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TVADAS

Finang, rinka investuotojams @lio daug investavimo kryjy, o &l informaciniy
technologij paplitimo, vertybinj popiery jsigijimas tapo pigesnis, patogesnis bei prieinamas
investuotojams disponuojantiems kuklesniu investavi kapitalu. Ta&iau neprofesionaliems
investuotojams deéty konsultuotis su specialistais, nes investavimas sudtingas procesas ir
reikalauja tam tikro iSmanymo bei pasiruoSimo. n@iimant investicinius sprendimus, reikia
iSsiaiSkinti ar planuojama investicija duos laukiagmza. Siekiant objektyviajvertinti dominagio
subjekto finansia bikle ir veiklos rezultatus, idina atlikti jo finansir analiz, jvertinti kiekybines
ir kokybines galimybes, Salies ekonomjimpoliting, tkio Sakos, rinkos tuometinsituacip bei
daugel kity veiksniy. PrieS sudarant vertybinipopiery portfeli, aplinkylems tirti ir ateities
tendencijoms prognozuoti, pasitelkiama fundameuojialir technire analiz. Fundamentalioji
analiz atskleidzia vertybinj popieriy kainas lemiagius veiksnius, o technés analizs modeliai —
numato ateities kaintendencijas. Vien tikvertinti aplinkybes ir numatyti tendencijas nepakan
ne maziau svarbu parinkti investavimo stratggluri apegpia tiksy nustatyna, investavimo
laikotarg, investiciy sums, rizikg bei pelningum. Tinkamai atlikus rinkos anabzir parinkus
strategij, remiantigivairiais metodais galima sudaryti optimahvesticiy portfej.

Temos aktualumasDe¢l rinkos padties nepastovumo, labai sunku tiksliai prognozuoti
investavimo priemonmi basimgsias kainas ir pelninguaTokioms prognoams atlikti pasitelkiamos
fundamentalioji ir technikh analiz. Fundamentaliosios analz metu atliekamagmones makro
(vertinama Salies ekonongifr pramores hiklé) ir mikro (nagrirgjamas balansas, pajgnr iSlaidy
ataskaitos, kitos finansis ataskaitos, sk&uojami ir vertinami kompanijos veiklos efektyvgm
apibadinantys rodikliai) aplinkos vertinimas, vadovaujandabartine informacija ir ateities
perspektyvomis. Atlikus kompanijosigimojo pelno dydZio, dividendbei balansigs akcijos
vertes augimo prognozes ir diskontavintandama vidié akcijos vert. Sios vers lyginimas su
rinkos verte, leidZia rasti nepakankanpaertinty ir pervertint; finansiniy priemoni;. Technires
analizs metu atliekamas rinkos elgesio tyrimas, t. yarii kainos, sandaygiapintiy, pelningumo
ir panass rinkos parametrai. Pagal turimus praeities iaminosius duomenis bandoma nisp
vertybiniy popieryy kainos judjimo krypti. Fundamentaliosios ir techiés analizs metodai yra
laikomi tradiciniais ir pasaulyje ptai naudojami, t&au jie rera ideatis.

Problemos esi# Mokslinéje literatiroje réra iSsamiai iSnagritta, kokie investicias
aplinkos veiksniai daro didziaaspoveilf kapitalo rinkos pitrai. Analizuodami kapitalo rink
vystymgsi jvairas autoriai pateikia skirtingus vertinimo Kkriterijukaip svarbiausius rinkos
vertinimo veiksnius. Téau, taikant fundamentaly ir technire analiz, kruopStus rodikij
parinkimas, nuodugnus; jtyrimas, tikslus tarpusavio rysinustatymas ir objektyvus aplinkypi

jvertinimas gali pagti priimti tinkamus investavimo sprendimus. Fundatadoji analizz yra
10



neatsiejama nuo techrs analizs, t&iau ji yra jautresé rinkos pokgiams nei pastaroji ir
patikimesg prognozuojant ilgalaikius rinkos pokys. Tocl, priimant investicinius sprendimus,
butina atsizvelgti investuotojo siekiamus tikslus.

Pagrindit Sio darbo problema — fundamentaliosios ir tecksiranalizs taikymo
galimykeés kapitalo rinkoje.

Baigiamojo magistro darbo tikslas- iStyrus fundamentaliosios ir techésn analizs
poveilj investiciniams sprendimams, nustatyt] analizs iSiy privalumus ir taikymo ribotumus
kapitalo rinkoje.

Darbo uzdaviniai:

1) atskleisti fundamentaliosios analkzesng, aprasant jos eagoei taikymo galimybes;
2) atskleisti technies analizs esm bei veikimo principus, apzvelgiant bei trumpai
apibadinant jos ladus bei naudojamus indikatorius;
3) iSnagrireti fundamentaliosios ir technia analizs naud sprending efektyvumui uZztikrinti
kapitalo rinkoje;
4) atlikti fundamentalija analiz, nustatant irjvertinant Lietuvos makoekonomginpacktj,
Salies pramais Saky bukle ir veikiartiy jmoniy rodiklius;
5) atlikti technirg analiz, jvertinantimoniy techninius rodiklius ir iSy atrenkant tinkamas
investavimuijmones;
6) remiantis fundamentalia ir technine analize, IS atrinktimoniy suformuoti optimal
vertybiniy popiery portfel;
7) palyginti vertybini; popiery portfeliy rezultatus, pateikti iSvadas.
Darbo objektasKapitalo rinkos fundamentalioji ir techréi@naliz.
Darbe naudojami tyrimo metodai:
1) mokslires literatiros lyginamoji analig;
2) Statistikos departamento ir NASDAQ OMX Vilnius VPirdms statistini duomem
apdorojimo analig,
3) fundamentaliosios ir technis analizs metodai;
4) H. Markowitz’o ir W. Sharpe’o modeliai.

Darbo rezultatas.Optimalaus investiaj portfelio sudarymas pagal fundamenialiir
technire analiz.

Darbo struk#ra. Darlkg sudaro trys dalys:

1) fundamentaliosios ir technis analizs teoriniai aspektai;
2) Lietuvos kapitalo rinkos anakz

3) vertybiniy popieriy portfelio sudarymas ir optimizavimas.

11



Pirmojoje dalyje pateikiama kapitalo rinkos samarattskleidZziama fundamentaliosios ir
technires analizs esm¢. ISsamiai apraSomas fundamentaliosios a¢mljarocesas, kuris apima
makroekonominj, pramoms, jmores konkurencingumo bei investicinio patrauklumo geil
nustatym. Apzvelgiami techniés analizs bidai bei indikatoriai, kaip krypties pokgiams
prognozuoti. Taip pat analizuojamos fundamentad®#i technigs analizs derinimo galimybs.

Antrojoje dalyje apibendrinama Lietuvos kapitalonka. Nustatant bengr Salies
ekonomikos ir atskiy tikio Sakg bukle atliekama Statistikos departamento duogneazje pateikt
rodikliy statistie analiZz. Remiantis jmoniy metiniy ir ketvirtiniy ataskaig duomenimis
skatiuojami jy finansire bukl¢ atspindintys rodikliai. Nustatant akgikaing kitimo krypti 2015 m.
ketvirtg ketvirty atliekama techninakcijy kaing grafiky analiz.

Treciojoje dalyje skaiiuojant kiekvienos akay poros koreliacg nustatomas rysys tarp
atrinkty jmoniy akcijy kitimo 2012-2014 m. Sk&uojant akcij pelninguma ir vidutinius
standartinius nuokrypius vertinamas akcijaukiamas pelningumas ir rizika. Naudojantis
kompiuterires programos EXCELrankiu SOLVER sprendziamas vertyhjnpopieriy portfelio
optimizavimo uzdavinys taikant H. Markowitz’o ir VBharpe’'o modelius.

Darbo mokslinis naujumas.Darbe atliekamo tyrimo rezultatai rodo, kad demina
fundamentaljjg ir technirg analiz galima nustatyti tinkamas investavimui priemoneaumatyti
investicijy jsigijimo laika. Portfelio optimizavimo metadtaikymas sudarant vertybinipopiery
portfelj iS fundamentaliosios ir techré analizs metu atrinkj akcijy padeda investuotojui gauti

didesr nei rinkos g4Z3.
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1. FUNDAMENTALIOSIOS IR TECHNIN ES ANALIZ ES TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Kapitalo rinkos samprata

Kapitalo rinka yra viena i$S pagrindipfinang; rinkos dali. Kapitalo rinkos lyginamasis
svoris Sioje sistemoje nuolat kinta. Kapitalo riskmokyiai ir jy prognozs yra labai svafis rinkos
dalyviams, ypa investuotojams. Nustatyti veiksnius, dafias jtaka kapitalo rinkai, iSsiaiSkintiy
atsiradimo priezastis ir priimti tinkamus investicis sprendimus padeda fundamentalioji ir
technire analiz. Siomis analigs msimis grindZiamas tradicinio investigiportfelio sudarymasg, ji
jtraukiant ir diversifikuojanivairias finansines priemones.

Finans; rinka — tai viena svarbiaugi kiekvienos valstyés finang sistemos dal,
paskirstanti laikinai laisvag3as valstybs tikio subjektams, kartiyiinvestavimo procesijtraukiant
ne verslo subjektus. Tai vieta, kurioje ekonomisiatjektai perka ir parduoda vertybinius popierius
(VP) tikédamiesi gauti neapibzto dydzio g4za. Pagal sandaysitrukme finangy rinka yra skirstoma
1 pinigy ir kapitalo rinkas (Rutkauskas, Martinkl@007: 132; Valakevius 2011: 34).

Kapitalo rinka — tai finang rinkos dalis, kurioje prekiaujama ilgesnio neineei metai
galiojimo termino finansiniu turtu (kapitalo rinkgeiemoremis). Kapitalo rinly S. Valakewius
(2010: 135) apitdina kaip,imoniy (organizaciy) ilgalaikio skolinamojo ir akcinio kapitalo bei
vyriausybiny obligaciy rinka. Pagrindiniai Sios rinkos dalyviai yimores ir finans; organizacijos,
o0 bankai atlieka tarpinink vaidmer. Kapitalo rinkoje vyriausyb skolinasi ilgesniam laikui, o
centrinis bankas apsiriboja tik prekybinio poribesiudarymu.

Esminiai kapitalo rinkos pozymiai, skiriantysnuo pinig; rinkos (Valakewius 2011: 35;
Valentinavtius 2010: 135):

e didesre vertybiniy popieriy jvairove (lyginant su pinig rinka);

e vertybiniai popieriai susideda iS paskal kapitalo;

¢ ilgesnio termino vertybiniai popieriaiyjtrukmeé yra nuo vienetj met; ir vienos dienos iki
neriboto termino);

e nepastovi vertybimj popiery rizika (nuolat kinta nuo mazos iki ypdideks);

e didesre vertybiny popiery pajamy norma (lyginant su pinig rinka), ¢l VP didesis
rizikos ir ilgesny terminy.

S. Valentinawius (2010: 135-136) iSskiria aStuonias pagrindineitalo rinkos
priemones, tai: izdo biliethi iZzdo obligacijos, agefity vertybiniai popieriai, savivaldybi

obligacijos, jmoniy obligacijos, hipotekos vertybiniai popieriai, plagijuotosios akcijos bei

! 12do bilietai— laisvai cirkuliuojantys izdo vertybiniai popiatj kuriy trukme (i8pirkimo terminas) 1-10 me(3altinis:
http://ekonomika.tv3.It/ekonomikos-terminu-zodyrnizadd-bilietai).
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paprastosios akcijos. diau Sios priemoés naudojamos ne visose Salyse. Pasaulyje labiausia
paplitt — akcijos ir obligacijos. Ne maziau svasb kapitalo rinkos elementai — vieta ir
mechanizmas. Kapitalo rinkos mechangzisudaro rinkos veijai (kreditoriai, investuotojai ir
skolininkai). Rinkos veikjais gali hiti Salies bankaijmorés, nany wkiai, valstyle bei uzsienio
fiziniai ir juridiniai asmenys.

Specialist teigimu, iSvystyta kapitalo rinka pasizymi pagiiméis, vertybing popiery
likviduma uztikrinartiais, pozymiais (Valentinavius 2010: 136-137):

e rinkos plotis, nulemiantis grupiskatiy (uzsakymus pirkti/parduoti rinkoje pateiki\aairios
pirkejy grupes);

e rinkos gylio nustatymas (uzsakymai pirkti/parduoinkoje pateikiami didesmis ir
mazesfamis nei rinkos kainomis);

e rinkos nepastovumas (atsiranda mauideliy uzsakymy pirkti/parduoti, o vertybinj
popieriy kainos rinkoje svyruoja).

A. V. Rutkausko, R. Martinkés (2007: 133) ir S. Valentinaaus (2010: 137) teigimu,
likvidumas yra vienas svarbiayskapitalo rinkos bruag nes Sios rinkos dalyvigivertindami
vertybiniy popiery kurso svyravimus ir siekdami kuo mazessvyravimy kasty per trump laika
gali vertybinius popierius paversti pinigais (iviakSciai). Didéjantis to paties vertybinio popieriaus
(akcijos) sandoti skatius didina jo likvidum. Todl didéja galimyke akcininkams susigginti
pinigus, o emitentui — didinti akcijos kaiarba kapita) (iSleidziant nauj akcijy emisip).

Kapitalo rinkos lana kel tipy. A. V. Rutkauskas, R. Martink&i(2007: 132) akcentuoja
pirmine ir antrine vertybiny popiery rinkas. Pagal finansigi priemoni; iSplatinimo lmda ir
prekybos potidj S. Valentinawius (2010: 137-138) prie jau néin prijungia dar dujvardindamas
IS viso keturis kapitalo rinkos tipus:

e Pirminé rinka — tai rinka, kurioje parduodama nauja vertypipopieryy emisija, 0 gautos
pajamos atitenka emitentuiia sandoriai vyksta tik viena kryptimi, vigkart, daZniausiai
tarpininkaujant bankams.

e Antrinée rinka — tai rinka, kurioje atliekamos jau pirngie rinkoje iSplating vertybiniy
popieryy pirkimo/pardavimo operacijosCia tarpininkaujant brokeriams ir agentams,
formuojama vertybinj popieriy kaina, kuria gali titi iSplatinti to paties emitento vertybiniai
popieriai pirmirtje rinkoje. Antrirgje rinkoje perparduodami vertybiniai popieriai yra
patrauklesni investuotojamsldy likvidumo.

e Tretine rinka — tai rinka, kurioje vyksta uzbirzés operacijos visais birZzoje kotiruojamais
vertybiniais popieriais. Cia dideliems instituciniams investuotojams tarpkainja
nepriklausomi brokeriai, kuriems nereikia nétldideliy komisiniy mokesiy.

e Ketvirtine rinka— rinka, kurioje sandoriai vykdomi tarp stamlmstitucijy be tarpinink.
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IS visy pamirety kapitalo rinkos tig, svarbiausia ir populiariausia yra angrinnka, kuri
pagal naudojamas prekybos technologijas gali ¥kirstomaj stichines, paprastas aukcionines,
dvigubo aukciono ir agentinkas. Finang rinkos dar gali bti skirstomos pagal sandgrsudarymo
budg — | atviras ir derybines, o pagal turto pateikimo samllaikg —j dabartines bei iSankstines ir
ateities rinkas.

D¢l nuolatinio vertybing popieriy kainos svyravimo, vertybigipopieri; rinka yra laikoma
viena iS nepastoviausifinans; rinky. Siekiant efektyvaus kapitalo rinkos valdymaiiba nuolat
steketi ir vertinti kapitalo rinky veikiartius (objektyvius, spekuliatyvius ir subjektyviusgiksnius.
Sie, akcij kursus lemiantys veiksniai, priklauso nuo atsk¥aliy sociokultires, ekonomias ir
politines padties. Salj ekonomikai integruojantisplatesg ekonomir erdw, vertybiniy popieri
kursus veikia ne tik vietti's ekonomikos veiksniai, bet ir pasaulinigikiai. Kiekviena rinkos
veikéjy grupe yra priklausoma viena nuo kitos, thdsgveikaudamos tarpusavyje jos dataks
finang; investiciy rinkos dinamikai.

Rinkos rezultaf analiz ir prognozavimas yra svarbiausia prier@omvestuotojams,
siekiantiems efektyviai valdyti kapitalo rigkRinkos analigs formos pasirenkamos tikertinus
objektyvius, spekuliatyvius ir subjektyvius veikssi PrieS nustatant tendencijas, atliekamas
fundamentaljja arba technine analize paremtas kapitalo rinkostinilmas. Pasak S.
Valentinavtiaus (2010: 144) kapitalo rinkos tendencijoms nysalbiems analizs tSims labai
svarbus rodiklis — vertybini popieriy indeksai. Sj indeks; dinamikos nagrigjimas padeda
nustatyti dig¢jimo/mazjimo tendencijas ilgu laikotarpiu ir uzfiksuoti Ki§is svyravimus trumpu
laikotarpiu. Kuo teisingiau investuotojai interpreja indekg svyravimo teikiam informacip, tuo

investavimui palankesnius sprendimus jie gali ptitim

1.2. Fundamentaliosios analizs esné

Fundamentalioji analiz — tai jmores, finansigs priemors ar visos ekonomikos gitos
analiz, kuri analizuoja veiksnius, daréos ilgalaile jtakg tiiamo objekto raidai, ptrai bei jo
kainos ir verés pokyiams. Atliekant fundamentajg analiz tiriamas kaim judéjimas rinkos
ekonomikos glygomis. Pagrindinis jos tikslas — nustatyti emiteakciy, obligaciy ar kity aktyw
verte, atsizvelgianti makroekonominius veiksnius. Nustatant kingamertybiny popieriy kaing
kursy, tiriami visi veiksniai, esantys uz vertybinipopiery rinky riby. A. V. Rutkausko, R.
Martinkutes (2007: 139) teigimu, pagrindinis fundamentalissi@nalizs tikslas — kompanijos
busimojo pelno dydzio, dividendbei balansias akcijos veds augimo prognaz kurig atlikus
randama vidia akcijos vers.
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Fundamentadja investiciy analiz daZniausiai sudaro Kkeli pagrindiniai etapai
(Cibulskiere, Butkus 2009; Dabrikait Lileikien¢, Daugintye 2009: 17; Poskait 2007;
Valentinavtius 2010: 153):

e rinkos (globalios, Salies ekonomikos) angliz

e pramores Sakos analiz

e jmores (kompanijos) veiklos anatiz

Fundamentalioji analizyra daugiau orientuotailgesn laikotarg nei technig analiz ir
nagrirgja fundamentaliuosius (makroekonominius, mikroekoimus, emitento specifinius)
veiksnius beijvertina lisimy pinigy srauty perspektyvas. Sie veiksniai lemia tjr finansires
priemoreés vert, kuri nustato jos kainrinkoje. S. Valentinavius (2010: 154) iSskiria penkis
svarbiausius veiksnius, dazniausiai nulertiias vertybiniy popieriy kainas rinkoje:

e iSoriniai jvykiai (ikio paklausos ir pasios pasikeitimai pasauliniame lygmenyje,
tarptautires krizes ir kiti svarliis jvykiai, technologiy pokyiai, prekybos sutartys bei
tarifiniai barjerai);

o fiskalin¢ politika (vyriausylés mokesiy ir iSlaidy politika);

e monetarig politika (gandai, permainlaukimas, palkany normy pokyiai bei kiti centrinio
banko veiksmai turitakos akciy kainy pasikeitimams);

e infliacija (ji didina jmoniy kaStus, kurie mazina pelno didindama pakan; normas,
padidina kredii kaim);

e verslo ciklai (jiejtakoja kaim lygj, uzimtuny, apyvarg ir pelm).

Fundamentalioji analizglaudziai siejasi su visos ekonomikos analizejgkatliekant P.
Raghu (2009) sio jvertinti politikos stabilum, uzsienio valiui rezervus, valiutos kurso rizjk
suvarzyny praktika, uzsienio skal bei prekybos balagps infliacija, nacionalizacijos gsnr,
palikany normg, mokesius, vyriausyls politika, vidaus taupym infrastrukfira, biudzeto deficy,
klimato slygas bei uzimturp Analizuojant taip pat reéty atsizvelgtij tai, kuriame ekonomikos
cikle (augimo, nuosmukio, recesijos, pagywmo) yra Salis irjvertinti jos ekonomikos pati
atskleidziagius indikatorius (pramais gamybos, pagumy iSnaudojimo ir pan.).

Fundamentalioji analiz paprastai pradedama nuo makroekonésiaplinkos. IStyrus
ekonomikos bkle visos Salies ar tarptautiniu mastu, nustatomasini&o aplinkos poveikis
pramores Sakai, kuriai priklausgmore. Po to nustatoma p@s jmonés uZzimama pozicija toje
Sakoje. Sprendziant konkretesnius strateginiussiavémo uzdavinius, G. Kanceraiys (2009)
siilo fundamentaljja analiz practti nuo tinkamos Salies pasirinkimo, po to pereitiep
perspektyviausios pramés Sakos nustatymo ir tik tada issirinktiore emitens.

Fundamentaliosios anatiz esné yra nustatyti veiksnius, daréns jtaka jmores vertybiniy
popiery vertei.Jmones perspektyvos yra neatsiejamos nu@ipkekonomias aplinkos, kurioje ji
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veikia. Kartais makroekonomin ir pramogs silygos gali daryti didesnjtaka jmones pelningumui
nei jos péios veikla. Todl daznai atliekama hierarclirfnuo virSausg ap&ia) imones perspektyy
analiz (Kirkpatrik 2013: 507; Reilly 2006: 330; Valakéuis 2011: 32). Hierarchés jmores

perspektyy analizs schema pavaizduota 1 paveiksle.

Globalios ekonomikos
aplinkos analiz
Pramors
Sakos analiz

Imores
konkurencingumo
ir investicinio
patrauklumo
vertinimas

1 pav.Hierarchire (top down jmores perspektyy analiz (Reilly 2006: 330)

Hierarchire jmorés perspektyy analiz pradedama nuo globalios ekonomikos, nes
tarptautirt ekonomika gali daryti povejlimonres eksporto galimyms, produkcijos kainoms ir i
uzsienio investicij gaunamam pelnui. Ekonomiskai iSsitysiy Saly investicire aplinka yra
maziau rizikinga nei besivystéig Saly ar pasaulio ekonoménaplinka. Nacionaliés ir uzsienio
Saliy valiutos kursas yra ne maziau svarbus veiksnysntia jtaka Salies pramais tarptautiniam
konkurencingumui, ekonominiam augimui ir investjaijraZai.

Fundamentalioji analiz paprastai atliekama siekiant nustatyti neteisingainotus
vertybinius popierius. Tai atliekama dviem etap&ismiausia nustatoma vidir(tikroji) finansinio
aktyvo kaina, po to ji palyginama su esama rinkais&. Jei rinkos kaina Zymiai didesoz vidire
kaing, daroma iSvada, kad vertybinis popierius yra peiv@as, jei prieSingai — nuvertintas.
Pervertintas akcijas geriau parduoti, o ateitye kpinai nukritus ¥l galima jas nusipirkti
(Rutkauskas, Stankew¥is 2006: 256). Investuotojams vertybiniai popiete@anpa patraukis, kai
vieno analitikojvertis yra zymiai didesnis nei kit Ne visa informacija yra vieSai prieinama, dbd
analitiky jverciai gali skirtis. PavieSinus giinformacip finang; rinkoje, akcij kursas kyla ir
investuotojai gauna papildappajamy. Esant kur kas mazesniam analitikertinimui nei koleg,
tikétina, kad rinkoje pasklidusi informacija sukels giamg reakcip, 0 sumagjes vertybini
popiery kursas sumazins investuaigajamas.

Investuotoy pelmy veikia vertybiny popieriy kaing svyravimas finangrinkose. Finansimi
aktywy kainy pokyiai priklauso nuo daugelio priezag (Valakevitius 2011: 125): pakany

normy, pramors Sakj, jimores perspektyy, bendros finang rinkos dinamikos ir kt. Vertybini
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popiery veré neatsiejama nuoibimy pajamy, tai yra kuo didests pajamos numatomos ateityje,

tuo didesah jy verg dabartyje.

1.3. Fundamentaliosios analigs procesas
1.3.1. Makroekonomirg analizé

Ekonomikos [oklés vertinimas prognozuojant rinkos elgesiakroekonominiu lygiu
suteikia didesg tikimybe sckmingai investuoti. T&éau, norint dirbti pelningai, tai reikia suggb
atlikti geriau uz konkurentus. Salies makroekonarsikimikle parodo esminiai ekonominiai
kintamieji (Jasieé, PasSkewiius 2010: 108; Valake#ius 2010: 157-159):

e bendrasis vidaus produktas (spar didéjantis BVP rodo ekonomikos difima, kuris
suteikiajmorems galimybes padidinti pardavipapimtis);

e uzimtumas (ekonomikai veikiant visu pgumu, fiksuojama pertekléndarbo ¢§gos apimtis);

¢ infliacija (didek infliacija siejama su ekonomikos perkaitimu, odkatina kaig didéjima);

e palikany normos (realios pakany normos lemia iSlaidas verslo investicijoms, nedeki
palikany norma mazinaisimy pinigy sraut; dabartig vert);

e biudZeto deficitas (vyriausyb skolinimasis dideliais mastais, gali padidintilggany
normy, taip iSstumdamas privaskolinimgsi ir investicijas);

e vartotoy luke<iai (vartotojai lmdami uztikrinti &l basimo savo uzdarbio, yra linkdabiau
iSlaidauti, o verslininkai tikdamiesi didests paklausos yra suinteresuoti didinti ga@a)yb

Makroekonomig analiz galima atlikti suskirstant veiksniggpasiilos ir paklausos Sokus.
Paklausos Sokas — taikis, kuris veikia prekj ir paslaug paklaug ekonomikoje, pasios Sokas —
veikia gamybos apimtir kastus. Paklausos Sokai pasireiSkia produkdijg® judéjimu ta pd&ia
kryptimi kaip ir infliacija bei paikany normos, pasios — prieSinga kryptimi. Paklausos Sokui
galima priskirti moke&y, pinigy pastilos ar eksporto pokyus, pasilos Sokui — importuojamos
naftos kainas, darb@gos iSsilavinimo, atlyginimo pokyus, gamting salygy (sausros, potvyniai)
neigiany jtakg produkcijos apirtiai.

Vyriausyles vykdoma fiskalia politika (iSlaidy ir mokesiy lygis) veikia Saliesiking
veikla ir lemia individualy tkiy pelninguma. Vyriausyles fiskalires politikos poveikis vertinamas
pagal tai, koks yra biudZetas (deficitinis ar piiteés). Didelis deficitas reiSkia, kad vyriausyb
iSleidZzia daugiau, nei surenka mokigs Vyriausyles iSlaid; padicjimas skatina bendros
ekonomikos ar specifinijos segmenivystyngsi, o iSlaid) sumazjimas sukelia prieSingefeks.

Poveil makroekonomikai vyriausyb taip pat daro per pinig politika. Pastaroji
pasireiSkia pinig pastilos reguliavimu, kuri daro tiesiogjrjitakg palikany normai. Pinig pasiilos

padictjimas efektyvus tik trumpuoju laikotarpiu, kai sumdjas patikany normai, paskatinamos
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investicijos ir didesnis vartojimas. Fiskalipolitika ekonomikos augimui daro tiesiogiftaka, o
pinigy politika veikia per pakany normy.

Priimant investavimo sprendimus, vienas iS svarpesmeiksniy, susijusy su
makroekonomiés situacijos analize ir prognanis, yra verslo ciklas. Ekonomikai periodiSkai
iSgyvenant tam tikrusikinés veiklos lygio svyravimus, prognéz daro didel jtaka investavimo
strategijai. Net ir zinant, kurioje ekonomikos ckstadijoje yra rinka, sunku tiksliai numatyti
busimus pokyius. S. Valentinawius (2010: 165) pataria investuotojams atsizvelgtiris
ekonomikos bsenas: atsigavimo arba augimo; gjaro (recesijos); netikrumo &l judéjimo
krypties. Kai ekonomika gé&ja, ji yra atsigavimo stadijos, kai pais prastja — recesijos stadijos.
Ekonomikai esant auki&usiame arba zemiausiame taske sunku atidgip situacija klostysis
toliau, toctl Sie tasSkai vadinami netikrumo sritimis.

Ekonomikai esant augimo stadijogksiingai pktojantis verslui ir didjant pelnui, didja
akcijy vert ir graza. Tvirtoje rinkoje ypé& paklausios yra orientuotgsauginmg ir spekuliacigs
akcijos. Ekonomikos aktyvumui mgant, akcij vere ir graza taip pat maga. Ciklinées gamybos
imoniy akcijos turi didesg rizika, nes jos yra jautredsa ekonominiams pasikeitimams. Toki
jmoniy akcijos yra pelningegs esant pozityviems ekonomikodikbés lakesiams. Stabily
gamybos Sak jmoniy akcijos yra saugess, kai spjimai yra pesimistiniai, nes pastarosios

gamybos Sakos yra maziau jautrios verslo ciklams.

1 lenteke. Ekonominy indikatory rodikliai (Valentinavéius 2010: 168)

Ekonominiai indikatoriai

Pagrindiniai Sutampantys Nesutampantys
1. Gamybai tenkantis vidutinis | 1. Dirbantys ne Zeés iikyje 1. Vidutiné nedarbo trukré
savaitinis darbuotojo valand tarnautojai 2. Prekybos preliatsarg ir
skakius 2. Asmenirgs pajamos be pardaviny apimties santykis
2. Pradinis privalomas bedarbio | transferiny atsiskaityny 3. Darbo gnaudy rodiklio vienam
socialinis draudimas 3. Gamybos produkcija gaminiui pagaminti pasikeitimai
3. Nauji gamintaj uzsakymai 4. Gamybos ir prekybos 4. Banlqy reikalaujama vidutié
4. Pardawjo darbo atlikimas davimai pirminé norma
(Iétesnis pristatymp skleidimo pardavimal 5. Neapmoktos komercias ir
rodiklis) gamybirés paskolos
5. Nauji ne gynybai skigt 6. ISsimoktiny kredity ir
kapitalo preki uZzsakymai vartotojo pajam santykis
6. Nauji individualis nany tkiali 7. Vartotoj; kainy rodiklio

(turintys statybos leidimus)

7. Pelningumo kreits nuolydis
8. Vertybiniy popierij kainos
(500 paprasiy akcijy)

9. Pinig; pasiila

10. Vartotoj; lake<iy rodiklis

pasikeitimas paslaugsrityje

Atsizvelgiantj periodiri cikly pasikartojim, galima apytiksliai numatyti ciklo stadijas.

JAV Konferencijos taryba (Bodie 2013) pateikia oikhdikatoryy sgra% (1 lentek), kurie leidZia
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nusti, iSmatuoti ir interpretuoti trumpalaikius ekonikms veiklos svyravimus. Sie indikatoriai
skirstomij tris grupes. Pagrindinpiekonoming indikatoriy grupei priskiriama deSimt rodilglj kurie
prieS visos ekonomikos augim(suktéjima) turi tendenchy didéti (mazti). Sutampantiems
indikatoriams priklauso keturi rodikliai, o nesugaamtiems — septyni rodikliai. Jie pakinta tik
jvykus tam tikriems visos ekonomikos pasikeitimanss.pagrindini rodikliy svarbiausi yra
vertybiniy popieriy rinkos kaim ir pinigy pasiilos rodikliai, nes vertybimi popiery kainos
geriausiai parodo itsimg pelms, o pakankamai greitai perimama ekspansyvi pirpglitika gali
gerai prognozuoti ateities ekonomikos aktyuauniiti rodikliai, nors turi jtakos ekonomikai
netolimoje ateityje, yra maziau naudingi investisinveiklos prognozavimui. Be to, dauguma
pagrindiniy indikatoryy, pokyius iSpranasSauja pethai, kad ity galima operatyviai sureaguoti.

D¢l skirtingo tos paios informacijos interpretavimo, progriszlinajvairios, o tai padeda
pasiekti skirting investavimo rezultat Investuotojai, tiksliausiai nugg ekonominius poksius,

gali gauti dideseigraZa, nei Kiti rinkos dalyviai.

1.3.2. Pramorés analiz

Atliekant fundamentadia analiz, ne maziau svarbi yra pramisn analiz. Tiriant
pramores Saly P. Raghu (2009) rekomenduojgvertinti naujy jmoniy jsikarimo galimybes,
pakaitalus, klient ir partnery packtj bei konkurencijos lyg

Jautrumas verslo ciklui analizuojamas, nustataadtasy makroekonominj prognozi
poveilj tam tikroms pramais Sakoms. Jautrunverslo ciklui apiladina trys pagrindiniai veiksniai:

e pardavimy jautrumas (btiniausios preks ir paslaugos yra mazai jautrios versilygoms);

e veiklos pastovijjy iSlaidy svertas (nurodo fiksugty ir kintamyjy kast; pasiskirstym);

o finansire galia (pasireiSkia skolinimosi galimitmis).

Vertinant investicines galimybes tam tikroje prarsrsakoje, Btina atsizvelgtij jos
gyvavimo cikh. Ankstyvo gyvavimo ciklo rinkos yra rizikingessy bet yra galimy® gauti didesp
pelm, o brandzios rinkos yra maziau rizikingos ir mazmeelningos. Prama@s gyvavimo ciklai gali
buti keliy lygiy:

e pradzios lygis (didél rizika renkantis viesn kompanig, nes sunku prognozuoti kas taps
lyderiu, o kas bankrutuos);

e sutvirtgjimo lygis (galima prognozuoti iSlikusikompanij; rinkos daj, atsizvelgiantj jy
stabiluny ir charakteristikas, kurios dazZniausiaiina panaSiosj VisOos pramoés
charakteristikas);

e brandos lygis (prama@s augimas panaSyskonomikos augim o kompanijos turi stahijl

grynajj sraus);
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smukimo lygis (pramah auga mazesniu tempu nei visa ekonomika, arba gaattauktis
dél naujy produkty ar konkurenj atsiradimo bei kif priezasgiy).
Investuotojai veiksmus turi pasirinkti pagal taokky rezultat jie tikisi. Vieni renkasi greit

augartias rizikingas rinkas, kiti teikia pirmenyhlétai augagioms saugesms pramogfs Sakoms.

Pagal augimo tempus, prangagalima suklasifikuotj SeSias grupes:

létai augadios (subrendusios kompanijos, kurios turi pastovimgnyjy srautus, moka
nemazus dividendus ir galiith pelningai reinvestuotos);

ryztingos (didels, gerai zZzinomos kompanijos, dfi@u augatios bei ngveikiamos
recesijos);

greitai auga&ios (naujos agresyvios kompanijos, kuaugimas siekia 20—25 procentus per
metus);

ciklinés (kompanijos, kug pardavimai ir pelningumas @asi ir traukiasi kartu su verslo
ciklu);

apyvartumo kompanijos (kompanijos, e&an prie bankroto ribos, &&au atsigavimo atveju
galin¢ios pasiilyti dideles investicij grazas);

turto Zaictjai (kompanijos, turitios arba ateityje tésiartios vertingo turto apie kymazai
kam yra zinoma).

Atliekant pramons analiz taip pat yra analizuotina pramanstruktira ir veikla. Cia

butina iSsiaiskinti pramads strukiiros, konkurencingumo strategijos ir pelningumo ugSi

Analizuojant kompanijos konkurencingumo aplinkoskyagus S. Valentinawiius (2010: 174)

patariajvertinti M.Porterio pateiktus konkurencijos veikssi

nauy konkurent atjimo j rinkg gréesme (esminiu veiksniu, lemiatiu Sakos pelningum
gali tapti —j¢jimo j rinka klititys);

varzymasis su esamais konkurentais (esant kelier®wvams, dazniausiai konkuruojama
kainomis);

pakaital; daromas kaip spaudimas (kompanija konkuruoja su kitomis praisagakomis,
pakaital; prieinamumas riboja produkcijos kainas);

pirkéjy derkjimosi galimykes (pirkéjai, turintys dide$ perkamajg galia, gali reikalauti
palankesas kainos);

tiekéjy dekjimosi galimyles (tiekéjai, turintys monopolig galig, gali reikalauti didesis
kainos).

Sie, auk&iau pamiréti, konkurencijos veiksniai daro didZiujtaka analizuojam pramors

Salg ir jose veikiakiy kompanij; konkurencingumui, pelningumui bei vystymuisi.
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1.3.3.Imonés investicinio patrauklumo vertinimas

Imores investicinio patrauklumo vertinimas yra paskwimvesticijj rinkos vertinimo
etapas.Imorg yra potencialus investavimo objektas, dogla vertinant litina atsakytij tris
pagrindinius klausimus (Valakevus 2010: 175-176):

e Artikslinga investuoti kapitalj jmones pktra ar pertvarkym?
e Kokius alternatyvius objektus pasirinkti vykstamivatizacijai?
e Kokiy jmoniy (jau veikiargiy ar naujai steigian) akcijasjsigyti?

Siuolaikiremis rinkos ekonomikosatygomis, gkmingai veikti siekiagios jmores, turi
pasinaudoti savo lyginamaisiais pranasumais. Negokiu bidu galima skmingai konkuruoti
Salies bei tarptautéfe rinkoje. Gebjimas analizuoti ir realiajvertinti savo galimybes yra labai
svarbus.

Imorgs investicinio patrauklumo vertinimo pirmasis etagaa jos gyvavimo ciklo stadij
nagrirgjimas. Kompanijos gyvavimo ciklas susideda is $esagrindiniy etap: 1) gimimas; 2)
vaikyse; 3) jaunyst; 4) ankstyva branda; 5) visiSka branda ir 6)égeras. J[monés gyvavimo
ciklas trunka apie 20-25 metus (Valentiays, 2010) (2aveikslas).

A Gimimas| Vaikysté| Jaunysté| Ankstyva | Galutiné | Senéjimas
(iki 1 (1-2 (3-5 branda branda (21-25
mety) mety) mety) (6-10 (11-20 mety)
mety) mety)
/—\\
1 .| s 4 5 6 R

»

— Jmonés gyvavimo ciklas —— | Periodas

2 pav.]Jmonres gyvavimo ciklo stadijos (Valentinasus 2010: 177)

Augartios kompanijos, eséins pirmose keturiose gyvavimo ciklo stadijose mitomos
patrauklios investicijoms. VisiSkos brandos stgdijanvesticijos tikslingos tik esant pakankamai
geroms rinkodaros perspektyvoms, nedideliam insiggtporeikiui bei greitam atsiperkamumui.
Sergjimo stadijoje investicijos netikslingos. ISimtiswamatomasgmonreés restrukiirizavimas.

Kompanijos gyvavimo ciklo stadijos nustatomos dim&® analizs bidu, analizuojant
svarbiausius paskutigiy veiklos met rodiklius: produkcijos apint aktyw bends suny; nuosavo
kapitalo sura bei pelno sumos dinamikSiy rodikliy pasikeitimo sparta nusakmonss gyvavimo
ciklo stadip. Greitas rodikly didéjimas hidingas jaunyss ir ankstyvos brandos stadijoms.

Rodikliy stabilizavimas labiausiai tkinas visiSkos brandos, 9 jnazjimas — segjimo stadijoje.
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Antras investicinio patrauklumo vertinimo etapasfiransire jmores veiklos analic.
Siame etape nustatoma investicirizika, jvertinamas galimas pelningumas ir investigimésy
susigazinimo terminai.

Kitas investavimo objekto investicinio patrauklumertinimo etapas — konkurencingumo
analiz, kompleksiskai apimanti dar daugiau veiksnKompleksin vertinimg sudaro jvairiy
teminiy vertinimy rezultatai. Sis vertinimas suteikia galinylsujungti priestaringus teminius
rodiklius i bendg kompleksii jmones vertinimy. A. Seremeto sukurta kompleksiranaliz
atliekama trimis etapais (Valentinaiis 2010: 179):

e iSankstir¢ bendr rodikliy apzvalga,;
e iSsami vig rodikliy pagal grupes anatiz
e imoniy veikla apibendrinantis kompleksinis vertinimas.

Atliekant kompleksig analiz, labai svarbus antrasis etapas, kurio métina kruopsiali
iSstudijuoti ir nustatyti vig rodikliy tarpusavio rySius, bei jiemgaky daramius veiksnius. A.
Seremeto sukurtas modelis yra vienas universaljaksij kiekvienas analitikas naudodamasis kaip
bazine schema, gali pritaikyti konkfes jmonés analizei.

Minétasis metodaséna vienintelis, kompanyj praktikoje yra taikoma daugairiy veiklos
vertinimo metod ir bady. Tradicires jmores veiklos vertinimo sistemos, kai analizei nhaudajam
santykiniai finansiniai rodikliai yra dazniausiaaudojamos. Ne maziau populiarios yra naujos
sistemos, kai naudojami subalansuotieji rodikliBaciau nei viena iSy néra ideali, jos abi turi
privalumy ir trakumu (Juozaitien2007: 201) (2 lenté).

2 lentek. Imoniy veiklos vertinimo sistemos (Juozaitéee?007: 201)

Tradicin és vertinimo sistemos Naujos vertinimo sistemos

Privalumai Tiikumai Privalumai Tikumai
1. Tikslus ir objektywis | 1. Riboti rodikliy 1. Rodikliai apima visas| 1. NeaiSkis rodikliy
rodikliai tarpusavio dydziai veiklos sritis tarpusavio rysiai
2. Aiskas rodikliy 2. NeZinomos rodikij 2. Galima organizuoti ir | 2. Suctingos veiksm
tarpusavio rySiai kitimo prieZastys jvertinti jmores derinimo procedros
3. Rodiklius galima 3. Rodikliai pateikia perspektyy 3. Veiklg ir kontrok
palyginti retrospektyvig 3. Darbuotojai tampa sunku iSmatuoti
4. Galimajvertinti informacijg aktyviais vertinimo
imores finansig bukle 4. Atliekant vertinim sistemos dalyviais

negtraukiami darbuotojai

Pastaruoju metu analizuojayimones vis dazniau naudojamos veiklos vertinimeesiss,
pagistos jvairiy rodikliy rinkiniais, padedanais nustatyti vig jmonés veiklos fiSiy tarpusavio
sagveika. Kompleksin vertinimg galima atlikti taikant ekspertinio hierarchiniortieimo metod.
Cia, atsizvelgiantj jvairiais kompleksias analizs metodais gautus rodiklius, nustatoma gaut

rezultaty svarba.
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Vertinantimore investiciniais tikslais, déty daugiau dmesio skirti turto vertinimui. Tam
tikslui G. Kancerewyius (2009) rekomenduoja pasaulyje g@ paplitusiusimores ir jos turto
vertinimo metodus: balansie verts, pakoreguotos balanss veres, pelno kapitalizavimo,
diskontuoto pelno, diskontuppinigy srauty, kainos ir pelno koeficiento, dividendu kapitairzao,
pardavimy koeficiento, pelno multiplikatoriaus, likvidacis veres, pakeitimo ve#s, perteklinio
pelno (ROA), spjimo bei investuoto kapitalo pelningumo (ROIC). Sietodai yra neswtingi
taciau neobjektyus, nes daugugwvertiy galima lengvai nusgi bei gali kiti subjektyviaijvertinti.

Imores veiklos vertinimui galima naudoti V. Boguslauskds. Jagelaviiaus integruag
finansires veiklos vertinimo model kuris apima keturias svarbiausigsores veiklos vertinimo
teorijas (Valentinawiius 2010: 182—-183):

e ABC teorija (veikla pagsty kast) teorija, kuri vertina veiklos sritis ir galutinianezultatui
vertinti naudoja gry#i pelm);

e Srauto teorija (optimizuojamonres veikh ir ja vertina naudojant srauto rodiklkuris
neparodo galutinio veiklos rezultato irjmertina kapitalo kag;

e Subalansuat rodikliy (jmoré vertinama ketugy grupiy rodikliais, kuriose @éra pktra
reikiamomis kryptimis spartingn; priemoniy);

e EVA teorija (ekonominio pelno teorija, vertinantnonés veikh vienu rodikliu, kuris
jvertina visusjmores patiriamus kastus, dau neturigiu priemores, optimizuojanios
jmores veikh).

Sie metodai reikalauja daugmones vidaus duomep kurie sunkiai pasiekiami
aplinkiniams, todl netinka iSoés vartotojams, vertinantienjisiores veikh.

Néra pasaulyje vienos teorijos ar bendro modelio, eksiSkaijvertinartio jmonés
potenciad, kuris parodyi tikraja jmorés hikle ir idealiai prognozuat ateij. Tockl atliekant
kompleksir analiz svarbu tiksliai nustatyti Sios analg tikslus, uzdavinius, pasirinkti
analizuojamus rodiklius, tyrimo nuoseklaminformacijos apdorojimo tmlus. Tinkamai parinkta
kiekybiniy ar kokybini; vertinimo rodikly sistema padeda iSsamiau iSanalizgoiorés finansirg
bei konkurencia pacttj, numatyti suklegfimo ar bankroto tikimyb. A. Silva, R. Neves, N. Horta
(2015: 2038-2042) nuomone, siekiant objektyvaustyleriy popieryy portfelio valdymo,
fundamentaliosios anafig metu, vertinant finansiniugmoneés rodiklius reikia atsizvelgti ir
technires analizs indikatory duomenis.

Apibendrinant galima teigti, kad fundamentaliosamslizs tikslas — svyruojaiy kainy ir
paklausos prognez kuri padeda identifikuoti investigjj rinkos pokyius lemiaius veiksnius.
Fundamentalioji analizprognozuoja ilgalaikius finagsrinkos pokyius ir tinka naudoti priimant
ilgalaikius investicinius sprendimus. Fundamentbe analizs metu tiriamijvairas veiksniai,
kurie skirtingai veikia kapitalo rirkatitinkamai keisdami jos konkurengiaplinks.
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1.4.Techninés analizs esné

Technire analiz prognozuoja finang rinky kaing krypti ir mast. Sios analizs metu
ieSkoma tam tiky désningunmy, kurie padty atlikti kuo tikslesg trumpalaik akcijy kainy
prognoz. Mokslirgje literafiroje pateikiama nemazai techésnanalizs sampratos interpretagij

Technie analiz — bidas analizuoti ir prognozuoti kajn jos pokyi bei rinkos
perspektyvas. Si anatimagrirtja pasekmes, o ne kainos gjicho priezastis (Rutkauskas 2010:
42).

Techni analiz — paskelbi rinkos duomen (kainos, indekso reiksés, prekybos
apimties, technimi indikatoriy) naudojimas tam tikro finansinio instrumento riskanalizei ir
prognozavimui (Kancerevijus 2009).

Technir analiz — praeities rinkos analiz kuri remiantis vertybinj popiery kaina,
apyvartos lygiu bei pakany norma, prognozuoja kainos gjoing ir rinkos tendencijas ateityje.

S. Valentinawiaus (2010: 255) teigimu, akgij rinka juda pagal tendencijas,
susiformavusias @ besikeéiancio investuotoy poziario j tam tikrus veiksnius (ekonominius,
monetarinius, politinius, psichologinius). Techisnanalizs tikslas — atpazinti analizuojam
tendenciy ankstyvuosius pasikeitimus ir kol bus nustatytasdéncijos pasikeitimas, nekeisti
investicijos pozicijos. Naudojant technianaliz galima nustatyti vidutinio ir ilgalaikio laikotaip
tendenciy nukrypimus, o trumpalaikes tendencijas veikia fameéntais veiksniai. Todl
prognozuoti akcij rinkai reikalinga ne tik technén bet ir fundamentalioji anakéz Jos viena kit
papildo, paddamos sudaryti bengirinkos vaizd, suprasti tendencijas bei prognozuogtppkygius.
N. Schmitt, F. Westerhoff (2014: 264—284) derinad@amentaliosios ir technia analizs duomenis
siekdami iSsiaiskinti spekuliatyvaus elgesio iripkcinkos dinamikos tarpusavio tys

Mokslin¢je literatiroje (Rutkauskas 2010: 43; Valentindus 2010: 257) pateikiami trys
pagrindiniai techniés analizs principai:

e Rinkaj visk atsizvelgia Faktinei kainaijtakos gali tuti visi rinkos veiksniai (paklausa,
pastila, rinkos nuotaika bei politiniai veiksniai).

e Kainos juda kryptingai(modeliai egzistuoja). Identifikuojami reikSminginkos elgesio
modeliai, kurie tikimasi duos teigiamus prognozsotazultatus (praségiartia tendenchy
svarbu numatyti kuo ané&swu).

e |Istorija kartojasi Laikui bégant, modeliai kartojasi, 0 Zzmanpsichologija keiiasi labai
létai (nustdius besikartojafias tendencijas, yra pagrindo manyti, kad josimpasikartos).

Technires analizs naudingumas priklauso nuo situacijos pasikartjitikkimybés ir
analitiko geljimy tinkamai pasinaudoti turima patirtimi.éDtam tikny aplinkybiy poveikio ir
psichologiny nuostat, taikyti technigs analizs principus gaétinai sucttinga. Stipy psichologin

poveik, kaip viery iS svarbiausj veiksny, lemiartiy kainas finang rinkose, rodo L. Menkhoff
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(2010: 2585) atliktas techrig analizs naudojimo tyrimas, kuriame dalyvavo 692 fonldytojai
IS penki; Saly. Finang profesorius R. Douglas Van Eaton iSskiria SeSishpdoginius efektus
(Valentinavtius 2010: 258-259):
e Per didelis pasitigimas Pervertintas turimos informacijos tikslumas gafivesti prie
besailkés prekybos, kuri nepagta paties investuotojo analitiniais ggpmais.
e Apgailestavimas Gali skatinti delsti parduoti ,nékmingas” akcijas bei pagreitinti
»Seékmingy“ akcijy pardavim.
¢ Informacijos neatitiktis Polinkis ignoruoti ar sumazinti gaunamos prieésgei prognoz
informacijos svarl, kuri gali priversti suabejoti priimto sprendimksiingumu.
e PrisiriSimas Akcijy pirkimas j kursui nukritus, tikintis iS to uzsidirbti jas lbrgiai
pardavus, galiiti labai pavojingas.
e Jsitikinimas Negalima tudti jsitikinimy dél vienos ar kitos pozicijos. Visada reikia sekti ir
vertinti visg informacip, nes ,,geros” akcijos daznai tampa ,blogomis* wigiSciai.
e TrumparegiSkumas llgalaikiams investuotojams priimant sprendimuserty remtis
ilgalaike, o ne vieneyimety investiciy graza.
Finang, rinkose investuotojai nuolat ieSko nquprekiavimo strategy, kurios jiems
atnest pelns. Kiekvienas techninis analitikas &ty surasti sau tinkasnstrategig ir jos nuosekliai

laikytis, nustatydamas ttking pelno dydl ir galimo praradimo lyg

1.5.Techninés analizis badai

Yra daug irjvairiy technires analizs kidy. PrieS juos analizuojant, reétlky apzvelgti
technires analizs strategij nustatymo ir naudojimo tikslingum Svarbiausia, investuojarijt
akcijas, parinkti strategjj kuria remiantis bus atliekama techhamaliz ir nustatyti koky taisykliy
bus laikomasi. Kaip krypties pokygius ir basimy laikotarpy kainy pasikeitimo tendencijas
prognozuoti galimavairiais kidais. Akciy techninei analizei atlikti yra sukurta daug mogle8. B.
Akelio manymu trys yra svarbiausi (Valentingus 2010: 260):

e Monetariniai indikatoriai parodo kas turi nutikti kainoms. Jie padeda nyStatalies
ekonomir bukle, turincia jtakos kompani pelningumui, y veiklos pktrai bei akcijos
kainos kitimui.

e Psichologiniai indikatoriaiparodo investuotqjlikesius.

¢ Momentiniai indikatoriaiparodo akcij kainy kitima realiu laiku.

Esant mazam kainkitimo periodiSkumui, labai sunku nugpakcijos kainos kitim ir juo
labiau laiku susfi reaguotij tendenciy pasikeitimus. Kai kuriuos techrig analizs bidus savo
praktikoje gkmingai pritaik Kuan-Cheng Ko, Shinn-Juh Lin, Hsiang-Ju Su, Hsthugz Cang

(2014: 16-35), analizuodami investavimo ygeffaivano vertybini popiery rinkoje bei R.
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Yamamoto (2012: 3035-3045), atlikdamas atskigtekliy dienos technig analiz Tokijo
vertybiniy popieriy birzoje.

1.5.1. Krypties linijos

Krypties linijos — tai pl&iausiai naudojamas techgs analizs kidas. Jomis galima
nusgeti ateinartiy laikotarpy kainos tendencijas, o pasinaudojus Zyakiodeliu — numatyti
krypties pokyio signalus. Krypt kuria kinta (kyla, krenta) ar laikosi horizontatie lygyje akcij
rinkos kaina, galimgziaréti joms kintant. Investuotojams padarius iSyaklad kainos nebekils,
susidaro pasiprieSinimo lygis. TadaéXimma pasiprieSinimo linija parodanti investuotgj
mastyma, jog kainai pasiekus $linijg, investuotojai pradeda pasiimti ilgalagelr. Tai t. p. gali
reiksti kity investuotoy traukimgsi nenorint daugiau rizikuoti. Investuotojams padaiSvad, kad
kaina nebekris, susidaro palaikymo lygis.a Siadtj nusako palaikymo linija kuri parodo
psichologin lygi, kai rinkoje pradedamas aktyvus alqgirkimas, nes jos atrodo jvertintos arba
nenorint akcij parduoti Zemiau @&y nustatytos ribos. Kartais kaina laikinai paSokas vi
pasiprieSinimo ar palaikymo linjj Tokia lisena vadinamaeparemtas pasiprieSinimo pralauzimas
ar neparemtas palaikymo pralauzim&3o tokio prasilauzimo, gitant atgal; ribas, kurios buvo
prakirstos, atsiranda palankios prekybos galiesytSie pralauzimai yra labai veiksmingi. Kainos
grafikai gali ti bréziami jvairiems laikotarpiams: dienos, savait menesio ir kt. Kai abejojama
dél krypties, reiléty stelzti ilgesnio laikotarpio grafik.

Poliskumo principas- kai palaikymo linija pasikéia j pasiprieSinimo ling, ir atvirkiai.
Taip nutinka, kai pralauzus pasiprieSinimo ar pafedo linija, kaina nebegttaj buvusias ribas.
Atsiradus naujai palaikymo (pasiprieSinimo) linjjaiieni investuotojai laukia, kol kaina j§rj
buvush packt], kiti tikisi, kad jy isigijimo kaina prads Kilti iki iS5 anksto numatyt riby. Naujus
kainy palaikymo ir pasiprieSinimo lygius galima nustagyasinaudojus zvaiisistema. Pralauzus
kryptj, rinka dazniausiai ke&ia krypt j kita lygj. Krypties linijos kirtimas, pasibaigus esamai
krypciai, vadinamaapsivertimu Dazniausiai tendencija pasike uZfiksavus p&y ir galvos
modej. Konsolidacijadazniausiai vaizduoja pagupries tai buvusioje kryptyje, kai kainos Sa¥m
sudarydamos trikami@r stéiakamp. Esant Siai situacijai patartina palaukti aiSkesskrypties.

Trikampis— vos kelias dienas trunkanti pifly ir pardaéjy kova. Kaina prasiverzia, vienai
pusei nugafjus kitg. Staciakampis— sta&iakampio ribose vykstanti piéky ir pardaejy kova, galinti
trukti nuo kel ménesiy iki mety. Po verzimosi vykstanti korekcija paki palaikymo ir
pasiprieSinimo lygius, o po jos atsiranda naujalsyVeliavéliy ir vimpely modeliai parodo kainos
kilimo ar kritimo pusiaukel, atsiranda esant staigiam kainos Suoliui ir trukélgas dienasKainos
krypties pasikeitimeanodeliai padeda identifikuoti virSutirarba Zemutig kainas, nustatytiyj riba,

reikalinga tolesniy prasiverzim prognozei. Sie modeliai efektys tik po staigaus rinkos kainos
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pokyio. Galvos ir peiy modelis dazniausiai susidaro po ilgos kylas krypties. Jis sudarytas iS
trijy virSiniy. Kairioji ir vidurinioji virsStnés vaizduoja pirkjy ir pardavjy kova, kai apyvarta yra
didek, deSires pusgs virdin¢je apyvarta maja. Kainos prasimuSimasyksta Zemiau nustatytos
.kaklo“ linijos. Vaizduoti neigiamos krypties pagiitimag naudojamas apverstas galvos ikipe
modelis.

Krypties linijy jvairius modelius P. Kuang, M. Schroder, Q. Wangl1®0194-195)
panaudojo technés analizs iliuzinio pelningumo tyrime, kuriame buvo anabjamos 25988

strategijos augaiose valiuty rinkose.

1.5.2. Dou (Dow) modelis

Dou teorijos tikslas — nustatyti ilgalakiakcijy kaing kitimo slinkt, t. y. stebti
ekonomikos vystymosi temp Sarlis Dou pirmasis pasigb kainy slinkgiy cikliSkumg akcijy
rinkoje (Valakevéius 2011: 295). Jo teigimu pradislinktis tsiasi apie metus. Sis jéjimas yra
pertraukiamas antrémis slinktimis (korekcijomis), o pastgias veikia nedideli trumpalaikiai
trikdziai, vadinami tréiosiomis slinktimis. Dou teorija nurodo tris, akgikainas veikiatius
veiksnius (Valakewiius 2011: 295-296):

e Pagrindire slinktis — ilgalaikis kaimy kritimas, trunkantis nuo keli ménesiy iki keleriy
mety. Vienos krypties tendencija vadinama Qu(ekcijy kainos kyla) arba loki (akcijy
kainos krenta) rinkomis.

e Tarpine slinktis — trumpalaikiai akcij kurso nuokrypiai nuo pagrindisa krypties,
trunkantys kelet ménesiy. Kainoms pra8us kisti pagrindine kryptimi, nuokrypiai
panaikinami koregavimu.

¢ Dienos kitimat nereikSmingi atsitiktiniai kainos po&igi, trunkantys vieg dien.

Dou teorija yra pagsta pasikartojaily kainy kitimo nusgjimu, tatiau jei Si teorija
pradeda naudoti daugelis investugtopkcijy kainos pradeda augti ir Si strategija praranda
veiksmingum. Rinka su slinktimi susikuriaétl didesniy krypties keitimo antrinj svyravimy, nei
buvo pries tai. Dou teorija dazniau taikoma akdijdeksams nei paviems akcijoms. Si teorija
néra naudinga kaip prognozavimo metodas, neswakeijny kitimas yra realiai atpagtamas tik po

laiko. Taiau Sis metodas pasitarnavo kuriant kitus tectsanalizs metodus.

1.5.3. Zvakiy sistema

Zvakiy sistema— naudojama kain kitimui steketi bei prognozuoti. Si sistema padeda
investuotojui matyti duomen teikiamg informacip, jy rySius bei aiSkiai parodo vykstans
pokyius. Zvakss pagrindasrodo, akcij kursas kilo ar krito. Zvads pagrindo ilgis rodo uzdarymo
ir atidarymo kain skirtumg. Jei uzdarymo kaina didesmoiz atidarymo kaigpy zvalké bus balta, jei
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mazesh — juoda.Zvaks Seslis parodo tos dienos maziawsi didZiausy sandon kainas. Sediu
vadinamos linijos, einatios virs ir po Zvaks pagrindu. Zvaki pagrindai ir $ediai pavaizduoti 3
paveiksle.

< Uzdarymo Atidarymo

Atidarymo
ir uzdarymo

<

Atidarymo Uzdarymo

3 pav.Zvakiy sistemos pagrindai (Valentingids 2010: 273)

Zvakiy sistema investuotojui teikia signalus, pateikianjuairiais Zzvaks vaizdavimo

btudais (tipais), kurie turi skirtingas reikSmes ispalkiami atliekant technganaliz.

1.6.Techninés analizis indikatoriai

Paprastasis slankusis vidurk{iSMA)— tai vienas iS paprésusiy tendencijos nustatymo
budy, kuris padeda iSlyginti kainsvyravimus ir lengviau nustatyti rinkos tendersij@asitelkus
slankiojo vidurkio lda, atmetus trumpalaikius rinkos svyravimus, apSkajami keli vidurkiai
vienu metu (dazniausiai 10, 50 ir 100 djerKaina esanti virs SMA, rodo galgrkritima, o esanti
ap&ioje — galimy kilimga. Kadangi, seni duomenys turi talplia jtaka kaip nauji, Siam ttkumui
pa3alinti naudojamasvertinis slankusis vidurki§&/MA). Cia duomenims suteikiamas svertas,
atsizvelgiant jy naujuny (seniausia kaina turi maziagsvert). Eksponentinio slankiojo vidurkio
budas (EMA) toks pat kaip SMA, &&u jis gre€iau reaguoja rinkos pokyius. Skirtingo ilgio
EMA galima prognozuoti akajj pirkimui ir pardavimui palank meg. llgesnio laikotarpio linija
parodo akcij kainos krypt, trumpesnio — rinkos kainpokygius.

Slankiojo vidurkio konvergencijos / divergencijoadikatorius (MACD) parodo, koks yra
skirtumas tarp 9, 12 ir 26 dignslankiojo vidurkio. Naudojamas stipriir ilgy tendencij
veikiamose rinkose. MASD indikatoriaus naudojimalai (Valentinawius 2010: 268—-269):

e Susikirtimo task stelgjimas. Pardavimo signalas yra tada, kai MASD linija kesignalire
linij g IS virSaus, pirkimo — kai iS apas.

e Perverting / ngvertinty akcijy kainos stegimas. Geriausias pirkimo signalas yra, kai
MASD ir signalire linija yra zemiau nuliés linijos, joms esant au&gu nulirgs linijos —
kaina gali lati pervertinta.

e Nuokrypio lxdas. Naudojamas kai indikatoriaus tendencija yra viekogpties, o akcij

kainos — kitos krypties.
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Slankieji vidurkiai ir MASD - tai tendencijas fiksuojantis indikatorius, kyperodo kain
judéjimo kryptj, veikia esant ilgoms tendencijoms, nes ghaotai reaguojaj rinkos pokyius.
Kryptingose rinkose gerai veikia vidutkindikatoriai, o konsoliduotose — impulso indika#or
Pastarieji apie kainpasikeitimugspeja is anksto.

Santykinis stiprumo indeksas (RSparodo kaing kitimo temp. Naudojamas, kai rinkoje
néra aisky tendenciy. Indeksas jautresnis nagijant trumpesp laikotarp. Dazniausiai
naudojamas laikotarpis 14 dienS. Valentinauwius (2010: 269-270)vardija penkis pagrindinius
indekso naudojimoiwus:

e AukStumos ir zemumoRSI iS anksto informuoja apie aukStr(>70) ir zemuny (<30)
susidarym.

e Grafiniai modeliai.RSI daznai nubraizgvairiy figary modelius, kun kainy grafike galima
nepasteéti.

¢ Nepavyks prasiverzimasPalyginus su pfgusiy laikotarpiy minimumais ir maksimumais
parodo nepavykusius prasiverzimus.

e Palaikymo ir pasiprieSinimo lygiaKartais juos lengviaiziaréti nei kainy grafikuose.

e Nukrypimas (divergencija)Atsiranda kainai pasiekus naumaksimung (minimumg),
taciau jis nepripajstamas nauju maksimumu (minimumu) RSI grafike.

Stochastinis indikatoriugparodo kain kitimo temp. Jis gali lti greitas ir étas. llgesniu
laikotarpiu parodo pagrindinius rinkos krypties fikiss, trumpesniu gaunama daugiau signal

Pokyio grei¢io indikatorius (ROC) pagal tam tikg dieny laikotarg, matuoja kainos
kitimo greif procentais. Tinkamiausi 12 ir 25 digROC. ISlyginto pokyio grekio indikatorius
(SROC) skaiiuojamas pagal pabaigos kaiBMA.

Krypties stiprumo indeksagDMI) parodo kokio stiprumo rinka ir ar yra kryptis. DMI
sistema susideda iS trijinijy — ADX, +DI ir —=DI. +DI parodo auk3ausiy kainy vidurkj, o —DI —
Zemiausjy, ADX — skirtas nustatyti rinkostiseny, parodo ar yra kryptis.

Atidarymo, auk#iausios, Zemiausios, uzdarymo kainmodelis (OHLC). Si sistema
nustatoma pagal rinkos dalyvperacijas ir yra panagévaki sistem.

Fibonaci linijjos padeda nustatyti kitimo kajnribas. Kaim Suoliai (kritimai) vyksta ties
Siy linijy kirtimosi vietomis.

Elioto bangos Pagal §j teorijg, kainos juda aStuompibang strukiiromis. Penkios impulso
bangos, sudarytos iS wrijimpulso bang rinkos kryptimi ir dviejy koreguojagiy (pries rinkos
kryptj) bang;, rodo rinkos krypt o trys koreguojafios — bendrai juda prieS rinkos krypt
Pastarosios sudarytos iS dvieénpulso bang, kurios eina prieS ankstesninkos krypi, ir vienos

koreguojakiios, einadios lygiagré&iai su ankstesne rinkos kryptimi.
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Bolingerio juostosnaudojamos orientagims kainy riboms nustatyti, t. y. atsizvelgiant
esam situacip, parodo ar kaina yra aukstai ar Zemai. Sios jsogta sudarytos i3 tgjlinijy,
viduriné linija — SMA. Svarbiausias Sio indikatoriaus brasz Bolingerio juostos plotis.

Technires analizs indikatori; yra labai daug. Siais laikais juos galima susikpatiems,
todkl jy nuolat daugja. Taiau dauguma indikatasi yra antriniai, t. y. pagrindigi indikatoriy
iISvestiniai rodikliai. Atliekant techninanaliz labai svarbu suprasti pasirigkihdikatoriy reikSmes,
jvertinti jy tinkamumm konkreiai akcijy rinkai bei tinkamai interpretuoti duomenis.

Apibendrinant galima teigti, kad techiianaliz prognozuoja finangrinky kaing kryptj ir
mast. Sios analigss metu ieSkoma tam tikrdesningumy, kurie padty atlikti kuo tikslesg

trumpalaile akcijy kainy prognoz.

1.7.Fundamentaliosios ir technirés analizs palyginimas

Fundamentadia ir technirg analiz suformavo investuotgj noras numatyti vertybini
popiery kainas ir pelningum Sie pagrindiniai finansigi priemoni; vertinimo metodai éra
idealis. Investuotojai remdamiesi savo uzéibais tikslais patys renkasi kuris anatizndas jiems
yra priimtinesnis. Profesiongd kapitalo rinky analitikai pasidalina dvi grupes. Fundamentaliosios
analizs Salininkams yra nesuprantamas tectgimnalizs naudojimas, 0 mazose investicij
jmorése Sis analiis bidas labai populiarus ir naudojamas ne maziau poofeky analitiky
(Menkhoff 2010: 2584). Analis tido pasirinkima lemia tai, koki tiksly investuotas siekia:
trumpalaiky ar ilgalaikiy. Fundamentalioji analéz yra naudojama investuotpj kurie ketina
investuoti ilgesniam laikui nei tie, kurie propagudechnig analiz. Fundamentalioji analizyra
paremta logiskimores vertinimu, o norint gauti patikimus rezultatugruika nemazai laiko. Si
analiz yra iSsamesnuz technig analiz, nes pateikia investuotojunorés rodiklius nusakafius
imores finansig biukle. Remiantis fundamentaliosios ana$izrezultatais galima prognozuoti
imores akcij kitima ir nustatyti jo priezastis. Renkantis kur investuéundamentalioji analiz
padeda nuspsti, kuri jmore turi didZiausiy potenciad uzdirbti investuotojui pelpn Taliau Sis
analizs metodas reikalauja didesnio tikslumo ir uztrurigau nei technia analiz, nes reikia
jvertinti labai daug kintagjy. Toctl analitikas turi Iati profesionalus ir tuwiti nemazai patirties
Sioje srityje, kad géty teisingai interpretuoti analig metu gautus rezultatus ir tiksliai ziggt
jtakg finansires priemors hisimiems pinig srautams. Bl pernelyg jautriaij informacip
reaguojagiy vertybiny popieriy kainy, fundamentaliosios anatig negalima taikyti trumpalaikiams
investavimo sprendimams priimti. Fundamentaliojalat reikalauja ne tik laiko, bet ir didesni
kapitalo anaudy, todl ji prieinama tik tam tikrai investuotgjgrupei.

Technirg analiZ zymiai paprastesn nes analitikui informacija apignore néra tokia
svarbi, jis prognozuodamasidimg vertybiniy popiery kaing remiasi praeities kain kitimo
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tendencijomis. Vertybimj popiery pirkimo ir pardavimo signalai nustatomi tiriantapities ir

dabartines finansigipriemoni; kainy kitima, jy prekybos apimtis. Nors Si analipadeda nustatyti

tendencijos krypt tatiau neatskleidZia, kada tiksliai pirkti, o kada ¢haoti. Tockl sprendiny

priemimas priklauso nuo analitiko patirties, nuotaikiogity veiksni. Kylancios akciy kainos ir

didéjanti apyvarta dazniausiai patvirtina rinkos terdpn tatiau kainoms kylant, o apyvartai

mazjant yra tikimyle, kad kaina gali pakeisti kryp(Dabrikai€ 2007: 3). Remdamiesi tais qyais

rodikliais ir ty p&iy grafiky analize, vieni investuotojai gauna didpelm, o kiti gali netekti vig

investuot; pinigy. Rezultatai priklauso nuo investuotojo patirtieskant tam tikras taisykles

pasirinktam vertybiniam popieriui (Lin, Yang, SorZp11: 11348). Investuotojai, siekiantys

trumpalaikyy tiksly, remdamiesi praeities kainomis naudoja tecfir@naliz, mégindami nuspti

rinkos tendency. Lengvas naudojimas, nereikalaujantis digddiiko ir piniginiy ssnauds, lemia

technires analizs populiarum. Pastebta, kad kuo daugiau analitiknaudoja techninanaliz ir ja

tiki, tuo dazniau Sis metodas pasitvirtinadkmingiau veikia.

3 lentek. Fundamentaliosios ir techrés analizs privalumai ir tikumai (Dabrikai¢ 2007: 3—4)

Analizés hidas Privalumai Takumai
Fundamentalioji | Detaliai vertina jmonés veiklos| Sucktinga, reikalauja dau
analiz rezultatus; informacijos, laiko ir pinigini sgnaudy;

Prognozuoja galim akcijos rinkos
kainos kitins;

Nustato akcij rinkos kainos kitimg
priezastis;

Atspindi ilgalaikius akcij rinkos
kainy pokyius;

Galima greitai reaguoti atsiradusj
naup informacip rinkoje;
Pasinaudojus praeities informac
prognozuojant atgitgalima iSvengt
klaidy.

Praeities akcij rinkos kaim pokyiai
neturi jokios informacijos apie ateitie
akcijy rinkos kainmy pokyius;
Ekonominiai  sprendimai  priimam
jvertinus tik prieinara informacip.

ja

2S

Technire analiz

Akcijos rinkos kaina vaizduojam
grafiniu  bodu, kuris  suteikia
vertingos informacijos apie rinkos
atskiy  akciy  kainos  kitimo
tendencijas ir tisimg dinamilg;
Leidzia prognozuoti trumpalaikiu
akcijy rinkos kaimy svyravimus;
Grekiau parodo  atsirandamas
tendencijas ir apima didesemisiy
skatiy;

Kai kurios teorijos teisingai parod

aRemiasi statistiniais tyrimais, kuri
| gauti rezultatai pateikiami kaip ta
itikro dydzio tikimyke, o akciy ateitis
kaing lemia y praeities kaina;
Remiasi vien tik vidine
sinformacija;

Akcijy rinkos kainos polkgiai priklauso
nuo daugybs iSorinyy veiksniy;
Tikimasi, kad rinka elgsis kai
praeityje, téiau taip lina ne visada,
Kai kurios teorijos sugtingos, joms

rinko

m

U

galimus Kkaim pokyius ir krypf.

perprasti reikia daug laiko.

IS 3 lentetje pateikty duomem palyginimo matyti, kad fundamentalioji analigra skirta

nagrireti atsking jmoniy (jy grupiy) veikla siekiant nustatyti ifvertinti ty jmoniy akcijas. Technié

analiz2 yra orientuotag busimy akcijy rinkos kaim svyravimy prognozavim, nagrirgjant akcij
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rinkos ir jy kursy kitimo tendencijas. Fundamentalioji analimvestuotojui padeda iSsirinkti
perspektyva jmore, o technig — investavimo laik. Fundamentalioji analéiz aiSkiau atspindi
ilgalaikius pokyius, o technia — leidzia geriau prognozuoti trumpalaikius kgisvyravimus.
Fundamentaliosios ir techriéim analizs derinimas priimant investicinius sprendimus, [pkde

tiksliau prognozuoti vertybimi popieryy rinkos kainas ir teisingai numatyti bendras rinkos

tendencijas.
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2. LIETUVOS KAPITALO RINKOS ANALIZ E

2.1.Fundamentalioji analizé
2.1.1. Lietuvos makroekonomii analizé

Siekiant sudaryti optimal vertybiniy popiery portfef i NASDAQ OMX Vilnius VP
birzoje kotiruojamy akcijy, atliekama iSsami Lietuvos kapitalo rinkos fundamaéoji analiz.
Remiantis Sios anakz teoritmis prielaidomis pirmiausia tiriama bendra Salidoormire
situacija.

Lietuvos makroekonominei analizei uz 2010-2015 myetertinami esminiai ekonominiai
kintamieji: bendrasis vidaus produktas, uzsieniekpba, infliacija, uzimtumas ir valstyb
biudZeto deficitas. §ipagrindiniy makroekonominj rodikliy nuodugni analiz suteikia galimyb
priimti geresnius investicinius sprendimus, idektibjant perspektyvias pramésm Sakas,
pasirenkant tinkamiauginvestavimo ir pasitraukimo laikoei efektyviau valdant sistengimizika.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) — yra vienas saasly makroekonominj rodikliy,
apibadinartiy Salies ekonomin bukle. Statistikos departamento duomenys apie BVP, teinka

vienam gyventojui, dinamikLietuvoje 2010-2015 m. pateikti 4 paveiksle.

4500
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4 pav.Lietuvos BVP, tenkatio vienam gyventojui, dinamika 2010-2015 m., EUR
(sudaryta aut@s remiantiBVP...201%
IS 4 paveiksle pateigtduomemn matyti, kad nuo 2010 m. BVP vienam gyventojui kasm
augo. BVP vienam gyventojui, lyginant su guesiu laikotarpiu, 2011 m. iSaugo 14,09 %, 2012 m.
— 8,08 %, 2013 m. — 5,94 %, o 2014 m. — 5,14 %. Milmtarpio pradzios palaipsniuitéjantis
BVP augimo tempas, 2015 méhsSoktekjo j virSy ir per 2015 m. pirmuosius tris ket¥ius Sis
rodiklis nemazai paaugo — net 14,01 %, lyginantasitinkamu prajusiu laikotarpiu. Tokios
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tendencijos investuotojams leidZia daryti i&yallad Lietuvos ekonomika atsigavo po 2009 m.
nuosmukio ir uztikrintai stiggja, tockl turéty bati patraukli norintiems investuoti Lietuvos finans

rinkose.
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5 pav. Ekonomires veiklos sektotj sukuriama BVP dalis 2010-2015 m., proc.
(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015a

Pagal sekton sukuriam BVP (5 pav.), Lietuvoje pirmauja didmegsir mazmeniés
prekybos sektorius (GHI) — vidutiniSkai 31,73 %,traje vietoje pramoés sektorius (BE) —
vidutiniSkai 23,72 %, tr&oje vietoje — vieSojo valdymo ir gynybos, Svietimiomoni; sveikatos
prieziaros ir socialinio darbo sektorius (OPQ), kuris Vidi$kai sudaro 14,56 % Salies sukuriamo
BVP. Kiti sektoriai atsilieka nuo pirmaujéiqy ekonomirgs veiklos fiSiy ir pagal sukuriam BVP
dalj pasiskirsto taip: statybos (F) — 6,59 %, nekilngggo turto (L) — 6,37 %, profesis, mokslires
ir technires veiklos, administracés ir aptarnavimo veiklos (MN) — 5,85 %, Zésnukio,
medziokks, miskininkys¢s ir zuvininkysés (A) — 3,71 %, informacijos ir rys$i(J) — 3,25 %,
finansires ir draudimo veiklos (K) — 2,31 %, megs) pramogias ir poilsio organizavimo veiklos,
namy tkio reikmeny remonto ir kit paslaug sektorius (RU) — 1,9 %. Vertinant 2010-2014 m.,
pagal BVP ddl pirmaujantys sektoriai pasizymi augimo tendenci@p pat spaiai atsigauna
statyhy sektorius. Kiti sektoriai augadiau.

Nuo 2010 m. atsigaunant ekonomikai palaipsniugjdiceksporto ir importo apimtis (6
pav.). Analizuojamo laikotarpio pradzioje uZsiemicekybos balansas buvo neigiamas. 2010 m.
importas virSijo ekspogt526,2 min. euy, o 2011 m. — net 797,6 min. @uiTik nuo 2012 m. I
ketvircio prekybos balansas tapo teigiamas ir toks iSkk@®014 m. pabaigos. 2012 m. prekybos
balansas buvo 286,9 min. gu2013 m. — 437,3 min. eyro 2014 m. — 701,1 min. aur2015 m. |

ketvirtj sumagjus importo ir eksporto apidiai, buvo uzfiksuotas neigiamas uZsienio prekybos
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balansas, taau Il ketvir suakty\jus uzsienio prekybai, prekybos balansasidrietvirt vél tapo

teigiamas.
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6 pav. Eksportas, importas ir prekybos balansas 2010-g01&In. EUR
(sudaryta aute@s remiantiBendrasis...2015

Lietuvos gamintaj eksportuojam prekiy konkurencingumui nemaistaka daro infliacija
musy Salyje. Didet infliacia mazina vartotej perkamajg galia ir eksportuojam produkty
konkurencingung, o importuojamos preis atrodo pigesss.
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7 pav.Vidutin¢ infliacija pagal SVKI 2010-2015 m., proc.
(sudaryta aut@s remiantifPagrindiniai...201%

Geras Zenklas, kad nuo 2010 m. infliacija Salyjenkat palaipsniui m&jo. Laikotarpio
pradzioje infliacija, siekusi 3,8 %, 2011 m. sugjazki 3,4 %, 2012 m. — iki 2,8 %, o0 2013 m. —
tesiek 1,4 %. Nuo 2014 m. Lietuvoje fiksuojama defliac@®14 m. ji siek -0,3 %, o per 2015 m.

36



pirmuosius tris ketvifius -0,17 % (7 pav.). Sis reikinys didina gyvemtperkamja galia, o
didéjanti paklausa skatina ekonomikos vystgm AB banko ,Swedbank” (2015) apzvalgininkai
prognozuoja, kad 2015 m. pabaigoje defliacija si€k8 %, o0 2016 m. kaijpaugimas sugé cl
brangstatiy Zaliaw ir didéjanciy darbo gnaud,. Jie taip pat prognozuoja, kad 2016 ir 2017 m.

infliacija sieks, atitinkamai 2,5 % ir 3 %.
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8 pav.Valstykes biudzeto balansas 2010-2015 m., min. EUR
(sudaryta aut@s remiantisvaldzios...201p

Analizuojamu laikotarpiu buvo fiksuojamas biudzedeficitas (8 pav.). Tai dwinga
daugeliui besivystatios ekonomikos Saji Laikotarpio pradzioje Vyriausyh siekdama isjudinti
ekonomilg ir paskatinti vartojim bei uzimtum, didino iSlaidas, investavg infrastrukiira,
energijos gamy) komunikacijas. 2010 m. valsty biudzeto deficitas buvo 1 934,1 min. wur
2011 m. — jis padigo 44,56 %, 2012 m. — sumgd 62,48 %, 2013 m. — sumgd dar 12,59 %, o
2014 m. — net 73,51 %, lyginant su gusiu laikotarpiu. Pastaruoju metu Lietuvos Vyrigois
stengiasi mazinti biudzeto iSlaidas ir didinti pags. Per 2015 m. pirmuosius tris keluis
vyriausyle j valstyles biudzeq surinko daugiau pajam nei patye iSlaidy, todl buvo fiksuojamas
Sio laikotarpio perteklinis biudzetas — 103,3 ndou.

Nuo analizuojamo laikotarpio pradzios nedarbo lygpsyje palaipsniui majp (9 pav.).
Nuo 2010 m. iki 2014 m. nedarbo lygis Salyje sugfmz,1 % (nuo 17,8 % iki 10,7 %). 2015 m.
pirmus tris ketvig¢ius Sis rodiklis buvo sumags iki 9,23 %. Remdamiesi Statistikos departamento
duomenimis, AB banko ,Swedbank” (2015) apzvalgimnk015 m. prognozuoja meiirsio
rodiklio susitrauking iki 9,3 %, 0 2016 m. — 8,3 %y Jdnanymu, nedarbas m&ir 2017 m., bet ne

dél didesnio uzimtumo, od besitraukiagios darbo ¢gos.
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9 pav.Nedarbo lygis 2010-2015 m., proc.
(sudaryta aut@s remiantifNedarbo...201p
Optimaliam vertybini popiery portfeliui sudaryti nepakanka vien iSsamios Salies
ekonomires hiklés analizs. leSkant investavimui patraukli jmoniy batina  nustatyti

perspektyviausias pramensakas, iS kugiatrenkamos perspektyviausiosores.

2.1.2. Lietuvos pramorés analiz

Siekiant nustatyti investavimui patraukliausius mimikos sektorius, analizuojami
Statistikos departamento duomenys, atskleidZiagilyssektoriy pagrindinius makroekonominius
rodiklius 2010-2015 m. Lietuvoje pagal ekonomineskios Sis iSskiriama deSimt ekonomikos
sektorij, 0 kiekvienas i8y skirstomag smulkesnius subsektorius.
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10 pav.Bendroji pricttiné vert pagal ekonomines veiklogdis 2010-2015 m., proc.
(sudaryta aute@s remiantiBendroji...2015a
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Pagal ekonomines veikloggis (10 pav.), 2010-2015 m. didZiaupridétine verie sukiré
didmenires ir mazmeniés prekybos (GHI) sektorius — vidutiniSkai 31,77 &ttras pagal dyd
pramorés (BE) sektorius — vidutiniSkai 23,62 %. €ls pagal sukuriampridéting vert buvo
vieSojo valdymo ir gynybos, Svietimo, Zmansveikatos prieZiros ir socialinio darbo (OPQ)
sektorius — vidutiniSkai 14,47 %. Daugiau nei pas puo pirmaujatiy sektorij atsiliko statybos
(F), nekilnojamojo turto (L) bei profesia, mokslires ir technigs veiklos, administracés ir
aptarnavimo veiklos (MN) sektoriai, kuyrikiekvienas bendrosios péhés verts sukiré
vidutiniSkai apie 6,3 %. Zeés wkio, medziokés, miskininkysts ir Zuvininkysts (A) bei
informacijos ir rySy (J) sektoriai sukré atitinkamai 3,83 % ir 3,24 % bendrosios ptidés veres.
Analizuojamu laikotarpiu, prie Salies bendrosiosd¢inés verts kirimo maziausiai prisigo
finansires ir draudimo veiklos (K) ir menés, pramogigs ir poilsio organizavimo veiklos, nam

akio reikmeny remonto ir kity paslaug (RU) sektoriai, sulre atitinkamai po 2,3 % ir 1,9 %.

0,69% 1 3,11%

mA

W BE

20,04% = F

m GHI

3,84% LN
mK

16,20% 2,51% L

MN
opPQ
0,45% RU

2,13%

11 pav.Materialirés investicijos pagal ekonomines veiklasis 2013K3-2015K3, proc.
(sudaryta aut@s remiantidMaterialinés...201%

Analizuojant Statistikos departamento duomenis, apagaterialing investiciy dal,
tenkartia sektoriams, laikotarpiu nuo 2013 m.ciceketvircio iki 2015 m. treio ketvircio, pirmauja
pramores (BE) bei didmenigs ir mazmenigs prekybos (GHI) sektoriai, kartisisavinantys
daugiau nei pus visy materialinyj investiciy. Treioje vietoje vieSojo valdymo ir gynybos,
Svietimo, Zmonij sveikatos priefiros ir socialinio darbo (OPQ) sektorius — vidutkag20,04 %,
nuo jo nedaug atsilieka nekilnojamojo turto (L) ®ekis — vidutiniSkai 16,2 % wvismaterialini

investicijy. Kitiems sektoriams tenka vos po kelptoceni tesiekiagios materialigs investicijos.
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12 pav.Didmenires ir mazmenias prekybos, transporto, apgyvendinimo ir maitinipaslaug
(GHI) sektoriaus dinamika 2010-2015 m., min. EUR
(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p

2010-2015 m. didmenés ir mazmenigs prekybos, transporto, apgyvendinimo ir
maitinimo paslaug (GHI) sektorius, sulkré¢ didZiausy pridéting verte iS visy ekonomirgs veiklos
raSiy. 2011 metais Sio sektoriaus sukuriama gt verte didejo 12,04 %, 2012 m. — 10,29 %,
2013 m. - 6,23 %, 2014 m. — 3,52 %. Per 2015 muyrtris ketvi¢ius Sis sektorius siiké 0,68 %
daugiau pridtinés veres, lyginant su prgusiy mety tuo paiu laikotarpiu. 1S 12 paveikslo matyti,

kad Sis sektorius turi augimo tendenctpdl gali bati patrauklus investuotojams.
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13 pav.Pramogs (BE) sektoriaus dinamika 2010-2015 m., min. EUR
(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p
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Pramor (BE) — antras pagal dydpo didmenias ir mazmeniés prekybos, transporto,
apgyvendinimo ir maitinimo paslaggsektorius, pagal pridine verte sukuriaiy Lietuvos uikio
sektoryy. 2011 metais Sio sektoriaus sukuriama gtimgt vert didéjo 18,13 %, 2012 m. — 8,11 %.
2013 m. Sio sektoriaus sukuriama ptidé vertt sumazjo 0,62 %, o 2014 m.& padictjo — 1,98
%. Per 2015 m. pirmus tris ket$ius Sis sektorius suké 0,72 % daugiau pridinés veres, lyginant
su prajusiy mety; tuo pa&iu laikotarpiu. IS 13 paveikslo matyti, kad laikqieo pradzioje Sio
sektoriaus kuriamos prtinés veres dickjimas, pastaruoju metu stdjo, tafiau galimajzvelgti

augimo tendencijateityje, todl jis vis vien gali lti patrauklus investicijoms.
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14 pav.Apdirbamosios gamybos (C) sukurtos ptidés verts dinamika 2010-2015 m., min. EUR
(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p

Apdirbamoji gamyba — didziausias prandsrsektorius, vidutiniSkai per metus sukuriantis
83,24 % pramots pagaminamos produkcijos. 2011 metais Sio seki®sgakuriama prigdiné verte
did¢jo 21,2 %, 2012 m. — 8,68 %. 2013 m. apdirbamogiasiybos, kaip ir visos prames
sektoriaus, sukuriama pgithé verge sumazjo 1,27 %, o 2014 m.& padictjo — net 3,06 %. Per
2015 m. pirmus tris ketwius apdirbamoji gamyba stk 2,07 % daugiau pridinés veres,
lyginant su préusiy mety tuo paiu laikotarpiu. 1S 14 paveikslo matyti, kad Sis ®elus, net ir
patyrs laiking nuosmuk, rodo augimo tendenagijr gali biti patrauklus investicijoms.

2010-2015 m. tkeas pagal sukuriampridéting vert buvo vieSojo valdymo ir gynybos,
Svietimo, Zmonj sveikatos priefiros ir socialinio darbo (OPQ) sektorius. 2011 neetéio
sektoriaus sukuriama p#tiné vert didéjo 3,98 %, 2012 m. — 3,04 %, o 2013 ir 2014 marmb
4,15 %. Per 2015 m. pirmus tris ketwirs Sis sektorius siké 3,94 % daugiau pridinés verts,
lyginant su prgusiy mely tuo p&iu laikotarpiu. 1S 15 paveikslo matyti, kad Sis ®welus turi
augimo tendendij tockl gali biti patrauklus investicijoms.
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15 pav.VieSojo valdymo ir gynybos, Svietimo, Zmarsveikatos prie#iros ir socialinio darbo
(OPQ) sektoriaus sukurtos pitthés verts dinamika 2010-2015 m., min. EUR

Statybos (F) sektorius, 2010-2015 m. sakvidutiniSkai 6,68 % priétinés veres. 2011
metais Sio sektoriaus sukuriama ptidée vere padicjusi 23,36 %, 2012 m. sumga 1,56 %.
Taciau nuo 2013 m. Sio sektoriaus sukuriama ¢imé vert vél prackjo augti ir met pabaigoje
buvo uZzfiksuotas 16,45 % prieaugis, kuris 2014 adigkjo dar 18,85 %. Per 2015 m. pirmus tris
ketvircius Sis sektorius suké 8,34 % daugiau pridinés verts, lyginant su prgusiy met; tuo

p&iu laikotarpiu.

(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p
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16 pav.Statyly (F) sektoriaus sukurtos péiihés vertes dinamika 2010-2015 m., min. EUR

(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p
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IS 16 paveikslo matyti, kad 2012 m. Sio sektorimusamos pridtinés veres sumagjimas
netugjo dideks jtakos, ir nuo 2015 m. matomi intengsgvstatyly sektoriaus augimo tempai, tdd
Jis turéty sudominti investuotojus.
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17 pav.Nekilnojamojo turto operagjj(L) sektoriaus sukurtos p#tinés verts dinamika 2010—
2015 m., min. EUR
(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p

Nekilnojamojo turto operaajj (L) sektorius, 2010-2015 m. gsuk vidutiniSkai 6,35 %
pridétinés veres. Sio sektoriaus sukuriama giiithé veré nuo analizuojamo laikotarpio pradzios
nuolat diéjo: 2011 m. — 3,82 %, 2012 m. — 5,11 %, 0 201335 %6, 2014 m. — 8,52 %. Tik 2015
m. per pirmus tris ketwiius Sis sektorius suké 2,17 % maziau pridinés verts, lyginant su
pragjusiy mey tuo paiu laikotarpiu. 1S 17 paveikslo matyti, kad Sio s®lkaus sukuriama prédiné
verte tendencingai auga, tédaikinas produktyvumo sumajmas 2015 metais, netiir atgrasyti
investuotoy.

Profesirgs, mokslirgs ir technigs, administraciés ir aptarnavimo veiklos (MN) sektorius,
20102015 m. sukeé vidutiniSkai 5,85 % priétinés veres. 2011 metais Sio sektoriaus sukuriama
pridétiné veri didéjo 7,97 %, 2012 m. — 9,52 %, 2013 m. — 10,37 %0 R014 m. Sio sektoriaus
sukuriamos priétinés verts tempai praglo lététi. Tai yra, 2014 m. Sis sektorius suk 3,97 %, 0
per 2015 m. pirmus tris ketvius 1,14 % daugiau pritinés veres, lyginant su prgusiy mey; tuo
paiu laikotarpiu. 1S 18 paveikslo matyti, kad laikgieo pradzioje Sio sektoriaus kuriamos
pridétinés veres dickjimas, pastaruoju metu stdjo, tafiau nesumago, todl vis vien gali lti

patrauklus investuotojams.
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18 pav.Profesires, mokslirgs ir technigs, administraciés ir aptarnavimo veiklos (MN) sektoriaus
sukurtos pridtinés veres dinamika 2010-2015 m., min. EUR
(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p

Zemes akio, miskininkyses ir Zuvininkysés (A) sektorius, 2010-2015 m. s
vidutiniSkai 3,83 % priétinés verts. 2011 metais Sio sektoriaus sukuriamadtind verte padictjo
29,6 %, 2012 m. — 23,33 %. dau nuo 2013 m. Sio sektoriaus sukuriama g verie prackjo
mazti ir per metus sumajp 6,61 %, o 2014 m. krito dar 9,47 %. Per 2015 pinmus tris
ketvircius Sis sektorius suké dar 5,4 % maziau prétinés veres, lyginant su prgusiy met tuo
p&diu laikotarpiu.
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19 pav.Zemes akio, miskininkyses ir Zuvininkysés (A) sektoriaus sukurtos péithés veres
dinamika 2010-2015 m., min. EUR
(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p
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IS 19 paveikslo matyti, kad nuo 2013 m. Sio sekigsisukuriama prédiné verié nuolat
mazjo ir tik 2015 m. 1l ketvirtis rodo neZzymius atsigmo pozymius, tod investuotojams reiky
kruop&iai iSanalizuoti Sio sektoriaus ateities perspetsypriegtraukiant jame veikiafias jmones
1 VP portfej.
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20 pav.Informacijos ir rySy (J) sektoriaus sukurtos pétthés veres dinamika 2010-2015 m., min.
(sudaryta autes rei?aitisBendroji...ZOle

Informacijos ir rySy (J) sektorius, 2010-2015 m. sk vidutiniSkai 3,24 % priétinés
vertes. 2011 metais Sio sektoriaus sukuriamadting vere smukte¢jusi 6,11 %, 2012 m. padip
3,99 %, 0 2013 m. — 12,74 %. @@ nuo 2014 m. Sio sektoriaus sukuriamos ginds verts
tempai pradjo lététi ir mety pabaigoje buvo uzfiksuotas tik 3,26 % prieaugipe®2015 m. pirmus
tris ketvirkius Sis sektorius suké 0,45 % maziau pridinés verts, lyginant su prgusiy met; tuo
paiu laikotarpiu. 15 20 paveikslo matyti, kad 2012 &m0 sektoriaus kuriamos péihés veres
padictjimas buvo laikinas ir 2015 m. Ill ketvirmatomi nezyms atsigavimo pozymiai galitl
taip pat laikini, todl investuotojai tuéty atsargiai vertinti Sio sektoriaus ateities perspes.

Finansires ir draudimo veiklos (K) sektorius, 2010-2015 mkasé vidutiniSkai 2,3 %
pridétinés veres. 2011 metais Sio sektoriaus sukuriamadtnd verié padicjusi 5,43 %, 2012 m.
sumazjo net 16,5 %. Nuo 2013 m. Sio sektoriaus sukurigméétiné verie vél pradtjo augti ir
mety pabaigoje buvo uzfiksuotas 9,7 % prieaugigidiatai tegsi neilgai ir nuo 2014 m. sukuriama
pridétiné verte vél practjo mazti ir iki mety pabaigos sumajo 4,65 %. O per 2015 m. pirmus tris
ketvircius Sis sektoriaus sukuriama pgicié vertt sumazjo dar 1,63 %, lyginant su pijasiy mety
tuo p&iu laikotarpiu. 1S 21 paveikslo matyti, kad Siankteeiui budingi kuriamos pridtinés veres

svyravimai, todl jis turéty dominti siekiadius greit pasipelnyti investuotojus (spekuliantus).
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21 pav.Finansirgs ir draudimo veiklos (K) sektoriaus sukurtos ptilgés veres dinamika 2010—
2015 m., min. EUR

Meninés, pramogias ir poilsio organizavimo veiklos, nanikio reikmeny remonto ir kit
paslaug (RU) sektorius, 2010-2015 m. suk vidutiniSkai 1,9 % pridtinés vereés. 2011 metais Sio
sektoriaus sukuriama p#tiné verg didéjo 5,05 %, 2012 m. — 8,26 %, 2013 m. — 13,77 %0 Nu
2014 m. Sio sektoriaus sukuriamos pricks verts tempai prago lététi. Tai yra, 2014 m. Sis
sektorius sulré 7,83 %, o per 2015 m. pirmus tris ketuis beveik tiek pat priginés veres, kaip
ir pragjusiy meyy tuo pa&iu laikotarpiu. IS 22 paveikslo matyti, kad laikgieo pradzioje Sio

sektoriaus kuriamos pritinés verts didtjimas, pastaruoju metu stijo, tatiau nesumadio, tockl
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2015m.

(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p

vis dar gali lati patrauklus investuotojams.
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22 pav.Meninrgs, pramogiss ir poilsio organizavimo veiklos, nanakio reikmeny remonto ir kit
paslaug (RU) sektoriaus sukurtos péiihés veres dinamika 2010-2015 m., min. EUR

(sudaryta aut@s remiantiBendroji...2015p
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Siekiant nustatyti visas praminglygas, daratias poveil jmoniy veiklai ir pelningumui,
butina iSanalizuoti ne tik pramés sektony, kuriam priklauso investuotpdominargios jmores, bet
ir pramores Sakas, kurioms jos priskiriamos.

Lietuvos pramoé skirstoma j keley Sakj. NASDAQ OMX Vilnius VP birZzos
internetiniame puslapyje pateikiama prag®nsak ICB klasifikacija. Cia i$skiriama desimt
pramores Sakj: nafta ir dujos (0001), pagrindis medziagos (1000), pramoniniai gaminiai (2000),
plataus vartojimo preis (3000), sveikatos prigida (4000), paslaugos vartotojams (5000),
telekomunikacijos (6000), komunat®m paslaugos (7000), finanés paslaugos (8000) ir
technologijos (9000). Mitos pramons Sakos skirstomog aukStesniuosius sektorius, kadtip
lengviau identifikuoti VP birzoje kotiruojamnimoniy veikla. (ICB...2015

Nafta ir dujos. Sioje 3akoje veikia vieninigjmone, kurios akcijos kotiruojamos Vilniaus
VP birzoje — AB ,Amber Grid“, uzsiimanti gamtipidujy transportavimu aukstoégjio vamzdynais
bei priklausanti naftos ir duyj (0500) auksStesniajam sektoriujmorés akcijos jtrauktos j
Papildomajj prekybos sra® nuo 2013 m. rugpgio 1 d. Sijmoré atstovauja elektros, dyjgaro
tiekimo ir oro kondicionavimo (D) sektayi (Emiteni...2015

Pagrindinés medziagosSioje Sakoje veikia taip pat viena Vilniaus VPZbje kotiruojama
jmore — AB ,Grigeo GrigisSks". Jmore priklauso pagrindinj iStekliy (1700) aukStesniajam
sektoriui ir uzsiima sanitarinio buitinio popiergur jo gaming bei gofruoto kartono ir pakugg iS
jo gamyba. Vilniaus VP birzojgmores akcijomis prekiaujama nuo 1994 m. vasario 2 drrine
atstovauja apdirbamosios gamybos (C) sekt@Emitent;...2015.

Pramoniniai gaminiai. Si Saka dalinamadu aukstesniuosius sektorius. Pramanpriekiy
ir paslaug (2700) auksStesniajam sektoriui priskiriamos dvinidus VP birzoje kotiruojamos
imores — AB ,,City Service®, atstovaujanti administragsnir aptarnavimo veiklos (N) sektgrbel
AB ,Klaip édos nafta“, priklausanti transporto ir saugojimg @ektoriui. AB ,City service* vykdo
pastat ikio valdymo veiky ir teikia integruotas komunalines paslaudasones akcijosj Oficialyjj
prekybos srag jtrauktos nuo 2007 m. birzelio 8 d. AB ,Klabos nafta“ uzsiima naftos produkt
bei suskysting gamtini; dujy terminal; operavimu.] Papildonmajj prekybos srag imonés akcijos
jtrauktos nuo 1996 m. sausio 16 d. Statybos ir nagd4i2300) aukStesniajam sektoriui priklauso
taip pat dvijmores, kuriy akcijos listinguojamos Vilniaus VP birZzoje — AB yArcioniy keramika®,
priklausanti apdirbamosios gamybos (C) sektoridiBr ,,Panezio statybos trestas”, kurios veikla
priskiriama statybos (F) sektoriui. AB ,Dvaoniy keramika“ vykdo keramikiés produkcijos
gamybos ir realizavimo veikl ] Papildomjj prekybos gra§ jmonrés akcijosjtrauktos nuo 1997 m.
birzelio 9 d. AB ,PaneéZio statybos trestas” vykdo statybos ir montaviradods.Jmonés akcijosj

Vilniaus VP birzos prekybosisaSusitrauktos nuo 1997 m. balandzio 14 Hiiten...2015
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Plataus vartojimo preks. Siai $akai priklauso maisto iregmy (3500) bei asmenés
prieziaros ir buitiny prekiy (3700) aukStesnieji sektoriai. Maisto krgny auksStesniajam sektoriui
priskiriamos net aStuonios Vilniaus VP birzoje ketjamosjmores. Dvi iS j, AB ,Agrowill
Group”“ ir AB ,Linas Agro Group“ atstovauja Zeéstkio, miskininkysés ir Zuvininkysés (A)
sektoryy. AB ,Agrowill Group” vykdo investicig veiklag. Imones akcijos Vilniaus VP birzoje
listinguojamos nuo 2008 m. balandzio 2 d. AB ,Liregro Group*“ uzsiima ze#s iikio vystymu.l
Oficialyji prekybos sras Siosjmores akcijosjtrauktos nuo 2010 m. vasario 17 d. Kitos SeSios
jmores atstovauja apdirbamosios gamybos (C) sektdfeturios iS § uZsiima pieno produigt
gamyba ir realizavimu. Vilniaus VP birZoje AB ,Peiivaigzaés” akcijos platinamos nuo 1999 m.
sausio 11 d., AB ,Rokiskiotsis* nuo 1995 m. liepos 25 d., AB ,VilkySkipienirg* nuo 2006 m.
geguzs 17 d., o AB ,Zemaitijos pienas* nuo 1997 m. spali3 d. Likusios dviimores, AB
~Gubernija“ ir AB ,Vilniaus degtir" atstovauja grimy gamylk. AB ,Vilniaus degtire” uzsiima
distiliuoty alkoholiny gérimy, fermentuai medziag etilo spirito, vyno, Kij nedistiliuot
fermentuog gérimy gamyba, alkoholim ir kity gérimy didmenine ir mazmenine prekyba.
Papildomjj prekybos srag jmonés akcijosijtrauktos nuo 2002 m. kovo 25 d. AB ,Gubernija“
uzsiima alaus ir nealkoholupigérimy gamyba.Jmores akcijosj Papildomjj sgra§ jtrauktos nuo
2004 m. rug§o 13 d.

Asmenires prieziiros ir buitinyy prekiy (3700) aukStesniajam sektoriui priklauso keturios
Vilniaus VP birzoje kotiruojamogmonres. AB ,Linas” uzsiima tekstls gaming gamyba ir
prekyba.] Papildomjj prekybos sra% Siosjmonres akcijosjtrauktos nuo 1993 m. lapkio 9 d. AB
»Snaig" gamina buitinius Saldytuvus ir Saldiklius bei atsargines daligmonrés akcijos Vilniaus
VP birzoje listinguojamos nuo 1995 m. liepos 11A8 ,Utenos trikotazas” gamina trikotazo ir
tekstiks gaminius. Vilniaus VP birzoje Sigsiones akcijomis prekiaujama nuo 1997 m. rjg29
d. AB ,Vilniaus baldai“ uzsiima masine korpusinbald; gamyba. Vilniaus VP birZzojgmores
akcijos listinguojamos nuo 2000 m. birZelio 5 ds&8 keturiogmores atstovauja apdirbamosios
gamybos (C) sektayi (Emiteni...2015

Paslaugos vartotojamsSioje 3akoje veikia dvimores, kuriy akcijos kotiruojamos
Vilniaus VP birZzoje — AB ,Apranga“ ir AB ,K2 LT". ds priskiiramos mazmenia prekybos
(5300) aukstesniajam sektoriui. AB ,Apranga“ uzsiirmmazmenine prekyba drabuZiajmonres
akcijos jtrauktosj Oficialyjj prekybos sra$ nuo 2005 m. spalio 24 d. AB ,K2 LT" teikia
krematoriumo paslaugas. Nuo 2015 m. géguiZl d.jmores akcijosjtrauktos;j First North gra%.
Abi jmores atstovauja mazmerds prekybos (G) sektari (Emitent...2015

Telekomunikacijos.Sioje $akoje veikia vieninteimore, kotiruojama Vilniaus VP birZoje

— AB ,Teo LT*, kuri tiekia rysiy paslaugas bei priklauso telekomunikadq$500) aukStesniajam
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sektoriui.Jmores akcijos nuo 2000 m. birzelio 12jttauktosj Oficialyjj prekybos sra%. Siimore
atstovauja informacijos ir ry$i(J) sektony. (Emitent...2015

Komunalinés paslaugosSiai $akai priklauso keturiggnores, kuriy akcijos kotiruojamos
Vilniaus VP birZzoje — AB ,Energijos skirstymo op&raus” (,ESO"), AB ,Kauno energija“, AB
.Lietuvos energijos gamyba“ ir AB ,Litgrid“, kuriogpriklauso komunalinj paslaug (7500)
aukstesniajam sektoriui. AB ,ESO“ uzsiima elektergergijos tiekimo ir skirstymo bei gamtini
dujy skirstymo veiklalmonres akcijosj Oficialyjj prekybos gras jtrauktos nuo 2016 m. sausio 11
d. AB ,Kauno energija“ teikia Silumos tiekimo vattgams paslaugas bei uzsiima Silumos ir
elektros energijos gamybanorés akcijos; Papildomjj sgrag jtrauktos nuo 1998 m. gruodzio 28
d. AB ,Lietuvos energijos gamyba“ gamina elektrasSilumos energy bei uzsiima prekyba
elektra.] Oficialyjj prekybos srag imonres akcijosjtrauktos nuo 2011 m. rugjs 1 d. AB ,Litgrid“
uzsiima elektros perdavimu aukSt@amposjrenginiais, elektros perdavimo sistemos valdymu ir
infrastrukiiros vystymu bei elektros rinkos vystymmores akcijosj Papildonajj prekybos srasg
jtrauktos nuo 2010 m. gruodzio 22 d. Visos §mseres atstovauja elektros, dujgaro tiekimo (D)
sektoryy. (Emiteny...2019

Finansinés paslaugosSi Saka dalinama tris auk3tesniuosius sektorius. Ban8300)
aukstesniajam sektoriui priskiriama vienigtghons — AB ,Siauliy bankas®, kuri teikia finansines
paslaugas]Imonrés akcijos Vilniaus VP birzoje listinguojamos nuo929m. lapkréio 29 d.
Finansiny paslaug (8700) aukStesniajam sektoriui priklauso taip @at jmores. AB ,Invalda
INVL uzsiima investicine veikla. Siogmores akcijos Vilniaus VP birZoje listinguojamos nuo
1995 m. gruodzio 19 d. AB ,INVL Technology* teikkkompiuteri srities paslauga$.Papildonajj
prekybos srag imones akcijosjtrauktos nuo 2014 m. birzelio 4 d. Visos tiysones atstovauja
finansires ir draudimo veiklos (K) sektayi Nekilnojamojo turto (8600) aukStesniajam sektoriu
priskiriamos dvijmorés — AB ,INVL Baltic Farmland“ ir AB ,INVL Baltic Real Estate”. Abi
jmonres uzsiima nekilnojamojo turto valdymu irépla, o jj akcijosj Papildomjj prekybos sra%
jtrauktos nuo 2014 m. birzelio 4 d. Abi pastarosioenrés atstovauja nekilnojamojo turto opergcij
(L) sektoryy. (Emitent...2019

Apzvelgus pramoits Sakas matyti, kad didzioji dalis Vilniaus VP lj& kotiruojany
jmoniy uzsiima apdirbagja gamyba — net 12 i§ 30. Elektros, dujgaro tiekimo ir oro
kondicionavimo veikla uzsiima 5, finansine ir draud veikla — 3, Zers tkio, mazmenine
prekyba ir nekilnojamojo turto operacijomis — poi,de statyba, transportu ir saugojimu,

informacija ir rySiais bei administracija ir aptasmu — po vieg jmorg.
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2.1.3.Imoniy fundamentiniy rodikli y analizé

NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje kotiruojam jmoniy fundamentini rodikliy analiz
atliekama siekiant iSsiaiskinti investicijoms pakbausiasimones, kur akcijos yra nepakankamai
jvertintos, tdiau jy vert turi potencial augti. Finansié veiklos analiz padeda numatyti
investicirg rizikg, galimg pelninguma bei investicing [éSy susigazZinimo tikimybe. Remiantis
metiremis finansikmis jmoniy veiklos ataskaitomis, atliekama pagrindifiindamentini rodikliy
analiz. Imoniy esamai finansinei dklei ir tendencijoms nustatyti vertinammoniy veiklos
rezultatai, sk&iuojami ir analizuojami pelningumo bei rinkos \értodikliai.

Pagal sukuriam pridéting vere pirmaujartiuose sektoriuose veikigios jmores tik is
pirmo zvilgsnio atrodo patraukliausios investicignNuolatirt konkurencija skatingmones siekti
kuo auksStesmi rezultaty. Pagal uzdirbtas pardavinpajamas analizuojamuoju laikotarpiu pirmavo
penkiosi NASDAQ OMX Vilnius VP birzos srag jtrauktosimores. IS 23 paveikslo matyti, kad
2010-2014 m. didziausias pajamas uzdirbo AB ,LiAggso Group“ (LNA1L) — 2,2 mird. eur.
Nuo 2010 m. Siosjmorés pardavimp pajamos palaipsniui augusios, o 2014 m. nezymiai
sumazjusios (1,35 %), per penkerius metus iSaugo 2,4okaB ,Lietuvos energijos gamyba“
(LNR1L) per vig analizuojamgjj laikotarg uzdirbo 1,7 mird. ewr T&fiau nuo 2010 m. iki
laikotarpio pabaigogmores pajamos sumajp 33,71 %. AB ,Rokiskio &ris* (RSU1L), AB ,Teo
LT* (TEOLL) ir AB ,Pieno zvaigzds" (PZV1L) nuo 2010 m. iki analizuojamojo laikot&p
pabaigos uzdirbo po 1,1 mird. qur
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23 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birZoje listinguojamjmoniy pardaviny apimtis 2010-2014
m., min. EUR (sudaryta auts remiantis A priedu)

Nors kity jmoniy pajamos buvo kuklegs, spakiai didéjanc¢ia pardaving apimtimi
pasizyntjo AB ,Litgrid“ (LGD1L), kurios pardavimai iSaugo 4artus, AB ,Agrowill Group*
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(AVG1L), padidinusi pardavim apimf 3 kartus ir AB ,Amber Grid* (AMG1L) — 2,5 karto.
Spatiu pardaving augimu taip pat pasizygjo AB ,Panevzio statybos trestas” (PTR1L)
(+81,03 %), AB ,Apranga“ (APG1L) (+67,82 %) ir ABVjIniaus degtir” (VDG1L) (+58,33 %).
Visy NASDAQ OMX Vilnius VP birZoje kotiruojamp jmoniy pardaviny apimtis pateikta A priede.
Investuotojams uz pardavimapimi yra Zzymiai svarbesnigmonés gaunamas grynasis
pelnas, nes nepaisant digelpardavim apimtiesimone gali dirbti nuostolingai, o didziausios
pardavimy pajamos ne visada uztikrina didziaupelny. Tai matyti palyginus 23 ir 24 paveikslus.
Nuo 2010 m., per penkerius metus, didZiaugiyngjj pelny pavyko uzdirbti AB ,Teo LT — 219
min. eug, AB ,Invalda INVL" (IVL1L) — 121 min. eug, AB ,Lietuvos energijos gamyba“ — 108
min. eur, AB ,Linas Agro Group“ — 88 min. eyrir AB ,Klaip édos nafta“ (KNF1L) — 51 min.
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24 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje listinguojampimoniy grynasis pelnas 2010-2014 m.,
min. EUR (sudaryta autés remiantis B priedu)

Per penkerius metus spausiu pelno augimu pasizyo AB ,Agrowill Group®, kurios
pelnas padigo 5 kartus, AB ,Grigeo Grigi&s” (GRG1L) — 3,5 karto ir AB ,Apranga“ pein
padidinusi beveik 3 kartus. Kitgmores tugjo tenkintis mazesniu pelnu, o kai kurios netgiypat
nuostoliy (Zr. B pried).

Grynasis pelningumas (grynojo pelno marzajmores veiklos efektyvumo rodiklis, kuris
parodo, kiek procentgrynojo pelno uzdirba vienas pardavimo pajasuras. Analizuojamuoju
laikotarpiu efektyviausiai dirbo AB ,Klaigdos nafta“ ir AB ,Teo LT". Vidutinis § jmoniy
pelningumo rodiklis be dideanisvyravim; sieke atitinkamai 26,9 % ir 20,4 %. Nors AB ,Invalda
INVL" penkeriy mefy vidutinis grynojo pelningumo rodiklis siékl24,8 %, téiau kasmetinis Sio

rodiklio dydzio svyravimo diapazonas labai didelisiuo 7,5 % iki 442,8 %. Toks grynojo pelno
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marzos nestabilumas rogimones investicij rizikingumg, nors analizuojamuoju laikotarpjmone
nuostolyy nepatyé. Nemazu vidutiniu grynojo pelningumo rodikliu pagnéjo nuo 2014 mj VP
birzos gradusijtrauktosjimorés AB ,K2 LT (K2LT) ir AB ,INVL Technology* (INC1L). Siy
jmoniy pastayjy dviejy met vidutinis grynojo pelningumo rodiklis siékatitinkamai 32,7 % ir
28,5 %. Grynojo pelningumo rodiklio augimu, taipt paasizyntjo AB ,Lietuvos energijos

gamyba“ ir AB ,Grigeo GrigisSks”, per penkerius metus apie 2,5 karto padidinugrgeojo pelno
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25 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje listinguojamp imoniy grynasis pelningumas 2010—
2014 m., proc. (sudaryta auterremiantis C priedu)

Grynojo pelningumo rodiklis labai jautrus ekononsk®alygoms. Ekonomikai atsigaunant
po 2009 m. krigs kai kuriy jmoniy grynojo pelningumo rodiklis gé&jo. Tai atsispindi 25 paveiksle.
Taciau daugumosmoniy Sis rodiklis nuo analizuojamojo laikotarpio praukziSlieka zemas, o kai
kurios vis dar dirba nuostolingai (Zr. C pragdMazi pelningumo rodikliai galiiti susig sujmoniy
orientavimusij pardaving pajamy didinimg taikant Zemas kainas. Tokia strategija gaiti b
naudojama siekiant iSlaikyti uzimamas pozicijakoje, iSstumti konkurentus ir iSsikovoti didesn
rinkos daj.

Turto pelningumas (turto ggza) (ROA)- tai visojmores turto panaudojimo efektyvumo
rodiklis parodantis, kiek eyrgrynojo pelno tenka vienam turto eurui. 1S 26 plesle matyti, kad
analizuojamuoju laikotarpiu efektyviausiai savo tduvalde AB ,Vilniaus baldai“ (VBL1L),
iISlaikydama 22,9 % vidutjnrodiklj. Didziausiu turto gyzos augimu pasizygo AB ,INVL
Technology”, padigjusiu net 30 katt. Nuo akcijj jtraukimoj VP birZzos graSus, pastaruosius
dvejus metusjmore iSlaike 40,7 % vidutin turto pelningumo rodikl Deja kitomsjmonems
nepavyko pasiekti optimalaus rodiklio dydzio, kuriaréty bati bent 5-20 %. Daugumos
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analizuojam jmoniy turto ggzos rodiklio vidurkis nors ir teigiamas,¢tau labai Zemas ir nuo
laikotarpio pradzios stipriai sumga (zr. D pried). Tik keliomsjmoréms pavyko padidinti turto
panaudojimo efektyvum Per penkerius metus rodilgadidino AB ,Agrowill Group® — 4 kartus,
AB ,Apranga“ — 2 kartus, AB ,Grigeo Grigigk“ — taip pat beveik 2 kartus. Turto pelningumo
lygis priklauso nugmores veiklos pohdzio. Siekiant uzdirbti to paties dydZio pgllgamybires
imores ilgalailf turtg turi naudoti didesniais gstais, o prekybigms ar paslaugimonéms pakanka
nedideés tokio turto dalies.
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26 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje listinguojamimoniy turto pelningumas (ROA) 2010—
2014 m., proc. (sudaryta auterremiantis D priedu)

Nuosavo kapitalo pelningumas (gza) (ROE)- rodiklis, kuris parodgmonges investicij
efektyvumy, t. y. kiek eug grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo euBEfektyviai
veikiantiomsjmorémis laikomos tos, kuginuosavybs gizos rodiklis virSija 15 %. Tokiognones
patrauklesas investuotojams (Cibulskién Grigalianiene 2006: 26). Auk&ausias nuosavyis
grazos rodiklio vidurkis analizuojamuoju laikotarpiunmn Sy jmoniy: AB ,Vilniaus baldai® —
35,6 %, AB ,Invalda INVL* — 31,4 % ir AB ,Apranga*~ 22,8 %. Nemazu vidutiniu nuosavo
kapitalo pelningumo rodikliu pasizyio AB ,INVL Technology” ir AB ,K2 LT*. Siy jmoniy
pastagjy dviejy met; vidutinis nuosavyés giuzos rodiklis siek atitinkamai 96,2 % ir 74,4 %.
Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio augimu, tagt pasizynijo AB ,Agrowill Group” bei AB
.Lietuvos energijos gamyba“, per penkerius metagdiginusios nuosavo kapitaloagg atitinkamai
2,5 ir 2 kartus. ROE dinamika atsispindi 27 paveikKity jmoniy Sis rodiklis nuo analizuojamojo
laikotarpio pradzios iSlieka Zemas, o kai kuvis dar stipriai maga (Zr. E pried). Nuosavyks

grazos reikSm priklauso nuo nuosavo kapitalo balarsinverts, kurg lemia akcinio kapitalo
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didinimo ir mazinimo ypatumai, ilgalaikio materiaiturto perkainojimas, kapitalo straka ir Kiti
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27 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birZoje listinguojanpjmoniy nuosavo kapitalo pelningumas
(ROE) 2010-2014 m., proc. (sudaryta aégaemiantis E priedu)
Imoneés rinkos veré (kapitalizacija) — tai rodiklis parodantigmonés nuosavo kapitalo
rinkos vert konkr&iu momentu, jei uz visagmores akcijas bty mokama rinkos kaina.
Kapitalizacija didja kylant rinkos kainai ir atvirk3ai, akcijos kainai sumajs, jmones

kapitalizacija taip pat sumga.
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28 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje listinguojam jmoniy kapitalizacija 2010-2014 m.,
min. EUR (sudaryta autés remiantis F priedu)
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28 paveiksle matyti, kad aukSta savinjmuosavybs rinkos verte pasiZyéo trysjmores.
Analizuojamuoju laikotarpiu aukiush kapitalizacijos lyg iSlaike AB ,Teo LT* — 558,6 min.
eury. Nuo laikotarpio pradzios AB ,Lietuvos energijoamgyba“ pasizyrjo dvigubai iSaugusiu
kapitalizacijos lygiu (306 miIn. eyy o AB ,Snaig” (SNG1L) kapitalizacija — 128 %. AB ,Litgrid“
kapitalizacijos lygis nors ir nemazas (292,6 mimyg tatiau nuo 2010 m. suméb 7,46 %. Kity
imoniy kapitalizacijos lygis buvo Zzenkliai mazesnis. Dwmys apie Srodiklj ir jo pokyius
pateikti F priede.
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29 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje listinguojam jmoniy pagrindinis vienos akcijos
pelningumas (EPS) 2010-2014 m., EUR (sudaryta @utemiantis G priedu)

Vienos akcijos pelnas (EPS} tai vienas pagrindigiinvesticiy pelningum nusakatiy
rodikliy, naudojam lyginant ir vertinant akcinink investicijasj imoniy akcijas. EPS parodo, kiek
vienai apyvartoje esdéiai jmones paprastajai akcijai tenka uzdirbto grynojo peMm@nos akcijos
pelno rodik] lemia p&ios jmones apskaitos ypatumai bei akcinio kapitalo formavispoendimai.
Kiekviena jmore siekia, kad Sis rodiklis hy kuo didesnis. IS 29 paveikslo matyti, kad
analizuojamuoju laikotarpiu daugiausiai grynojo neeltenkastiio vienai akcijai uzdirbo AB
»Vilniaus baldai* — 1,67 € (nors iki laikotarpio paigos rodiklis sumajo 40 %). DidzZiausiu
vienos akcijos pelningumo augimu pasiZymAB ,INVL Technology®, kuris padidjo beveik 4,5
karto. Nuo akciy itraukimoij VP birzos grasus, pastaruosius dvejus magtusres kiekviena akcija
uzdirbo po 0,94 €. Deja kitognores tugjo tenkintis kur kas mazesniu vienos akcijos pelnu.
Daugumos analizuojamjmoniy EPS rodiklis nuo laikotarpio pradzios stipriai samjo (zr. G
priech). Zenkliai padidjusiu vienos akcijos pelno rodikliu pasizgjo AB ,Grigeo Grigiskes®” ir
AB ,Lietuvos energijos gamyba“, kuriEPS rodiklis padigjo atitinkamai 3,5 ir 2 kartus.
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Vienos akcijos dividendas (DP$S)tai paskirstytino pelno dalis, tenkanti vienappastajai
akcijai. Dividend; mokéjimas priklauso nuojmores dividendy mokéjimo politikos. Net ir
uzdirbdama nemaz pelrp jmore gali nemokti dividend; akcininkams, o panaudoti juos
reinvesticijai. 1S 29moniy analizuojamuoju laikotarpiu dividendus savo akdtams mokjo tik
pusg iS jy. 3 lentetje pateikti duomenys atskleidzia, kad didZiausiwsdéndus vienai akcijai nors
ir ne kasmet savo akcininkams skyAB ,Vilniaus baldai“. Truputi kuklesnius dividendu
analizuojamuoju laikotarpiu méjo AB ,Pieno zvaigzds® ir AB ,Apranga“. AB ,Rokiskio giris®,
AB ,VilkySkiy pienire* (VLP) ir AB ,Teo LT“ savo akcininkams dividendusokejo Zymiai

mazesnius, tdau kasmet.

4 lentek. NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje listinguojampimoniy vienos akcijos dividendas
(DPS) 2010-2014 m., EUR (sudaryta aesaemiantid=inansires...201%

Vienos akcijos dividendas (DPS), Eur
Imores pavadinimas 2010m.| 2011m] 2012nl. 2013 . 2014|m.
1 AB,Linas Agro Group® 0,01 0,01 0,01
2 AB ,Grigeo GrigisSks" 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
3 AB ,Pieno Zvaigzds" 0,07 0,14 0,14 0,16 0,07
4 AB ,RokiSkio giris” 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
5 AB ,Vilkyskiy pienirc* 0,06 0,07 0,07 0,06 0,09
6 AB ,Vilniaus baldai® 1,16 2,90 2,55
7 AB ,Zemaitijos pienas" 0,01 0,01
8 AB ,Kauno energija“ 0,02 0,07
9 AB ,Lietuvos energijos gamyba“ 0,01 0,07
10 AB Litgrid“ 0,22 0,03 0,06
11 AB ,Pane\Zio statybos trestas" 0,02 0,02 0,01
12 AB ,Apranga* 0,07 0,11 0,16 0,14
13 AB Klaipédos nafta“ 0,01 0,05
14 AB,TeoLT“ 0,06 0,05 0,06 0,06 0,05
15 AB,City Service* 0,02 0,07 0,07 0,04

Akcijos kainos ir peno santykis (P/E, PERjarodo, kiek investuotojas moka uz \gen
grynojo pelno eur, uzdirbt prasjusi laikotard. Sis rodiklis skaiiuojamas siekiant nustatyti, kaip
rinka vertina analizuojammjmoniy akcijas. Kuo didesnis P/E rodiklis, tuo akcija ryas®, nes
rinkoje jmore laikoma perspektyvia. Maza Sio rodiklio reikSmali reiksti, kadimoré ngvertinta
arba tai, jog investuotojai netikmores veiklos skmingumu. IS 30 paveiksle pateikduomen
matyti, kad 2012 m. daugiausiai investuotojai byasiryz mokéti uz AB ,Snaig” akcijas —
106,4 €. 2013 m. Sis rodiklis stipriai nukrito —tnid 11,8 €. T&iau 2014 m. sugtus akcinink
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pasitikejimui jmone, P/E rodiklis & iSaugo (iki 76,9 €). Tad analizuojamuoju laikotarpiu Sios
jimores P/E rodiklis buvo aukgusias ir gerokai virSijo optimaldydi, kuris tuéty siekti 15—-20.

2012 m. gerokai investuotpjpervertinta buvo ir AB ,Litgrid“, kurios P/E rodiis buvo 90,1 €.

Taciau &l didéjanciy nuostoliy, investuotay pasitikejimas Siajmone kasmet majp. 2013 m.

pervertintos AB ,Siauli bankas* rodiklis (46,9 €), 2014 m. sumjgs priartjo prie optimalaus

(23,3 €). Vig analizuojamjj laikotarg palankiai buvo vertinamos AB ,Vilniaus degiin AB

.Panewzio statybos trestas” ir AB ,Teo LT*. imoniy akcijos kainos ir pelno santykio vidurkis
buvo optimalaus dydzio. Viisanalizuojang jmoniy P/E rodikliai pateikti H priede.
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30 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birZoje listinguojampjmoniy akcijos kainos ir pelno santykis
(P/E) 2012-2014 m. (sudaryta adtremiantis H priedu)
Akcijos kainos ir balansiids veres santykis (P/BV)parodo, kiek investuotojas moka uz
vier turto eus, jei jimore tuo metu kty likviduojama. Sio rodiklio reik$mdidesr uz 1, reiskia,
kadjmore efektyviai naudoja iSteklius, o investuotojai pas& mokéti uz akcijas, nes mano kagl |

vert didesg uz buhalterig vert.
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31 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje listinguojamp jmoniy akcijos kainos ir balansis
vertes santykis (P/BV) 2012—-2014 m. (sudaryta atgeemiantis | priedu)

Jei P/BV rodiklio reikSmda mazesa uz 1, reiSkia, kad rinkamores akcijas nuvertina. Tam
gali bati jvairiy priezagiy: nepasitikjimas jmores vadovylks sprendimais, didelis akgipasiilos
pervirSis ar akcij rinkos nuosmukis. IS 31 lenésl matyti, kad ne visognorés yra pakankamai
jvertintos, daugumos P/BV rodiklis nesiekia 1 (Zrprleds). Tokiy jmoniy akcijos vadinamos
.vertés akcijomis®. 2014 m. pernelyg pervertinta buvo ND¥8) OMX VP birzos naujok AB
,INVL Technology* (12,3 €). Siogmores akcijas galima pavadinti ,augimo akcijomis®. Taipt
visa analizuojamjj laikotarpi nuolat buvo pervertinamos AB ,Vilniabsldai“ ir AB ,Apranga“,
kuriy akcijos kainos ir balansis verts santykio vidurkis buvo atitinkamai 4,5 € ir 3,4 €

Akcijos kainos ir pardavimo pajam santykis (P/S)rodo kiek investuotojas moka uz
jmorés pardavimus, t. y. kiek investuotojas moka uz yigmores uzdirbty vienos akcijos
pardavimo pajamp eul. Optimalus rodiklio dydis 1-1,5. Didesrrodiklio reikSneé rodo, kad
investuotojai vertinggmones pastangas uzdirbti pajamggyelgia uzimamos rinkos potengal
Taliau investicija geresn kai P/S rodiklio reikSm maZesa uz 1. Sis rodiklis daZniausiai
skatiuojamas vertinant nepelningai dirldanpjmoniy veikla, nes labai didélpardaviny apimtis ne

visada reiSkia, kagmore dirba pelningai.
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32 pav.NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje listinguojampjmoniy akcijos kainos ir pardavimo
pajamy santykis (P/S) 2012-2014 m. (sudaryta asgtoemiantis J priedu)

IS 32 paveiksle pateikt jmoniy P/S rodikly vidurkiy matyti, kad investuotqj
palankiausiai vertinamos buvo AB ,Invalda Farmlan(®5,4), ,Invalda INVL" (5,27), AB
JKlaipedos nafta“ (3,3), AB ,Teo LT* (3,1), AB ,Siaulibankas* (2,53), AB ,Litgrid* (2,2) ir AB
.INVL Baltic Real Estate* (INR) (1,9). Analizuojanoju laikotarpiu Siek tiek didesniu nei 1,
akcijos kainos ir pardavigvidutiniu santykiu pasizygjo AB ,Lietuvos energijos gamyba“ ir AB
»YApranga“, kuryy P/S rodiklis buvo atitinkamai 1,07 ir 1,03. iimoniy P/S vidutinis rodiklis buvo
mazesnis nei 1. KadangiySijmoniy akcijos yra nepakankamavertintos, reikty iSsamiau
ISanalizuoti ir apsvarstyti investavimo galimybegent Siy jimoniy akcijas. Vig vertinty imoniy
akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajajrtenkagiy vienai akcijai santykio rodikliai pateikti J
priede.

Apibendrinant jmoniy finansiny rodikliy rezultatus, galima iSskirti pagal pardavimo
pajamas pirmaujaiin jmore AB ,Linas Agro Group®. Siogmonés ROA ir ROE rodikliai geri, o
P/BV rodiklis atskleidzia, kadmore rinkoje nepakankamai vertinama. AB ,Teo LT“ pasigjo
didZiausiu kapitalizacijos lygiu. Auk&usiais ROA ir ROE rodikliais pasizyie NASDAQ OMX
Vilnius VP birZzos naujok AB ,INVL Technology“. Pagal P/BV rodiklpastarosiogmones akcijos
yra labiausiai vertinamos rinkoje. Didziamsakciyy pelninguma visa analizuojamji laikotarp
ISlaike AB ,Vilniaus baldai“. Nepatraukliausios investawimnuostolingai dirbusiogmones — AB
.Dvarcioniy keramika“, AB ,Linas“, AB ,Snaig" ir didZziausius nuostolius patyrusios AB ,Amber
Grid“ ir AB ,Litgrid®.

59



2.2.Techniné analizé

Techninei analizei atrinktos septynimsores, kuriy akcijos kotiruojamos NASDAQ OMX
Vilnius VP birzoje: AB ,Agrowill Group®, AB ,GrigeoGrigiskes”, AB ,VilkySkiy pienire“, AB
.Lietuvos energijos gamyba“, AB ,Apranga“, AB ,TebT" ir AB ,City Service“. Techniny
rodikliy analiz atlikta pasinaudojus interneto svetsninvestuotojams ,Traders.lt* techim
analizs programa. Nagrijamos paskutiniojo 2015 m. ketdio akcijy kaing kitimo tendencijos.
Analizuojami rodikliai: trumpojo laikotarpio (EMA J) ir ilgojo laikotarpio (EMA 40) vidutinis
slankusis vidurkis, santykinis stiprumo indeksas SIR slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatorius (MASD)widutinis krypties judjimo indeksas (RSI).
Grafikai sudaryti remiantis NASDAQ OMX Baltic VP riibs duomenimis interneto svetesn
»Traders.It* techniis analizs programos pagrindu.

AB ,Agrowill Group“ akcijy kaina nuo laikotarpio pradzios patykelet Suoly (zr. 33
pav.). Tendency ir toliau dickti rodo ilgojo laikotarpio slankiojo vidurkio ling EMA (40).
Teigiamus trumpojo laikotarpio kainos pakys patvirtina ir trumpojo laikotarpio linija EMALR).
Trumpojo ir ilgojo laikotarpio EMA liniyy susikirtimas lapktiio pabaigoje, rodo pirkimo ir
pardavimo signalus. RSI indikatoriaus linijja grumdzpradzioje rod signah pirkti/parduoti.
Laikotarpio pabaigoje Sis rodiklisél priartéjo prie 70 ribos ir siek 68,26. Tai reiskia, kad
artimiausiu metuimores akcijos rinkoje gali i#iti pervertintos, t. y. kainos gali augti. MASD
rodiklis iki lapkricio pabaigos buvo nukegs Zemiau 0. Nuo lapkiio 8 d. MASD linija buvusi
aukgiau EXP linijos, gruodzio 16 d. kirto EXP ligijiS virSaus duodama pardavimo signal
Gruodzio 22 d. slankiojo vidurkio konvergencijos#ligencijos indikatorius kige EXP linijg iS
apaios rodo pirkimo signgl o atstumo digimas tarp &i linijy, leidzia prognozuoti kain
didéjima. ADX rodiklis visg laikotarg beveik nepakis auksiau 20, rodo stipr signahy vengti
prekybos. Daznas +DI ir —DI linjj susikirtimas rodo akajj kainos nepastovugmtrumpuoju

laikotarpiu, o zemiau §ilinijy ilgai besilaikanti ADX duoda stigrkrypties impuls.
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33 pav.AB ,Agrowill Group* akcijy kainos ir RSI, MASD, ADX indikatoyg dinamika 2015 m. IV
ketvirtj (Technire...2015

AB ,Grigeo GrigisSkes” akcijy kaina nuo laikotarpio pradzios svyravo bet iglaiidimo
tendenciy (zr. 34 pav.). Augimo tendengijyodo ilgojo ir trumpojo laikotarpio slankiojo vidkio
EMA linijos. Siy linijy susikirtimas lapkgio 26 d., rodo pirkimo ir pardavimo signalus. RSl
santykinio stiprumo linija, vis laikotarp svyravusi indekso ribose nuo 30 iki 70, neparod
pirkimo/pardavimo signalo. Laikotarpio pabaigoje Bbdiklis priaréj¢s prie 70 ribos, siek62,71.
Tai reiSkia, kad artimiausiu metu galimaétis jmonés akciy kainos augimo rinkoje. MASD
rodiklis iki lapkricio 24 d. buvo nukrigs zemiau 0. Gruodzio 11 d. slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatoriaus linijjavioisi auk8iau EXP linijos, kirto § iS virSaus
duodama pardavimo signalGruodzio 23 d. MASD kits EXP linig iS ap&ios rodo pirkimo
signah, o atstumo digimas tarp §i linijy, leidzia prognozuoti kainauginy. ADX rodiklis visa
laikotarg beveik nepakéds auksiau 20, rodo stipy signah vengti prekybos. Lapkfio 12 d. +Dl ir
—DI linijy susikirtimas rodo pir@ji pirkimo signad. Po to didziausi kainy vidurkiy linija +DI kirto
maziausy kainy vidurkj dar keturis kartus. Lapkiipo 26 d. ADX linijos susikirtimas su —DI linija

sutapo su ilgojo ir trumpojo laikotarpio slankigjmurkio EMA linijy pirkimo/pardavimo signalu.
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34 pav.AB ,Grigeo Grigiskes* akcijy kainos ir RSIl, MASD, ADX indikatoty dinamika 2015 m.
IV ketvirtj (Technir...2015
AB ,Vilkyskiy pienire” akcijy kaina nuo laikotarpio pradzios kito nezymiai (4. pav.).
llgojo laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA (@) po susikirtimo su trumpojo laikotarpio linija
EMA (13), nuo gruodzio 20 d. rodo nestipria augitemdenciy. Teigiamus kainos pokius
patvirtina ir trumpojo laikotarpio EMA (13) linijaRSI indikatoriaus linija vis laikotarg svyravusi
indekso ribose nuo 30 iki 70, nepaéogdirkimo/pardavimo signalo. Laikotarpio pabaigojis $
rodiklis priargjes prie 70 ribos, pragb mazti ir sieké 63,84. Tai reiSkia, kad artimiausiu metu
imores akcijos rinkoje gali #iti nuvertintos, t. y. kainos netity kilti. Akcijy kainos tuéty bati
patrauklios investavimui. MASD rodiklis iki gruodrvidurio buvo nukrigs zemiau 0. MASD linija
nuo laikotarpio pradzios buvusi adkau EXP linijos, gruodzio 10 d. prga tolti nuo EXP linijos
ir intensyviai Kilti j virSy. Atstumo didjimas tarp $i linijy, leidZia prognozuoti kaindidéjima.
ADX rodiklis laikotarpio pradzioje bws kiek per 20, nusileido zemyn ir iki laikotarpial@aigos
balansavo rodiklio 10-20 ribose, rodydamas stigignah vengti prekybos. Zemesnis uz 20 ADX
rodiklis ir daznai susikert@&os +DI ir —DI linijjos rodo trumpojo laikotarpio aky kainos

nepastovurp

62



VLP1L (0.00%) - Vilky ki pienin. - Dec 30, 2015 - Daily chart winw traders It
O Op:1 75, Hi:l 75, Lo:1 75, Cl1 75 W EMA(13) 1722 B ERA {40y 171 O Vol: 0.035K

J1.77
e — 178
~ —17s

1174

< q1.73
~ TT—— <172
-\\ T ——— — 171
8K ~_ - Il JIRE == -
THE T . ) .
d. L -
GKE ——— T T — —_— 1y 6a
sk I D T 1 T {15a
" T J187
3K
—‘7 1166
2KE
1Kf {165
oK 164

W RGI(14) 6354 Tion

e e = e e = S - —_ {50

il B — a0

0
q0.02

__— 4o
N N T T e e —— e e e D B e e e e e e gumeie. ® 3 § |

=7 {-0m
e —— {002

B MACD (26, 12):0.0125 B EXP (330006 B Divergence: 0.0065

WDl (14 264 WDl (14) 34 46 W ADH (14} 16

-0.03

e 150

AN P — — o~ — e i e a0
~ = - < a0

i

120
110
0

10ct 8 14 19 23 2 Nov E 18 23 26 2 Dec 7 10 16 23 30

35 pav.AB ,Vilkyski y pienirg* akcijy kainos ir RSI, MASD, ADX indikatot dinamika 2015 m.
IV ketvirtj (Technir...2015

AB ,Lietuvos energijos gamyba“ akqijkaina nuo laikotarpio pradzios krito (Zr. 36 pav.)
llgojo laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA (@), rodo kaim kritimo tendench. Neigiamus
kainos pokyius patvirtina ir trumpojo laikotarpio EMA (13) ja. Nesikertatios EMA linijos
nerodo pirkimo signalo, oétldidéjarcio jy tarpusavio atotikio laikotarpio pabaigoje, artimiausiu
metu Sio signalo nenusimato. RSI indikatoriaugdivisy laikotarg svyravusi indekso ribose nuo
30 iki 50, t. p. neparddpirkimo/pardavimo signalo. Laikotarpio pabaigoie diklis stabilizavosi
ir sieke 41,06. Tai reiSkia, kad artimiausiu meatoores akcijos rinkoje gali #iti nuvertintos, t. y.
kainos gali kristi. Akciy kainos vis dar tuéty bati patrauklios investavimui. MASD rodiklis s
laikotarg buvo nukrits Zemiau 0. MASD linija nuo laikotarpio pradZiosvhbei Zemiau EXP
linijos, lapkricio 11 d. kirto EXP linij i$ ap&ios duodama signalpirkti. Sis pirkimui palankus
laikotarpis ¢sési iki gruodzio 20 d. kai buvo gautas signalas patd Atstumo magimas tarp i
linijy laikotarpio pabaigoje, leidzia prognozuoti kairmazjima. ADX rodiklis laikotarpio
pradzioje buys kiek per 10, kilo aukStyn ir iki laikotarpio pagas balansavo rodiklio 15-25
ribose, rodydamas stipsignal vengti prekybos. Daznas +DI ir —DI ligigusikirtimas rodo akaij
kainos nepastovugrtrumpuoju laikotarpiu, o zemiauyslinijy ilgai besilaikanti ADX duoda stigr
krypties impuls.
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36 pav.AB ,Lietuvos energijos gamyba“ akgikainos ir RSI, MASD, ADX indikatotj dinamika
2015 m. IV ketviri (Technir...2015

AB ,Apranga“ akciy kaina nuo laikotarpio pradzios drastiSkai nuk(itn 37 pav.). llgojo
ir trumpojo laikotarpio slankiojo vidurkio linjjo€MA (40) ir EMA (13), rodo kain kritimo
tendenciy. Visa laikotarg nesikertatios EMA linijos nerodo pirkimo signalo, oéld nemazo
atstumo tarp y laikotarpio pabaigoje, artimiausiu metu Sis sigsalmazai tiktinas. RSI
indikatoriaus linija spalio #kneg nukritusi Zemiau indekso ribos 30, ¥ikkusj laikotarg svyravo
indekso ribose nuo 30 iki 50, t. p. neparqurkimo/pardavimo signalo. Laikotarpio pabaigojs $
rodiklis practjes kilti, sieke 43,3. Tai reiSkia, kad artimiausiu metoores akciy kaina rinkoje gali
ISlikti stabili ar Siek tiek pakilti. Akciy kainos tuéty patraukti investuotgjdemes. MASD rodiklis
visa laikotarg buvo nukrits Zemiau 0. MASD linija nuo laikotarpio pradZiosvhai Zemiau EXP
linijos, spalio 28 d. kirto EXP lingj iS ap&ios duodama signabirkti, o gruodzio 23 d. — iS virSaus,
duodama signal parduoti. Atstumo digimas tarp & linijy laikotarpio pabaigoje, leidzia
prognozuoti kaig didéjima. ADX rodiklis kylantis iki 40 laikotarpio pradziej signalizuoja apie
stipry trendy jgaunadia rinkg. Geriausias laikas pardugthores akcijas buvo nuo spalio 7 d. iki
lapkricio 5 d., nes tuo metu -DI pakilo vir§ +DI linijokikusj laikotarg buvo uZzfiksuoti dar trys

pirkimo/pardavimo signalai.
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37 pav.AB ,Apranga“ akciy kainos ir RSI, MASD, ADX indikatotj dinamika 2015 m. IV ketvijt
(Technir...2015

AB ,Teo LT* akcijy kaina nuo laikotarpio pradzios svyravo nezymiatjau neiSlaik
kilimo tendencijos (Zr. 38 pav.). Kritimo tendencijodo ilgojo ir trumpojo laikotarpio slankiojo
vidurkio EMA linijos. Si linijy susikirtimas gruodzio 1 ir 8 d., rodo pirkimo @ndavimo signalus.
Taciau RSI santykinio stiprumo linija, \dslaikotarg svyravusi indekso ribose nuo 30 iki 70,
neparod pirkimo/pardavimo signalo. Laikotarpio pabaigojs godiklis priartjes perligs per 50
ribg, siele 52,29. Tai reiSkia, kad artimiausiu metu galimetts jmonés akciy kainos augimo
rinkoje. MASD rodiklis iki lapkréio 26 d. buvo nukris Zemiau 0. Lapktio 15 d. slankiojo
vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorialisija buvusi zemiau EXP linijos, kirtogjis
apaios duodama pirkimo signalGruodzio 8 d. MASD kikts EXP linig iS virSaus rodo pardavimo
signal. Nuo gruodzio 9 d. MASD rodiklisé&y krenta Zemiau 0, o atstumo néaehas tarp jo ir EXP
linijos, leidZia prognozuoti kain kritimg. Lapkricio méneg ADX rodiklis pakiles virs 40, rodo
stipry trendy bei krypi jgaunagia rinka. Tuo metu -DI pakilusi virS +DlI linijos, reiSkiaegausy
laikg parduotijmones akcijas. Gruodzio 8 d. +DI ir—DI linjj susikirtimas sutapo su ilgojo ir
trumpojo laikotarpio slankiojo vidurkio EMA linjjbei MASD rodiklio pirkimo/pardavimo signalu.
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38 pav.AB ,Teo LT* akcijy kainos ir RSI, MASD, ADX indikatoy dinamika 2015 m. IV ketvijt
(Technir...2015

AB ,City Service* akciy kaina nuo laikotarpio pradzios patytelet Suoly (zr. 39 pav.).
Tendenci ir toliau dickti rodo ilgojo laikotarpio slankiojo vidurkio liry EMA (40). Teigiamus
trumpojo laikotarpio kainos pokijus nedgsiai patvirtina ir trumpojo laikotarpio linija EMAL3).
Trumpojo ir ilgojo laikotarpio EMA lini susikirtimas spalio 17 d., rodo pirkimo ir pardaoi
signalus. RSI indikatoriaus linijja wslaikotarg svyravusi 30 ir 70 ribose, nerddsignalo
pirkti/parduoti. Laikotarpio pabaigoje Sis rodikisiarijo prie 50 ribos ir siek49,7. Tai reiskia,
rodiklis yra leistinose ribose, jmonrés akcijos rinkoje éra pervertintos. MASD rodiklis iki spalio 6
d. buvo nukrigs zemiau 0. Nuo spalio 9 d. MASD linija buvusi zamEXP linijos, spalio 14 d.
kirto EXP linija 1S ap&ios duodama pirkimo signal Likusj laikotarg slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatorius iSsikaikuk&iau 0, kires EXP linijg dar penkis kartus.
IS lygiagretaus atstumo tarp MASD ir EXP lipijaikotarpio pradzioje, sunku prognozuoti kain
kitimo krypti. Spalio négneg ADX rodiklis pakiles virS 40, rodo stiprtrendy bei krypi jgaunagia
rinka. Nuo laikotarpio pradzios iki lapkiio 6 d. geriausias metas parduotiorés akcijas, nes kaip
tik tuo metu -DI pakilusi virS +DI linijos. DaznasDI ir —DI linijy susikirtimas rodo trumpojo

laikotarpio akcij kainos nepastovugn
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39 pav.AB ,City service* akcij kainos ir RSI, MASD, ADX indikatotj dinamika 2015 m. IV
ketvirtj (Technire...2015
Apibendrinant galima teigti, kad negalima aklai igauti kuriuo nors vienu technés
analizs indikatoriumi, signalizuojaiu pirkti/parduoti. Palyginus EMA, RSI, MASD ir ADX
rodikliy skleidziamus signalus, reikia pripazinti, kad likssias kaig krypties reikSmes parodo
EMA linijos.
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3. VERTYBINI U POPIERIU PORTFELIO SUDARYMAS IR
OPTIMIZAVIMAS

3.1.Vertybini y popieriy portfelio sudarymas

Sudarant vertybini popiery portfell labai svarbu parinkti geras finansines priemomes i
tinkamai jasjvertinti. Investuotojas turi nusgsti, kokius vertybinius popierius pirkti ir kadags
parduoti. Paprastai yra vadovaujamasi invesiicipiiemoni; pelningumu arba pajamingumu,
nepamirStant investuotojo suggmo valdyti rizika. Visy trijy veiksni nagrirgjimas vienu metu,
apsunkina pasirinkig Investuotojui susigtus su pasirinkimo problema, jis turi rinktis iSiejy
alternatyy, (nepakankamai pelnigar labai riziking aktyws), iSeitis — & aktyw; visumos portfelio
sudarymas, tam tikromis proporcijomis. SiuolaikinimZiirio portfelio sudarymo uZzduotis —
optimalaus (geriausio) portfelio parinkimas pagahttikry kriterijy, kuris reikalauja atsizvelgii
pelningumo ir rizikos charakteristikas. Pasinaudafiuolaikine teorija ir praktamis sprendimo
galimykemis, investuotojas gali sudaryti portfelius su \8gmanomais pelningumo, patikimumo ir
rizikos santykiais bei iSsirinkti tinkamiagspagal savo rizikos valdymo galimybes. Optimalios
investavimo rizikos galimyb remiasi rizikos gvokos konkretinimu, kuris leidzZiag jjvertinti
kiekybiskai.

Siame darbe vertybini popieriy portfelio sudarymui atrinktos septyniasnores is
NASDAQ OMX Vilnius vertybiniyy popieriy birzos emiteni sgraSo: AB ,Agrowill Group®, AB
,Grigeo Grigisks®, AB ,VilkySkiy pienire®, AB ,Lietuvos energijos gamyba“, AB ,Apranga“, AB
.1eo LT* ir AB ,City Service“. Akcijy pelningumo vidurkiai sk&iuojami darant prielaigi kad
investuotojas, nuo 2010 m. pradzios iki 2014 m.amgis, akcijas perka kiekvieno ketio
pradzioje, o parduoda — pabaigoje. Kiekvieno periakicijos pelningumas skaiojamas remiantis
VP birzos duomenimis Rinkos...201p Jmoniy akcijy pelninguny vidurkiai, dispersija ir
standartinis nuokrypis skawojamas naudojant kompiuteém programos EXCEL funkcijas
AVERAGE, VAR ir STDEV. Skatiavimy rezultatai pateikti K priede.

Analizuojant gautus rezultatus iS 40 paveikslo akad didziausiu pelningumu iSsiskiria
AB ,Lietuvos energijos gamyba“ akcijos — 7,07 %.uputi mazZesnis pelningumas tenka AB
»Grigeo Grigiskes” ir AB ,Agrowill Group*, atitinkamai 6,14 % ir 35 %. Kity trijy jmoniy akcijy
pelningumas dar mazesnis, kurio reikSnpasiskirsto taip: AB ,Teo LT" — 4,72 %, AB ,Aprga“

— 4,39 % ir AB ,VilkySkiy pienirg® — 3,83 %. InvestavimagsAB ,City Service” akcijas gali it
nuostolingas, nes Sigmores pelningumo vidurkis neigiamas (-1,06 %).

Imoniy akcijy rizikingumg parodo standartinis nuokrypis. Kuo Sio rodiklioikgené
didesre, tuo didesa rizika. Skagiavimy duomenimis maziausia rizika tenka AB ,City Service

akcijoms, norsy pelningumas neigiamas. IS teigiarpelningum turin¢iy imoniy, maziausiu
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standartiniu nuokrypiu pasizymi AB ,Apranga“ ir ARsrigeo Grigiskes®, atitinkamai 8,8 % ir
9,12 %. Didziausia rizika iSsiskiria AB ,Agrowill ®up“ akcijos — 25,74 %, nors pagal
pelningum jos yra treioje vietoje. Nestabilios yra ir didziausiu pelnimgu pasizymjusios AB
,Lietuvos energijos gamyba*“ akcijos. Sigmores akcijy standartinio nuokrypio reikdmyra antra

didZiausia i$ vig analizuojam — 16,83 %.

30

25,74

M Pelningumo
vidurkis, %

B Standartinis
nuokrypis, %

-1,06
AVG1L GRGIL VLPIL LNRIL APG1L TEO1L CTS1L

40 pav.Imoniy pelningumo vidurkis ir standartinis nuokrypis, @ro
(sudaryta aut@s remiantis K priedu)

Vertybiniy popiery portfelio pelningumas ir rizika priklauso nupsjudaratiy priemoniy
charakteristily: pelningumo, rizikos ir kawuptarpusavio poveikio. Visimoniy akcijos turi skirting
ménesii pelningum ir jo metin svyravimy. Sie skirting akciju pelningumai 8ra visikai
nepriklausomi vienas nuo kito. Pelningumo svyravimagrirgjimui naudojamas koreliacijos
koeficientas, parodantis atsitiktinidydziy rySi. Nuo Sios charakteristikos priklauso investicinio
portfelio diversifikavimas. Ska&iuojant jmoniy akcijy pony pelningumo koreliacy naudinga rasti
neigiamas arba teigiamas, bet kuo mazesnes uztyiezikSmes, nes tokipriemoni; derinimas
mazina portfelio rizi. Koreliacijos koeficiento reikSas gali hiti nuo -1 (labai stiprus neigiamas
rySys) iki +1 (labai stiprus teigiamas rySys). Malkoreliacijos reikSra rodo, kad tarp akajjporos
pelninguny néra jokio rySio. Siekiant nustatyti pasirimktakcijy pelningumo tarpusavio rys
koreliacijos koeficientas skauojamas kompiuterigs programos EXCEL funkcija CORREL. Gauti
duomenys pateikti 5 lentgé. Analizuojant koreliacijos maticmatyti, kad rySys tarp akqijpony
labai jvairus: nuo vidutiniSkai neigiamai koreliuofan (AB ,Agrowill Group® ir AB ,City
Service") iki stipry teigiamy koreliacipg turinciy akcijy (AB ,Lietuvos energijos gamyba“ ir AB
»Vilkyskiy pienirg®).
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5 lentek. Imoniy akcijy koreliacijos koeficientai (sudaryta auteremiantis K priedu)

Pavadinimas AVG1L | GRGI1L VLP1L LNR1L APGI1L TEOLL CTS1L
AVGI1L 1,00 -0,05 0,40 0,31 -0,14 -0,19 -0,38
GRGI1L -0,05 1,00 0,15 -0,06 0,42 0,38 0,22
VLP1L 0,4 0,15 1,00 0,72 0,37 0,24 0,26
LNR1L 0,31 -0,06 0,72 1,00 0,03 -0,14 0,09
APGI1L -0,14 0,42 0,37 0,03 1,00 0,03 0,56
TEO1L -0,19 0,38 0,24 -0,14 0,03 1,00 -0,05
CTS1L -0,38 0,22 0,26 0,09 0,56 -0,05 1,00

Vidutinis teigiamas rySys nustatytas tarp AB ,Apgah ir AB ,City Service" akcij
pelningumo. Silpniausiai teigiamai koreliuoja AB pfanga“ akcij pelningumas su AB ,Lietuvos
energijos gamyba“ ir AB ,Teo LT" akayj pelningumu. Labai silpnas neigiamas rySys nusiatyt
AB ,Agrowill Group® su AB ,Grigeo Grigisks”, AB ,Apranga“ ir AB ,Teo LT". Pastarosios
imores akcip pelningumas labai silpnai neigiamai koreliuoja?di, City Service” ir AB ,Lietuvos
energijos gamyba“ akejjpelningumu. Silpa neigiany ry§ turi AB ,City Service* akcijos su AB
LAgrowill Group® ir AB ,Vilkyski y pienire”. Sudarius investicin portfel iS neigiam ir labai
silpng koreliacijos koeficient turinciy akciyy, galima tikétis, kad magant vieny akcijy
pelningumui, kig akcijy pelningumas digs. Kartais akcij pony pelningumas turi tendengijudéti
ta paia, o kartais prieSingomis kryptimis. Siam rySiuvistatyti skatiuojamos kovariacijos,
parodasiios dviej jmoniy akcijy pelningumo rysio glaudusgm Kovariacijos koeficiento teigiama
reikSme parodo, jogy imoniy akcijy pelningumas vienu metu kinta tacgakryptimi, o neigiama —

prieSingomis kryptimis.

6 lentek. Imoniy akcijy kovariacijos koeficientai (sudaryta auteremiantis K priedu)

Pavadinimas AVG1L | GRGI1L VLP1L LNR1L APGI1L TEOLL CTS1L
AVGI1L 0,0608| -0,0011 0,0110 0,0122; -0,0029, -0,0050| -0,0034
GRGI1L -0,00113 0,0076 0,0015| -0,0008 0,0031 0,0035| -0,0007
VLP1L 0,0110 0,0015 0,0127 0,0130 0,0035 0,0029 0,0011
LNR1L 0,0122, -0,0008 0,0130 0,0260 0,0004| -0,0024 0,0005
APGI1L -0,0029 0,0031 0,0035 0,0004 0,0071 0,0003 0,0017
TEO1L -0,0050 0,0035 0,0029, -0,0024 0,0003 0,0111; -0,0002
CTS1L -0,0034 -0,0007 0,0011 0,0005 0,0017; -0,0002 0,0013

Akcijy pelningumo vidurki kovariacija skaiiuojama kompiuteriés programos EXCEL

funkcija COVAR. Gauti duomenys pateikti 6 lerjel Skatiuojant akcij pony pelningumo
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kovariacijas, btina atkreipti @meg j neigiamas reikSmes, n@gsaukusj investiciy portfel tokias
reikSmes turitias akcijas galima diversifikuoti portfedumazinant jo riziik 1S 6 lentetje pateikt
duomem matyti, kad AB ,Agrowill Group” akciy pelningumas neigiamai kovarijuoja su AB ,Teo
LT“, AB ,City Service", AB ,Apranga“ ir AB ,GrigeoGrigiSkés* akcijy pelningumu. Pastarosios
jmoreés akciy pelningumo neigiama kovariacija nustatyta ir su ARtuvos energijos gamyba“ ir
AB ,City Service“. AB ,Teo LT" neigiama kovariaci® reikSn¢ rodo, kad Siogmones akciy
pelningumas juda prieSinga kryptimi, nei AB ,Apraigr AB ,City Service* akciy pelningumas.
Kovariacijos matricos sk&iavimas — tai pirmas investicinio portfelio optimmiamo ZzZingsnis.
Atlikus pasirinkty jmoniy akcijy kovariacijos koeficient vertinimg ir jy svory portfelyje
paskirstym, taikant kompiuteriés programos EXCEL funkej SUMPRODUCT, sk&iuojama
kiekvienos akcijos atsineSigportfel rizika. Sudarant portfelsusiduriama su problema, kokiomis
proporcijomis paskirstyti akcijas, kaditg gautas kuo didesnis pelnas esant kuo mazesniirizi

Varianty skatius yra labai didelis, jie sudaro galirportfeliy aike.

3.2.0ptimalaus portfelio sudarymas taikant H. Markowitz’o modelj

Markowitz’'o modelis — tai klasikinis akgjj portfelio formavimo modelis, api&iiantis
efektyviag riba, kurioje visi portfeliai yra optimabk. Sis modelis yra pagtas planuojamo
pelningumo ir rizikos gvokomis. Skailiavimams naudojamimoniy akcijy pelningumo vidurkiai
(Zr. K priedy) ir akcijy pory pelningumo kovariacijos (Zr. 6 lengl IS pradzy daroma prielaida, jog
] akcijas investuojama lygiomis dalimis — po 14,29Skatiavimais nustatyta, kad tokio portfelio
pelningumas ity 4,36 %, o rizika — 6,44 % (zr. 41 paveddsITatiau investicij portfelyje akcijas
paskirgius skirtingomis proporcijomis galima padidinti pelguny ir sumazinti rizily. Investiciy
portfelio optimizavimas atliekamas, naudojant komgiines programos EXCElrank SOLVER.
Siekiama sumazinti rizékkeiciant portfelio pelningum kas viem procentin punkg nuo 1 % iki 8
%. Keiiant portfelio pelningurpnuo 1 % (3 portfelis) iki 6 % (8 portfelis) rizikzalaipsniui didja
nuo 2,65 % iki 6,55 %. Digant pelningumui keiiasi ir portfelio proporcijos. Prie 1 % ir 2 %
pelningumoj portfelf ngtraukiamos AB ,Vilkyskiy pienire” ir AB ,,Apranga“ akcijos. Pastarosios
imores akcijosjtraukiamos formuojant 5-7 portfelius su 3 %, 4 % W pelningumu ir atitinkamu
rizikingumu: 3,74 %, 4,53 % ir 5,36 %. Pageidaujén% gnzos (8 portfelis), programa 20 %
padidindama AB ,Grigeo Grigi®is" akcijy dal portfelyje, atsisako AB ,City Service* akgij
Esant 7 % pelningumui (9 portfelig) portfefj jtraukiamos tik AB ,Lietuvos energijos gamyba“ ir
AB ,Grigeo GrigiSkes" akcijos, o rizika padiga dvigubai. SOLVERrankis neleidzia sudaryti 10
portfelio su 8 % pelningumu, nes maksimalus pelmmgsimanomas tik 7,07 %, sudarius poritfel
IS 100 % AB ,Lietuvos energijos gamyba“ akgijTokio portfelio rizika siekt 16,11 %. Palyginus
1 ir 8 portfelius matyti, kad paSalinus AB ,Vilkysk pienirg* ir AB ,City Service* akcijas IS
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investicinio portfelio suéties, o kity jmoniy akcijas paski§us kitokiomis proporcijomis, patiriant
beveik toky pat rizika galima pasiekti 1,64 % didegspelningum, nei aktyvus paskitgus lygiomis

dalimis.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

CTS1L 14,29%(74,70%(69,54%55,59%40,22%(23,74%| 7,26% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
TEOLL 14,29%| 5,69% | 6,89% | 9,94% (13,41%(17,22%21,03%(13,41%) 0,00% | 0,00%
APG1L 14,29%| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 5,11% [14,22%(23,33%| 7,78% | 0,00% | 0,00%
e LNR1L 14,29%) 0,00% | 0,70% | 4,77% | 8,22% |11,17%[14,13%(22,88%92,60% 100,00
m VLP1L 14,29%| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
. GRG1L 14,29%13,63%(16,73%(23,76%27,16%27,72%|28,27%(52,25%| 7,40% | 0,00%
m— AVG1L 14,29%| 5,98% | 6,14% | 5,94% | 5,88% | 5,93% | 5,98% | 3,68% | 0,00% | 0,00%
—eo—Rizika 6,44% | 2,62% | 2,65% | 3,05% | 3,74% | 4,53% | 5,36% | 6,55% [14,90%(16,11%
—@— Pelningumas | 4,36% | 0,64% | 1,00% | 2,00% | 3,00% | 4,00% | 5,00% | 6,00% | 7,00% | 7,07%

41 pav.H. Markowitz’'o modelio portfelj strukfira, proc.
(sudaryta auta@s remiantis atliktais sk&avimais)

ISanalizavus 41 paveiksle pateiktus duomenis, @alteigti, kad optimizavus portiel
imanoma pasiekti norign pelningum su Zymiai mazesne rizika. Pelningiausias 9 pastfel
sudarytas iS 92,6 % AB ,Lietuvos energijos gamyba7,40 % AB ,Grigeo GrigiSks" akcijy,
kurio pelningumas 7 %. Eau Sio portfelio rizikingumas labai didelis — riet,90 %. Investuotojui
nenorirtiam pernelyg rizikuoti, patrauklesnis &ty bati 8 portfelis, kurio pelningumas 6 %, o

rizika tik 6,55 %.

3.3.Optimalaus portfelio sudarymas taikant W. Sharpe’omodeli

Sudarant H. Markowitz’o modglskatiuojama nesisteminrizika, o W. Sharpe’o modelis
vertina rinkos (sistemgy) rizikg. Pastarasis modelis dar vadinamas ilgalaikio tikamojimo arba
rinkos modeliu. Juo galima aps&aioti beta koeficienf, parodant ry§ tarp jmores akcipy
pelningumo ir visos rinkos pelningumo kintamumonkis modelyje akai pelningumas tiesiogiai
priklauso tik nuo beta koeficiento reik8m Beta rodiklis parodo vertybinio popieriaus sisite
rizikg. Kuo didesa teigiama beta reikSéntuo didesa rizika, ir atvirk&iai. Neigiama beta reiksn
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yra panaSaus pabzio kaip ir neigiama koreliacija. Ji rodo tam tikaktyw gragZzos jucjima
prieSinga kryptimi nei visos rinkos gos juctjimas. Beta reikSg skatiuojama naudojant OMX
Vilnius indeks, (zr. K pried). Skatiavimy rezultatai pateikti 42 paveiksle.

1,5

1,0 -
0,5 - 0,37
M Beta
koeficientas
0,0 -

AVGIL G L VLPIL LNRIL APGI1L T L CTSiL

-0,5

-0,41
—0,53

-1,0

42 pav.Imoniy beta reikSras
(sudaryta aut@s remiantis atliktais sk&iavimais)

Didziausia beta reikSénnustatyta AB ,VilkySki pienire“. Tai reiSkia, kad Siogmonés
akcijos 1,33 karto rizikingegs, nei rinka. Ta paa kryptimi, bet Siek tiekéiau juda ir kity jmoniy
akcijos: AB ,Agrowill Group” (1,13), AB ,Apranga“1,08) ir AB ,Lietuvos energijos gamyba“
(0,98). AB ,City Service" akcij atotikis maZziausias nuo rinkos, jos juda tik 0,37 kaétdau uz
OMX Vilnius rinkos indeksg. AB ,Grigeo Grigisks® ir AB ,Teo LT* imoniy beta rodiklis juda
prieSinga rinkos indeksui kryptimi. Neigiama betdiklio reikSne reiskia, kad $ jmoniy akcijos
pastovesés uZ rinky, nes judadciau nei OMX Vilnius indeksas, atitinkamai 0,41 |68 karto.

Sudarant optimal portfelf pagal W. Sharpe’o metgdskatiavimams naudojamimoniy
akcijy pelningumo vidurkiai, papildomaiakcijy pelningum jtraukiant beta reikSmes. IS pragZzi
kaip ir H. Markowitz’o modelyje daroma prielaidagjj akcijas investuojama lygiomis dalimis — po
14,29 %. Skaiavimais nustatyta, kad tokio portfelio pelninguniasy 3,89 %, o rizika — 6,44 %
(Zr. 43 paveikgl). W. Sharpe’o modelyje irgi galima padidinti intiegio portfelio pelningurg ir
sumazinti rizilg, akcijas paskikgus skirtingomis proporcijomis. Portfelio optimizenas
atliekamas, naudojant kompiutetnprogramos EXCElrank SOLVER. ] imoniy pelningumo
skatiavimg jtraukus beta rodik| visos reikSms gautos teigiamos, o maziausiay¥j64. Siekiant
suzinoti maziaugigalimg rizika, Si reikSnt¢ 2 portfelyje nurodoma kaip pageidautinas pelningsim
Tokio portfelio, sudaryto iS5 100 % AB ,City Servicekcijy rizikingumas ity 3,67 %. Kituose
portfeliuose, kaip ir H. Markowitz modelyje, k&nt portfelio pelningurp kas viem procentin
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punkt nuo 1 % iki 8 % stebimas rizikos pokytis. Kant portfelio pelningumiki 2 % (4 portfelis)
rizika sumagéja iki 2,62 %. Didjant pelningumui nuo 3 % iki 7 %, portfelio rizilgnmas ¥l
pradeda palaipsniui ditl nuo 3,02 % iki 8,24 %. Keiantis pelningumo ir rizikos dydZiui k&asi

ir portfelio proporcijos. Prie 1 % ir 2 % pelningom portfel ngtraukiamos AB ,Vilkyskiy
pienire®, AB ,Apranga“ ir AB ,Lietuvos energijos gamyba‘“kaijos. Pastarosiognorés akcijos
jtraukiamos formuojant 57 portfelius su 3 %, 4 % W pelningumu ir atitinkama rizika: 3,02 %,
3,98 % ir 5,18 %. Pageidaujant 6 Ymays (8 portfelis),j portfelio sudtj jtraukiamos ir AB
LJApranga“ akcijos, o portfelio rizika padigh iki 6,5 %. Esant 7 % pelningumui (9 portfelig),
portfelj jtraukiamos AB ,Grigeo Grigisls“, AB ,Lietuvos energijos gamyba“ ir AB ,Teo LT
akcijos. Siame modelyje SOLVERankis taip pat neleidZia sudaryti 10 portfelio 8u%
pelningumu, nes maksimalus pelninguniagnomas tik 7,19 %, sudarius poritfed 100 % AB
,Grigeo Grigiskes" akcijy. Tokio portfelio rizika sieki 8,73 %. Palyginus 1 ir 8 portfelius matyti,
kad pasSalinus AB ,VilkySkj pienire* akcijas iS 8 investicij portfelio sudties, o kity jmoniy
akcijas paskirgus kitokiomis proporcijomis, patiriant beveik takpat rizikp galima pasiekti

2,11 % didesppelningum, nei 1 portfelyje, kur aktyvai paskirstyti lygiosndalimis.

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

CTS1L 14,29%,100,00(90,09%|74,06%|57,25%|40,12%|22,99%| 5,64% | 0,00% | 0,00%
TEOILL 14,29%| 0,00% | 3,29% | 5,84% | 8,48% |11,17%/13,85%|16,60%, 2,73% | 0,00%
APGIL 14,29% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,35% | 0,00% | 0,00%
e LNR1L 14,29%| 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 1,88% | 4,55% | 7,22% | 9,89% | 3,66% | 0,00%
I VLPI1L 14,29% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
m GRG1L 14,29%| 0,00% | 0,67% (14,09%(26,75%|39,09%|51,44%/63,58%93,25%| 100,00
I AVGIL 14,29% 0,00% | 5,95% | 6,02% | 5,64% | 5,07% | 4,50% | 3,95% | 0,37% | 0,00%
—&— Rizika 6,44% |3,67% |3,03% | 2,62% | 3,02% | 3,98% | 5,18% | 6,50% | 8,24% | 8,73%
—— Pelningumas | 3,89% | 0,64% | 1,00% | 2,00% | 3,00% | 4,00% | 5,00% | 6,00% | 7,00% | 7,19%

43 pav.W. Sharpe’o modelio portfelistrukiira, proc.
(sudaryta aut@s remiantis atliktais skéiavimais)

Pelningiausias 9 portfelis, sudarytas iS5 93,25 % ABigeo GrigiSks”, 3,66 % AB
.Lietuvos energijos gamyba®, 2,73 % AB ,Teo LT*®37 % AB ,Agrowill Group* akcijy, kurio
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pelningumas 7 %. T#&u Sio portfelio rizikingumas beveik perpus mazesmei H. Markowitz
modelyje — 8,24 %. ISanalizavus 41 ir 43 paveikstu@ateiktus duomenis galima teigti, kad
investicijy portfelio optimizavimui taikant H. Markowitz’'o iW. Sharpe’o modeliugmanoma
pasiekti norimg pelningum su Zymiai mazesne rizika, nei akcijas paskirstéygiomis

proporcijomis ar atliekant atsitikigrdiversifikacig.

3.4.Sudaryty portfeliy palyginimas

Siekiant palyginti H. Markowitz’'o ir W. Sharpe’o noglais optimizuotus portfelius,
atliekamas sudanytportfeliy pagrindiny charakteristily (pelningumo ir rizikos) palyginimas (zr. L
priech). Siy mokslininky iSrasti metodai yra labai pamas$ taiau esminisy skirtumas — rizikos
nustatymo bdas. H. Markowitz’o modelyje vertinama tik nesisieén rizika, kurg galima
sumazinti diversifikuojant portfel W. Sharpe’o modelyje matuojama bendra rizikatplgis beta

koeficient, kuriuo vertinama sistemérrizika.

18%

16% , mmm H. Markowitz'o
/ portfelio
14% / Pelningumas
12% / W, Sharpe'o
10% portfelio
/ Pelningumas
8%
J —H. Markowitz'o
6% 1 / portfelio Rizika
4% - =
2% - W. Sharpe'o
portfelio Rizika
0% -

44 pav.H. Markowitz'o ir W. Sharpe’o modejipagrindu sudarytportfeliy pelningumas ir rizika,
proc. (sudaryta autés remiantis atliktais sk&avimais)

H. Markowitz’o ir W. Sharpe’o metodais sudayyportfeliy rezultatai skiriasi (zr. 44
paveiksh). Tai normalu, nes H. Markowitz’o modelio tikslasnimizuoti rizika maksimizuojant
pelm, 0 W. Sharpe’o — siekia maksimizuoti pelpapildomaij pelningumo skaiavima jtraukiant
rinkos riziky. Siekiant skirting tiksly, formuojami skirtingi optimais portfeliai. T&iau bendras
bruozas abiejuose modeliuose iSlieka:é@idt pelningumui siekiama minimizuoti rizikLyginant
12 priede pateiktus duomenis matyti, kad esantodam pelningumuimoniy akcijy sucktis ir jy
proporcijos portfeliuose skiriasi. 2 portfelyje taisus minimal; 0,64 % pelninguam W. Sharpe’o
modelyje jtraukiamos tik AB ,City Service* akcijos, nes taiamausiagmanomas pelningumas
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sudarant portf¢lSiuo metodu. H. Markowitz’o modelyjg portfefj jtraukiamos keturiogmores,
didziausy dali skiriant taip pat pastarosiognores akcijoms. T&au norint pasiekti 0,64 %
pelningum, portfelis papildomas AB ,Grigeo Grigig&*, AB ,Agrowill Group” ir AB ,Teo LT
akcijomis. Skirtingais metodais sudaryto 2 portfelzikos laipsnis taip pat skiriasi. H. Markovitz’
portfelio rizika yra 2,62 %, o W. Sharpe’o metodportfelio sudtj jtraukus tik vienogmones
akcijas, portfelio rizika iSauga iki 3,67 %. 3 irpbrtfeliuose nustaus pageidaujampelningum
atitinkamai 1 % ir 2 %, abiejuose modeliuograoniy akcijos ir j3 proporcijos paskirstomos
panaSiai: didZiausia dalis skiriama AB ,City Seeficakcijoms. Kity jmoniy (AB ,Grigeo
GrigisSkes®, AB ,Agrowill Group” ir AB ,Teo LT") akcijos sudro Zymiai mazegnportfelio daj.
H. Markowitz’o modelyje Sie portfeliai papildomi dielele AB ,Lietuvos energijos gamyba“ akgij
dalimi. Esminis skirtumas tas, kad &ant pelningumui H. Markowitz’o modelyje rizika dic
(nuo 2,65 % iki 3,05 %), o0 W. Sharpe’o — ijaz(nuo 3,03 % iki 2,62 %). Pasirinkus pageidaujam
pelninguny 3 % ir 4 %, atitinkamai 5 ir 6 portfeliuose, albiege modeliuosgmoniy akcijos ir jj
proporcijos paskirstomos panasSiai, didziaudal skiriant dviey jmoniy akcijoms: AB ,City
Service” ir AB ,Grigeo GrigisSks®. Kity imoniy, jtraukty j investicin portfel, akcijoms tenka daug
menkesA sudedamoji dalis. Abiem metodais sudarant 5 ioGf@lius, j jy sudtj ngtraukiamos
AB ,Vilkyskiy pienirg" akcijos, o W. Sharpe’o modelyje nepageidaujamo®\B ,Apranga“
akcijos. Portfely rizika, didtjant pelningumui, taip pat digh: H. Markowitz’o — nuo 3,74 % iki
4,53 %, o W. Sharpe’o — nuo 3,02 % iki 3,98 %. Sadn 7 portfal su pageidaujamu 5 %
pelningumu, portfelio sudis iSlieka ta pati, keiasi tik proporcijos. Abiejuose modeliuose
mazjant AB ,City Service" akciy daliai portfelyje, didja AB ,Grigeo GrigiSks" ir kity jmoniy
akcijy lyginamasis svoris. Nustatant 6 % pageidagjg@lninguma 8 portfelyje, H. Markovitz’o
modelyje visiSkai atsisakoma AB ,City Service gkci o W. Sharpe’oc modelyje portfelis
papildomas nedidele AB ,Apranga“ akgijdalimi. Didtjant pelningumui nuo 5% iki 6 %,
pastebimas panasus rizikos dichas: H. Markowitz’o modelyje — nuo 5,35 % iki 6,56, W.
Sharpe’o — nuo 5,18 % iki 6,50 %. Pageidaujant ge&aingumo 9 portfelio suidis ir proporcijos
abiejuose modeliuose labai skiriasi. H. Markowitrmdelyje portfelis sudaromas iS 92,60 % AB
.Lietuvos energijos gamyba“ ir 7,40 % AB ,Grigeoi@Bkes" akcijy, o W. Sharpe’o — i$ 93,25 %
AB ,Grigeo GrigiSkes” ir labai mazos dalies kitimoniy akcijy. Tatiau 9 portfelio rizika H.
Markowitz’o modelyje Sokteli net dvigubai — iki B9 %, o W. Sharpe’o — nors ir paéidsi iki
8,24 %, iSlieka palyginti nedidel Abiem metodais nepavyko sudaryti 10 portfelio 8u%
pelningumu, nes maksimalus pelningumas H. Markowitnodelyje jmanomas tik 7,07 %,
sudarius portfelis 100 % AB ,Lietuvos energijos gamyba“ akgijo W. Sharpe’o — 7,19 %,
sudarius portfglis 100 % AB ,Grigeo Grigisés* akcijy. Tokiy portfeliy rizika siekty atitinkamai
16,11 % ir 8,73 %.
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Nesvarbu kok portfelj pasirinkty investuotojas, nedéy pamirsti, kad situacija rinkoje
nuolat ketiasi, todtl optimalaus portfelio formavimo proced laikui bégant reikia atnaujinti.
Investicinio portfelio valdymas — nuosekliai pastkgantis procesas.
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ISVADOS

1) Atlikus literatiros analiz, galima teigti, kad fundamentaliosios anédiztikslas —
svyruojartiy akcijy kainy prognoz, kuri padeda identifikuoti investigij rinkos pokyius
lemiartius veiksnius. Fundamentalioji analiprognozuoja ilgalaikius finagsrinkos pokyius ir
tinka naudoti priimant ilgalaikius investicinius repdimus. Fundamentaliosios anésizmetu
tiiami jvairas veiksniai, kurie skirtingai veikia kapitalo ripkatitinkamai keisdami jos
konkurencig aplinkg. Naudojant fundamentgjg analiz, ieSkoma rinkoje nepakankanjgertinty
akcijy, turintiy vertés augimo potencial

2) ISstudijavus fundamentaliosios anédiztaikymo aspektus, galima teigti, kad tik
kruopStus rodikly parinkimas, nuodugnusy jtyrimas ir tikslus tarpusavio ryginustatymas bei
objektyvus aplinkyhj jvertinimas gali pagti priimti tinkamus investavimo sprendimus. Nors
fundamentaljjg analiz daznai rekomenduojama taikyti kartu su techninalize, t&iau ji yra
jautresié rinkos pokyiams nei pastaroji ir patikime&mprognozuojant ilgalaikius rinkos pokiys.

3) Techninei analizei svarbesni yra trumpalaikigasichologiniai veiksniai¢ia remiamasi
tuo, kad ateities kaina priklauso nuo praeitieqési Taip pat didelis &inesys skiriamas rinkos
elgsenos nagrijimui, bandoma numatyti kainos paky ir lygiy tendencijas ateityje. Atliekant
technirg analiz nagrirejama indeks dinamika, siekianjzvelgti dictjimo ar mazjimo tendencijas
per ilgg laikotarg. Vis clto pagistas iSvadas apie pdg rinkoje galima padaryti tik turint
papildomos informacijos apie konkias rinkas ir ekonominsalies fakle.

4) Palyginus abi anaks riSis, pastebimas esminis skirtumas tas, kad fundahagn
analiz siekdamajvertinti jmoniy akcijas, tiriajmoniy ir jy grupiy veiklg, o technig analiz
nagriredama akciy rinkos ir jy kurgy kitimo tendencijas, bando prognozuoti akditeities kaig
svyravimus. Fundamentalioji analizpadeda atrinkti perspektyvesnnvesticijoms jmorg, 0
technire analiz parodo investicij pirkimo ar pardavimo laik

5) Fundamentadi ir technire analiz atlikti batina, norint sudaryti optimal investiciy
portfell. Pirmas zingsnis — Salies ekonodsnhiklés analiz. Bendra Lietuvos ekonomia
situacijos analiZ rodo, kad 2010-2015 m. BVP ir pranésnsekton sukuriama priétin¢ vere
spatiai auga, nedarbo lygis mgad. Esminiy ekonomini kintamyjy rodikliy analiz rodo, kad
Salies Lietuvos ekonomika auga. Tai geras Zenldastiems investuoti Lietuvos kapitalo rinkoje.

6) Fundamentaliosios analg pagrindujvertinus atskirus Lietuvos ekonomikos sektorius
ir pramores Sakas, tolimesnei analizei atrinktos septyniosrées: AB ,Agrowill Group®, AB
,Grigeo Grigisks®, AB ,VilkySkiy pienire®, AB ,Lietuvos energijos gamyba“, AB ,Apranga“, AB
.1eo LT ir AB ,City Service“. Finansigs analizs metu nustatyta, kadySimoniy akcijos yra

pelningos ir tuéty bati patrauklios investicijoms. P/B rodiklio skavimai rodo, kad AB ,Agrowill
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Group“ ir AB ,City Service" akcijos yra njeertintos. Pakankama ROA rodiklio vidutimeikSne
rodo atrinkty jmoniy sugeljima efektyviai valdyti savo tugt Beveik vig atrinkty jmoniy ROE
rodiklis optimalaus dydzio, o AB ,Agrowill Group“ri AB ,Lietuvos energijos gamyba“
nuosavyks pelningumo rodiklio augimas rodo taip patéaacia Siy jmoniy nuosavybs gizs.

7) Atrinkty jmoniy akcijy kainos pokyiy vertinimas technigs analizs pagrindu leidzZia
numatyti kainos digiima ateityje. Tai gera pagalbiniaknustatant vertybimi popieryy pirkimo
laika. 1Sanalizavusimoniy akcijy pokyius, galima numanyti kain didéjima ateityje. Tik AB
.Lietuvos energijos gamyba“ ir AB ,Apranga“ grafjkanaliz, rodo akciy kainy mazjimo signai.
Taciau, nuspgsta pastaisias jmonesjtraukti j investiciy portfel nes, interpretuojant grafikus
vertinimas visuomet yra subjektyvus ir remiasi firage modeliais, kurie ateityje gali nepasikartoti.

8) Investiciy portfelio sudarymas W. Sharpe’o ir H. Markowitzfoodely pagrindu
skiriasi tuo, kad pastarajame vertinama tik nesigie rizika, kuri mazinama diversifikuojant
portfeli. Taikant W. Sharpe’o modelmatuojama bendra vertybinipopieriy portfelio rizika,
papildomai jvertinant sistemig rizika. Si rizika vertinamaj skatiavimus jtraukiant beta
koeficient, kuris lyginamas su rinkos indeksu.

9) H. Markowitz'o portfelio formavimo modelis yrarientuotasj rizikos minimizavim
maksimizuojant pel) o W. Sharpe’o — siekia maksimizuoti pelpapildomaij pelningumo
skatiavimg jtraukiant rinkos rizig. Dél Sios priezasties $i modely pagrindu formuojami
nevienodi optimais portfeliai. Siekiant palyginti gautus rezultatusjesticiy portfelis sudaromas
abiem ldais. Palyginus abigjmodely pagrindu sudarytus portfelius iS skirtingmoniy akcijy
pastebta, kad didZiausi pelningum turi W. Sharpe’o modelio pagrindu sudarytas 9fetist Sis
portfelis sudarytas iS dided dalies AB ,Grigeo Grigids” ir mazos dalies AB ,Lietuvos energijos
gamyba®, AB ,Teo LT" ir AB ,Agrowill Group“ akciy. Portfelio pelningumas 7 %, o rizika —
8,24 %.

10) H. Markowitz’'o ir W. Sharpe’o modeliai nenustatienintelio optimalaus portfelio, o
apibizia ribg, kurioje visi portfeliai optimais. Investuotojas atsizvelgdamasau priimtiry rizika,
pats turi nuspssti kokio dydzio g4za suteikiani portfelj pasirinkti. Skirtingy tipy investuotojai gal
pasirinkti skirtingus optimalius portfelius IS tp&fios optimalij portfeliy aibés.

Apibendrinant iSanalizugt moksliréje literatiroje pateikiam teorire medziag, atlikty
tyrimy rezultatus ir padarius iSvadasilema vengti kraStutinum pasikliaujant tik viena anaks
raSimi. Patartina derinti fundamentgli analiz kartu su technine, nes jos papildo viena.kit
Fundamentalioji analiz padeda sudaryti bendiSalies ekonomikos, pramas Sakos irjmores
vaizdg, o technig analiZz padeda nustatyti akgijpirkimo laikg ir jZvelgti akciy potencialy
paklaug. Tokiu bidu, fundamentaliosios ir techgsanalizs sintez padeda investuotojui sudaryti
visus jo like<ius atitinkang vertybiniy popieri; portfel.
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PRIEDAI



A priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje kotiruojam jmoniy pardaviny pajamos, min. Eur (sudaryta
autogs remiantiginansires...201%

Pardavimy pajamos, min. Eur
Pavadinimas 2010m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m. | 2014 m. | wiso | FoKVis %
A | 1 AVGIL 14 16 25 24 42 121 200,00
2 LNAILL 242 392 393 592 584 2203 141,32
3 DKRIL 7 7 7 5 1 27 -85,71
4 GRGIL 71 89 84 95 99 438 39,44
5 GUBIL 10 12 13 12 11 58 10,00
6 LNSI1L 10 10 11 12 12 55 20,00
7 PZVIL 179 203 223 220 239 1064 33,52
c | 8 RsulL 160 199 231 249 249 1088 55,63
9 SNGIL 33 32 42 50 42 199 27,27
10 UTRIL 20 18 15 20 20 93 0,00
11 VLP1L 71 84 86 105 110 456 54,93
12 VBLI1L 57 69 67 48 62 303 8,77
13 VDGIL 12 12 16 16 19 75 58,33
14 ZMP1L 125 143 145 153 161 727 28,80
15 AMGIL 21 52 73 147,62
o |16 KNRIL 89 90 107 93 76 455 -14,61
17 LNRI1L 353 398 390 315 234 1690 -33,71
18 LGDIL 26 126 125 156 104 537 300,00
F |19 PTRIL 58 83 87 85 105 418 81,03
G |20 APGIL 87 99 123 135 146 590 67,82
21 K2LT 1 1 2 0,00
H |22 KNF1L 36 41 40 37 40 194 11,11
J |23 TEOIL 224 217 220 208 202 1071 -9,82
24 IVLIL 84 66 95 7 6 258 -92,86
K |25 INCIL 15 17 32 13,33
26 SABIL 1 17 19 33 53 123 5200,00
L |27 INLL 0,2 0,2 0,00
28 INRIL 7 4 11 -42,86
N |29 CTSIL 157 159 155 158 181 810 15,29
AVG1L - AB ,Agrowill Group* KNR1L — AB ,Kauno enegija“
LNA1L — AB ,Linas Agro Group® LNR1L — AB ,Lietuvosnergijos gamyba“
DKR1L — AB ,Dvarcioniy keramika*“ LGD1L — AB ,Litgrid”
GRGIL — AB ,Grigeo GrigiSks*® PTR1L — AB ,Pane#zio Statybos Trestas”
GUBLL - AB ,Gubernija“ APG1L - AB ,Apranga“
LNS1L — AB ,Linas* K2LT - AB ,K2 LT*
PZV1L — AB ,Pieno Zvaigzés” KNF1L — AB ,Klaipédos nafta“
RSU1L — AB ,Rokiskio @ris” TEO1L — AB ,Teo LT
SNGI1L — AB ,Snaig" IVL1L — AB ,Invalda INVL*
UTR1L — AB ,Utenos trikotazas* INC1L — AB ,INVL
VLP1L — AB ,VilkySkiy pienirg* SABI1L — AB ,Siauliy bankas*
VBL1L — AB ,Vilniaus baldai“ INL1L — AB ,INVL
VDGL1L — AB ,Vilniaus degtirg* INRIL — AB ,INVL
ZMP1L — AB ,Zemaitijos pienas® CTS1L — AB ,City Bdce"

AMGI1L — AB ,Amber Grid*“



B priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje kotiruojam jmoniy grynasis pelnas, min. Eur (sudaryta
autogs remiantiginansires...201%

Grynasis pelnas, min. Eur
2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | VISO Pokytis, %
A | 1 AVGLL 2 0 2 -1 10 13 400,00
2 LNAILL 10 5 26 26 21 88 110,00
3 DKRIL -2 -1 -2 -2 -2 -9 0,00
4 GRGIL 2 4 3 4 7 20 250,00
5 GUBIL 0 0 0 0 0 0 0,00
6 LNSI1L 2 0 1 -1 -1 1 -150,00
7 PZVIL 5 7 8 3 5 28 0,00
c | 8 RsulL 7 8 8 9 0 32 -100,00
9 SNGIL -1 -1 0 -3 -1 6 0,00
10 UTRIL 0 1 -1 0 0 0 0,00
11 VLP1L 3 3 2 4 3 15 0,00
12 VBLI1L 8 8 8 4 5 33 -37,50
13 VDGIL 0 -1 0 0 1 0 0,00
14 ZMP1L 6 3 7 7 3 26 -50,00
15 AMGIL 1 -113 -112 -11400,00
o |16 KNRIL 1 4 0 1 1 7 0,00
17 LNRI1L 25 0 11 31 41 108 64,00
18 LGDIL 1 5 8 7 -111 -100 -11200,00
F |19 PTRIL 5 0 1 1 -2 5 -140,00
G |20 APGIL 4 7 11 11 11 44 175,00
21 K2LT 0,3 0,4 1 24,14
H |22 KNF1L 7 13 12 10 9 51 28,57
J |23 TEOIL 47 45 46 43 38 219 -19,15
24 IVLIL 15 63 7 32 4 121 -73,33
K |25 INCIL 0 9 9 0,00
26 SABIL -8 4 4 5 12 17 -250,00
L |27 INLLL 0,1 0,1 0,00
28 INRIL 1 0 1 -100,00
N |29 CTSIL 7 9 4 8 6 34 -14,29
AVG1L - AB ,Agrowill Group* KNR1L — AB ,Kauno enegija“
LNALL — AB ,Linas Agro Group® LNR1L — AB ,Lietuvosnergijos gamyba“
DKR1L — AB ,Dvarcioniy keramika*“ LGD1L — AB ,Litgrid”
GRGIL — AB ,Grigeo GrigiSks*” PTR1L — AB ,Pane#zio Statybos Trestas”
GUBLL - AB ,Gubernija“ APG1L - AB ,Apranga“
LNS1L — AB ,Linas* K2LT - AB ,K2 LT*
PZV1L — AB ,Pieno zvaigzés” KNF1L — AB ,Klaipédos nafta“
RSU1L — AB ,Rokiskio @ris” TEO1L — AB ,Teo LT*
SNGI1L — AB ,Snaig" IVL1L — AB ,Invalda INVL*
UTR1L — AB ,Utenos trikotazas* INC1L — AB ,INVL
VLP1L — AB ,VilkySkiy pienirg* SABI1L — AB ,Siauliy bankas*
VBL1L — AB ,Vilniaus baldai“ INL1L — AB ,INVL
VDGL1L — AB ,Vilniaus degtirg* INRIL — AB ,INVL
ZMP1L — AB ,Zemaitijos pienas® CTS1L — AB ,City Bace"

AMGI1L - AB ,Amber Grid*



C priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje kotiruojam jmoniy pardaviny grynasis pelningumas, min.
Eur (sudaryta autés remiantig-inansires...201%

Pardavimy grynasis pelningumas, proc.
2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | Vidurkis | T OKYUS: %
A 1 AVGI1L 14,9 1,7 6,2 -4,3 24,5 8,6 64,43
2 LNALL 3,7 1,4 6,7 4,4 3,6 4,0 -2,70
3 DKRIL -20,8 -19,8 -21,8 -32,7  -306,1 -80,2 1371,63
4 GRGIL 2,9 4,1 32 4,0 6,8 4,2 134,48
5 GUBIL 0,9 -1,5 -2,9 -2,7 -3,1 -1,9 -444,44
6 LNSI1L 21,9 4,3 7,1 -6,2 -8,4 3,7 -138,36
7 PZVIL 3,0 3,7 3,8 1,3 2,1 2,8 -30,00
c 8 RSUILL 4,4 4,0 3,7 38 -0,2 31 -104,55
9 SNGIL 2,3 -4,5 0,7 5,1 -1,8 -2,6 -21,74
10 UTRIL 1,5 2,6 -7,0 -1,8 0,1 -0,9 -93,33
11 VLP1L 4,8 3,6 2,6 3,6 2,9 35 -39,58
12 VBLI1L 14,1 11,2 11,7 8,6 7,7 10,7 -45,39
13 VDGIL -0,8 -6,9 0,7 0,1 57 -0,2 -812,50
14 ZMP1L 4,4 2,0 4,8 4,3 1,7 3,4 -61,36
15 AMGIL 6,8 -219,0 -106,1 -3320,59
o | 16 KNRIL 1,4 4,4 0,3 1,4 1,2 1,7 -14,29
17 LNRI1L 6,9 0,1 2,8 9,8 17,5 7,4 153,62
18 LGDIL 2,6 -4,0 6,0 4,7  -106,7 -19,5 -4203,85
F | 19 PTRIL 7,7 0,5 1,5 0,7 -1,6 1,8 -120,78
G | 20 APGIL 4,4 7,3 8,7 8,2 7,7 7,3 75,00
21 K2LT 29,1 36,3 32,7 24,74
H | 22 KNFiL 21,1 32,0 29,8 28,1 23,3 26,9 10,43
J | 23 TEOIL 21,1 20,6 20,9 20,7 18,8 20,4 -10,90
24 IVLIL 14,6 92,3 7,5 442.8 66,7 124,8 356,85
K | 25 INCIL 1,4 55,6 28,5 3871,43
26 SABIL -1141,3 22,0 19,8 16,1 22,2 7,7 -101,95
L | 27 INLIL 38,9 0,0 0,00
28 INRIL 8,7 12,3 10,5 41,38
N | 29 CTSiL 4,6 5,2 2,8 4,7 34 4,1 -26,09
AVG1L - AB ,Agrowill Group* KNR1L — AB ,Kauno enegija“
LNA1L — AB ,Linas Agro Group* LNR1L — AB ,Lietuvosnergijos gamyba“
DKR1L — AB ,Dvarcioniy keramika*“ LGD1L — AB ,Litgrid”
GRGIL — AB ,Grigeo GrigiSks*” PTR1L — AB ,Pane#zio Statybos Trestas”
GUBLL - AB ,Gubernija“ APG1L - AB ,Apranga“
LNS1L — AB ,Linas* K2LT - AB ,K2 LT*
PZV1L — AB ,Pieno zvaigzés” KNF1L — AB ,Klaipédos nafta“
RSU1L — AB ,Rokiskio @ris” TEO1L — AB ,Teo LT*
SNGI1L — AB ,Snaig" IVL1L — AB ,Invalda INVL*
UTR1L — AB ,Utenos trikotazas* INC1L — AB ,INVL
VLP1L — AB ,VilkySkiy pienirg* SABI1L — AB ,Siauliy bankas*
VBL1L — AB ,Vilniaus baldai“ INL1L — AB ,INVL
VDGL1L — AB ,Vilniaus degtirg* INRIL — AB ,INVL
ZMP1L — AB ,Zemaitijos pienas® CTS1L — AB ,City Bace"

AMGI1L - AB ,Amber Grid*



D priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birZoje kotiruojam jmoniy turto ggza (ROA), min. Eur (sudaryta
autogs remiantiginansires...201%

Turto grgZa (ROA), proc.
2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | Vidurkis Pokytis, %
A 1| AVG1L 2,5 0,3 1,9 -1,2 10,0 2,7 300,00
2 | LNALL 7,4 35 13,8 11,9 7,7 8,9 4,05
3 | DKR1L -10,7 -10,0 -11,7 -14,0 -25,6 -14.4 139,25
4 | GRGI1L 4,0 5,2 3,7 4,8 7,5 5,0 87,50
5 | GUBIL 0,8 -1,5 -3,2 -2,9 -3,3 -2,0 -512,50
6 | LNS1L 30,4 4,7 7,9 7,1 -11,5 4,9 -137,83
7 | PZVIL 5,6 7,8 8,7 2,8 51 6,0 -8,93
c 8 | RSULL 7,3 7,2 6,5 6,8 -0,3 55 -104,11
9 | SNG1L -2,6 -5,5 1,0 -8,4 2,5 -3,6 -3,85
10 | UTRIL 2,0 33 -7,6 -2,4 0,1 -0,9 -95,00
11 | VLP1L 9,4 7,9 5,0 7,5 5,9 7,1 -37,23
12 | VBL1L 29,8 23,9 25,0 16,0 19,9 22,9 -33,22
13 | VDG1L -0,4 -3,5 0,4 0,1 4,4 0,2 -1200,00
14 | ZMP1L 10,3 4,8 10,8 10,2 3,9 8,0 -62,14
15 | AMG1L -25,8 -25,8 0,00
o | 16 | KNRIL 1,1 33 0,3 1,0 0,6 1,3 -45,45
17 | LNR1L 2,4 0,0 1,0 3,0 4,3 2,1 79,17
18 | LGD1L 0,1 -0,7 1,0 1,0 -17,1 3,1 -17200,00
F | 19 | PTRIL 7,5 0,7 1,9 0,9 2,3 1,7 -130,67
G | 20|APGIL 8,4 16,3 20,7 19,1 17,7 16,4 110,71
21 | K2LT 10,6 18,0 14,3 69,81
H | 22 | KNFIL 5,5 9,1 7,7 5,8 4,4 6,5 -20,00
J | 23| TEOIL 14,0 13,3 13,8 12,9 12,3 13,3 -12,14
24 | IVLIL 7,0 33,6 4,0 22,8 53 14,5 -24,29
K | 25| INCIL 2,6 78,8 40,7 2930,77
26 | SAB1L -1,3 0,5 0,5 0,4 0,7 0,2 -153,85
| 27 [ INLIL 0,8 0,8 0,00
28 | INRLL 1,4 1,0 1,2 -28,57
N | 29| CTSiL 8,6 8,3 4,0 5,9 4,5 6,3 -47,67
AVG1L - AB ,Agrowill Group* KNR1L — AB ,Kauno enegija“
LNA1L — AB ,Linas Agro Group* LNR1L — AB ,Lietuvosnergijos gamyba“
DKR1L — AB ,Dvarcioniy keramika*“ LGD1L — AB ,Litgrid”
GRGI1L — AB ,Grigeo GrigiSks*” PTR1L — AB ,Pane#zio Statybos Trestas”
GUBLL - AB ,Gubernija“ APG1L - AB ,Apranga“
LNS1L — AB ,Linas* K2LT - AB ,K2 LT*
PZV1L — AB ,Pieno zvaigzés” KNF1L — AB ,Klaipédos nafta“
RSU1L — AB ,Rokiskio @ris” TEO1L — AB ,Teo LT*
SNGI1L — AB ,Snaig" IVL1L — AB ,Invalda INVL*
UTR1L — AB ,Utenos trikotazas* INC1L — AB ,INVL
VLP1L — AB ,Vilkyskiy pienirg* SABI1L — AB ,Siauliy bankas*
VBL1L — AB ,Vilniaus baldai“ INL1L — AB ,INVL
VDGL1L — AB ,Vilniaus degtirg* INRIL — AB ,INVL
ZMP1L — AB ,Zemaitijos pienas® CTS1L — AB ,City Bace"

AMGI1L - AB ,Amber Grid*



E priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birZzoje kotiruojam jmoniy nuosavo kapitalo ga (ROE), min. Eur
(sudaryta aut@s remianti=inansires...201%

Nuosavybés graza (ROE), proc.
. . Pokytis, %
2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | Vidurkis
A 1 AVGI1L 9,2 0,8 4,5 -3,0 23,0 6,9 150,00
2 LNAILL 15,6 7,1 29,3 22,7 15,4 18,0 -1,28
3 DKRIL -28,3 -26,9 -39,5 -64,8  -4358 -119,1 1439,93
4 GRGIL 9,5 14,1 9,4 11,4 17,7 12,4 86,32
5 GUBIL 3,8 -6,8 -13,8 -12,9 -14,9 -8,9 -492,11
6 LNSI1L 40,8 6,1 10,8 -9,6 -15,2 6,6 -137,25
7 PZVIL 12,5 17,4 19,6 7,1 12,8 13,9 2,40
c 8 RSUILL 13,0 11,4 9,7 9,9 -0,4 8,7 -103,08
9 SNGIL -8,7 -15,2 2,8 -24,9 -8,3 -10,9 -4,60
10 UTRIL 31,0 24,3 -43,7 -10,1 0,4 0,4 -98,71
11 VLP1L 26,6 20,0 13,0 19,8 14,5 18,8 -45,49
12 VBLI1L 47,3 34,2 34,4 23,2 38,8 35,6 -17,97
13 VDGIL -0,9 -7,6 1,0 0,1 9,9 0,5 -1200,00
14 ZMP1L 17,2 8,0 17,3 14,4 5,4 12,5 -68,60
15 AMGIL -38,7 -38,7 0,00
o | 16 KNRIL 1,6 51 0,4 1,8 1,2 2,0 -25,00
17 LNRI1L 4,9 0,1 2,3 7,0 10,6 5,0 116,33
18 LGDIL 0,1 -0,9 1,5 1,7 -33,0 -6,1 -33100,00
F | 19 PTRIL 14,3 1,3 4,0 1,7 -4,8 33 -133,57
G | 20 APGIL 12,7 21,1 28,1 26,6 25,4 22,8 100,00
21 K2LT 69,8 79,0 74,4 13,18
H | 22 KNFiL 5,7 9,5 8,0 6,4 5,4 7,0 -5,26
J | 23 TEOIL 15,9 15,0 15,2 14,3 14,1 14,9 -11,32
24 IVLIL 334 74,5 6,3 355 7,4 31,4 -77,84
K | 25 INCI1L 42,5 149,9 96,2 252,71
26 SABIL -11,2 4,8 4,3 5,8 11,8 31 -205,36
L | 27 INLIL 0,9 0,9 0,00
28 INRIL 4,6 3,2 3,9 -30,43
N | 29 CTSiL 21,9 17,3 8,4 13,3 10,0 14,2 -54,34
AVG1L - AB ,Agrowill Group* KNR1L — AB ,Kauno enegija“
LNA1L — AB ,Linas Agro Group* LNR1L — AB ,Lietuvosnergijos gamyba“
DKR1L — AB ,Dvarcioniy keramika*“ LGD1L — AB ,Litgrid”
GRGI1L — AB ,Grigeo GrigiSks*” PTR1L — AB ,Pane#zio Statybos Trestas”
GUBLL - AB ,Gubernija“ APG1L - AB ,Apranga“
LNS1L — AB ,Linas" K2LT — AB ,K2 LT
PZV1L — AB ,Pieno zvaigzés” KNF1L — AB ,Klaipédos nafta“
RSU1L — AB ,Rokiskio sris" TEO1L - AB ,Teo LT*
SNGI1L — AB ,Snaig" IVL1L — AB ,Invalda INVL*
UTR1L — AB ,Utenos trikotazas* INC1L — AB ,INVL
VLP1L — AB ,Vilkyskiy pienirg* SABI1L — AB ,Siauliy bankas*
VBL1L — AB ,Vilniaus baldai* INL1L — AB ,INVL
VDGL1L — AB ,Vilniaus degtirg* INRIL — AB ,INVL
ZMP1L — AB ,Zemaitijos pienas® CTS1L — AB ,City Bace"

AMGI1L - AB ,Amber Grid*



F priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birZoje kotiruojam jmoniy kapitalizacija, min. Eur (sudaryta auter
remiantisKapitalizacija...201%

Kapitalizacija, min. Eur
2010 m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m. | 2014am. | wiso | Pokvis %
A 1 AVGIL 19 12 12 17 37 19,4 94,74
2 LNALL 97 64 91 108 109 93,8 12,37
3 DKRI1L 1 1 1 0,3 1 0,86 0,00
4 GRGIL 47 28 33 46 64 43,6 36,17
5 GUBIL 3 2 1 1 1 1,6 -66,67
6 LNS1L 3 2 2 2 3 2,4 0,00
7 PZVIL 75 86 88 93 77 83,8 2,67
c 8 RSUIL 69 47 50 56 48 54 -30,43
9 SNGIL 7 21 20 18 16 16,4 128,57
10 UTRIL 8 4 4 5 3 4,8 -62,50
11 VLP1L 21 14 15 19 24 18,6 14,29
12 VBLIL 37 40 55 54 59 49 59,46
13 VDGIL 11 6 5 6 7 7 -36,36
14 ZMP1L 34 33 29 36 33 33 -2,94
15 AMGIL 130 160 145 23,08
b | 16 KNRIL 26 15 25 25 21 22,4 -19,23
17 LNRI1L 237 242 250 495 306 108,86
18 LGDIL 362 203 264 299 335 292,6 -7,46
F | 19 PTRIL 32 18 15 18 14 19,4 -56,25
G | 20 APGIL 115 80 118 144 145 120,4 26,09
21 K2LT 0 0,00
H | 22 KNFiL 183 133 140 111 118 137 -35,52
J | 23 TEOiL 557 466 597 596 577 558,6 3,59
24 IVL1L 103 100 102 79 37 84,2 -64,08
K | 25 INC1L 6 6 0,00
26 SABIL 69 58 58 66 72 64,6 4,35
_ | 27 INLLL 9 9 0,00
28 INR1L 13 13 0,00
N | 29 CTSiL 89 62 59 57 53 64 -40,45
AVG1L - AB ,Agrowill Group* KNR1L — AB ,Kauno enegija“
LNALL — AB ,Linas Agro Group® LNR1L — AB ,Lietuvosnergijos gamyba“
DKR1L — AB ,Dvarcioniy keramika*“ LGD1L — AB ,Litgrid”
GRGIL — AB ,Grigeo GrigiSks*” PTR1L — AB ,Pane#zio Statybos Trestas”
GUBLL - AB ,Gubernija“ APG1L - AB ,Apranga“
LNS1L — AB ,Linas* K2LT - AB ,K2 LT*
PZV1L — AB ,Pieno zvaigzés” KNF1L — AB ,Klaipédos nafta“
RSU1L — AB ,Rokiskio @ris” TEO1L — AB ,Teo LT*
SNG1L — AB ,Snaig" IVL1L — AB ,Invalda INVL"
UTR1L — AB ,Utenos trikotazas* INC1L — AB ,INVL
VLP1L — AB ,VilkySkiy pienirg* SABI1L — AB ,Siauliy bankas*
VBL1L — AB ,Vilniaus baldai“ INL1L — AB ,INVL
VDG1L — AB ,Vilniaus degtirt” INR1L — AB ,INVL
ZMP1L — AB ,Zemaitijos pienas® CTS1L — AB ,City Bace"

AMGI1L - AB ,Amber Grid*



G priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birZzoje kotiruojam jmoniy vienos akcijos pelningumas, Eur (sudaryta
autogs remiantiginansires...201%

Pagrindinis vienos akcijos pelningumas (EPS), Eur
2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | Vidurkis | T OKYUS %
A 1 AVGIL 0,05 0,00 0,02 -0,01 0,06 0,02 20,00
2 LNAIL 0,09 0,03 0,16 0,17 0,13 0,12 44,44
3 DKRIL -0,16 -0,14 -0,16 -0,15 -0,22 -0,17 37,50
4 GRGILL 0,03 0,06 0,05 0,06 0,10 0,06 233,33
5 GUBIL 0,01 0,00 -0,08 -0,02 -0,02 -0,02 -300,00
6 LNSiL 0,09 0,02 0,03 -0,03 -0,04 0,01 -144,44
7 PzViL 0,10 0,15 0,17 0,06 0,10 0,12 0,00
c 8 RSUIL 0,19 0,23 0,24 0,27 -0,01 0,18 -105,26
9 SNGIL -0,03 -0,04 0,01 -0,06 -0,02 -0,03 -33,33
10 UTRIL 0,06 0,09 -0,21 -0,07 0,00 -0,03 -100,00
11 VLP1L 0,29 0,25 0,18 0,31 0,27 0,26 -6,90
12 VBLIL 2,07 2,00 2,00 1,06 1,23 1,67 -40,58
13 VDGIL 0,00 -0,03 0,01 0,00 0,05 0,01 0,00
14 ZMP1L 0,12 0,06 0,14 0,14 0,05 0,10 -58,33
15 AMGIL -0,64 -0,64 0,00
b | 16 KNRIL 0,03 0,09 0,01 0,03 0,02 0,04 -33,33
17 LNRI1L 0,03 0,00 0,02 0,05 0,06 0,03 100,00
18 LGDIL 0,00 -0,01 0,01 0,01 -0,22 -0,04 0,00
F | 19 PTRIL 0,27 0,03 0,08 0,04 -0,10 0,06 -137,04
G | 20 APGIL 0,07 0,13 0,19 0,20 0,20 0,16 185,71
21 K2LT 0,00 0,00
H | 22 KNF1L 0,02 0,04 0,03 0,03 0,02 0,03 0,00
J 23 TEOI1L 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06 -16,67
24 IVL1L 0,24 1,17 0,14 0,92 0,26 0,55 8,33
K | 25 INCiL 0,35 1,53 0,94 337,14
26 SABIL -0,03 0,01 0,01 0,02 0,04 0,01 -233,33
L | 27 INLIL 0,03 0,03 0,00
28 INR1L 0,08 0,06 0,07 -25,00
N | 29 CTSIL 0,23 0,26 0,14 0,24 0,20 0,21 -13,04
AVG1L - AB ,Agrowill Group* KNR1L — AB ,Kauno enegija“
LNA1L — AB ,Linas Agro Group® LNR1L — AB ,Lietuvosnergijos gamyba“
DKR1L — AB ,Dvarcioniy keramika*“ LGD1L — AB ,Litgrid”
GRGIL — AB ,Grigeo GrigiSks*® PTR1L — AB ,Pane#zio Statybos Trestas”
GUBLL - AB ,Gubernija“ APG1L - AB ,Apranga“
LNS1L — AB ,Linas* K2LT - AB ,K2 LT*
PZV1L — AB ,Pieno Zvaigzés” KNF1L — AB ,Klaipédos nafta“
RSU1L — AB ,Rokiskio @ris” TEO1L — AB ,Teo LT
SNGI1L — AB ,Snaig" IVL1L — AB ,Invalda INVL*
UTR1L — AB ,Utenos trikotazas* INC1L — AB ,INVL
VLP1L — AB ,VilkySkiy pienirg* SABI1L — AB ,Siauliy bankas*
VBL1L — AB ,Vilniaus baldai“ INL1L — AB ,INVL
VDGL1L — AB ,Vilniaus degtirg* INRIL — AB ,INVL
ZMP1L — AB ,Zemaitijos pienas® CTS1L — AB ,City Bdce"

AMGI1L — AB ,Amber Grid*“



H priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birZoje kotiruojam jmoniy akcijos kainos ir pelno santykis, Eur
(sudaryta aut@s remianti=inansires...201%

Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E) .

Pokytis,
Jmonés pavadinimas 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | Vidurkis %

A 1 AB ,Agrowill Group” (AVG1L) 5,50 3,70 4,60 -32,73
2 AB,Linas Agro Group" (LNA1L) 4,80 6,50 5,65 35,42
3 AB ,Dvarcioniy keramika“ (DKR1L) 0,00 0,00
4 AB ,Grigeo Grigiskés" (GRG1L) 7,90 14,00 11,50 11,13 45,57
5 AB ,Gubernija“ (GUBLL) 0,00 0,00
6 AB,Linas" (LNS1L) 3,70 2,10 2,90 -43,24
7 AB ,Pieno zvaigzdés* (PZV1L) 11,40 13,30 12,35 16,67
c 8 AB ,Rokiskio saris* (RSULL) 6,20 6,80 14,00 9,00 125,81
9 AB ,Snaige" (SNG1L) 106,40 11,80 76,90 65,03 -27,73
10 AB ,Utenos trikotazas* (UTR1L) 0,00 0,00
11 AB ,Vilkyskiy pieniné* (VLP1L) 6,90 5,40 10,30 7,53 49,28
12 AB ,Vilniaus baldai (VBL1L) 7,50 10,10 12,30 9,97 64,00
13 AB ,Vilniaus degtiné” (VDG1L) 18,80 11,90 15,35 -36,70
14 AB ,Zemaitijos pienas" (ZMP1L) 5,00 5,20 11,80 7,33 136,00
15 AB ,Amber Grid“ (AMG1L) 0,00 0,00
D 16 AB ,Kauno energija“ (KNR1L) 4,90 4,90 0,00
17 AB Lietuvos en. gamyba“ (LNR1L) 9,90 14,90 12,40 50,51
18 AB Litgrid“ (LGD1L) 90,10 26,70 58,40 -70,37
F 19 AB ,PanevéZzio Statybos Tr." (PTR1L) 16,10 34,40 7,40 19,30 -54,04
G 20 AB ,Apranga“ (APG1L) 11,20 13,20 12,90 12,43 15,18
21 AB,K2LT“(K2LT) 0,00 0,00
H 22 AB  Klaipédos nafta“ (KNF1L) 11,80 9,30 15,60 12,23 32,20
J 23 AB,Teo LT" (TEOLL) 12,80 13,50 20,20 15,50 57,81
24 AB ,Invalda INVL" (IVL1L) 4,30 1,70 3,00 -60,47
K 25 AB ,INVL Technology” (INC1L) 28,30 28,30 0,00
26 AB ,Siauliy bankas" (SAB1L) 14,10 46,90 23,30 28,10 65,25
L 27 AB ,INVL Baltic Farmland“ (INL1L) 3,10 3,10 0,00
28 AB,INVL Baltic Real Estate” (INR1L) 22,00 22,00 0,00
N 29 AB,City Service" (CTS1L) 8,90 9,30 7,50 8,57 -15,73




| priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje kotiruojam jmoniy akcijos kainos ir balansis verés
santykis, Eur (sudaryta auésrremiantig=inansires...201%

Akcijos kainos ir. balansinés vertés Pokytis
Jmonés pavadinimas santykis (P/BV) %
2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | Vidurkis

A 1 AB ,Agrowill Group* (AVG1L) 0,30 0,50 0,70 0,50 133,33
2 AB Linas Agro Group* (LNA1L) 0,80 0,70 0,75 -12,50
3 AB ,Dvarcioniy keramika“ (DKR1L) 0,30 0,10 0,20 -66,67
4 AB ,Grigeo Grigiskés" (GRG1L) 1,10 1,30 1,40 1,27 27,27
5 AB ,Gubernija“ (GUB1L) 0,50 0,40 0,50 0,47 0,00
6 AB,Linas" (LNS1L) 0,20 0,20 0,30 0,23 50,00
7 AB ,Pieno zvaigzdés“ (PZV1L) 2,20 2,40 2,20 2,27 0,00
c 8 AB ,Rokiskio sdris* (RSULL) 0,60 0,60 0,50 0,57 -16,67
9 AB ,Snaigé" (SNG1L) 1,80 1,50 1,60 1,63 -11,11
10 AB ,Utenos trikotaZzas" (UTR1L) 2,20 0,90 0,60 1,23 -72,73
11 AB,Vilkyskiy pieniné“ (VLP1L) 0,90 1,00 1,10 1,00 22,22
12 AB Vilniaus baldai“ (VBL1L) 2,90 3,90 6,70 4,50 131,03
13 AB ,Vilniaus degtiné" (VDG1L) 0,50 0,50 0,60 0,53 20,00
14 AB ,Zemaitijos pienas" (ZMP1L) 0,70 0,80 0,70 0,73 0,00
15 AB ,Amber Grid“ (AMG1L) 0,70 0,50 0,60 -28,57
D 16 AB ,Kauno energija“ (KNR1L) 0,30 0,30 0,30 0,30 0,00
17 AB Lietuvos en. gamyba“ (LNR1L) 0,50 0,50 1,40 0,80 180,00
18 AB,Litgrid“ (LGD1L) 0,60 0,70 0,80 0,70 33,33
F 19 AB ,PanevéZio Statybos Tr." (PTR1L) 0,50 0,60 0,40 0,50 -20,00
G 20 AB ,Apranga“ (APGLL) 3,10 3,70 3,40 3,40 9,68
21 AB,K2LT“(K2LT) 0,00 0,00
H 22 AB Klaipédos nafta“ (KNF1L) 0,90 0,70 0,70 0,77 -22,22
J 23 AB,Teo LT“(TEO1L) 2,00 2,10 2,00 2,03 0,00
24 AB ,lInvalda INVL" (IVL1L) 0,90 1,30 0,80 1,00 -11,11
K 25 AB,INVL Technology” (INC1L) 12,30 12,30 0,00
26 AB ,Siauliy bankas" (SAB1L) 0,60 0,70 0,70 0,67 16,67
L 27 AB ,INVL Baltic Farmland“ (INL1L) 0,90 0,90 0,00
28 AB ,INVL Baltic Real Estate” (INR1L) 0,90 0,90 0,00
N 29 AB,City Service" (CTS1L) 1,10 1,00 0,80 0,97 -27,27




J priedas

NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje kotiruojam jmoniy akcijos kainos ir pardavimsantykis, Eur
(sudaryta aut@s remianti=inansires...201%

Akcijos kainos ir pardavimy santykis .

Jmonés pavadinimas J (F?/S) ) g POI;WS’
2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | Vidurkis &

A 1 AB ,Agrowill Group” (AVG1L) 0,50 0,60 0,90 0,67 80,00
2 AB  Linas Agro Group" (LNA1L) 0,20 0,20 0,20 0,00
3 AB ,Dvar¢ioniy keramika“ (DKR1L) 0,20 0,00 0,90 0,37 | 350,00
4 AB ,Grigeo Grigiskés" (GRG1L) 0,40 0,50 0,60 0,50 50,00
5 AB ,Gubernija“ (GUB1L) 0,10 0,00 0,10 0,07 0,00
6 AB,Linas“(LNS1L) 0,20 0,20 0,30 0,23 50,00
7 AB ,Pieno zvaigzdés* (PZV1L) 0,40 0,40 0,30 0,37 -25,00
c 8 AB ,Rokiskio sdris* (RSU1L) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,00
9 AB ,Snaigé" (SNG1L) 0,50 0,30 0,40 0,40 -20,00
10 AB ,Utenos trikotazas" (UTR1L) 0,30 0,30 0,20 0,27 -33,33
11 AB ,Vilkyskiy pieniné” (VLP1L) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,00
12 AB Vilniaus baldai“ (VBL1L) 0,80 1,10 1,00 0,97 25,00
13 AB ,Vilniaus degtiné” (VDG1L) 0,40 0,40 0,40 0,40 0,00
14 AB ,Zemaitijos pienas" (ZMP1L) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,00
15 AB ,Amber Grid“ (AMG1L) 0,00 0,00
D 16 AB ,Kauno energija“ (KNR1L) 0,20 0,20 0,30 0,23 50,00
17 AB Lietuvos en. gamyba“ (LNR1L) 0,60 0,70 1,90 1,07 | 216,67
18 AB,Litgrid“ (LGD1L) 1,90 2,00 2,70 2,20 42,11
F 19 AB ,Panevézio Statybos Tr." (PTR1L) 0,10 0,20 0,10 0,13 0,00
G 20 AB ,Apranga“ (APGLL) 1,00 1,10 1,00 1,03 0,00
21 AB,K2LT"(K2LT) 0,00 0,00
H 22 AB Klaipédos nafta“ (KNF1L) 3,60 2,70 3,60 3,30 0,00
J 23 AB,Teo LT (TEO1L) 2,70 2,80 3,80 3,10 40,74
24 AB ,Invalda INVL" (IVL1L) 1,20 1,50 13,10 527 | 991,67
K 25 AB,INVL Technology“ (INC1L) 0,40 0,40 0,00
26 AB ,Siauliy bankas" (SAB1L) 3,20 2,50 1,90 2,53 -40,63
L 27 AB INVL Baltic Farmland“ (INL1L) 25,40 25,40 0,00
28 AB ,INVL Baltic Real Estate” (INR1L) 1,90 1,90 0,00
N 29 AB,City Service" (CTS1L) 0,40 0,40 0,30 0,37 -25,00




K priedas

Analizuojamy jmoniy ir rinkos indekso pelningumo vidurkis, dispersijastandartinis nuokrypis
2012—-2014 m. (sudaryta auterremiantis atliktais sk&avimais irBaltijos...201%

AVGIL | GRGIL | VLPIL | LNRIL | APGIL| TEOIL| CTSIL| OMXV
2012 m. | ketv. 0,3118 02321 0,1233  0,1116  0,19060,0618 -0,045§  0,053B
2012 m. Il ketv. -0,1779  -0,0914  -0,0656 -0,0306 0106 -0,0096 -0,0028  0,0795
2012 m. Ill ketv. 0,0331  0,0209 -0,0533 -0,0319 90D 0,0399  0,0039  0,0115
2012 m. IV ketv. -0,1087  0,0427  0,0336 -0,0408 @5 0,1680 0,0313  0,0328
2013 m. | ketv. -0,1688  0,0928  0,1278  0,0189  0,22340,0451  0,058]  0,108p
2013 m. Il ketv. 05187 -0,0477 -0,0101 -0,0598 0800 -0,0109 -0,0664  0,0263
2013 m. Ill ketv. 0,3739  0,0838  0,0875  0,0726  0339-0,0238  0,0141  0,0445
2013 m. IV ketv. -0,1763  0,1203  0,0059  0,0246  02011-0,0083 -0,0330  -0,0009
2014 m. | ketv. 0,3159 -0,0137  0,3300  0,5581  0,02630,0652  0,0037  0,0709
2014 m. Il ketv. 0,0462  0,0884 -0,0944  0,1291 -BD3 -0,0599 -0,0513  0,0453
2014 m. Ill ketv. -0,1993  0,0334 -0,0592  0,1281 20 -0,0397 0,011  -0,0293
2014 m. IV ketv. -0,1140  0,1752  0,0343  -0,0316 264  0,3384  -0,0508  -0,0124
VIDURKIS 0,0545  0,0614 00383  0,0707  0,0439  0,04720,0106|  0,0359
DISPERSIJA 0,0663 0,0083 00139 00283 00078  @0120,0015 0,001
NUOKRYPIS 0,257441 0,091175 0,11773 0,168282 0,08800,110274 0,038344 0,0399p2

AVG1L - AB ,Agrowill Group*

GRGIL — AB ,Grigeo GrigiSks*”

VLP1L — AB ,VilkySkiy pienirg*

LNR1L — AB ,Lietuvos energijos gamyba“
APGI1L - AB ,Apranga‘“

TEO1L - AB ,Teo LT*

CTS1L - AB ,City Service"

OMXYV — OMX Vilnius indeksas



L priedas

H. Markowitz'o ir W.
skatiavimais)

Sharpe’o modejipalyginimas (sudaryta autsrremiantis atliktais

Eil. | Pelnin- H. Markowitz modelis W. Sharpe modelis
Nr. | gumas, | Rizika, Imoreés pavadinimas Akaij Rizika, Imores pavadinimas Akaij
% % dalis % dalis
portfelyje, portfelyje,
% %
1 4,36/ 6,44 | AB ,Agrowill Group” 14,29 6,44 | AB ,Agrowill Group” 14,29
3,89 AB ,Grigeo GrigiSlés* 14,29 AB ,Grigeo GrigiSlés* 14,29
AB ,Vilkyski y pienirg” 14,29 AB ,Vilkyski y pienirg” 14,29
AB ,Lietuvos en. gam.” 14,29 AB ,Lietuvos en. gam.” 14,29
AB ,Apranga“ 14,29 AB ,Apranga“ 14,29
AB ,Teo LT* 14,29 AB ,Teo LT* 14,29
AB ,City Service" 14,29 AB ,City Service" 14,29
2 0,64 2,62 AB ,Agrowill Group* 5,98 3,67 | AB ,Agrowill Group“ 0,00
AB ,Grigeo GrigiSkes* 13,63 AB ,Grigeo GrigiSkes* 0,00
AB ,VilkySki y pienins* 0,00 AB ,VilkySki y pienins* 0,00
AB ,Lietuvos en. gam.” 0,00 AB ,Lietuvos en. gam.” 0,00
AB ,Apranga“ 0,00 AB ,Apranga“ 0,00
AB ,Teo LT" 5,69 AB ,Teo LT" 0,00
AB ,City Service" 74,70 AB ,City Service" 100,00
3 1,00 2,65 AB ,Agrowill Group* 6,14 3,03 | AB ,Agrowill Group*“ 5,95
AB ,Grigeo GrigiSlés* 16,73 AB ,Grigeo GrigiSlés* 0,67
AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00 AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00
AB ,Lietuvos en. gam.” 0,70 AB ,Lietuvos en. gam.” 0,00
AB ,Apranga“ 0,00 AB ,Apranga“ 0,00
AB ,Teo LT" 6,89 AB ,Teo LT" 3,29
AB ,City Service" 69,54 AB ,City Service" 90,09
4 2,00 3,05 AB ,Agrowill Group” 5,94 2,62 | AB ,Agrowill Group* 6,02
AB ,Grigeo GrigiSkes* 23,76 AB ,Grigeo GrigiSkes* 14,09
AB ,VilkySki y pienins* 0,00 AB ,VilkySki y pienins* 0,00
AB ,Lietuvos en. gam.” 4,77 AB ,Lietuvos en. gam.” 0,00
AB ,Apranga“ 0,00 AB ,Apranga“ 0,00
AB ,Teo LT" 9,94 AB ,Teo LT" 5,84
AB ,City Service" 55,59 AB ,City Service" 74,06
5 3,00 3,74/ AB ,Agrowill Group” 5,88 3,02 | AB ,Agrowill Group*“ 5,64
AB ,Grigeo GrigiSlés* 27,16 AB ,Grigeo GrigiSlés* 26,75
AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00 AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00
AB ,Lietuvos en. gam.” 8,22 AB ,Lietuvos en. gam.” 1,88
AB ,Apranga“ 5,11 AB ,Apranga“ 0,00
AB ,Teo LT" 13,41 AB ,Teo LT" 8,48
AB ,City Service" 40,22 AB ,City Service" 57,25
6 4,00 4,53 AB ,Agrowill Group” 5,93 3,98 | AB ,Agrowill Group“ 5,07
AB ,Grigeo GrigiSkes* 27,72 AB ,Grigeo GrigiSkes*” 39,09
AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00 AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00
AB ,Lietuvos en. gam.” 11,17 AB ,Lietuvos en. gam.” 4,55
AB ,Apranga“ 14,22 AB ,Apranga“ 0,00
AB ,Teo LT" 17,22 AB ,Teo LT" 11,17
AB ,City Service" 23,74 AB ,City Service" 40,12
7 5,00 5,36/ AB ,Agrowill Group* 5,98 5,18 | AB ,Agrowill Group“ 4,50
AB ,Grigeo GrigiSlés* 28,27 AB ,Grigeo GrigiSlés* 51,44
AB ,VilkySki y pienins* 0,00 AB ,VilkySki y pienins* 0,00
AB ,Lietuvos en. gam.” 14,13 AB ,Lietuvos en. gam.” 7,22
AB ,Apranga“ 23,33 AB ,Apranga“ 0,00
AB ,Teo LT" 21,03 AB ,Teo LT* 13,85
AB ,City Service" 7,26 AB ,City Service" 22,99




L priedo tesinys

8 6,00 6,55/ AB ,Agrowill Group* 3,68 6,50 | AB ,Agrowill Group” 3,95
AB ,Grigeo GrigiSlés* 52,25 AB ,Grigeo GrigiSlés* 63,58

AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00 AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00

AB ,Lietuvos en. gam.” 22,88 AB ,Lietuvos en. gam.” 9,89

AB ,Apranga“ 7,78 AB ,Apranga“ 0,35

AB ,Teo LT" 13,41 AB ,Teo LT" 16,60

AB ,City Service" 0,00 AB ,City Service" 5,64

9 7,00 14,90 AB ,Agrowill Group* 0,00 8,24 | AB ,Agrowill Group“ 0,37
AB ,Grigeo GrigiSkes* 7,40 AB ,Grigeo GrigiSkes* 93,25

AB ,VilkySki y pienins* 0,00 AB ,VilkySki y pienins* 0,00

AB ,Lietuvos en. gam.” 92,60 AB ,Lietuvos en. gam.” 3,66

AB ,Apranga“ 0,00 AB ,Apranga“ 0,00

AB ,Teo LT* 0,00 AB ,Teo LT" 2,73

AB ,City Service" 0,00 AB ,City Service" 0,00

10 7,07/ 16,11| AB ,Agrowill Group“ 0,00 8,73 | AB ,Agrowill Group“ 0,00
7,19 AB ,Grigeo GrigiSlés* 0,00 AB ,Grigeo GrigiSlés* 100,00

AB ,Vilkyski y pienirg® 0,00 AB ,Vilkyski y pienirg” 0,00

AB ,Lietuvos en. gam.” 100,00 AB ,Lietuvos en. gam.” 0,00

AB ,Apranga“ 0,00 AB ,Apranga“ 0,00

AB ,Teo LT" 0,00 AB ,Teo LT" 0,00

AB ,City Service" 0,00 AB ,City Service" 0,00




