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IVADAS

Temos aktualumas. Rinka yra mechanizmas, suvedantis prekiy ar paslaugy pirkéjus ir
pardavé¢jus. Finansy rinkose preké yra finansinis turtas. Finansy rinkos yra svarbi ekonomikos
dalis, nes per jas vyksta finansavimo ir investavimo procesai. Todél kuo labiau iSsivysciusi Salies
ekonomika, tuo daugiau investiciju yra finansinés, o ne materialios. G. Kancerevycius (2004)
finansines rinkas skiria i dvi dalis — vertybiniy popieriy rinkas ir bankiniy kredity rinkas.
Pastarojoje isipareigojimy dokumentai paprastai negali bti perleisti kitiems savininkams. Tuo
tarpu vertybiniai popieriai arba finansiniai instrumentai yra investuotojo pretenzijy i tam tikra
nuosavybe jrodymai, kurie gali biiti perleidziami kitam investuotojui.

Vertybiniy popieriy rinka, biidama finansy rinkos posisteme, sudaro salygas efektyviam
finansiniy iStekliy paskirstymui ir perskirstymui tarp atskiry ekonominiy subjekty ir yra
neatskiriama rinkos ekonomikos dalis. Investicijos i vertybiniy popieriy yra svarbios tiek mikro,
tieck makro ekonomikos poziiriu. Mikroekonominiame lygyje vertybiniy popieriu rinkos
efektyvus funkcionavimas sudaro salygas imonéms, emituojant vertybinius popierius, pritraukti
tkinés veiklos vykdymui reikalingas finansines léSas. Makroekonominiu poziiiriu vertybiniy
popieriy rinkos reik§mé pasireiskia tuo, kad jos pagalba kaupiamas ir efektyviai paskirstomas
kapitalas, to pasekoje didéja Salies nacionalinis produktus.' Taigi vertybiniy popieriy rinka
glaudziai susijusi su visos Salies iikiu, todé¢l jos rySys su ekonominiu Salies vystymusi yra
abipusis: ger¢jant bendrai ekonominei situacijai, kartu tampa aktyvesné ir vertybiniy popieriy
rinka; plétojantis vertybiniy popieriy rinkai — spartéja Salies ekonominis augimas. Tuo
pasireiskia vertybiniy popieriy rinkos svarba tiek valstybés, tiek gyventoju gerovei.

Nors Lietuvoje vertybiniai popieriai buvo isleisti jau XIX amziaus pabaigoje, taciau
vertybiniy popieriy rinkos teisinis reglamentavimas atsirado tik 1992 metais Vyriausybei
priémus nutarima dél Vertybiniy popieriy komisijos bei Vertybiniy popieriu birzos jkiirimo. Siuo
nutarimu atsirado institucijos, uztikrinanc¢ios sandoriu vykdymo salygas, sandoriy sauguma bei
vykdymo efektyvuma. Sios institucijos sudaro vertybiniy popieriy rinkos infrastruktira, kuri
uztikrina vertybiniy popieriy rinkos efektyvuy funkcionavima ir kurios tikslas — investavimo
rizikos mazinimas.

Darbo tikslas — iSanalizuoti Lietuvos vertybiniy popieriy rinka.

Darbo tikslui pasiekti, iSkelti Sie darbo uzdaviniai:

1.  aptarti vertybiniy popieriy rinkos klasifikavima;
2. apzvelgti vertybiniy popieriy rinkos raida;

' Tvaronavi¢iené M., Rafael Z. Vertybiniy popieriy rinka Lietuvoje: aktyvumo {vertinimas bei

pagrindiniy veiksniy analizé// Verslas: teorija ir praktika. 2004, T5 Nr. 1. P.10.



3. aptarti vertybiniy popieriy formas bei rusis;
4. aptarti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos infrastruktira, ju funkciju kitima bei
atlikta darba;
5. atlikti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos veiklos analizg.
Tyrimo metodai:
1.  Dokumenty turinio analizé;
2. Tyrimo metodas, pagristas istoriniy duomeny analize.
Tyrimo objektas — Lietuvos vertybiniy popieriy rinka.

Pirmame $io darbo skyriuje autoré apzvelgia vertybiniy popieriy rinkos atsiradima ir
trumpai, i§ istorinés perspektyvos Siuo metu didziausias bei svarbiausias pasaulio vertybiniy
popieriy birzas. Toliau trumpai aptarti pirmieji vertybiniai popieriai, iSleisti Lietuvoje bei
nagrin¢jama Lietuvos vertybiniy popieriy rinka. Taip pat pirmame skyriuje yra pateiktas
vertybiniy popieriy rinkos klasifikavimas.

Antrajame skyriuje apzvelgti vertybiniu popieriu formos, ju rasys bei akcijy ir obligacijuy
kursus veikiantys veiksniai.

TreCiajame skyriuje apzvelgiama Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos infrastruktira, ju
funkcijy kitimas, infrastruktiros institucijuy atliktas darbas, o ketvirtajame skyriuje iSnagrinéta
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos veikla pagal apyvarta, kapitalizacija, apyvartos pasiskirstyma
pagal prekybos sarasus bei pagal sandoriy tipus.



1. VERTYBINIU POPIERIU RINKA, JOS RAIDA IR KLASIFIKAVIMAS

1.1. Vertybiniy popieriy rinkos atsiradimas ir vystymasis

Vertybiniai popieriai zinomi nuo vélyvyjy viduramziy. Pirmieji atsirado skolos
vertybiniai popieriai, kurie buvo Zinomi nuo XIII amziaus. Atsiradus birZoms, pradzioje buvo
prekiaujama daugiau obligacijomis nei akcijomis.

Skolos vertybinius popierius leisdavo daugiausia Vyriausybés ir gelezinkelio kompanijos,
kurioms reikéjo 1éSy infrastruktiirai kurti.

Vyriausybés vertybiniais popieriais pradéta prekiauti jau XIII amziaus viduryje. Siais
vertybiniais popieriais prad¢jo prekiauti Venecijos bankininkai, ta¢iau 1351 metais Venecijos
valdzia uzdraudé prekyba vertybiniais popieriais. XIV amziuje prekyba vyriausybés vertybiniais
popieriais buvo galima tik laisvuose miestuose, kuriuos valdé ne hercogai, o pilieciy taryba.
Todel Pizos, Veronos, Genoa ir Florencijos bankininkai pradéjo prekyba vyriausybés
vertybiniais popieriais.

XVI — XVII amziuje pradéjo steigtis akcinés bendrovés, kurios leido akcininkams
investuoti | rizikinga versla ir gauti dali pelno arba nuostolio. Daugiausia tai buvo angly ir
olandy kompanijos prekybai su Ryty Indija ir Amerika. Anglijoje akcinés bendrovés taip pat
buvo steigiamos anglies kasybos, drenavimo ir kitoms daug kapitalo reikalaujanc¢ioms veikloms
finansuoti.

1602 m. pirmasias akcijas Amsterdamo akciju birzoje iSplatino Olandijos Rytu Indijos
bendrove, pavadinusi Siuos vertybinius popierius dalyvaujanciais bendrovés veikloje. Tai buvo
pirmoji bendrove, kurios akcijomis buvo prekiaujama viesai.

Tuomet makleriai sandorius sudarinédavo tiesiog gatvéje arba kavinéje. Amsterdamo
birza buvo isiklirusi senojoje baznycioje, véliau — naujojoje. Pramoninés revoliucijos laikais
vertybiniai popieriai labai paplito, tod¢l 1773 metais makleriai émé nuomoti dalj Karaliskosios
pinigy keityklos. Taip atsirado pirmoji organizuota birZa.

JAV. 1790 metais JAV federaliné valdzia visa federaling ir valstijy skola, atsiradusia dél
revoliucijos karo, refinansavo ir iSleido 80 milijjony doleriy vertés vyriausybés vertybiniy
popieriy emisija. Tai buvo pirmoji JAV vieSai iSplatinta emisija, kuri Zymi JAV investicijuy
rinkos atsiradima. 1792 metais jau buvo suprekiauti 5 vertybiniai popieriai: 3 vyriausybés
vertybiniai popieriai ir 2 banky akcijos. 1792 m. geguzés mén. 17 diena, kai 24 brokeriai pasirasé
Buttonwood Agreement susitarima dél prekybos uz komisinius ir po medziu, gatvéje pradéjo
savo veikla. Siuo susitarimu buvo jkurta didziausia JAV ir viena didZiausiy bei svarbiausiy birzy

pasaulyje — Niujorko akcijy biria (NYSE).



Grupé brokeriy Niujorko gatvéje prekiavo nelistinguojamomis Niujorko akciju birzoje
akcijomis bei 1850 m. ikiiré birza, kuri buvo pavadinta Lauko birza. 1910 m. buvo jvestos
formalios prekybos taisyklés ir pakeistas pavadinimas i Niujorko lauko birza. 1921 m. birza
persikélé | pastato vidy ir tgseé prekyba kitose birzose nelistinguojamomis akcijomis. 1953 m.
Sios birzos pavadinimas buvo pakeistas i Amerikos akcijy birZq (AMEX).

Listingo reikalavimai Sioje birZoje mazesni, tod¢l daugelis imoniy i§ pradziy su savo
akcijomis patenka 1 Amerikos akcijy birza, o sustipréjusios persikelia | Niujorko akcijy birza.
Nei viena akcija tuo paciu metu néra listinguojama ir Niujorko akcijy birzoje, ir Amerikos akciju
birzoje.

NASDAQ yra labai svarbi JAV vertybiniy popieriy rinkos dalis. Ji niekada neturéjo
birzos statuso, nors pagal rinkos kapitalizacija ji yra antroji po Niujorko akcijy birZos.

NASDAQ yra elektroninés prekybos sistema, per kurig skelbiamos kitur nelistinguojamu,
kartais ir labai nelikvidziy, uzbirzinés rinkos akcijy kainos. Informacija pateikia dileriai, o
NASDAQ surenka duomenis per elektroninius rySiy tinklus ir sukomponuoja juos i vieng vieta
bei paskelbia.

DidzZioji Britanija. Londono akcijy birza yra viena seniausiy birzy pasaulyje. Kaip ir
daugelis senyju birzy, viskas prasidéjo nuo kaviniy. 1698 metais John Castaing kavingje
Jonathan’s Coffee — house pradéjo leisti akcijy ir prekiu kainy sarasa, pavadinta ,,The Course of
the Exchange and other things”. 1761 metais 150 akcijy brokeriy ir dileriy kavinéje ,,Jonathan’s
Coffee — house* ikiire kluba, kuris perka ir parduoda akcijas. 1773 m. New Jonathan‘s Coffee
House tapo neformalia akcijy birza, o 1801 m. kovo mén. 3 diena Zymi pirmos reguliuojamos
birzos Didziojoje Britanijoje atsiradima. 1836 metais buvo atidarytos pirmosios regioninés birzos
— Mancesterio ir Liverpulio. 1973 metais 11 brity ir airiy regioninés birzos susijungé su Londono
birza.

Japonija. DidZiausia Japonijoje bei viena didZziausiy ir svarbiausiy birzy pasaulyje —
Tokijo akciju birza — buvo ikurta 1878 metais ir veiké iki 1943 mety, kai kvazivyriausybiné
organizacija Japonijos akciju birza apjungé visas Japonijos birzas. 1947 metais $i organizacija
buvo panaikinta ir 1949 metais buvo atkurta Tokijo akcijuy birZa. Japonijoje dar yra keturios
regionings birzos — Osakos, Nagojos, Kioto, Saporo. Anksc¢iau buvo Fukuokos ir Niigatos akciju
birzos, bet 2000 metais jos susijungé su Tokijo akcijy birza.

Vokietija. Vokietijoje yra astuonios birzos — Berlyne, Bremene, Diuseldorfe, Frankfurte,
Hamburge, Hanoveryje, Miunchene ir Stutgarte, i$ kuriy didZiausia yra Frankfurto akcijy birza.

Frankfurto akcijy birzos ikiirimas minimas 1585 metais, kai grupé pirkliy susitiko tam,
kad suvienodinty valiutos kursus. Nuo tos dienos pirkliai periodiskai susitikdavo perziiiréti ir

pakoreguoti valiutos kursus. 1605 metais Siems susitikimams buvo duotas BirZos pavadinimas.



1.2. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos formavimosi ypatumai

Kaip minéta anksciau Siame skyriuje, akcinés bendrovés pasaulyje émé steigtis jau XVI
amziuje ir XVII amziaus pradzioje buvo isleista pirma viesai iSplatinta akciju emisija. Taciau
Lietuvoje akcijos imtos platinti tik XIX a. pirmoje pus¢je, Klaipédoje isteigus pirmaja akcing
bendrove, taciau vertybiniy popieriy rinka susiformavo tik XIX a. pabaigoje, kai visoje Salyje
pradé¢jo steigtis akcinés bendrovés.

Lietuvos banko organizuotoje parodoje buvo eksponuoti seniausi vertybiniai popieriai,
i8leisti nuo XIX a. pabaigos iki Lietuvos valstybingumo atkiirimo 1918 m. Tai valstybés ir
savivaldybiy paskoly lakstai, banky ir kity kredito istaigy vertybiniai popieriai, akciniy
bendroviy vertybiniai popieriai, iSleisti Lietuvos Respublikoje 1918 — 1940 m. bei iki 1918 m.
iSleisty turtinés teisés dokumentai ir miesty paskoly obligacijos, kuriuos galéjo leisti tik
Lietuvoje isteigty arba Cia savo skyrius tur¢jusios akcinés bendrovés. Tuo metu Lietuvoje gausiai
cirkuliavo, bet iSleisti ne Lietuvos imoniy bei vyriausybés: 1918 — 1940 m. valstybés izdo,
vidaus ir uzsienio paskoly, ikaito lakstai, paskoly kvitai, banky, kity akciniy bendroviy laikinieji
Zyminiai.

Lietuvoje vertybiniy popieriu birza veikeé 1923 — 1940 metais Kaune (su pertrauka 1935 —
1937 m. ). Pradzioje joje buvo kotiruojamos uzsienio valiutos (1928 m. ju pardavé uz 79,6 min.
Lt, 1934 m. — uz 40,3 mln. Lt), kai kurie valstybés iSleidziami vertybiniai popieriai (Lietuvos
banko akcijos, valstybinés paskolos lakstai, nuo 1931 m. — Zemés tkio banko ikaito paskoly
lakstai). Po pertraukos buvo prekiaujama tik vertybiniais popieriais, nes nuo 1935 mety uzsienio
valiuty kursa nustatin€¢jo Lietuvos bankas. 1926 — 1936 metais Fondy birza veiké ir Vilniuje.
Prasidéjus Antrajam pasauliniam karui birzy veikla apmiré. 2

Lietuvos ekonomikos reformos prasidéjo kartu su Lietuvos Respublikos
Nepriklausomybés atkiirimu, iteisinusiu privacia nuosavybe. Reformos buvo pradétos nuo
valstybinio sektoriaus privatizavimo, kuriam prasidéjus buvo padétas pagrindas vertybiniy
popieriy rinkos kiirimuisi, nes ¢ia prad¢jo formuotis du vertybiniy popieriy rinkos dalyviai —
emitentai ir investuotojai.

Esant tokiai situacijai, spar¢iam vertybiniy popieriy rinkos plétojimuisi Lietuvoje nebuvo
tinkamuy salygu. TaCiau gimusi nauja ekonominiy santykiy grupé tur¢jo biiti reglamentuota,
atsirado poreikis ir institucijy, kurios Siuos santykius aptarnauty. Privatizacijos metu isleistos
akcijos veliau tapo pirkimo ir pardavimo objektu. Biitent Sios akcijos ir buvo pirmieji vertybiniai
popieriai Lietuvoje po Nepriklausomybés atkiirimo, ir jy atsiradimas 1émé struktiiry, uzsiimanciy

vertybiniy popieriy tvarkymu, sukiirima.

? Rasteniené A.Vertybiniy popieriy rinka.- Vilnius: Lietuvos informacijos institutas, 1998. P.17



Lietuva — pirmoji i§ Pabaltijo Saliy — pradéjo formuoti vertybiniy popieriy rinka, kurti

jos reguliavimo bei kitas su ja susijusias institucijas. Pradinis vertybiniy popieriu rinkos kiirimo

etapas buvo sunkus ir sudétingas, nes tai salygojo jvairios priezastys:’

1.
2.

Vertybiniy popieriy rinka buvo naujas reiskinys Lietuvos ekonomikoje;
Ekonominés salygos buvo nepalankios — did¢jo ekonomikos smukimas, nutrikus
rySiams su Rusija ir kitomis NVS Salimis, dalis imoniy prarado zaliavy ir
realizavimo rinkas;

Investicinio mentaliteto stoka. Privatizavimo metu isigij¢ akcijy, Lietuvos
gyventojai paprasciausiai susidiiré su nauju reiskiniu, ir ju elgesys buvo sunkiai
prognozuojamas;

Nebuvo geros teisinés bazés, todél vertybiniy popieriy rinkoje neiSvengta
apgaulés bei suk¢iavimo atvejy;

Informacijos apie vertybinius popierius bei finansy maklerius stoka ir

patikimumas.

Nuo pat isikiirimo pradzios Lietuvos, kaip ir kity Baltijos Saliy birzos kentéjo dél menko

likvidumo ir menko uZsienio investuotojy pripazinimo, o $ias problemas buvo galima spresti tik

pritraukiant investuotojy ir uztikrinant Siose birzose listinguojamy vertybiniy popieriy likviduma.

Tai ymanoma padaryti tik atvérus kelius i kity iSvystytu Saliy birzas.

Norédamos sudaryti geresng prieiga ir sumazinti investavimo barjerus, 1999 m. balandzio

24 d. Nacionaliné vertybiniy popieriy birza kartu su Talino ir Rygos vertybiniy popieriy birZomis

pasirasé bendradarbiavimo memoranduma, kuriuo remiantis buvo suformuota bendra europiné

erdvé — bendroji Baltijos rinka. Pagrindinis $ios rinkos tikslas — pritraukti daugiau investuotoju,

padidinti likviduma bei iki minimumo sumazinti triju rinky skirtumus. Bendra Baltijos rinka

apima:

Bendra Baltijos $aliy vertybiniy popieriy sarasa;

Bendra Baltijos Saliy pagrindiniy bendroviy vertybiniy popieriy indeksa;
Bendra prekybos sistema bei prieiga;

Bendra rinkos informacing svetaing;

Suderinta rinkos praktika ir taisykles.*

Lietuvos Vyriausybé siekia suaktyvinti vertybiniy popieriy rinkos veikla ir Sio tikslo

sickdama émési nemazai skatinanCiy priemoniy: atsisakyta pirkéju ir parduodamy akciju

3 Pekarskiené 1. Nacionaliné vertybiniy popieriy birza ir ja veikiantys makroekonominiai veiksniai//

Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai. 2001, Nr. 17. P.129.

* Lileikiené A., Stasys R., Rimkevi¢iené A. Baltijos vertybiniy popieriy rinkos ypatumai// Vadyba. 2005,

Nr.1(6). P.110.



skaiCiaus ribojimo; panaikintas kapitalo prieaugio mokestis; supaprastinta vertybiniy popieriy
ikeitimo procediira; atsisakyta tiesioginiais sandoriais jgyjamy vertybiniy popieriy kainy
ribojimo; vertybiniy popieriy birzos valdybai suteikta teis¢ atleisti birzos narius nuo kasmetiniy
imokuy uz tiesiogini sandori, jei irodoma, kad sandoris buvo sudarytas dél klaidos ar dél Sitos
priezasties nutrauktas; 2001 metais pradéjo veikti naujas Akciniy bendroviy istatymas; 2002
metais jsigaliojo patikslintas Vertybiniu popieriy rinkos istatymas. Deja, tai nedaveé
pageidaujamo postiimio vertybiniy popieriy rinkai.

Laisvosios rinkos institutas Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos ateiti, jos
gyvybinguma sieja tik su globalizacijos procesais, integracija i pasaulio kapitalo judéjima bei
mano, kad racionaly ir ekonomiSkai pagrista sprendima, susijusi su tolesnémis Nacionalinés
vertybiniy popieriy birzos plétros perspektyvomis, gali priimti tik privatus savininkas,
suinteresuotas efektyvia Birzos veikla.

Baltijos $aliy birzos, 1999 m. rugséjo 24 d. gavusios oficialy NOREX aljanso, i kurj i€jo
Stokholmo, Kopenhagos, Oslo ir Reikjaviko vertybiniy popieriy birzos, kvietima, 2000 m.
geguzés 2 diena Lietuvos, Latvijos ir Estijjos birZos pasiras¢ ketinimy protokola dél
bendradarbiavimo su §iuo aljansu. Pagrindinis tokio bendradarbiavimo tikslas tur¢jo biiti bendros
Skandinavijos ir Baltijos Saliy vertybiniu popieriy rinkos sukiirimas naudojant elektroning
prekybos sistema ,,SAX2000%. Sukiirus tokj aljansa, buvo numatoma, kad visy Saliy birzos ir
toliau iSlikty savarankiSkos, tac¢iau biity naudojama bendra prekybos sistema, suvienodinti
mokesciai ir prekybos taisyklés.

Siaurés ir Baltijos rinka pradinéje stadijoje turéjo apimti Svedijos, Norvegijos, Danijos ir
Suomijos rinkas. Prekyba Sioje rinkoje turéjo vykti elektroniniu biidu ir metiné apyvarta Sioje
jungtinéje rinkoje turéjo biti apie 150 — 200 mlrd. JAV doleriy. Bendra Siaurés $aliy birza turéjo
isikurti Kopenhagoje ir oficialiai galéty vadintis Siaurés birza (Nordic exchange).

Tacdiau 2001 metais buvo oficialiai sustabdytas bendradarbiavimas su Siaurés Europos
birzos aljansu NOREX. U. Adamson ir G. Baranausko nuomone pagrindine nejvykusio
susijungimo priezastimi tapo potencialios integracijos kastai. Dél mazy apyvarty Pabaltijo Saliy
birzose, NOREX aljansas negal¢jo tikétis reikSmingo indélio | savo versla, o tuo labiau didelio
pelno. Pabaltijo Saliy birzy gaunamos iplaukos i§ prekybos komisiniy negaléjo pateisinti
isigijimo naujos bei brangios prekybos sistemos SAXESS.’

Kaip jau minéta anksc¢iau Siame skyriuje, pritraukti investuotojus ir uztikrinti Baltijos
birzose listinguojamy vertybiniy popieriy likviduma galima tik atvérus kelius 1 kity iSvystyty
Saliy birzas. Todél 2004 m. geguzés 28 d. didziausia Siaurés Europos vertybiniu popieriy birzy

> Adamson U., Baranauskas G. Merging Baltic Stock Exchanges with the NOREX Alliance: Why it
didn’t work// Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai. 2003, Nr. 25. P.25.



operator¢ OMHEX (tu paciu mety rugséjo 1 d. pakeité pavadinima { OMX) ir Valstybés turto
fondas uzbaigé sandori, pagal kuri OMHEX isigijo 44,3 proc. AB ,,Nacionalin¢ vertybiniy
popieriy birza“ akcijy ir ty paciy mety rugpjiucio 18 d. AB ,,Nacionalin¢ vertybiniy popieriy
birza* pakeité pavadinima { AB ,,Vilniaus vertybiniy popieriy birza”. 2004 m. gruodzio 1 d.
OMX AB ir Kopenhagos vertybiniy popieriy birza pasirasé susijungimo sutartj. Siuo metu OMX
Exchanges priklauso 6 vertybiniy popieriu birzos — Stokholmo, Helsinkio, Kopenhagos, Talino,
Rygos ir Vilniaus. Po susijungimo su didZiausia Siaurés Europos vertybiniy popieriy birzy
operatore OMHEX ir toliau buvo plétojama bendros Baltijos rinkos idé¢ja. Bendros Baltijos Saliy
rinkos privalumai:
1. Supaprastinta narystés tvarka visose trijose Baltijos Saliy birzose;
2. Efektyvi prekyba vertybiniais popieriais bei atsiskaitymai uz juos uZsienio rinkose:
e Bendra prekybos sistema;
e Bendra prieiga prie astuoniy Siaurés Europos ir Baltijos $aliy birzy rinky
(iskaitant ir Vertybiniy popieriu birzas Osle bei Reikjavike, kurios naudojasi
OMX technologijomis);
e Suderintos Vertybiniy popieriy birzy taisyklés bei rinkos praktika;
e Vienalaikis vertybiniy popieriy ir pinigy pervedimas tarp Baltijos Saliy
Centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy;
e Nemokestinis pavedimy pervedimas tarp Baltijos Saliy Centriniy vertybiniy
popieriy depozitoriumy.
3. Vienas rinkos informacijos Saltinis:
e Bendri Baltijos Saliy birzy vertybiniy popieriy sarasai,
e Bendras indeksas BALTIX ir suderinti vietiniai Vilniaus, Talino bei Rygos
vertybiniy popieriy birzy indeksai;
e Bendras Baltijos birzy prekybos informacijos tinklalapis;
e Bendras prekybos duomeny paketas informacijos platintojams.
2005 m. geguzes 30 diena Vilniaus vertybiniy popieriy birza prisijungé prie bendros
Siaurés Europos ir Baltijos $aliy birzy prekybos sistemos SAXESS.
Bendra prekybos sistema SAXESS ir vieninga infrastruktiira nuo §iol naudojama SeSiose
OMX valdomose birzose — Kopenhagos, Stokholmo, Helsinkio, Talino, Rygos ir Vilniaus —
bei Oslo ir Reikjaviko birzose. Visos §ios birzos, sudaranéios Siaurés Europos ir Baltijos aliy
birzy aljansa NOREX, taip pat naudoja vieningas narysteés ir prekybos taisykles bei suderinta
prekybos modeli.
Straipsnyje ,,Nacionaliné vertybiniu popieriy birza ir ja veikiantys makroekonominiai

veiksniai I. Pekarskiené, panaudodama matemating regresija iStyré makroekonominés aplinkos
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poveiki Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos rodikliams. Tyrimo rezultatai leido padaryti Sias
iSvadas:

1. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai didelg itaka daro makroekonominé aplinka;

2. Didziausia poveiki makroekonominés aplinkos kitimas turi Vyriausybés
vertybiniy popieriy rinkai,

3. Akciju rinkoje { makroekonoming aplinka labiausiai reaguoja Oficialaus prekybos
saraso indeksas LITIN;

4. Akcijuy rinkos rodikliams didelg itaka daro Vyriausybés vertybiniy popieriy
palikany normos kitimas (did¢jant ju pelningumui, mazéja akcijy patrauklumas
bei rinkos aktyvumas ir atvirksCiai) ir valstybés skolos did¢jimas (didéjant
uzsienio skolai, vyriausybé, norédama pritraukti investicijy, privalo didinti
vyriausybés vertybiniy popieriy palukany norma, kas didina Siy vertybiniy

popieriy pelninguma antringje rinkoje).
1.3. Vertybiniy popieriy rinkos klasifikavimas

Visos ekonomiskai i$sivysciusios ir dauguma silpnos ekonomikos $aliy turi kompleksing
finansy sistema, kurioje pinigai yra tik viena i§ daugelio turto formy. Vertybiniy popieriy rinka
atlicka ypatinga vaidmeni ekonominéje sistemoje, kuri néra centralizuotai valdoma ir kur
vyriausybés vaidmuo ekonomikoje paskirstant finansinius bei materialius iSteklius yra ribotas.
Todél rinkos ekonomikos Salyse ekonominiai subjektai rinkoje isigyja tiek materialiniy, tiek
finansiniy iStekliy.

Rinkos, kuriose perkami ir parduodami materialiniai iStekliai, vadinamos realiyjy aktyvy
rinkomis. Rinkos, kuriose finansiniai iStekliai pasiskirsto tarp rinkos dalyviy, vadinamos
finansinémis rinkomis.®

Juo labiau i8sivysciusi Salis, tuo geriau iSvystytos jos finansinés rinkos. Primityvios
ekonomikos Salyse didziaja investiciju dali sudaro realios investicijos, o Siuolaikinéje
ekonomingje sistemoje — finansinés investicijos. Finansinio investavimo institucijy vystymas
labai stipriai veikia realiy investicijy augima ir paprastai abi Sios formos viena kita papildo, o ne
konkuruoja tarpusavyje.

Finansinés rinkos gali buti suskirstytos i bankiniy kredity ir vertybiniy popieriy rinkas.
Bankiniy kredity rinkoje kredito istaigos teikia paskolas wikio subjektams, ir jokie specialiis
dokumentai, kurie veéliau galéty biiti savarankiSkai parduodami, perkami ar iSperkami,

nepasiraSomi. Tuo tarpu vertybiniy popieriy rinka, apie kuria autoré kalbés Siame darbe, apima

6 Rasteniené A.Vertybiniy popieriy rinka.- Vilnius: Lietuvos informacijos institutas, 1998. P.5
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santykius, atsirandancius isleidziant specialius dokumentus (vertybinius popierius), kurie turi

verte ir gali buti parduodami, perkami ir iSperkami.

A. Rastenien¢ (1998) vertybiniy popieriy rinka skirsto | tam tikrus tipus pagal Siuos

pozymius — emitentus, ekonoming vertybiniy popieriy prigimtj, vertybiniy popieriy ry$i su

pirminiu ju paskirstymu ir tolimesne apyvarta, finansiniy aktyvy cirkuliacijos termina, pajamy

1Smokéjimo biuida; teritorija, kurioje cirkuliuoja vertybiniai popieriai.

Pagal emitentus gali biti iSskirtos tokios rinkos:

1.

Vyriausybés rinka. Cia cirkuliuoja centrinés valdZios, municipalitety ar atskiry
vyriausybés institucijy ir istaigy (pasto, banko ir pan.) iSleisti vertybiniai popieriai;
Privataus sektoriaus rinka. Sio sektoriaus vertybinius popierius i§leidZia pramonés
kompanijos, komerciniai bankai, investiciniai fondai ir pan.;

UiZsienio emitenty rinka. Tarptautinés rinkos, kuriose vertybinius popierius

iSleidzia uzsienio subjektai, gali buti skirstomos ir pagal emitentus, ir pagal valiutas.

Pagal ekonoming vertybiniy popieriy prigimtj gali biti skiriamos trys rinkos:

1.

vertybiniy popieriy, atspindinciy nuosavybés santykius, rinkai priklauso akcijos;

2. vertybiniy popieriy, atspindinéiy skolos santykius, rinkai — obligacijos, vekseliai,

taupymo lakstai;
iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos priemonés suteikia galimybe pirkti, parduoti
arba keisti vertybinius popierius arba uzsienio valiuta reikiamu laiku, apimtimi bei

kaina.

Pagal vertybiniy popieriy rysj su pirminiu jy paskirstymu ir tolimesne apyvarta

skiriamos:

1.

pirminé rinka — tai tokia rinka, kurioje vertybiniai popieriai pirma karta patenka i
rinka, kai {ikio subjektas vykdo emisija. Sioje rinkoje galima finansuoti realias
investicijas i§ naujy akcijy pardavimo;
antriné rinka — tai tokia rinka, kurioje, tikio imonei iSplatinus emisija, vykdomos
perpardavimo operacijos. Nors Sioje rinkoje vykstancios operacijos ir nepadidina
firmos piniginiy 1€y, tafiau egzistuojant tokioms rinkoms akcijos yra
patrauklesnés, ir atsiranda daugiau galimybiy didinti realias investicijas. Visas
antrines rinkas savo ruoztu galima skirstyti i:
e prekybq birzoje. Birza yra organizacija, kurioje laikantis nustatyty taisykliy
ir instrukcijy prekiaujama vertybiniais popieriais.
e prekybq uz birzos riby. Prekyba akcijomis uz birzos riby reiskia prekyba ne
birzoje. 1. Pekarskiené (2000) uzbirzing rinka dar skirsto 1 ,.treting“ bei

nketvirting* rinka. ,,Tretine” rinka apima uzbirzing prekyba vertybiniais
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popieriais, kotiruojamais birzoje, o ,ketvirtinéje” rinkoje sandoriai vyksta
tarp stambiy instituciniy investuotoju, taciau skirtingai nuo ,,tretinés* rinkos,
¢ia sandoriai vykdomi be tarpininkuy.
V. Aleknevicien¢ (2005) birZing ir uzbirZing rinkas klasifikuoja pagal atskira pozymij —
organizavimo budg.
Klasifikacija pagal finansiniy aktyvy cirkuliacijos terming taikoma tik skolinamajam
kapitalui, nes akcijos iSleidZziamos neribotam laikui ir pagal ja yra skiriamos tokios rinkos:

1. pinigy rinka — tai trumpalaikio skolinamojo kapitalo rinka, kurioje cirkuliuoja
finansiniai aktyvai, kuriy terminas ne ilgesnis kaip vieneri metai;

2. kapitalo rinka — ilgalaikio skolinamojo kapitalo nuosavybés ir ilgalaikiy iSvestiniy
vertybiniy popieriy rinka, kurioje cirkuliuoja ilgesnio kaip vieneri metai termino
finansiniai aktyvai.

Izdo vekseliai ir obligacijos cirkuliuoja tiek pinigy, tiek ir kapitalo rinkose, nes atitinka
Siy rinky cirkuliacijos termina.
Pagal pajamy iSmokéjima vertybiniai popieriai skirstomi {:

1. duodandius fiksuotas pajamas. Siai grupei priklauso tokie vertybiniai popieriai,
kaip vyriausybés vertybiniai popieriai, jimonés obligacijos.

2. duodancius kintamas pajamas. Siai grupei priskiriamos paprastosios ir
privilegijuotosios akcijos, nes Siy akciju pajamos priklauso nuo verslo subjekto
veiklos rezultaty.

Teritoriniu poZiiiriu yra skiriamos:

1. regioninés (vietinés) rinkos pavyzdziu galéty biti prekyba vietinés valdzios
vekseliais ar kitais skolos vertybiniais popieriais;

2. nacionalinei rinkai budingi vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo sandoriai
pacioje Salyje nacionaline valiuta;

3. pasaulinéje (tarptautinéje) rinkoje prekiaujama jvairiy Saliy verslo subjekty ir
vyriausybiy vertybiniais popieriais ivairiomis valiutomis.

S. Pegiulis ir S. Siaudinis (1998) isskiria:

1. diskretine rinkq. Sioje rinkoje prekyba vyksta tam tikru laiko momentu. Kartais
diskrecinéje rinkoje biina i§ anksto nustatytos kainos. Tuomet rinkos dalyviai tik
nurodo norima pirkti vertybiniy popieriy kieki. Véliau kaina keiCiama taip, kad
pirkimas ir pardavimas bty labiausiai subalansuotas. Diskretiné rinka gali biiti
kompiuterizuota. Kainos, kuriomis investuotojai ketina pirkti ar parduoti
vertybinius popierius, jvedamos | kompiuterj ir nustatoma bendra visiems

sandoriams dienos pirkimo — pardavimo kaina. Investuotojai gali pakeisti savo

13



pavedimus arba pateikti naujus iki tam tikro laiko, kai nustatoma kaina, kuri
geriausial balansuoja paklausa ir pasiiila. Diskretiné rinka paprastai biina ten, kur
apyvartos biina palyginti nedidelés;

2. Ten, kur vertybiniy popieriy apyvarta yra didelé, formuojasi testiné rinkq. Sios
rinkos ypatybé¢ yra ta, kad pavedimai gali biiti vykdomi nuolat sudarant sandorius
operatyviai ir geriausia jmanoma kaina kiekvieno konkretaus sandorio atveju;

3. pavedimy rinkq. Sioje rinkoje pagrinda prekybai suformuoja finansy makleriy
pavedimai, kurie véliau centralizuotu buidu pagal galimybes yra vykdomi;

4. kainy rinkg. Sios rinkos pagrinda sudaro finansy makleriy — rinkos formuotojy —
siilomos vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo kainos. Kiti finansy makleriai

sudarinéja sandorius su $iais rinkos formuotojais pagal ju nurodytas kainas.
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2. VERTYBINIU POPIERIU FORMOS IR RUSYS

2.1. Vertybiniy popieriy formos

Vertybiniai popieriai — akcijos, obligacijos ir kiti nuosavybés arba skolos dokumentai,
naudojami atliekant finansines operacijos privaciame ir valstybiniame sektoriuose.

Vertybiniai popieriai gali biiti dvieju formy: materialieji vertybiniai popieriai ir
nematerialieji vertybiniai popieriai.

Kiekvienas materialusis vertybinis popierius spausdinamas pagal nustatytus
reikalavimus, t.y. ant specialaus popieriaus ir turi keleta apsaugos pozymiy. Kiekvienas lakstas
turi biiti pasiraSytas, numeruotas ir antspauduotas. Siems vertybiniams popieriams keliami
didesni reikalavimai nei pinigams, nes ju gyvavimo laikas turi biiti ne maZesnis nei 40 mety.

Materialieji vertybiniai popieriai turi daug neigiamy savybiy. Visa vertybiniu popieriy
egzistavimo laika iSlieka klastojimo, pametimo ir sunaikinimo rizika. Emitentas privalo turéti
specialy padalini, kuris valdyty ir registruoty akcijy vagystes bei pametimus. Visi vertybiniy
popieriy kuponai ir Saknelés turi biiti iS§saugoti. Atlickant bet kokias operacijas su vertybiniais
popieriais bei norint gauti dividendus arba apmokéti kuponus, juos reikia i§ anksto pristatyti |
banka, depozitoriuma ar kita specializuota istaiga, kad biity galima patikrinti ir parengti sandoriy
vykdyti. Vertybiniy popieriy transportavimui reikia naudotis inkasatoriy paslaugomis.
Kiekvienas saskaity tvarkytojas privalo turéti specialias brangiai kainuojancias saugyklas,
analogiSkas bankinéms arba naudotis banky paslaugomis. Visa tai kainuoja ir uzima daug laiko.

Salims su spardiai besivystanéiomis vertybiniy popieriy rinkomis iskyla svarbus
klausimas — kokia vertybiniy popieriy forma yra tinkamiausia. Optimali vertybiniy popieriy
forma turi atitikti Siuvos reikalavimus:

e Uztikrinti nuosavybés teisiy apsauga;

e UZtikrinti greito pervedimo galimybg — pirkéjai ir pardaveéjai turi per trumpa laika
apsikeisti vertybiniais popieriais ir pinigais;

e UZtikrinti minimalias saugojimo ir tvarkymo iSlaidas bankams, finansy
makleriams ir emitentams;

e UZtikrinti galimybg vertybiniy popieriy rinkos vientisumui ir standartizacijai
diegti, leidziant efektyviai aptarnauti rinka ir prizitréti ja vertybiniy popieriy
rinkos institucijoms.

Sias salygas geriausiai atitinka nematerialioji vertybiniy popieriy forma. Taigi,

nematerialieji vertybiniai popieriai yra daug pranasesni uZ materialiuosius. Jy emisija ir
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tolesnis judéjimas iSreiSkiamas jrasais vertybiniy popieriy saskaitose. Vertybiniy popieriy
apskaitos organizavimas uZztikrina visokeriopa ju sauguma. Apskaita grindziama dvejybinio iraso
principu, vykdomas kiekvienos operacijos su vertybiniais popieriais kryZminis patikrinimas.
Nemateriali vertybiniy popieriy forma panaikina pametimo, vagystés ar sunaikinimo
rizika. Jei atsiranda apskaitos klaidy, tai galima atkurti pirming padéti. Nereikia kurti specialaus
padalinio, nes kiekvienas emitentas turi apskaitininkus, o vertybiniy popieriy apskaita reikalauja
nedideliy darbo sanaudy. Kupony ir Sakneliy néra, juos pakeicia atitinkami jrasai saskaitose.
Vertybiniy popieriy perdavimas kitam savininkui atliekamas juos perraSant i$§ vienos saskaitos 1
kita. Dividendu iSmokéjimas ir kitos operacijos tvarkomos buhalteriniais jraSais saskaitose.
Kompiuteriniy duomenu baziy, saskaity knygu ir kity apskaitos dokumenty apsaugai reikia
mazesniy sanaudy. Laiko apribojimy atsiskaitymams uz sandorius su vertybiniais popieriais

beveik néra. Iki galo atsiskaitoma per tris dienas.

2.2. Vertybiniy popieriy raisys

Kalbant apie vertybiniy popieriy rinka neiSvengiamai bitina susipazinti su paciy
vertybiniy popieriy riSimis, kurie figiruoja vertybiniy popieriy rinkoje.

Tarptautingje finansy sistemoje vertybiniams popieriams atstovauja akcijos, obligacijos,
vekseliai, depozity (indéliu) sertifikatai ir izdo vekseliai. Paprasciausias skolos dokumentas —
tai irgi vertybinis popierius, kuris nustato, kad jo savininkas turi teis¢ i1 tam tikra vertg,
dazniausiai { pinigus.

Siuolaikinés rinkos ekonomikos salygomis svarbus vaidmuo tenka vertybiniams
popieriams. Vertybiniy popieriy rasys:

. akcijos,

. obligacijos,

o hipotekos lakstai,

. vekseliai,

o iSvestines finansinés priemonés (pasirinkimo, ateities bei apsikeitimo
sandoriai, konvertuojamieji vertybiniai popieriai, varantai).

LR Vertybiniy popieriy rinkos istatymas prie vertybiniy popieriy priskiria ir:

e  Depozitoriumo pakvitavimas dél akcijy — vertybinis popierius,
patvirtinantis jo turétojo teis¢ i§ emitento gauti pajamas, kuriy dydis priklauso
nuo emitento pajamy i$ kito emitento akciju, ir pakeisti pakvitavima i akcijas;

o Kolektyvinio investavimo subjekto vertybiniai popieriai — vertybiniai

popieriai (investicinio fondo investiciniai vienetai ir investicinés kintamojo
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kapitalo bendrovés akcijos), patvirtinantys ju turétojo teis¢ i kolektyvinio
investavimo subjekto turto dalj bei teis¢ bet kada pareikalauti juos iSpirkti;

o Daugiabalsiai vertybiniai popieriai — atskirai klasei priskiriami vertybiniai
popieriai, kuriy kiekvienas suteikia daugiau kaip viena balsa visuotiniame
akcininky susirinkime.

Vertybiniai popieriai gali biiti trumpalaikiai (iki vieneriy mety) ir ilgalaikiai (ilgesniam
laikui), be to, gali buti skoly vertybiniai popieriai (obligacijos, vekseliai) ir nuosavybés
vertybiniai popieriai (paprastosios, privilegijuotosios akcijos). Akcijos ir obligacijos labiausiai
paplitusios pasaulio finansy rinkose.

Akcijos ir obligacijos suteikia ekonominiams subjektams galimybe¢ laisvus pinigus
investuoti i tas tkinés veiklos sritis, kurios, ju nuomone, yra patikimiausios ir duoda didziausia
pelna pagal pasirinkta rizikos lygi. Kitaip tariant, isigyti vertybiniy popieriy — tai tas pats, kas
ideti laisvus pinigus i rinka. Vertybiniai popieriai padeda firmoms ir valstybinéms kompanijoms

kovai.

2.2.1. Akcijos

V. Zilinskas ir B. Martinkus (1996) pateikia toki akcijy apibrézima:

Akcijos — tai jvairiy tipy akciniy bendroviy leidziami investicijy vertybiniai popieriai,
rodantys, kad jy savininkai — akcininkai — dalyvauja formuojant akcinés bendrovés kapitalq, ir
suteikiantys turtines ir asmenines neturtines teises.

Reikéty paminéti Sias turtines ir neturtines teises:

Akcininkai turi §ias turtines teises:

1) gauti bendrovés pelno dalj (dividenda);

2) gauti likviduojamos bendrovés turto dali;

3) tik paprastyjy akciju savininkai turi teis¢ gauti naujy akcijy, kurios isleidziamos, kai i§
bendrovés nepaskirstytojo pelno ar sudarytu i§ paskirstytojo pelno rezervy didinamas istatinis
kapitalas. Jeigu istatinis kapitalas didinamas 1§ akciju priedy ar perkainojimo rezervo,
privilegijuotyju ir paprastyjy akcijy savininkai turi lygias teises gauti naujy akcijy;

4) pirmumo teise isigyti bendrovés isleidziamy akcijy ar konvertuojamyjy obligacijy,
i8skyrus atveji, kai visuotinis akcininky susirinkimas nusprendzia pirmumo teis¢ visiems
akcininkams atSaukti;

5) istatymy nustatytais budais skolinti bendrovei, taciau bendrové, skolindamasi 1§ savo
akcininky, neturi teisés jkeisti akcininkams savo turto. Bendrovei skolinantis i§ akcininko,

paliikanos negali virSyti paskolos davéjo gyvenamojoje ar verslo vietoje esanciy komerciniy
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banky vidutinés paliikany normos, galiojusios paskolos sutarties sudarymo momentu. Tokiu
atveju bendrovei ir akcininkams draudZiama susitarti dél didesniy paliikany dydzio. ’

Akcininkai turi Sias neturtines teises:

1) dalyvauti visuotiniuose akcininky susirinkimuose;

2) pagal akcijy suteikiamas teises balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose;

3) gauti Sia informacija apie bendrove:

e bendrovés jstatus;

e metinés finansinés atskaitomybés ataskaitas;

e bendrovés veiklos ataskaitas;

e auditoriaus iSvadas bei audito ataskaitas;

e visuotiniy akcininky susirinkimy protokolus ar kitus dokumentus, kuriais
iforminti visuotinio akcininky susirinkimo sprendimai;

e stebétoju tarybos pasiilymus ar atsiliepimus visuotiniams akcininky
susirinkimams;

e akcininky saraSus bei stebétoju tarybos ir valdybos nariy sarasus;

e taip pat kitus bendrovés dokumentus, kurie turi biiti vieSi pagal istatymus, taip
pat stebétoju tarybos bei valdybos posédziy protokoly ar kity dokumenty, kuriais
iforminti Siy bendrovés organy sprendimai, jei Siuose dokumentuose néra
komercinés (gamybinés) paslapties.

4) kreiptis { teisma su ieSkiniu, praSydami atlyginti bendrovei zala, kuri susidaré dél
bendrovés vadovo ir valdybos nariy pareigy nevykdymo ar netinkamo vykdymo. ®

Pagal disponavimo biida akcijos yra skirstomos i vardines ir pareikstines. ’

Vardinés akcijos negali biiti laisvai perduodamos. Jomis naudotis gali tik ju savininkas,
kurio pavardé¢, materialiyju akciju atveju, nurodyta akcijoje arba akcijos sertifikate.
Nematerialiosios akcijos yra fiksuojamos irasais akcijos savininko asmeninéje vertybiniy
popieriy saskaitoje.

Pareikstinés akcijos savininkai ja gali laisvai perduoti ir tuomet teisémis, kurias §ios
akcijos suteikia, naudojasi nauji ju savininkai.

Daugelis autoriy pagal suteikiamas teises akcijas skirsto 1 paprastasias ir
privilegijuotasias.

Paprastoji akcija — tai akcija, liudijanti bendrovés nuosavybés dalj ir suteikianti jos

savininkui turtiniy ir neturtiniy teisiy. Paprastyjy akciju savininkai kasmet gali gauti vis kitokj

" Lietuvos Respublikos Akciniy bendroviy jstatymas// Valstybés Zinios. 2003, Nr. 123-5574
¥ Ten pat.
? Aleknevi¢iené V. Finansai ir kreditas. — Vilnius: Enciklopedija, 2005. P. 194.

18



dividendu procenta. Paprastosios akcijos suteikia akcininky susirinkime juy savininkams
balsavimo teise, leidzian¢ia dalyvauti bendrovés valdyme. Sios teisés yra tiesiogiai proporcingos
valdomo kapitalo daliai. Imoné gali turéti daugiau nei vienos ruSies paprastyju akciju. Tos
pacios rusies paprastosios akcijos suteikia tokias pat teises | dividendus.

V. Alekneviciené (2005) paprastasias akcijas pagal laukiamy pajamy raisis klasifikuoja {
pirmos riisies, pelningas, augimo, spekuliacines, ciklines ir stabilias akcijas.

1. Pirmos risies akcijos — tai aukstos kokybés paprastosios akcijos, kuriy dividendai
nepriekaiStingai ilga laika mokami. Jas leidzia didelés, senai zinomos bei
nepriekaiStingos finansinés reputacijos imonés, kurios uzima svarbias, daznai
vadovaujancias savo Sakose pozicijas. Vienos Siy akciju garantuoja auksStus
dividendus, o kitos yra orientuotos i kapitalo prieaugj.

2. Pajamy akcijos — priklauso toms akcijoms, kurios pasiZzymi stabiliais ir reguliariais
aukstesniais nei vidutiniai dividendy mokéjimais ilga laikotarpi.

3. Augimo akcijos paprastai yra patrauklios investuotojams, kuriuos domina kapitalo
prieaugis, o ne dividendai, ir kurie nevengia rizikuoti.

4. Spekuliaciniy akcijy emitenty pelnas neapibréztas ir visiSkai nestabilus ir
dividendai yra arba labai mazi, arba jie i§ viso yra nemokami, todél Sios akcijos
dazniausiai patraukia démesi tuo atveju, kai rinkoje pastebimos kainos augimo
tendencijos.

5. Ciklinés akcijos paprastai atspindi bendra ekonomikos biuklg, todél juy kaina kinta
priklausomai nuo ekonominiy cikly.

6. Stabilios akcijos yra maziau jautrios ekonominio ciklo nuosmukiams palyginti su
vidutinémis kity emisiju akcijomis.

Privilegijuotoji akcija — tai tokia akcija, dividendai iSmokami pirmiau nei uz paprastaja
akcija. Siy akciju dividendai gali biiti maZesni arba didesni uZ paprastyju akciju dividendus
priklausomai nuo uzdirbto grynojo pelno. Privilegijuotos akcijos nesuteikia ju savininkams
balsavimo teisés akcininky susirinkimuose, jie turi tik pritariamojo balso teisg. Privilegijuotos
akcijos nuo paprasty skiriasi tuo, kad juy savininkams suteikiamos iSimtinés teis€s | imon¢s turta
ir dividendus. Skiriamos dvi privilegijuotyju akcijuy rasys:

1. privilegijuotosios akcijos su kaupiamuoju dividendu garantuoja savininkui
nustatyto dydzio dividendu, o jei pelno nepakankama dividendams iSmokéti, tai
neiSmokéta suma turi biiti perkelta i kitus finansinius metus;

2. privilegijuotyjy akcijy su nekaupiamuoju dividendu savininkams neiSmokéta

dividendy suma negali buti perkelta i kitus finansinius metus.
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2.2.2. Obligacijos

Obligacija — tai skolos vertybinis popierius, kuris jo savininkui suteikia teise gauti

nustatyto dydzio periodines, o pasibaigus skolos terminui — skolos sumq (V. Alekneviciené,

2005).

V. Alekneviciené (2005) ir C. Pat Obi (1998) obligacijas skirsto taip:

1.

Iprastos obligacijos garantuoja juy savininkui sutartyje numatytas fiksuotas pajamas
nepriklausomai nuo emitento gaunamy pajamuy;

Pajamy obligacijos — tai vertybiniai popieriai, kuriy paliikanos mokamos tik
tuomet, kai jmon¢ gauna pakankamai pelno;

Obligacijos gali biiti apdraustos ir neapdraustos emitento turtu. Investuotojai
visada patiria mazesng rizika, isigydami obligacija apdrausta emitento turtu, nes
emitentui nevykdant isipareigojimy dél likvidumo, galima parduoti imonei
priklausant] ir kreditoriams uZstatyta turta ir taip susigraZinti jiems priklausancia
suma;

Antraeiliy obligacijy savininky pretenzijos gali buti pareikStos tik po to, kai

patenkintos kity kreditoriy ar obligacijy savininky pretenzijos;

. Nulinio kupono obligacijos neteikia palikany, todél emitentas jas pardaviné€ja su

didele nuolaida. Vienintelés investuotojo iplaukos — obligacijos nominaliosios
vertés galiojimo terminui pasibaigus ir pirkimo kainos skirtumas;

,Siukslinés“ obligacijos — tai dideles paliikanas teikian¢ios obligacijos, kurias
iSleidzia silpnos imonés. Yra didelé tikimybé, kad obligacija, iStikus bankrotui,
nebus iSpirkta;

Nuolatinés obligacijos teikia nustatyto dydzio paliikanas, bet be isipareigojimo jas
i8pirkti;

Obligacijos iki pareikalavimo gali biiti iSimtos i§ apyvartos dar nepasibaigus ju

galiojimo terminui. Jas atSaukti gali iSleidusi imong¢;

M. Jasiené (2001) ir A. V. Rutkauskas (1998) obligacijas dar skirsto i:

10. Konvertuojamosios obligacijos ju savininkui suteikia teisg tam tikru laiku ir tam

tikromis salygomis pakeisti jas kitos riiSies vertybiniais popieriais, dazniausiai
paprastosiomis arba privilegijuotomis akcijomis. Siy obligacijy paliikany norma

gali biiti mazesné nei panaSiy nekonvertuojamy obligacijy palikany norma;

A. V. Rutkauskas (1998), L. Juozaitiené (2000) bei S. Pe¢iulis ir S. Siaudinis (1998)

obligacijas dar skirsto i:

20



11. Kintamyjy palikany normy obligacijos isleidziamos su salyga, kad kuponas gali
kisti kintant tam tikroms salygoms. Kai kuriy obligaciju kupono ir iSpirkimo
dydziai priklauso vienas nuo kito.

L. Martirosianiené¢ (2002) atsizvelgdama | dominavimg tarptautinéje rinkoje iSskiria
tokias obligacijas:

12. Euroobligacijos yra iSleidziamos ir pardavinéjamos valstybéje, kurios valiuta yra
skirtinga nei obligacijos;

13. UZsienio obligacijos, kurios isleidziamos uzsienio rinkoje.

S. Pediulis ir S.Siaudinis (1998) i$skiria savivaldybiy vertybinius popierius. Tai
ilgalaikiai ir trumpalaikiai skolos vertybiniai popieriai, kuriuos iSleidzia savivaldybeés.
Svarbiausi paprastyjy akcijy ir obligacijy skirtumai:

1. akcijas iSleidusi akciné bendrové dazniausiai neiSperka ju tol, kol ji yra veikianti
imoné. Taigi akcijos — neterminuotieji nuosavybés vertybiniai popieriai. Tuo tarpu,
daugelis obligacijy, kaip ir kiti skolos vertybiniai popieriai, turi konkrety
egzistavimo laika, kuriam pasibaigus emitentas privalo juos iSpirkti;

2. obligacijos néra nuosavybés vertybiniai popieriai, tod¢l jos nesuteikia balsavimo
teisés valdant imong. Taciau obligaciju savininkai kaip bendrovés kreditoriai turi
pirmenybe i bendrovés turta ja likviduojant ar nesugebant grazinti skoly. Tokiais
atvejais akcininkai atgauna tik turto dalj, likusia atsiskaiCiuos su darbuotojais ir
valstybe;

3. daznai obligacijy teikiamos paltikanos biina fiksuotos, o akcijy dividendai kinta

priklausomai nuo imonés pelno.

2.2.3. Hipotekos lakStai

vvvvv

Hipotekos lakStai — tai vertybiniai popieriai, paZymintys fiziniy arba juridiniy asmeny
nekilnojamojo turto jkeitimq istatymo nustatyta tvarka, imant paskolq.

Hipotekos lakstai iSraSomi dviem egzemplioriais, kuriy pirmas lieka paskola suteikusiam
juridiniam asmeniui — kredito istaigai, o antras — paskola gavusiam fiziniam arba juridiniam
asmeniui.

Suma (paskolos dydis), i kuria ikei¢iamas nekilnojamasis turtas, nustatoma ikei¢iamo
turto savininko ir hipotekos laksto laikytojo abipusiu susitarimu, atsizvelgiant i to turto vertg.

Hipotekos lakstai ju laikytojams duoda nustatyto procentinio dydzio metines pajamas. Jie

iSperkami lakste pazymeétu terminu apmokant hipotekos lakSto pazyméta suma, | kurig buvo
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ikeistas nekilnojamasis turtas. Jo neiSpirkus, visos teisés i ikeista nekilnojamaji turta pereina
hipotekos laksto laikytojui.

Svarby vaidmeni ekonomikoje vaidina banky teikiamas kreditas, t.y. istaigy, kurios
stengiasi organizuotai ir tikslingai dalyvauti skolinamojo finansinio kapitalo rinkoje.
Atsizvelgiant 1 tai, kuriais buidais yra apsaugomas Sio kapitalo grazinimas, kreditas gali biiti
asmeninis ir realusis arba daiktinis.

1. Asmeninis bus toks kreditas, kurio sutartys bus paremtos kreditoriaus (skolintojo)
pasitikéjimu skolininku. Tac¢iau musy laikais retai kada kreditas remiasi vien tik
asmens pasitikéjimu, todél dauguma kredito sutariy yra pagristos realiomis
garantijomis;

2. Jeigu paskolos garantijai teikiamas tam tikras uzstatas, tai turésime realyjj arba
daiktini kredita. Uzstatu gali buti kilnojamasis turtas (ivairiis daiktais ir prekés),
nekilnojamasis turtas (Zemé, pastatai), vertybiniai popieriai ir kt.

Atsizvelgiant | uzstatomo turto pobidj ir laikotarpi, yra skiriami lombardo ir hipotekos
kreditai.

1. Lombardo kreditas — tai trumpalaiké paskola, gaunama uZzstatant kilnojamaji
turta. Lombarde uzstatomas daiktas paprastai atiduodamas kreditoriui laikotarpiui,
kuriam sudaryta sutartis;

2. Hipotekos kreditas — tai ilgalaiké paskola, gaunama uZstatant nekilnojamaji turta.
UZstatomas nekilnojamasis turtas faktiSkai pasilieka skolininko valdomas.

Ilgalaikiam kreditavimui netinka tos priemonés, kurias bankai surenka su indéliais.
Daznai hipotekos bankai paskolas duoda ne grynais pinigais, bet ikaito lakstais, kuriuos
realizuoja patys skolininkai pinigy rinkoje. Realizacijos galimybé remiasi tuo, kad hipotekos
bankai tuos lapus iSperka periodinio tirazo budu.

2002 metais jsigaliojus LR Vertybiniy popieriy rinkos istatymui vekseliai nelaikomi

vertybiniais popieriais.

2.2.4. Vekseliai

Siais laikais yra labai pladiai paplite jvairiis atsiskaitymai ne grynaisiais pinigais. Siuose
atsiskaitymuose ypatinga reikSmeg turi bankai, o tokiy atsiskaitymy pagrindas yra einamyjy
saskaity indéliai, kuriuos banko klientai kiekvienu metu gali dalimis arba visai iSimti. Tuo
remdamiesi, banky klientai savitarpio atsiskaitymams gali naudoti ne grynuosius pinigus, bet
vekselius. Bankas, gavgs 1§ savo kliento isakyma kam nors sumokéti tam tikra pinigy suma, tik

nura$o ta suma nuo jo saskaitos ir iraSo i to asmens saskaita, kuris pateiké vekseli.
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Vekselis — fai skolos vertybinis popierius, kuriuo ji israsantis asmuo besqlygiskai
isipareigoja sumokéti vekselyje nurodytq sumq nurodytam asmeniui arba tai padaryti paveda
kitam (S. Peciulis ir S. Siaudinis, 1998).

Vekseliai naudojami juridiniy ir fiziniy asmeny skolai iforminti uz iSsimokétinai gautas
prekes, suteiktas paslaugas ir atliktus darbus, banko kreditui gauti, apdrausti banko paskolas ju
gaveju iSduodamais vekseliais, be to, vekseliais gyventojai gali atsiskaityti uz prekes ir
paslaugas. Kredito istaigos gali pries laika iSpirkti vekseli, jo savininkui sumokédamas mazesng
suma.

Vekseliui budingi tokie pozymiai:

1. abstraktumas, nes nenurodoma iSdavimo priezastis;

2. formalumas, nes vekseliai yra iSraSomi istatymo numatyta tvarka, juose suraSomi
visi privalomi rekvizitai;

3. prievolés besalygiskumas — vekselyje negali biiti jokiy mokéjimy iSlygu;

4. perleidziamumas — vekseliai gali biiti neribotai perduodami kitiems asmenims.

Dél Siy pozymiy vekseliai priskiriami labiausiai likvidiems vertybiniams popieriams.

Paprastai vekseliai btina trumpalaikiai, t.y. ju terminas yra mazesnis nei vieneri metai.
Vekseliai gali biti skirstomi: '’

1. Tradiciniais komerciniais vekseliais daznai jforminamas komercinis kreditas —
verslo imonei skolon tiekiamos prekés ir zaliavos.

Sie vekseliai buvo labai populiariis XIX a. ir XX a. pradZioje ir buvo naudojami
didelei atsiskaitymy daliai. Prekiy tiekéjas, pateikgs skolon prekes ir gaves vekseli,
galéjo nelaukti skolos grazinimo termino, bet:

e Jkeisti vekselj savo kreditoriui arba

e Parduoti vekseli treCiajam asmeniui su nuolaida, perleisdamas jam

kreditoriaus teises.

2. Paprastasis vekselis — tai vekselis, kurio davéjas be salygu isipareigoja vekselio
turétojui sumoketi vekselyje nurodyta suma.'' Toks vekselis galioja su vienu paties
skolininko parasu. Sie vekseliai dazniausiai yra naudojami Salies viduje;

3. [Isakomasis vekselis — tai vekselis, kurio davéjas isako kitam asmeniui, kad Sis

vekselyje iraSyta suma sumokéty jame nurodytam asmeniui.'” Si vekselj israso

% Pegiulis S, Siaudinis S. [vadas i vertybiniu popieriu rinka. — Vilnius: Lietuvos bankininkystés,
draudimo ir finansy institutas, 1998. P. 22-23.

" Lietuvos Respublikos [sakomujy ir paprastuju vekseliy istatymas// Valstybés Zinios. 1999, Nr. 30-851

2 Ten pat.
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kreditorius, tadiau savo parasu dar turi patvirtinti ir skolininkas. Sios risies vekselis
paprastai naudojamas tarptautinéje prekyboje;

4. Banky akceptuoti (patvirtinti) vekseliai. Bankas, uz tam tikra mokesti, patvirtina
vekselj ir taip prisiima skolininko nemokumo rizika bei pats tampa tiesioginiu
vekselio skolininku;

5. Atvirosios rinkos vekseliai — tai vieSai platinami trumpalaikiai vekseliai, turintys
viesa ir aktyvia antring rinkga ir priskiriami vieniems saugiausiy vertybiniy popieriy.
Juos pirminéje rinkoje platina zinomos ir auksta reitinga turin¢ios stambios imonés
ir gautus pinigus panaudoja savo apyvartiniam kapitalui finansuoti. Emitento vardas
ir stambios emisijos pritraukia daug solidziy investuotojy ir sudaro salygas aktyviai
antrinei tokiy vekseliy rinkai.

V. Aleknevic¢iené (2005) dar i$skiria:

6. IZdo vekselius, kurie yra trumpalaikiai (paprastai 3, 6 ar 12 ménesiy trukmés)
vyriausybés vertybiniai popieriai. Ju paskirtis yra finansuoti vyriausybés iSlaidas ir
jie yra likvidZiausia pinigy rinkos priemoné. UZ Siuos vekselius nemokamos
paliikanos, todé¢l jie yra pardavin¢jami su nuolaida, t.y. su diskontu, o jy savininkai
gauna pajamas, lygias nominalios vertés ir pirkimo skirtumui;

7. Taupymo lak$tai — ne aukciono bidu iSleidziami vertybiniai popieriai, kurie
pirminéje apyvartoje parduodami tik fiziniams asmenims. Jie parduodami
diskontuoti, o paliikany norma skai¢iuojama nuo nominalios vertés. Taupymo
laks$tai yra trumpalaikiai (6 ir 12 ménesiy) ir ilgalaikiai (2 mety). Per Siuos lakStus
Vyriausybé pritraukia gyventoju santaupas valstybés biudzeto deficitui finansuoti,
skatina gyventojus taupyti, pateikia investuotojams jvairesniy taupymo biidy derinj.
De¢l padidéjusios Vyriausybés vertybiniy popieriy paklausos 2003 metais buvo
sustabdyta taupymo lakSty emisija, nes prekyba jais lémé daug didesnes
administravimo iSlaidas nei prekyba izdo vekseliais arba Vyriausybés

obligacijomis.

2.2.5. I§vestinés finansinés priemonés

ISvestiniai vertybiniai popieriai labai pagyvina visa vertybiniy popieriy rinka ir suteikia
jai daugiau mobilumo, {vairumo, lankstumo. Sandoriai su iSvestiniais vertybiniais popieriais
suteikia daugiau galimybiy manevruoti nei sandoriai su tikraisiais vertybiniais popieriais,

suteikia galimybg smarkiai sumazinti rizika ir padidinti rinkos likviduma.
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V. Alekneviciené iSvestinius vertybinius popierius skirsto | pasirinkimo sandorius,

ateities sandorius ir konvertuojamus vertybinius popierius.

Pasirinkimo sandoriai suteikia teisg, bet neipareigoja pirkti arba parduoti vertybinius

popierius tam tikra i§ anksto sutarta kaina ir tam tikru metu. Siems sandoriams priskiriama:

1.

lengvatinés vertybiniy popieriy pirkimo teisés — tai vertybiniai popieriai,
suteikiantys lengvatines teises pirkti emitento akcijas sandoryje nustatyta laikotarpi
pagal nustatyta kaina;

vertybiniy popieriy pasiraSymo teisés — tai terminuoti vertybiniai popieriai,
suteikiantys teisg¢ isigyti (pasirasyti) to paties atskaitingo emitento isleidziamy
naujos emisijos vertybiniy popieriy. Si teis¢ leidZia savininkui jsigyti akcijy
zemesne kaina taip pat leidzia isigyti papildomy akcijy be pirkimo komisiniy.
Akcijos kaina yra pazyméta pirkimo arba pasiraS§ymo teis¢je ir vadinama vykdymo

arba pasiraSymo kaina;

. pardavimo pasirinkimo sandoris suteikia teis¢ parduoti. Siy sandoriy emitentai —

akcijy savininkai, kurie tiki, jog gali padidéti rinkoje ju turimy akcijy kainos;
pirkimo pasirinkimo sandoris suteikia teis¢ pirkti vertybinius popierius. Ju
emitentai daznai biina akcijy savininkai, kurie tiki, jog gali sumazéti rinkoje ju
turimy akcijy kainos;

dvigubas pasirinkimo sandoris — tai pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriai
kartu. Jis numato ta pacia kaing tai paciai akcijai ir tuo paciu metu pirkti arba
parduoti. Tokia strategija tinka tiems investuotojams, kurie tiki, jog bus akciju
pasikeitimas, ta¢iau nezino, kuria kryptimi;

akcijy indekso pasirinkimo sandoriai suteikia ju turétojui panasias teises kaip ir
akcijy pasirinkimo sandoriai, ta¢iau bazinis turtas yra ne akcija, bet akcijy indeksas.
Pasinaudojus $iais sandoriais, nereikia pateikti tam tikro kiekio indeksa sudaranciy
akcijy, nes $is panaudojimas kompensuojamas pinigais;

valiutos pasirinkimo sandoriai gali biiti sudaromi tiek valiutai pirkti, tiek parduoti.
Atéjus pasirinkimo dienai, lyginamas rinkos kursas su vykdymo kaina. Jeigu
situacija pasirinkimo sandorio pirkéjui yra nepalanki, tai sandoris nevykdomas ir po
pasirinkimo dienos nebegalioja;

naudojant palikany pasirinkimo sandorius, galima spekuliuoti palikany normy
prognozémis. Siy sandoriy bazinis objektas yra vyriausybés vertybiniai popieriai:
izdo vekseliai ir obligacijos;

ateities sandoriy pasirinkimo sandoriai yra tiek indeksams, tiek paltikany normai,

tiek ir uzsienio valiutai. Sis sandoris suteikia teisg jo turétojui pirkti ateities sandorj
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uz numatyta pasinaudojimo kaina. Siy sandoriu objektas yra i§vestinis vertybinis
popierius — ateities sandoris.

L. Juozaitien¢ (2000) iSskiria dvi pasirinkimo sandoriy ruSis — europietiSkus,
suteikiancius teis¢ pirkti arba parduoti turta fiksuota kaina tam tikra nurodyta diena, ir
amerikietiskus, leidziancius pirkti arba parduoti bet kuriuo laiku iki sutartyje aptartos datos.

Ateities sandoriai — tai sandoriai pirkti arba parduoti prekes ir finansines priemones
nustatytomis kainomis tam tikru laikotarpiu ateityje. Jie, kaip ir pasirinkimo sandoriai, — tai
dvisales sutartis reiSkiantys vertybiniai popieriai. Taciau jie skiriasi nuo pasirinkimo sandoriy.
Jeigu rinkoje susiklosto nepalanki situacija, pasirinkimo sandorio savininkas gali nepasinaudoti
sutartyje numatytomis teis€émis, taciau Sitokios galimybés neturi ateities sandorio savininkas.
Nusipirkes §i sandori, jis isipareigoja pirkti arba parduoti vertybinius popierius sutartyje
nustatyta kaina ir laiku.

Ateities sandoriai iSleidziami | apyvarta dél keleto priezasCiy. Viena jy — noras
pasipelnyti dél vertybiniy popieriy kainy svyravimy. Kita priezastis — apsauga nuo rizikos.

Ateities sandoriai biina:

l. akcijy;

2. akcijy indeksy;

3. wvaliutos;

4. palitkany normos.

Konvertuojami vertybiniai popieriai pasizymi tiek fiksuotyjy, tiek kintamyjy pajamu
vertybiniy popieriu savybémis. Siy vertybiniy popieriy savininkas turi teise¢ pakeisti jas bet
kuriuvo momentu, taciau dazniausiai konvertavima provokuoja pats emitentas ir tokia situacija
vadinama pagreitintu konvertavimu. Norédamas pagreitinti konvertavima, emitentas atSaukia
obligacijas ir siillo investuotojui dvi galimybes: arba pakeisti jas 1 paprastasias akcijas, arba
padengti jas grynaisiais pinigais 1§ anksto nustatyta iSpirkimo kaina. Pasibaigus konvertavimui,
obligacijos iSimamos i$ apyvartos ir vietoj ju i§leidziamos naujos paprastosios akcijos.

L. Martirosianiené (2002), S. Pegiulis ir S. Siaudinis (1998) i$skiria ir apsikeitimo
sandorius. Sudarydamos tokj sandorj Salys apsikeicia skirtingais, bet tuo metu vienodos vertés
isipareigojimais, kuriuos reikés {vykdyti ateityje. Pavyzdziui, Salys isipareigoja apsikeisti
valiutomis. Moderniose rinkose sudarant apsikeitimo sandorius mokami uzstatai ir naudojamasi
ju koregavimo pagal situacija rinkoje sistema.

L. Martirosianien¢ (2002) iSskiria ir iSankstinius sandorius. Tai Saliy tarpusavio
sandoris pirkti arba parduoti sandorio objektu esanti turta, isipareigojimus uz sandorio sudarymo
metu sutarta kaing bei sutarta data. JAV populiari uzsienio valiuty iSankstiniy sandoriy rinka,

kuri sitilo asmenims arba imonéms galimybe pirkti arba parduoti uzsienio valiuta biisimais
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terminais Siandien sutartu valiuty kursu. Tokie sandoriai mazina neapibréztuma, kuri lemia
valiuty kursy svyravimai.

Kalbant apie iSvestinius vertybinius popierius, reikéty paminéti ir varantus. Tai
bendrovés sudaryta galimybeé, suteikianti investuotojui teis¢ per tam tikra laikotarpj pirkti tam
tikra nustatyta paprastyju akciju skaic¢iu nustatyta kaina. Pagrindinis skirtumas tarp pasirinkimo
sandorio ir varanto yra toks, kad pasirinkimo sandoriai pardavinéjami individualiems

investuotojams, o varantai — bendroveéms.

2.3. Akcijy kainas veikiantys veiksniai

Veiksnius, veikiancius akcijy kainas, galima skirstyti i visa rinka bei konkretaus emitento
akcijy kursa veikiancius veiksnius. Taip pat dar galima iSskirti akcijy ir obligacijuy pelningumo
santyki, psichologinius, subjektyvius veiksnius.

1. Veiksniai, veikiantys visa rinka, kurie parodo Salies ar pasaulio ekonomikos
bukle:

o FEkonomineés sistemos stabilumas, subalansuotumas, plétros perspektyvos,
finansinés sistemos patikimumas parodo investavimo rizikos laipsni. Akcijuy
kainos daZniausiai kyla, kai ekonomika vystosi, ir krinta, kai ekonomika
iSgyvena nuosmuki;

e Palitkany norma. Mazesné palikany norma reiskia galimybe gauti 1éSas
spekuliacijoms vertybiniais popieriais. Spekuliantai pasiskolina dideles
pinigu sumas zemomis paliikany normomis ir daro didelius pelnus, nes
akcijy kainos dél paklausos kyla. PrieSingai, kai paliikany normos didelés,
spekuliantai nesinaudoja paskolomis, tod¢l akciju kainos krinta. Didelés
palukany normos trukdo imonéms uzdirbti pelna, kuris padengty didele
pritraukto paskolu kapitalo kaina, dél to mazéja susidomejimas jmoniy
akcijomis ir akcijy kaina krenta;

o Infliacija ir defliacija. Kainy augimas reiSkia, kad vertybiniai popieriai gali
biti parduodami didesnémis kainomis, palyginti su tomis, kuriomis jie buvo
isigyti, ir atvirkSciai, kainy mazéjimas reiSkia, kad vertybiniy popieriy
pardavimas atne$ nuostoliy. Kai kurie analitikai paprastas akcijas jvardija
apsigynimo nuo infliacijos instrumentu, ir ne tik todé¢l, kad akciju kainos
kyla kartu su prekiy kainy lygio kilimu, bet ir todél, kad infliacijos metu

imoniy pelnai ir dividendai didé¢ja tokiais pat tempais kaip ir infliacija ar net
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ja lenkia. Tokiu biidu akcininkai apdrausti nuo savo pelno realiosios vertés
(perkamosios galios) sumazéjimo'?;

Uzsienio investuotojy atéjimas i Salies rinkq padidina akcijuy kainas, taciau
tai susij¢ su rizika, ypa¢ esant santykinai nedideléms finansy rinkoms.
Tarptautinés investicijos sukelia ne tik pozityviy, bet ir negatyviy pasekmiy.
Uzsienio investuotojai linke investuoti 1éSas ar iSvezti jas i§ Salies,
reaguodami | trumpalaiki Salies ekonominés ir politinés situacijos
pageréjima ar pablogéjima;

Verslo ciklai. Akcijy kainos kyla pries§ ir per verslo augimo periodus, nes
viltys dél pelno augimo stipré¢ja, kurios veda prie didesniy dividendu bei
pajamu;

Mokesciai. Mokes¢iy padidéjimas sumazina vartotojy islaidas. Individai turi
maziau laisvy léSy, kuriuos galéty investuoti i vertybinius popierius, todél
akcijy kainos krenta. Mokes¢iu padidéjimas taip pat turi jtakos ir verslo
pelningumui, kurio maz¢jimas lemia akciju kainu kritima. Ir atvirksciai,
mokes¢iy sumazinimas didina akcijy kainas;

Likvidumas. Didesnis likvidumas didina akcijy kaina;

Taciau atskiry akcijy ir akeijy grupiy pasikeitimai gali i§ esmés skirtis tarp saves, kadangi

jie atspindi konkreciy imoniy padéties ypatybes.

2. Veiksniai, veikiantys konkretaus emitento akcijy kursq:

Imoneés finansiné padétis, jos jvaizdis rinkoje. Sie veiksniai lemia investicijy
rizikos laipsni: kuo geresné finansiné padétis, tuo mazesné yra rizika;
Imonés dydis — kuo didesné imong, tuo didesné tikimybe, kad ji gali iSleisti
vertybiniy popieriy ir tuo didesné tikimybé, kad jie bus likvidis;

Einamasis jmonés pelnas, nuo kurio priklauso dividendy dydis. Jeigu imoné
didziaja pelno dali neskiria dividendams iSmokéti, o ji reinvestuoja, tai ji
pleciasi, o $i plétra reiskia biisimy pajamy did¢jima ir bisimy dividendy ir
akcijy kainy did¢jima. Did¢jant imonés pelnui, didéja ir jos akeijy kaina;
Dividendai. Kai kurie investuotojai dividendy veiksni laiko svarbesniu nei
imonés pelna. Viena i tokiy priezasCiy yra ta, kad dividendai yra materialiis
ir konkretts. Jie reguliariai iSmokami ir sudaro akcininky realius aktyvus.

ISmokant dividendus, iSnyksta nuostolingumo, Zemo imonés investuoto

1> Rafael Z., Tvaronavi¢iené M. Lietuvos jmoniy akcijy kainas ir akcijy kainy indeksus lemiangiy

veiksniy kiekybiné analizé// Verslas: teorija ir praktika. 2005, T6 Nr. 3. P.164.

28



pelno grésmé, kadangi akcininkai jau gavo juos grynuyju pinigy forma. Kita
priezastis yra ta, kad dabartiné¢ dividendy verté akcininkui yra didesné nei
busimyjy pajamy. Dividendy verté akcininkui yra didesné net ir tuo atveju,
jei jis turi pagrinda manyti, kad juos gaus. Didesni imonés iSmokami
dividendai lemia didesng imonés akcijuy kaina;

o Sakos, kurioje veikia imoné, perspektyva. Naujos perspektyvios $akos yra
patrauklios investuotojams akciju kursy kilimu ateityje.

7. Rafael ir Tvaronavigiené M. (2005) prie veiksniy, lemianéiy akcijy kaina, i§skiria ir
akcijy ir obligacijy pelningumo santyki, psichologija bei subjektyvius veiksnius.

Akcijy ir obligacijy pelningumo santykis. Kai akciju pelningumas labai virsija
obligaciju pelninguma, kai kurie investuotojai saugo jau jiems priklausancias akcijas ir atsiradus
laisvoms 1¢Soms, jas taip pat investuoja i akcijas. Tai skatina akcijy kainy kilima. Tuo tarpu, kai
akciju ir obligacijy pelningumai pana$iis, investuotojai abejoja dél investiciju 1 akcijas
tikslingumo ir dél mazesnio rizikos laipsnio savo 1éSas nukreipia i obligacijas.

Birzoje svarbi dalyviu psichologija. Akcijos perkamos esant neapibréZtumui, biisima
rinkos padétis yra tikimybiné. Todél investavimo 1 akcijas srityje ima vyrauti kolektyviné
psichologija. Investuotojai daznai mano, kad netikétas akcijy kurso kilimas bus ilgalaikis, taciau
pastebejus, kad perspektyvos néra tokios geros, kaip manyta, nori atsikratyti neperspektyviy
investiciju. Dél to akcijy kaina krinta. Kartais zmoniskieji veiksniai pranoksta pagrindinius
veiksnius.

Daugeli investiciniy sprendimy lemia subjektyviis veiksniai. Tie patys faktai gali buti
traktuojami skirtingai. Tod¢l sprendimai priklauso nuo teorijos, principy ir asmeniniy rinkos
analitiky bei tiesioginiy dalyviy savybiy. Net atskiry jtakingy asmenuy pareiSkimai ekonominiais
ir finansiniais klausimais gali pakreipti rinkoje vyriausias tendencijas prieSinga kryptimi.

Akcijy kainas veikia labai daug veiksniy ir daznai jy itaka kursui gali biiti prieSinga.

29



3. LIETUVOS VERTYBINIU POPIERIU RINKOS INFRASTRUKTURA

Institucijos, minimos toliau Siame skyriuje, uZztikrinancios vertybiniy popieriuy rinkos
funkcionavima bei dalyviai yra glaudziai tarpusavyje susijusios (zr. 1 pav. ) ir bendrai veikdami
garantuoja stabiluma vertybiniy popieriu rinkoje. Klientas, norédamas pirkti ar parduoti
vertybinius popierius, kreipiasi i finansy maklerio ymong. Finansy makleris parengia pavedima
ir pateikia ji birZai, kuri pagal paklausa ir pasiiila bei minétus principus nustato kaing. Jei birZoje
patenkinami pavedimai, operacija {registruojama Centriniame depozitoriume ir pinigai

pervedami | Kliringo banka.

Investuotojas Emitentas Investuotojas
(pirkéjas) (pardavéjas)
A
A A
v v
Makleris / Makleris
Birza

Centrinis

Kliringo bankas o
depozitoriumas

Vertybiniy popieriy

Garantinis fondas s
komisija

1 pav. Birzos operacijy vykdymo schema (Saltinis: A. Rasteniené, 1998)

3.1. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija

Lietuvos respublikos vertybiniy popieriu komisija yra vertybiniy popieriy rinkos
prieziiiros institucija, isteigta 1992 m. rugséjo 3 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés, pavaldi
Lietuvos Respublikos Vyriausybei ir atliekanti istatymu ir kity teisés akty jai pavestas
atitinkamas finansy rinkos srities prieziiiros funkcijas ir igyvendinanti Sioje srityje valstybés
politika, siekiant apginti investoriy interesus ir uztikrinti tinkama vertybiniy popieriy rinkos

funkcionavima.
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Vertybiniy popieriu komisija buvo sudaroma i§ 7 nariy, skiriamy 5 metams Lietuvos
Respublikos vyriausybés sprendimu. Komisijos pirmininka skirdavo Lietuvos Respublikos
Ministras pirmininkas.

1996 m. sausio 16 d. buvo priimtas Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos istatymas, kuris isigaliojo nuo 1996 — 02 — 22 d. bei pakeité Vertybiniy popieriu
komisijos statusa ir jos nariy skyrimo tvarka. Pagal §; istatyma Vertybiniy popieriy komisija
sudaro pirmininkas ir keturi nariai. Juos penkeriy mety laikotarpiui skiria Seimas Respublikos
Prezidento teikimu. Komisijos darbui vadovauja pirmininkas, o kai jo néra — pirmininko
pavaduotojas. Kiekvienas komisijos narys atsako uz jam pavesta komisijos veiklos sriti ir
dalyvauja svarstant bei priimant sprendimus visais komisijos kompetencijai priklausanciais
klausimais.

1996 m. rugs¢ji Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija tapo IOSCO —
Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos nare. 2001 m. gruodzio 17 d. Seimas
priémé Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos pakeitimo istatyma,
kuriame buvo patvirtinta Sio istatymo redakcija, isigaliojusi nuo 2002 — 04 — 01. Pagrindiniai
keitimo tikslai — atspindéti naujas pasaulines investiciniy paslaugy globalizacijos ir rinky
jungimosi tendencijas, perkelti Europos Sajungos direktyvuy nuostatas, susijusias su vertybiniy
popieriy rinka, suderinti jstatyma su Civiliniu kodeksu bei iStaisyti ankstesnio istatymo taikymo
praktikoje pastebétus trukumus.

Pagal §i istatyma vertybiniy popieriy komisijos uZzdaviniai yra tokie:

1. priziareti, kaip laikomasi saziningos prekybos taisykliy vertybiniy popieriy
apyvartoje;

2. imtis priemoniy, uztikrinan¢iy veiksminga vertybiniy popieriy rinkos veikima ir
investuotojy apsauga;

3. teikti pasiilymus dél valstybés ekonominés politikos, skatinanios vertybiniy
popieriy rinkos plétra, formavimo;

4. skleisti informacija apie vertybiniy popieriy rinkos veikimo principus;

5. imtis kity priemoniy Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatymui ir
kitiems teisés aktams, susijusiems su vertybiniy popieriy rinka, igyvendinti

Igyvendindama S$iuos uzdavinius, Lietuvos respublikos vertybiniy popieriy komisija
atlieka tokias pagrindines funkcijas:

1. rengia, tvirtina, kei€ia ir pripaZista negaliojanc¢iomis taisykles, reglamentuojancias
vertybiniy popieriy birzy bei tarpininky licencijavima ir veikla, vertybiniy popieriy

emisija ir apyvarta,
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10.
1.

12.

13.

rengia, tvirtina, keifia ir pripazista negaliojan¢iomis prospekty (memorandumuy),
mety bei periodiniy ataskaity formas vertybiniy popieriy emitentams, taip pat
nustato $iy dokumenty pateikimo ir paskelbimo tvarka;

teikia iSaiSkinimus ir rekomendacijas vertybiniy popieriy apyvartos klausimais;
vertybiniy popieriy birzoms, finansy maklerio imonéms, makleriams iSduoda ar
panaikina licencijas;

nariy, Centrinio depozitoriumo bei saskaity tvarkytoju veikla;

taiko Vertybiniy popieriy rinkos bei kituose Lietuvos Respublikos istatymuose
nustatytas sankcijas asmenims, pazeidusiems Vertybiniy popieriy rinkos {statyma ir
Vertybiniy popieriy komisijos nutarimus;

registruoja vertybiniy popieriy emisijas;

spausdina ar dalyvauja spausdinant leidinius apie vertybiniy popieriy rinkos
veikima ir reguliavima;

rengia egzaminus ir atestacija finansy makleriy Zinioms ir kompetencijai jvertinti;
bendradarbiauja su tarpininky asociacijomis;

sudaro susitarimus su kity valstybiy atitinkamomis institucijomis dél
bendradarbiavimo ir keitimosi informacija;

bendradarbiauja ir keiciasi reikalinga informacija su kity valstybiy atitinkamomis
institucijomis’

bendradarbiauja su kitomis priezitiros institucijomis ir paskiria savo atstova {
Finansy istaigy bei draudimo imoniy veiklos reglamentavimo ir prieziiiros

koordinavimo komisija."*

Vertybiniy popieriy komisija privalo rengti bei pateikti visuomenei ir Seimui mety darbo

tarpininkai,

ataskaita, kurioje turi buti apibiidinta vertybiniy popieriy rinkos plétra ir pagrindiniai ataskaitinio
laikotarpio jvykiai.

Viena i§ Vertybiniy popieriu komisijos funkcijy — priziiiréti kaip fiziniai ir juridiniai
asmenys laikosi vertybiniy popieriy emisija ir vieSéja apyvarta bei pensiju kaupima
reglamentuojanéiy jstatymy bei juos papildanéiy teisés akty. Sia funkcija Vertybiniy popieriu
komisija igyvendina periodiskai atlikdama planinius ir tikslinius imoniy veiklos patikrinimus.
Tiksliniai patikrinimai vykdomi gavus investuotoju skundus arba rinkos steb¢jimo tyrimais
nustacius jtartinus sandorius.

Vertybiniy popieriy komisija turi teisg tikrinti ar vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos

akcinés bendrovés, valdymo imonés, pensiju kaupimo bendrovés laikosi LR

' Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy rinkos istatymas// Valstybés Zinios. 2004, Nr. 73-2514
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Vertybiniy popieriy rinkos istatymo, LR Kolektyvinio investavimo subjekty istatymo, LR
Papildomo savanorisko pensiju kaupimo istatymo ir LR Pensijy kaupimo istatymo reikalavimuy.
IS 2 pav. matyti, kad maze¢ja Vertybiniy popieriy komisijos skirty administraciniy
nuobaudy, teismui apskysty nutarimy bei teismo panaikinty nutarimy skaicius. Nuo 2001 m. nei
vienas Vertybiniy popieriy komisijos nutarimas nebuvo panaikintas teismo. Tai rodo Vertybiniy

popieriy komisijos specialisty tobuléjima.
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‘ O Teismui apskysty nutarimy skai¢ius B Teismo panaikinty VPK sprendimy skaicius

2 pav. Vertybiniy popieriy komisijos skirtos administracinés nuobaudos ir jy apskundimas teismui

1996 — 2005 metais (Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija)

Vertybiniy popieriy komisija dazniausiai keldavo bylas uz periodinés informacijos
neatskleidima. 1 lentel¢je matyti, kad pazeidimy, susijusiy su periodinés informacijos
neatskleidimu, buvo nustatoma daugiausiai net atuonis metus. Sios bylos buvo keliamos tiems
emitentams, kuriy veikloje buvo finansiniy, valdymo ar kitokiy problemy. Pastaraisiais metais
tokie emitentai arba persiregistravo i uzdarasias akcines bendroves, arba nutrauké savo veikla, ir
tai salygojo 2 pav. matoma Vertybiniy popieriy komisijos iskelty administraciniy byly skaiciaus

maz¢jimo tendencija.

33



1 lentelé. Daugiausiai nustatyta pazeidimy 1995 — 2005 metais

Metai'® | Procentai visy paZeidimy Pazeidimy pobudis
1995 Vertybiniy popieriy neregistravimas VPK
1996 Periodinés informacijos neatskleidimas
1997 28% | Periodinés informacijos neatskleidimas
1998 41% | Apskaitos ir prekybos taisykliy paZzeidimai
1999 60% | Periodinés informacijos neatskleidimas
2000 53% | Periodinés informacijos neatskleidimas
2001 64% | Periodinés informacijos neatskleidimas
2002 67% | Periodinés informacijos neatskleidimas
2003 52% | Periodinés informacijos neatskleidimas
2004 38% | Periodinés informacijos neatskleidimas

Teises akty nustatytos informacijos

2005 60% | nepateikimas VPK

(Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija)
Pagal LR Vertybiniy popieriy rinkos istatyma, nustaciusi pazeidimus, Vertybiniy popieriy

komisija gali:

[u—

ispéti dél veiklos trukumy bei pazeidimy ir nustatyti ju pasalinimo terminus;
2. skirti pinigines baudas;
3. panaikinti licencijos teikti viena, kelias ar visas paslaugas galiojima;
4. paskirti laikinaji Vertybiniy popieriy komisijos atstova veiklos prieziiirai.

Vertybiniy popieriy komisija komerciniams bankams turi teisg taikyti tik 1 ir 2 punktuose
numatytas priemones.

Pagal Vertybiniy popieriy rinkos istatyma, Vertybiniy popieriy komisija gali skirti
pinigines baudas iki 500 tukst. Lt arba ,,...iki trigubo neteisétai gautuy pajamuy dydzio, jei
neteisétai gauty pajamy yra daugiau kaip 100 tikstanciy lity.“. 3 pav. pateikta Vertybiniy
popieriy komisijos paskirty baudy suma, tiikst. Lt. Pazymétina, kad 2005 m. daugiausia baudy
buvo paskirta uz LR Vertybiniy popieriy rinkos {statymo pazeidimus — net 124,5 tukst. Lt.

131995 m. ir 1996 m. nurodyta tik daugiausiai nustatyty pazeidimu pobudis.
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3 pav. Vertybiniy popieriy komisijos paskirty baudy suma, tikst. Lt 1995 — 2005 metais (Saltinis:
Vertybiniy popieriy komisija)

Piniginés baudos i valstybés biudzeta sumokamos ne véliau kaip per 1 ménesi nuo
dienos, kai asmuo gavo Vertybiniy popieriy komisijos sprendima skirti bauda. Jei asmuo
nesumoka baudos, LR Vertybiniy popieriy rinkos istatymas numato galimybg ja iSieskoti
Civilinio proceso kodekso nustatyta ne ginco tvarka. Pazymétina, kad 2005 m. ir 2004 m.
priverstinai i§ieSkomy bauduy nebuvo. Tuo tarpu ankstesniais metais priverstinai iSieSkomy baudy

buvo nuo 7,3 % iki 42 %.

3.2. Vertybiniy popieriy birza

Tik 1990 metais, Lietuvai atkiirus nepriklausomybg, vykdant ekonoming reforma
prasidéjo ir vertybiniy popieriy birZos steigimo paruoSiamasis darbas. Pirmieji steigéjai buvo
Finansy ministerija, Investicijy bankas, ,,Lietuvos birza“ ir ,,Baltijos birza“. Tuo metu buvo
rengiami finansy makleriai, steigiamos finansy makleriy imonés, iSduodamos licencijos ju
veiklai, rengiami teisiniai procediriniai birzos dokumentai. Birza, kaip ir visos organizacijos,
turéjo buti iregistruota savivaldybéje po to, kai bus gautas Vertybiniy popieriy komisijos
leidimas.

1992 m. geguzés 16 d. pasiraSyta birzos steigimo sutartis. Teisinis Lietuvos NVPB
steigimo pagrindas yra 1992 m. rugs€jo 3 d. Vyriausybés nutarimas Nr. 646 ,,Dél Vertybiniy
popieriy komisijos ir Nacionalinés vertybiniy popieriu birZos steigimo*. Atsizvelgiant i Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos ypatybes, ypa¢ i jos dydi ir iSsivystyma, pradzioje buvo priimtas

Vyriausybés sprendimas steigti Lietuvoje vieng birza.
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Tuo metu vertybiniy popieriy rinkoje buvo naudojami tik laikinieji akcininko
pazyméjimai, todél Lietuvos Vyriausybé nusprend¢ idiegti nematerializuota vertybiniy popieriy
modelj.

1992 m. spalio 30 d. Vyriausybés nutarimu Nr. 815 buvo patvirtinti steigéjy parengti
,Vertybiniy popieriy emisijos ir vieSosios apyvartos bei Vertybiniy popieriu birzos laikinieji
nuostatai. Tai buvo svarbiausias vertybiniy popieriy rinka reglamentuojantis teisinis
dokumentas, kuriame nustatyta birZos steigimo tvarka ir funkcionavimo pagrindai. Remiantis
Siuo dokumentu parengti birzos istatai, kurie 1992 m. lapkri¢io 12 d. iregistruoti Vertybiniy
popieriy komisijoje. 1993 m. balandzio 20 d. ivyko birzos akcininky susirinkimas, kuriame
iSrinkta 15 asmeny birZos taryba.

Taigi, birza buvo atidaryta 1993 m. rugséjo 14 diena. Ji buvo kuriama orientuojantis i
pranciizy vertybiniy popieriy birzos modeli. Sio modelio ypatybés — centralizuota pavedimy
rinka, veikianti fiksuoto kurso nustatymo metodu. Sio metodo esmé yra tokia: kaupiami visi
makleriy pavedimai pirkti ir parduoti vertybinius popierius ir nustatyta prekybos sesijos diena
visi pavedimai yra sugretinami. Tai atlikusi vertybiniy popieriy birza nustato vertybiniy popieriy
kursa vadovaudamasi maksimalios apyvartos, minimalaus disbalanso bei minimalaus kurso
pokycio principais.

Fiksuoto kurso nustatymo metodas Lietuvoje yra optimalus dél mazo rinkos likvidumo.

Birzoje yra sudaromi Sie saraSai: Oficialusis, Einamasis, Skolos vertybiniy popieriy ir
Investiciniy vienety sarasas.

Investiciniy vienety saraSas néra prekybos sarasas ir Vilniaus vertybiniy popieriy birza
neorganizuoja prekybos i §i sarasa jtrauktais vertybiniais popieriais. | Investiciniy vienety sarasa
gali buti jtraukti investiciniy fonduy investiciniai vienetai bei investiciniy kintamojo kapitalo
bendroviy akcijos.

Einamasis sarasas yra prekybos sarasas ir Vilniaus vertybiniy popieriy birza organizuoja
prekyba 1 §i sarasa itrauktais vertybiniais popieriais. | Einamaji prekybos sarasa gali biiti itraukti
nuosavybés vertybiniai popieriai (iSskyrus konvertuojamas ar kei¢iamas obligacijas ir obligacijas
su varantais) bei atitinkantys Siuos reikalavimus:

e akcijy kapitalizacija arba, jeigu to negalima ivertinti, bendrovés kapitalas ir
rezervai, iskaitant pelna ar nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi
biiti ne mazesni kaip vienas milijonas eury;

e ne maziau kaip 25% istatinio kapitalo dalies yra vieSojoje apyvartoje;

e cmitentas turi buti paskelbgs arba pateikes savo paskutiniy dveju finansiniy

mety audituotas metines finansines atskaitomybes. Paskutiniy finansiniy
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mety finansiné atskaitomybé turi biiti parengta pagal Tarptautinius
finansinés atskaitomybés standartus.

Oficialusis saraSas yra prekybos saraSas ir Vilniaus vertybiniy popieriy birza
organizuoja prekyba i $i prekybos sarasa jtrauktais vertybiniais popieriais. [ Oficialyji prekybos
saraSa gali biiti jtraukti nuosavybés vertybiniai popieriai (iSskyrus konvertuojamas ar kei¢iamas
obligacijas ir obligacijas su varantais) bei atitinkantys Siuos reikalavimus:

e akciju kapitalizacija arba, jeigu to negalima jvertinti, bendrovés kapitalas ir
rezervai, iskaitant pelna ar nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi
biiti ne mazesni kaip keturi milijonai eury;

e ne maziau kaip 25% jstatinio kapitalo dalies yra vieSojoje apyvartoje;

e cmitentas turi biiti paskelbgs arba pateikes savo paskutiniy treju finansiniy
mety audituotas metines finansines atskaitomybes. Paskutiniy finansiniy
mety finansiné atskaitomybé¢ turi buti parengta pagal Tarptautinius
finansinés atskaitomybés standartus.

Skolos vertybiniy popieriy sarasas yra prekybos sarasas ir Vilniaus vertybiniy popieriy
birza organizuoja prekyba i §i prekybos saraSa itrauktais vertybiniais popieriais. [ Skolos
vertybiniy popieriy sarasa gali biiti jtraukti skolos vertybiniai popieriai, iskaitant konvertuojamas
ar keiciamas obligacijas ir obligacijas su varantais bei atitinkantys §iuos reikalavimus:

e bendra skolos vertybiniy popieriy emisijos nominali verté turi biiti ne
maziau kaip 200 000 eury;

e skolos vertybiniai popieriai turi biiti denominuoti eurais arba litais, nominali
verté turi buti sveikas skaicius;

e konvertuojamos ar kei¢iamos obligacijos bei obligacijos su varantais gali
buti jtrauktos i Skolos vertybiniy popieriy prekybos sarasa tik tada, jei su
jomis susietos akcijos jau yra itrauktos 1 VVPB Oficialyji arba Einamaji
prekybos saraSa arba i kitos reguliuojamos nuolat veikian€ios pripazintos
atviros rinkos sarasus arba yra itraukiamos i prekybos sarasus tuo paciu
metu;

e cmitentas turi buti paskelbes arba pateikes savo paskutiniy dvejy finansiniy
mety audituotas metines finansines atskaitomybes. Paskutiniuy finansiniy
mety finansiné atskaitomybé turi biiti parengta pagal Tarptautinius
finansinés atskaitomybés standartus.

Vertybiniy popieriy birza privalo:

1. organizuoti prekyba vertybiniais popieriais, ju itraukima | prekybos saraSus,

kotiravima, saugy ir veiksminga sandoriy sudaryma bei atsiskaitymus;
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2. skatinti sazininga prekyba vertybiniais popieriais ir siekti uzkirsti kelia
manipuliavimui rinka bei kitiems nesaziningiems veiksmams;

3. skleisti informacija, leidziancia ivertinti birzoje kotiruojamus vertybinius popierius,
taip pat informacijq apie ju emitentus;

4. uztikrinti konfidencialios informacijos apsauga ir vykdyti vidaus kontrolg.

Siuo metu Lietuvoje veikia tik viena birza. Europos Sajunga reikalauja, kad biity panaikinta
birzos monopolija. Igyvendinant §j reikalavima yra siiilomas naujas Finansiniy priemoniy rinky
istatymas, kuriam isigaliojus, atsiras galimybé steigtis alternatyvioms rinkoms.

Numatoma, kad lietuviskos alternatyvios rinkos koncepcija bus panasi i jau veikiancias
Stokholmo ir Kopenhagos alternatyvias rinkas ,,First North*. Tai reguliuojamosios rinkos su
savo prekybos sistema, taisyklémis, nariais, emitenty sarasais, naujieny sistemomis bei indeksais.
Sioje rinkoje bus prekiaujama bendroviu, netenkinandiy atrankos kriterijy i Oficialyji bei
Einamaji saraSus, akcijomis. Alternatyvioji rinka bus skirta maZzoms, jaunoms ir sparciai
augancioms bendrovéms, norinciomis biiti birzy narémis

Nuo tradiciniy rinky ji skirsis tuo, kad bus taikomi maZzesni reikalavimai — nebus
minimalaus bendroveés kapitalizacijos reikalavimo, reikalavimo atskleisti pastaryju 3 mety
finansiniy ataskaity, minimalaus laisvy akcijy rinkoje bei smulkiyju akcininky skaiciaus
reikalavimy, supaprastintos ir kitos priémimo { birza procediiros.

Birza privalo organizuoti veiksmingus atsiskaitymus. Viena i§ apsaugos priemoniy yra
birzoje esantis Garantinis fondas. Tai pinigy fondas, sudarytas i§ visy BirZos nariy inaSy, kurias
patikéjimo teise valdo Vilniaus vertybiniy popieriy birza VVPB prekybos taisykliy nustatyta
tvarka. Garantinio fondo paskirtis — uztikrinti, kad Birzoje sudaryti automatinio ivykdymo
sandoriai biity jvykdyti pagal juose nurodytas salygas, t.y. kad pirkéjas gauty vertybinius
popierius, o pardavéjas — pinigus. Garantinio fondo léSos negali biti naudojamos jokioms
kitoms reikméms. Sios 1éSos yra apskaitomos atskiroje vieno i§ komerciniuy banky saskaitoje arba
gali biiti investuojamos i likvidzius vertybinius popierius (pavyzdziui, Vyriausybés vertybiniai

popieriai) ar terminuotus indélius.
3.3. Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas
Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas buvo isteigtas
vadovaujantis Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1993 05 20 nutarimu Nr. 352. Depozitoriumas

pradéjo savo veikla kartu su Nacionaline vertybiniy popieriy birza kaip vidinis jos padalinys

1993 m. rugpjicio 16 diena. Augant vertybiniy popieriy saskaity atidarymo ir apskaitos
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operaciju apimtims bei pleCiantis vykdomoms funkcijoms, depozitoriumas 1994 02 25 buvo
Iregistruotas kaip savarankiSka ne peno imoné¢.

Taigi, nuo 1994 m. Centrinis depozitoriumas yra akciné bendrove, kurios akcininkais gali
biti tik Lietuvos Respublika, Lietuvos bankas, Lietuvos Respublikos ir Europos Sajungos nariy
bei siekian¢iy narystés Saliy licencijuotos kredito istaigos, finansy maklerio imonés, draudimo
imongs, investicinés bendrovés ir $iy bendroviy valdymo imonés, pensijy fondai ir ju valdymo
imonés, vertybiniy popieriy birZos bei centriniai depozitoriumai. Depozitoriumo steigé¢jai yra:
Lietuvos bankas (60 % istatinio kapitalo), Finansy ministerija (32 % istatinio kapitalo) ir
Nacionaliné vertybiniy popieriu birza (8 % istatinio kapitalo). Nuo 2005 mety Finansy
ministerijos dalis, t.y. 32 % Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo istatinio
kapitalo, priklauso Helsinki Securities and Derivatives Exchange, Clearing House Ltd. — OMX
grupei.

Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas atlieka Sias funkcijas:

1. rengia ir, suderings su komisija, tvirtina vertybiniy popieriy ir ju cirkuliacijos
apskaitos taisykles bei instrukcijas, kurios yra privalomos visiems vertybiniy
popieriy saskaity tvarkytojams;

2. atidaro bendrasias saskaitas vertybiniy popieriy saskaity tvarkytojams ir tvarko jas;

3. uztikrina, kad sudarant sandorius dél vertybiniy popieriu Sie popieriai biity laiku
perregistruoti i§ vienos bendrosios saskaitos i kita;

4. kontroliuoja, kad iSleisty { apyvarta kiekvienos emisijos vertybiniy popieriy skaicius
atitikty faktiskai cirkuliuojanciy $iy vertybiniy popieriy skaiciy;

5. teikia paslaugas, susijusias su vertybiniy popieriy saskaity aptarnavimu, emitentams
ir vieSosios apyvartos tarpininkams;

6. iSduoda vertybiniy popieriy saskaity tvarkytojams iSraSus apie ju bendrosios
saskaitos bukle.'®

1996 metais priémus Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
Istatyma, depozitoriumo atlickamos funkcijos pasipildé zemiau nurodytomis funkcijomis, kurios
i8liko nepakitusios, isigaliojus LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymui:

1. rengia ir tvirtina vertybiniy popieriy apskaitos instrukcijas, iSsamiai nustatancias
atskiras taisyklése numatytas procediiras;

2. rengti ir diegti priemones, uZztikrinancias vertybiniy popieriy apskaitos sistemos

vientisuma ir sauguma;

1 Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1993 05 20 nutarimas Nr. 352 ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1992
m. spalio 30 d. nutarimo Nr. 815 dalinio pakeitimo*// Valstybés zinios. 1993, Nr.17-444
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3. kontroliuoti, kaip saskaity tvarkytojai laikosi vertybiniy popieriy apskaitos taisykliy
ir instrukcijy;

4. kaupti, apdoroti ir platinti informacija apie vertybiniy popieriy apskaita, rengti ir
konsultuoti vertybiniy popieriy apskaitos specialistus;

5. uztikrinti konfidencialios informacijos apsauga ir vykdyti vidaus kontrolg;

6. teikti Vertybiniy popieriu komisijai pasitilymus vertybiniy popieriu apskaitos
klausimais ir jai pateikti ataskaita, kaip per metus buvo tobulinama apskaita ir
kokios iskilo pagrindinés problemos. '’

Lietuvos Centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo dalyviai yra vertybiniy popieriy
atsiskaitymy sistemos dalyviai, kuriais gali biti:

a. vieSosios apyvartos tarpininkai, gavusieji VPK leidima vykdyti operacijas su
vertybiniais popieriais ir dalyvaujantys Lietuvos banko mokéjimo sistemoje
LITAS. Tiek Centrinio depozitoriumo, tiek ir sistemos LITAS dalyviai naudojasi
vieninga PraneSimy apsikeitimo sistema;

b. kitos istaigos —  finansinés institucijos (uzsienio Saliy ir tarptautiniai
depozitoriumai, Birza, Lietuvos bankas ir kiti instituciniai investuotojai).

Nuo 2004 m. sausio 19 d. Depozitoriumo tiesioginiais dalyviais gali buti tik profesionaliis
VP saskaity tvarkytojai: FM] ir bankai (ju specializuoti finansy maklerio padaliniai — SFMP)
bei kitos Atsiskaitymy baigtinumo mokéjimuy ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose
istatyme nurodytos jstaigos. Jy dalyviy statusas suteikiamas ir panaikinamas LCVPD prezidento
sprendimu. 2005 mety pabaigoje tiesioginiy dalyviy statusa turéjo 10 FMI ir 12 banky.

Nuo 2002 m. dauguma Depozitoriumo dalyviuy yra netiesioginiai dalyviai — emitentai, t. y
jie suteikia jgaliojimus tvarkyti savo iSleistyu vertybiniy popieriu emisiju apskaita FMI ar
bankams (tarpininkams). Pagal LR Vertybiniy popieriy rinkos istatymo reikalavimus, emitentai,
patys tvarkantys savo iSleisty vertybiniy popieriy asmenines saskaitas, turéjo perduoti Siy
saskaity tvarkyma tarpininkams iki 2004 m. sausio 1 dienos. Beveik visi tiesioginiai dalyviai —
emitentai jvykdé $i reikalavima. Tac¢iau 2005 m. pabaigoje 1§ 81 tiesioginiy dalyviy — emitenty,
nepaisant VPK atitinkamy priminimy, vienas emitentas nebuvo §io reikalavimo jvykdgs, o 80
emitenty, kuriems buvo pradétos bankroto ir likvidavimo procediiros, toliau vykdé savo isleisty
vertybiniy popieriuy apskaita patys, nes tokia teisé jiems buvo suteikta pagal LR Vertybiniy
popieriy rinkos istatymo papildyma.

Bendras visy riiSiy dalyviy skai¢ius nuolat mazéja. Daugiausia §io skaiCiaus mazéjima
lemia bendroviy reorganizavimasis i uzdarasias akcines bendroves ir likvidavimosi. Lietuvos

centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo dalyviy skai¢iaus kitimas pateiktas 4 pav.

' Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vie$osios apyvartos istatymas// Valstybés Zinios. 1996, Nr. 16-412
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4 pav. Lietuvos Centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo dalyviy skaicius 1994 — 2005 metai

(Saltinis: Lietuvos Centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas)

Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1993 m. geguzés mén. 20 dienos nutarime Nr. 352 bei
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatyme nebuvo numatytos
depozitoriumo teis¢s, ta¢iau 2001 m. priimtas Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos
istatymas, pakeitgs pries§ tai buvusi Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
istatyma, Sias teises nurodé. Taigi, jos yra tokios:

1. aptarnauti piniginius atsiskaitymus uz vertybiniu popieriy sandorius;

2. 18 saskaity tvarkytoju, kuriems iskelta bankroto byla, perimti vertybiniy popieriu
apskaitos tvarkyma;

3. teikti emitentams ir tarpininkams kitas su vertybiniy popieriy saskaity aptarnavimu
susijusias paslaugas.

Visi Vilniaus vertybiniu popieriy birzos registruojami antrinés rinkos apyvartos
sandoriai, kurie sukelia vertybiniy popieriy pervedimus tarp finansiniy tarpininky, vykdomi per
depozitoriuma. Informacija apie prekyba depozitoriumas gauna tiesiogiai kompiuteriy tinklu i§
birzos ta pacia prekybos diena.

Vykdydamas apskaitos operacijas, depozitoriumas uztikrina, kad sudarant sandorius dél
vertybiniy popieriy, Sie popieriai biity laiku perregistruoti 1S vienos saskaitos i kita. Vertybiniy
atsiskaitymais kliringo banke:

1. akcijoms T'® + 3 darbo diena po sandorio sudarymo;
2. Vyriausybés vertybiniams popieriams T + 1 darbo diena po sandorio sudarymo.

Lietuvos Centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo vykdomos operacijos:

'8 T Diena— sandorio sudarymo BirZoje diena
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Operacijos, susijusios su vertybiniy popieriy jvykiais. Vertybiniy popieriy ivykiu
laikomas vertybiniy popieriy iSleidimas, vertybiniu popieriy registracijos panaikinimas, taip pat
kiti emitento iniciatyva vykstantys arba nuo jo valios priklausantys ivykiai, kurie kei¢ia emitento
vertybiniy popieriy ir (arba) $iy vertybiniy popieriy emisijos registracijos saskaity parametrus.

Operacijos, susijusios su nemokestiniais vertybiniy popieriy pervedimais.
Nemokestinis vertybiniy popieriy pervedimas ivykdomas saskaity tvarkytojui pateikus per
PraneSimy apsikeitimo sistema nustatytos formos dokumenta — vertybiniy popieriy
nemokestinio pervedimo nurodyma, kuriuvo saskaity tvarkytojas nurodo Centriniam
Depozitoriumui pervesti vertybinius popierius i§ jo bendrosios vertybiniy popieriy saskaitos i
kito saskaity tvarkytojo bendraja vertybiniy popieriu saskaita (arba priimti vertybinius popierius
1§ bendrosios kito saskaity tvarkytojo saskaitos 1 savo bendraja vertybiniy popieriy saskaita) arba
kita savo bendraja vertybiniy popieriy saskaita. Nemokestiniai pervedimai gali buti atliekami
nuo T iki T+30 diena po pateikimo.

Prekybinés operacijos, susijusios su mokestiniais vertybiniy popieriy sandoriais.
Mokestiniai vertybiniy popieriy sandoriai pagal sandorio vieta biina birZiniai ir uzbirziniai:

a. Centrinis depozitoriumas apskaito sandorius, sudarytus Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje bei Rygos ir Talino vertybiniy popieriy birzose. Visais atvejais
informacija apie birzinius sandorius | Centrini depozitoriuma patenka per
vieninga Baltijos Saliy duomenuy baz¢. Vertybiniy popieriuy, perleisty Birzoje
sudarytais sandoriais, nuosavybés teis¢ pereina atsiskaitymy diena:

b. Centrinis depozitoriumas apskaito tiek vietinius, tiek tarptautinius uzbirzinius
mokestinius sandorius.

5 pav. pateiktas Lietuvos Centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo vykdomy
operaciju skaiCiaus kitimas. IS Sio paveikslo matyti, kad Zenkliai padid¢jo Depozitoriumo

vykdomy operacijy skaicius.
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5 pav. Operacijy skaicius 1995 — 2005 metais (Saltinis: Lietuvos Centrinis vertybiniy popieriy

depozitoriumas)

3.4. Kliringo bankas

Vienas svarbiausiy vertybiniy popieriy birzos principy — vertybiniy popieriy ir pinigu
pateikimas laiku. Si principa uztikrina piniginiy atsiskaitymy (kliringo) bankas, pradéjes savo
veikla 1993 metais kartu su birza, kurio funkcijas atlieka Lietuvos banko Atsiskaitymy centras.
Iki 1995 metuy liepos ménesio jo funkcijas vykdé dvieju banky padaliniai: Lietuvos banko
Atsiskaitymy centras vykdé piniginius atsiskaitymus tik Vyriausybés vertybiniais popieriais, o
kity rusiy vertybiniy popieriy kliringas buvo vykdomas ,,Vilniaus banke®. Kliringo banko
paskirtis — vykdyti birzoje veikian¢iy tarpininky tarpusavio piniginius atsiskaitymus. Piniginés
1€Sos, skirtos atsiskaityti uz centrinés rinkos sandorius, turi biiti sukauptos specialiose Kliringo
banko saskaitose, kurias kontroliuoja Vilniaus vertybiniy popieriu birzos Prekybos ir
atsiskaitymy departamentas. Kliringo bankui ir Centriniam depozitoriumui nustatytu laiku
patvirtinus piniginiy 1éSy ir vertybiniy popieriy pakankamuma, depozitoriume perraSomi
vertybiniai popieriai, kredituojant pirkéjo ir debetuojant pardavéjo vertybiniu popieriy saskaitas.
Tuo pat metu pagal Prekybos ir atsiskaitymu departamento pateiktus mokéjimy pavedimus
Kliringo bankas perveda pinigines léSas, kredituodamas pardavéjo ir debetuodamas pirkéjo
saskaitas. Taip garantuojamas apmokéjimo ir vertybiniy popieriy pervedimo tuo pat metu

principas.
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3.5. VieSosios apyvartos tarpininkai

Birzoje gali prekiauti tik profesionallis tarpininkai. Pagal Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatyma vieSosios apyvartos tarpininkais gali buti
finansy maklerio imonés, investiciju valdymo ir konsultavimo imonés bei komerciniai bankai.

Investicijy valdymo ir konsultavimo imoné¢ —  bet kokia jmon¢, besivercianti
konsultavimo veikla investavimo i vertybinius popierius klausimais.

Konsultavimu investavimo { vertybinius popierius klausimais laikoma $i uz atlyginima
atlickama veikla:

1. kity asmeny konsultavimas, kaip nustatyti vertybiniy popieriy verte;

2. patarimai investavimo i vertybinius popierius, ju pirkimo ar pardavimo klausimais;

3. analitiniy tyrimy, teikian¢iy konkreCias rekomendacijas investicijy i vertybinius
popierius klausimais, skelbimas ir publikavimas;

4. kity fiziniy ar juridiniy asmeny vertybiniy popieriy portfelio valdymas.'’

2001 m. priémus Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatyma, pakeitusi
auk$¢iau mineéta istatyma, Sis apibrézimas pasikeité. Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
tarpininkais gali buti tik finansy maklerio imonés bei komerciniai bankai, turintys teisg teikti
investicines paslaugas. Tarpininkas privalo turéti licencija, kuria Finansy makleriu jmonéms
18duoda Vertybiniu popieriy komisija, o komerciniams bankams — Lietuvos bankas, teikti bent
vieng 1§ investiciniy paslaugy, investicinés paslaugos gali buti teikiamos uZsienio valiuta.
Investicinés paslaugos:

1. pavedimy dél vertybiniy popieriy pri€mimas ir perdavimas;

2. pavedimy isigyti ar perleisti vertybinius popierius vykdymas klienty saskaita;

3. pavedimy isigyti arba perleisti vertybinius popierius vykdymas savo saskaita;

4. klienty vertybiniy popieriy portfeliy valdymas pagal ju individualius pavedimus;

5. vertybiniy popieriy platinimas pagal susitarima su emitentu, jsipareigojant arba
nejsipareigojant jo emisija iSplatinti;
6. vertybiniy popieriy saugojimas, apskaita ir tvarkymas;
7. paskolos, kuria siekiama suteikti galimybg klientui vykdyti operacija su vertybiniais

popieriais, suteikimas, jeigu jos davéjas yra susijgs su ta operacija;

8. konsultavimas investavimo i vertybinius popierius klausimais.*’

" Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vie$osios apyvartos istatymas// Valstybés Zinios. 1996, Nr.
16-412
*0 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas// Valstybés zinios. 2004, Nr. 73-2514
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Tarpininkas turi teisg teikti visas licencijoje numatytas investicines paslaugas bei verstis

Sia veikla:

1.
2.

seify kamery nuoma;

konsultacijomis imonéms dé¢l kapitalo struktiiros, gamybos strategijos ir susijusiy
klausimu, taip pat konsultacijomis ir paslaugomis, susijusiomis su imoniy
reorganizavimu, pertvarkymu ir pirkimu;

kitomis paslaugomis, susijusiomis su emisijos platinimu pagal susitarima su

emitentu.?!

Tarpininkai, laikydamiesi rizika ribojanciy reikalavimy, privalo:

1.

uztikrinti, kad juy valdymo struktiira ir buhalteriniy jraSu bei apskaitos sistemos biity
patikimos, o elektroninés duomeny apdorojimo sistemos biity kontroliuojamos ir
saugios;

vykdyti vidaus kontrolg ir stebéti savo darbuotoju sandorius su vertybiniais
popieriais;

atskirai itraukti i apskaita savo ir kiekvieno kliento vertybinius popierius ir
nenaudoti kliento vertybiniy popieriy be kliento sutikimo;

1 savo apskaita atskirai jtraukti kiekvieno kliento pinigines 1ésas;

saugoti atlikty operacijy dokumentus ne maziau kaip 10 mety nuo operacijy
ivykdymo dienos, jei kiti jstatymai nenustato ilgesnio saugojimo termino;

turéti tokia organizacing struktiira, kad buty iSvengta tarpininko ir kliento ar klienty

tarpusavio interesy konflikto.*

Pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriu vieSosios apyvartos istatyma finansy

maklerio jmoné¢ — bet kokia imoné, besivercianti tarpininkavimo veikla vieSojoje vertybiniy

popieriy apyvartoje, o pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatyma finansy

maklerio imon¢ — tai imoné¢, turinti licencija verstis investicinémis paslaugomis.

Vertybiniy popieriy komisija, priklausomai nuo to, kokias investicines paslaugas finansy

maklerio jmonés turi teisg teikti, taip pat nuo jos pradinio kapitalo dydzio — iSduoda A, B ir C

kategoriju finansy makleriy imoniy licencijas.

A kategorijos licencija turin€iy ar pageidaujanciy ja gauti finansy makleriy imoniy

pradinis kapitalas negali biiti mazesnis kaip 730 000 eury. A kategorijos licencija suteikia

finansy makleriy imonei teis¢ teikti bet kuria i§ aukS$ciau iSvardinty investiciniy paslaugy, taciau

bent viena i$ ju turi biiti pavedimy savo saskaita isigyti vertybinius popierius ar juos perleisti

?! Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas// Valstybés Zinios. 2004, Nr. 73-2514.

*2 Ten pat.
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vykdymas arba vertybiniy popieriy platinimas pagal susitarima su emitentu isipareigojant
iSplatinti jo emisija.

B kategorijos licencija turin€iy ar pageidaujanciy ja gauti finansy makleriy imoniy
pradinis kapitalas negali biiti maZesnis kaip 125 000 eury. Sios finansy makleriy jmonés neturi
leidimo vykdyti vertybiniy popieriy isigijimo ar perleidimo pavedimus savo saskaita arba platinti
vertybinius popierius pagal susitarima su emitentu jsipareigojant iSplatinti jo emisija.

C kategorijos licencija turinCiy ar pageidaujanciy ja gauti finansy makleriy imoniy
pradinis kapitalas negali biiti maZesnis kaip 50 000 euru. Si licencija leidzia verstis konsultacine
veikla ir valdyti klienty vertybiniy popieriu portfelius, taciau pavedimy isigyti vertybiniy
popieriy ar juos perleisti vykdymas bei Siy vertybiniy popieriy saugojimas, apskaita ir tvarkymas
perduodamas kitai finansy makleriy jmonei.

Iki 1996 mety didziausia panaikinty leidimy vykdyti operacijas su vertybiniais popieriais
priezastis yra ta, kad finansy maklerio imonéje nedirbo nei vienas finansy makleris. 1996 m.
Vertybiniy popieriy komisijai patvirtinus Finansy maklerio jmoniy pradinio nuosavo kapitalo
reikalavimy instrukcija, pagal kuria FMI pradétos skirstyti i kategorijas, pagrindiné leidimy
panaikinimo priezastimi tapo pradinio nuosavo kapitalo dydzio reikalavimo netenkinimas.
Véliau taip pat pastebimas FMI skaiCiaus maz¢jimas, taciau skirtingai nei ankstesniais metais,

daugiausiai dél leidimy panaikinimo paciu savininky praSymu. FM] skai¢iaus kitimas pateiktas 6

pav.
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6 pav. Finansy maklerio jmonés pagal kategorijas 1993 — 2005 metais (Saltinis: Vertybiniy
popieriy komisija)
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Finansy maklerio jmoné klienty pinigines 1éSas komerciniame banke privalo laikyti
patik¢jimo pagrindais atskirai nuo nuosavy léSy. Klienty piniginés 1€Sos, perduotos finansy
maklerio imonei vertybiniams popieriams pirkti, ir klienty piniginés 1€Sos, pardavus klientui
priklausancius vertybinius popierius, yra kliento nuosavybé, i kuria negali biiti nukreiptas
iSieskojimas pagal finansy maklerio imonés skolas.

Makleriu gali biiti fizinis asmuo, turintis Vertybiniy popieriy komisijos iSduota licencija,
suteikiancia teisg¢ vykdyti vieng ar kelias numatytas makleriy operacijas. Asmuo, pretenduojantis
gauti maklerio licencija, turi iSlaikyti Vertybiniy popieriy komisijos organizuojamus egzaminus
ar pateikti Siai komisijai jos pripazinta kvalifikacijos dokumenta. Maklerio licencija negali biiti
18duodama asmeniui, kuris néra nepriekaistingos reputacijos.

Komerciniai bankai | kategorijas neskirstomi. Jiems teis¢ teikti investicines paslaugas
suteikia banko licencija, jeigu joje §i veikla néra apribota. Vertybiniy popieriy komisija pateikia
Lietuvos bankui i§vada ar komercinis bankas pasirenggs kurti specializuota vidaus strukttiring
padalini ir teikti investicines paslaugas.

1994 m. ir 1995 m. pastebimas Zenklus komerciniy banky finansy makleriy skyriy
skaiGiaus didéjimas. Véliau §is skai¢ius palaipsniui mazéjo. Si mazéjima galima sieti su 1995
metais {vykusia banky krize, po kurios buvo sugrieztinti reikalavimai, reglamentuojantys banky
veikla. Nuo 2002 mety Sis skaiCius iSlieka pastovus. Komerciniy banky finansy makleriy

skaiciaus kitimas pateiktas 7 pav.
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7 pav. Komerciniy banky finansy makleriy skyriai 1994 — 2005 metais (Saltinis: Vertybiniy
popieriy komisija)

47



3.6. Emitentai ir investuotojai

Kaip buvo minéta 1.3. skyriuje, emitentas — juridinis asmuo, sitilantis leisti ar leidZiantis
savo vertybinius popierius, o emisija — vertybiniy popieriy, suteikianciy ju savininkams vienodas
turtines ir neturtines teises, i$§leidimas.

Emitentas, ketinantis jregistruoti vertybinius popierius, Vertybiniy popieriy komisijai turi
pateikti Siuos dokumentus:

1. paraiska;

2. prospekta;

3. steigimo dokumenty originalus arba notaro patvirtintus nuorasus;

4. sprendimy, kuriy pagrindu emitentas yra iSleidgs arba ketina iSleisti vertybinius
popierius, originalus arba notaro patvirtintus nuorasus.

Prospektas — investuotojams ir visuomenei skirtas dokumentas, kuriame yra pagrindiné
informacija apie emitenta ir jo vertybinius popierius, kurie yra viesai siiilomi arba jtraukiami {
prekyba reguliuojamoje rinkoje.” Siame dokumente turi biiti pateikti finansinés atskaitomybés
duomenys, informacija apie veikla, vadovus, vertybinius popierius bei sandorius su susijusiais
asmenimis, susijusiais su emitentu ir veiklos partneriais. Informacija turi biiti pakankama tam,
kad buty galima daryti pagristas iSvadas apie emitento turta, prievoles, finansiné padét; ir t.t.

Atskaitingas emitentas — emitentas, kurio iSleistu vertybiniy popieriy prospekta
patvirtino Vertybiniy popieriy komisija.**

Atskaitingy emitenty nuo 1993 m. iki 1995 m. padaugéjo 1108 emitentais, t.y. net 10
karty, per 1996 metus — 71 emitentu. Tuo tarpu vélesniais metais pastebimas $io skaiciaus
maz¢jimas — nuo 1996 m. iki 2005 mety atskaitingy emitenty sumaz¢jo 735 emitentais.

Atskaitingy emitenty skaiciaus kitimas pateiktas 8 pav.

3 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas// Valstybés Zinios. 2004, Nr. 73-2514

* Ten pat.
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8 pav. Atskaitingy emitenty skaicius laikotarpio pabaigoje 1993 — 2005 metais (Saltinis:

Vertybiniy popieriy komisija)

Atskaitingy emitenty skai¢iaus maz¢jimo pagrindinés priezastys — dél reorganizacijos 1

uzdarasias akcines bendroves bei dél likvidavimosi — pateikiamos 9 pav.
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9 pav. Vertybiniy popieriy komisijos iSregistruojamy akciniy bendroviy vertybiniai popieriai

1998 — 2005 metais (Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija)

Investuotojas — asmuo, nuosavybés teise turintis vertybiniy popieriy arba ketinantis ju
isigyti.”> Pagal siekiamus tikslus ir investicijy apimtis V. AlekneviGiené (2005) skiria tokias
investuotojy grupes:

1. strateginiai investuotojai — Lietuvos ir uzsienio bendrovés, siekiancios
nuosavybés teise isigyti didelius emitento vertybiniy popieriu paketus, suteikiancius

galimybe daryti itaka emitento valdymui;

* Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas// Valstybés zinios. 2004, Nr. 73-2514
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2. instituciniy investuotojy tikslas — gauti pajamy i§ disponavimo vertybiniais

popieriais, nedarant poveikio bendrovés valdymui. Instituciniai investuotojai

paprastai

yra bankai, draudimo bendrovés, investiciniai ir pensiju fondai. Pasaulyje

Sie investuotojai sudaro didZiausia dalj visy investuotoju. Lietuvoje jie yra vadinami

profesionaliais investuotojais. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos

Istatymas prie profesionaliy investuotoju priskiria ir fizinius asmenis, jei jie atitinka

Siuos kriterijus:

3. smulkius

Lietuvos

investuotojas sudaringjo didelés apimties sandorius vertybiniy popieriy
rinkose ir per paskutinius keturis ketvir¢ius sudarydavo vidutiniskai ne
maziau kaip 10 tokiy sandoriy per ketvirti;

investuotojo vertybiniy popieriy portfelio verté virsija 500 tukstanciy

euru;

investuotojas ne trumpiau kaip vienus metus finansy sektoriuje eina arba
€jo tokias pareigas, kurias einant biitina iSmanyti investavima i vertybinius
popierius.

investuotojai — Lietuvos ir uzsienio fiziniai asmenys, investuojantys

vertybiniy popieriy rinkoje.

Vertybiniy popieriy komisija pateikdama statistika apie investuotoju skaiciy juos skirsto 1

rezidentus ir nerezidentus bei i finansines institucijas, fizinius asmenis ir i kitus investuotojus.

10 ir 11 pav. pateiktas investuotoju — rezidenty skaiciaus kitimas. 10 pav. matyti, kad

nuo 1999 m. investuotojy, nepatenkanciy i finansiniy instituciju ir fiziniy asmeny grupes, buvo

daugiau. Tik 2005 metais finansiniy instituciju buvo 3,5 karto daugiau nei kity investuotoju.
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Metai
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Nors 2005 metais finansiniy instituciju buvo 9600, taciau Sis skaicius yra mazas palyginti
su fiziniais asmenimis, kuriy nuolat daugéja. Nuo 1999 m. Sis skaicius padidéjo 3 kartus ir 2005

metais buvo 151120.
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11 pav. Finansy makleriy jmoniy ir Komerciniy banky Finansy makleriy skyriy klienty — fiziniy
asmeny, rezidenty skaicius 1999 — 2005 metais (Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija)

Nors investuotojy — nerezidenty skai¢ius nuolat did¢ja, taciau jis sudaro tik apie 1% visy

investuotojy. 12 pav. pateiktas investuotojuy — nerezidenty skaiciaus kitimas.

60
50
40
30
20

10

0 -

1999 2000 2001 2002 2003 2005
Metai

‘ @ Finansinés institucijos M Fiziniai asmenys O Kiti ‘

12 pav. Finansy makleriy jmoniy ir Komerciniy banky Finansy makleriy skyriy klienty —
nerezidenty skaicius 1999 — 2005 metais (Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija)
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IS 13 pav. matyti, kad beveik visais metais savo vertybiniy popieriuy portfelius valdyti
Finansy makleriy imonéms ir Komerciniy banky Finansy makleriy skyriams labiausiai
patikédavo finansinés institucijos iSskyrus 2003 m., kuomet didziausia vertybiniy portfeliy vertés

dali patikéjo valdyti kiti investuotojai, o 2005 m. — fiziniai asmenys.
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13 pav. Finansy makleriy jmoniy ir Komerciniy banky Finansy makleriy skyriy valdomy
rezidenty portfeliy verté titkst. Lt. 1999 — 2005 metais (Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija)

Jeigu 13 pav. didziausia valdomu portfeliy verté beveik visuomet buvo finansiniy
instituciju. Tuo tarpu 14 pav. matyti, kad nerezidenty grupés, patikédavusios savo portfelius
Finansy makleriy imonéms ir Komerciniy banky Finansy makleriy skyriams, kiekvienais metais
buvo skirtingos. [domu tai, kad 2002 metais didziausia valdomy portfeliy verté buvo fiziniy
asmeny, tac¢iau 2003 m. Sios grupés valdomo portfelio verté buvo lygi 0, 2004 m. — 16 tikst.

Lt., 2005 m. - 0.
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14 pav. Finansy makleriy jmoniy ir Komerciniy banky Finansy makleriy skyriy valdomy

nerezidenty portfeliy verté titkst. Lt. 1999 — 2005 metais (Saltinis: Vertybiniy popieriy komisija)
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4. LIETUVOS VERTYBINIU POPIERIU RINKOS VEIKLOS ANALIZE

Apyvarta. Tik 1993 mety pabaigoje prasidéjus prekybai Lietuvos Nacionalingje birzoje
per du metus apyvarta iSaugo net 400 karty — nuo 1,2 min. Lt. iki 499,9 min. Lt. (Zr. 16 pav.).
Taciau 1996 m. apyvartos augimas buvo pristabdytas dél vidiniy veiksniy — Lietuvos banky krize
ir jos pasekmeés. 1997 m. vertybiniy popieriy rinkai pradéjo kilti, taciau neilgai — 1998 m. jos
augimas v¢l buvo pristabdytas, bet §i karta ne dél vidiniy veiksniy, o dél iSoriniy veiksniy —
nestabilumo pasaulio finansy rinkose bei krizinés situacijos Rusijoje.

Akcijy apyvarta, i8skyrus 1998 m.,1999 m. ir 2005 m., buvo mazesné nei Vyriausybés
vertybiniy popieriy apyvarta. Vyriausybés vertybiniai popieriai yra labiau patrauklis dél
mazesnés rizikos. Svarbu paminéti, kad nuo 2004 m. pradéjo augti ir bendroviy skolos vertybiniy
popieriy rinka. Ji dar labiau iSaugo 2005 m. Vyriausybei paskelbus, kad bus sumaZinta Lietuvoje
platinamy Vyriausybés vertybiniy popieriy emisijy apimtys.

2005 metai dél Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos jtraukimo i bendra Siaurés Europos
kapitalo rinkos erdve buvo esminiy permainy metai. Lietuvos vertybiniy popieriy rinka tapo
prieinama uZsienio investuotojams, todél sulauké daug investicijy. Sie metai — tai rekordiniai
metai: akcijy apyvarta sieke 2,03 mlrd. Lt. ir buvo net 62,7 % didesné nei 2004 m.

[siliejus i bendra Siaurés Europos kapitalo rinka, narysté Vilniaus vertybiniy popieriy
birZoje tapo prieinama ir uzsienio vertybiniy popieriy tarpininkams. Taciau gausus investiciju i$
uzsienio srautas tur¢jo nevienareikSmiskos itakos rinkos plétrai. Akciju kainos taip sparciai augo,
kad émé nebeatitikti emitenty veiklos rodikliy ir perspektyvuy, todél kai kuriy bendroviy akciju
kainos tapo nepateisinamai brangios. Antroje 2005 m. pus¢je pasirodé pirmieji perkaitimo
zenklai ir stambieji investuotojai émé pardavinéti lietuviSkas akcijas bei savo resursus nukreipti |
didesni pelninguma zadancias rinkas. Tai sukélé kainy korekeija, kuri tgsési iki mety pabaigos.

Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvartos kitimas pateiktas 15 pav.
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15 pav. Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvarta, mln. Lt. 1993 — 2005 metais (Saltinis:
Vilniaus vertybiniy popieriy birza)

Kapitalizacija ir jos santykis su BVP. Vilniaus vertybiniy popieriu birzos
kapitalizacijos ir BVP santykis, rodantis vertybiniy popieriy rinkos apimtis Salies ekonomikoje,
turi tendencija didéti (zr. 16 pav.), iSskyrus 2000 — 2002 metus, kuomet buvo biidingas akciju
kainy kritimas, taciau Lietuvos vertybiniu popieriy rinka buvo i§ esmés stabili, su nedidelémis
neigiamomis tendencijomis. Nepaisant to, Siais metais Lietuvos vertybiniy popieriy rinka ir
toliau liko svarbi Lietuvos ekonomikos dalis.

2000 metais kapitalizacijos sumaz¢jima lémé tai, kad nelistinguojamy vertybiniy popieriy
kapitalizacija smuko 28,1 proc., taciau listinguojamy vertybiniy popieriu kapitalizacija iSaugo
net 37,6 proc. 2001 m. — d¢l pasikeitimo listinguojamy akcijy rinkoje (akcijy kainy kritimo ir
pasikeitimo prekybos saraSuose), 2002 m. — kapitalizacijos ir BVP santykis sumaz¢jo, taciau
antrinei rinkai buvo biidingos augimo tendencijos — padidéjo daugelio likvidziausiy akciju

kainos, kapitalizacija taip pat iSaugo. Tuo tarpu 2000 m. ir 2001 m. kapitalizacija sumazéjo.
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16 pav. Vilniaus vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija ir jos santykis su BVP 1993 — 2004

metais (Saltinis: Vilniaus vertybiniy popieriy birza, Vertybiniy popieriy komisija)

2005 metais Vilniaus vertybiniy popieriy birza pakeité¢ rodiklio birZos kapitalizacija
skai¢iavima. Dabar i §i rodikli ieina tik i Oficialyji ir Einamaji prekybos sarasus itraukty
bendroviy kapitalizacija. Pakeitus kapitalizacijos rodiklio skai¢iavimo metodika, buvo
perskaiciuotos ir ankstesniy mety kapitalizacijos bei jos santykis su BVP, kurie pateikti 17 pav.

16 pav. matyti, kad 2002 m. kapitalizacijos ir BVP santykis sumaz¢jo 0,9 %, taciau 18
pav. Siais metais santykis padidéjo net 5,9 %. Taip pat Siame paveiksle matyti, jog ir kitais

metais kapitalizacijos ir BVP santykis nuolat did¢jo dél zemos paliikany normos, kylanc¢iy akciju

kainy.
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17 pav. Vilniaus vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija ir jos santykis su BVP 2001 — 2005
metais (Saltinis: Vilniaus vertybiniy popieriy birza, Vertybiniy popieriy komisija)
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Apyvartos pasiskirstymas pagal sarasSus. Nuo 1998 mety yra sudaromi prekybos
sarasai — Oficialusis, Einamasis, Skolos vertybiniy popieriu ir Nelistinguojamy vertybiniy
popieriy sarasas. 1998 metais 1 Oficialyji sarasa buvo itrauktos 7 bendrovés: 2 bankai ir 5
pramoninés bendrovés, i Einamaji — 57 bendrovés ir i Nelistinguojamuy vertybiniy popieriy —
1200 bendroviu. 2005 metais | Oficialyji sarasa — 10 bendroviy, i Einamaji prekybos sarasa — 33
bendrovés.

Kaip matyti i§ 18 pav. daugiausiai buvo prekiauta vertybiniais popieriais, esanciais
Skolos vertybiniy popieriy saraSe. Ypac didelis skirtumas tarp Skolos vertybiniy popieriy saraso
ir kity prekybos sarasy matyti 2004 metais. Skolos vertybiniy popieriy saraso apyvarta buvo
didesné 68 % uz Einamojo prekybos saraso apyvarta, 76 % — uz Oficialaus ir net 100 % didesné
uz Nelistinguojamy vertybiniy popieriy sarasa.

Einamojo saraso apyvarta 1993 — 2005 metais sudaré¢ nuo 16 % iki 29 % bendros
apyvartos. Sio prekybos sara$o apyvarta buvo didesné nei Oficialaus. I§skyrus 2000 metus,
kuomet Einamojo saraso apyvarta buvo net 45 proc. mazesné uz Oficialaus saraSo apyvarta.

Nelistinguojamy vertybiniy popieriy saraso apyvarta visuomet sudarydavo maziausia dali
bendros apyvartos. Sio sara$o apyvarta turéjo tendencija mazéti, — nuo 1998 m. 12,4 % bendros
apyvartos sumazejo iki 0,5 % bendros apyvartos 2005 metais — kol galiausiai nuo 2005 mety §is
sgraSas nebesudaromas.

Apyvartos pagal prekybos sarasus pasiskirstymo kitimas pateiktas 18 pav.
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18 pav. Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvartos pasiskirstymas pagal sqrasus 1998 — 2005

metais (Saltinis: Vilniaus vertybiniy popieriy birza)
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Vertybiniy popieriy apyvartos pasiskirstymas pagal sandoriy tipg. PrieS pradedant
nagrinéti vertybiniy popieriy apyvartos pasiskirstyma pagal sandoriy tipa, reikéty paminéti, jog
centrinés rinkos sandoriai yra tokie sandoriai, kurie sudaromi Vertybiniy popieriy birZoje.
Tiesioginiai sandoriai yra sudaromi ne per birza, o tiesiogiai — tik jvykus tokiam sandoriui yra
informuojama Vertybiniy popieriy birza. Siuose sandoriuose pirkéjas ir pardavéjas i§ anksto
susitaria dé¢l vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo.

Taip pat reikéty paminéti, kad 1993 m. centrinés rinkos akcijy apyvarta buvo 0,005 mln.
Lt., o tiesioginiy sandoriy akcijy apyvarta — 1,19 mln.Lt. Vyriausybés vertybiniy popieriy
apyvarta 1993 m. buvo — 0; 1994 m. centrinés rinkos — 2,6 min.lt, tiesioginiai sandoriai — 9,7
mlin.lt; 1999m. centrinés rinkos — 12,4 mlin.It; 2000m. centrinés rinkos — 1,7 min.It.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje dominuoja tiesioginiai sandoriai. Nuo pat prekybos
pradzios 1993 metais iki 2002 mety tiesioginiai akcijy sandoriy apyvarta sudarydavo daugiau
kaip 70 % visos akciju apyvartos. Tik 2003 metais akcijy tiesioginiy sandoriy apyvarta lyginant
su 2002 metais ne tik sumazéjo beveik 50 %, bet ir 15 % buvo maZesné nei centrinés rinkos

sandoriy apyvarta. Akcijy apyvartos pasiskirstymas pagal sandoriy tipa pateiktas 19 pav.
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19 pav. Akcijy apyvartos pasiskirstymas pagal sandoriy tipq 1993 — 2003 metais (Saltinis:
Vilniaus vertybiniy popieriy birza)

Prekyboje vyriausybés vertybiniais popieriais taip pat dominavo tiesioginiai sandoriai —
daugiau kaip 90% bendros vyriausybés vertybiniu popieriy apyvartos. Sis skaiGius buvo
mazesnis tik 1994 metais, kai Vyriausybés Vertybiniai popieriai sudaré 79% bendros apyvartos
ir 1996 m. — 65% bendros apyvartos. Taciau 1997 metais vyriausybés vertybiniy popieriu
tiesioginiy sandoriy apyvarta sumaz¢jo net 45 % bei sudaré tik 22 % bendros apyvartos.

Vyriausybés vertybiniy popieriy apyvartos pasiskirstymas pagal sandorio tipa pateiktas 20 pav.
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20 pav. Vyriausybés vertybiniy popieriy apyvartos pasiskirstymas pagal sandoriy tipg 1993 —
2003 metais (Saltinis: Vilniaus vertybiniy popieriy birza)

Indeksai. Kad investuotojas geriau suvokty bendra rinkos pasikeitima, yra sudaromi
indeksai. Indeksai gali atspindéti {vairia instrumenty imtj — birzoje kotiruojamo atskiro saraso,
visy birzoje kotiruojamuy akcijy, tam tikros grupés akciju ir t.t. Indeksa galima traktuoti kaip tam
tikro finansiniy instrumenty portfelio su tam tikra struktiira vertés pokycius, fiksuojamus per
laika. Indeksai naudojami keletui tiksly:*®

1. Indekso reikSmeés naudojamos apskaiciuoti visos rinkos ar jos dalies pelninguma
per tam tikra laiko tarpa. Tai yra kontrolinis, pavyzdinis pelningumas,
naudojamas ivertinti atskiry investiciniy portfeliy valdymo efektyvuma.
Pagrindiné prielaida vertinant portfelio pelninguma yra ta, kad i§ daugelio
rinkoje esamy instrumenty sudargs portfeli, investuotojas turi pasiekti panasy su
rinka pelninguma. Tokiu btidu, portfelio valdytojas yra labai geras, jei jis
sugeba sukonstruoti toki portfeli, kurio pelningumas biity didesnis negu rinkos;

2. Indeksai leidzia sukurti indekso portfelj;

3. Indeksai parodo bendra rinkos kainy svyravima. Taip pat analizuojant indeksus
lyginamos atskiry Saliy rinkos ir atskiry instrumenty, kaip akcijos ir obligacijos,
rinkos;

Svarbi yra i indeksa itraukty instrumenty imtis. Jeigu i$ aibés parenkama tinkama imtis,

tai ji gali pakankamai tiksliai atspindéti visg aibg.

*6 Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos.- Kaunas: Smaltijos leidykla, 2004. P.305.
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Praktikoje naudojami trys pagrindiniai svorio suteikimo atskiriems nariams principai:*’

1.

kainos. Siuo atveju naudojamas esamy kainy aritmetinis vidurkis. Indeksas
keiciasi priklausomai nuo 1 ji itraukty instrumenty kainy pokycio. Trikkumas yra
tas, kad didesné akcijos kaina turi didesni svori indekse nepriklausomai nuo to,
ar tai yra stambi ir greitai auganti imong, ar tai yra imoné su maza kapitalizacija.
Sis principas taip pat automatigkai nejvertina akcijy dalijimo — jo efekta reikia
panaikinti pakeiciant daliklj;

vertés. Siuo atveju pirmiausia apskai¢iuojama pradiné { indeksa ijtraukty
instrumenty rinkos verté (kapitalizacija), kuri tampa indekso pradine verte,
prilyginama dazniausiai 100. Kiekviena karta skai¢iuojama nauja indekso
instrumenty rinkos verté ir lyginama su baze. Siuo atveju akciju dalijimai
indeksui neturi jtakos, nes sumazgjusi akcijos kaina yra atsveriama padidéjusio
kiekio. Didelés imonés akcijos su didesne kapitalizacija indekso vertei turés
daugiau jtakos negu mazos imon¢s akcijos;

nesvertinés. Visi itraukti instrumentai turi vienoda svorj, nepriklausomai nuo
kainos ar kapitalizacijos lygio. Indekso pokyciai pagristi procentiniy indekso
instrumenty kainy poky¢iu aritmetiniu vidurkiu. Kartais indeksas skaic¢iuojamas

pagal atskiry procentiniy kainy poky¢iy geometrinj vidurki.

Lietuvoje skaic¢iuojami tokie indeksai:

1.

LITIN — kainos tipo indeksas, atspindintis akcijy, esanciy Oficialiame prekybos
sarase, kursy svyravimus. Indeksas buvo skai¢iuojamas kiekviena prekybos sesija
nuo 1997 m. iki 2004 m. (ji pakeit¢ BALTIX indeksas);

LITIN A — kainos tipo indeksas, skai¢iuojamas akcijoms, esan¢ioms Einamajame
prekybos sarase. Indeksas skaic¢iuojamas nuo 1996 m. iki 2001 m.;

LITIN G — kainos tipo indeksas, skaiiuojamas visoms birZoje kotiruojamoms
akcijoms. Indeksas skaiiuojamas nuo 1996 m. iki 2004 m. (ji pakeit¢ VILSE
indeksas);

LITIN 10 — kainos tipo indeksas, atspindintis deSimties aktyviausiai prekiaujamy
birzoje akcijuy kainy svyravimus. Indekso skaifiavimo baz¢ birzos valdybos
sprendimu gali buti kei¢iama kas ketvirtj. Indeksas skaic¢iuojamas nuo 1999 m.;
LITIN VVP — kainos tipo indeksas, skaiiuojamas pagal analogiska metodika,
pritaikyta obligacijuy rinkai. [ indekso skaifiavimo bazg yra itraukiamos visos

naujos aukcione parduotos Vyriausybés vertybiniy popieriy emisijos sekancia

*7 Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos.- Kaunas: Smaltijos leidykla, 2004. P.305-306.
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diena po ju apmokéjimo dienos r iSbraukiamos, kai iki iSpirkimo datos lieka dvi
dienos. Indeksas skaic¢iuojamas nuo 1996 m. iki 2002 m.;

6. VILSE — vertés tipo indeksas, skai¢iuojamas visoms Vilniaus vertybiniy popieriy
birzoje listinguojamoms akcijoms. Skai¢iuojamas nuo 2004 m. 2005 metais
indekso pavadinimas VILSE pakeistas { OMX Vilnius;

7. BALTIX - Baltijos birzy visy Oficialiyju prekybos sarasuy akciju indeksas.
Skaic¢iuojamas nuo 2004 m.

2006 m. gruodzio mén. 4 d. Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos pristatys naujus
Baltijos vertybiniy popieriy rinkos indeksus:

1. Baltijos vertybiniy popieriy rinkos lyginamasis indeksas (OMX Baltic
Benchmark);

2. prekybinis indeksas (OMX Baltic 10);

3. sektoriniai indeksai;

4. visy Baltijos birzose esanciy bendroviy akcijuy indeksas (OMX Baltic).

Nauji Baltijos birzy indeksai — dar vienas OMX Zingsnis, kuriant bendra Siaurés Europos
ir Baltijjos Saliy vertybiniy popieriy rinka. Naujieji indeksai, gerai atspindédami Baltijos
vertybiniy popieriy rinka, padés i§samiai bei visapusiskai vertinti investavimo joje galimybes. Be
to, $iu indeksy skai¢iavimo metodika yra suderinta su OMX indeksy skai¢iavimo taisyklémis,
todél nuo gruodZio ménesio bus galima tarpusavyje lengvai palyginti Baltijos birzy ir Siaurés
Europos Saliy birzy indeksus bei vertybiniy popieriy rinkas.

Visi indeksai (iSskyrus prekybini indeksa) bus skaiiuojami kaip kainos ir grazos
indeksai. OMX Baltic 10 bus skaiCiuojamas tik kaip kainos indeksas. Naujieji indeksai
skai¢iuojami, naudojant akciju kaina, iSreikSta eurais. Visy indeksu istoriniai duomenys bus
skelbiami nuo 1999 gruodzio 31 dienos.

Naujieji indeksai nepakeis atskiry vietiniy birzy indeksy OMX Vilnius, OMX Tallinn,
OMX Riga, kurie ir toliau bus skai¢iuojami. Tac¢iau nuo 2007 mety birzelio 30 dienos nebebus
skai¢iuojamas BALTIX indeksas. Ji pakeis naujasis OMX Baltic Benchmark indeksas.

21 pav. pateikti LITIN G bei VILSE (véliau pakeistas pavadinimas { OMX Vilnius)
indeksai. Sie indeksai skai¢iuojami visoms Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje listinguojamoms
akcijoms, todél, puikiai atspindi bendra rinkos pasikeitima. VILSE indeksas pradétas skaiciuoti
2004 metais, taciau, kad biity galima palyginti su ankstesniais metais, perskai¢iuotas nuo 2000
mety.

Vertybiniy popieriy komisijos atliktame tyrime ,Lietuvos akcijuy rinkos investuotojai
2002 — 2004 metais” nagrinéjo indekso VILSE kitima ir investuotojy skai¢iy. Siame tyrime buvo

pastebéta, kad investuotoju skaiCius svyruoja priklausomai nuo bendro akciju kainy lygio —
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kylant akcijy kainoms, didéja norinéiy jas isigyti, ir atvirks¢iai — krentant akcijy kainoms, mazéja

investuotojy.
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21 pav. Indeksy LITIN G ir OMX Vilnius kitimas 1996 — 2005 metais (Saltinis: Vilniaus vertybiniy
popieriy birza)



ISVADOS

Igyvendinus darbo pradzioje iSkeltus uzdavinius, autor¢ pateikia Sias i§vadas:

1.

Vertybiniy popieriy rinkos klasifikavimas gali bti ivairus, taciau svarbiausias yra
vertybiniy popieriy rinkos skirstymas i pirming ir antring rinkas;

Pasaulyje vertybiniy popieriy rinkos pradéjo kurtis jau nuo XVI amziaus, taciau
Lietuvoje pirmosios vertybiniy popieriy rinkos uzuomazgos atsirado tik XIX
amziaus pabaigoje, o pradéjo funkcionuoti visavertiSkai, tapo centralizuota ir
griez€iau prizitrima XX amziaus pabaigoje;

Yra dvi vertybiniy popieriy ruSys — materialiis ir nematerialis vertybiniai
popieriai. 1992 metais buvo nuspresta, kad Lietuvoje bus kuriama nemateriali
vertybiniy popieriy rinka;

Pagal LR Vertybiniy popieriy rinkos istatyma vertybiniais popieriais yra laikomi
— akcijos, obligacijos, iSvestinés finansinés priemonés, depozitoriumo
pakvitavimas d¢l akcijy, kolektyvinio investavimo subjekto vertybiniai popieriai,
daugiabalsiai vertybiniai popieriai;

Vertybiniy popieriu rinkos infrastruktiira sudaranciy instituciju paskirtis —
uztikrinti sandoriy vykdymo salygas, garantuoti sandoriy sauguma ir efektyvuma;
Vertybiniy popieriu rinkos infrastruktiiros funkcionavimo tikslas — sumazinti
investavimo rizika;

institucija yra Lietuvos Vertybiniy popieriy komisija, tac¢iau yra svarbios ir Kitos
vertybiniy popieriu infrastruktiira sudarancios institucijos bei dalyviai — Vilniaus
vertybiniy popieriy birZa — organizuoja prekyba vertybiniais popieriais, Lietuvos
Centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas atsakingas uz vertybiniy popieriy
apskaitos taisykliy ir instrukcijy rengima bei kontroliavima kaip ju laikomasi,
Kliringo banko paskirtis — vykdyti birzoje veikian¢iy tarpininky tarpusavio
piniginius atsiskaitymus, vieSosios apyvartos tarpininkai teikia investicines
paslaugas, emitentai, leidziantys vertybinius popierius bei investuotojai,
nuosavybeés teise jy turintys arba ketinantys isigyti;

Lietuvos Vertybiniy popieriy komisija savo funkcijas vykdo vis geriau, tai rodo
iSnagrinétas Vertybiniy popieriy komisijos skirty administraciniy nuobaudy,
teismui apskysty nutarimy bei teismo panaikinty nutarimy skaicius.

Nuo pat Lietuvos vertybiniuy popieriy rinkos ikiirimo yra grieztinami vie$osios

apyvartos tarpininky veiklos reikalavimai. Tai rodo ir ju skaiiaus mazéjimas.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Tokiu biidu yra siekiama sumazinti investavimo rizika, susijusia su
nekompetencija ir galimais vieSosios apyvartos tarpininky bankrotais;
Pastaraisiais metais vyraujanti tendencija - emitenty skaiCiaus mazéjimas, kurio
priezastys — likvidavimasis ir reorganizacija;

Nors investuotojy — nerezidenty nuolat daugéja, taciau | Lietuvos vertybiniy
popieriy rinka daugiausiai investuoja rezidentai;

Teiginys, kad Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos ateitis siejama tik su Vertybiniy
popieriy birZos privatizavimu, pasitvirtino: nuo 2004 m., kai birza buvo
privatizuota, apyvarta lyginant su 2003 m. padidéjo beveik 2 kartus, o
kapitalizacija iSaugo beveik 1,5 karto;

Istojimas { Europos Sajunga bei isiliejimas { bendra Siaurés Europos kapitalo
rinka padidino investuotojy skaiciy, narysté Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje
tapo prieinama ir uzsienio vertybiniy popieriy tarpininkams;

Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos investuotojai néra linke rizikuoti — jie mieliau
rizikuoja i skolos vertybinius popierius, nei { nuosavybés. Taciau 2005 metais
nuosavybés vertybinius popierius buvo investuota Siek tiek daugiau nei i skolos
vertybinius popierius;

Investuotojai akcijas pirkdavo sudarydami tiesioginius sandorius. Taciau 2003
metais iSaugo akcijy, pirkty centrinéje rinkoje, apyvarta;

Prekyboje Vyriausybés vertybiniais popieriais dominuoja tiesioginiai sandoriai.
Skirtumas tarp tiesioginiy sandoriy ir centrinés rinkos sandoriy nuolat didé¢ja;
Lietuvos vertybiniy popieriy rinka pasizymi didele indeksy kaita, taciau naujieji
indeksai vis geriau atspindi vertybiniy popieriy rinka ir leidzia geriau vertinti

investavimo galimybes joje.
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SANTRAUKA

Finansy rinkos skirstomos 1 pinigy ir vertybiniy popieriy rinkas. Autoré trumpai
apzvelgia vertybiniy popieriy rinkos bei §iuo metu svarbiausiy pasaulio birzy atsiradima, taciau
didZiausias démesys skiriamas Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai, nes Sio darbo tikslas yra
iSanalizuoti Lietuvos vertybiniu popieriy rinka 1993 — 2005 metais.

Darbe iSnagrinétos vertybiniy popieriu formos bei rasys, kurias galima sugrupuoti |
nuosavybés vertybinius popierius, skolos vertybinius popierius bei iSvestines priemones. Taip
pat pateikiami svarbiausi akcijy kainas veikiantys veiksniai.

Apzvelgiamos Lietuvos vertybiniy popieriy rinka reguliuojancios institucijos, ju funkciju
kitima nuo 1993 mety ir pateikiami duomenys apie $iu instituciju atlikta darba. Apzvelgiami ir
rinkos dalyviai bei pateikiamas jy skaiciaus kitimas.

Darbo paskutiniame skyriuje autoré analizuoja Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos
duomenis — apyvarta, kapitalizacija, apyvartos pasiskirstyma pagal prekybos saraSus bei pagal

sandoriy tipus.
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SUMMARY

Financial markets are divided into money market and securities market. Although
authoress writes shortly about history of securities market and history of the most important
Stock Exchanges of the world, the aim of this paperwork is to observe the evaluation of the
Lithuanian Securities market. The object of the paperwork — the analysis of Securities market of
Lithuania in 1993 — 2005.

The forms and kinds of securities are analyzed in this paper work. It is possible to group
securities into three kinds: proprietary, debt securities and financial derivatives. Authoress also
names factors, which influence prices of equities.

Authoress analyzes the Institutions of the Securities market of Lithuania, functions and
variation of these functions since 1993 and participants of securities market of Lithuania and
gives variation of their number.

In the last chapter of this paperwork authoress analizes facts of the securities market of

Lithuania — turnover, capitalization, distribution of turnover by trade lists and types of trade.
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