudétyse,
vertinant pagal bendrg akcijy verte. Pirminiame portfelyje visy jmoniy akcijos apytiksliai sudaré po 17 %
bendros portfelio vertés. Optimizavus investicijy portfelj daugiau nei pusg, 57 %, investicijy portfelio
sudéties, vertinant pagal akcijy verte, sudaré AB ,,Grigiskes“ akcijos. AS ,,Valmieras stikla
Skiedra® akcijy sudétis portfelyje iSaugo iki 41 %, 0 AS ,,Talsu mezrupnieciba®“ sumaz¢jo iki 2 %.
Optimizavus portfelj,  jo sudétj iSvis nebebuvo jtrauktos AS ,,PATA saldus®, AB ,,TEO LT*, AS ,,Pro
kapital grupp® jmoniy akcijos.
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m AB ,,Grigiskés

m AS PATA saldus*

OICIjJ
QQ‘OQ IJQpO

), AS ,,Talsu mezrupnieciba®
o
(¢]

AS ,,Valmieras stikla
Skiedra®

= AB, TEO LT*

m AS ,,Pro kapital grupp*

26 pav. Optimalaus ir pirminio portfeliy sudétys
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)
Toliau optimizuotas portfelis bus valdomas. Kas ketvirtj, atlikus sektoriy akcijy indeksy
analize, akcijy kainy kitimo analizg ir jvertinus investicijy portfelj, portfelis bus koreguojamas, t. y.

vienos akcijos parduodamos, kitos jsigyjamos.

3.3. Investicijy portfelio valdymas 2015 m. | ktv.

Per 2015 m. I ktv. pagrindiniy medziagy pramonés Sakos indeksas daugiausiai buvo sumazéjes
apytiksliai 6 %, finansy pramonés Sakos — 2 % (27 pav.). Nuo 2015 m. sausio 5 d. iki kovo 31 d.
pagrindiniy medziagy ir telekomunikacijy pramonés Saky akcijy indeksai iSaugo apytiksliai 10 %,
finansiniy paslaugy pramonés Sakos — 4 %. Pazymétina tai, kad telekomunikacijy pramonés Sakai

priklauso tik viena jmoné, todél indeksas atspindi tik vienos jmonés akcijy kainy pasikeitimus.
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27 pav. Sektoriy indeksy kitimas, lyginant su 2015 m. sausio 5 d. indeksy dydZiais

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)
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Vertinant atskiry jmoniy akcijas, nuo 2015 m. sausio 5 d. iki kovo 31 d. daugiausiai iSaugo
AS ,Talsu mezrupnieciba“ ir AS ,PATA saldus“ akcijy kainos, atitinkamai 84 ir 54 % (28 pav.).
Tikétina, kad Sios akcijos gali buti pervertintos ir ateityje, jy kaina sumazés. AB ,,Grigiskés™ akcijy

kaina iSaugo 16 %, AB ,,Teo LT*“ — 10 %.
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== AB , Grigiskés® AS ,PATA saldus*
AS ,,Talsu mezrupnieciba“ AS ,,Valmieras stikla skiedra“
=== AB , TEO LT === AS | Pro kapital grupp*

28 pav. Akcijy kainy pokytis, lyginant kainas su 2015 m. sausio 5 d. kainomis
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)

Nagriné¢jamu laikotarpiu AS ,,Valmieras stikla Skiedra® akcijy kaina buvo sumazéjusi net 17 %,
taiau nuo vasario 2 d., nepaisant nedideliy nukritimy, akcijy kaina pradéjo augti ir laikotarpio
pabaigoje beveik pasieké sausio 5 d. prading kaing. Nagrin¢jamu laikotarpiu AS ,,Pro kapital
grupp® akcijy kaina daugiausiai buvo sumazejusi apytiksliai 7 %, o padidéjusi tik 1,6 %. Laikotarpio
pabaigoji ijmonés akcijy kaina buvo lygi sausio 5 d. kainai.

2015 m. | ktv. pelningiausios, atitinkamai ir rizikingiausios buvo AS ,Talsu
mezrupnieciba® akcijos (29 pav.). Pastaryjy vidutinis dienos pelningumas buvo lygus 1,19 %, rizika —
6,89 %. AS ,,PATA saldus* vidutinis akcijy dienos pelningumas buvo lygus 0,76 %, AB ,,Grigiskés* —
0,26 %, AB ,,Teo LT“ — tik 0,15 %. AB ,,Grigiskés” ir AS ,,Pro kapital grupp® akcijy rizikos buvo
beveik vienodos ir apytiksliai lygios 1,60 %. Taciau AS ,,Pro kapital grupp®, kaip ir AS ,,Valmieras

stikla Skiedra®, vidutinis akcijy dienos pelningumas buvo lygus tik 0,01 %.
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7,00

6,00
5,00
- 4,00
>
3,00
2,00 '
n —
0,00
AS ,,Talsu AS ,,Pro
,,Grlglskes ,,PATA mezrupnie ”Vahr;lera AB TE 0 kapital
“ saldus‘ ciba“ S.Stl a LT grupp*
Skiedra“
i Graza 0,26 0,76 1,19 0,01 0,15 0,01
i Standartinis nuokrypis 1,64 3,36 6,89 2,74 0,78 1,62

29 pav. Akcijy vidutinis dienos pelningumas ir rizika, 2015 m. | ktv.
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)
2015 m. I ktv. portfelio verté buvo nepastovi (30 pav.). Nuo 2015 m. sausio 13 d. iki vasario
25 d. portfelio verté buvo mazesné uz prading portfelio verte. Nuo 2015 m. vasario 26 d. portfelio verté

su nedideliais svyravimais pradéjo augti ir 2015 m. | ktv. pabaigoje 10 % virsijo prading I ktv. portfelio

verte.
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=== Portfelio verté

30 pav. Portfelio vertés kitimas, lyginant su 2015 m. sausio 5 d. portfelio verte
(Saltinis: sudaryta autorés)
7 lenteléje yra pateikti apibendrinti 2015 m. I ktv. portfelio rezultatai. Nepaisant to, kad turimy
AS ,,Valmieras stikla Skiedra®“ akcijy graza buvo neigiama, nuo investavimo pradzios portfelio verté
apytiksliai iSaugo 104 Eur ir buvo lygi 1103 Eur. Bendras 2015 m. | ktv. portfelio pelningumas buvo
lygus 10,36 %.
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7 lentelé. 2015 m. | ktv. investicijy portfelio rezultatai

2015 m. | ktv.
Procentiné
- o AKCI]OS Akcq.l; akc1:|q AKCIJOS Akclj'q Laikotarpio AkCUq
Akcijos Kiekis, | kaina, 1 | verté, dalis kaina, 1 verte, elnas. Eur pelningumas,
vnt. | vnt/Eur Eur portfelyje, | vnt./Eur Eur P ' proc.
proc.
2015-01-05 2015-03-31

AB ,Grigiskés* 569 1 569 56,92 1,16 660,04 91,04 16,00
AS PATA 0 12 0 0 18,50 0 0 0,00
saldus
AS,Talsu g9 | 075 | 2250 2,25 138 41,4 18,9 84,00
mezrupnieciba
AS ,Valmieras | q¢ 385 | 408,10 40,83 3,79 401,74 -6,36 -1,56
stikla Skiedra
AB ,, TEO LT“ 0 0,995 0 0 1,09 0 0 0,00
AS,Prokapital | 2,49 0 0 2,49 0 0 0,00
grupp
Portfelio 999,60 110318 | 10358 10,36
rodikliai
Neinvestuoty
pinigy likutis, 0,40
Eur

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis

Atlikus sektoriy indeksy ir akcijy kainy kitimo analizes bei jvertinus pasiektus portfelio

rezultatus, nuspresta atlikti $iuos portfelio koreguojamuosius veiksmus:

Parduoti visas turimas AS ,,Valmieras stikla Skiedra“ nuostolingas akcijas po 3,79 Eur

uz akcija, t. y. viso uz 401,74 Eur. Sandorio mokestis — 1 Eur.

Surizikuoti ir jSigyti aukstai vertinamy AS ,,PATA saldus® akcijy, tikintis, kad jy kaina
augs ir ateinantj ketvirtj. Nuspresta jsigyti 21 vnt. po 18,50 Eur uz akcija, t. y. viso uz

388,50 Eur. Sandorio mokestis — 1 Eur.

Uz likusig neinvestuoty pinigy dalj, papildomai jsigyti AB ,,Grigiskés* 11 vnt. akcijy

po 1,16 Eur uz akcijg, t. y. viso uz 12,76 Eur. Sandorio mokestis — 1 Eur.
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B AB ,,Grigiskeés*

mAS ,,PATA saldus*

= AS , Talsu mezrupnieciba®
AS ,,Valmieras stikla
Skiedra*

mAB ,TEO LT

m AS ,,Pro kapital grupp*

31 pav. Portfelio sudétis 2015 m. I ktv. pradz. ir po koregavimo
(Saltinis: sudaryta autorés)
Pakoregavus portfelj, pasikeité portfelio sudétis (31 pav.). Pakoregavus portfelj, portfelio
sudétyje nebeliko AS ,,Valmieras stikla skiedra* akcijy, atsirado AS ,,PATA saldus“ akcijy, padidéjo

AS ,,Talsu mezrupnieciba® ir AB ,,Grigiskés* akcijy skaicius.

3.4. Investicijy portfelio valdymas 2015 m. 11 ktv.
Per 2015 m. Il ktv. finansy pramonés Sakos indeksas daugiausiai buvo sumazéjes apytiksliai

10 %, telekomunikacijy pramonés Sakos — 6 %, pagrindiniy medziagy pramonés $akos — 4 % (32 pav.).
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e Pagrindinés medziagos === Telekomunikacijos === Finansinés paslaugos

32 pav. Sektoriy indeksy kitimas, lyginant su 2015 m. kovo 31 d. indeksy dydziais

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)

Nuo 2015 m. kovo 31 d. iki birzelio 30 d. pagrindiniy medziagy ir finansy pramonés Saky

akcijy indeksai iSaugo maziau nei 1 %, o telekomunikacijy pramonés $akos indeksas sumazéjo 5 %.
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Bendrai vertinant 2015 m. II ktv. galima pastebéti telekomunikacijy pramonés Sakos indekso mazéjimo
tendencija, o nuo birzelio ménesio prasidéjusig finansy pramonés Sakos indekso didéjimo tendencija.
Vertinant atskiry jmoniy akcijas, nuo 2015 m. kovo 31 d. iki birzelio 30 d. daugiausiali,
apytiksliai 8 %, iSaugo AS ,,PATA saldus* akcijy kaina (33 pav.). Per visg 2015 m. II ktv. AS ,,Talsu
mezrupnieciba®“ akcijy kaina iSliko nepakitusi. Tkétina, kad 2015 m. I ktv. daugiausiai augusios
AS ,,Talsu mezrupnieciba® ir AS ,,PATA saldus* akcijy kainos yra pervertintos. AB ,,Grigiskés® akcijy
kaina iSaugo kiek maziau nei 1 %, o likusiy jmoniy akcijy kainos sumazéjo. Pazymétina tai, kad AS
,Pro kapital grupp* akcijy kaina kinta labai panasiai kaip ir finansy pramonés Sakos indeksas, todél
tikétina, kad ateityje jmonés akcijos kaina keisis panasiai kaip ir pramonés Sakos indeksas ir galiausiai

ateityje ijmongs akcijos bus pelningos.
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= AB , Grigiskés® === AS PATA saldus®
AS ,,Talsu mezrupnieciba“ AS ,,Valmieras stikla skiedra“
== AB ,,TEO LT* === AS ,,Pro kapital grupp*

33 pav. Akcijy kainy pokytis, lyginant kainas su 2015 m. kovo 31 d. kainomis
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)

2015 m. Il ktv. pelningiausios buvo AS ,,PATA saldus“ akcijos, jy vidutinis dienos
pelningumas buvo lygus 0,13 % (34 pav.). Nagrin¢jamu laikotarpiu AB ,,Grigiskés“ vidutinis akcijy
dienos pelningumas buvo lygus 0,02 %, AS ,,Talsu mezrupnieciba“ — 0 %, likusiy jmoniy akcijos buvo
nuostolingos. Didziausia rizika pasizyméjo AS ,,Pro kapital grupp* akcijos, jy standartinis nuokrypis
buvo lygus 3,45 %. Nevertinant AS ,, Talsu mezrupnieciba®“ akcijy, maziausia rizika pasizyméjo AB
»Teo LT ir AS ,,PATA saldus* akcijos.
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saldus 2« Skiedra grupp
H Graza 0,02 0,13 0,00 -0,01 -0,07 -0,05

M Standartinis nuokrypis 1,25 0,97 0,00 1,51 0,80 3,45

34 pav. Akcijy vidutinis dienos pelningumas ir rizika, 2015 m. 11 ktv.
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)
Vertinant 2015 m. Il ktv. portfelio verté buvo mazesné uz prading portfelio verte apytiksliai
desimt dieny, t. y. 2015 m. balandZzio 1 ir 2 d. ir balandzio 14-22 d. (35 pav.). 2015 m. geguzés 18-19 d.
ir birzelio 4 d. portfelio verté buvo didZiausia ir apytiksliai 4 % virsijo pradine II ktv. portfelio verte.
2015 m. 1l ktv. pabaiga, lyginant su Il ktv. pradzia, portfelio verté iSaugo apytiksliai 3 %.
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== Portfelio verté

35 pav. Portfelio vertés kitimas, lyginant su 2015 m. kovo 31 d. portfelio verte

(Saltinis: sudaryta autorés)
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8 lenteléje yra pateikti apibendrinti 2015 m. Il ktv. portfelio rezultatai. Nuo 2015 m. II ktv.
pradzios portfelio verté apytiksliai iSaugo 43 Eur ir buvo lygi 1140 Eur. Bendras 2015 m. Il ktv.

portfelio pelningumas buvo mazesnis nei I ktv., jis buvo lygus 4,02 %.

8 lentelé. 2015 m. 1 ktv. investicijy portfelio rezultatai

2015 m. Il ktv.
Procentiné
Akcijos | Akciju akciju Akcijos | Akciju . . .
Akcijos Kiekis, | kaina, 1 | verteé, dalis kaina,1 | verteé, L:;Eg;alrzrﬂg Pelmr;gzmas,
vnt. | vnt/Eur Eur portfelyje, | vnt./Eur Eur P ' proc.
proc.
2015-03-31 2015-06-30

AB ,Grigiskés* 580 1,16 672,8 61,01 1,17 678,6 5,8 0,86
AS ,PATA 21 | 1850 | 3885 | 3523 2000 | 420 315 8,11
saldus
AS,Talsu | 4, 138 | 41,40 3,75 1,38 41,4 0 0,00
mezrupnieciba
AS ,,Valmieras
stikla Skiedra® 0 3,79 0,00 0 3,75 0 0 0,00
AB , TEO LT 0 1,09 0 0 1,04 0 0 0,00
AS ,Prokapital |, 2,49 0 0 2,34 0 0 0,00
grupp
Portfelio
rodikliai 1102,70 1140,00 37,30 3,38
Neinvestuoty
pinigy likutis, 0,88
Eur

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis
Atlikus sektoriy indeksy ir akcijy kainy kitimo analizes bei jvertinus pasiektus portfelio
rezultatus, nuspresta atlikti Siuos portfelio koreguojamuosius veiksmus:

- Nepaisant to, kad AS ,,PATA saldus“ akcijos pasizyméjo maza rizika, nuspresta
parduoti visas turimas jmonés akcijas. Tikétina, kad Sios akcijos pervertintos ir ateityje
ju kaina kris. Akcijos parduodamos po 20,00 Eur uz akcija, t. y. viso uz 420 Eur.
Sandorio mokestis — 1 Eur.

- Parduoti visas turimas AS ,,Talsu mezrupnieciba“ akcijas, kuriy graza 2015 m. 1l ktv.
buvo lygi 0. Tikétina, kad Sios akcijos pervertintos ir ateityje jy kaina kris. Pardavus
akcijas Siandien bus uzdirbtas pelnas i$ akcijy kainos prieaugio, susidariusio nuo jy
isigijimo pradzios, t. y. 2015 m. sausio 5d. Akcijos parduodamos po 1,38 Eur uz
akcija, t. y. viso uz 41,40 Eur. Sandorio mokestis — 1 Eur.

- Atsizvelgus j finansy pramonés $akos indekso iSaugima, nuspresta surizikuoti ir jSigyti

auksta rizika pasizymeéjusiy AS ,,Pro kapital grupp* akcijy tikintis, kad jmonés akcijy
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kaina taip pat iSaugs. Nuspresta jsigyti 197 vnt. po 2,34 Eur uz akcija, t. y. viso uz
460,98 Eur. Sandorio mokestis — 1 Eur.

- Uz likusig neinvestuoty pinigy dalj, papildomai jsigyti AB ,,Grigiskes™ 1 akcijg uz
1,17 Eur uz akcijg. Sandorio mokestis — 1 Eur.

Pakoregavus portfelj, pasikeité portfelio sudétis (36 pav.).

&o‘eguotas pOrtfe Jis

u AB ,,Grigiskés*
mAS ,PATA saldus*
= AS ,,Talsu mezrupnieciba“

AS ,,Valmieras stikla
Skiedra®

= AB ,TEO LT

® AS ,,Pro kapital grupp*

36 pav. Portfelio sudétis 2015 m. II ktv. pradz. ir po koregavimo
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birZos skelbiamais duomenimis)
Pakoregavus portfelj, portfelio sudétyje nebeliko AS ,,Talsu mezrupnieciba® ir AS ,,PATA
saldus*“akcijy, atsirado AS ,,Pro kapital grupp* akcijy, sumazejo AB ,,Grigiskes* akcijy skaicius.

3.5. Investicijy portfelio valdymas 2015 m. 111 ktv.

Per 2015 m. Il ktv. geriausiomis reik§mémis pasizyméjo finansy pramonés Sakos indeksas,
2015 m. rugpjacio 17 d. indeksas virsijo III ktv. pradzioje buvusig indekso reikSme¢ 10 %, 2015 m.
Il ktv. pabaigoje — 3,33 % (37 pav.). Nagrinéjamu laikotarpiu tiek pagrindiniy medziagy, tiek
telekomunikacijy pramonés Saky indeksai buvo linke¢ mazéti. 2015 m. III ktv. pabaigoje
telekomunikacijy pramonés Sakos indeksas, lyginant su IIl ktv. pradZioje buvusiu indeksu, buvo

mazesnis 3 %, pagrindiniy medziagy pramonés Sakos indeksas — net 11 %.
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=== Pagrindinés medziagos === Telekomunikacijos Finansinés paslaugos

37 pav. Sektoriy indeksy kitimas, lyginant su 2015 m. birzelio 30 d. indeksy dydziais

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)

Kaip ir buvo tikétasi AS ,,Talsu mezrupnieciba®“ ir AS ,PATA saldus“ akcijos buvo
pervertintos. Nuo 2015 m. III ktv. pradzios iki III ktv. pabaigos AS ,,Talsu mezrupnieciba* akcijy kaina
nukrito 31 %, o AS ,,PATA saldus“ — net 55 %. Pasitvirtino spéjimai ir apie AS ,,Pro kapital
grupp‘ akcijas. Kaip ir buvo tikétasi, kad akcijy kaina ateityje iSaugs, nuo 2015 m. III ktv. pradzios iki
Il ktv. pabaigos jmonés akcijy kaina iSaugo 13 %. Likusiy jmoniy akcijy kainos svyravo labai
nezymiai, ta¢iau jy visy pasikeitimai Il ktv. pabaigoje buvo neigiami.
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== AB ,,Grigiskés® == AS , PATA saldus®
AS ,,Talsu mezrupnieciba“ AS ,,Valmieras stikla skiedra“
== AB , TEO LT* === AS | Pro kapital grupp*

38 pav. Akcijy kainy pokytis, lyginant kainas su 2015 m. birzelio 30 d. kainomis

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)
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2015 m. 1 ktv., lyginant su I ir II ktv., pasiZyméjo pras¢iausiais akcijy pelningumais (39 pav.).
Nagrinéjamu laikotarpiu pelningos buvo tik AS ,,Pro kapital grupp* akcijos, jy pelningumas buvo lygus
0,21 %, standartinis nuokrypis — 2,24 %. Didziausig neigiama pelninguma ir rizika turéjo AS ,,PATA
saldus® ir AS ,,Talsu mezrupnieciba®“ akcijos. Pastaryjy jmoniy akcijy pelningumas buvo lygus
atitinkamai -0,99 ir -0,50 %, standartinis nuokrypis — 5,67 ir 3,42 %.

7,00
6,00
5,00
4,00
° 3,00
> 2,00 J
1,00
0,00 _- ._ _ _- _ o)
-1,00
-2,00 AS
AS .
AB AS _Talsu ,,Valmi AB AS
. .. PAT eras ,,PTO
,,Qrigis mezru . ,,TEO .
ST stikla . kapital
kés « Ppniecib . LT «
saldus 2~ Skiedra grupp
M GraZa -0,12 -0,99 -0,50 -0,12 -0,04 0,21

| Standartinis nuokrypis 1,55 5,67 3,42 1,49 0,84 2,24

39 pav. Akcijy vidutinis dienos pelningumas ir rizika, 2015 m. 111 ktv.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis)

Per 2015 m. 1l ktv. daugiauisiai portfelio veré buvo iSaugusi apytiksliai 12,54 % (40 pav.).
Didziaja 2015 m. 111 ktv. laikotarpio dalj portfelio verté buvo didesné uz pradine Il ktv. portfelio verte.
2015 m. 111 ktv. pabaiga, lyginant su Il ktv. pradZia, portfelio verté padidéjo apytiksliai 6 %.
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== Portfelio verté

40 pav. Portfelio vertés kitimas, lyginant su 2015 m. birzelio 30 d. portfelio verte
(Saltinis: sudaryta autorés)
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9 lenteléje yra pateikti apibendrinti 2015 m. IIl ktv. portfelio rezultatai. Nuo 2015 m. Il ktv.
pradzios portfelio verté apytiksliai padidéjo 3 Eur ir buvo lygi 1144 Eur. Bendras 2015 m. 11 ktv.
portfelio pelningumas, lyginant su ankstesniy laikotarpiy pelningumais, buvo maziausias — 0,26 %.
Zemus portfelio rezultatus nulémé AB ,,Grigiskés“ neigiamas akcijy, kurios sudaré¢ didziaja portfelio

dalj, pelningumas.

9 lentelé. 2015 m. 111 ktv. investicijy portfelio rezultatai

2015 m. 111 ktv.
Procentiné
Akcijos | Akciju akcijy Akcijos | Akciju . . .
Akcijos Kiekis, | kKaina, 1 | verteé, dalis kaina, 1 | verte, Lz;::;;[agz'? Pelnlr;glémas,
vnt. | vnt/Eur Eur portfelyje, | vnt./Eur Eur P ' proc.
proc.
2015-06-30 2015-09-30

AB ,Grigiskés* 581 1,17 679,77 59,59 1,07 621,67 -58,1 -8,55
AS PATA 0 20 0 0 9 0 0 0,00
saldus
AS ,,Tals_u w 0 1,38 0,00 0 0,947 0 0 0,00
mezrupnieciba
AS , Valmieras
stikln Skiedra® 0 3,75 0,00 0 3,45 0 0 0,00
AB ,TEO LT* 0 1,04 0 0 1,01 0 0 0,00
‘;ig;)fo kapital | 197 | 234 | 46008 | 4041 265 | 52205 61,07 13.25
POF_tfe!iQ 1140,75 1143,72 2,97 0,26
rodikliai
Neinvestuoty
pinigy likutis, 0,13
Eur

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais duomenimis

Lyginant visus investavimo laikotarpio ketvir¢ius, geriausi portfelio rezultatai buvo pasiekti
2015 m. I ktv. Per §j ketvirt] portfelio verté apytiksliai iSaugo 104 Eur, portfelio pelningumas buvo
truputj didesnis nei 10 %. 2015 m. II ktv. portfelio verte iSaugo tik 43 Eur, t. y. 61 Eur maZiau nei I ktv.
2015m. II ktv. portfelio pelningumas buvo lygus apytiksliai 4 %. Per 2015 m. III ktv. portfelio verte
18liko beveik nepakitusi, ji 1Saugo kiek maziau nei 3 Eur, portfelio pelningumas nesieké nei 0,5 %.

Viso investavimo laikotarpio portfelio pelningumas apytiksliai lygus 14 %, uzdirbtas pelnas —
144,12 Eur. Jvertinus portfelio valdymo islaidas, uzdirbtas pelnas lygus — 137,12 Eur.

Siekiant jsitikinti portfelio valdymo efektyvumu, portfelio rezultatai bus lyginami su lygiy

proporcijy portfelio ir pradinio optimizuoto, tac¢iau aktyviai nevaldomo, portfelio rezultatais.
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3.6. Aktyviai valdomo portfelio rezultaty palyginimas su lygiy daliy ir pradinio optimizuoto
portfelio rezultatais

41 paveiksle atsispindi kaip keitési aktyviai valdomo, lygiy daliy ir pradinio optimizuoto
portfelio vertés per visg investavimo laikotarpj. Per 2015 m. | ktv., kol aktyviai valdomo portfelio
sudétis nebuvo pakoreguota, jo ir pradinio optimizuoto portfelio vertés kito vienodai. 2015 m. Il Kktv.
pakeitus aktyviai valdomo portfelio sudétj, portfelio verté aplenké pradinio optimizuoto portfelio verte
ir jg virsijo iki pat investavimo laikotarpio pabaigos, iSskyrus liepos 9 d.

Dizigja investavimo laikotarpio dalj, nuo 20015 m. sausio 9 d. iki rugpjucio 13 d. ir rugpjucio
21-31 d., lygiy proporcijy portfelio verté¢ buvo didesné uz aktyviai valdomo ir pradinio optimizuoto

portfelio vertes.
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= Qptimizuotas aktyviai valdomas portfelis === Pradinis optimizuotas portfelis

Lygiy proporcijy portfelis

41 pav. Viso laikotarpio portfeliy veréiy kitimas, lyginant su 2015 m. sausio 5 d. portfeliy vertémis
(Saltinis: sudaryta autorés)

10 lentel¢je atsispindi viso investavimo laikotarpio aktyviai valdomo, lygiy proporcijy ir
pradinio optimizuoto portfelio rezultatai. Per visg investavimo laikotarpj geriausius rezultatus pasieké
aktyviai valdomas portfelis. Jo uzdirbtas pelnas sudaré 144 Eur, portfelio pelningumas buvo lygus
apytiksliai 14,42 %. Lygiy proporcijy portfelio pelnas buvo lygus apytiksliai 9 Eur, o pelningumas —
kiek maziau nei 1 %. Pradinio optimizuoto portfelio pelnas buvo lygus apytiksliai 3 Eur, o pelningumas
nesieké nei 0,5 %. Nepaisant portfelio valdymo islaidy, aktyviai valdomo portfelio rezultatai virsijo
lygiy proporcijy ir pradinio optimizuoto portfelio rezultatus. Jvertinus portfelio valdymo iSlaidas,

aktyviai valdomo portfelio pelnas buvo lygus 137 Eur, pelningumas — 13,72 %.
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10 lentelé. Viso investavimo laikotarpio portfeliy rezultaty palyginimas

Aktyviai valdomas | Lygiy proporciju P.raqmls
. . optimizuotas
portfelis portfelis ;
portfelis
Portfelio verté:
- investavimo pradzioje, Eur 999,6 999,05 999,6
- investavimo pabaigoje, Eur 1143,72 1008,42 1002,94
Uzdirbtas pelnas, Eur 144,12 9,37 3,34
Valdymo islaidos, Eur 7 0 0
Pelnas jvertinus iSlaidas, Eur 137,12 9,37 3,34
Portfelio pelningumas, proc. 14,42 0,94 0,33
Portfelio pelningumas 13,72 0,94 0,33

jvertinus iSlaidas, proc.

Saltinis: sudaryta autorés

Aktyviai valdomo portfelio rezultatus palyginus su lygiy proporcijy ir pradinio optimizuoto
portfelio rezultatais nustatyta, kad investuojant j Baltijos akcijy rinkg aktyvus portfelio valdymas buvo
efektyvus, t. y. uztikrino auksStesnius rezultatus nei pasyviai valdomi portfeliai. Pazymétina tai, kad
aktyvus valdymas buvo efektyvus ne visg investavimo laikotarpj, o tik nuo 2015 m. IIl ktv. vidurio.
Remiantis atliktu tyrimu galima daryti i§vada, kad investuojant i Baltijos akcijy rinka aktyvus portfelio

valdymas ilguoju laikotarpiu (nagriné¢jamu atveju ilgesniu nei pusé mety) uztikrina geresnius portfelio

rezultatus nei nevaldomi portfeliai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Apibendrinant atlikto darbo rezultatus, galima iSskirti tokias iSvadas:

1.

Atlikus literatiros Saltiniy analiz¢ nustatyta, kad tradiciSkai yra taikomos dvi akcijy
pasirinkimo metodikos: fundamentalioji ir techniné analiz¢. Investicijy portfeliui sudaryti
reikalingas akcijas nuspresta pasirinkti naudojant fundamentaliaja analize, kuri suteikia
galimybe jvertinti bendrg Salies ekonoming padét] ir jos potencialy poveikj akcijy
pajamingumui, pasirinkti perspektyviausig investicijoms $akg ir jvertinti, kaip efektyviai
veikia jmong¢, i kurios akcijas planuojama investuoti.

Atlikus literatiiros Saltiniy analiz¢ nustatyta, kad populiariausi ir dazniausiai taikomi
portfelio sudarymo modeliai yra Markowitzo portfelio teorija, aktyvy jkainojimo modelis,
arbitrazo jkainojimo teorija. Atlikus visy modeliy analizes, nusprgsta pasirinkti
Markowitzo portfelio teorija, kurios pagrindinis privalumas tas, kad leidzia rasti efektyvia
riba, kurioje visi portfeliai yra optimals, be to, lengvai prieinami portfeliui sudaryti
reikalingi duomenys.

Atlikus literatiiros Saltiniy analiz¢ nustatyta, kad investuojant j akcijas paprastai yra
naudojamos dvi investicijy portfelio valdymo strategijos: aktyvi ir pasyvi. Kadangi
Baltijos akcijy rinka néra pakankamai efektyvi, nusprgsta investicijy portfelj] valdyti
aktyviai — kas ketvirtj, atlikus sektoriy akcijy indeksy analizg, akcijy kainy kitimo analizg
ir jvertinus investicijy portfelio rezultatus, keisti portfelio sudét;.

Remiantis atlikta tyrimo metody analize ir pasirinktais tyrimo metodais, sudarytas
konceptualus akcijy portfelio sudarymo ir valdymo modelis, pagal kurj toliau buvo
atliekamas tyrimas (10 pav.).

Prie§ pradedant investuoti buvo nusistatyti investavimo principai: investavimo tikslas —
sukaupti pinigy léktuvo bilietui jsigyti; investuojama suma — 1000 Eur; investavimo
trukmé — 9 ménesiai; norima uzdirbti gragza — 5 %, portfelj optimizuoti maksimizuojant
portfelio graza pagal lygiy daliy portfelio rizika; investavimo rinka — Baltijos Saliy akcijy
rinka.

Atlikus Baltijos Saliy akcijy rinkos analiz¢ nustatyta, kad 2015 m. pagal jvykdyty sandoriy
skaiciy ir apyvartg buvo aktyviausia Estijos akcijy rinka, jos aktyvuma labiausiai nuléme
sandoriai sudaryti AS ,,Tallink grupp®, AS ,,Olympic entertainment group®, AS ,,Tallinna
vesi“ ir AS ,,Silvano fashion group®“ jmoniy akcijomis. Lietuvos akcijy rinka buvo

aktyviausia pagal isplatinty akcijy skaiéiy, daugiausiai buvo i$platinta AB Siauliy banko,

71



10.

11.

AB ,,Linas agro group® ir AB ,,Teo LT* akcijy. 2015 m. Latvijos rinka pagal jvykdyty
sandoriy ir iSplatinty akcijy skaiiy buvo maziausiai aktyvi, taciau pastarosios akcijy
indeksas OMXR iSaugo daugiausiai net 46 %. Tokj stipry indekso OMXR iSaugimg
labiausiai nulémé AS ,,Ventspils nafta“ akcijos, kurios per 2015 m. pabrango net 304 %
iki 4,65 Eur.

Atlikus Baltijos Saliy makroekonoming analiz¢ nustatyta, kad bendrai investavimo
perspektyvas | Baltijos akcijy rinkg neigimai veikia tik vienas rodiklis — neigiamas
vartotojy pasitikéjimas. Jvertinus prognozuojamus Baltijos Saliy makroekonominiy
rodikliy pasikeitimus nustatyta, kad akcijy kainos artimoje ateityje (2016-2018 m.) turéty
augti, tai nulems geresnes investavimo perspektyvas Baltijos akcijy rinkoje.

Atlikus pramonés Saky analize, nuspresta investuoti | pagrindiniy medziagy,
telekomunikacijy ir finansiniy paslaugy pramonés Sakas. Pagrindiniy medziagy pramoneés
Saka 2013-2014 m. pasizyméjo vienais aukSCiausiy nuosavo kapitalo pelningumo
rodikliais ir vienomis geriausiy akcijos kainos ir pelno santykio rodiklio reik§mémis.
2012-2014 m. telekomunikacijy pramonés Sakos grynasis pelningumas buvo aukstas ir
apytiksliai sudaré 20 %. 2013-2014 m. Si pramonés Saka pasizyméjo vienais auksciausiy
nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais. Finansiniy paslaugy pramonés Saka 2013-2014
m. tur¢jo aukS¢iausius grynojo pelningumo rodiklius ir geriausias akcijos kainos ir pelno
santykio reikSmes, taip pat vienus auksc¢iausiy nuosavo kapitalo pelningumo rodiklius.
Atlikus pagrindiniy medziagy, telekomunikacijy ir finansiniy paslaugy pramonés Sakoms
priklausan¢iy imoniy santykiniy rodikliy, akcijy pelningumo bei rizikos vertinimo
analizes, nuspresta investuoti ;| AB ,,GrigiSkés”, AS ,,PATA saldus“, AS ,Talsu
mezrupnieciba®, AS ,,Valmieras stikla Skiedra“, AB ,,Teo LT* ir AS ,Pro kapital
grupp® jmoniy akcijas.

Remiantis pasirinkty imoniy 2013-2014 m. istoriniais akcijy duomenimis buvo sudarytas
lygiy daliy portfelis, kuris optimizuotas pagal Markowitzo portfelio teorijg. Nuspresta
investuoti ] optimaly portfelj, kurio rizika lygi lygiy daliy portfelio rizikai. Optimizuoto
portfelio graza 0,073 % didesné uz neoptimizuoto portfelio graza. 57 % optimizuoto
portfelio vertés sudaré¢ AB ,,Grigiskés™ akcijos, 41 % — AS ,Valmieras stikla
Skiedra“ akcijos, 2 % — AS ,,Talsu mezrupnieciba* akcijos.

Nepaisant to, kad 2015 m. I ktv. turimy AS ,,Valmieras stikla Skiedra* akcijy graza buvo
neigiama, per | ktv. portfelio verté¢ apytiksliai iSaugo 104 Eur ir buvo lygi 1103 Eur.
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12.

13.

14.

15.

16.

Bendras 2015 m. | ktv. portfelio pelningumas buvo lygus 10,36 %. Atlikus 2015 m. I ktv.
sektoriy akcijy indeksy analizg¢, akcijy kainy kitimo analiz¢ ir jvertinus investicijy portfelj,
nusprgsta  portfeli  koreguoti: parduoti visas turimas AS ,Valmieras stikla
Skiedra® nuostolingas akcijas; surizikuoti ir jsigyti aukStai vertinamy AS ,,PATA
saldus* akcijy, tikintis, kad jy kaina augs ir ateinantj ketvirtj; uz likusig neinvestuoty
pinigy dalj, papildomai jsigyti AB ,,Grigiskés*.

Nuo 2015 m. II ktv. pradzios portfelio verté apytiksliai iSaugo 43 Eur ir buvo lygi 1140
Eur. Bendras 2015 m. Il ktv. portfelio pelningumas buvo lygus 3,38 %. Atlikus 2015 m. 1l
ktv. sektoriy akcijy indeksy analize, akcijy kainy kitimo analize¢ ir jvertinus investicijy
portfelj, nuspresta portfelj koreguoti: parduoti visas turimas AS ,,PATA saldus* akcijas
tikintis, kad Sios akcijos yra pervertintos ir ateityje jy kaina kris; parduoti visas turimas
AS ,,Talsu mezrupnieciba* akcijas, kuriy graza 2015 m. II ktv. buvo lygi 0, tikétina, kad
Sios akcijos pervertintos ir ateityje jy kaina kris, todél pardavus akcijas Siandien bus
uzdirbtas pelnas 1§ akcijy kainos prieaugio, susidariusio nuo jy isigijimo pradzios;
atsizvelgus | finansy pramonés Sakos indekso iSaugima, nuspresta surizikuoti ir jsigyti
auksta rizika pasizymejusiy AS ,,Pro kapital grupp® akcijy tikintis, kad jmonés akcijy
kaina taip pat iSaugs; uz likusiag neinvestuoty pinigy dalj, papildomai jsigyti AB
,,Q@rigiskes®.

Nuo 2015 m. I ktv. pradzios portfelio verté apytiksliai padidéjo tik 3 Eur ir buvo lygi
1144 Eur. Zemus portfelio rezultatus nulémé AB ,,Grigiskés™ neigiamas akcijy, kurios
sudaré didZigja portfelio dalj, pelningumas. Bendras 2015 m. III ktv. portfelio
pelningumas buvo lygus tik 0,26 %.

Viso investavimo laikotarpio portfelio pelningumas apytiksliai lygus 14 %, uzdirbtas
pelnas — 144,12 Eur. [vertinus portfelio valdymo islaidas, uzdirbtas pelnas lygus — 137,12
Eur.

Sudarytas ir aktyviai valdomas portfelis pasieké ir net 9 % virSijo uzsibrézta 5 % dydzio
norimg uzdirbti graza.

Aktyviai valdomo portfelio viso investavimo laikotarpio rezultatus palyginus su lygiy
daliy ir pradinio optimizuoto portfelio rezultatais nustatyta, kad diZigja investavimo
laikotarpio dalj lygiy daliy portfelio verté buvo didesné uz aktyviai valdomo ir pradinio

optimizuoto portfelio vertes, tac¢iau nuo III ktv. antros pusés aktyviai valdomo portfelio
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vert¢ virSijo lygiy daliy portfelio verte. Per visg investavimo laikotarpj, net jvertinus
portfelio valdymo islaidas, geriausius rezultatus pasieké aktyviai valdomas portfelis.

17. Darbo pradzioje iSsikelta hipotezé, kad investuojant j Baltijos akcijy rinkg 9 ménesiy
laikotarpiui, aktyvus portfelio valdymas uztikrina geresnius portfelio rezultatus nei
nevaldomas portfelis, yra patvirtinama.

Atlikus investicijy portfelio sudaryma ir valdyma Baltijos akcijy rinkos pavyzdziu, pateikiami

Sie pasitlymai:

1. Investuojant j Baltijos akcijy rinkg sitloma portfel; sudaryti remiantis Markowitzo teorija,
pagal kurig yra lengvai prieinami portfeliui sudaryti reikalingi duomenys. Aktyvy jkainojimo
modelis netinka dél didelio skaiciaus prielaidy, kurios nevisada atspindi realybe, pavyzdziui:
pagal §j modelj néra sandoriy kaSty ir pajamy mokescio, taciau realybéje tenka mokéti
komisinius tarpininkams bei pajamy mokest] uz gauta kapitalo prieaug]. Arbitrazo
ikainojimo teorija netinka dé¢l prielaidos, kad finansy rinkos yra tobulos ir efektyvios,
kadangi Baltijos akcijy rinka yra nepakankamai efektyvi.

2. Atlikus tyrimg nustatyta, kad investuojant j Baltijos akcijy rinkg aktyvus portfelio valdymas
ilguoju laikotarpiu (nagrinéjamu atveju ilgesniu nei pus¢ mety) uztikrina geresnius portfelio
rezultatus nei nevaldomi portfeliai. Todé¢l investuojant i Baltijos akcijy rinka ilgesniam nei
pusés mety laikotarpiui siilau rinktis aktyvy portfelio valdymg. Be to, aktyvus valdymas
tinka, kai akcijy rinka yra neefektyvi, t. y. neatspindi tikryjy vertybiniy popieriy kainy. Kaip
jau buvo minéta anksciau, Baltijos akcijy rinka néra pakankamai efektyvi.

3. Sitloma portfel} aktyviai valdyti priimant investicinius sprendimus ir pagal juos keiciant
portfelio sudétj. Investicinius sprendimus sitiloma priimti atliekant valdomo laikotarpio
sektoriy akcijy indeksy ir akcijy kainy kitimo analizg, jvertinant investicijy portfelio

pasiektus rezultatus.
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Ahsiract. Short analysis of siock market and stock mdices of Baltc counimiss is presented m the article. Thepretcal
aspects of inpertance of fimdamendal econoonc analysis, presented by Lithuantan and fored e authors for mvestization
of imvestment market is analyssd and presented m the ressarch Piesearch of comelaton anabysiz and sochastic depend-
ence fest between chosen stock indices md maoeeconoon: mdicators of Baltic comimies is fulfillsd After analysis of
the 2004-2013 vear period statistics, the relationship hetween mamoeconomic indicators and stock indices in the long
t=m is esmblished Afier evaluating the resalis of the ressarch macmoeeconomic indicators, mostly inflosncng the
changes in Balfic stock markets are picked ouf smd their infhence oo stock indices &5 desaibed. Imvestment perspeciives
i the Baltic stock market are estimated n the pear fiutare using maoeeconemic forecastings of every counTy.

Eeywords: Balioc stock market, stock indices, mamoeconoms: indicator, correlation analysis, gross domestic prodact,
memryInent.
JEL Classification: 10

Introduction

People with free fnancal resources can choose between mamy possibilities to imrest them Cme of such possibility is
1o imvest info stocks. Stocks wsnally penerate bigzer profitabiliy than aversge in comparnison with other fypes of m-
vestments. But fromn the other side the bigger risk should be taken becanse the revemnes are not clearly desobed (2
in the case of deposits and bonds) and stock prices can fall in the secondary market. In order to reduce the imosrtainty
it iz possible to anatyze factors that are melated with changes of stock market Understanding how variows ecomnonmc
mezmrements infloence imresioment renens is vital for imvestors. Ome of such possibilides is fomdarmendal analysis.
Uisnally fundaments] analysis consists of three steps that is economic or macroecononc indicators analysis, mdnsoy
secior analysis and enterprize analysis. According fo these steps first of all couniry afiTactve for vestmends should
be chosen In the second step the investor has 1o choose ndusiory sector that should be perspective diming the coming
years and ooty then the enterprize shonld be chosen whose stocks are valusble to invest and whose nussien comesponds
with imvestment pupoeses of the esior.

Econormc analysis indicates if the dme is suitable for imestng of money. According to Kancerevyous G (20080
zeneral effects of the market canse shout 30-50 perceat of changes of separate stock prices. The research made in the
year 2014 by two Gemman professors and named “Capital Markets and Economic Growth — Long-Term Trends and
Policy Challenzes™ shomed that prowing stock market directly infloences the prowth of econonty. The influsnce is
meazmred as 1 to 1 (Easerer ¢t al. 2004). Such fact confinm that the relationship betwresn commiry economics and stock
market exists.

It iz presemted in literanme that reladonship between economic indicators and stock markst exdist, bt this relagon-
ship is poorly analyzed in practice. Aunthors analyze little the direction of relatonship that is how the meaning of stock
index would changs i the case of meaning changs of separate economic mdicators. Freguently in varions Literstme
sorces analysis of developine and developed counties stock markets are presentsd. Bur developmenst level of econ-
onty and macroeconomic changss going in Lithmenda and other Baltic countmes in some cases differ thoush Srom

& 2005 Turgita Plevolaité, Rammonda Martmlosé-Eauliené Published by VGTU Presz. This iz an -300es; article dismibated
under the temrs of the Creatve Commons Artributien Licerss, which permits unrestricted nss. i reprodicton in
amy mediom, provided the anigirel mcher and source are credied
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developed coumiries, thoush fom developing countries. Dependance betwesn macroecononns indicators of Baltic
cmmiries and stock indices is imvestizated inthe articla.
Civject of the articls is Baltic stock markst indices and maoroecononec indicates.
Purpose of the anticle is to estmafe Mrvestment perspectives in Baldc stock market using comzlation betwesn
macrerorone. indicators of Baltc counries and stock indicss.
Tasks of the ressarch are:
= to analyze Baltic stock market;
=« To make the research an dependency between macreeconons. mdicators of Baltc comires and stock
indices;
» todesmibe the impact of mamroeconemic mdicaters oo stock markst;
= o evahate mvestoent perspectives m Baltc stock market.
Methods used for the research are systemic anabysis of scientific bferanme, comelation amalysis and stochastic
dependency between separate indicaters, conmpamison of dat and generalization.

Stock marled analysis of Balfic connfries

MWASDACQ Baltic market is conposed of three exchanpes that is MASDAG O Tallion, 2ASDAL OMK Figa and
MASDAQ O Vilndus. All three exchanges wse the same mading system, coordimated trading rales and frading prac-
tioe (NASDAC 0N Baltie 2004).

Accordmg to mombers of o ies included m the frading bsts of Baltc countries exchanses. Lithnanian stock
ket makes 43 parcent of all Baltic stock markst, Lanian makes about 37 percent and Estonian parkef makes
abourt 20 percant of all Baltic stock manket (z2e Tabla 1), In 2014 the bizzest munber of realized coofracts and distrib-
ubed stocks was reached in Lithuarea stock market and the spallest ore was n Latwia stock market. 57420 confracts
were realized and abat 136 M stocks were dismibuted in Lithuamia

Table 1. Capitlizaton amd othar stataitics in the Baltic stock market in 2014 (Source: prepamd by the anthors, nsing trading Bt
ol capitadivation of MASDAL Balic 2015)

Equiry Bzt Foumk T Alarkec tlp:%..nl. milHon.
Market MNumber of | of diserib- T:Ii_"‘
comiracis ueed li:-.lrl._-ﬁ
Aain | Secondary shacks 0131230 | 0141230 ":"':'E
Mandan Vileie: 16 12 57420 135601117 | 7207 906,71 333043 | 1458%
Haudag Bym 5 25 14177 SI0E3ET 17.26 547,57 BE0IT | S
Maudag Talinas 13 3 43127 TRILMET | 12733 157659 166300 | 11 e
Haudag Haltic M 47 114824 | 220015931 | 223,68 573127 sasaTs | 214%

Chring analyzed perod in Estonian market 43317 conmacts were realized and mone than 70 MM stocks were distmib-
uped. Turnover of realized comiracts was the biggest m Estonia (127 MW EUE), in Lidmania if was aboat 79 MM ELE
and in Lanvia i was just aboa 17 Mb EUE.

Valee of Littmamian stock markst i the bizeest If to comopare the results of 2014 and 2013, capitalization of
MMMMMISHEMMHMHJDLNMWMMMMH-
maﬂmﬂmmmmgmhmmmuﬂMHEMmﬂﬁdmﬂmmn
cent and was 1553 M EUR, and capiabzation of Latvian market decreased abot © percent and was 360 W

2] conpamy &5 queted in WASDAD Balte stock exchanse. 34 companies are inchaded in the poain list and the
rest of them are mchidad in the secondary list. In conparison of the resuits in 2014 and 200 3 the market capitalization
of all compamies increased about 2,14 percent and was eqmal to 5854 MM EUR.

HNASDAL Bakic index consizts of few other mdexes that iz OMK Baltic Benchmarde OWG Baltic 10, 00
Baltsc, 0N Tallinm OO Figa, OM Vilmine and Indnstry Classification Benchmeank. Tt was chosen to analyse thres
stock indices of Baltic market: DM Vilnius (OMIV), OMY Riga (OMYE) and 0N Talkinn (OMXT). These indi-
ces reflect the present shation in every Baltsc country's stock market and its chanses, becanse inchade all com-
paniss imvolved in i and secondary Hats (INASDAY) indexes 20140

(=]
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Fig. 1. Baltic stock market indices, 2014 (Source: HMASDAQ indaxns, 2014)

It can be seem fromy Figare 1 that Lithmantan steck mdes O3V was rowing Sster than other stock indexas (522 Fiz.
1} during analyzed peried. 0NV increased about 7,31 percent during the period of one year and at the end of the

year 2014 was equal to 45242, Estonian stock index decreased about 7,56 percent during one year bat still was the
]J.I.EI'.'Et{EE and at the end of 3014 it reached the level of 755,05, Labtvian stock indsy decreazed about 11.32 percent
diming one year and was equal to 408.03. General Baltic stock market index OMYXBBGI decreased to 7,65 percent and
was equal to 366,54,

Sesking to evaluate investment perspecives in Balnc stock markst it will be ressarched how and in what direction
spock indsces change n conmparning with changs:s of macmoeconomic mdicasors.

Theoretical aspects of fondamental macreeconomic indicators

Cikralskiene and Bathoes {2008 state that fimdanental analysis is used sesking to deternnne the changes of stock prices
of indices. According to the authors fndamental analysis iovestizates everything that is ouf of the lindts of stock
market The essence of the analysis is to ressarch the factars, influencing value. Fundamental anabysis consists of
analysis of macreeconomes mdicators of Drvestment market, aralysis of industry sector and analysis of separate con-
pamies. In the articls fundamental econondc analysis will beused nonder to investzate the movement of sieck indexes
taking imbo aCoomE macreecanenns madicators. According to Valenfinavicius (2000 possibility to forecast in the ouac-
moecomomic level can help to invest successhally.

Evaluation of imvestment perspectives in steck markets, using fundamental aralysis, requires detailed anabysis of
mmany indicators. Diifferent authers separate different indicators of fondanental analkysis in their scentiSc poblications,
dizsentations of books that are sugeested o analyze estimating myvestment process (522 Tabls 1) Fatkanskas and Mar-
tinkoate (2007} in their beok don't distoquizh any macresconemic mdicators while speaking about fimdamental anal-
yiis.

In their works authors I:B:nzaushsEEIH: Cibvalskisns or ai. 2009, Tureviciene 2008; Kancersvicins 20:08; Fasi-
mavidius 300, Futkauskas o ol 2007, Bukauskas of gl 2008, Valentinavicios 2010; Zilinskij ef al 2012 state that
it is necessary fo make fimdamental econonns anabysis whils imestizating iovesiment market, they point at economic
indicators that are purposefisl to anatyze and what these indicasors mean and hew they affiect share prices. But mamy
muhors present just thearetical aspects of amlysis and don’t pround them by using market research (Cibalskiené o7 al.
1009, hareviciens 20:08; Futkanskas or al. 2007 Fautkauskss or ai. 200§; Valenfirovicius 2010). Anabysis of USA ar
other developed and developing couniriss marekts are mostly presentsd m the boolks or intemet spurces (Anokye & ol
1008, Ehan 101 1; Eristulainyeé 200%; MC Wealth Marosement 1014; Nishat o ai. 2004; Talla 2013; Vejzagic e al.
2013). During the kst years analysis of Emrezons becoms quite popular,

at
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Table 1. Fimdarcafal indicaior of esimant atfactieesas inhe the shodk oo {Soesoe: prepaned by the authors]

Somroe Suroesoed indicarers for the anslyzs

Braramskas (2014) Growrth of sales, growth of proSt, oet proSizhility, rebun oo equity, debt and equity mtio, whare
Erhce amd book va2ing raibo, shars prics and ammet st mtic, oo prics and carmme par

Citraldiniens amd Butkns Mfacmoeconoryic indiciors: gowth of inflation, wohme of Sorwn dwct mesents, grow

(2005 domestic prodect, smomploymont rabs, consemor prics inde, badget dofick:, changes of ineos
miws, forgign tTads balanca.

Sqctor indicrters: sales volurw, tham price and saming par whars rato, level of compettion,
Conpanigs’ actvity indicators: saliss wohome, profitability kesed of wles, el of proftbdbin:
cof assets and capital, Examcial wtmuchire and frmever mtios, level of lquidiny (ohaency), thara
price and profimbility mtie, shar fegvaie, kevel of dhddands

Furericane (200E) Macmoeconoemc indicators sach a5 general dopwstic product, meemlovowet, inflation, mberwst
@An, apectatons of comrmmers.
Eancanguycins {2009 Eronomic siteevtion and economic politcs of the coemtry: GOP and ity dypandcs. monedry

polifcs, Someden trade balames and i chamaes. inflaten. kvel ofezamploymant, competivens,

Hucal politics, sensitveness of econcosics for the price of ensrgetic msoerces, oummency prices
and mieTes? e

Politizal situation in S couniry: pobitical chamzss in the coumiry, posshility of momifestation,
appeanancs e and srengdh of nor-consitational and bl powers, preparation of povemn-
et %o comerel chomnges, milationships of the ooy with ofar staiss.

Social simation i the coumniry: changes i the wohmme of inhabitares, dislocation of assets and
mRnes, coemiry s climate and posabdlity of catastophes.

Fartios of the commpany sarmings per shars, Defm. o= eraily, reum on asset, Snancil leverage,
Dt mergn, et tormeer, efficiemcy of acthaties, windfall profis.

Refiomaicys and Dilinsld) Chamgo of stock poice, growth of aoteprze ttmevar, profitability, set profs, changs of @
(201Z) betaman. acthvity wipemess and toznover, changes In assets, chamge of asseis tooorver, chamges
of mims oo eqedty, debt and cquity @i, gesaral Bgeidiny, dors: price and book value o,
mrnorer, dividend yicld, differumcs botawan thars price chanpes and oo chames.

Fhuan (200 1) Macmeconoemc indicabors: exchanss maie, inferest mie, inflabon ae and GDP

Talla (2013) _Hacmncm1m dicabors: cosomer prics deer, inflation ram, esmckamas ram, money supply,
it e amd GO

earths Minhhdis oraf
(2011}

Bamrauekas (2010} and Dandlenko (2009 investizated comelation hetwesn vamois macoeconone: indicators and
stock ndices. Tardckaite and Foncevifiens (201 1) ressarched the influence of pacreeconomsic indicators on eamings
per share of sepamns sectors enterprisss quotsd in WASTAC) OM Vilneas, The suchors established that GDP, mdustry
produrtion, inferest moes are the most important indicators of undiversified risk thar siznificantly decide changes of
pamminss per share. Inflation, mwmey supply, cmrency rates, prices of oil namlly are mrportant for establishment of
expected samings per shars.

I was chosen fo analyze these macreecononnc rages of Baloc markest GDP, mflaton. umenployvment e, pablic
dishe, foreizn direct imvectrnents and consmer st Batos were chozen bacanse of their recormenes framueney in soi-
entific works and beomise of the possibdity to Snd historscal data i historical sommces.

Myooecoponer indicators are related with acovity of coumay”s economyy, is development and divecion. GDP
iz one of the main econmic indicators that infhiencss smterprisss and hoossholds Thiz indicater reflacts the prowth
of coumiry's ecmonry and shows how moach the econoomy made of production md provided semices dumng the exact
period of Hme

GDP is dlosaly commected with mflation that reflects zensral lese] of growth of poces. High inflation osmlly is

4
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equated with the econpomics when demand of poeds and services exceeds production produced. In many countries
infladon is oo of the main economic problems,

Valentinavitins {20100 and Kancerevytius (2004) state that inflation and mumenployment are economic problems
that contradict each other and all coumtries have fo solve them In erder to reduce the unenmloyment, economic power
should be increased ot this acton courses bigger inflation.

Forsign direct mvesiments have positive impact on the growth of econonyy. Forsign direct mvestments promaz
creation of new working places, nstilment of progressive management modals and modem technologies into enter-
prizes and development of country”’s export at the sams tims.

Public debt is commacted with govemment badzet. The main parpose of bomowing is to finance buodeet daficit
When the povernment seeks to finance hig difference between revennes and expenses and don't want to enlaree taxes,
it bomows Sster,

It could be concheded that macroeconsmic indicators are important to analyze becanse they show economic sifs-
atton of the comiory. Good economic indicators create fvomble conditions for development of business and stock
maarket.

Theosretical substantiaton of correlation analysis

It is amalyzed in the article bow stock indices of separate Baltc coumimies (OXO0V, OOCE, OMNT) depend oo mac-
moeconommic indicaters of cormesponding couniry that is i what direcdon they move in comparing with changes of
separate macroeconamic indicators. Stochastic data of the year 2004-2013 was used for the research though direction
of chanees of stock indices was s2t n the long pemiod.

Tio set the dependency quantative decision making method such as comelation anakysis is used. It is estimated
during comelation analysis what macroeconomic indicators (Y) hawe stochastic relation with stock indices (X). Carre-
lation coefficients r betwesn stock indices and chesen macroeconomic ndicators of sepamte coumiries are calouwlated
using pamed comelation anakysis.

Comelation coefficient values range from -1 to 1, and the sign near the vahe indicated the direction of the corre-
lation. Thus, when the vake of comelation coefficient is positive we can assume that the greater X variahle vahae is.
the greater will be the Y value as well Accordingly, when the value of comelation coefficient is negative as the inda-
pendent vanable value ncreases. the dependent variable, vice versa, decreases. When commelation coefficient is equal
to 0, two vamables are callsd pof comelated vanables. Thus if there exists two vamables, and pe of them does oot
depends oo other, their cormelation coeficinet value will be equal 0 and they will be pot comelated. If comelation cosf-
icinet vahue is equal to 1, that does oot simply mean that two variables are comelation according o Pabedmskaite
(2005, it means that very sireng relatdonship betwesn two variables exists, it could be even functional

Comelation coefficient 1 is calculated using formula (Pebedinksite 2005):

— Fizi-Zix-Fi \
roas [}
e m
where: §, § are sample means, 5, 5, are standart deviations. CORREL function of the Excel was used for caloulation
of correlation coeficient
Stochastic dependency is determined by estimating sipmificance of comelation coefficient. If the value of the
correlation coefficient is significant, one can assume that there exdsts stochastic relationship between the varables.
Significance could be tested using t- statstics, which could be found using this fommala;

=2 A
.
t= 1"\||:_r= . (]

whare: r— ks the value of the statistics, r — comelation coefficient, n — mumber of the observatons.

Caloalated r-vaiue i compared to the critical r-vaipe £27 . If the caloulated walue of ¢ is sreater than the critical vahse,
then we can assume that comelation ceefficient is significant. Critical vabae could be foumd in the Student & statstics
valoe @ble using the chosen level of significance @ (M this regression level of the sigmfcance chose will be & = W05
and the mmeber of the degress of fresdom & (F=n-2) If caloulated f-value is lower than the crifical one, we caomod
assume that there is reladonship betwesn the vanables. For the caloulation of critical values TINW (@ = 0005) fmction
of EXCEL program was usad and for caloulation of vahue of the statistics 2 formala was used.
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The resalis of the research

The resulis of the research of com=lation analyss and stochastc dependency befween Balfic stock market indices and
DA ononE: indicators is presemed m Table 3.

It wais established durings the reseanch that the strongest relatorehip m Lithuamian market exists befwesn stock
indes, OOV and imtensity of forsiem direct investments and stock index OBV and r=al anmual chanzs m GDP.
Carrelation coefficients between these indicators wers equal to 0,653 and 0,550 comespondingty. Tt means that QMKW
andl imfensity of foredzn direct imvestments and anmal change in GDP have average direct dependence. Weaker imverse

endsts betmeen OOV and imemployment mie. Comelation coeficent is equal to 0,59, Weak direct
ip is between stock mdex OMOIV and consumer trust miio (F=0.483]. It was foumd that OMOOV and
ammual inflation and public debt don't comelate, their comelation coefficents are equal comespondingty 1o -0,116 and
0,184 Besearch of stochastic shomed that relationship exdsts between OMRV, foreizn direct investments
ani] (TP ammaal changes in [ithoaris. of indspendent vanables such as imfensity of forsgn direc invesmeniz
and anmal GDP, chanpes dependabie variable stock index OMKV to the same direction

Comelation anatysis of Lamvian markst showed that the strongest relationship is between stock indss ONVE and
foreign divect iovestments and between OMVE. and 1menmployment mare. Strons direct reladoship is betwean OMVEL
and foreizn diret imvestments. Mmmtmmmmmgmmm OMVE. and GDP,
D‘vf-E.micms:mtms:mmhawmdneu their comelation coefficients are 0,717 and 0,631

. Averaze imerse relatonship exists between 00 and public debt, comelation coefficient i eqml
t-a-{IIHE Ttewen]n}srltna:ndaunmtlp was found betwesn ONE. and average anmaal inflation @ie. [ can be
concladed that stochastic relatiorehip exist between OWKE. and such mdicators as foreizn diret imvestment, unent-
Ploryment ke, ammual changes of GDP and public debe. Changes of these mamrosconomis indicators mfvence changzes
of siock index OMNOVE.

Table 3. Commlation aafysis and stockastic relationship betwsen Baltic stock market indices 2nd macroeconoomc indicators Hi0=-
2013 (Borerce: prepamd Ty the mthors using statistical data of WASDN) Baltic secorities axchamgn 201 5 and Enrostat 2014}

Lishmasian OMXY Latvian CAIXE. Fxtomian GAIXT
Indvcsiors tuw
T 'y i 'y r 'y
Fsal GOP, amoual changs, % aeso | 24 | om7 | 2w | o356+ | 1883
Ararags anmmal tedlasien F 0,194 05w | o4 1405 03z | om7
Unacrpi ot mas, % ame | 2 a2 | am4 | w7 | a2
Public debt, MM Eur ane | o3 | ase | 2w | o | oms | P
mwﬁﬂ:‘nm 0,655 2455 0578 s | e | om0
Comsemer st indax, % 0,483 1341 o1 230 0,481 1.5%

* stochastic dependence hatween compared indicators endsts, becmse £ 2.,

Ciorrelation analysis of Estonian mdscators showed that the strongest relationship & between ONT and aomm] chanes
of GO, Averags direct relatonship between these indicaiors exist. Their comelation cosfficient 1 is equal to 0,563
Weak direct relationship exists between ONDIT and such misos as consurmes frust index, average ammial inflation me
and public delbe. Comelation coefficent &5 aqual to less than 0,5, Relatton betwesn OWIT md imenployment level
has weak imemnse relatonship. Indes OMNT is not comelated with imensity of foreimn direct investments. Besearch
made on stechastic dependency showed that there is no dependency between analyzed mocroeconomic mdicators and
soock indes OWWT.

The ressarch of cormelaton and stochastic dependency of Baldc stock indices and macreecononic indicators
confimmed the statement s of other authors that relatonship between stock indices and macmeconomec mdicators exists.
Beat it was mdicansd duming the research that reladenship of different strenpth level betwesan stock indices of separata
couniries and their macrescononnc indicators exdsts. The relationship can even be of different directions. It was ascer-
tamed that QX0 and OMR bave imerss relationship, and OVT bas direct relafionship with poblic debe.
cam e anms] of real GO, Lonymesnt leval dehe and direct investments,
mmmw#m ﬂﬁm{mmm could mmmbh:ﬂmk mi:‘safmi?pﬁmraimmem

]
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section

Infloence of macroecomomic indicators o stock market

It was indicated durins the ressarch that stock indices and GOP hawe direct dependency that is thesr changes have the
same direction. GOP reflects the prowth of coumtry”s econsney, it shows how moch the econonty made of production
and delivered services duming soms period of time. Growing econommy have positdve effect oo hoosehelds™ revemes
and their pessibdlity to invest in stock market. Becanszse of this reazon stock demand and prices increass Growins (GDP
also improve firancial results of enterprizes and this improvement incTease myestment aftractiveness of siecks though
for lecals though for foreign imvestors that expact bigger dividends.

The ressarch showed that stock indices and unsmployment rate have indirect dependency between sach other that
is they change in different directions. Inrreasing unemployment rate decreases revenues of houssholds and possibilities
to imvest fee means into the stecks Becauss of this reason stock demand decrease, tormower decline and stock prices
fall

Charing the research it was found that stock indices and public debt can bave baouth direct and imverse dependency.
Direct dependency is when the govemment dessp't incrsase taxss in order to conform incomes to expendinores bt it
lends money and compensates smble taxes.

If lowrer takes are padd incomes of howsebolds are mcreasing and possibilicy to imrest into the stocks is bigger.
This fact influences growing demand and prices of stocks and other securites. Lower faxes also influsnce financial
requlis and vahe of stocks.

Inverse dependency can be explamed throush bizger taxes. Growing public debt and difference between budget
incomes and expenditores induce government o enlargs tames, As households have to pay more for the faxes, thei
possibilities to iovest become smaller. Bigger taxes have negative impact oo financial results of companiss and their
stocks hacome less attractive for the investors,

Afier the ressarch it was established that stock indsces and forsign direct imvestments are direcily dependent and
champe to the same direction Growing foreign direct imvestrnents decide creation of new working places, decreass
urenmlpvment and mereass GOP. Thou srowth of foreien direct investments bave positive mflnencs on muestment
perspectives in stock markst.

Further imrestrent pessibilities in the Baltic stock market ars sstimated nsine macrosconomic forecases.

Ectimation of mvestment perspectives in Baltic shock markst

In 2014 aneal champs of Lithnanian and Tatvian real GOP was equal to 29 percent, in Extonis it was about 1,3 percent.
It 1= forecasted that during thres coming years Lithmanian sconamy is going to grow fser and faster. In 20135 it should
be 3.4 percent, in 2005 it should be 3,8 percent and in 2017 it should be 4.3 percent (Mimistry of fmance Bepublic of
Lithuania 2014). Forecastng of Estoman econony are: in 201§ ecoponny growth is poing tobe 1.3 percent i 2016 it
wﬂmathemlﬂperc&ntﬁim of finance Republic of Estonia 2014). In 2015 Latvian econony is poing to grow
abonit 0,1 percent, in 2016 and in 2017 it can reach 3.3 percent and 3,5 percent (Ministry of fnance Fepublic of Lateia
014,
In 214 uwmenployment level io Lithuania was 11,2 percent, in Latvia & was 10,8 percent and in Estomia it was
7.5 percent. It i forecasted that upemployment level i going to decrease in Baldc counfries. In 2015 it sheuld be equal
to 104 in Lithuania 10,1 in Larvia and &8 o Esionia. In 2006 percents comespondingty are 8.5, .5 and 6.4, in 2017
they are 8,6, .8 and 6.1 (Minisiry of finance Fepublic of Lithuania 2014; Ministry of finance Republic of Latvia 2014;
Ministry of fnance Bapublic of Estonda 2004).

Gremeralty econonyy of Baltc counries is going to grow in the nearest furare. Unemployment iz goms to decreass.
The research showed that growing economy and decreasing unemployment bawve positive influence on Baltc stock
murket. Becanse of the mentioned factors moomes of housebolds will increase as the pessibility to iowest. This has to
inmreasze the demand and better investment perspecives in Baltc stock market.

Conclosions

Inporance of macmeconomic indicators in the invesiment precess is distinquished in scientific works baf poor anal-
wuis 15 made on dependency betwesn stock indices and macroeconemic ndicators that is how steck indices are going
to changze in the case of change of separate macroeconomer indicater. Correlaiion apalvsis and stochastic dependsncy
of Baltic stock market mdices and macroecononnc indicators confirmed statements of vamous authors that there is
relationship between stock indices and macroeconomic indicators, The research showed that the relationship has dif-
ferent stremeth It was also found that relationship can have different direction, for exammls QMW and OMCCE have
indirect relationship with public debt and QNN has divect relafonship with public debt.



A priedo tesinys

Flevokaive, 1 Morimiune-Loulend, £ 2005 Erdeaanon of feesmenr Perspecnves in te Bainie Srack Marber

It can be conchaded that the bizpest dependemey is betwesn Baltic stock mmacket mdices and anmual chanze of
GDP, wernployment level public mammmamwmmmm
andd forsiem direct investments and GDP. Stock indices miur:ﬂmplcr'fmnlnﬂhwe indirect dependency. Stock in-
dices and public debt can have bouth direct and inverss

mfﬂﬂnﬂm&ﬁrﬁﬂﬂihgﬂwﬂnm unenmlovment level
b mmmwﬂdmmmﬂ it should be armaaee to imest e Balor stock parker
at best for a fow comings vears.
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Imoniy veiklos apraSymas

Saka Rinka Imoné Trumpai apie jmone
AB ,.Grigiskés* gamina tualetinj popieriy, popierinius
rankSluosc¢ius ir servetéles, gofruotajj kartong, dézes i$
Pagrindinés - . ... |Jjo. Mazdaug pusé gaminamos produkcijos yra
medZiagos Nasdag Vilnius | AB ,Grigiskés cksportuojama j Latvijg, Danija, Estija, Slovakijg,

Cekija, Lenkija, Norvegija, Svedija, Vokietija bei kitas
Salis.

Bendrové uzsiima miskininkyste ir medienos perdirbimu.

Nasdaqg Riga AS ”PAIA Dalis perdirbty produkty yra eksportuojama i Vokietija,
saldus oL NI
Pranciizija ir Baltijos Salis.
Nasdaq Riga AS ,,T_als.u « | Bendrové uzsiima medienos perdirbimu.
mezrupnieciba
Bendrové uzsiima gamyba i$ stiklo pluosto. Tik 2,6 %
Nasdag Riga AS ,Valmieras | visos produkcijos, platinama Latvijoje. Pagrindinés
ar1g stikla skiedra® | eksporto rinkos yra Europos Sgjunga, Ryty Europa, JAV,
Japonijoja, Piety Afrika ir NVS $alys.
PlaciajuosCio interneto prieigos ir balso telefonijos
Telekomunikacijos | Nasdaqg Vilnius AB ,Teo LT | paslaugy jmoné, teikianti integruotas telekomunikacijy,
IT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui.
Finansinés o AB Siauliy Teikia finansines paslaugas. Prioritetiné Siauliy banko
Nasdaq Vilnius - L RS - .
paslaugos bankas sritis — smulkiojo ir vidutinio verslo finansavimas.
Nasdag Vilnius AB ,.Invalda Imoné wuzsiima investicine veikla. Imoné yra viena
. INVL* pirmaujanciy turto valdymo grupiy Baltijos Salyse.
AB _INVL Pagrindiné veikla - nekilnojamojo turto valdymas ir

Nasdaq Vilnius

Baltic Farmland*

plétra. Bendrové valdo uzdaryjy akciniy bendroviy,
investuojanciy j zemés ikio paskirties Zemeg, akcijas.

Nasdaq Vilnius

AB ,,INVL
Baltic Real
Estate*

Pagrindiné veikla - nekilnojamojo turto valdymas ir
plétra. Jmoné siekia uzdirbti i$ investicijy | komercinés
paskirties nekilnojamajj turtg, uztikrinant nuomos
pajamy augimg. Bendrovei priklausandios jmonés yra
investavusios ] biuro, sandéliavimo, gamybos paskirties
nekilnojamojo turto objektus Lietuvoje bei Latvijoje.

Nasdaq Tallinn

AS , Arco vara“

Arco Vara yra nekilnojamojo turto plétros ir brokeriy
bendrové, kuri sitlo turto tarpininkavimo, vertinimo,
vystymo ir turto valdymo paslaugas.

Pagrindiné veikla - nekilnojamojo turto vystymas. Imoné
yra pirmaujanti Estijos nekilnojamojo turto plétros

Nasdaq Tallinn AS ,,Prruo kipltal bendrové, daugiausia démesio skirianti moderniy didelio
grupp masto komerciniy ir gyvenamyjy nekilnojamojo turto
projektams Estijos, Latvijos ir Lietuvos sostinése.
AS ,,Trigon . . . . .
Nasdag Tallinn property Pagrindiné verslo veikla yra nekilnojamojo turto plétra

development*

Vidurio ir Ryty Europos Salyse.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltijos birzos skelbiamais 2015 m. duomenimis
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Akcijy kovariacijos matrica

AS AS ,,Pro
, AB AS ,PATA AS , Talsu ,,Valmieras AB ,,TEO ka ”i tal
[monés ,,Qrigiskés* saldus* mezrupnieciba® stikla LT HE) “
Skiedra“ grupp
AB ,,Grigigkés® 0,000142 0,000026 0,000031 0,000078 0,000014 0,000004
‘:i d’l’lIS)fTA 0,000026 0,000617 0,000401 0,000374 0,000016  -0,000007
AS,Talsu 0,000031 0,000401 0,004295 0,000422 0,000008 -0,000015
mezrupnieciba
AS ,,Valmieras 0,000078 0,000374 0,000422 0,000958 0,000030 0,000011
stikla Skiedra
AB . TEO LT 0,000014 0,000016 0,000008 0,000030 0,000078 -0,000003
gAr?l}i’)’}’_)P‘fO kapital 0,000004 -0,000007 -0,000015 0,000011 -0,000003 0,000223
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Akcijy koreliacijos matrica

AS

R AB AS ) PATA AS , Talsu ,,Valmieras AB , TEO 1?(2 ,,Il:;IO
[monés ,,Qrigiskés* saldus* mezrupnieciba® stikla LT nﬁ) “
Skiedra“ Erupp
AB ,,Grigigkés® 1 0,089231269  0,039997771  0,213316561  0,13700236  0,019835914
‘:id’lfs’fm 0,089231269 1 0,246772672  0,489539193  0,070608411 -0,017798605
AS , Talsu
U1 0,039997771  0,246772672 1 0,209275002  0,013656243  -0,015039956
mezrupnieciba
AS . Valmieras | 513916561 0489539103 0,209275002 1 0,108885195  0,023507339
stikla Skiedra
AB . TEO LT 0,13700236  0,070608411  0,013656243  0,108885195 1 -0,021801689
AS.Prokapital | 19935914 0017798605 -0,015039956  0,023507339  -0,021801689 1

grupp*
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Sektoriy indeksy analizé, 2015 m. I ktv.

Pramonés Pagrifl.dinés Te'leko.rnu- Finansinés
<aka medziagos nikacijos paslaugos PM T FP PM T FP
(PM) (M (FP)
Indeksy pasikeitimai
Data Indeksy reiksmés Indeksy pelningumas lyginant su sausio 5 d.
indeksy reikSmémis

2015.01.05 1249,48 1139,31 390,56 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00
2015.01.06 1264,22 1139,31 391,15 1,18 0,00 0,15 101,18 100,00 100,15
2015.01.07 1258,70 1139,31 393,50 -0,44 0,00 0,60 100,74 100,00 100,75
2015.01.08 1302,39 1138,17 391,84 3,47 -0,10 -0,42 104,23 99,90 100,33
2015.01.09 1265,55 1139,31 391,65 -2,83 0,10 -0,05 101,29 100,00 100,28
2015.01.12 1269,05 1139,31 391,22 0,28 0,00 -0,11 101,57 100,00 100,17
2015.01.13 1220,62 1135,88 385,70 -3,82 -0,30 -1,41 97,69 99,70 98,76
2015.01.14 1202,08 1139,31 384,39 -1,52 0,30 -0,34 96,21 100,00 98,42
2015.01.15 1188,23 1140,46 387,39 -1,15 0,10 0,78 95,10 100,10 99,19
2015.01.16 1195,63 1145,04 388,02 0,62 0,40 0,16 95,69 100,50 99,35
2015.01.19 1217,91 1156,49 387,72 1,86 1,00 -0,08 97,47 10151 99,27
2015.01.20 1210,54 1156,49 388,33 -0,61 0,00 0,16 96,88 101,51 99,43
2015.01.21 1197,28 1156,49 391,31 -1,10 0,00 0,77 95,82 101,51 100,19
2015.01.22 1221,41 1179,39 389,55 2,02 1,98 -0,45 97,75 103,52 99,74
2015.01.23 1236,14 1179,39 384,01 1,21 0,00 -1,42 98,93 103,52 98,32
2015.01.26 1241,66 1179,39 388,83 0,45 0,00 1,26 99,37 103,52 99,56
2015.01.27 1234,30 1156,49 391,29 -0,59 -1,94 0,63 98,79 10151 100,19
2015.01.28 1234,30 1156,49 391,76 0,00 0,00 0,12 98,79 101,51 100,31
2015.01.29 1181,45 1190,84 393,13 -4,28 2,97 0,35 94,56 104,52 100,66
2015.01.30 1183,10 1179,39 392,88 0,14 -0,96 -0,06 94,69 103,52 100,59
2015.02.02 1181,82 1179,39 397,59 -0,11 0,00 1,20 94,58 103,52 101,80
2015.02.03 1203,36 1179,39 391,54 1,82 0,00 -1,52 96,31 103,52 100,25
2015.02.04 1196,92 1179,39 393,08 -0,54 0,00 0,39 95,79 103,52 100,65
2015.02.05 1193,05 1190,84 393,42 -0,32 0,97 0,09 95,48 104,52 100,73
2015.02.06 1193,05 1179,39 395,25 0,00 -0,96 0,47 95,48 103,52 101,20
2015.02.09 1200,78 1179,39 393,96 0,65 0,00 -0,33 96,10 103,52 100,87
2015.02.10 1194,70 1179,39 394,43 -0,51 0,00 0,12 95,62 103,52 100,99
2015.02.11 1223,98 1179,39 395,35 2,45 0,00 0,23 97,96 103,52 101,23
2015.02.12 1220,12 1179,39 389,19 -0,32 0,00 -1,56 97,65 103,52 99,65
2015.02.13 1242,03 1190,84 389,87 1,80 0,97 0,17 99,40 104,52 99,82
2015.02.16 1249,76 1190,84 389,09 0,62 0,00 -0,20 100,02 104,52 99,62
2015.02.17 1249,76 1190,84 388,44 0,00 0,00 -0,17 100,02 104,52 99,46
2015.02.18 1221,77 1190,84 391,94 -2,24 0,00 0,90 97,78 104,52 100,35
2015.02.19 1217,93 1190,84 393,96 -0,31 0,00 0,52 97,47 104,52 100,87
2015.02.20 1249,91 1190,84 396,89 2,63 0,00 0,74 100,03 104,52 101,62
2015.02.23 1251,86 1190,84 399,01 0,16 0,00 0,53 100,19 104,52 102,16
2015.02.24 1235,31 1190,84 399,78 -1,32 0,00 0,19 98,87 104,52 102,36
2015.02.25 1236,49 1190,84 394,76 0,10 0,00 -1,26 98,96 104,52 101,08
2015.02.26 1239,99 1179,39 393,02 0,28 -0,96 -0,44 99,24 103,52 100,63
2015.02.27 1274,62 1190,84 390,68 2,79 0,97 -0,60 102,01 104,52 100,03




E priedo pabaiga

Pramonés Pagrifl.dinés Te'leko.rnu- Finansinés
<aka medziagos nikacijos paslaugos PM T FP PM T FP
(PM) (M (FP)
Indeksy pasikeitimai
Data Indeksy reik§més Indeksy pelningumas, proc. lyginant su sausio 5 d.
indeksy reikSmémis, proc.

2015.03.02 1275,91 1202,29 390,41 0,10 0,96 -0,07 102,12 105,53 99,96
2015.03.03 1258,23 1190,84 392,33 -1,39 -0,95 0,49 100,70 104,52 100,45
2015.03.04 1248,28 1202,29 393,19 -0,79 0,96 0,22 99,90 105,53 100,67
2015.03.05 1252,15 1202,29 392,95 0,31 0,00 -0,06 100,21 105,53 100,61
2015.03.06 1259,40 1202,29 396,11 0,58 0,00 0,80 100,79 105,53 101,42
2015.03.09 1269,71 1190,84 396,76 0,82 -0,95 0,16 101,62 104,52 101,59
2015.03.10 1273,57 1213,74 395,87 0,30 1,92 -0,22 101,93 106,53 101,36
2015.03.11 1261,97 1213,74 395,87 -0,91 0,00 0,00 101,00 106,53 101,36
2015.03.12 1263,26 1213,74 389,70 0,10 0,00 -1,56 101,10 106,53 99,78
2015.03.13 1318,51 1213,74 394,71 4,37 0,00 1,29 105,52 106,53 101,06
2015.03.16 1338,96 1213,74 401,34 1,55 0,00 1,68 107,16 106,53 102,76
2015.03.17 1348,35 1225,19 401,83 0,70 0,94 0,12 107,91 107,54 102,89
2015.03.18 1355,71 1225,19 406,60 0,55 0,00 1,19 108,50 107,54 104,11
2015.03.19 1355,71 1225,19 396,27 0,00 0,00 -2,54 108,50 107,54 101,46
2015.03.20 1348,35 1236,64 401,01 -0,54 0,93 1,20 107,91 108,54 102,68
2015.03.23 1355,71 1236,64 402,42 0,55 0,00 0,35 108,50 108,54 103,04
2015.03.24 1342,82 1248,09 401,97 -0,95 0,93 -0,11 107,47 109,55 102,92
2015.03.25 1350,19 1248,09 400,10 0,55 0,00 -0,47 108,06 109,55 102,44
2015.03.26 1356,64 1259,54 399,63 0,48 0,92 -0,12 108,58 110,55 102,32
2015.03.27 1350,19 1259,54 400,49 -0,48 0,00 0,22 108,06 110,55 102,54
2015.03.30 1355,35 1236,64 405,96 0,38 -1,82 1,37 108,47 108,54 103,94
2015.03.31 1369,16 1248,09 407,11 1,02 0,93 0,28 109,58 109,55 104,24




F priedas

2015 m. I ktv. akcijy kainos, Eur

AS

Data Grigilgkés“ AE&JE?SIA me[;ri;giaelsﬁ)a“ ,',Valmi.eras AB ,TEO LT kapﬁil’:gPrru(;)p“
” stikla skiedra“
2015.01.05 1,00 12,00 0,75 3,85 1,00 2,49
2015.01.06 1,02 12,00 0,75 3,85 1,00 2,49
2015.01.07 1,03 12,00 0,75 3,75 1,00 2,52
2015.01.08 1,09 13,70 0,75 3,73 0,99 2,52
2015.01.09 1,04 13,70 0,75 3,73 1,00 2,52
2015.01.12 1,05 13,70 0,75 3,70 1,00 2,52
2015.01.13 1,00 13,70 0,75 3,61 0,99 2,47
2015.01.14 1,01 13,70 0,70 3,41 1,00 2,47
2015.01.15 1,01 13,70 0,83 3,30 1,00 2,50
2015.01.16 1,02 13,70 0,84 3,30 1,00 2,50
2015.01.19 1,01 13,70 0,84 3,53 1,01 2,50
2015.01.20 1,00 13,70 0,84 3,53 1,01 2,49
2015.01.21 0,98 13,70 0,84 3,53 1,01 2,50
2015.01.22 1,02 13,70 0,84 3,50 1,03 2,49
2015.01.23 1,04 13,70 0,84 3,50 1,03 2,42
2015.01.26 1,03 13,70 0,84 3,60 1,03 2,47
2015.01.27 1,02 13,70 0,84 3,60 1,01 2,50
2015.01.28 1,02 13,70 0,84 3,60 1,01 2,50
2015.01.29 1,02 13,70 0,84 3,19 1,04 2,50
2015.01.30 1,02 14,00 0,84 3,20 1,03 2,50
2015.02.02 1,02 14,00 0,84 3,19 1,03 2,53
2015.02.03 1,03 14,00 0,84 3,30 1,03 2,42
2015.02.04 1,03 14,00 0,84 3,25 1,03 2,46
2015.02.05 1,03 14,00 0,84 3,22 1,04 2,46
2015.02.06 1,03 14,00 0,84 3,22 1,03 2,46
2015.02.09 1,03 14,00 0,84 3,28 1,03 2,46
2015.02.10 1,02 14,00 0,84 3,29 1,03 2,48
2015.02.11 1,03 14,00 0,84 3,46 1,03 2,48
2015.02.12 1,03 14,00 0,84 3,43 1,03 2,39
2015.02.13 1,03 14,00 0,84 3,60 1,04 2,39
2015.02.16 1,03 14,00 0,84 3,66 1,04 2,39
2015.02.17 1,03 14,00 0,84 3,66 1,04 2,39
2015.02.18 1,02 14,00 0,84 3,50 1,04 2,44
2015.02.19 1,01 16,90 0,84 3,50 1,04 2,44
2015.02.20 1,02 17,00 0,84 3,69 1,04 2,44
2015.02.23 1,02 18,60 0,84 3,69 1,04 2,44
2015.02.24 1,02 18,60 0,92 3,56 1,04 2,44
2015.02.25 1,02 18,60 1,38 3,56 1,04 2,40
2015.02.26 1,03 18,60 1,38 3,53 1,03 2,40
2015.02.27 1,07 18,60 1,38 3,57 1,04 2,38
2015.03.02 1,07 18,60 1,38 3,58 1,05 2,38
2015.03.03 1,06 18,60 1,38 3,50 1,04 2,38
2015.03.04 1,05 18,60 1,38 3,48 1,05 2,38




F priedo pabaiga

AS
Data Grigilgkés“ AE&JE?SIA me[;ri;giaelsﬁ)a“ ,.,Valmi.eras AB,TEO LT kapﬁil’grru(;)p“
” stikla Skiedra“
2015.03.05 1,05 18,60 1,38 3,51 1,05 2,38
2015.03.06 1,06 18,50 1,38 3,51 1,05 2,40
2015.03.09 1,06 18,50 1,38 3,59 1,04 2,40
2015.03.10 1,06 18,50 1,38 3,62 1,06 2,39
2015.03.11 1,06 18,50 1,38 3,53 1,06 2,39
2015.03.12 1,06 18,50 1,38 3,54 1,06 2,30
2015.03.13 1,10 18,50 1,38 3,74 1,06 2,37
2015.03.16 1,14 18,50 1,38 3,67 1,06 2,46
2015.03.17 1,13 18,50 1,38 3,80 1,07 2,46
2015.03.18 1,14 18,50 1,38 3,80 1,07 2,51
2015.03.19 1,14 18,50 1,38 3,80 1,07 2,36
2015.03.20 1,13 18,50 1,38 3,80 1,08 2,44
2015.03.23 1,14 18,50 1,38 3,80 1,08 2,44
2015.03.24 1,14 18,50 1,38 3,70 1,09 2,44
2015.03.25 1,15 18,50 1,38 3,70 1,09 2,44
2015.03.26 1,15 18,50 1,38 3,75 1,10 2,44
2015.03.27 1,15 18,50 1,38 3,70 1,10 2,44
2015.03.30 1,15 18,50 1,38 3,74 1,08 2,49
2015.03.31 1,16 18,50 1,38 3,79 1,09 2,49




G priedas

2015 m. I ktv. akcijy pelningumai, proc.

AS
Data Gri@i?kés“ Age;f(l;liIA me?riggiilcsil‘:)a“ ,.,Valmi.eras AB ,TEO LT kap[i\til,grﬁ;p“
” stikla skiedra“
2015.01.05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.01.06 2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.01.07 0,98 0,00 0,00 -2,60 0,00 1,20
2015.01.08 5,83 14,17 0,00 -0,53 -0,10 0,00
2015.01.09 -4,59 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00
2015.01.12 0,96 0,00 0,00 -0,80 0,00 0,00
2015.01.13 -4,76 0,00 0,00 -2,43 -0,30 -1,98
2015.01.14 1,00 0,00 -6,67 -5,54 0,30 0,00
2015.01.15 0,00 0,00 18,29 -3,23 0,10 1,21
2015.01.16 0,99 0,00 1,45 0,00 0,40 0,00
2015.01.19 -0,98 0,00 0,00 6,97 1,00 0,00
2015.01.20 -0,99 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,40
2015.01.21 -1,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40
2015.01.22 3,87 0,00 0,00 -0,85 1,98 -0,40
2015.01.23 1,96 0,00 0,00 0,00 0,00 -2,81
2015.01.26 -0,96 0,00 0,00 2,86 0,00 2,07
2015.01.27 -0,97 0,00 0,00 0,00 -1,94 1,21
2015.01.28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.01.29 0,00 0,00 0,00 -11,39 2,97 0,00
2015.01.30 0,00 2,19 0,00 0,31 -0,96 0,00
2015.02.02 0,00 0,00 0,00 -0,31 0,00 1,20
2015.02.03 0,98 0,00 0,00 3,45 0,00 -4,35
2015.02.04 0,00 0,00 0,00 -1,52 0,00 1,65
2015.02.05 0,00 0,00 0,00 -0,92 0,97 0,00
2015.02.06 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,96 0,00
2015.02.09 0,00 0,00 0,00 1,86 0,00 0,00
2015.02.10 -0,97 0,00 0,00 0,30 0,00 0,81
2015.02.11 0,98 0,00 0,00 5,17 0,00 0,00
2015.02.12 0,00 0,00 0,00 -0,87 0,00 -3,63
2015.02.13 0,00 0,00 0,00 4,96 0,97 0,00
2015.02.16 0,00 0,00 0,00 1,67 0,00 0,00
2015.02.17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.02.18 -0,97 0,00 0,00 -4,37 0,00 2,09
2015.02.19 -0,98 20,71 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.02.20 0,99 0,59 0,00 5,43 0,00 0,00
2015.02.23 0,00 9,41 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.02.24 0,00 0,00 9,40 -3,52 0,00 0,00
2015.02.25 0,00 0,00 50,16 0,00 0,00 -1,64
2015.02.26 0,98 0,00 0,00 -0,84 -0,96 0,00
2015.02.27 3,88 0,00 0,00 1,13 0,97 -0,83
2015.03.02 0,00 0,00 0,00 0,28 0,96 0,00
2015.03.03 -0,93 0,00 0,00 -2,23 -0,95 0,00
2015.03.04 -0,94 0,00 0,00 -0,57 0,96 0,00
2015.03.05 0,00 0,00 0,00 0,86 0,00 0,00




G priedo pabaiga

AS
Data Grigigkés“ Aga’l’dplf;IA meir?l[’;giilcsil;)a“ ,.,Valmi.eras AB ,TEO LT" kap[i\til’;;ﬁ;p“
”? stikla Skiedra“
2015.03.06 0,95 -0,54 0,00 0,00 0,00 0,84
2015.03.09 0,00 0,00 0,00 2,28 -0,95 0,00
2015.03.10 0,00 0,00 0,00 0,84 1,92 -0,42
2015.03.11 0,00 0,00 0,00 -2,49 0,00 0,00
2015.03.12 0,00 0,00 0,00 0,28 0,00 -3,77
2015.03.13 3,77 0,00 0,00 5,65 0,00 3,04
2015.03.16 3,64 0,00 0,00 -1,87 0,00 3,80
2015.03.17 -0,88 0,00 0,00 3,54 0,94 0,00
2015.03.18 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 2,03
2015.03.19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -5,98
2015.03.20 -0,88 0,00 0,00 0,00 0,93 3,39
2015.03.23 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.03.24 0,00 0,00 0,00 -2,63 0,93 0,00
2015.03.25 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.03.26 0,00 0,00 0,00 1,35 0,92 0,00
2015.03.27 0,00 0,00 0,00 -1,33 0,00 0,00
2015.03.30 0,00 0,00 0,00 1,08 -1,82 2,05
2015.03.31 0,87 0,00 0,00 1,34 0,93 0,00




H priedas

Akcijy kainy pasikeitimai lyginant su sausio 5 d. kainomis, proc.

AS

Data Grigilgkés“ AE&JE?SIA me[;ri;giaelsﬁ)a“ ,.,Valmi.eras AB ,TEO LT kapﬁil’:gPrru(;)p“
” stikla Skiedra“
2015.01.05 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2015.01.06 102,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2015.01.07 103,00 100,00 100,00 97,40 100,00 101,20
2015.01.08 109,00 114,17 100,00 96,88 99,90 101,20
2015.01.09 104,00 114,17 100,00 96,88 100,00 101,20
2015.01.12 105,00 114,17 100,00 96,10 100,00 101,20
2015.01.13 100,00 114,17 100,00 93,77 99,70 99,20
2015.01.14 101,00 114,17 93,33 88,57 100,00 99,20
2015.01.15 101,00 114,17 110,40 85,71 100,10 100,40
2015.01.16 102,00 114,17 112,00 85,71 100,50 100,40
2015.01.19 101,00 114,17 112,00 91,69 101,51 100,40
2015.01.20 100,00 114,17 112,00 91,69 101,51 100,00
2015.01.21 98,20 114,17 112,00 91,69 101,51 100,40
2015.01.22 102,00 114,17 112,00 90,91 103,52 100,00
2015.01.23 104,00 114,17 112,00 90,91 103,52 97,19
2015.01.26 103,00 114,17 112,00 93,51 103,52 99,20
2015.01.27 102,00 114,17 112,00 93,51 101,51 100,40
2015.01.28 102,00 114,17 112,00 93,51 101,51 100,40
2015.01.29 102,00 114,17 112,00 82,86 104,52 100,40
2015.01.30 102,00 116,67 112,00 83,12 103,52 100,40
2015.02.02 102,00 116,67 112,00 82,86 103,52 101,61
2015.02.03 103,00 116,67 112,00 85,71 103,52 97,19
2015.02.04 103,00 116,67 112,00 84,42 103,52 98,80
2015.02.05 103,00 116,67 112,00 83,64 104,52 98,80
2015.02.06 103,00 116,67 112,00 83,64 103,52 98,80
2015.02.09 103,00 116,67 112,00 85,19 103,52 98,80
2015.02.10 102,00 116,67 112,00 85,45 103,52 99,60
2015.02.11 103,00 116,67 112,00 89,87 103,52 99,60
2015.02.12 103,00 116,67 112,00 89,09 103,52 95,98
2015.02.13 103,00 116,67 112,00 93,51 104,52 95,98
2015.02.16 103,00 116,67 112,00 95,06 104,52 95,98
2015.02.17 103,00 116,67 112,00 95,06 104,52 95,98
2015.02.18 102,00 116,67 112,00 90,91 104,52 97,99
2015.02.19 101,00 140,83 112,00 90,91 104,52 97,99
2015.02.20 102,00 141,67 112,00 95,84 104,52 97,99
2015.02.23 102,00 155,00 112,00 95,84 104,52 97,99
2015.02.24 102,00 155,00 122,53 92,47 104,52 97,99
2015.02.25 102,00 155,00 184,00 92,47 104,52 96,39
2015.02.26 103,00 155,00 184,00 91,69 103,52 96,39
2015.02.27 107,00 155,00 184,00 92,73 104,52 95,58
2015.03.02 107,00 155,00 184,00 92,99 105,53 95,58
2015.03.03 106,00 155,00 184,00 90,91 104,52 95,58




H priedo pabaiga

AS
Data Grigigkés“ Aga’l’dplf;IA meir?l[’;giilcsil;)a“ ,.,Valmi.eras AB ,TEO LT kap[i\til”;ﬁ;p“
”? stikla Skiedra“
2015.03.04 105,00 155,00 184,00 90,39 105,53 95,58
2015.03.05 105,00 155,00 184,00 91,17 105,53 95,58
2015.03.06 106,00 154,17 184,00 91,17 105,53 96,39
2015.03.09 106,00 154,17 184,00 93,25 104,52 96,39
2015.03.10 106,00 154,17 184,00 94,03 106,53 95,98
2015.03.11 106,00 154,17 184,00 91,69 106,53 95,98
2015.03.12 106,00 154,17 184,00 91,95 106,53 92,37
2015.03.13 110,00 154,17 184,00 97,14 106,53 95,18
2015.03.16 114,00 154,17 184,00 95,32 106,53 98,80
2015.03.17 113,00 154,17 184,00 98,70 107,54 98,80
2015.03.18 114,00 154,17 184,00 98,70 107,54 100,80
2015.03.19 114,00 154,17 184,00 98,70 107,54 94,78
2015.03.20 113,00 154,17 184,00 98,70 108,54 97,99
2015.03.23 114,00 154,17 184,00 98,70 108,54 97,99
2015.03.24 114,00 154,17 184,00 96,10 109,55 97,99
2015.03.25 115,00 154,17 184,00 96,10 109,55 97,99
2015.03.26 115,00 154,17 184,00 97,40 110,55 97,99
2015.03.27 115,00 154,17 184,00 96,10 110,55 97,99
2015.03.30 115,00 154,17 184,00 97,14 108,54 100,00
2015.03.31 116,00 154,17 184,00 98,44 109,55 100,00




| priedas

Sektoriy indeksy analizé, 2015 m. 11 Ktv.

Pramonés Pagriqdinés Telekomuni Finansines

« medziagos 9 paslaugos PM T FP PM T FP

Saka (PM) kacijos (T) (FM)

o Indeksy pelningumas Inqeksq pasikeitimai
Data Indeksy reikSmeés lyginant su kovo 31 d.
indeksy reikSmémis

2015.03.31 1369,16 1248,09 407,11 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00
2015.04.01 1361,79 1248,09 407,54 -0,54 0,00 0,11 99,46 100,00 100,11
2015.04.02 1361,79 1248,09 414,11 0,00 0,00 1,61 99,46 100,00 101,72
2015.04.07 1370,08 1248,09 415,94 0,61 0,00 0,44 100,07 100,00 102,17
2015.04.08 1357,56 1248,09 415,24 -0,91 0,00 -0,17 99,15 100,00 102,00
2015.04.09 1357,56 1248,09 406,80 0,00 0,00 -2,03 99,15 100,00 99,92
2015.04.10 1356,27 1248,09 407,70 -0,10 0,00 0,22 99,06 100,00 100,14
2015.04.13 1356,27 1259,54 407,72 0,00 0,92 0,00 99,06 100,92 100,15
2015.04.14 1350,19 1259,54 402,31 -0,45 0,00 -1,33 98,61 100,92 98,82
2015.04.15 1317,22 1248,09 400,46 -2,44 -0,91 -0,46 96,21 100,00 98,37
2015.04.16 1331,59 1248,09 403,87 1,09 0,00 0,85 97,26 100,00 99,20
2015.04.17 1334,53 1248,09 404,28 0,22 0,00 0,10 97,47 100,00 99,30
2015.04.20 1333,24 1248,09 404,53 -0,10 0,00 0,06 97,38 100,00 99,37
2015.04.21 1340,61 1236,64 404,54 0,55 -0,92 0,00 97,91 99,08 99,37
2015.04.22 1357,92 1236,64 410,49 1,29 0,00 1,47 99,18 99,08 100,83
2015.04.23 1375,60 1248,09 420,82 1,30 0,93 2,52 100,47 100,00 103,37
2015.04.24 1376,53 1236,64 416,36 0,07 -0,92 -1,06 100,54 99,08 102,27
2015.04.27 1403,08 1236,64 415,51 1,93 0,00 -0,20 102,48 99,08 102,06
2015.04.28 1379,33 1236,64 408,43 -1,69 0,00 -1,70 100,74 99,08 100,32
2015.04.29 1386,69 1225,19 410,81 0,53 -0,93 0,58 101,28 98,17 100,91
2015.04.30 1379,08 1236,64 410,96 -0,55 0,93 0,04 100,72 99,08 100,95
2015.05.04 1371,72 1236,64 416,96 -0,53 0,00 1,46 100,19 99,08 102,42
2015.05.05 1363,98 1225,19 415,34 -0,56 -0,93 -0,39 99,62 98,17 102,02
2015.05.06 1378,72 1236,64 414,83 1,08 0,93 -0,12 100,70 99,08 101,90
2015.05.07 1365,83 1225,19 414,60 -0,93 -0,93 -0,06 99,76 98,17 101,84
2015.05.08 1372,27 1225,19 411,26 0,47 0,00 -0,81 100,23 98,17 101,02
2015.05.11 1362,33 1236,64 410,23 -0,72 0,93 -0,25 99,50 99,08 100,77
2015.05.12 1362,69 1248,09 409,55 0,03 0,93 -0,17 99,53 100,00 100,60
2015.05.13 1348,88 1202,29 402,00 -1,01 -3,67 -1,84 98,52 96,33 98,74
2015.05.15 1356,25 1202,29 396,01 0,55 0,00 -1,49 99,06 96,33 97,27
2015.05.18 1378,91 1202,29 401,26 1,67 0,00 1,33 100,71 96,33 98,56
2015.05.19 1378,91 1213,74 400,23 0,00 0,95 -0,26 100,71 97,25 98,31
2015.05.20 1381,85 1213,74 401,77 0,21 0,00 0,38 100,93 97,25 98,69




I priedo pabaiga

Pramonés Pagriqdinés Telekomuni Finansines

« medziagos 9 paslaugos PM T FP PM T FP

Saka PM) kacijos (T) (FM)

Indeksy pasikeitimai
Data Indeksy reiksmés Indeksy pelningumas lyginant su kovo 31 d.
indeksy reikSmémis

2015.05.21 1390,87 1202,29 398,27 0,65 -0,94 -0,87 101,59 96,33 97,83
2015.05.22 1393,45 1202,29 397,65 0,19 0,00 -0,16 101,77 96,33 97,68
2015.05.25 1394,74 1202,29 398,69 0,09 0,00 0,26 101,87 96,33 97,93
2015.05.26 1380,01 1202,29 391,21 -1,06 0,00 -1,88 100,79 96,33 96,09
2015.05.27 1396,03 1202,29 377,64 1,16 0,00 -3,47 101,96 96,33 92,76
2015.05.28 1397,32 1213,74 365,73 0,09 0,95 -3,15 102,06 97,25 89,84
2015.05.29 1393,45 1213,74 386,37 -0,28 0,00 5,64 101,77 97,25 94,91
2015.06.01 1387,01 1213,74 399,74 -0,46 0,00 3,46 101,30 97,25 98,19
2015.06.02 1389,58 1213,74 395,89 0,19 0,00 -0,96 101,49 97,25 97,24
2015.06.03 1377,98 1213,74 392,81 -0,83 0,00 -0,78 100,64 97,25 96,49
2015.06.04 1393,09 1213,74 388,82 1,10 0,00 -1,02 101,75 97,25 95,51
2015.06.05 1392,16 1202,29 399,29 -0,07 -0,94 2,69 101,68 96,33 98,08
2015.06.08 1358,46 1202,29 388,24 -2,42 0,00 -2,77 99,22 96,33 95,36
2015.06.09 1358,46 1202,29 389,49 0,00 0,00 0,32 99,22 96,33 95,67
2015.06.10 1371,35 1202,29 389,23 0,95 0,00 -0,07 100,16 96,33 95,61
2015.06.11 1371,35 1213,74 399,18 0,00 0,95 2,56 100,16 97,25 98,05
2015.06.12 1371,35 1213,74 396,54 0,00 0,00 -0,66 100,16 97,25 97,40
2015.06.15 1359,75 1202,29 396,76 -0,85 -0,94 0,06 99,31 96,33 97,46
2015.06.16 1372,27 1202,29 397,65 0,92 0,00 0,22 100,23 96,33 97,68
2015.06.17 1364,91 1213,74 398,75 -0,54 0,95 0,28 99,69 97,25 97,95
2015.06.18 1353,67 1190,84 408,68 -0,82 -1,89 2,49 98,87 95,41 100,39
2015.06.19 1353,67 1202,29 409,13 0,00 0,96 0,11 98,87 96,33 100,50
2015.06.22 1361,04 1202,29 409,86 0,54 0,00 0,18 99,41 96,33 100,68
2015.06.23 1375,77 1179,39 410,38 1,08 -1,90 0,13 100,48 94,50 100,80
2015.06.25 1375,77 1179,39 418,06 0,00 0,00 1,87 100,48 94,50 102,69
2015.06.26 1383,14 1190,84 418,06 0,54 0,97 0,00 101,02 9541 102,69
2015.06.29 1359,38 1190,84 405,37 -1,72 0,00 -3,04 99,29 95,41 99,57
2015.06.30 1373,19 1190,84 408,67 1,02 0,00 0,81 100,29 9541 100,38




J priedas

2015 m. Il ktv. akcijy kainos, Eur

et e e AS ) PATA AS , Talsu AS , Valmieras « AS ,,Pro
Data AB . GrigiSkés saldus* mezrupnieciba“ | stikla skiedra“ AB,TEOLT kapital grupp*
2015.03.31 1,16 18,50 1,38 3,79 1,09 2,49
2015.04.01 1,15 18,50 1,38 3,79 1,09 2,50
2015.04.02 1,15 18,50 1,38 3,79 1,09 2,55
2015.04.07 1,17 18,50 1,38 3,74 1,09 2,55
2015.04.08 1,16 18,50 1,38 3,70 1,09 2,57
2015.04.09 1,16 18,50 1,38 3,70 1,09 2,49
2015.04.10 1,16 18,50 1,38 3,69 1,09 2,49
2015.04.13 1,16 18,50 1,38 3,69 1,10 2,49
2015.04.14 1,15 18,50 1,38 3,70 1,10 2,40
2015.04.15 1,10 18,50 1,38 3,73 1,09 2,40
2015.04.16 1,13 18,50 1,38 3,67 1,09 2,44
2015.04.17 1,12 18,50 1,38 3,75 1,09 2,44
2015.04.20 1,12 18,50 1,38 3,74 1,09 2,44
2015.04.21 1,13 18,50 1,38 3,74 1,08 2,44
2015.04.22 1,15 18,50 1,38 3,76 1,08 2,44
2015.04.23 1,16 18,50 1,38 3,84 1,09 2,55
2015.04.24 1,17 18,50 1,38 3,79 1,08 2,49
2015.04.27 1,16 19,90 1,38 4,04 1,08 2,49
2015.04.28 1,14 19,90 1,38 3,97 1,08 2,42
2015.04.29 1,15 19,90 1,38 3,97 1,07 2,45
2015.04.30 1,15 20,00 1,38 3,91 1,08 2,45
2015.05.04 1,14 20,00 1,38 3,91 1,08 2,50
2015.05.05 1,14 20,00 1,38 3,85 1,07 2,50
2015.05.06 1,16 20,00 1,38 3,85 1,08 2,50
2015.05.07 1,16 20,00 1,38 3,75 1,07 2,50
2015.05.08 1,16 20,00 1,38 3,80 1,07 2,45
2015.05.11 1,15 20,00 1,38 3,78 1,08 2,45
2015.05.12 1,14 20,00 1,38 3,84 1,09 2,45
2015.05.13 1,13 20,00 1,38 3,79 1,05 2,35
2015.05.15 1,14 20,00 1,38 3,79 1,05 2,27
2015.05.18 1,19 20,00 1,38 3,68 1,05 2,34
2015.05.19 1,19 20,00 1,38 3,68 1,06 2,33
2015.05.20 1,18 20,00 1,38 3,76 1,06 2,33
2015.05.21 1,18 20,00 1,38 3,83 1,05 2,29
2015.05.22 1,18 20,00 1,38 3,85 1,05 2,29
2015.05.25 1,18 20,00 1,38 3,86 1,05 2,29
2015.05.26 1,16 20,00 1,38 3,86 1,05 2,22
2015.05.27 1,18 20,00 1,38 3,87 1,05 2,03
2015.05.28 1,18 20,00 1,38 3,88 1,06 1,88
2015.05.29 1,18 20,00 1,38 3,85 1,06 2,15
2015.06.01 1,18 20,00 1,38 3,80 1,06 2,33
2015.06.02 1,18 20,00 1,38 3,82 1,06 2,28
2015.06.03 1,18 20,00 1,38 3,73 1,06 2,24
2015.06.04 1,19 20,00 1,38 3,79 1,06 2,21




J priedo pabaiga

et e AS ) PATA AS , Talsu AS , Valmieras « AS ,,Pro
Data AB . GrigiSkés saldus* mezrupnieciba® | stikla skiedra“ AB,TEOLT kapital grupp*
2015.06.05 1,18 20,00 1,38 3,84 1,05 2,35
2015.06.08 1,15 20,00 1,38 3,75 1,05 2,20
2015.06.09 1,15 20,00 1,38 3,75 1,05 2,23
2015.06.10 1,15 20,00 1,38 3,85 1,05 2,23
2015.06.11 1,15 20,00 1,38 3,85 1,06 2,23
2015.06.12 1,15 20,00 1,38 3,85 1,06 2,20
2015.06.15 1,15 20,00 1,38 3,76 1,05 2,21
2015.06.16 1,16 20,00 1,38 3,80 1,05 2,21
2015.06.17 1,15 20,00 1,38 3,80 1,06 2,21
2015.06.18 1,14 20,00 1,38 3,77 1,04 2,35
2015.06.19 1,14 20,00 1,38 3,77 1,05 2,35
2015.06.22 1,15 20,00 1,38 3,77 1,05 2,35
2015.06.23 1,17 20,00 1,38 3,77 1,03 2,35
2015.06.25 1,17 20,00 1,38 3,77 1,03 2,44
2015.06.26 1,18 20,00 1,38 3,77 1,04 2,44
2015.06.29 1,16 20,00 1,38 3,70 1,04 2,30
2015.06.30 1,17 20,00 1,38 3,75 1,04 2,34




K priedas

2015 m. Il ktv. akeijy pelningumai, proc.

et e e AS ) PATA AS , Talsu AS , Valmieras « AS ,,Pro
Data AB . GrigiSkés saldus* mezrupnieciba“ | stikla skiedra“ AB,TEOLT kapital grupp*
2015.03.31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.04.01 -0,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40
2015.04.02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,00
2015.04.07 1,74 0,00 0,00 -1,32 0,00 0,00
2015.04.08 -0,85 0,00 0,00 -1,07 0,00 0,78
2015.04.09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -3,11
2015.04.10 0,00 0,00 0,00 -0,27 0,00 0,00
2015.04.13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92 0,00
2015.04.14 -0,86 0,00 0,00 0,27 0,00 -3,61
2015.04.15 -4,35 0,00 0,00 0,81 -0,91 0,00
2015.04.16 2,73 0,00 0,00 -1,61 0,00 1,67
2015.04.17 -0,88 0,00 0,00 2,18 0,00 0,00
2015.04.20 0,00 0,00 0,00 -0,27 0,00 0,00
2015.04.21 0,89 0,00 0,00 0,00 -0,92 0,00
2015.04.22 1,77 0,00 0,00 0,53 0,00 0,00
2015.04.23 0,87 0,00 0,00 2,13 0,93 4,51
2015.04.24 0,86 0,00 0,00 -1,30 -0,92 -2,35
2015.04.27 -0,85 7,57 0,00 6,60 0,00 0,00
2015.04.28 -1,72 0,00 0,00 -1,73 0,00 -2,81
2015.04.29 0,88 0,00 0,00 0,00 -0,93 1,24
2015.04.30 0,00 0,50 0,00 -1,51 0,93 0,00
2015.05.04 -0,87 0,00 0,00 0,00 0,00 2,04
2015.05.05 0,00 0,00 0,00 -1,53 -0,93 0,00
2015.05.06 1,75 0,00 0,00 0,00 0,93 0,00
2015.05.07 0,00 0,00 0,00 -2,60 -0,93 0,00
2015.05.08 0,00 0,00 0,00 1,33 0,00 -2,00
2015.05.11 -0,86 0,00 0,00 -0,53 0,93 0,00
2015.05.12 -0,87 0,00 0,00 1,59 0,93 0,00
2015.05.13 -0,88 0,00 0,00 -1,30 -3,67 -4,08
2015.05.15 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 -3,40
2015.05.18 4,39 0,00 0,00 -2,90 0,00 3,08
2015.05.19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,95 -0,43
2015.05.20 -0,84 0,00 0,00 2,17 0,00 0,00
2015.05.21 0,00 0,00 0,00 1,86 -0,94 -1,72
2015.05.22 0,00 0,00 0,00 0,52 0,00 0,00
2015.05.25 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00
2015.05.26 -1,69 0,00 0,00 0,00 0,00 -3,06
2015.05.27 1,72 0,00 0,00 0,26 0,00 -8,56
2015.05.28 0,00 0,00 0,00 0,26 0,95 -7,39
2015.05.29 0,00 0,00 0,00 -0,77 0,00 14,36
2015.06.01 0,00 0,00 0,00 -1,30 0,00 8,37
2015.06.02 0,00 0,00 0,00 0,53 0,00 -2,15
2015.06.03 0,00 0,00 0,00 -2,36 0,00 -1,75
2015.06.04 0,85 0,00 0,00 1,61 0,00 -1,34




K priedo pabaiga

et e AS ) PATA AS , Talsu AS , Valmieras « AS ,,Pro
Data AB . GrigiSkés saldus* mezrupnieciba® | stikla skiedra“ AB,TEOLT kapital grupp*
2015.06.05 -0,84 0,00 0,00 1,32 -0,94 6,33
2015.06.08 -2,54 0,00 0,00 -2,34 0,00 -6,38
2015.06.09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,36
2015.06.10 0,00 0,00 0,00 2,67 0,00 0,00
2015.06.11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,95 0,00
2015.06.12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,35
2015.06.15 0,00 0,00 0,00 -2,34 -0,94 0,45
2015.06.16 0,87 0,00 0,00 1,06 0,00 0,00
2015.06.17 -0,86 0,00 0,00 0,00 0,95 0,00
2015.06.18 -0,87 0,00 0,00 -0,79 -1,89 6,33
2015.06.19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,96 0,00
2015.06.22 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.06.23 1,74 0,00 0,00 0,00 -1,90 0,00
2015.06.25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,83
2015.06.26 0,85 0,00 0,00 0,00 0,97 0,00
2015.06.29 -1,69 0,00 0,00 -1,86 0,00 -5,74
2015.06.30 0,86 0,00 0,00 1,35 0,00 1,74




L priedas

Akcijy kainy pasikeitimai lyginant su kovo 31 d. kainomis, proc.

AS
Data AB ,,Grigiskés* Aia’l’gﬁ;IA mel:‘rigrrﬂilcsili)a“ ,.,Valmi.eras AB , TEOLT* kappizesllﬂ,gl)rflciap“
stikla Skiedra“
2015.03.31 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2015.04.01 99,14 100,00 100,00 100,00 100,00 100,40
2015.04.02 99,14 100,00 100,00 100,00 100,00 102,41
2015.04.07 100,86 100,00 100,00 98,68 100,00 102,41
2015.04.08 100,00 100,00 100,00 97,63 100,00 103,21
2015.04.09 100,00 100,00 100,00 97,63 100,00 100,00
2015.04.10 100,00 100,00 100,00 97,36 100,00 100,00
2015.04.13 100,00 100,00 100,00 97,36 100,92 100,00
2015.04.14 99,14 100,00 100,00 97,63 100,92 96,39
2015.04.15 94,83 100,00 100,00 98,42 100,00 96,39
2015.04.16 97,41 100,00 100,00 96,83 100,00 97,99
2015.04.17 96,55 100,00 100,00 98,94 100,00 97,99
2015.04.20 96,55 100,00 100,00 98,68 100,00 97,99
2015.04.21 97,41 100,00 100,00 98,68 99,08 97,99
2015.04.22 99,14 100,00 100,00 99,21 99,08 97,99
2015.04.23 100,00 100,00 100,00 101,32 100,00 102,41
2015.04.24 100,86 100,00 100,00 100,00 99,08 100,00
2015.04.27 100,00 107,57 100,00 106,60 99,08 100,00
2015.04.28 98,28 107,57 100,00 104,75 99,08 97,19
2015.04.29 99,14 107,57 100,00 104,75 98,17 98,39
2015.04.30 99,14 108,11 100,00 103,17 99,08 98,39
2015.05.04 98,28 108,11 100,00 103,17 99,08 100,40
2015.05.05 98,28 108,11 100,00 101,58 98,17 100,40
2015.05.06 100,00 108,11 100,00 101,58 99,08 100,40
2015.05.07 100,00 108,11 100,00 98,94 98,17 100,40
2015.05.08 100,00 108,11 100,00 100,26 98,17 98,39
2015.05.11 99,14 108,11 100,00 99,74 99,08 98,39
2015.05.12 98,28 108,11 100,00 101,32 100,00 98,39
2015.05.13 97,41 108,11 100,00 100,00 96,33 94,38
2015.05.15 98,28 108,11 100,00 100,00 96,33 91,16
2015.05.18 102,59 108,11 100,00 97,10 96,33 93,98
2015.05.19 102,59 108,11 100,00 97,10 97,25 93,57
2015.05.20 101,72 108,11 100,00 99,21 97,25 93,57
2015.05.21 101,72 108,11 100,00 101,06 96,33 91,97
2015.05.22 101,72 108,11 100,00 101,58 96,33 91,97
2015.05.25 101,72 108,11 100,00 101,85 96,33 91,97
2015.05.26 100,00 108,11 100,00 101,85 96,33 89,16
2015.05.27 101,72 108,11 100,00 102,11 96,33 81,53
2015.05.28 101,72 108,11 100,00 102,37 97,25 75,50
2015.05.29 101,72 108,11 100,00 101,58 97,25 86,35
2015.06.01 101,72 108,11 100,00 100,26 97,25 93,57
2015.06.02 101,72 108,11 100,00 100,79 97,25 91,57




L priedo pabaiga

AS
Data AB ,,Grigiskés* Ai{fdPﬁ;IA mel:rsllglrizlsil;)a“ ,.,Valmi.eras AB , TEOLT* kappi}asll’,gl)rili)p“
stikla Skiedra®
2015.06.03 101,72 108,11 100,00 98,42 97,25 89,96
2015.06.04 102,59 108,11 100,00 100,00 97,25 88,76
2015.06.05 101,72 108,11 100,00 101,32 96,33 94,38
2015.06.08 99,14 108,11 100,00 98,94 96,33 88,35
2015.06.09 99,14 108,11 100,00 98,94 96,33 89,56
2015.06.10 99,14 108,11 100,00 101,58 96,33 89,56
2015.06.11 99,14 108,11 100,00 101,58 97,25 89,56
2015.06.12 99,14 108,11 100,00 101,58 97,25 88,35
2015.06.15 99,14 108,11 100,00 99,21 96,33 88,76
2015.06.16 100,00 108,11 100,00 100,26 96,33 88,76
2015.06.17 99,14 108,11 100,00 100,26 97,25 88,76
2015.06.18 98,28 108,11 100,00 99,47 95,41 94,38
2015.06.19 98,28 108,11 100,00 99,47 96,33 94,38
2015.06.22 99,14 108,11 100,00 99,47 96,33 94,38
2015.06.23 100,86 108,11 100,00 99,47 94,50 94,38
2015.06.25 100,86 108,11 100,00 99,47 94,50 97,99
2015.06.26 101,72 108,11 100,00 99,47 95,41 97,99
2015.06.29 100,00 108,11 100,00 97,63 95,41 92,37
2015.06.30 100,86 108,11 100,00 98,94 95,41 93,98




M priedas

Sektoriy indeksy analizé, 2015 m. III ktv.

Pramonés Pagriqdinés Telekomun Finansinés

« medziagos | . . . paslaugos PM T FP PM T FP

Saka (PM) ikacijos (T) (FM)

Indeksy pasikeitimai
Data Indeksy reikSmeés Indeksy pelningumas lyginant su birzelio 30 d.
indeksy reikSmémis

2015.06.30 1373,19 1190,84 408,67 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00
2015.07.01 1369,69 1190,84 411,81 -0,25 0,00 0,77 99,75 100,00 100,77
2015.07.02 1365,83 1190,84 413,88 -0,28 0,00 0,50 99,46 100,00 101,27
2015.07.03 1364,91 1190,84 408,49 -0,07 0,00 -1,30 99,40 100,00 99,96
2015.07.06 1366,19 1190,84 408,40 0,09 0,00 -0,02 99,49 100,00 99,93
2015.07.07 1359,75 1190,84 407,97 -0,47 0,00 -0,11 99,02 100,00 99,83
2015.07.08 1343,73 1179,39 404,47 -1,18 -0,96 -0,86 97,85 99,04 98,97
2015.07.09 1358,46 1179,39 391,96 1,10 0,00 -3,09 98,93 99,04 95,91
2015.07.10 1365,83 1179,39 395,14 0,54 0,00 0,81 99,46 99,04 96,69
2015.07.13 1376,14 1190,84 401,93 0,75 0,97 1,72 100,21 100,00 98,35
2015.07.14 1380,01 1179,39 409,07 0,28 -0,96 1,78 100,50 99,04 100,10
2015.07.15 1389,95 1190,84 406,22 0,72 0,97 -0,70 101,22 100,00 99,40
2015.07.16 1388,66 1190,84 408,82 -0,09 0,00 0,64 101,13 100,00 100,04
2015.07.17 1380,93 1179,39 410,56 -0,56 -0,96 0,43 100,56 99,04 100,46
2015.07.20 1373,56 1190,84 413,81 -0,53 0,97 0,79 100,03 100,00 101,26
2015.07.21 1387,37 1167,94 413,47 1,01 -1,92 -0,08 101,03 98,08 101,17
2015.07.22 1386,08 1179,39 411,02 -0,09 0,98 -0,59 100,94 99,04 100,58
2015.07.23 1379,64 1179,39 412,82 -0,46 0,00 0,44 100,47 99,04 101,02
2015.07.24 1388,66 1179,39 416,92 0,65 0,00 0,99 101,13 99,04 102,02
2015.07.27 1372,95 1167,94 417,22 -1,13 -0,97 0,07 99,98 98,08 102,09
2015.07.28 1375,16 1179,39 416,89 0,16 0,98 -0,08 100,24 99,04 102,01
2015.07.29 1377,74 1167,94 424,17 0,19 -0,97 1,75 100,33 98,08 103,79
2015.07.30 1371,66 1179,39 428,60 -0,44 0,98 1,04 99,89 99,04 104,88
2015.07.31 1382,53 1179,39 428,74 0,79 0,00 0,03 100,68 99,04 104,91
2015.08.03 1379,03 1179,39 428,37 -0,25 0,00 -0,09 100,43 99,04 104,82
2015.08.04 1365,21 1179,39 428,80 -1,00 0,00 0,10 99,42 99,04 104,93
2015.08.05 1369,08 1190,84 431,68 0,28 0,97 0,67 99,70 100,00 105,63
2015.08.06 1370,37 1190,84 436,84 0,09 0,00 1,20 99,79 100,00 106,89
2015.08.07 1372,58 1167,94 437,04 0,16 -1,92 0,05 99,96 98,08 106,94
2015.08.10 1365,21 1179,39 435,62 -0,54 0,98 -0,32 99,42 99,04 106,59
2015.08.11 1360,06 1167,94 440,07 -0,38 -0,97 1,02 99,04 98,08 107,68
2015.08.12 1367,43 1179,39 437,57 0,54 0,98 -0,57 99,58 99,04 107,07
2015.08.13 1351,04 1167,94 438,01 -1,20 -0,97 0,10 98,39 98,08 107,18
2015.08.14 1351,04 1179,39 444,52 0,00 0,98 1,49 98,39 99,04 108,77
2015.08.17 1357,20 1179,39 449,43 0,46 0,00 1,10 98,84 99,04 109,97
2015.08.18 1357,20 1179,39 446,53 0,00 0,00 -0,65 98,84 99,04 109,26
2015.08.19 1357,20 1179,39 445,91 0,00 0,00 -0,14 98,84 99,04 109,11
2015.08.20 1345,23 1167,94 445,48 -0,88 -0,97 -0,10 97,96 98,08 109,01
2015.08.21 1343,99 1167,94 441,65 -0,09 0,00 -0,86 97,87 98,08 108,07




M priedo pabaiga

Pramonés Pagriqdinés Telekomun Finansinés

« medziagos | . . .. paslaugos PM T FP PM T FP

Saka PM) ikacijos (T) (FM)

Indeksy pasikeitimai
Data Indeksy reikSmeés Indeksy pelningumas lyginant su birZelio 30 d.
indeksy reikSmémis

2015.08.24 1240,32 1139,31 420,51 -7,71 -2,45 -4,79 90,32 95,67 102,90
2015.08.25 1279,57 1145,04 420,43 3,16 0,50 -0,02 93,18 96,15 102,88
2015.08.26 1276,22 1167,94 416,85 -0,26 2,00 -0,85 92,94 98,08 102,00
2015.08.27 1288,60 1167,94 432,63 0,97 0,00 3,79 93,84 98,08 105,86
2015.08.28 1305,14 1179,39 423,83 1,28 0,98 -2,03 95,04 99,04 103,71
2015.08.31 1311,65 1179,39 426,91 0,50 0,00 0,73 95,52 99,04 104,46
2015.09.01 1272,26 1156,49 429,53 -3,00 -1,94 0,61 92,65 97,12 105,10
2015.09.02 1265,22 1156,49 432,62 -0,55 0,00 0,72 92,14 97,12 105,86
2015.09.03 1265,22 1167,94 427,54 0,00 0,99 -1,17 92,14 98,08 104,62
2015.09.04 1263,99 1156,49 428,09 -0,10 -0,98 0,13 92,05 97,12 104,75
2015.09.07 1237,93 1156,49 433,15 -2,06 0,00 1,18 90,15 97,12 105,99
2015.09.08 1244,98 1156,49 427,83 0,57 0,00 -1,23 90,66 97,12 104,69
2015.09.09 124498 1167,94 420,83 0,00 0,99 -1,64 90,66 98,08 102,98
2015.09.10 1249,55 1167,94 420,51 0,37 0,00 -0,08 91,00 98,08 102,90
2015.09.11 1256,59 1167,94 425,89 0,56 0,00 1,28 91,51 98,08 104,21
2015.09.14 124498 1167,94 424,25 -0,92 0,00 -0,39 90,66 98,08 103,81
2015.09.15 1244,98 1167,94 423,37 0,00 0,00 -0,21 90,66 98,08 103,60
2015.09.16 1252,02 1167,94 430,24 0,57 0,00 1,62 91,18 98,08 105,28
2015.09.17 1256,94 1156,49 429,05 0,39 -0,98 -0,28 91,53 97,12 104,99
2015.09.18 124251 1167,94 428,19 -1,15 0,99 -0,20 90,48 98,08 104,78
2015.09.21 1239,70 1167,94 421,33 -0,23 0,00 -1,60 90,28 98,08 103,10
2015.09.22 1233,89 1167,94 423,63 -0,47 0,00 0,55 89,86 98,08 103,66
2015.09.23 1232,66 1156,49 425,62 -0,10 -0,98 0,47 89,77 97,12 104,15
2015.09.24 1258,18 1156,49 416,22 2,07 0,00 -2,21 91,62 97,12 101,85
2015.09.25 1234,24 1167,94 412,90 -1,90 0,99 -0,80 89,88 98,08 101,04
2015.09.28 1225,53 1156,49 421,41 -0,71 -0,98 2,06 89,25 97,12 103,12
2015.09.29 1204,05 1156,49 420,96 -1,75 0,00 -0,11 87,68 97,12 103,01
2015.09.30 1218,13 1156,49 422,27 1,17 0,00 0,31 88,71 97,12 103,33




N priedas

2015 m. IIT ktv. akeijy kainos, Eur

AS

Data | AB,Grigitkés® Ai{fdPQIA meﬁi};ﬁfia“ ,Valmieras | AB,TEO LT* kap’?tasﬂ’g; 1‘;})“
stikla Skiedra®
2015.06.30 1,17 20,00 1,38 375 1,04 2,34
2015.07.01 1,16 20,00 1,38 3,78 1,04 2,45
2015.07.02 1,16 20,00 1,38 3,75 1,04 2,42
2015.07.03 1,15 20,00 1,38 3,80 1,04 2,35
2015.07.06 1,15 20,00 1,38 3,81 1,04 2,35
2015.07.07 1,15 20,00 1,38 3,76 1,04 2,34
2015.07.08 1,13 20,00 1,38 375 1,03 2,30
2015.07.09 1,15 20,00 1,38 375 1,03 2,14
2015.07.10 1,16 20,00 1,38 375 1,03 2,19
2015.07.13 1,16 20,00 1,38 3,83 1,04 2,24
2015.07.14 1,16 20,00 1,38 3,86 1,03 2,28
2015.07.15 1,17 20,00 1,38 3,88 1,04 2,25
2015.07.16 1,17 20,00 1,38 3,87 1,04 2,25
2015.07.17 1,17 20,00 1,38 3,81 1,03 2,31
2015.07.20 1,16 20,00 1,38 3,81 1,04 2,35
2015.07.21 1,17 20,00 1,38 3,86 1,02 2,36
2015.07.22 1,17 20,00 1,38 3,85 1,03 2,34
2015.07.23 1,17 20,00 1,38 3,80 1,03 2,38
2015.07.24 1,17 20,00 1,38 3,87 1,03 2,44
2015.07.27 1,15 20,00 1,00 3,87 1,02 2,43
2015.07.28 1,16 20,00 1,00 3,83 1,03 2,43
2015.07.29 1,16 20,00 1,00 3,85 1,02 2,52
2015.07.30 1,15 20,00 1,00 3,86 1,03 2,57
2015.07.31 1,17 20,00 1,00 3,83 1,03 2,57
2015.08.03 1,16 20,00 1,00 3,86 1,03 2,57
2015.08.04 1,15 20,00 1,00 3,81 1,03 2,57
2015.08.05 1,15 20,00 1,00 3,84 1,04 2,61
2015.08.06 1,15 20,00 1,00 3,85 1,04 2,67
2015.08.07 1,16 20,00 1,00 3,81 1,02 2,67
2015.08.10 1,15 20,00 1,00 3,81 1,03 2,67
2015.08.11 1,15 20,00 1,00 3,77 1,02 2,70
2015.08.12 1,16 20,00 1,00 3,77 1,03 2,68
2015.08.13 1,15 20,00 1,00 3,70 1,02 2,68
2015.08.14 1,15 20,00 1,00 3,70 1,03 2,75
2015.08.17 1,15 20,00 1,00 3,75 1,03 2,80
2015.08.18 1,15 20,00 1,00 3,75 1,03 2,76
2015.08.19 1,15 20,00 1,00 3,75 1,03 2,76
2015.08.20 1,14 20,00 1,00 371 1,02 2,76
2015.08.21 1,14 20,00 1,00 3,70 1,02 2,72
2015.08.24 1,04 20,00 1,00 3,43 1,00 2,55
2015.08.25 1,08 20,00 1,00 3,52 1,00 2,55
2015.08.26 1,07 20,00 1,00 3,565 1,02 2,50
2015.08.27 1,10 20,00 0,95 3,48 1,02 2,65




N priedo pabaiga

AS
Data AB ,,Grigiskés* Ai{fdPﬁ;IA mel:rsllglrizlsil;)a“ ,.,Valmi.eras AB , TEOLT* kappi}asll’,gl)rili)p“
stikla Skiedra®
2015.08.28 1,12 20,00 0,95 3,50 1,03 2,53
2015.08.31 1,11 20,00 0,95 3,61 1,03 2,58
2015.09.01 1,10 12,50 0,95 3,60 1,01 2,64
2015.09.02 1,09 12,50 0,95 3,60 1,01 2,64
2015.09.03 1,09 12,50 0,95 3,60 1,02 2,64
2015.09.04 1,09 12,50 0,95 3,59 1,01 2,64
2015.09.07 1,06 12,50 0,95 3,565 1,01 2,64
2015.09.08 1,07 12,50 0,95 3,565 1,01 2,64
2015.09.09 1,07 12,50 0,95 3,565 1,02 2,54
2015.09.10 1,08 12,50 0,95 3,53 1,02 2,54
2015.09.11 1,09 12,50 0,95 3,53 1,02 2,60
2015.09.14 1,07 12,50 0,95 3,55 1,02 2,60
2015.09.15 1,07 12,50 0,95 3,55 1,02 2,60
2015.09.16 1,08 12,50 0,95 3,55 1,02 2,60
2015.09.17 1,08 12,50 0,95 3,59 1,01 2,60
2015.09.18 1,07 12,50 0,95 3,563 1,02 2,60
2015.09.21 1,08 12,50 0,95 3,45 1,02 2,60
2015.09.22 1,07 12,50 0,95 3,46 1,02 2,60
2015.09.23 1,07 12,50 0,95 3,45 1,01 2,62
2015.09.24 1,08 12,50 0,95 3,60 1,01 2,50
2015.09.25 1,06 12,50 0,95 3,562 1,02 2,53
2015.09.28 1,07 9,00 0,95 3,51 1,01 2,65
2015.09.29 1,05 9,00 0,95 3,45 1,01 2,65
2015.09.30 1,07 9,00 0,95 3,45 1,01 2,65




O priedas

2015 m. 11 ktv. akcijy pelningumai, proc.

AS
Data AB ,,Grigiskés* Aia’l’gﬁ;IA mel:‘rigrrﬂilcsili)a“ ,.,Valmi.eras AB , TEOLT* kappizesllﬂ,gl)rflciap“
stikla Skiedra“
2015.06.30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.07.01 -0,85 0,00 0,00 0,80 0,00 4,70
2015.07.02 0,00 0,00 0,00 -0,79 0,00 -1,22
2015.07.03 -0,86 0,00 0,00 1,33 0,00 -2,89
2015.07.06 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00
2015.07.07 0,00 0,00 0,00 -1,31 0,00 -0,43
2015.07.08 -1,74 0,00 0,00 -0,27 -0,96 -1,71
2015.07.09 1,77 0,00 0,00 0,00 0,00 -6,96
2015.07.10 0,87 0,00 0,00 0,00 0,00 2,34
2015.07.13 0,00 0,00 0,00 2,13 0,97 2,28
2015.07.14 0,00 0,00 0,00 0,78 -0,96 1,79
2015.07.15 0,86 0,00 0,00 0,52 0,97 -1,32
2015.07.16 0,00 0,00 0,00 -0,26 0,00 0,00
2015.07.17 0,00 0,00 0,00 -1,55 -0,96 2,67
2015.07.20 -0,85 0,00 0,00 0,00 0,97 1,73
2015.07.21 0,86 0,00 0,00 1,31 -1,92 0,43
2015.07.22 0,00 0,00 0,00 -0,26 0,98 -0,85
2015.07.23 0,00 0,00 0,00 -1,30 0,00 1,71
2015.07.24 0,00 0,00 0,00 1,84 0,00 2,52
2015.07.27 -1,71 0,00 -27,54 0,00 -0,97 -0,41
2015.07.28 0,87 0,00 0,00 -1,03 0,98 0,00
2015.07.29 0,00 0,00 0,00 0,52 -0,97 3,70
2015.07.30 -0,86 0,00 0,00 0,26 0,98 1,98
2015.07.31 1,74 0,00 0,00 -0,78 0,00 0,00
2015.08.03 -0,85 0,00 0,00 0,78 0,00 0,00
2015.08.04 -0,86 0,00 0,00 -1,30 0,00 0,00
2015.08.05 0,00 0,00 0,00 0,79 0,97 1,56
2015.08.06 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 2,30
2015.08.07 0,87 0,00 0,00 -1,04 -1,92 0,00
2015.08.10 -0,86 0,00 0,00 0,00 0,98 0,00
2015.08.11 0,00 0,00 0,00 -1,05 -0,97 1,12
2015.08.12 0,87 0,00 0,00 0,00 0,98 -0,74
2015.08.13 -0,86 0,00 0,00 -1,86 -0,97 0,00
2015.08.14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,98 2,61
2015.08.17 0,00 0,00 0,00 1,35 0,00 1,82
2015.08.18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,43
2015.08.19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.08.20 -0,87 0,00 0,00 -1,07 -0,97 0,00
2015.08.21 0,00 0,00 0,00 -0,27 0,00 -1,45
2015.08.24 -8,77 0,00 0,00 -7,30 -2,45 -6,25
2015.08.25 3,85 0,00 0,00 2,62 0,50 0,00
2015.08.26 -0,93 0,00 0,00 0,85 2,00 -1,96
2015.08.27 2,80 0,00 -5,30 -1,97 0,00 6,00




O priedo pabaiga

AS
Data AB ,,Grigiskés* Ai{fdPﬁ;IA mel:rsllglrizlsil;)a“ ,.,Valmi.eras AB , TEOLT* kappi}asll’,gl)rili)p“
stikla Skiedra®
2015.08.28 1,82 0,00 0,00 0,57 0,98 -4,53
2015.08.31 -0,89 0,00 0,00 3,14 0,00 1,98
2015.09.01 -0,90 -37,50 0,00 -0,28 -1,94 2,33
2015.09.02 -0,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.09.03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,99 0,00
2015.09.04 0,00 0,00 0,00 -0,28 -0,98 0,00
2015.09.07 -2,75 0,00 0,00 -1,11 0,00 0,00
2015.09.08 0,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.09.09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,99 -3,79
2015.09.10 0,93 0,00 0,00 -0,56 0,00 0,00
2015.09.11 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00 2,36
2015.09.14 -1,83 0,00 0,00 0,57 0,00 0,00
2015.09.15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.09.16 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015.09.17 0,00 0,00 0,00 1,13 -0,98 0,00
2015.09.18 -0,93 0,00 0,00 -1,67 0,99 0,00
2015.09.21 0,93 0,00 0,00 -2,27 0,00 0,00
2015.09.22 -0,93 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00
2015.09.23 0,00 0,00 0,00 -0,29 -0,98 0,77
2015.09.24 0,93 0,00 0,00 4,35 0,00 -4,58
2015.09.25 -1,85 0,00 0,00 -2,22 0,99 1,20
2015.09.28 0,94 -28,00 0,00 -0,28 -0,98 4,74
2015.09.29 -1,87 0,00 0,00 -1,71 0,00 0,00
2015.09.30 1,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




P priedas

Akcijy kainy pasikeitimai lyginant su birzelio 30 d. kainomis, proc.

AS

Data | AB,Grigitkés® Ai{fdPQIA meﬁi};ﬁfia“ ,Valmieras | AB,TEO LT* kap’?tasﬂ’g; 1‘;})“
stikla Skiedra®
2015.06.30 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2015.07.01 99,15 100,00 100,00 100,80 100,00 104,70
2015.07.02 99,15 100,00 100,00 100,00 100,00 103,42
2015.07.03 98,29 100,00 100,00 101,33 100,00 100,43
2015.07.06 98,29 100,00 100,00 101,60 100,00 100,43
2015.07.07 98,29 100,00 100,00 100,27 100,00 100,00
2015.07.08 96,58 100,00 100,00 100,00 99,04 98,29
2015.07.09 98,29 100,00 100,00 100,00 99,04 91,45
2015.07.10 99,15 100,00 100,00 100,00 99,04 93,59
2015.07.13 99,15 100,00 100,00 102,13 100,00 95,73
2015.07.14 99,15 100,00 100,00 102,93 99,04 97,44
2015.07.15 100,00 100,00 100,00 103,47 100,00 96,15
2015.07.16 100,00 100,00 100,00 103,20 100,00 96,15
2015.07.17 100,00 100,00 100,00 101,60 99,04 98,72
2015.07.20 99,15 100,00 100,00 101,60 100,00 100,43
2015.07.21 100,00 100,00 100,00 102,93 98,08 100,85
2015.07.22 100,00 100,00 100,00 102,67 99,04 100,00
2015.07.23 100,00 100,00 100,00 101,33 99,04 101,71
2015.07.24 100,00 100,00 100,00 103,20 99,04 104,27
2015.07.27 98,29 100,00 72,46 103,20 98,08 103,85
2015.07.28 99,15 100,00 72,46 102,13 99,04 103,85
2015.07.29 99,15 100,00 72,46 102,67 98,08 107,69
2015.07.30 98,29 100,00 72,46 102,93 99,04 109,83
2015.07.31 100,00 100,00 72,46 102,13 99,04 109,83
2015.08.03 99,15 100,00 72,46 102,93 99,04 109,83
2015.08.04 98,29 100,00 72,46 101,60 99,04 109,83
2015.08.05 98,29 100,00 72,46 102,40 100,00 111,54
2015.08.06 98,29 100,00 72,46 102,67 100,00 114,10
2015.08.07 99,15 100,00 72,46 101,60 98,08 114,10
2015.08.10 98,29 100,00 72,46 101,60 99,04 114,10
2015.08.11 98,29 100,00 72,46 100,53 98,08 115,38
2015.08.12 99,15 100,00 72,46 100,53 99,04 114,53
2015.08.13 98,29 100,00 72,46 98,67 98,08 114,53
2015.08.14 98,29 100,00 72,46 98,67 99,04 117,52
2015.08.17 98,29 100,00 72,46 100,00 99,04 119,66
2015.08.18 98,29 100,00 72,46 100,00 99,04 117,95
2015.08.19 98,29 100,00 72,46 100,00 99,04 117,95
2015.08.20 97,44 100,00 72,46 98,93 98,08 117,95
2015.08.21 97,44 100,00 72,46 98,67 98,08 116,24
2015.08.24 88,89 100,00 72,46 91,47 95,67 108,97
2015.08.25 92,31 100,00 72,46 93,87 96,15 108,97
2015.08.26 91,45 100,00 72,46 94,67 98,08 106,84
2015.08.27 94,02 100,00 68,62 92,80 98,08 113,25




P priedo pabaiga

AS
Data AB ,,Grigiskés* Ai{fdPﬁ;IA mel:rsllglrizlsil;)a“ ,.,Valmi.eras AB , TEOLT* kappi}asll’,gl)rili)p“
stikla Skiedra®
2015.08.28 95,73 100,00 68,62 93,33 99,04 108,12
2015.08.31 94,87 100,00 68,62 96,27 99,04 110,26
2015.09.01 94,02 62,50 68,62 96,00 97,12 112,82
2015.09.02 93,16 62,50 68,62 96,00 97,12 112,82
2015.09.03 93,16 62,50 68,62 96,00 98,08 112,82
2015.09.04 93,16 62,50 68,62 95,73 97,12 112,82
2015.09.07 90,60 62,50 68,62 94,67 97,12 112,82
2015.09.08 91,45 62,50 68,62 94,67 97,12 112,82
2015.09.09 91,45 62,50 68,62 94,67 98,08 108,55
2015.09.10 92,31 62,50 68,62 94,13 98,08 108,55
2015.09.11 93,16 62,50 68,62 94,13 98,08 111,11
2015.09.14 91,45 62,50 68,62 94,67 98,08 111,11
2015.09.15 91,45 62,50 68,62 94,67 98,08 111,11
2015.09.16 92,31 62,50 68,62 94,67 98,08 111,11
2015.09.17 92,31 62,50 68,62 95,73 97,12 111,11
2015.09.18 91,45 62,50 68,62 94,13 98,08 111,11
2015.09.21 92,31 62,50 68,62 92,00 98,08 111,11
2015.09.22 91,45 62,50 68,62 92,27 98,08 111,11
2015.09.23 91,45 62,50 68,62 92,00 97,12 111,97
2015.09.24 92,31 62,50 68,62 96,00 97,12 106,84
2015.09.25 90,60 62,50 68,62 93,87 98,08 108,12
2015.09.28 91,45 45,00 68,62 93,60 97,12 113,25
2015.09.29 89,74 45,00 68,62 92,00 97,12 113,25
2015.09.30 91,45 45,00 68,62 92,00 97,12 113,25




