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IVADAS

Visais laikais buvo svarbu sugdbsékmingai investuoti turimas laisvagshs bei pasirinkti
didZiausy graza teikiartius finansinius instrumentus prisiimant mazigugnanom rizika. Siais
laikais investavimui galima rinktigvairias turto klases: akcijas, obligacijas, zalgvaekilnojamji
turta ar alternatyvias investicijas,¢fau bene didziausia gra ilgalailéje perspektyvoje yrgmanoma
investuojani akcijas.

Siuolaikiniame pasaulyje investavimds akcijas tampa prieinamas kiekvienam — fingans
institucijos savo klientams 0 patogias elektronines platformas, kupagalba investuoti galima
neiSeinant iS nam D¢l tobuléjanciy technologiy, palankesn finansiny slygy rinka tampa vis
aktyvesr, birZose auga apyvarta, auga birihdeksai taip pat ir prekiaujamakciyy veré bei
patrauklumas.

IS pirmo zvilgsnio paprastas procesas — investavimigikalauja daug teorinir praktiniy ziniy.
Siekiant suformuoti ir valdyti didziausigraza teikiani investicii portfel reikia sugebti greitai
reaguotij didziulj naujieny srausg, iSmanyti ekonomik, investavimo procesir teorijas, mokti taikyti
fundamentalios ir technés analizs metodus.

Taigi, didjantis vertybini popieriy prieinamumas, populigantis taupymas ir siekis sukaupti
pakankamai dSy pragyvenimui senadye, augantis gyventgj finansinis iSprusimas, m&antis
alternatyvy taupymo ir investavimo priemanpelningumas skatina investupimoniy akcijas, tampa
ypa& aktualu iSmanyti investavimo teorijas ir nétikjas £kmingai taikyti formuojant ir analizuojant
vertybiniy popieryy portfel siekiant j padaryti maksimaliai pelning

Tyrimo aktualumas. Tarp lietuvyy mokslininky parasyy darhy triksta toki, kuriuose kty
apjungiami keletas portfelio formavimo zZingsnt.y. tokiy, kurie padty nuo pat pradzi suformuoti
pelning; vertybiny popieryy portfell, kuriuose laty nagrirejama atskig portfelio formavimo zZingsni
sintez. Taip pat tiksta moksling darhy, kuriuose laty tiriama ir nagrigjama bendra Baltijos Sali
vertybiniy popiery rinka ir jos pagrindu formuojamas vertyhjrpopiery portfelis. Tiriant vertybinj
popiery portfelio teorijas ir investavimo proceso anéizndus tarpjvairiy Saliy mokslininky néra
prieita prie vieningos nuomés, kuri portfelio formavimo teorija yra tinkamiaasiar Kkuris
investavimo proceso anatiz bidas yra pranasiausias.

Atliktas tyrimas yra naudingas ir pritaikomas prskai tuo, kad jame iSnaggt portfelio
formavimo zingsniai bei juos taikant buvo praktiSisuformuotas vertybini popieriy portfelis,
formuojant portfel ir atliekant analig buvo pateikti pagrindiniai akcentai, kuriais sekde Sio darbo

skaitytojas gaity suformuoti pelning individualy vertybiniy popieriy portfel.
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Tyrimo problema. Siekiant sudaryti pelningvertybiny popieriy portfef ir tuo p&iu sumazinti
rizika, t.y. suformuoti optimal portfef, batina naudotis portfelio formavimo teorijomis. Pamglinés
portfelio formavimo teorijos, kurios padeda sudamgyptimaly portfef yra Markowitz modernioji
portfelio teorija, Kapitalo aktyy kainos nustatymo modelis (Capital Asset Pricingdslo- CAPM) ir
Arbitrazo jkainojimo teorija (Arbitrage Pricing Theory — APTlaip pat, siekiant teisingai pasirinkiti,
kokius vertybinius popierius ir kada pirkti, reikeda naudotis fundamentaliosios ir teclasianalizs
metodais. Eiliniams smulkiesiems investuotojamsacypradedantiesiems ir neturintiems tinkamo
iSsilavinimo, yra pakankamai sunku pasirinkti tinkés vertybinius popieriugyertinti juos tinkamais
kriterijais, numatyti, kokiomis proporcijomis ir #a j portfel jtraukti atskirus aktyvus ir taip
suformuoti pelning ir pakankamai diversifikugt portfef. Siame darbe siekiama rasti atsakym
klausimg: kokius investavimo proceso zingsnius ir metodus pasirinkti investuotojas, siekdamas
suformuoti pelning ir pakankamai diversifikugtvertybiniy popieriy portfel?

Tyrimo objektas. Investavimo procese naudojamos teorijos bei metadgais remiantis
sudarytas vertybinipopieriy portfelis.

Tyrimo tikslas. ISnagrirgjus literatiros Saltinius bei statistinius rodiklius iSanaliguo jvertinti
vertybiniy popiery portfel, sudaryd remiantis viena i$ investicinio portfelio formavameoriy bei
fundamentaljja ir technine analiégmis bei apibendrintai pateikti pagrindinius, Kkiedwam
investuotojui suprantamus ir lengvai prieinamusapaiojimui, maksimaliai pelningo, atsizvelgignt
prisiimtg rizikg, portfelio formavimo etapus, pateikti rekomendwega individualaus vertybimi
popieriy portfelio pavyzg

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pateikti investiciy ir vertybiniy popieriy portfelio sampratir iSnagrireti jo formavimo
etapus, teorijas bei valdymadius.

2. Apibadinti rizikos fGSis, su kuriomis susiduriama investavimo procese.

3.  Aptarti fundamentaliosios ir techréi® analizs ypatumus bei metodus.

4.  Atlikti Lietuvos, Latvijos ir Estijos makroekononuok ir atskiy pramors Saky ir
sektoriyy apzvalgas.

5.  Atlikti pasirinkty sektoriy jmoniy fundamentalija analiz bei geriausiaijvertinty
jmoniy akcijy technirg analiz:.

6. Remiantis fundamentaliosios ir techésn analizs duomenimis bei pasirinkta
tinkamiausia portfelio formavimo teorija suformuogkomenduojam vertybiniy popieriyy portfef
bei atlikti jo analiz ir jvertinima.

Hipotezé. Vertybiniy popieriy portfelio pelningumo maksimizavimgmanomas tik atrenkant

vertybinius popierius naudojantis technine bei faméntaljja analizZmis bei paskirstanté$as
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kiekvienam atrinktam vertybiniam popieriui remianfpasirinkta tinkamiausia portfelio formavimo
teorija.

Tyrimo metodai. Tiriant darbe iSkeif problemy ir siekiant atrasti atsakym; suformuog
problemin klausimy, teorireje darbo dalyje atliekama sisterajnlyginamoji mokslirs literatiros
analiz. Praktirtje metodologigje dalyje atlikta Lietuvos, Latvijos ir Estijos malekonomikos,
pramorgs Saky ir atskiy jmonu, listinguojany NASDAQ OMX Baltic birzoje ir sugrupuqt pagal
atskirus sektorius, statistiprodikliy analiz, akcijy techniré analiz, grafinis duomen palyginimas,
matematinio modeliavimotgu sudarytas vertybigipopieriy portfelis ir iSanalizuoti bejvertinti jo
pelningumo rodikliai.

Darbo rezultatai, ju taikymo sritys. ISnagrirgjus ir apibendrinus mokslife literatiroje
pateiktus vertybinj popieriy portfelio sudarymo etapus buvo atrinkti svarbigusitfelio formavimo
Zingsniai ir metodai, kurie buvo praktiSkai panatidormuojant vertybiny popieriy portfel. Darbe
pateiktos fundamentaliosios anabzatlikimo gaiés, pateikti pagrindiniai ir lengviausiai prieinatei
suprantami technés analizs indikatoriai bei galimasyjreikSmiy interpretavimas. Atliekant empiiin
tyrimg buvo pateikti Markowitz portfelio teorija parengortfelio diversifikavimo zingsniai, kuriais
remiantis neprofesionad smulkieji investuotojai gali suformuoti pelningortfeli. Pasirinkto teorinio

modelio tinkamumas ir taikymo naudingumas buvo jsags pritaikantjjpraktiskai.
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1. VERTYBINI U POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Investicijy ir investicijy proceso samprata

Dazniausiai su investavimu susiduriama ekonomikekilimo laikotarpiu. Kuomet auga
ekonomika, auga Zzmanipajamos, digja vartojimas, tuo pau didéja ir ymoniy uzdirbamas pelnas.
Padictjusios pajamos vartojimo nepadidina tokikipadydziu, dalis ¢Sy nukreipiama taupymui, taigi,
atsiradus daugiau laig\éSy, jos investuotuojamagspatrauklias, pelningas ir perspektyviamones.

Investavimy galima apiladinti kaip proces, kurio metu turimos laisvog3os nukreipiamogtam
tikrg turto klag ar jy rinkinj su tikslu iSsaugoti ir padidinti investwoléSy kiekj, trumpai tariant, tai
dabartinio vartojimo atsisakymas su tikslu éturgalimybe daugiau vartoti ateityje. Pats Zodis
.investicija” kildinamas i$ lotynisko Zodzio ,inveée”, iSvertus;j lietuviy kalbg tai reiksty ,aprengiu”.

Pasak Valakeviaus (2008), ,investicija (investment) yra Siandmgs veres (pinigy ar Kity
kapitaliniy iStekliy) aukojimas perkant ragi turta ar vertybinius popierius, tikintis ateityje gauti
didesr vert, proporcing prisiimtai rizikai” (p. 29). Siame apibtime kapitalo iStekliai autoriaus
nuomone gali @iti tiek materiaiis (pinigai), tiek ir nematerias (sugaistas laikas tam tikram tikslui
pasiekti, kuris ateityje galititi finansiSkai naudingas). Valentingias (2010), prieSingai nei ankau
minétas autorius, investigijapibidina kaip objekf j kurj nukreipiamosdSos, o ne patinvestavimo
proceg, taip pat neakcentuojamas dabartinio vartojimasakymas: ,investicija yra papraausiai
kiekviena priemoé, j kurig gali biti jdétos kSos viliantis, kad jos duos teigiamas pajamas ir da
iSsaugos arba padidins savo ye(p. 13).

Bene iSsamiausiai ir tiksliausiai investicgpitidina Kancerew§ius (2009): ,investicy galima
apibadinti kaip dabartini 165y atidéjimg tam tikram laikotarpiui, greta afitl) 1éSy siekiant gauti
kompensacyj uz kSy atidkjimo laikotarg, planuojam infliacijos norny ir [¢éSy atgavimo ateityje
rizikg” (p. 276).

Valstykés lygmeniu Lietuvos Respublikos Investicijstatyme investicijos apibziamos kaip:
“piniginés léSos ir jstatymais bei kitais teis aktais nustatyta tvarkgertintas materialusis,
nematerialusis ir finansinis turtas, kuris inveginoas siekiant iS investavimo objekto gauti pelno
(pajamy), socialini rezulta (Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos ir socials apsaugos bei kitose
panasiose srityse) arba uztikrinti valstybunkciy jgyvendinimy”.

1 pav. pateikiama investicinio proceso stimlit Pasak Rutkausko (2006): ,investicinis procesas
— tai mechanizmas, kuris suveda tuos, kurigogpinigus (t.y. laikinai turigius laisw 1é%y), ir tuos,

kuriems jie reikalingi* (p. 30).
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Finang institucijos:
Bankai
Skolinamosios-taupomosios asociacijps
Taupomieji bankai
Kreditinés gjungos
Draudimo kompanijos
Pensij; fondai

A

\ 4

A 4

Kapitalo tiekjai Kapitalo vartotojai

A

A 4

Finang, rinkos:
Pinigy (trumpalaikés)
> Kapitalo (ilgalailés) rinkos

Saltinis: Rutkauskas, 2006, p.31.
1 pav. Investicinio proceso schema

Investavimo procese dalyvauja valstyfmores ir privatis asmenys.

Valstybé gali biti tiek kapitalo tiekja, tiek vartotoja]vairiai valstyles veiklai reikalingosésos,

o esant deficitiniam valstgs biudZetui, reikalingasé$as tenka skolintis. Tai dazniausiai daroma
iSleidziant ir iSplatinant ilgalaikius vertybiniysopierius — obligacijas. Esant pertekliniam biudzet
valstyle gali bati €Sy skolintoja, t.y. investuofikito subjekto iSleistus vertybinius popierius.

Imonés taip pat gali oti ir kapitalo tiekejos, ir vartotojos.Imoneés veiklai reikalingas tiek
trumpalaikis, tiek ilgalaikis finansavimas, kurisaligbati jgyvendinamas iSleidZiant vertybinius
popierius. Skirtingai nuo valstyb, jmore gali iSleisti ne tik skolos vertybinius popieriuset ir
nuosavyks — akcijas. Turint laisy 1¢S5y jmonei taip pat pelningiau jas investugtivertybinius
popierius negu laikyti bank@skaitoje. Laisy ¢Sy valdymuijmonres turi atskirus darbuotojus, kurie
kuria strategijas ir sprendzia, kur tam tikru momogpelningiausia investuoti turimas laisvasds.

Privatiis asmenysgali bati tik kapitalo tieléjais. Priklausomai nuo tiks) rizikos priimtinumo,
turimy laiswy [éSy kiekio ar pan. privats asmenys gali rinktis i&airiy investavimo priemoni pvz.,
gali investuotij akcijas, obligacijas, nekilnojagp turta ir pan.

2013 m. sausio 31 d. Lietuvos centrinio vertybimopiery depozitoriumo duomenimis (1
priedas) didziausi investuotojai Lietuvoje buvo larginiai bankai, uzsienio banKilialai, centrirg
kredito unija, kredito unijos ir pinigrinkos fondai, kurie kartu vaéd15,51 proc. bendros investigij
vertes. Toliau sek namy tkiai, kuriems priklaus 15,02 proc. investiaij veris, o tréioje vietoje buvo
draudimo korporacijos ir pengifondai su 14,10 proc. bendros investjaipries. Valdzios sektoriui iS

viso priklaug 9,36 proc. investiaij veres.
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Svarbu investavimo sampratos nesupainioti su sgakru. Nors ¢Sos gali [ati nukreipiamos
tuos pdius finansinius instrumentus, ¢tau investavimas dazniausiai yra siejamas su ikjala
tikslais, siekiama vett prieaugio ilgalaifje perspektyvoje, o spekuliavimas — tai tikslasiutdis
trumpalaikio (teigiamo ar neigiamo) kainos poiky Spekuliuojant prisimama didesmizika, nei
investuojant.

Turto klag, j kurig investuoti, investuotojas pasirenka atsizvelgdaias/estavimo tikslus,
numaton investavimo trukrg, reikalaujam pelningum, investuotojo poiirj ir tolerancig rizikai.
Tai gali kiuti tiek nematerialus finansinis turtas, kaip aksjjoobligacijos, iSvestiés finansirts
priemoregs, tiek ir materialus turtas, kaip meno veéybnekilnojamasis turtas ir kt. Investavimas
finansines priemones skiriasi nuo investavimmaterialyj turtg keliais aspektais. Pirma, finansinis
turtas, prieSingai nei materialus, gaiitikdalomas, pvz., investuotojas gali nusipirkti mabmpanijos
dalj kaip investicijj objeks, t.y. jis galijsigyti tam tikg kiekj kompanijos iSleisi akcijy. Antra,
finansinis turtas yra likvidesnis, prireikusgalima grediau paversti grynais pinigais negu material
turtg. Trecia, planuojamas finanskpiinvesticiy laikymo laikotarpis gali @iti gerokai trumpesnis nei
materialiy investiciy. Investuojant material turtay dazniausiai planuojama laikyti ilga laikotarg,
tuo tarpu investuojantfinansines priemones laikymo laikotarpis gali ikKiabai pla&iu diapazonu.

Tolerancip rizikai investuotojai gali nusistatyti patys at&mi specialius testus jvertindami
gautusy rezultatus (2 priedas).

Pagal investuotojo padij j rizikg pastarieji gali bti skirstomij:

e vengjus — atsargiausi ir blogiausio besitikintys inwesojai, kurie @l
tokio savo podirio daznai praleidzia progasiti j rinka;
e nutriktgalviai — Sis investuotqj tipas yra prieSingas ankau minttam.
Pastarieji daznai nepamatuotai rizikuojadk t patiria nuostql
e nuotykiautojai — Sie investuotojarizika zitri kaip j malonum, dazniausiai
veikia apgalvotai ir neprisiima nepamatuotos risikDaZniausiai Siam investuojoj
tipui priklauso birzos spekuliantai;
e skatiuotojai — atsargiausi investuotojai, prie$ priirhaprendimus surenka
visag jmanomg informacip (Kancerevyius, 2009).
Kiti mokslininkai pagal rizikos toleravimo lygSskiria 3 investuotaj tipus:
e vengiantys rizikos;
e rizikos ieSkotojai;
e rizikai abejingi (Valentinauiius, 2010).
Kaip jau mireta ankgiau, investuotojus nuo spekulignibatina atskirti. Pagrindiniai pozymiai,

kuriais skiriasi vieni nuo kif yra pateikti 1-oje lentéje.
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1 lentek. Investuotojy ir spekulianty palyginimas

Investuotojai Spekuliantai

Investicijas laiko ilg laikotarg, daZniausiai ne Investicijas laiko trumgp laikg — kelet dieny,

maziau kaip metus. savaéiy ir pan.
Prisiima ribos, gerai pamatuatrizika, Prisiima dide} rizika, perka rizikingus finansinius
instrumentus.

Pelno Saltinis — dividendai, péanos, kapitalg Pelno Saltinis — greitas kajmpokytis.

prieaugis.

Atlygis, kurio tikisi, atitinka rizikos lygy Uz prisiimam didek rizika tikisi didelio pelno.

Perka ar parduota vertybinius popierius tik atlikPerka ar parduoda vertybinius popierius remiantis
nuodugni analiz. gandais, intuicija, rinkos analize.

Investavimui naudoja savo sukauptésak. DazZnai spekuliuoja skolintom¢sdmis.

Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis (Kancefiensy 2009)

Investuotojai gali bti skirstomij 2 tipus — instituciniai ir individuak investuotojai.

Instituciniai investuotojai paprastai yra didzigs bendro¥gs, pvz., bankai, draudimgnores,
pensij; ir alternatyvaus investavimo bei investiciniai flai Sie investuotojai operuoja gana didels
klienty jiems patikktomis ESomis, taigi gali tusti didele jtakg akcijy kainai rinkoje, taip pagsigydami
svan kiekj akcijy, gali gana smarkigtakotijmores,j kurig investuojama, veilil

Pasak Rudelio (2010nyo 1950 m. JAV instituciiinvestuotay valdomy akcijy dalis iSaugo
septynis kartus. O sandoriai virs 10000 ak@pudaro apie pusvisos birzos apyvartos. Nuo 1970 m.
birzy apyvarta padidjo tris kartus. O institucinj investuotaj turima akciy dalis vidutiniSkai sudar
62,5 proc. (B. G. Makiel, Y. Xu, 1999), atliktuose tyrimuose aprasoma instituginnvestuotay
jtaka JAV akciy birzoms. Atlikta koreliacihanaliz parock, kad institucing investuotay veiksmai ne
tik padidina apyvartas ir investuojajmymoni; akcijy kainy pokyius, bet dl jy veiklos atsiranda
didZiuliai 20 — 50 proc. dienos svyravimai nelik&iidimoni; akcijy kainose. Tai galima paaiskinti tuo,
kad instituciniai investuotojai dazniausiai invesja j likvidziy ir skaidriy, dideks kapitalizacijos
jmony akcijas. Padidjusios apyvartos ir sandayi skarius atlaisvina grynuosius pinigus
smulkiesiems investuotojams. O kadangijungus instituciniams investuotojams, likvidZmoni
akcijos jau lana pabrangusios, grynieji pinigai investuojainkitas, dazniausiai maziau likvidzias
pozicijas.

Individual is investuotojai operuoja savo nhuosavomiseSbmis, kurios, palyginus su
instituciniais investuotojais, yra palyginti mazoBurintys dideles dSas, bet neturintys tinkamo

pasirengimo profesionaliam investavimui, dazniausao ESas patiki instituciniams investuotojams.
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Individualis investuotojai siekia asmeng naudos, formuoja ir siekia savo asmeninio veniybi
popiery portfelio pelningumo.

ISvados. Apibendrinant galima teigti, kad investicijos yraidw |éSy nukreipimas; pajamy
galincias atnesti turto klases aryjrinkinius, atsisakant dabartinio vartojimo vardagalimykes
iSsaugoti ir padidinti nukreipt; investicijas ¢Sy kielf ateityje. Investavimo proceso dalyviais gaitib
jmores ir valstylz, kurios gali lti ir kapitalo teikéjos ir vartotojos ir privatis asmenys, kurie yra tik
kapitalo teil¢jai. Investuotojai pagal tipus yra skirstogninstitucinius ir individualius.

Kadangi investicijos yra labai platigsoka, apimanti daug turto klagi Siame darbe bus
naudojama susiaurintaggoka — investicijos bus suprantamos kaédylnukreipimas iSskirtinai

akcijas, siekiant ilgalaifje perspektyvoje padidinti investydesy kiel§ augant akciy vertei.

1.2. Vertybiniuy popieriy portfelio sudarymo etapai

Vertybini y popieriy portfelis — tai investuotojo, fizinio ar juridinio asmensritny vertybiniy
popiery rinkinys. S$kmingi investuotojai, siekdami sumazinti rigikvertybiny popiery portfef
diversifikuoja, t.y. paskirstoéfas tarp keleto skirtimgturto klasy. Diversifikavimasimanomas ir
paskirstantdSas tos paos klags vertybiniams popieriams, pvz.: galima formuotityliniy popiery
portfelj, sudaryg vien iS akcij, tatiau paskirstyti Sas akcijoms, kugi emitentai veikia skirtinguose
sektoriuose, rinkose ar pan.

Sudarant vertybimi popiery portfel svarbu nustatyti investigjjtarpusavio gsajas, t.y. reikia
apskaéiuoti koreliacijos koeficiert Koreliacija — tai tendencija, kuri parodo, kaip kintant vienam
kintamajam, keiiasi kito kintamojo reikdmyj vidurkis (Martinkus, Zilinskas, 1996). Koreliac§o
koeficiento reikSmas kinta nuo +1,0 — tobula teigiama koreliacija + ik,0 — tobula neigiama
koreliacija. Esant +1,0 koreliacijos koeficientarp dviej; vertybiniy popieryy teigiama, kad kintant
vieno kainai, kito kaina tiksliai kis ta pia kryptimi, t.y. brangstant vienam, brangs ir gjtarba
atvirk&iai. Esant -1,0 koreliacijos koeficientui vertyhjnpopieryy kainos tiksliai kist prieSingomis
kryptimis. Esant nuliniam koreliacijos koeficientsakoma, kad vertybiniai popieriai tarpusavyjean
susig ir jy kainos tarpusavyje nekoreliuoja.

Vertybiniy popiery portfelio formaving galima suskirstytj Siuos etapus:

e Investavimo politikos nustatymas. Siame etape investuotojas turi
apibrezti ilgalaikius, trumpalaikius tikslusiikestius, nustatyti rizikos lyg kurj jis
sutinka prisiimti. Investavimo politika téty bati periodiSkai peririma ir,

priklausomai nuo pasikeitugsiporeikiy, koreguojama. Siame etape taip pat yra
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svarbu nustatyti, kokiturimy piniginiy IéSy dal investuotojas gali skirti, svarbu
pasilikti likvidziy 1Sy nenumatytiems poreikiams.

e Finansiniy, ekonominiy, politiniy ir socialiniy salyguy ijvertinimas.
Siame etape, atsizvelgiart minétas slygas, sprendziama apie investavimo
aplinkos palankum perspektyvas, galimus rinkos paékys.

e Portfelio sudarymas jgyvendinant sudaryly plana. Siame etape
nustatoma kokiomis proporcijomisjikkokias turto klases téty bati investuojama,
kokiose ribose gali nustatytos proporcijos svyruagirenkami konkras finansiniai
instrumentai kiekvienai pasirinktai turto klasei.

e Portfelio perziiiréjimas, griztamojo rysio palaikymas. Siame etape
perziarimi ank<iau atlikti veiksmai, t.y. investavimo politika, nkos glygos,
portfelio valdymo efektyvumas. Prireikus atliekapakeitimai. (Kancerewus,
2009)

UZsienio mokslininy darbuose (Witt, Dobbins, 1979) iSskiriami Sie icadai vertybiny
popiery portfelio formavimo etapai:

e Investuotojo pazinimas — portfelio, pajam, likvidumo poreikio
nustatymas, poiris j rizika.

e Portfelio tiksly nustatymas — siekis maksimaliai padidinti investuotojo
turta.

e Investavimo strategijos nustatymas— fiksuoto pajamingumo vertybini
popiery ir akcijy proporciy nustatymas, auksto dividendinio pajamingumo ir
reikSmingai augafiy jmoniy akcijy proporciy nustatymas, mokeés;, mokany uz
operacijas bei taikomvalstyles balansavimas su numatomu kapitalo prieaugiu.

e Diversifikavimas (lot. diversificatio —jvairinimas) — rizikos prarasti dar
visg investuof turty sumazinimas,jtraukiant j portfef skirtingas investicines

priemones.

e Konkre¢iy finansiniy instrumenty parinkimas — atsirinkti konkréius
vertybinius popieriusj kuriuos bus investuojama, remiantis fundamesjtalir
technine analigmis, eksperf patarimais, stengiantis surinkti yis;aformacig apie
tam tikrasjmones, atsirinkti auksto dividendinio pajamingungerai valdomas,
augariasjmones.

Adams (1995) iSskiria asmeninius veiksnius, kurjymges pasirenkant investavimo priemones,

turi apzvelgti kiekvienas privatus asmuo:
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e Esami ir tik étini ateities jsipareigojimai, pvz., negszintas listo paskolos
likutis. Jaunas Seimas dirk asmenys turi kruoggi planuoti savo fisimas
iSlaidas, taip pat jiems galiub reikalingas apsidraudimas, kad apsaygeavo
palikuonis nuo finansini sunkuny jy ankstyvos mirties atveju.

e Dabartinés ir tik étinos ateities pajamos(jskaitant pensi)). Jei tikimasi,
kad pajamos sumég, tarkim arjant pensiniam amziui, prieS priimant sprenglim
investuoti ltina tai apsvarstyti. Jauni, dar tik karjeros saekys specialistai,
pagistai gali tiketis Zenklaus pajaghaugimo ateityje, taigi jie turi daug didesn
laisve pasirenkant investavimo strategij

e Finansiniai tikslai. Tikslai gali kiti labai tikskis, konkrets, t&iau jie gali
buti ir garctinai abstrakis, neapibizti. Tai gali kiti tikslas padidinti dabartines
gaunamas pajamas, kaupti pensijai ar pan. Jei akonkretiu momentu neturi
jokio tikslo, jis gali numatyti panaudoti¢das ateities poreiki tenkinimui.
Finansiniai tikslai daznai atspindi investuotojoZzum Jaum Seimy tikslas gali lati
pradiniojnaso nuosavamibtui jsigyti kaupimas, vidutinio amziaus asmeikslas
gali bati pensijos kaupimas, investuotojai, jau esantysspeo amziaus, gali siekti
investuotij aukSto pajamingumo vertybinius popierius, siekdanu gre¢iau gauti
aukstas pajamas ir taip padidinti gauggrensij.

e Egzistuojancios investicijos. Biatina atsizvelgti | egzistuojatias
investicijas, kadangi nuo to priklausys, kokias @siicijas pasirinkti, siekiant
s¢kmingai diversifikuoti portfel

e LéSy suma, kuri bus investuota. Mazas sumas vertingiau investugti
kolektyvinio investavimo subjektus, pvz., investicis fondus, negu tiesiai
akcijas. Siuo atveju investuotojas pasinaydtiversifikavimo nauda nepatirdamas
dideliy operaciyy sgnaud,;.

e Reikalaujamas investiciy pelningumas. Investuotojas turi nusistatyti
reikalaujan investiciy pelningum, taip pat, kokiu bdu jis j nori gauti, t.y. ar
kapitalo prieaugiu, ar gaunant nuolatines pericslipajamas, pvz., dividendus,
palikanas. Rinkdamasis tarp pkhny ir kapitalo prieaugio, investuotojas &ty
atsizvelgtij mokestirgs politikos ypatumus ir pasirinkti naudinggsariant,.

e Esama ir numatoma pozicija mokediy atzvilgiu. Salyse, kuriose
naudojama progresipi mokesiy sistema, svarbu atsizvelgti esam
apmokestinimo lyg Pvz., asmenys jau gaunantys ¢arai aukStas pajamas ir

apmokestinti aukStais mokaais, tam, kad iSvengtdar didesnj mokesiy, vengs
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auksto pajamingumo vertybinpopiery ir verciau rinksis aukgt kapitalo prieaug
zadauius.

e Priimtino rizikos lygio nustatymas. Tai priklauso nuo investuotojo
amziaus, turimo turtojsipareigojimy, charakterio ir kij veiksni. Daugiau turto
turintys investuotojai gali sau leisti prarasti ésthies sumas, taigi gali ir labiau
rizikuoti. Tuo tarpu mazesnes pajamas gaunantystytbti atsargesni, kadangi
net ir palyginus nedideli praradimai jiems galiétudidek reikSme.

e Kiti veiksniai darantysjtaka pasirenkant investicijasSveikata — silpnos
sveikatos asmenys g rinktis lankstesnes investavimo priemones. Jiaispat
gali biti svarbu apsaugoti savo palikuonlavestavimo proceso iSmanymas-
asmenys, iSmanantys investagjnturintys atitinkam iSsilavinimg, turi daugiau
galimybiy stkmingai sudaryti ir valdyti vertybini popieryy portfef. Asmeninés
priezastys — asmenys @ politiniy, religiniy ar kitokiy jsitikinimy gali bati
suinteresuoti vengti investigijj tam tikros pramois Sakos, pvz., alkoholio ir
tabako gaminj gamyba, atstovo iSleistus vertybinius popieriusti lismenys
mégsta investuotj kompanijos, kurioje jie dirba, akcijas. Tokiu gtvegzistuoja
problema, kadmonei susidrus su sunkumais asmuo gali netekti ne tik darlko, b
ir investuoty santaup. Investuotojas taip pat gali emociSkai prisiriirie
darboviets akciy ir dél to ngvertinti neigiamy naujieny, o pervertinti teigiamas.

Portfelio diversifikavimas yra vienas kertinj proceg siekiant padidinti portfelio pelningunr
sumazinti rizilg. Diversifikacija gali Iti standartie (atsitikting) ir tiksliné. Standartias
diversifikacijos atveju vertybiniai popieriai atiami ne pagal investavimo tikslo remiantis bendrais
diversifikavimo principais. Tikslies diversifikacijos atveju finansés priemors parenkamos
atsizvelgiani galutin investavimo tiks.

Vieningos nuomogs, iki kokio lygio portfelis tuéty bati diversifikuotas, ara. Francis (1986)
teige, kad 10-15 skirting pozicijy yra pakankama, daugiau akgcjjportfel jtraukti nedeity, kadangi
patiriamos snaudos d tinkamy akcijy paieSkos, operagijiSlaidy, tarpininky mokesiy gali hati
didesrés negu gaunama nauda i$ kapitalo prieaugio, Steméndennings (1984) teigkad uztenka 8-
16 skirting; akcijy, Gup (1983) teig kad praktiSkai visa diversifikuojama rizika yramgnuojama
sudarant portf¢lis 9 poziciy, Statman (1987) nustatkad gerai diversifikuotam portfeliui reikalinga
maziausiai 30-40 skirtingakcijy, Elton ir Gruber (1977), neatsizvelgdaimdidéjancias operacij
iSlaidas, teig, kad reikalinga daug daugiau nei 15 akcjje nustat, kad 15 akcij portfelis yra 32

proc. rizikingesnis, o 60 akgijportfelis yra 20 proc. rizikingesnis nei 100 algprtfelis.
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ISvados ISnagrirgjus mokslir literatiirg galima iSskirti Siuos pagrindinius vertybinpopieriy
portfelio formavimo etapus: investavimo tik#l priimtino rizikos lygio nustatymas; makroekonae
ir mikroekonomi@ rinkos ir atskig jmoniy analiz; vertybiniy popiery portfelio formavimas IS
atrinkty patraukliausiy investavimui finansigi priemoni;; vertybiniy popieriy portfelio perzira.
PrieS priimdamas sprendigninvestuoti, kiekvienas privatus asmuo turi atdgivej jam svarbius
asmeninius veiksnius, tokius kaip: esami ir plaaogjfinansiniaijsipareigojimai, Sy kiekis, kug
investuotojas gali investuoti, reikalaujamas pegjumas ir pan. Didel reikSng portfelio formavimo
sekmingam formavimui turi jo diversifikavimas, t.yeikia taip iSskaidyti finansines priemones

portfelyje, kad vig jy vertes kritimas vienu metuidy mazai tilétinas.

1.3. Vertybiniuy popieriy portfelio valdymas

Praktikoje naudojami du vertybinpopieriy portfelio valdymo metodai, t.\aktyvus ir pasyvus
portfelio valdymas. Pagrindiniai pasyvaus portfelio valdymo ypaturyrai:

e Vertybiniai popieriai su nezymiais ir retais pakagis laikomi palyginti
ilga laikotarp.

e Portfelis, kuj valdo investuotojai, dazniausiai sudaromas atfartainkos
indeks.

e Pasy\is investuotojai nesistengia pralenkti indekso pgjamo.

Pasyvis investuotojai finansrinkas laiko efektyviomis, t.y. pritaria efekty@ainkos teorijai,
sutinka su tuo, kad visa zinoma informacija yr&laista ir atsispindi vertybinio popieriaus kaingje
nesiima ateities kaipprognozavimo.

Kancerevyius (2009) iSskiria tris pagrindines pasyvaus gtidifsudarymo metodikas:

e VisiSkas atkartojimas — atitinkamomis, tiksliomis proporcijomis perkami
vertybiniai popieriai, kurie yrirauktij sekam indeks,.

e Imtis —j indekg jtraukiami tik j atspindintys vertybiniai popieriai.

e Kvadratinis optimizavimas — portfelis sudaromas kompiutetirprograny
pagalba atsizvelgiani istorinius koreliacijos tarp akaijir jy kaing pokyiy
duomenis.

Visi Sie modeliai turi say trikumy. Visisko atkartojimo atveju susiduriama su didsligastais,
kadangi siekiant visiSkai atkartoti indekseikalinga nuolat periréti portfelj atsizvelgiant indekso
pokyius. Taip pat, reinvestuojant dividendus bus sugadua su kaStais brokeriams. Imties atveju
nepavyks visisSkai atkartoti indekso, bus didegaklaida. Tokiu atveju reikia pasirinkti tarp piojo ir
antrojo modeli, t.y. tarp didesmi kast, bet tikslesnio indekso atkartojimo ir mazeshast;, tatiau
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netikslaus indekso atkartojimo. Kvadratinio optiauano atveju naudojami istoriniai duomenys, kaip
Zinia, praeities duomenys negarantuoja ateitiég, itaSio modelio naudojimas gali neatnestictikos
naudos.

Pagrindiniai aktyvaus portfelio valdymo ypatumai:

e Investuotojai tiki, kad tam tikru momentu rinkojeayneteisingaivertinty
vertybiniy popieri.

e Aktyvis investuotojai nesielgia taip, lyg jie laigytfinang; rinkas
efektyviomis.

e Aktyviis investuotojai uZsiima ateities tendencijffinang; rinkoje
prognozmis.

Aktyvaus portfelio valdymo atveju investuotojasidusia su didesniais kasStais ir didesne rizika
— tai yra pagrindiés modelio problemos. Kadangi taikamntnSode] siekiama uzdirbti daugiau, negu
investuojant pasyuviai, iS aktyviai valdomo portbeteikia uzdirbti tiek, kad atsipirgtpatirti kastai ir
patiriama rizika. Tarkim, jei metiniai kaStai siakiam tikg lygj portfelio veres, pirmiausia reikia
uzdirbti ir padengti tuos kastus, kad neatsiliktio pasyviai valdomo portfelio. Jei didédasy dalis
skiriama tam tikrai vienai pozicijai, taip suteikitadidesin svoi portfelyje, tikintis jos kainos augimo,
portfelio rizika iSauga, tuo Bau iSauga ir reikalaujamas portfelio pelningumas.

Aktyvaus investavimo atveju naudojamos trys pagniéglschemos:

e Investuotojai keiia proporcijas tarp atskjrturto klasy atsizvelgiantj
ekonomikos prognozes ir planuojamas rizikos presnija

e Investuotojai keiia proporcijas tarp akajj rinkos sekton ir pramores
Salg.

e Investuotojai renkasi iS atskirakcijy, ieSkodami netinkamajvertinty
(Kancerevyius, 2009).

Aktyvus ir pasyvus portfelio valdymas vis dar yreskiisijy objektas. Pasak LeviSauskait
(2010) negalima vienareikSmiskai teigti, kad viekagkuris idas yra efektyvesnis, abigeportfelio
valdymo kdy palyginimas pateiktas 2-oje lendje. Daznai investuotojai naudoja abu valdymo
metodus, pvz., rinkose, kurias investuotojai lagfektyviomis, naudojama pasyvi valdymo strategija,
tose, kurias laiko neefektyviomis — aktyvi strajagiraip pat investuotojai gali daliai portfeliakti
pasyvy strategig, daliai — aktyvi.

Tam tikri iSvardinti pasyvaus portfelio privalumd@ip mazi kastai, ne visada gali atitikti
tikrove. Siekiant tiksliai atkartoti indeksreikia daryti portfelio pakeitimus, t.y. prisitaik prie
pokyiy indekse, taigi pasyvaus portfelio valdymo kaSti gati artimi aktyvaus portfelio valdymo

kastams.
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2 lentek. Aktyvaus ir pasyvaus portfelio valdymo palyginimas

Lyginama sritis

Aktyvus portfelio valdymas

Pasyvusportfelio valdymas

Tikslas

Pasiekti geresniuz rinkos vidurk

rezultaty

Pasiekti rezultat, artimy rinkos

vidurkiui

Naudojamos strategijos,

sprendiny priémimas

Trumpalaikis investavimas, greit

priimami rizikingesni sprendimai

Al

llgalaikis investavimas,

neskubotai priimami sprendima

Investuotojai, portfelio valdytojai

Isitemp

Ramus

Kastai, portfelio kaita

Dideli kastai, dazna portfelio kait

a

Mazi kaStaiter portfelio kaita

Rezultatas pries kastus ir

mokegius

VidutiniSkai lygas pasyviai

valdomo portfelio rezultatams

VidutiniSkai lygas aktyviai

valdomo portfelio rezultatams

Rezultatas po kasgtir mokesiy

VidutiniSkai mazesnis nei rinkog

indekso

VidutiniSkai aukstesnis negu

aktyviai valdomo portfelio

Individualds investuotojai

Apie 85 proc. vig individualiy

investuotoy

Apie 15 proc. vig individualiy

investuotoy

Instituciniai investuotojai

Apie 56 proc. vig instituciniy

investuotoy

Apie 44 proc. vig instituciniy

investuotoy

Valdymo strategijos re#jai

Visos finang makleriojmores,
investiciniai fondai, apribotos
rizikos fondai, specializuotos

investicires kompanijos

Pasyviai valdomi pensjjfondai,

indeksus atkartojantys fondai

Analitiniai metodai

Kokybiniai: rizikos vengimas,
prognozs, emocijos, intuicija,
sekmeés faktorius, spekuliacijos,

loSimas.

Kiekybiniai: rizikos valdymas,
ilgalaiké statistirt analiz, tiksli

fundamentia analiz

ISvados Gali hati taikomi du portfelio valdymostalai, t.y. aktyvus ir pasyvus portfelio valdymas.

Saltinis: LeviSauskait, 2010, p.149.

Pasyvaus portfelio valdymo atveju tikima rinkosksfeumu, daznai investicijos laikomos qilg

laikotarpy, atliekami tik nezyms portfelio pakeitimai, Sisialas dazniausiai turi maziau kaShegu

aktyvus portfelio valdymas. Pasyvaus portfelio yald atveju daznai siekiama atkartoti pasirinkto

indekso pelningug Aktyvaus portfelio valdymo atveju investuotojdieia ateities prognozes, iesko

negvertinty vertybiny popieriy, palyginti daznai keia proporcijas tarp atskig finansiny priemoni;.

Sis valdymo #idas daZzniausiai yra brangesnis nei pasyvus valdymésmazesn} kasy; Siame darbe

portfelis bus valdomas pasyviai, t.y. analizuojadaikotarpiu nebus daromi jokie portfelio strukbs

pakeitimai.
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1.4. Rizika investavimo procese

1.4.1. Skirtingy finansiniy priemoniy rizikingumas

.Rizika — tai sprendim priémimo situacija, kuriojgmanomas galimp rezultaty kintamumas ir

egzistuoja tikimyb jiems kisti“ (Martinkus, Zilinskas, 1996, p 16%aidiere (1998) riziky apibgZia

kaip ,pelningumo nukrypirp nuo planuoto” (p. 46). Bendrai galima teigti, kazika yra galimylg,

kad pasirinktas veikimas ar neveikimas atne$S nligst@aip pat rizik galima apildinti kaip

netikrumy dél to, kad investuotojo gaunamaaga atitiks tikéting graza. Investuojant] vertybinius

popierius visuomet susiduriama su rizika&ran visiSkai neriziking investavimo priemoni taiau

vieni vertybiniai popieriai yra rizikingesni uz ki (2 pav.).

Purlys ir Treigieg (2006) pagal rizikingumo lygnvestavimo priemones skirsto:

yra iki vienerip meiy trukmeés, leidZziamos ir garantuojamos vyriauéyb Prireikus
investuotojas jas gali parduoti nelaukdamas iSpickiermino. Nors uz Sias investavimo
priemones mokamos p#éanos yra palyginti mazos, ¢dfau ggzos atzvilgiu Sis
pasirinkimas yra geresnis nei bankoéiingl

llgalaik és vyriausybeés leidziamos obligacijosyra rizikingesgs, t&iau jy teikiama
gragza yra didest jos yra négstamos konservatyyi ilgalaikes investicijas agstartiy
investuotoy. Pagrindig rizika, su kuria susiduriama investuojansiuos vertybinius
popierius, yra pakany normos pasikeitimo rizika. Kylant pédan; normai, krenta
obligacijos kaina, taigi investuotojui prireikusasfiai parduoti turimas obligacijas ir
esant pakilusiai pakany normai galima patirti nuostol Tatiau krentant pakany
normai, obligaciy kaina pakyla, taigi ilgalaids obligacijos gali 6iti patrauklios ne tik
ilgalaikiams investuotojams, bet ir spekuliantarkgtie pelnosi iS trumpalaikio kainos
pasikeitimo.

Imoniy leidziamos obligacijos teikia aukStespn graza nei vyriausybs leidziamos
obligacijos, tdiau jos yra ir rizikinges#s. Pagrindias rizikos su kuriomis susiduriama
yra patikany normy pasikeitimo rizika bei rizika, kagmore sustabdys savo veiklt.y.
bankrutuos ar pan. Tokiu atveju investuotojas stardal ar visas investuotagdas.
Privilegijuotosios akcijos yra labai panaSiospaprasisias akcijas, tdau jos yra maZziau
rizikingos. Jmorés bankroto atveju giakcijy savininkai kreditonj eiléje stovi auk&iau
negu paprasgfy akcijy savininkai. Taip pat Sios akcijos laikomos mazienkingomis,
kadangi y savininkams mokami pastos, IS anksto numatyti, dividendai.
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Paprastyju akciju (kartu ir mazy, besikurianéiy imoniy) savininkaijmonrés bankroto
atveju gali patirti didziauginuostol, kadangi kreditorj eiléje jie yra paskutige vietoje.
Taciau ilguoju laikotarpiu Sios akcijos pasizymi awdsite grzos norma negu kitos
investavimo priemoés. Maz;, dar tik besikuriadiy jmoniy akcijos yra rizikingesis,
kadangi sunku prognozuotj pelningum, néra aiski strategija. k@au skmés atveju jos
gali nustebinti didZiuliu pelningumu, kadangioré gali biti atradusi nawj verslo ni§g,
pasiilyti naujy produkt; ar paslaug Siuolaikiniame pasaulyje tai ypabadinga

besikuriagioms naujoms, su informacintechnologiy sritimi susijusiomsjmorems.

Didziausio rizikingumo
investavimo priemois

‘r Ateities, pasirinkimo
sandoriai ir kt. iSvestits
finansires priemois
Mazy, besikuriadiy jmoniy
akcijos

Paprastosios akcijos
Privilegijuotosios akcijos
Imoniy obligacijos
llgalaikés vyriausylés
leidziamos obligacijos
IZdo obligacijos

Maziausio rizikingumo
investavimo priemoés

Saltinis: Purlys, Treigies, 2006, p.32.
2 pav. Skirting investavimo priemonmirizikingumas

Pasirinkimo ir ateities sandoriai priklauso iSvestiems finansigms priemoams, kuri
supratimui reikalingas auksStesnis finansinio iS&ilamo lygis negu reikalingas kit
finansiny priemoni; supratimui. ISvestiks finansigs priemors daznai naudojamos
apsidrausti nuo rizikos, pvz., nuo fkdny normy, valiuty kurgy pasikeitimo rizikos taip
pat spekuliatyviniais tikslais. & savo sudtingumo jos priskiriamos prie rizikingiausi
investavimo priemoni, vyriausyles skiria didel démeg investuotaj, pasirinkusy Sias

iISvestines finansines priemones, apsaugai.
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1.4.2. Rizikos Saltiniai

Bendgja rizika sudaro sistemingé ir nesisteming rizika. Sistemig rizika toliau gali It
skirstomaj rinkos rizikg, palikany normy rizika ir perkamosios galios sumgimo rizikg. Nesistemia

rizika skirstomg verslo rizilg ir finansirg rizikg (3 pav.).

Bendroji rizika

~—

/Nesfm‘ﬂrizika A/Sisterre‘timizika
Verslo rizika Finansimizika  Rinkos rizika Pakany normy rizika

Perkamosios galios sunigimo rizika
Saltinis: Mayo, 1988, p.7.
3 pav. Bendrosios rizikos skaidymas

Sistemire rizika yra rizika, kurios investuotojai negali niekatpkoti ar sumazinti. Si rizika yra
nediversifikuojama, kadangi ji veika yiginka. Paprastai apie 20-50 proc. rizikos sudaro sistemi
rizika, gerai diversifikuotame portfelyje sisteraimizika sudaro apie 80-90 proc. bendros rizikos
(Kancerevyius, 2009).

Sistemir rizika sudaro rinkos, pakany normy ir perkamosios galios sumgimo rizika.

Rinkos rizika yra susijusi su visa rinka, t.y. dazniausiai vieirtiai popieriai juda su visa rinka
kartu — rinkai kylant, kyla ir atskirvertybiny popieriy kainos, rinkai krentant — atvir&&i — atskin
vertybiniy popieryy kaina krenta. Rinkos rizika dazniausiai taikomaijakns, t&iau ji veikia ir kitas
turto klasej kurias investuojama, pvz., nekilnojamojo turtdkenmeno vertyly rinka.

Rinkos rizika gali lti jtakojama karo, ekonomikos paky, mokesiy reformy, infliacijos
(Martinkus, Zilinskas, 1996).

Palikany normuy rizika didZiausj jtaka daro fiksuoto pajamingumo vertybiniams popieriams.
Pastanjy kaina juda atvirk8ai su paiikany norma, t.y. palkany normai kylant, vertybinj popieri
kaina krenta, pakany normai krentant — kyla. Ké&antis paiikany normai, ketiasi ir investuotay
lake<tiai dél pelningumo, investuojaritrizikingesnes finansines priemones. Tarkim, pakpatikany
normai, o fiksuoto pajamingumo vertyhinpopieryy pelningumui islikus tokiam @am, galima
sulaukti situacijos, kuomet tampa pelningiau laikgisvas ¢Sas terminuotojo irdio pavidalu, negu
investuotij rizikingesnes finansines priemones.

Perkamosios galios sumagimo rizika yra susijusi su infliacija. Esant infliacijai, t.gnaZjant

perkamajai galiai, sumaja léSy, investuod j vertybinius popierius, bei IS investigigaunan pajamy
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perkamoji galia. Investuotojai nuolat siekia inwedt j vertybinius popierius, kugi numatomas
pelningumas yra aukStesnis negu numatoma infliacijeaip apsidrausti nuo perkamosios galios
sumazjimo rizikos. T&liau aukStesnio pelningumo vertybiniai popieriai ynaikingesni, taigi
investuotojas turi nuspsti ar numatomas gauti papildomas pelningumas wdas papildomos
rizikos, su kuria teks susidurti.

Sistemirg rizika matuojama apskauojant g (beta) koeficient:
kovariacija,,, I, xo;xo,, .

— > ; (1)
variacija,, o

m

c¢ia: B — vertybinio popieriaussistemir rizika,;

I, - koreliacija tarp finansiss priemogsi ir rinkos portfeliom;

o,, — rinkos portfelio standartinis nuokrypis (gikeu apie standartimuokryg 1.5.1. poskyryje);
o, — finansirgs priemorsi standartinis nuokrypis (Kanceraiys, 2009).

Sis koeficientas parodo kaip kinta vertybinio pojgies gaZa palyginus su bendra rinkosiza.
Renkantis vertybinius popierius pagal beta koefigiesvarbu laikytis dviej taisykliy. Pirma,
butina labai tiksliai prognozuotitsimg rinkos krypi ir jos trukne. Antra, istorinis beta dydis turiab

artimas esamam prognozuojamu laikotarpiu.

A p=15
Finansinio
instrumento B=1
pelningumas
£ =06
45 R

Rinkos portfelio
pelningumas

Saltinis: Kancerevyius, 2009, p.336.
4 pav. Beta koeficiento reikSmatvaizdavimas

Tiesei esant45’ kampu beta koeficientas yra lygus 1,0, tokiuejtvrinkos pelningumui
pasikeitus 1 proc., vidutiniSkai vertybinio popars pelningumas taip pat pasikeis 1 proc. Betaitesa
1,5 vertybinis popierius vidutiniSkai 1,5 karto masfovesnis uz rink Investicijosj aukStesa bet

turincius vertybinius popierius yra rizikingess) ta&iau gali duoti didesq graZza. Betai esant 0,6 ir
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artejant link O reikSnds vertybinis popierius yra maziau rizikingas, pastnis uz vig rinkg (4 pav.).
Esant neigiamai betai, vertybinis popierius gsidprieSingai rinkos krypai, t.y. rinkai krentant,
vertybinio popieriaus kaina kils, rinkai kylant tvaksSciai. Neigiama beta yra retai pasireiSkiantis
reiSkinys. Taigi, apibendrinant, nepastovesni, iryrizikingesni vertybiniai popieriai tés didesn
bet, pastovesni — mazes(Kancerevyius, 2009).

Nesistemiré rizika yra susijusi su konké&u emitentu, jo bkle. Si rizika gali Iti
diversifikuojama, kadangi ji veikia kiekvigrvertybin popiery atskirai priklausomai nuo jo emitento.
Nesistemig rizika gali kiti jtakota streily, stambiy sutatiy sudarymo, vaday pasikeitimo, Salies,
kurioje emitentas veikia, vyriausgb politikos, konkurencijos ir kt. Nesisteminzikg sudaro verslo ir
finansire rizika. Pasak Gaidies (1998) nesistemdrrizika sudaro apie 60-77 proc. bendros vertypini
popiery rizikos.

Verslo rizika yra susijusi su konk&os jmorés veikla. Ne visos verslo sritys yra vienodai
rizikingos, taigi vertybiniai popieriai, iSleistikstingomis veiklos sritimis uzsiimaiy emitenty,
susidurs su skirtinga verslo rizika.

Kiekviena veikla turi ti finansuojama. Akcininkai ir kreditoriai suteiki@Sasjmonres verslo
pradziai, vystymui ir palaikymui, taigi tokiu atwejsusiduriama sdinansine rizika. Kreditoriali,
siekdami laiku susigginti paskolintas d5as, gali nustatytjvairiy reikalavimy, pvz., jkeisti jmonei
priklausant turta, jpareigotijmore nemokti dividend;, taip patjvairiomis, sutartyje nurodytomis
priemorémis, gali kistis; jmonres veikh, jpareigoti laikytis tam tiky kreditoriui nauding rodikliy.
Imores bankroto atveju akcinimkreikalavimai tenkinami tik po kreditarireikalavimy patenkinimo,
taigi yra rizika neatgauti investuplteSy (Mayo, 1988).

Bendrov gali jtakoti rizika diversifikuodama savo veikl taip ji gali paveikti tiek verslo arba
veiklos, tiek finansia rizikag. Kai bendro¢ diversifikuoja savo veilgl keliose skirtingose, tarpusavyje
nesusijusiose srityse, verslo rizika rfjaz Dél mazesis verslo rizikos bendrévgali naudoti daugiau
skolinty 1¢8y, taigi jos finansia rizika didtja. Taigi veiklos diversifikavimas rizikjtakoja dviejomis
prieSingomis kryptimis — sumazina veiklos rizik padidina finansia rizika (Amit, Livnat, 1988).

ISvados Skirting; vertybiny popieriy rizikingumas yra taip pat skirtingas. Maziagsizikg turi
izdo obligacijos, t.y. trumpalaikiai vyriausg vertybiniai popieriai, o didZiaugi — iSvestids
finansires priemoids, tokios kaip ateities ir pasirinkimo sandoriai.

Bendy rizikg, su kuria susiduriama investuojant, sudaro sisteém(rinkos) ir nesistemi
rizikos. Nesisteminrizika gali hiti sumazinta didinant vertybipipopieriy skatiy portfelyje, t.y. j

teisingai diversifikuojant (5 pav.). Sisteminzika yra nediversifikuojama.
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PortfelioA
rizika N Nesistemig
rizika

Bendroji Rinkos rizika
il rizika

»

Vertybiniy popieri
skatius portfelyje
SaltinisMartinkus, Zilinskas, 1996, p.164

5 pav. RyS8ys tarp bendrosios, sistetsiir nesistemiés rizikos
ir vertybiniy popieriy skatiaus portfelyje

1.5. Vertybiniy popieriy portfelio teorijos

Siekiant sudaryti pelning vertybiny popiery portfell batina naudotis vertybini popieriy
portfelio teorijomis. Sios teorijos nagéa biudus, kaip formuojant vertybigi popieriy portfef
teisingai pasirinkti vertybinius popierius ir padiedidZiausy pelninguma. Pagrindigs vertybini
popiery portfelio sudarymo teorijos yra Sios:

e Markowitz modernioji portfelio teorija;

e Kapitalo aktywy; kainos nustatymo modelis (Capital Asset Pricingdiglo-
CAPM);

e Arbitrazojkainojimo teorija (Arbitrage Pricing Theory — APT).

Moderniosios portfelio teorijos pradininku laikom&ks Markowitz, 1952 m. parasS darh
,Portfelio atranka“. Siame darbe jis aprakaip sudaryti vertybimi popierij portfef tarpusavyje
derinant vertybinius popierius taip, kad kiekviendsjy duot; didZiausi galimg tikéting graZa,
atsizvelgianti esam rizikos lyg. Markowitz pirmasis iSvystportfelio diversifikavimo samprat jis
paroct kodkél ir kaip portfelio diversifikavimas sumazina investojo prisiimang rizikag. Markowitz
sieke susisteminti egzistavusias mintisformalia strukfirg ir atsakytij pagrindin klausinmy: Ar
portfelio rizika yra lygi vig j ta portfefj jtraukty vertybiniy popieri riziky sumai? Markowitz taip pat
buvo pirmasis, kuris pasle efektyvaus portfelio sampegtapibéziarcia portfelj, kuris turi maziausi
rizikag esant tam tikram tikinos ggzos lygiui arba portfelis, kuris turi didziagdikéting graza esant
tam tikram nustatytam rizikos lygiui.
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Markowitz mokinys, William Sharpe (1963 m.), i8fjo supaprastigt Sios teorijos modegl
kuris dabar zinomas kaip vienfaktorinis modelis.p&urastinta versija leido praktiSkai pritaikyti
Markowitz teorip net ir esant dideliam vertybinpopieriy skatiui.

Kiek véliau Sharpe (1964 m.), Lintner (1965 m.) ir Mosél®66 m.) iSvyst teorijg, kuri yra
Zinoma kaip Kapitalo aktyy kainos nustatymo modelis. Sis modelis buvo svadiia finang
pasaulyje beveik 15 metKadangi Si teorija buvgraukta;j finang pagrind; vadowélius, CAPM tapo
etalonu siekiant nustatyti tinkantikéting investiciyy graza, atsizvelgiani rizikos lyg. Si teorija taip
pat buvo naudojama siekiaivertinti portfelio rezultatus, nustatyti vertybinpopieriy vertei. Tai yra
supaprastinta, lengviau praktikoje pritaikoma Mavka modelio versija.

1976 m. Steve Ross iSvyslternatyw Siam modeliui — ArbitraZgkainojimo teorip. Si teorija
teigia, kad tiktina gmza turi luti susieta su rizika taip, kad joks investuotojagatty gauti neriboto
turto (Haugen, 1987).

1.5.1. Markowitz modernioji portfelio teorija

Markowitz modernioji portfelio teorija teigia, kad investuotojas, formuodamas vertypini
popiery portfel, siekia maksimizuoti pelningumr sumazinti rizil, t.y. siekia suformuoti efektyv
portfeli. Si teorija suteikia galimybnustatyti efektywija portfelio rita, kuri leidZia minimizuoti rizilg
prie tam tikro pelningumo arba padidinti pglesant tam tikrai rizikai. Efektysjig portfelio aile (6

pav.) sudarys portfeliai esantys ant kisiB (Rutkauskas, Zilinskij, 2010).

Planuojamas
pelningumas

»
|

Rizika (standartinis nuokrvpi
SaltinisRutkauskas, Zilinskij, 2010, p.195
6 pav. Efektyvioji portfely aibé

Pagrindires prielaidos, kuriomis paremta Markowitz portfeiémrija yra:

e Investuotojaivertina rizikg ir ji yra proporcinga portfelio gzos variacijai;
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e Investuotojai grindzia sprendimus tik pagal du pstus — tikting graza
ir graZos variaci;

e Investuotojai esant tétinam pelningumui tikisi minimalios rizikos ir esan
tam tikrai rizikai tikisi maksimalaus pelningumo;

e Investuotojaij kiekviery investavimo galimyb ir investicijy graza Ziari
kaip tikimybinj galimos ggzos skirstif (Dobbins, 1993).

Rutkauskas ir Stankeirus (2006) nurodo Siuos pagrindinius teiginius, idsr pagjsta
Markowitz portfelio teorija:

1.Rinkg sudaro baigtinis aktyy skatius, kury pelningumai pasirinktam
periodui (investiciniam horizontui) laikomi atsitikiais dydziais.

2.Investuotojas remdamasis, pavyzdziui, statistinceiesmenimis, gali gauti
tiketiny (vidutiniy) pelninguny ir jy poriniy kovariaciy arba dispersijogvercius.

3.Investuotojas gali formuoti bet kokius leistinusugthm modeliui)
portfelius. Portfeli pelningumai taip pat yra atsitiktiniai dydziai.

4.Pasirenkam portfeliy palyginimas klasikigje (Markowitz) teorijoje
grindziamas tik dviem kriterijais — vidutiniu pehgumu (matematine viltimi) ir
rizika (dispersija).

5.Individualis investuotojo prioritetai nustatomi pasirenkantudangumo
funkcil, iSreiSkiaig apibendring portfeliy palyginimo kriteriy. Atsizvelgiant;
ankgiau iskely slygq, ji priklauso tik nuo portfeli pelningumo ir rizikos —
Markowitz portfelio atveju ir nuo pelningumo.

6.Investuotojas nelinls beprasmiskai rizikuoti, nes iS dvjieportfeliy su
vienodu pelningumu jisitinai pasirinks portfgl su mazesne rizika.

7.Kai portfelis charakterizuojamas trimis parametrais pelningumu,
patikimumu ir rizikingumu, tuomet portfelio paskimo problema tampa
komplikuotes&s Taciau analogiSki principai, kad investuotojas, esakitoms
vienodoms gygoms, renkasi pelningesnr patikimesp, bet maziau riziking
portfel;, iSlieka(p. 182-183).

Norint naudoti Markowitz moderniosios portfelio tgos mode], yra reikalingi Sie duomenys:

e planuojamas | portfel planuojamy jtraukti finansing priemoniy
pelningumas;

e kiekvienos finansiés priemois standartinis nuokrypis (kaip rizikos

matas);
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e kovariacija — rodiklis, kuris parodo kaip per taikrd laiko targ juda du
kintamieji. Ji gali liiti teigiama, neigiama arba nu¢in

Plnauojamas portfelio pelningumas apskajamas pagal Sia formyil
d

ER => WER; @)
i=1

¢ia: ER - planuojamas portfelio pelningumas;

W, - investuojam |¢Sy dalis, skirta finansinei priemongi

ER, - planuojamas finansts priemogsi pelningumas;

d — finansiny priemoni; skatius portfelyje.

Standartinis nuokrypis skaiiojamas pagal formei

o, = \/iw.zaf +iivvichovij ; 3)

i=1j=1

¢ia: o, - standartinis nuokrypis;
o’ - instrumentad pelningumo variacija;
COV, - kovariacija tarp instrumentdr j pelninguny;

W -1iinstrumend i investuot pinigy dalis;
D> - dviguba sudtis. Ji rodo, kad turiiiti suctta n? skatiy (visos galimos instrumet ir j

poros).

Kovariacija apsk&uojama pagal giformuk:
coy, = E(R -ER]R ~ER )= Y- R(R, -ER]R, -ER ) -
k=1

%g([l%k - ER][Rjk - ERj]) (4)

¢ia: COV, - kovariacija tarp instrument ir j;

R - potencialus instrumenigelningumas;

ER - instrumenta planuojamas pelningumas;

R, - kiekvieno atvejo tikimybk, kurk reiskia atskirusPR ir PR atvejus;

m - atvejj pon skatius.

Yra keletas priezas, dél kuriy, remiantis Sia teorija, frmanoma suformuoti absotiiai
efektyvaus portfelio:
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¢ Praeities duomennaudojimas. Skaiavimams naudojama zinoma praeities
informacija, t&iau geri praeities rezultatai negarantuojajgezultat; ateityje. Yra
daugyle veiksniy, galirciy jtakoti vertybini; popieryy kaing ateityje.

e Proporcij; kitimas. Kintant vertybinj popieryy kainoms, kinta ir y
proporcijos portfelyje, ska&iuojant efektyvias ribas, reikia naudoti vidutinius
dydzius.

e Finansiny priemoni; likvidumas. Efektyvi riba galiiiti pakelta nelikviday
vertybiniy popiery, kuriy kainos smarkiai svyruoja. Takivertybiniy popieriy dél
mazo likvidumo gali bti negmanomatrauktij portfel.

e Istorinis laikotarpis. Tiksliam portfelio efektyvumvertinimui reikalingi
ilgo laikotarpio istoriniai duomenys.

Viena pagrindini Markowitz portfelio teorijos &y yra ta, kad investuotojai net tikétis
sulaukti pelningumo, prisimdami rizik kurios galima iSvengti, pelningumo jie gali dils tik
prisiimdami neiSvengiamos rizikos, t.y. rinkos kiz{Dobbins, 1993).

Kadangi Markowitz modelis nenustato optimalaus febd, o tik apibgzia efektyviy portfeliy
ribg, siekiant nustatyti optimal pelningumo - rizikos laipgn naudojamos abejingumo
(indiferentiSkumo) kreigs.

Pateiktame 7 pav. nurodytas taskas M yra efektgiasu portfelis. Investuotojui visada
patrauklesnis bus tas portfelis, kuris yra antialgemo kreis, esatios auksgiau ir deSiniau, negu
esantis Zemiau ir kairiau. Portfeliai, esantys Zamefektyvios ribos AB, yra neefekiys, kadangi
visada bus galima pasirinkti Kitportfeli, kuris, esant tam peam rizikos lygiui, bus pelningesnis
(Valentinavtius, 2010).

Planuojamas
pelningumas

»
»

Rizika (standartinis
nuokrypis)

Saltinis: Valentinavéius, 2010, p.111.
7 pav. Abejingumo kreiss ir efektyvumo riba
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Pasak Dobbins (1993)didziausias Markowitz modelio #kumas yra sugtingas jo praktinis
pritaikymas. Siekiant sudaryti efekgyportfel reikia apdoroti milziniSk kiek duomep, net jei j
sudaro glyginai nedidelis vertybimi popieriy skatius. Pvz.: norint sudaryti efekty\portfel iS5 100
vertybiniy popieriy reikalinga apskaiiuoti 100 planuojam pelninguny, 100 standartin} nuokrypi; ir
4950 por koreliacijos koeficient (reikalingy koreliacijos koeficiemt skarius gali hiti

apskaiiuojamas pagal formel@, kur n yra atskiyg vertybiny popieriy skatrius)* (p. 8-9).

Kancerevyius (2009) pagrindine modelio problema nurodo ftidizailj reikalingy apskatiuoti

koreliacijos koeficienf skatiy.
1.5.2. Kapitalo aktyw kainos nustatymo modelis

Kapitalo aktyvy kainos nustatymo modelis toliau CAPM, nusako ry&arp aktyvo vidutigs
grazos ir jo rizikos normos. Sis modelis palaikejig kad vertybinis popierius yrainotas taip, kad
atlyginty investuotojo patiriam rizika. Sio modelio pagalba galima nustatyti vertybiniopieriaus
viduting graza prieS jam pasirodant rinkoje. Jei portfelio temnjra normatyvig, t.y. nurodo kaip
investuotojas turi pasirinkti optimalportfelj, tai Si teorija yra pozityvih — nusako, kaip turtas yra
jkainojamas.

Pasak Green (1990), CAPMuk garetinai paprast, lengvai patikrinam teigin: auksto beta
vertybiniai popieriai tuity uzdirbti auk3 grazos norm, nes jie patiria gatinai auksi sistemirs
rizikos lygi; mazo beta koeficiento vertybiniai popieriaidruzdirbti maz graza, nes jie patiria magz
sistemire rizika.

Nagrirgjant CAPM tenka priimti supaprastinto realaus pésaprielaidas. Valentinavius
(2010) pateikia Siuos svarbiausius lit@ras Saltiniuose minimprielaid; motyvus ir argumentacijas:

e Investuotojai, sutikdami su rinkos kainomis, elgitsp, kad j veiksmai
nedaroitakos akciy kainoms.

e Investuotojai planuoja tgkpai investavimo periogl Tokia elgsena yra
trumparegiska, neoptimali ir ignoruoja vislkas gali nutikti po periodo pabaigos.

e Investavimas apsiriboja viedai platinamomis finaésiis priemogmis. Si
prielaida atmeta investavigy tokius aktyvus kaip iSsilavinimas. Taip pat daroma
prielaida, kad galima skolinti ir skolintis nerigotiekj pinigy fiksuotomis

palikanomis nepatiriant jokios rizikos.
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e Investuotojai nemoka joli mokesiy nei uz operacijas, nei uz gaunamas
pajamas.

e Visi investuotojai yra racionas vidurkio variacijos optimizavimo
Salininkai, t.y. jie naudojasi Markowitz portfelinodeliu.

e Investuotojai analizuoja vertybinius popierius urit vienody pozirj j
pasaulio ekonomik Gaw tg paf vertybiny popieriy kainy pasiskirstymo rinkipir
palikanas be rizikos, visi investuotojai naudop gatia numatony graza ir
vertybiniy popiery pajamingumo kovariacijos matgickad generuat efektyvi
ribg bei unikal; optimaly portfei.

Kancerevyius (2009) be auk$§au pamirtty iSskiria dar tris papildomas prielaidas:

e Néra infliacijos ir paiikany normy pokyiy arba jie tiksliai numatomi.

e Visos investicijos yra dalios, t.y. galima prekiabet kokia portfelyje
esawio turto dalimi.

e Kapitalo rinkos yra pusiausvyroje.

Taikant CAPM reikalingi trys aiSkiai apidtti elementai, t.y. turi iiti jvertintas nerizikingo
vertybinio popieriaus, pvz., trumpalaikivyriausyles vertybiny popiery, pelningumas. Galima
naudoti einargj pelningum, pakoreguai laukiamais pasikeitimais, pvz., prognozuojamaiacf|os
norma. Antrasis elementas — analogiSkertybiniy popiery pelningumo jvertinimas. Paskutinis,
treciasis elementas, yra vertybinio popieriaus rizik&@iSka. Sujungiant Siuos elementus gausime
CAPM metode naudojagpformule:

ke =R; + B(R, - Ry); (5)
¢ia: k, - kapitalo kaina (planuojama pelningumo norma);
R, - neriziking; jdéjimy pelningumo norma;
R, - vidutinis paprasfiy akcijy pelningumo lygis;
S - tam tikro vertybinio popieriaus beta koeficienta
CAPM modelis gali bti pavaizduotas grafisSkai (8 pav.). PavaizduotgdifR, -M yra vertybinio

popieriaus rinkos tiés(SML), kuri parodo bet kurio turto, tiek atskimstrumento, tiek efektyyiar
neefektyviy portfeliy rizikos ir planuojamo pelningumo sanjyiKancerevyius, 2009).

Valakeviius (2008) teigia, kad ,vertybini popieriy rinkos ties naudojama kaip etalonas
jvertinti investavimo eig Jeigu beta koeficientu matuojama investicijoskazyra Zinoma, tai SML
parodo Iating investicijos g§Za kaip kompensagjj investuotojui uz prisiimt rizikg, be to, parodo
pinigy laiko vert” (p. 183). Naudojant SML galima nustatyti ar véityiai popieriai yra tinkamai
jkainoti, ar ne. Investuotojai sau priimtinais metisd atlike vertybiniy popieryy analiz gauna
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duomenis apie reajig viduting analizuojamo vertybinio popieriausagg. Sulygire gautus duomenis
su turimais SML duomenimis jie gali nustatyti artybinis popierius yra pervertintas, ar netinkamai

jvertintas. Pervertinti vertybiniai popieriai busydau SML, o n@vertinti — auk8iau.

e Vertybinio popieriaus
rinkos tieg
M
R“ ---------------- T I Rizikos premija
R, X

»
»

Saltinis: Rutkauskas, Damasigr2002, p.153.
8 pav. Vertybinio popieriaus rinkos tées

CAPM turi tam tikg naudojimo apribojim naujose, besivystéimse rinkose, Sis modelis
tinkamesnis naudojimui iSvystytose rinkose. Taijsusu tuo, kad:

e Prekyba vertybiniais popieriais trunka trugpaikotarpg, taigi sunku
apskaéiuoti statistiSkai reikSmingkryptj;

e Imores, kuriy akcijomis prekiaujama birzoje, sg&i auga, keiiasi, taigi y
specifire rizika, beta, taip pat smarkiai kKe&si;

e Vertybiniy popieriy rinka gali iti dar nevisiSkai iSgtota, taigi gali lti
sunku pasirinkti nerizikingo aktyvo gfos norng;

¢ Rinkoje neatsispindi reali ekonongipackttis, kadangi joje dalyvauja kelios
dideks bendroys;

e DidZioji dauguma investuotgj dalyvauja rinkoje spekuliaciniais tikslais,
truksta ilgalaikiy investuotoy.

Siekiant iSvengti § apribojimy ir pritaikyti CAPM naujose rinkose, investuotojasudoja tam
tikrus pakoreguotus metodus. Pvz., negalint pmtaikyriausyles obligacijj grazos normos kaip
nerizikingy aktyw graZos norm, investuotojai naudoja bet kakkita investicire priemore, kuri toje
rinkoje laikoma kaip maziausiai rizikinga. Tai gabiti uzsienio Sali vyriausylkes vertybiniai
popieriai, kurie dl uzsienio valiutos kurso svyravimena visiSkai nerizikingi. Vietoj atskirognones
beta koeficiento, investuotojai naudoja portfelitbaatos firmos pramas Sakos ar sektoriaus beta
koeficient. Negalint nustatyti patikimos krypties, naudojamiaikotarpio istoriniai duomenys, kurie

labiausiai atspindi ateities tendencijas (Valakend, 2008).
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LYAnkstyvieji tyrimai palail¢é Sig teorijg, taciau svarbus Black, Jensen and Scholes (1972) tgrima
nustag, kad beta turi prieding ry§ su tiktina grgZa nei nustatyta CAPM. Sis tyrimas pasiek
kulminaciyg gerai zinomame Roll (1977) darbe, kuriame jis gikavo S teorijg. Pagrindire Sio
darbo mintis buvo ta, kad CAPM teorija yra nepapaasilpna ir sunkiai patikrinama‘teigia Green,
(1990, p. 6-7).

Valakevtius (2008) pagrindiémis problemomis testuojant CAPM nurodo tai, kaddogame
tikétinus, t.y. prognozuojamus, duomenis, kai mes gabitelsti tik faktines ggzas ir antroji problema
yra ta, kad rinkos portfeliai apima tik galkcijy rinkos imties, neapima wjsrizikingy akcijy. 1963-
1983 m. atlikti tyrimai patvirtino teorirmode], kadangi didZiausgi JAV investicini fondy portfelio
valdymo veiksmingumas atitiko teorinio modelio betartes, t.y. per ilg laikotarp didelio beta
portfeliai atneSdavo didesigraza negu mazo beta. Taip pat autorius pastebi, Kdalijgrko vertybini
popieriy birzos (NYSE) vis akcijy, iSleisy per 35 metus, tyrimas parédkad portfely grgZzos su
skirtingais beta koeficientais ne visai atspindorte; model, t.y. rizikingesn} akcijy grgZza buvo
mazesa negu apskaiuota pagal teorin model. Tai reiSkia, kad rinkos rizik veikia ne tik beta
koeficientas, bet ir kiti veiksniai(p. 190). Trumpesni laikotarpy tyrimai taip pat atskleid
neatitikimg tarp empiring tyrimy ir teorinio modelio. Laikotarpiu nuo 1957 m. iKk@5 m. didelio beta
koeficiento akcijos atnéSmazesn graZzag negu mazo beta. PamaSnukrypimai buvo pastéb ir
vélesniais metais, pvz., 1972 m. Niujorko fingansentre didely bendrovi akcijoms susigizinus
populiarum, mazo beta akcijos taip pat buvo pelningssmegu rizikingesss akcijos. Esmine
priezastimi, dl kurios teorinis modelis neatitinka realaugysio, autorius nurodo praeities duomen
naudojing prognozavimo procese.

Nepaisant vig sunkuny testuojant smodej, dél savo paprastumo ir galimyb geriau suvokti

vertybinio popieriaus rizikjis yra gana pléai naudojamas.

1.5.3. Arbitrazo jkainojimo teorija

Arbitrazo jkainojimo teorija, toliau APT, 1976 m. Ross kaip alternatyva CAPMifgtas
modelis teigia, kad kiekvienas investuotojas stasigipasinaudoti galimybe padidinti portfelio
pelninguny nedidinant rizikos, t.y. jam atlyginama uZz nedsikuotos rizikos prisimima.
LArbitrazas — tai plaiai naudojama investicintaktika parduodant vertybinius popierius santykina
didele kaina ir tuo pat metu perkant vertybiniupipaus (arbay ekvivalentus) santykinai maza kaina.
Arbitrazinis portfelis — tai portfelis, kuriam neék& papildony investuotojo iSteklj* (Valentinavkius,
2010, p. 115-116). APT atsiradintakojo CAPM modelio netobulumas, kadangi naudojsstasjj
modej rezultatas smarkiai priklauso nuo pasirinkto risigortfelio indekso.
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Remiantis Sia teorija investuotojai naudojasi a&li, t.y. renkantis iS dvigjvienod rizika,
taciau skirtingus pelningumus tutiy portfeliy investuotojas pasirinks didgspelninguma turintj.
Antrojo portfelio pelningumas taip pat paésd prisitaikydamas prie pasirinktojo, kitaip sakant,
teigiama, kad dvigj vienody sistemir rizika turinciy turty reikalaujamas pelningumas yra vienodas
(Kancerevyius, 2009).

CAPM atskix finansiniy priemontiy graza yra susijusi tik su rinkos gga. APT esra yra ta, kad
rinkos gnza lemia daugy® skirtingy faktoriy. Tie faktoriai gali lti tiek fundamentais, tiek
statistiniai. APT yra bendreéreorija nei CAPM, ji apikiZia pelningumuitaka darartius veiksnius,
taciau nenusako 8giveiksni dydzio ir krypties, tai turi @iti nustatyta empiriniais tyrimais. APT teigia,
kad tikétina vertybinio popieriaus gfa yra linijine sucktiniy ekonomikos veiksni kurie veikia visus
vertybinius popierius, funkcija ir galiati apibrezta naudojant formgi

E, =E.,+ L8l + 05l ..+ 65l +&5, (6)

c¢ia: E,, - tikétina vertybinio popieriausl graza;

E,, - tikétina vertybinio popieriaus) graza, kai kity veiksniy jtaka yra lygi O;

|, - vertybinio popieriausJ grazos pokgio norma, jtakota ekonomikos veiksni i
(i=1...,n);

B, - koeficientas beta, parodantis vertybinio popieriaus jautrumi veiksniui (gali lti tiek
teigimas, tiek neigiamas);

g, - iSskirtinai atsitiktinisjtaka darantis veiksnys arbaados norma, nesusijusi su nustatytais
veiksniais (dazniausia reik&n).

Praktikoje investuotojai gali pasirinkti makroekoni&os veiksnius, kurie atrodo svas ir
Susig su tiketina tam tikro turto giza. Faktoriai, kurie gaty bati jtrauktij APT:

e BVP augimas;
e Palikany normos pokyiai;
e Valiuty kursy pokygiai ir pan.

LogiSkaj APT modei jtraukti ir daugiau veiksni Instituciniai investuotojai ir rinkos analitikai
nuolat stebi makroekonomikos statistikos duometaikius kaip pinig pasiila, infliacija, patikany
normos, nedarbo lygis, BVP paki, politiniai jvykiai ir daugyle kity. Priezastis, & kurios jie stebi
Siuos duomenis, yra tkmas, kad nauja informacija apie p@kys jtakos ateities vertybigipopiery
kainy pokyius. Ta&iau reikia pasteii, kad ne visi investuotojai ar rinkos analitikéénodai domisi ir
vertina makroekonomikos informagijr jos jtaka vertybiniams popieriamg,kuriuos jie investavo ar

ketina investuoti. Taip pat reikSmingai didelisAPT modej jtraukiy veiksniy skatius hity
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nepraktiSkas, kadangi modeliai retai yra visiSkaslis ir vertybiniy popieriy kainos gali ti jtakotos
tiek makroekonominj veiksni, tiek ir rinkoje skleidziam gand,.

APT modelis nereikalauja ap#ati rinkos portfelio, téiau jis reikalauja nustatyti svarbigiska
darartius makroekonomikos veiksnius. APT problema yra Kagd Sie veiksniai éra iS anksto
apibezti. Palyginus su CAPM, pagrindinis veiksnys, ngadws modelio skaiavimuose, yra rinkos
portfelis, kuris yra lengvai suvokiamas. DaugumalrARodelio empiring tyrimy siekia identifikuoti
butent Siuos veiksnius injbetas. Didzioji dalis empirigityrimy nusta¢, kad yra 3-5 pagrindiniai
veiksniai, kurigitakoja vertybinj popieri kainas (Jones, 1991).

Roll ir Ross (1984) nurodo, kad svarbiausi ketkoreminiai veiksniai, darantyjsaka portfelio
pelningumui yra:

1. Netikéti infliacijos normos pasikeitimai;

2. Netikéti pramores produkcijos apimties pasikeitimai;

3. Netikéti gaunamos rizikos premijos pakgi (skirtumas tarp aukg&usios ir
zemiausios klas skolos vertybinj popieriy);

4. Netiketi skirtingos truknés vyriausyls vertybini popieriy palikany
normy pokyiai.

Taip pat jie teigia, kad galima pantnir Kitus jtakg daragius sisteminius veiksnius,dau jy
atliktas tyrimas parag kad Kkiti veiksniai ggzos norm jtakoja tik per aukS8au pamirtus keturis
veiksnius. Pavyzdziui pinigpastilos pasikeitimai taip pat yra svarbus veiksnysiata didzioji dalis
netikéto pinigy pasiilos pasikeitimo atsispindi kituose veiksniuose.

CAPM ir APT rera iS esms skirtingi modeliai, kadangi abu jie iSvystyti ld@nt nustatyti
tikéting graza remiantis vienu veiksniu (rinkos portfeliu — CAPM)ba keletu makroekonomikos
veiksni (APT). T&iau abu modeliai prognozuoja kaip keisis turtgzgitakojama tam tiky faktoriy.

Pasak Kancerevijaus (2009) APT pranaSumas yra tas, kad Si tepamsSkina skirtump tarp
dideliy ir maz; kapitalizacijy firmy akcijy pelningumo. Pagal CAPM maZzos kapitalizacijosoniy
akcijos turirtios mazesy bet, turety turéti mazesm reikalaujamg pelningum. Tafiau kai kuriose
rinkose mazos kapitalizacijgmoniy akcijos lenkia didék kapitalizacijogmoniy akcijy pelninguna.
Remiantis APT tai galima paaiskinti tuo, kad: ,ma&kcijos turi tam tiky specifiniy rizikos faktori,
kurie veikia mazas firmas, bet neveikia digebkciyy, dl to mazos kompensuojamos didesniu
pelningumu® (p. 348).

Autorius taip pat pazymi, kagrairios studijos ir tyrimai APT vertina nevienargikiSkai. Roll ir
Ross bei Chen tyrimai teagiparemia, kadangi ji paaiskino skirtingus pelningisngeriau nei CAPM,

taciau remiantis Dhrymes ir Shanken studija, teorij@datmesta, kadangi jie nerado fakjoikl ko
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teorija tapo ngodoma. Reinganum studija tea@rijaip pat atmeét kadangi ji nesugeip paaiskinti
maz; firmy pelningumo.

ISvados Siame skyriuje chronologine tvarka aptartos tpyagrindires portfelio formavimo
teorijos, kiekvienos desres teorijos nebty be ansktesis. Markowitz teorijos pagalbayertinus
planuojang vertybinio popieriaus pelningum standartigi nuokryp ir kovariacijg galima nustatyti
efektyvy portfeliy ribg, t.y. ribg, kur portfeliai turi didziaus} pelningung duotam rizikos lygiui arba
atvirk&‘iai. Konkrety portfef reikia nusistatyti atsizvelgiant priimting rizikg, tam naudojamos
abejingumo kreigs. CAPM nusako kaip yrgkainojamas turtas. Ji remiasi beta koeficientudigia,
kad aukStesnio beta vertybiniai popieriai yra patyesni. CAPM pagalba, zZinant nerizikingktyw
pelningumo normy, vidutiry akciy pelningung ir beta koeficient galima nustatyti planuojam
vertybinio popieriaus pelningwn Trecioji nagrinéta teorija — APT — pitoja ming, kad vertybinio
popieriaus gyZg lemia keletas skirting faktoriy. Jtaky dararcius faktorius, ¢ dyd bei krypf turi
nustatyti pats investuotojas.

Portfelio formavimui pasirinkta Markowitz portfelideorija, kadangi su Siuolaikémis
kompiuterikmis programomis Sis modelis yra pakankamai lengvaiksliai apskatiuojamas bei
prieinamas eiliniams investuotojams. APT atmesip keorija, kuri paprastam investuotojui yra per
sudttinga. Del faktoriy, dararviy jtakg vertybiny popieriy kainai, paieSkos Si teorija yra imli laikui ir
kitems kaStams, kadangi skirtingogmorems, veikiadioms skirtingose rinkosgtakg gali daryti
skirtingi veiksniai, kury paieSka ir analiz yra sunkiai prieinama eiliniams investuotojams. FRBA
atmesta dl beta koeficiento naudojimo sk@vimuose, kadangi ne visada beta turi tiesiggys su

tiketina grgza, kartais jis gali bti prieSingas nei nurodo CAPM.

1.6. Investavimo proceso analiz

1.6.1. Fundamentalioji anali2

Kalbant apie investavimo proceso analiza minimi du analigs bidai —fundamentalioji ir
techniné analizé. Kalbant apie fundamentajy analiz, galima iSskirti tris pagrindines analgsritis:
e ekonomikos, rinkos anakz
e sektoriaus, prama@s Sakos anali
¢ konkretios jmores analiz.
Fundamentaliosios analigs pagrindas yra ilgalailgi fundamentalj veiksny, daragiy jtaka
analizuojamo objekto augimui, kainai ir vertei,keffmas. Tie veiksniai galiidi makroekonominiai,
mikroekonominiai ar specifiniai,talingi tam tikrai emitento veiklai. Pagrindiniai ¥gbiniy popieriy
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kainai jtaka darantys veiksniai yra: iSorinigivykiai, tokie kaip pasauliis krizés, technologij
pokyciai, fiskaliné ir monetarig politikos, infliacija bei verslo ciklai.

Atliekant fundametadija analiz ir siekiant nustatyti vertybinio popieriaus weyra svaris tiek
kiekybiniai rodikliai, tokie kaipjvairis finansiniai rodikliai gaunami iS finansinpiataskaig, tiek
kokybiniai, tokie kaip valdymo strategija, markejnstrategija ir pan. Fundameriianaliz laikosi
prielaidos, kad kiekvienas vertybinis popieriuspta rinka kaip visuma, turi tikgja vert parems
investuotoy like<iais. Ivertinus fundamentalius veiksnius, lemiars vertybinio popieriaus kaarbei
pagal gautus duomenis nusistes apytike kaing, pastagja galima palyginti su rinkos kaina ir
nustatyti ar ji ngvertinta ar pervertinta (Khanifar et al., 2012).

Fundamentia anali2 gali bati atliekama dviem @dais: ,iS apaios j virSy” arba ,iS virSaug
ap&ia”. Atliekant analiz ,iS ap&ios j virSy”, koncentruojamasi ties firmos, kaip atskiro siige
veikla. Tokiu atveju neatliekama ekonomikos, rink@ pramois Sakos a#ygy analiz,
koncentruojamasi tai firmai bidingus atributus, tokius kaip valdymo kokylprodukty ar paslaug
charakteristika, ghaudos, veiklos efektyvumas ir pan. AnalizS virSausj ap&ig”’ yra platiausiai
naudojamas fundamentaliosios anaizidas. Sis metodas pradedamas nuo globalios ekonsmiko
analizs, toliau nuosekliai vertinama rinkos, praré®sakos ar sektoriaus ir kon&i@s jmores veiklos
rodikliai (Grimm, 2012).

Ekonomika ir rinka analizuojama tam, kgtikinti ar dabar tinkamas metgeti j rinkg. Toliau
analizuojama prama@s Saka ar sektorius, kad nustatyti, kokia Sakastweriausias perspektyvas
ateityje. Galiausiai analizuojamos pasiripkiektoryy jmores, kad nustatyti tinkamiausinvestavimui
(Khanifar et al., 2012).

Pasak LeviSauska# (2010);,Praktikoje dominuojantis ,iS virSaug apacig” fundamentaliosios
analizs hidas, kadangi prognozuojajrhores veikly, pirmiausia tugty biti nagrinéjami pasikeitimai
makroekonomikoje, kitu atveju galitb padarytos neteisingos prielaidos. Taip pat yeudojamas ir
abiejy biady derinys. PavyzdZiui, anadiz kai ateities prognaz atliekama naudojant ,i$ virSaug
apaiig” badg, o pafios kompanijos analézatliekama naudojant ,,iS ap#os; virsy“ badg.” (p.73)

Toliau aptarsiu pagrindines fundamentaliosios aéslsritis.

Ekonomikos, rinkos analiz. Sios analizs bidu yra nustatoma makroekonomisituacija
Salyje, jositaka vertybiny popieriy pelningumui. Makroekonomikos anajigudaro Sie veiksniai:

e Ekonomikos elgesys atsizvelgiantesamy ekonomikos cilkd (augimas,
pikas, smukimas ar recesija);

e Fiskaliré politika (finansinis stabilumas, biudzeto defisitaieSoji skola ir

pan.);
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e Monetariré politika (nacionaligs valiutos stabilumas, galimgkam tikru
laiko momentu tam tikromisgygomis skolintis tarptautise rinkose ir pan.);

e Kiti ekonominiai faktoriai, pvz., kaip lygio pasikeitimas, nedarbo lygis,
vartojimo lygis ir pan. (LeviSauskai2010, p. 73-74)

Valentinavtius (2010) iSskiria Siuos esminius ekonomikos kmiasius, darafius jtaka
vertybiniy popieriy kainai ir parodatius Salies makroekonomikosilde: bendrasis vidaus produktas,
uzimtumas, infliacija, pakany normos, biudZeto deficitas ir vartaidjike<iai.

Pramonés Saky, sektoriy analizei LeviSauskait(2010) iSskiria keturis pagrindinius faktorius ir

klausimusj kuriuos reikia atsakyti juos analizuojant:

Paklausa:
¢ Ar Si pramors Saka, sektorius galiibh apibidintas kaip augantis, brandus
ar ciklinis?
e Kaip Sp pramors Saly, sektori jtakoja paiikany normos, BVP
pasikeitimai?
e Jei Si Saka yra cikliny kas darojtaka jos ciklams — verslo ar vartojimo
cikliSkumas?
e Ar Sios pramoss Sakos, sektoriaus pksk ar paslaugos yra brangios?
Priskiriamos prie prabangos prelkir kasdienio vartojimo?
Kainodara:
e Ar Si Saka yra labai koncentruota?
e Kokie j¢jimo j rinka barjerai?
e Ar labai reikiis Sios pramots Sakos produkcijos vartotojai?
¢ Jei Sios Sakos produkpasiila virSija paklaus, ar labai smarki kovaétl
rinkos dalies?
e Ar Sioje Sakoje vyksta stipri konkurencija tarptaiut lygiu?
Kastai:

¢ Kaip tiekiamijrankiai, kiti iStekliai naudojami gamyboje?

e Ar iStekliy kainos pasikeitimai labgiakojajmonés pelningumng?

e Ar darbo uzmokeso iSlaidos sudaro didziausiSlaidy daj?

e Ar reikalinga speciali kvalifikacija dirbant Siofakoje?
Ekonomikos ir finansy rink y jtaka Siai Sakai:

e Ar Si Saka yra auganti ar stabili? Kaip ji veikexesijos slygomis?

e Kaip Si Sakgtakojama palkany normy pasikeitimo?

e Ar Si Saka yra globali?
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e Kaip valiuty kurgy pasikeitimaijtakoja Si Salg? Ar Sie pasikeitimagtakoja
pelninguny ar konkurencingug?

e Ar yra galimybiy, kad politiniaijvykiai gali jtakoti Sg pramors Salg?

Valentinavtius (2010) pateikia Siuos pram@sSakos analizei svarbius faktorius:

e Jautrumas verslo ciklui — agilinamas trim svarbiausiais veiksniais, t.y.
pardavimy jautrumas, veiklos pastayi iSlaidy svertas ir finansigalia.

e Pramors gyvavimo ciklas — svarbu nustatyti, kuriame - dgras,
sutvirtgjimo, brandos ar smukimo lygyje yra pranésrsaka

e Pramoms struktira ir veikla. Siame etape svarbu iSanalizuoti penki
konkurencijos veiksnius: napjkonkurent agjimas j rinka, esam konkurent
varzymasis, pakaital daromas kawp spaudimas, pidfy ir tiekéjy degjimosi
galimykes.

IS esngs abiey autoriy sialomi analizuoti faktoriai yra panas ir tarpusavyje siejasi, esmini
skirtumy tarp vieno ir kito autoriaus identifikupveiksniy néra.

Pagrindinis konkr&os jmonés fundamentalios anaéig Saltinis yra jos skelbiamos finanssn
atskaitomybs dokumentai: balansas, pelno (nuostolio) ataskpitsigy srauty ataskaita ir pelno
paskirstymo ataskaita. Finan&se ataskaitose pateikiami absalstjmonés veiklos rezultatai,
atliekant analiz daug tikslingiau ir teisingiau palyginti tam tilswduomenis ir naudoti santykinius
dydzius, @l to finansirgje jmores analizje yra naudojami santykiniai rodikliai. Galima ig$k
penkias pagrindines santykiniodikliy grupes (Zr. 3 lent.):

e Pelningumo;

e Likvidumo;

e Finang strukiiros;

e Turto panaudojimo efektyvumo;

¢ Rinkos verés rodikliai.

3 lentek. Pagrindiniai fundamentaliosios analizs rodikliai ir j y skai¢iavimas

Rodiklis Skai¢iavimas
Pelningumo rodikliai
Grynojo pelno marza Grynasis pelnas/Pardavimai
Veiklos pelno marza Veiklos pelnas/Pardavimai
Turto gnza (ROA) Grynasis pelnas/Turtas
Nuosavyles gnza (ROE) Grynasis pelnas/Akcinmpkuosavyb
Likvidumo rodikliai
Bendrasis likvidumas Trumpalaikis turtas/Trumpadkiiksipareigojimai
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Rodiklis

Skaiéiavimas

Kritinis likvidumas

(Trumpalaikis turtas-atsarga&lmpalaikiaijsipareigojimai

Apyvartinis kapitalas

Trumpalaikis turtas-Trumpkiai jsipareigojimai

Finansy struktaros rodikliai

Skolos ir turto rodiklis

Isipareigojimai/Turtas

Skolos ir nuosavyds rodiklis

Isipareigojimai/Kapitalas

Palikany padengimo koeficientas

Pajamos prieS maikissr patikanas/Paikanos

Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai

Atsarg; apyvartumas

Pardavimo savikaina/Atsargos

Debitoriy apyvartumas

Pardavimo pajamos/Debitorjgsiskolinimas

llgalaikio turto apyvartumas

Pardavimo pajamosl#das turtas

Viso turto apyvartumas

Pardavimo pajamos/Turtas

Rinkos vertés rodikliai

Kapitalizacija

Paprasiy akcijy skatius*Akcijos rinkos kaina

Pelnas vienai akcijai (EPS)

Grynasis pelnas/Aksiatius apyvartoje

Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E)

Akcijos rivkkaina/Pelnas akcijai

Akcijos tikrosios vers koeficientas

Akcijos rinkos kaina/Akcijos buhate vere

Vienos akcijos dividengsuma

(Dividendai-Privilegijuotjy akcijy dividendai)/ Paprasty
akcijy skatius

Dividendy iSmokejimo koeficientas

Dividendai akcijai/Pelnas akcijai

Saltinis: LeviSauskait, 2010, p.76-77.

Rinkos vergs rodikliai investuotojui gali gréiausiai parodyti, ar akcijos rinkoje yra patrauklio
Svarbesnius rinkos veéd rodiklius, remdamasis Achim M., Achim S., Borie®intea darbu (2008)
apzvelgsiu plaau.

Kapitalizacija. Rinkos kapitalizacijos rodiklis iSreiSkianones rinkos vert ir atspindi viesja
nuUomMorR apiejmores gryrsja vert, Sis rodiklis yra pagrindinis veiksnys vertinaktgas. T&iau Sis
rodiklis neatspindi tikrosiognones verts, kuri kity naudojama, tarkinimores jsigijimo atveju.

Kapitalizacija yra vienas geriausiikvidumo indikatoriy. Ji parodo kaip greitai kompanijos
akcijos gali nti parduotos. Siglyga yra ypa svarbi, kai portfelis formuojamas ir akcijos peri@s
atsizvelgiani esam kapitalizaci. Rinkos kapitalizacija taip pat parodo, ar visika yra pakankamai
didek, iSpktota. Tokiu atveju vertinama vjdirzoje listinguojam imoniy akcijy kapitalizacija.

Pelnas vienai akcijai. AukStas rodiklis gali teigiamgtakoti investuotaj pasitikéjima jmones
valdymu, Zemas — prieSingai. Interpretuojaptradiklj reikia atsizvelgtij tai, kad jam sk&iuoti
naudojami istoriniai pelno duomenygmonrés vadovai gali bti prieme sprendim paskatinti
trumpalaik pelno augim ateities augimo gskaita, pvz., sumazninvesticijas tyrimams ir ptrai.
Pelnas gali titi jtakotas pasikeitusiognones apskaitos politikos, pvz., pakeisto turto négégimo
skatiavimo. Taip pat rodiklis gali i jtakotas pasikeitusio akgijskatiaus, pvz., d akcijy

stambinimo.
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Akcijos kainos ir pelnos santykis.Sis rodiklis parodo, kiek investuotojai sutinka ksib uz
vieng uzdirbto akcijos pelno piniginvienet. Mazas rodiklis gali rodyti pigias, peertintas, t.y.
patrauklias pirkti, akcijas, didelis rodiklis — Ingias, pervertintas.

Akcijos tikrosios vertés koeficientas. Jei rodiklis yra maziau nei more galima vadinti
patrauklia ir saugia investavimui, kadangi galireayti, kad buhalterié akcijos veré palaikys kaig
rinkoje, t.y. neleis nukristi zemiau. Analitikainkdamiesi tarp dviej akcijy, kuriy dauguma rodikij
panass, rinksis 4, kuri tures mazespakcijos tikrosios veés koeficieng. Jei rodiklis yra daugiau nei
1, jis gali rodyti, kad akcija yra pervertinta.

Tarp nepamiéty rodikliy yra jimores kapitalizacijos ir pardavimu santykinis rodiklis. Sis
rodiklis labiau tinkamas identifikuoti nepelningasonss, negu atrasti pelningas. Sis rodiklis tinkamas
naudoti kuomeimone neuzdirba pelno arba jis yra labai maZas. Siokitimdnereikéty lyginti tarp
skirtingy sektorij, jj reikia lyginti su panaSia veikla uZsiim@omis jmoremis arba sektoriaus
vidurkiu.

Batina paste#ti, kad akcijos tikrosios vers koeficientas gali i vertinamas
nevienareikSmiskai, t.y. dalis investuatonaz rodiklio reikSng gali vertinti kaip neigiany kadangi
tai gali rodyti mag jmores pktros potencial, dalis j vertina teigiamai, kaip rodikl parodant kad
imores akcijos yra n@ertintos. Sis koeficientas iy biti vertinamas kartu su ROE rodikliu, kuo
aukstesnis ROE, tuo aukstesnis ir P/BV ar atvigiSSiuo atveju reikty ieSkotijmoniy su iSkreiptu
rySiu, zemas ROE ir auksStas P/BV ragypervertintasimones, aukStas ROE ir zemas P/BV —
ngvertintas (Kancerewyus, 2009).

1.6.2. Technir analizé

Fundamentalios analig atveju vertybinj popieryy kainos prognozuojamos remiantis
ekonomikos, pramas Sakos ifmores statistiniais duomenimig.echninés analizs pagalba galima
prognozuoti vertybinio popieriaus kainos elgesmiantis jo kaina ir prekybos apimtimi tam tikru
esamuoju laiko momentu, kurios yigakotos paklausos ir patds. Technig analiz daugiau
naudojama kaip papildoma angligreta su fundamentaja analize, negu kaip pastarosios pakaitalas.
Taip pat, technigs analizs pagalba galima patvirtinti iSvadas, padarytasiaetis fundamentalja
analize (Fischer, Jordan, 1987, p. 512).

Achelis (2001) techni analiz apibidina kaip proceg kurio metu analizuojamos vertybinio
popieriaus praeities kainos bandant rétisgalimag kaing ateityje. Tai atliekama lyginant dabaitin

kainos elgessu kainos elgesiu praeityje .
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Azizan ir Phooi M'ng (2010) techngranaliz apitidina kaip kain pokyiy grafiky studijavim
siekiant atrasti investavimo galimybes. Tai atlimkaistoring duomen analiZzs metodu siekiant
identifikuoti kainy tendencijas.

Chen et al. (2011) techriranaliz apitidina kaip metog, padedarntjvertinti akciy ar Kity
rinkoje prekiaujam prekiy kainas, analizuojant statistinius duomenis sugestas rinkos aktyvumo,
prekybos apimties, pakkany normy, praeities kaig ar kity veiksniy paremi; kaina ir apimtimi.

Remiantis Valakeviumi (2008) apibendrintai techrngranaliz galima apiladinti kaip: ,finans;
rinky kainy krypties ir masto prognozavimas statistiniais eafigiais metodais nagréfant praeities
kainas“ (p. 289).

Vukovi¢ et al. (2012) apilidina tris pagrindinius principus, kuriais parengahnire analiz:

e Kainos judéjimui jtaka turi visi veiksniai. Technire analiz laikosi
nuomorés, kad visa zinoma informacija atsispindi kainoje ri¢ra reikalo
papildomai analizuoti fundamentaieiksni.

e Kainos juda tendencingai. Technirt analiZz paremta empiriniais
duomenimis ir logika siekiant nustatyti kaitendencijas. Tarkim, jei nuosawg
savininkai tikés, kad paikany normos pasikeitimai sumazing furto vert, jie bus
pastiméti jj parduoti. Tokiu atveju kaina kris, kol atsirasttupirkéjas, t.y. atsiras
pusiausvyra tarp pagos ir paklausos. Techninanali2 ir siekia atrasti tokias
kainy pokyiy tendencijas.

e Istorija linkusi kartotis. Technirt analiz yra paremta tigimu, kad
investuotojai atkartoja ankstegninvestuotoy veiksmus. Kadangi investuotpj
elgesys yra pasikartojantisy elgesys keiantis akcijj kainai taip pat kartosis.
Technires analizs specialistai stebi duomenis ir bando prognozaotiesama
tendencija ¢sis, ar atsiras nauja. Reikia pastebkad technig analiZ néra vien
kainy grafiky stelgjimas. Viskas, kas gajtakoti kainas domina techriis analizs
specialistus. Pvz., daugelis specialistebi investuotej entuziazm, tokiu badu jie
tikisi nuspeti bendp investuotoy pozicijg, t.y. kokia tendencija pajgd visa rinka.

Yra jvairiy technirés analizs kidy, pvz., Dow teorija, Elioto banmgteorija, zvaki sistema,
paprastasis ir eksponentinis slankieji vidurkiantykinis stiprumo indeksas, stochastinis indeksas,
slankiojo vidurkio konvergencijos ir divergencijodikatorius ir kt. Toliau aptarsiu kelis dazniaaisi
naudojamus modelius ir indikatorius.

Dow teorija yra pati seniausia techiés analizs teorija, ji atsirado dar XIX a. 8fau iS Sios
teorijos buvo iSvystytos kitos teorijos. Kancer&ug (2009) nurodo pagrindinius Dow teorijos

teiginius:
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e Kaina atspindi vig turima informacip.

e Rinkos kainos pokyai skirstomi j tris tipus: pagrindiniai pokyai —
trunkantys metus ir ilgiau; antriniai pokgi — pagrindiniuose pokyuose
atsirandantys ir jiems prieSingi, Sie poly trunka kelias savaites arémesius;
kasdieniai pok§iai — trunka ne ilgiau kaip dvi tris savaites, daian nelabai
svarlis.

e Pagrindiniai pokyiai turi augimo, stipgjimo ir brandos fazes.

e Naujos rinkos tendencijos galima dils tik jei Dow indeksai patvirtina
vienas Kig.

e Prekybos apimtis turi patvirtinti rinkos kilsmarba smukim, pvz., apimtis
turi augti kartu su rinkos kaina.

e Tendencija trunka tol, kol nepatvirtinama prieSinga

Si teorija kritikuojama, kadangi akgikainy kitimas realiai atpggtamas tik po tam tikro laiko,
todkl néra naudingas prognozei (Valak&ws, 2008). Prie tikumy Kancerevyius (2009) prideda tai,
kad yra kelios Sios teorijos versijos ir kartais jarieStarauja viena kitai. Kitasikumas yra tas, kad
teorija skirta krygiai nustatyti, tdiau nenurodo, kadgeiti j rinka, o kada iSeiti, ji daugiauéthesio
skiria kainy pokytiams, mazai atsizvelgigprekybos apimtis.

Slankieji vidurkiai yra vienas seniausi ir populiariausy technires analizs jrankiy.
Paprastasis slankusis vidurkis — SMA(ang. simple moving average) — apsgkajamas tam tikro
laikotarpio kaim sumy dalinant iS dieg skatiaus laikotarpyje. Paprastai investuotojai perkeijak,
kai akciy kaina yra virS slankiojo vidurkio, parduoda, kamyzemiau slankiojo vidurkio (Achelis,
2001). Paprastasis slankusis vidurkis turi dvi peotas: pirmoji, kadjj apskatiuojant seniausios
kainos turi tok pai svoi kaip ir naujausios kainos, antroji, kad jis apitikatam tikrg skatiuojang
periody, 0 kaina yra susiformavusi ilgame periode (Vukaat al., 2012).

Eksponentinis slankusis vidurkis — EMA (angl. exponential moving average) — @i
reaguoja rinkos pokyius. Jis apskaiuojamas:

EMA = Kaina Siandien * K + EMA vakar * (1-K)
(7)

¢ia: K=2/(n+1),

n — period; skatius,

K — sverto koeficientas.

Skirtingo ilgio EMA gali padti apsispesti kadajeiti ar iSeiti iS rinkos. Jeigu trumpesnio
laikotarpio EMA linija kerta ilgesnio laikotarpianija iS ap&ios, tai yra signalas pirkti, jei kerta iS
virSaus — signalas parduoti.
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Santykinis stiprumo indeksas — RSl (angl. relative strength index) — vienas dazneusi
naudojang impulso indikatony. Jis dazniausiai naudojamas kai rinka neturi kegot

RSI =100 — (100 / (1+RS)); (8)

Cia: RS = Santykinis stiprumas aukstyn / Santykinisistigs Zemyn,

RSI svyruoja nuo O iki 100. Rodiklis, esantis Zam&0 rodo ngrertintg, perparduct akcija,
aukéiau 70 — pervertint perpirky. Valentinav€ius (2010) iSskiria penkis pagrindinius Sio indekos
panaudojimo bdus:

e AukStumos ir zemumos — aukStumos susiformuoja,R&@I yra auk&au
70, zemumos, kai zemiau 30.

e Grafiniai modeliai — RSI pagalba galima pastelnodelius, kuny galima
nepastedti kainos grafike, pvz., galvos ir ig modelis.

e Nepavylkes prasiverzimas — indeksas gali parodyti nepavysausi
prasiverzimus, palyginus su pjasiy laikotarpiy maksimumais ir minimumais.

e Palaikymo ir pasiprieSinimo lygiai — kartais jie tomi aiSkiau nei kaig
grafike.

e Divergencija (nukrypimas) — atsiranda, kai kainasipda nauy
maksimunma ar minimum, bet jis rra patvirtinamas nauju maksimumu ar
minimumu RSI grafike. Dazniausiai po to kaina kargigsi pagal RSI krypt

Kirkpatrick ir Dahlquist (2013) nurodo, kad RSI ghiiti naudojamas signalams kurti — indeksui
esant virS 50 — diapazono yitviduryje galima teigti, kad pagrindinkainy tendencija kyla, esant
Zemiau 50 — tendencija krenta.

Slankiojo vidurkio konvergencijos ir divergencijos — MACD (angl. moving average
convergence and divergence) — rodiklis yrajtaksponentiskai islygigtslankijy vidurkiy derinys,
pavaizduojamas dvejomis linijjomis. Pagrindisignal rodo linijy susikirtimas. MACD linija, i$
virSaus kertanti signalizuojan linija, rodo pardavimo signalo kertanti iS apaos — pirkimo signaj.
MACD histograma yra vienas IS geriaggechnires analizs instrumenj. Ji ne tik rodo, kokia yra
rinka — kylanti ar smunkanti — bet ir parodo, kaab tkilimas (smukimas) stiga ar silpsta
(Kancerevyius, 2009).

Stochastinis osciliatorius naudojamas, kai prekiaujant pati svarbiausia kajrea uzdarymo
kaina. Sis osciliatorius yra labai jautrus naujaos pokygiams, kadangi jis seka ¢ia naujausi
uzdarymo kain kaip kainos rilp (aukStos ar zemos) procentirdal per konkreg laikotarp
(Kirkpatrick ir Dahlquist, 2013). Indikatayi sudaro dvi linijos — pagrindénlinija %K ir slankusis

vidurkis %D. Siuo atveju sankirtos taip pat signadija pirkimo ar pardavimo signalus — kuomet %K
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i§ ap&ios kerta %D fiksuojamas pirkimo signalas ir atéiki. Sio indikatoriaus atveju perpirkimo ir
perpardavimo lygiai nustatomi atitinkamai ties 8Q0.

Osciliatorius tikslingiau naudojamas konsoliduotofkoje, kadangi kryptingoje rinkoje signalai
btina apgaulingi (Kancerevius, 2009).

DMI indikatori y sudaro trys linijos <+DI (auk&iausiy kainy vidurkis), -DI (Zemiausi kainy
vidurkis) ir ADX (vidutinis krypties judjimo indeksas, parodo, ar yra kryptis) (Valentigaws, 2010).

DI linijy susikirtimas duoda sigreapirkti arba parduoti — jei +DI kerta —DI iS ajias, tai yra
signalas pirkti, jei kerta i$ virSaus — parduoti pat Sis rodiklis padeda gpti apie tendencjj kai
vienas DI yra auk3au uz kig, tendencijos krypptis sutampa su to DI kryptimpié tendencijos
pasikeitimy gali signalizuoti ir auk8aush lygj pasiek DI. Indiktoriui pasiekus auk&usa, ribinj lygi
galima prognozuoti, kad tendencija sustos ir tiksiai pakeis krypt ADX padeda nustatyti
tendencijos stiprug) t.y. jei ADX kyla, tai rodo tendencijos stigima. Kai ADX yra aukgiau abiey
DI auk&iausy taSk;, tai signalizuoja, kad tendencija pasiekuk&iaush lygj, galima laukti jos
pabaigos. Zemi ADX lygiai rodo, kad rinka yra apdusi, réra tendencijos, tokiu atju po ramaus
periodo galima laukti dinamisko (Kirkpatrick, Dahigt, 2013).

Pasak Kancerevjaus (2009) geriausias laikas pirkti, kai +DI ir XOQyra virs —DI, o ADX kyla.
Geriausias laikas parduoti, kai —DI ir ADX yra vitBI, o ADX kyla.

Elioto bangy teorija yra Dow teorijos atmaina. Sia teorija naudojaniasdlaikiniame finans
pasaulyje. Teorijosikéjas Ralph Nellson Elliot nustgtkad kainos kinta tam tikromis formomis, jos
vystosi tam tikru nuoseklumu, atspéahmos investuotgjpsichologij.

Valakeviius (2008) nurodo penkias pagrindines taisykledagai$ Sio modelio:

¢ 4 banga visada yra ne zemiau uz 2 hang

¢ 3 banga visada yra ne pati trumpiausia, o dazraapati ilgiausia iS penki
bang;.

¢ 5 banga visada baigsis gerokai aii&d uz 1 bang taiau tikriausiai esant
mazesnei prekybos apéimai.

e Dvi IS trijy impulso bang bus vienodo ilgio.

¢ a,b,c loki rinkos faz nesibaigs zemiau negu 4 buliaus rinkoggazanga
(9 pav.).

Si teorija yra viena sutingiausij technires analizs teorij, ta&tiau ja jvaldzius galima labai

teisingai prognozuoti kainpokyius ir krypt.
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Saltinis:http://alt. masterforex-v.lt/11klase.html

9 pav. Elioto bang bazinis modelis

Rinkos kilimg atspindi skaiiai nuo 1 iki 5, o kritima raids a, b, c. Kilimo kryptis susideda i$
trijy kilimo impulsy bang; ir dviejy korekcijos bang. Kritimas turi dvi impulso bangas ir vign
korekcijos bang

ISvados Tiek fundamentalioji, tiek techrinanaliz naudojama atskirai nesukuria tokios
pridetines veres kaip derinant jas viensu Kita, taigi praktikoje Sie analig hidai naudojami abu
vienu metu. Fundamentimanaliz teikia informaciy apie atrinktosimores finansir informaciy,
technire analiz padeda atrasti tinkamiaugsimomeng pirkti ar parduotiymores akcijas. Kitaip sakant
fundamentias analizs pagalba galime atsirinkti tinkagnjmory, j kurig naudinga investuoti, o

technire analiz padeda rasti tinkamiaugimomenj toms akcijomgsigyti.
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2. VERTYBINI U POPIERIU PORTFELIO TYRIMO METODOLOGIJA

Sio darbo empirinis tyrimas sudarytas i dyigjaliy, t.y. vertybiniy popieriy portfelio
formavimo ir sudaryto portfeligvertinimo ir analizs. Vertybiniy popiery portfelio formavimas dar
iSSskaidytasj tokius etapus: fundamentalioji analizt.y. atskig Baltijos Salij makroekonomikos
apzvalga, NASDAQ OMX Baltic birzoje listinguojanbendrovij pramors Sak; ir sektoriy apzvalga,
NASDAQ OMX Baltic birzoje listinguojamp bendroviy fundamentid analiz2, vertybinyy popiery
portfelio formavimas pagal Markowitz portfelio tgar tinkamo momentagjeiti j rinkg paieSka
naudojant technianaliz.

Nors fundamentaliosios anali kritikai teigia, kad ji nepritaikoma praktiSk&adangi akcijos
kaina nustatyta jagvertinusimores finansig informacip (Greta, 1998), ir, kagmoreés finansigs
ataskaitos, @ laisvo jmonres finansirs informacijos prieinamumo, nepateikia jpkiauj, nezinony
rinkai duomen (Cibulskiere, Grigalianieré, 2006), taégiau manau, kad fundamentaliosios araiz
taikymas padeda atsirinkti tinkamiausias investavibendroves.

Fundamentalioji analiz atlikta naudojant ,i$ virSaug apaia“ metodh. Sio metodo estnyra
iISanalizuoti jmones pradedant nuo platésnanalizs, apimanios visos Salies ar net tarptausn
makroekonomikos idklés jvertinimg, véliau vertinama pramas Sakos tklé ir galiausiai tiriama
jmoreés pozicija tam tikroje prameés Sakoje (Valentinawius, 2010). Kaip aiSkina Khanifar (2012),
tokia seka padedgertinti, ar dabar tinkamas metgesti j rinka, jvertinamos atskiy pramorts Sak;
ateities perspektyvos, atrenkamos perspektyviaugi@skiausiai analizuojamognores, ieSkant
tinkamiausios investavimui. Sisittas pasirinktas kaip dominuojantis praktikoje.

Saliy makroekonomika buvo analizuojama apzvelgiant \8eifuesminj vie$ai pateikian ir
dazniausiai vertinagn makroekonomikos rodikli t.y. bendrojo vidaus produkto (BVP) pokytis,
uzsienio prekybos deficitas (eksporto ir importanays), vartotoy pasitikejimo rodiklis (rodantis
gyventoy materialires padties ar § lemiartiy ekonominy veiksniy pokyiy prognozes), nedarbo
lygis, vidutinis darbo uzmokestis, infliacija, tieginés uzsienio investicijos, valdzZios sektoriaus
deficitas ir skola. Duomenys Salmakroekonominei situacijavertinti buvo gauti iS Sali statistikos
departament ar jy atitikmeny, taip pat iS Lietuvos, uzsienio ziniasklaidosnformaciny tinklalapi.
Prognozs buvo atliktos remiantis SEB ir Swedbank hanknalitiky vieSai pateikiamomis
prognozmis.

Analizuojant pramoés Sakas ir sektorius buvo naudojamasi NASDAQ OMMtiBairzos
naudojamu listinguojam jmoniy klasifikavimu pagal ICB Kklasifikacij (3 priedas). Pagaljs
klasifikatoriy bendroés yra suskirstytog pramors Sakas ir sektorius, kurioms jos priklauso. Si
klasifikacija taip pat naudojama kitose NASDAQ OMXIrzZzose, pvz.. Stokholme, Kopenhagoje,
Helsinkyje.
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Pramoms Saki, sektory analiz buvo atlikta vertinant LeviSauskeést (2010) ir Valentinaviaus
(2010) nurodytais aspektais, atsakatakius klausimus kaip: Kokioje augimo stadijojeaypramogs
Saka, sektorius? Kokijtaka Sakai daro pakany; normy pasikeitimas? Ar auksStiéjimo j rinka
barjerai? Ar reikis vartotojai? Ar iStekilj kainos jtakoja pelninguny? Ar reikalinga speciali
darbuotoy kvalifikacija? Kaip Saka veikia ekonomikos nuosnaulkaikotarpiu? Ar politiniaijvykiai
gali jtakoti Salg? ir pan.

Siame tyrime nagrissiu ir vertybiniy popieryy portfef sudarysiu i Baltijos Oficialiajame
prekybos srade listinguojamp imoniy. S prekybos sra% pasirinkau, kadangi jame listinguojam
jmoniy akcijos pasizymi didesniu likvidumu ir prekybosyaprta nei Baltijos Papildomajame
prekybos grasSe listinguojamogmores, taigi ir fundamentig analiz atliksiu tik Oficialiajam grasui
priklausagiomsjmorems.

Atskiry bendroviy fundamentig analiz atlikta vertinant daldazniausiai praktikoje sutinkair
naudojang finansiny rodikliy. Pagrindigs analizuojamos rodikjigrupes pasak LeviSauskag (2010)
ir NASDAQ OMX Vilnius leidinio ,Jmoniy finansire analiz. Rodikliy skatiavimo metodika“ (2010)
yra Sios:

e pelningumo;

e likvidumo;

e finansinio sverto;

e turto panaudojimo efektyvumo;
e rinkos veres.

Pelningumo rodikliai geriausiai agitina galutinius bendr@g rezultatus, pagal juos galima
nustatyti, koka naudy turés akcininkai. Likvidumo rodikliai parodo bendrss mokum, nuo kurio
priklauso bendra finansirbiklé, perspektyvos. Finansinio sverto rodikliai paréid@ansavimo Saltinj
strukfirg, parodo bendras veiklos pusiausvyr Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai parodo,
kaip £kmingai ir efektyviai bendrads vadyba sugeba naudoti tutiendroés veikloje ir iS to gauti
galutin veiklos rezultaf — pely (Valentinavtius, 2010). Rinkos vets rodikliai skatiuojami tik
bendroéms, kuriy vertybiniai popieriai yra listinguojami birzojeieSrodikliai parodo rinkos poiirj j
imores veikp (Kancerevyius, 2009).

Atlikdamasjmoniy fundamentaljjg analiz nagrirejau paskutini penki ketvirciy (2012 m. II-
IV ir 2013 m. I-Il ketv.)jmoniy finansinius rodiklius, juos lyginau tarpusavyjeptéai pa&iai pramors
Sakai priklausafiy jmoniy, taip pat palyginau su atskiros pramersakos vidutiniu rodiklio dydziu.
Rodikiai pateikti 4—ame priede remiantis investjigo vienijargio tinklalapio Traders.It

(www.traders.lf duomenimis, kiekvieno ketwilo rodikliai apskaiiuojami naudojant paskutipi

keturiy ketvirciy duomenis, t.y. kaupimo principu. Atliekant analizebuvo skaiuojami dividend
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akcijai ir dividendy iSmolkejimo koeficientas, kadangi orientuojuosi pdividendines akcijas, ptas,
kuriy akcijy vert per artimiaus laikotarg gali iSaugti. Pasirenkant bendroves, kuakcijasjtrauksiu
1 investicirj portfel, svarbiu kriterijumi buvamonrés pelningumas, jo augimo perspektyvos.
Portfelio formavimui naudojau Markowitz portfeli@drijg. Kaip jau mirtjau teorirtje darbo
dalyje, Sis modelis pasirinktas, kadangi jis yr&gmkamai lengvai ir tiksliai apskaiiojamas bei
prieinamas eiliniams, pradedantiesiems investuotsja
Formuojant vertybinj popiery portfeli ir siekiant analizuoti naujausias tendencijas,ijgkc
kainos kitimo duomem analizei buvo pasirinktas viengnnet laikotarpis, akciy kaina analizuojama
laikotarpiu nuo 2012 m. rug® 17 d. iki 2013 m. ruggo 16 d. Slyginai trumpas laikotarpis buvo
pasirinktas, kadangi bus formuojamas trumpalailastfelis, jo pelningumo kitimas bus stebimas
keturis nenesius, d to analizuojami naujausi, tiksliausiai atspingmtesam situacip rinkoje,
duomenys. Duomenys buvo renkami iS oficialaus NAKDAOMX Baltic birzos tinklalapio

(www.nasdagomxbaltic.coymr analizuojami naudojant progranikxcel, vertybing popieri portfelio

optimizavimo uzdavinys buvo sprendziamas naudgeargramos papildinSolver.

Renkantis portfelio valdymodola buvo pasirinktas pasyvus valdymas, t.y. visu jeayymo
laikotarpiu strukiiroje nebuvo daromi jokie pakeitimai, kadangi padakviSauskaits (2010),
naudojant g portfelio valdymo Ikdg rezultatai prieS kaStus ir mokass vidutiniSkai bina lygis
aktyviai valdomo portfelio rezultatams, o rezulitap® kaSt ir mokesiy netgi pralenkia aktyviai
valdomo portfelio rezultatus.

Atliekant technig analiz vertybiniy popieriy rinkos stebjimas ir tinkamo momento paieskos
buvo pradtos nuo 2013 m. rugm 16 d. birzos uzdarymo kajrpaskelbimo. Techninanaliz buvo
atlikta naudojantis specialia techninei analizeirtakprograma MetaStock Professional. Atliekant
analiz buvo naudojami vieni dazniausiai naudojamdikliy ir indikatoriy — tai MACD, DMI, RSI,
EMA ir stochastinis osciliatorius. Sie indikatoriaip pat pateikiami jau ankigsu mireto investuotaj
portalo Traders.It slomose laisvai prieinamose interneése technias analizs platformose, taigi
eiliniams investuotojams natina jsigyti brangiai kainuojatiy specialy technirés analizs program
ir licencijy.

Sudaryty vertybiniy popieriy portfeliy analiz ir jvertinimg atliksiu analizuodamas ir vertindamas
ju pelningumo ir standartinio nuokrypio rodiklius &arpo koeficient juos palyginsiu su planuotais
dydziais portfelio sudarymo metu, taip pat su patjriiais NASDAQ OMX Baltic birzos indeksais.
Taip patjvertinsiu kiekviengj portfel jtraukto aktyvo grza per analizuojam laikotarg, standartin
nuokryg bei tarpusavio koreliagj Technirgs analizs rezultatamsjvertinti atliksiu vertybing

popieriy kainy kitimo po sprendimo juograuktij portfef pricmimo analiz.
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Apibendrirgs visas tyrimo iSvadas pateiksiu galutines mokslitiiamojo darbo iSvadas ir

pasiilymus.
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3. VERTYBINI U POPIERIU PORTFELIO ANALIZ E IR IVERTINIMAS

3.1. Individualaus vertybiniy popieriu portfelio formavimas

3.1.1. Lietuvos, Latvijos ir Estijos makroekonomik® apzvalga ir prognozs

2013 metais, tk@us metus iS eds, numatoma, kad Baltijos Salys bus {erisiai augafios
ekonomikos Salys Europos aj8ngoje. [kka vidines devalvacijos, Baltijos Salys tapo
konkurencingesis tarptautigje rinkoje ir per pastaruosius penkerius metuk@gjo savo rinkos
dalis uZsienyje. Nors pagrindise Baltijos Salj eksporto partnése, tokiose kaip Vokietija, Rusija,
Lenkija ar Siauwrs 3Salys, numatomasitésnis ekonomikos augimas,éigu prognozuojama, kad
eksporto apimtis augs ir 2013 m.

Lietuvos, Latvijos ir Estijos ekonomikos augim#@skotas ne tik eksporto, bet ir vidinio
vartojimo, kuris pradeda atsigauti po gilios 20@8-@ m. krizs. Vil¢iy teikia ir liepos ndneg 50
punkiy ribg pagaliau virsgs ,Markit® skakiuojamas suétinis euro zonos pirkimo vadybinigk
indeksas (PMI). Jis pasieks0,5 rily ir rodo ekonomikos augimo atsigawyneuro zonos Salyse.
Rodiklio augimy daugiausia némé augusi Vokietijos prama@s gamybos apimtis bei paslaug
sektoriaus aktyvumas. Kadangi Baltijos Salys pasmis metais padidino eksporto apimtiguro
zonos Salis, Sio rodiklio pakilimas virS 50 pupkibos tugs teigiamos naudos irsiSaly akio
augimui.

Lietuva. Lietuvosekonomikos augimas2012 m. Siek tiek sai¢jo ir sieke 3,66 proc. (10 pav.)
Nepaisant sgtéjusio augimo Lietuva antrus iS &l metus buvo antra ekonomika Europafifgoje
lyginant augimo tempus. Sis augimas daugiausia ltakotas eksporto, iSskirtinio @y derliaus ir
auk3tos grdy kainos, kuri buvojtakota prasto derliaus kitose 3Salyse. Sie veiksprkiriami
vienkartiniams, kadangi sunkighanoma, kad tai pasikartoir Siais metais. Angljj Siy mety ketvirtj
BVP, palyginus su tuo gau pragjusiy mety ketvirciu ir pasalinus sezono ir darbo digiaka, padictjo
4,1 proc. Tai buvo antras augimas Europegii®joje po Latvijos. SEB banko ekspertai mano, kad
2013 m. Salies realusis BVP ¢ty iSaugti 3,2 proc.

Nepaisant stabilaus augimo, Lietuvos banko analittitomone Lietuvos ekonomika auga
maziau, nei tiktasi ir tai siejama su tolesniu investicinazjimu. Labiausiai investicijas Lietuvoje
mazina investicij j negyvenamuosius pastatus ir statinius mazejimagp @augiausiai Kkritugi —
valstylkes finansuojamos investicijasinfrastruktiros objektus. Tolimesninvesticiy raidg ir nulems
valstykes iSlaidos infrastrukiros objektams — iSlaidoms pasiekus valésylnvesticijy programoje
numatys lygi, Saliesikio investicijos stabilizuosis.
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Lietuvos BVP kitimas 2002-2012 m.

15,00%

10,00% 10:28% 9,80%
81%
6,84% WM\ .
5,00% _~£,05% )
2,91% ) 3.66%
0,00% 160%
J (] T T T T T T 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 ZOO% 2009 /010 2011 2012
-5,00% \ /

-10,00%

-15,00% \/14{920

-20,00%

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis
Lietuvos statistikos departamento informacija

10 pav. Lietuvos bendrojo vidaus produkto kitimas

Galutiniais muitigs deklaraciyy, Intrastato ataskaitir PVM deklaraciy duomenimis, 2012 m.
eksportuota prekiy uz 79,6 mird. lig, importuota — uz 85,9 mird. lif. LietuviSkos kilnés prekiy
eksportuota uz 50,1 mird. it Lietuvos uZsienio prekybos deficitas sudér3 mird. lig. 2012 m.,
palyginti su 2011 m., eksportas pagad 14,4 procento]takos tam tujo padictjes naftos produki
(11,5 proc.), katil, maSiny ir mechaniny jrenginy, jy daliy (33,1 proc.), jav (2,1 k.) eksportas.

2013 m. birzelio ran., palyginti su 2013 m. gegé® men. eksportas padigb 4,8 procento.
Jtakos tam twjo padictj¢s naftos produki (38,6 proc.), laiy, vakiy ir plaukiojartiyjy jrenginy
(7,6 k.) eksportas. 2013 m. birZzelioém, palyginti su 2012 m. birZelio én., eksportas padigb
6,6 procentoJtakos tam tujo padictjes naftos produkt (33,2 proc.) eksportas. 2013 m. sausio—
birzelio meén., palyginti su tuo pau 2012 m. laikotarpiu, eksportas pagm 14,7 procentoltakos tam
turéjo padictjes naftos produkt (24 proc.), jay (2,6 k.) bei katiy, maSim ir mechaning jrenginy, jy
daliy (11,5 proc.) eksportas. Siekiant iSlaikyti tyagksporg, Lietuvos eksportuotojai turi sugeb
diversifikuoti eksportuojam produkcip pagal prekes arba rinkas. Lietuvos banko wtifstrimy
duomenimis Lietuvos eksporto diversifikacija pagadkes didjo visa 2000-2011 m. laikotaipPanasi
tendencija buvo ir Latvijoje bei EstijojeyTp&iy tyrimy duomenimis eksportas pagal rinkasantaip
gerai iSskaidytas, didga dalimi ctl didelio eksportoj Rusig. Jvykus paklausos Sokui Sioje Salyje,
Lietuvos ekonomikai tai atsilieptgana smarkiai.

Pastagj; ketvirti eksporto dominavimas vidaus paklausos atzvilgmesnko. Vidaus vartojimo
atsigavimui dideis jtakos turi vartotaj lukestiai. Statistikos departamento skelbiamastotoju
pasitikéjimo rodiklis rugpjacio mén. palyginus su liepa paggo ir sieke -7 (liepos nén. -9), rodiklis

pasiek penkenj mety aukStumas.
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Pasak Statistikos departamento gnt2013 m. ketviijt nedarbo lygis Salyje sudar 11,7
procento ir buvo 1,4 procentinio punkto mazesnispmenaji Siy metyy ketvirt (11 pav.). Nedarbo
lygis, slygojamas emigracijos ir nayjdarbo viety kirimo, tukty ir toliau mazti ir, SEB banko

analitiky skatiavimais, 2013 m. téty sumaéti iki 11,5 proc.

Nedarbo lygis Lietuvoje 2010-2013 IT ketv.
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Lietuvos statistikos departamento informacija

11 pav. Nedarbo lygio Lietuvoje kitimas

2013 m. pirmjj ketvirt vidutinis darbo uzmokestis palyginti su atitinkamu 2012 m. ketdiu,
neatskaiius mokesiy, padicjo 4,4 proc. Ska&uojant nuo krizs pradzios, tai yra pirmas realaus
darbo uzmokeso padictjimas — 2,1 proc. Didel dal Sio padidjimo nulémé minimalios algos
padidinimas. Spartesnio atlyginimo égjdho kol kas tilétis neverta @ neaisSkios situacijos uzsienio
rinkose, taip pat dalgalimo darbo uzmoké® padidinimo &Sy jmones gali nuspgsti panaudoti
investicijoms, tdiau neabejojama, kad darbo uzmokestis ir tolialsapgpgnozuojama, kad 2013 m.
jis padicts 4,0 proc. neatskaus mokesiy.

Pagal suderigt vartotojy kainy indeks (SVKI) apskatiuota infliacija 2013 m. liepos ®n.
sudaé 2,3 proc. (12 pav.) Palyginus su atitinkamu 2012mwnesiu metid infliacija sudaé 0,6 proc.
Metinés infliacijos magjimo tendencija iSlieka. Kainmazjimas siejamas stetesniu maisto kaip
augimu bei sumajusiomis degal kainomis, kurios buvgtakotos kritusi maisto Zaliay ir naftos
kainy, dél atpigusiy importuojany dujy sumazjo Sildymo kainos ir gamti#s dujos Lietuvos
vartotojams. SEB banko analitikluomenimis infliacija metpabaigoje tuity siekti 1,5 proc.

2013 m. pirmji ketvirtj tiesioginiy uzsienio investiciy (TUI) srautas Lietuvoje sudar
929,9 min. lity (3,5 proc. BVP) ir, palyginti su 2012 m. ketvirfudketvirciu, padicjo 402,1 min. lit,
arba 76,2 procento.jSTUI jplauky padicjima Lietuvoje kmé 2,4 karto didests reinvesticijos.
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Palyginti su 2012 m. pirmuoju ket¢iu, TUI srautas sumajo 37,8 min. lit, arba 3,9 procento. Per
pirmaj; ketvirti daugiausia investuotg finang; ir draudimo (578,2 min. Lt), elektros, dyjgaro
tiekimo ir oro kondicionavimo (145,2 min. Lt) vedd ir apdirbargja gamyly (131,1 min. Lt), o
labiausiai maZo investicijosj statybos veik] (—43 min. Lt). 2012 m. tiesioginiuzsienio investicij
(TUI) srautas Lietuvoje sudar2,2 mird. liy (2 proc. BVP) ir, palyginti su 2011 m., sumpz 1,3
mird. lity, arba 37,6 procento. 2012 m. TUI Lietuvoje daugi@asumago dél 7,5 karto suma3jusio

reinvesticij srauto.

Vidutiné metiné infliacija apskaiciuota pagal SVKI
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Lietuvos statistikos departamento informacija

12 pav. Viduti metirg infliacija Lietuvoje

Statistikos departamento duomenimis, 2012vaddZios sektoriaus deficitassudaé 3 692,4
min. lity, arba 3,2 procento bendrojo vidaus produkto (@olaBVP). Per metus valdzios sektoriaus
deficitas sumago 2 156,5 min. lig (2011 m. Sis rodiklis siek5,5 proc. BVP). 2012 m. pabaigoje
valdzios sektoriaus skola nomirgdi verte sudar 46 036,5 min. li§, arba 40,5 procento BVP (15,6
takst. lity vienam gyventojui)Valdzios sektoriaus skola2012 m. padigjo 5 074,9 min. lig ir sieke
daugiau nei 46 mird. lit t.y. 41,2 proc. nuo BVP. Labiausiai skalidino iSleisti ilgo laikotarpio
Vyriausyles vertybiniai popieriai.

Latvija. Latvijos ekonomika 2012 m. pasiek,6 proc. augim (13 pav.) ir tai buvo geriausias
rodiklis Europos &ungoje. Augimas buvatakotas ger eksporto rodikly ir augagios vidines
paklausos. Angjj Siy mety ketvirtj palyginus su tuo @au pragjusiy mety ketvirciu Latvijos BVP augo
4,3 proc. — daugiausia Europoguhigoje. SEB banko ekspgmmanymu 2013 m. BVP augimas &ty
siekti 3,5 proc.
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Latvijos BVP Kkitimas 2002-2012 m.
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Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Global Finance

13 pav. Latvijos bendrojo vidaus produkto kitimas

2014 m. Latvija taps euro zonos nare. Ejwedimas netuty jtakoti staigaus poveikio Salies
ekonomikai. Visgi p@jimas prie Europos Centrinio Banko pagalbos ir emomos krizinio fond
pagerins Salies kreditingumreitingy ageniiros, tokios kaip S&P, Moody's, Fitch, titina, pagerins
Salies kredito reiting Taip pat Salyje téty padictti tiesioginiy uzsienio investicij srautas.

2012 m. Latvijoseksportasaugo labiausiai IS ttij Baltijos Saly — 15,0 proc.jmporto augimas
sieke 12,7 proc. Té&au palyginus su 2011 m. augimaségtjb, pragjusiais metais jis siekatitinkamai
27,8 ir 30,6 proc. 2012 m. Latvija eksportavo ug@ @yrd. EUR, o importavo uz 12,5 mird. EUR.
Prajusiais metais Latvijos uzsienio prekybos balansago neigiamas, Salis eksportavo 2,6 mird.
EUR maziau, negu importavo. 2012 m. Latvija daugimeksportavo medienos ir medienos dirpini
tai suda¢ 15,1 proc. viso Salies eksporto. Gelezies ir plieksportas si€k8,5 proc., naftos ir
energijos produkt — 8,3 proc. viso Salies eksporto apimtiesl eresnio nejprasta giidy derliaus
2012 m. labiausiai augo jaweksportas, tai sudai8,9 proc. viso Latvijos eksporto augimo, elektros
masiny ir jrenginy — 15,7 proc., gimy — 11,1 proc. 2012 m. svarbiausia Latvijos eksppedneé
buvo Europos gunga - viso 69,2 proc. eksporto apyvartos, NV§sal 15,5 proc.

Kaip praneSa Latvijos Centrinis Statistikos BiuB&s3 m. birZelio ran. palyginus su gegég
mén. eksporto apimtis dabaréimis kainomis sumajo 2,5 proc., tuo tarpu importas pagwml 0,3 proc.
Birzelio mén. uzsienio prekybos balansas Siek tiek palppgkadangi eksportas visoje uzsienio
prekybos apimtyje sudad5,6 proc., gegés nmeén. Sis rodiklis siek 46,3 proc. Didziausi eksporto
apimties pasikeitimai birZelio én. palyginus su gegég meén. buvo Sie: transporto varilglieksportas
iSaugo 17,2 proc., medienos ir medienos gamehisportas sumap 11,3 proc., paruogtvartojimui

maisto produki eksportas sumap 11,3 proc. Birzelio rén. Latvijos pagrindias eksporto partnés
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buvo Lietuva (16,8 proc. visos eksporto apimti€d)sija (12,4 proc.), Estija (12,0 proc.), Vokietija
(7,6 proc.) ir Lenkija (5,3 proc.).

Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis rugpjicio mén. Latvijoje siek -15,5 ir yra prastesnis nei liepos
mén. (-12,5) (14 pav.). Rodiklio blégmas fiksuojamas jau antméneg iS eiks. Dabartinis rodiklis
yra maziausias nuo 2012 gegsaren. Mazjant vartotoy pasitikejimui tikimasi mazesnj vartojimo
iSlaidy. Kadangi manoma, kadySmet; BVP augina daigiausigtakos privatus vartojimas, SUntfs
vartotoy pasitikejimo indeksui galitakoti nuosaikesrBVP augina.

Vartotoju pasitikéjimo rodiklis 2012-2013 08 mén.
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14 pav. Latvijos vartotgjpasitikéjimo rodiklio kitimas

Antrajj Siy mety ketvirti nedarbo lygis Latvijoje sielé 11,4 proc. ir buvo 1,4 procentinio punkto
mazesnis nei pirgp ketvirti. SEB banko eksperimanymu nedarbas Latvijoje ir toliau &ty mazti ir
pasiekti 9,2 proc. 2013 m.

2013 m. pirmjj ketvirt vidutinis darbo uzmokestis palyginus su atitinkamu pkpsiy mety
ketvirciu neatskaiius mokesiy padictjo 4,2 proc. @l vienu procentiniu punktu sumazinto gyvemtoj
pajam; mokesio, darbo uZmokestisj yankas* padijo dar labiau — 5,2 proc. Zemas infliacijos lygis
ir padictjes darbo uzmokestisalygojo rysky uzimtyjy perkamosios galios difima, palyginus su
pirmuoju 2012 m. ketvéiiu perkamoji galia padigo 4,8 proc. Prognozuojama, kad 2013 m. darbo
uzmokestis prieS moké&sis augs 4,5 proc.

Infliacija Latvijoje 2013 m. liepos ém. palyginus su atitinkamu pfjasiy meyy ménesiu siek
0,3 proc. Palyginus su birzelioém Latvijoje fiksuojama 0,3 proc. defliacija. Analiojamuoju
laikotarpiu vartojimo prekj kainos sumajo 0,7 proc., tuo tarpu paslaudcainos iSaugo 0,6 proc.

Vartojimo prekiy kaing mazjimui didZiausiosjtakos tuéjo besitsiantys vasaros sezono dralyuifi



57

avalyres iSpardavimai — drabugkainos sumago 6,4 proc., avalyts — 8,5 proc. SEB banko ekspert
prognozmis metirg infliacija 2013 m. tuity siekti 0,5 proc.

Grynasistiesioginiy uzsienio investicip srautas Latvijoje 2012 m. sudaB,5 proc. BVP.
DidZiausias tiesiogimi uZzsienio investicij srautas buvo nukreiptas finansinio tarpininkavimo,
nekilnojamojo turto, prekybos, elektros energijgandens tiekimo ir gamybos sektorius. DidZiausios
investuojariios 3alys buvo Svedija, Rusija, Kipras ir Nyderlanditsizvelgiantj tiesioginiy uzsienio
investicijy sukurtas darbo vietas 2012 m. Latvija atsilieka ity Baltijos Sali — Sioje Salyje buvo
sukurta 290 darbo viet kai Lietuvoje tuo p&u laikotarpiu buvo sukurta 1717 ngujlarbo viet, o
Estijoje — 443.

2012 m.valdzios sektoriaus deficitasLatvijoje sudaé 1,2 proc. BVP, ovaldzZios sektoriaus
skola — 40,7 proc. BVP (15 pav.). Per metus valdZiosm&s skola sumgjp 1,2 proc. punktais,
nuo 41,9 proc. buvusio 2011 m. ValdzZios sektorgda sumago nepaisant iSleigtdviejy ilgalaikiy
Vyriausykes vertybiniy popiery emisiy, kuriy bendra suma siekia 2,25 mird. JAV dalerzautos

léSos buvo panaudotos paskolos Tarptautiniam Valisboslui ggzinimui.

Valdzios sektoriaus deficitas ir skola (proc. nuo BVP)
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15 pav. Latvijos valdzios sektoriaus deficitaskiola

Estija. Estijos ekonomika 2012 m., atsizvelgiantmetin BVP, pasiek prieskrizin lyg;.
Minétuoju laikotarpiu, dka smarkiai padigusio vidaus vartojimo ir bendrojo pagrindinio kegbd
formavimo, Salies BVP iSaugo 3,2 proc. SEB bankspeky manymu 2013 m. Estijos BVP tiy
iSaugti 3,3 proc.

Prajusiais metais EstijosksportasiSaugo 4 proc., anportas — 9 proc. Palyginus su 2011 m.

tai buvo Zymiai ¢tesnis augimas, kuomet eksportas ir importas aug@rdc. 2012 m. prekybos
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balanso deficitas buvo neigiamas, kadangi eksptatoovo uz 12,6 mird. EUR, o importuota uz 13,8
mird. EUR. Palyginus su 2011 m. deficitas iSaugo kadwtus. Pagrindigs Salys,i kurias Estija
eksportavo, buvo Svedija (16 proc. viso ekspoaipmija (15 proc.), ir Rusija (12 proc.). Labiaisia
eksportas iSaugp Rusig ir Latvijg, atitinkamai 16 proc. ir 15 proc., tuo tarpu eksa®j JAV
sumazjo 22 proc. 2012 m. daugiausia buvo eksportuojaragimp ir mechaniny jrenginiy — 29 proc.
viso eksporto, naftos ir energijos produkiksportas siekl5 proc., Zerés tkio ir maisto produkf — 9
proc.

Estijos statistiy duomenimis birzelio &n. preki eksportas sumajp 5 proc., o importas isliko
tame paiame lygyje kaip ir prgusiy mety birzelio mén. ] tris pagrindines eksporto partneres Salies
eksportas sumajp, j Svedip 14 proc.,j Rusip 13 proc irji Suomip 8 proc., palyginus su tuo e
praéjusiy met; laikotarpiu. Birzelio mdn. pagrindigs eksportuojamos pré& buvo masinos ir
mechaniniairenginiai, kurie sudar29 proc. viso Salies eksporto, naftos produktad-proc. ir Zerés
akio ir maisto produktai — 9 proc. Birzelioam. palyginus su gegég nen. eksportas sumégbp 12
proc., o importas — 3 proc. ddesinis eksporto sumgimas buvojtakotas sumajusio masin ir
mechaninj jrengim; eksporto bei mazesnio darbo djeskatiaus. Sausio-birzelio ém. palyginus su
tuo paiu pregjusiy met laikotarpiu Estijos eksportas iSaugo 2 proc., ingm— 3 proc.

Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis Estijoje rugpficio mén. siekk -6,3 ir yra geriausias iS vjs
Baltijos valstyby. Rodiklis geéja antg méneg, tai leidzia tiktis didesnio vidaus vartojimo. Per
pastaruosius dvejus metus Sis rodiklis geresni® ikvSiy mety kovo — gegugs nmen. (atitinkamai -
5,6; -4; -4,9) (16 pav.).

Estijos statistiy duomenimis angjj Siy mety ketvirti nedarbo lygis Salyje sumago iki 8,1
proc. ir buvo maziausias iS Baltijos valstybBwedbank analitik prognozuojama, kad Siais metais
nedarbo lygis Estijoje sieks 9,5 proc.

2013 m. pirmjj ketvirtj vidutinis darbo uzmokestis neatskaiius mokesiy Estijoje, palyginus
su atitinkamu prgusiy mety ketvirciu, padiatjo 6,3 proc. (17 pav.) Sis rodiklis taip pat gesims tarp
trijy Baltijos valstyby. SEB banko analitikai prognozuoja, kad 2013 mutiids darbo uzmokestis
Estijoje padids 7-8 proc.
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Vartotoju pasitikéjimo rodiklis 2012-2013 08 mén.
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Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis
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16 pav. Estijos vartotgjpasitikejimo rodiklio kitimas

Infliacija Estijoje 2013 m. liepos én. palyginus su birzelio ém. buvo neigiama, t.y. kainos

mazjo 0,1 proc. Palyginus su atitinkamu gtesiy met; laikotarpiu kainos augo 3,4 proc. Vartojimo

prekiy kaing augimas siek 3,1 proc., o paslaug4 proc. palyginus su p¥asiy met liepos nen.

Analizuojamu laikotarpiu palyginus su birZelioém didZiausi jtakg kaing mazjimui turéjo 11,8

proc. sumagusi elektros energijos kaina, ngmkiams tiekiamos elektros energijos kaina suijtaz

6,1 proc. Swedbank analitiprognozuojama, kad 2013 m. infliacija Estijojeksi&,3 proc.

Vidutinio darbo uzmokescio kitimas 2010-2013 I ketv.
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17 pav. Vidutinio darbo uzmoké&s kitimas Estijoje
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Tiesioginiy uZsienio investicipy srautas 2012 m. Estijoje sud#,7 proc. BVP. Si alis ir toliau
pirmauja tarp Baltijos Saji pagal pritraukiamas uzsienio investicijas. 22 pnasy investiciy buvo
nukreiptaj finans; sektoriy, po 16 procj nekilnojamojo turto sektayiir apdirbamja pramor. Pusg
visy investiciy buvo i§ Svedijos ir Suomijos, 10 proc. i§ Olanslijo

2012 m.valdzios sektoriaus deficitasEstijoje sudar 0,3 proc. BVP, ovaldZios sektoriaus
skola — 10,1 proc. BVP. Sie 3alies rodikliai buvo geriavisoje Europos gungoje, pagal valdZios
sektoriaus skolos rodikEstija lenkeé tik Vokietija, kuri tugjo valdzios sektoriaus perteili

ISvados. Atsizvelgiant; makroekonominius Baltijos Salirodiklius ir apibendrinus turimus
duomenis, galima teigti, kad Salekonomikos yra augimo stadijoje. BVP augimas yar@ausias
Europoje, eksportasétlpadidejusio konkurencingumo nenustoja aagvartotoj pasitikijimas gegja
ir siekia keleriy mef; aukStumas (iSskyrus Latvijoje), nedarbo lygis éfea2/idutinis darbo uzmokestis
atskirose Baltijos Salyseed geresniy verslo rodikly, padidinto minimalaus darbo uZzmokies ir
mokesting lengvat;, virSydamas neaukgtinfliacijos normy, pradeda teikti reali naud; Saliy
uzimtiesiems iry perkamajai galiai. Tiktinas Euro zonos atsigavimas nuo 2013 m. antroirkétv
taip pat teigiamajtakos ir Baltijos Saly ekonomik.

Baltijos Salimgsivedus euy (Estija nuo 2011 m., Latvija nuo 2014 m., Lietusdanuojama, nuo
2015 m.) tiktina dides@ nauda su euro zonos ranis prekiaujagiomsjmorems, @&l galimykes pksti
prekybos rysius, sumgasiy valiutos keitimo kagtjmores pasieks gerespiveiklos rezultag, tai leis
didinti darbo uzmokesgt Dél naujy prekybos rysi padicjus prekybos apimtims Salyse patdid
uzimtumas.

D¢l siekio jsivesti bendy Europos gjungos valiug Salys privalo laikytis nustatytos fiskadm
drausnes. D¢l Sios priezasties Salys laikosi atsakingos fiskalipolitikos, neleidzia didi valstylkes
skolai, kuri Siuo metu yra viena maziay&uropos gjungoje.

Gerégjanti makroekonomié padetis leidzia pasiekti gerespiveiklos rezultai Baltijos Saly
verslo jmorems, taigi, @l geréjanciy verslojmoniy rodikliy galima teigti, kad Salys yra tinkamos

investavimuy Siy Saliy birzose listinguojamus vertybinius popierius.

3.1.2. NASDAQ OMX Baltic birzos Oficialiajame @rase listinguojamy imoniy pramoneés Saky ir
sektoriy apzvalga

Oficialiajame prekybosgsaSe listinguojamogmonres priklausatios Sioms pramais Sakoms:
pagrindires medziagos, pramoniniai gaminiai, plataus vartojprelés, svekatos prieiéfia, paslaugos

vartotojams, telekomunikacijos, komunabrpaslaugos, finaggaslaugos, technologijos (3 priedas).
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Pagrindiniy medziagy pramors Sakai atstovauja tik vierjanoré — Grigiskés. Imonres veikla
yra tualetinio popieriaus, popierinranksluosiy ir servetliy bei gofruoto kartono ir iS jo pagamint
deZiy gamyba. Si pramas Saka Siuo metu metu gafitbapibadinta kaip auganti, kadangi ji gamina
kasdienio vartojimo prekes, kyrivartojimas, didjant visuminiam vartojimui, diga, taigi dicja ir
jmonés gaminamos produkcijos paklausa. Pagrieédjresme, su kuria susiduriama, yra ta, kad Sios
produkcijos vartotojai éra labai reikiis, taigi atsiradus pigesniems panasios kégypaminiams jie
pasirinks pastaruosius. Norineiti j Sia rinlg, reikia perzengti pakankamai aukStus barjerus

jrengimai, naudojami produkcijos gamybai, yra pakend&i brangs, reikalingas plotas produkcijos
sancaliavimui, siekiant masto ekonomijos reikalingos elid investicijos, produkcijos tiekimas
paremtas ilgalaimis sutartimis.

Sioje pramoas 3akoje iStekliai, naudojami produkcijos gamybadgp pat tiekiami remiantis
ilgalaikemis sutartimis, @ to galima apsidrausti nuo staigaus iStelainy Suolio. Si pramots Saka
yra globali, taigi, produkcija ékmingai gali luti eksportuojama, o eksporto rinkos galitib
diversifikuotos.

Pramoniniy gaminiy pramors Sakai atstovauja septynigmores: City Service, Panéxio
statybos trestas, Harju Elekter, Latvijas kugniaciblerko Ehitus, Nordecon ir Ventspils nafta. Siai
pramores Sakai priklausgjmorés, uZsiimagios komunaling paslaug teikimu, kroviny, naftos
produki; transportavimu, elektrogengimy gamyba bei nekilnojamojo turto vystymu, statyba. S
pramorés Saka yra bene labiausiai neatspari recesir, frarod pastagjy met krize. Siai pramoss
Sakai dide} jtaka daro BVP, palkany normy pasikeitimai — augant p#any normai, maga
nekilnojamojo turto sandariir pan. Sia pramors 3alg Siuo metu galima pavadinti atsigautian Dél
didelio pradinio kapitalo poreikiojéjimas j Sia rinky yra sunkus. Esant produkcijos ar paslaug
pasiilos pervirSiui, Sioje pram@s Sakoje vyksta arSi konkurencija, iStgkkainy, pvz.: naftos
produkty, statybos medziag pasikeitimai smarkiajtakoja pelningura. Daznai iStekliai tiekiami be
ilgalaikiy sutatiy. Taip pat Sios prameés Sakogmoniy rezultatai gali bti smarkiaijtakoti tiek Salies,
kurioje ji veikia, tiek ir uzsienio valstybipolitikos pasikeiting.

Plataus vartojimo prekiy pramors Sakai Baltijos oficialiajameagsaSe priklauso daugiausia
jmoniy — jy yra deSimt. Tai yra Baltika, Linas Agro Group, dezvaigzds, Premia Foods, Rokiskio
Saris, Silvano Fashion Group, Skano Group, Utendstazas, VilkySky pienirg ir Vilniaus baldai.
Siosjmores uZsiima drabugiir apatinio trikotazo gamyba ir prekyba, Zeskio produkty gamyba ir
prekyba ir paslaugteikimu, pieno perdirbimu ir prekyba, lgdSaldyt; ir atvesinty produkt; gamyba
ir prekyba, medienos ir bajdgamyba ir prekyba. Si pram@ésSaka $iuo metu yra augimo stadijoje,
atsigaunant vidaus vartojimui, auga bendygeardavimai, o kartu ir pelnas. Taip pat dauggifisniy

krizés metais, @d padictjusio konkurencingumo, suggb iSplesti eksporto apimtis, o tai taip pat
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leidZia pasiekti geresmiveiklos rezulta. Si pramogs $aka yra labai koncentruotgjimo j rinka
barjerai palyginti neauksti, ¢@mu daugelis vartotgjturi panegtus preky zenklus, o tokj prekiy kaip
baldy, medienos, Zeas akio ir maisto produlj tiekimas yra paremtas ilgalaikis sutartimis. Si
pramorts Saka yra pakankamai atspari recesijai, kadanigkjia ar gamina kasdienio vartojimo, nors
tam tikny jmoniy gaminama produkcija tam tikromiglygomis gali uti priskirta ir prabangos prékns
(prabangus apatinis trikotazas, drabuziai, baldai).

Sveikatos prieziiros pramors Sakai priklauso dvimores, t.y. Grindeks ir Olainfarm. Abi
bendros specializuojasi vaigttyrimy, gamybos ir prekybos srityje. Farmacijos sekit@érizé taip pat
palieg, tatiau Siuo metu Si prameéa Saka yra augimo stadijojgjimo j rinkg barjerai Sioje pramais
Sakoje yra labai auksti, kadangi reikalingi labearjis jrengimai, didelis pradinis kapitalas, aukstos
kvalifikacijos specialistai, kuriems mokamas augks#lyginimas, @ patent; apsaugos, biurokratipi
klitciy, naujy vaisty iSradimas ir paleidimagsprekyly uzima ilg laiko targ, daznai Si pramais Saka
saugoma vyriausyis, ribojama konkurencija. Dazniausiai Sios praésosakos gaminami produktai
yra priskiriami prie kasdienio vartojimo pirmatinumo preki. Si pramogs $aka yra globali, safig
farmacijos produktaiékmingai gali it tiekiamij uzsienio rinkas.

Kita aptariama pram@s Saka —paslaugos vartotojams Siai Sakai priklauso penkios
bendroés: Apranga, Ekspress Grupp, Olympic Entertainmembu@® Tallink Grupp, Talinna
Kaubamaja. $i jmoniy veikla apima maZmengnjvairiy drabuzi prekyl, Ziniasklaidos vers)
loSimy ir lazyby organizavim, kelioniy organizavim, prekybos centy steigimy ir administravim.
Siuo metu $i pramais Saka yra augimo stadijoje, daugujos tiekiamy produkty ar paslaug galima
priskirti prabangos prelgiar paslaug kategorijai, taigi Siuo metu, ggant gyventoj pragyvenimo
lygiui, gergja ir Sios pramoés Sakos atstayveiklos rezultatai. Atitinkamai krés metais Si pramaes
Saka iSgyvena recesij kadangi vartotojai pagrindines savo iSlaidas iskikasdienio vartojimo
prekems. J¢jimo j Sia rinky barjerai gra auksti, daugumveikly galima pradti su minimaliais kastais,
pvz.: steigiant elektronines parduotuvesiaa dauguma vartotgjturi panegtus preks Zenklus.

Telekomunikaciju pramors Sakai priklauso tik viena bendéow TEO LT, kuri uzsiima
telekomunikaciy, IT ir televizijos paslaug teikimu. Bendrai apiidinant Si pramoés Saka Siuo metu
yra brandos stadijoje, &&u atskiri segmentai, pvz.: interneto ir telewszijpaslaug teikimas, yra
augimo stadijojel¢jimo j Sig rinka barjerai yra labai aukstiétldidelio kapitalo poreikio, taip pat didel
dalis paslaug vartotoy yra pasira& terminuotas paslaygsutartis. Telekomunikacjjpramors Saka
yra atspari recesijai, kadangi jos teikiamos paglawsiuo metu priskiriamos ptie kasdienio vartojimo
paslaug, vartotojai jas vartoja net ir sumgds pajamoms. Prie atsparumo recesijai prisideda ir

sudarytos ilgalaiks sutartys su paslaggrartotojais. Kita vertus Sioje praminSakoje vyksta arSi
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konkurencija tarp paslauygeikéjy, kuomet vieni i$ kif bando persivilioti vartotojus @lydami daznai
tik simboliSkai geresnes paslauggainas ar kitasatygas negu konkurentai.

Kita apZvelgiama prameés $aka -komunalinés paslaugos Siai Sakai atstovauja Sigsiores:
LESTO AB, Lietuvos dujos, Lietuvos energija, AB,lifiaa Vesi. Sii jmoniy veikla apima elektros ir
Silumos energijos gamybtiekimg, elektros energijos impartekspord, prekyhy ir skirstymy, elektros
energetikogikio aptarnavim ir plétra, gamtiniy dujy importy, perdavina, skirstyny, tiekimg, vandens
pardavim bei jo valym, kanalizacijos sistemos valdgmSios pramoés Sakos preds ir paslaugos
priskiriamos prie kasdienio vartojimo, jas varttigk savivaldyls, tiek verslgmores, tiek ir eiliniai
gyventojai. J¢jimo j Sia rinkg barjerai yra itin aukstid dideliy jéjimo kast), vyriausylés reguliavimo.
Siy jmoniy pelry gali smarkiaijtakoti pasikeitusi pagrindigi istekliy kaina, politiniai jvykiai ir
finansires krizés Salyje ar Salyse kaimgse, Salyse, eksportuojaose pagrindinius isteklius,
pasikeitimaijstatymiréje bazje, vyriausylés reguliavimas ir pan. & visuotinio paslaug ar preki
vartojimo Si pramoés Saka yra atspari recesijai il dugartio vartojimo priskiriama prie augany.

PrieSpaskutié aptariama pramas Saka, kuriai priklauso bendisvArco Vara, Invalda LT ir
Siauliy bankas, yrafinansinés paslaugos Siai pramoss Sakai atstovaujdios jmores uZsiima
finansiniy paslaug teikimu, nekilnojamojo turto ir investiajjvaldymu. Siuo metu 3i pramés Saka
yra augimo stadijoje, krizg metais patyrusi didZiuhuosmuk Saka atsigauna. Pagrindinigimo j
Salky barjeras yra kapitalo poreikis. Sioje prare®gakoje reikalingi aukstos kvalifikacjos specialis
savo srities profesionalai, taigi digeglaidy dajj sudaro darbo uzmokestis mokamas darbuotojams. S
Saka yra smarkiajtakojama globalios ekonomikos ir finansinky, recesijos metais Saka patiria
nuosmuk, pelnas labai priklauso nuo galiofaup pakikany normy, jy pasikeitimo.

Paskutinioji pramoés Saka -technologijos— jai atstovauja vieninteélbendro¢ SAF Tehnika,
kuri specializuojasi telekomunikacijgsangos gamyboje. Sios pranisnSakos augimlabai jtakoja
pasikeitimai technologij srityje, atsiradus naujeams ir pazangesms technologijoms, bgmonei
nesfgjus prie to prisitaikyti, galima smarkiai nuketitir patirti nuostoliy. Siai pramoas 3akai taip pat
itin svarlus aukstos kvalifikacijos darbuotojai, norint juasaikyti privaloma mokti aukst atlyg.
I¢jimo | Sig rinka barjerai yra auksti, siekiant prad gamyba reikalingas didziulis kapitalas,
produkcijos patentai yra grieZtai saugomi. Taip$aje pramoas Sakoje vyksta arsSi konkurencija tarp
gamintojj, nuolatos stengiamasi naudoti vis pazangesnesidexijas bei aplenkti konkurentus,
daznai vyksta bramg teisminiai gidai &l neteigto pateng panaudojimo. Daznai Sios prangsn
Sakos produkcija ar gaminigi,kuriy suckt] jeina Sios pramas Sakos gaminama produkcija, ksz
metais yra priskiriama prie prabangos pyekaigi 3i pramoss $aka éra atspari recesijai. Siuo metu

dél atsigaunadio vartojimo Sak galima priskirti prie esaty augimo stadijoje.
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ISvados.Atlikus pramoss Salg analiz galima daryti iSvad, kad didZioji dalis pramais Saly
Siuo metu yra augimo stadijoje. VienirteSaka identifikuota kaip esanti brandos stadijoje
telekomunikacij Saka, t@iau atskiri jos segmentai galizh priskirti prie esawiy augimo stadijoje.
Atsigaunanti, kuri i$ dalies taip pat galizth jvardyta kaip augimo stadijoje esanti, identifikudéép
pat tik viena pramaés Saka — pramonigigaminy. Si pramoes Saka, bene labiausiai nukejuisi per
finangy krize, ateityje gali parodyti labai geraugimo rezultat. Apibendrinus galima teigti, kad visos
pramores Sakos gali fi vertos investavimui ir yra reikalinga platesjoms priklausatiy jmoniy

analize.

3.1.3. NASDAQ OMX Baltic birzos Oficialiajame grase listinguojamy jmoniy
fundamentiné analizé

Pagrindiniy medziagy pramors Sakai priklausatos GrigiSkés Siuo metu vykdo investigin
projeka — diegiama nauja popieriaus gamybos masSina. Rgojplanuojama uZbaigti 2014 m.
pabaigoje ir per dvejus metus padvigubinti metimasdavimus iki 500 min. Lt. Paskutiniu laikotarpiu
imores grynojo pelno marza, ROA ir ROE yra sugjair nesiekia pramais Sakai bdingo vidurkio
(atitinkamai 6,7 proc., 8,3 proc. ir 18,7 proc.)kdidumo rodikliai taip pat nesiekia pramiSakai
budingo lygio ir yra per mazijmonei gali ti sunku vykdyti trumpalaikiugsipareigojimus, ji gali
pritrakti apyvartiny 1éSy. Skolos ir turto bei skolos ir nuosavegbrodikliai pastaraisiais ketwiais po
trupui gekja, t.y. turto, finansuoto skolintomisdomis, dalis maja, skolos dydis akja prie
akcininky nuosavybs dydzio. Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai sadideliais nukrypimais
svyruoja panaSiame lygyje ir yra artimi pramsrsakos vidurkiui. 2012 m. paskutiketvirty krites
imores pelnas tujo jtakos rinkos veés rodikliy pablogjimui — EPS rodiklis krito per pgsir
svyruoja 0,14-0,16 Lt. lygyje, o P/E rodiklis pagiml kiek daugiau nei dvigubai ir paskuitin
analizuojam ketvirtj siekia 14,01 Lt. Tai rodo, kad investuotojai tikiorés perspektyvomis didinti
pelny ir Siuo metu uz vien pelno lig sutinka mokti 14,01 Lt., tai galima sieti simonés vykdomu
investiciniu projektu. Zvelgiant kapitalizacijos rodikl matome, kadmores vert nuolat auga, téau
paskutin analizuojam ketvirty Sis augimas buvfakotas papildomai iSplatipts5 700 000 vnt. akaij
ju kaina rinkoje per paskutiketvirtj fiksavo neigiam pokyt.

Apibendrinant galima teigti, kad kol kas nematyfk#os jmorés veiklos rodikly tendencijos,
rodikliai arba svyruoja tokiame piame lygyje, arba kintagl/ginai nedaug. Keletas rodikliatsilieka
nuo pramonas Sakos vidurkio, kai kurie svarb rodikliai analizuojamu laikotarpiu suniga,
artimiausiu metu investicinio projekto nauda nelpustama. @l Siy priezagiy nuspegsta jmorés

akcijy ngtrauktij investicirj portfel.
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Pramoniniy gaminiy pramors Sakai atstovauja septynios bendsovSi Saka dar padalinia
pramoniny prekiy ir paslaug ir statybos ir medziag subsektorius. Prasusius rodiklius Siame
sektoriuje demonstruoja Ventspils nafta ir Latvikagynieciba, 3§j imoniy akcijy j investicirj portfel
ngtrauksiu. Pastaroji bendréwdirba nuostolingai, o Ventspils nafta rodikliaingainai nepastous,
neaiski kryptis, taip paimores akcijos yra gastinai nelikvidzios, rinkoje cirkuliuoja maziau néi
proc. akcijj, nuo mef pradzios per viepprekybos sesjj atliekami vidutiniSkai tik 4,7 sandoriai ir
perleidziama vidutiniSkai 1666 vnt. akgyz 2 392,30 EUR.

Pramoniniy prekiy ir paslaugy subsektoriui priklausaos bendrogs City Service ir Harju
Elekter demonstruoja gerus, augas rodiklius.

City Service veikla demonstruoja maziau stabilukagangi 2012 m. paskutiketvirti smarkiai
kritus pelningumui, suprago ir jmorés rodikliai, t&iau Siuo metu & matome bendras pelno
augimy ir rodikliy gerjima, nors jie dar atsilieka nuo Sakos vidurkicel Duolatires jmores pktros
uzsienyje galima tiitis tolesnio ir spartesnigmorés rezultaj gegjimo. Taip pat galima tikis
sulaukti naujien dél naujosimonres pktros, kas taip pat teigiamai pavejkdkcijy kaing. Pagal P/BV
rodiklj galima teigti, kad Siuo momentu akcija yra tinkameertinta, t&iau P/E rodiklis nesiekia
sektoriaus vidurkio, @ to galima tikétis akcijos brangimo. EPS rodiklis per paskutiniis ketvigius
yra auksgiausias, tai leidzia tikis ir tolesnio jo augimo. Kapitalizacija per pasky ketvirtj taip pat
smuko @l sumazjusios akcijos rinkos kainos. Bendksvrinkos ver paskutin analizuojam ketvirti
yra lygi jos vertei buvusiai 2012 m. pabaigoje,s10uo to laikotarpio bendrés rodikliai pagegjo, tai
patvirtina nuomoeg, kad Siuo metu bendréwra tinkamai ngrertinta.

Beveik visi Harju Elekter rodikliai yra augantys aukStesni uz Sakos vidyrkGrynojo pelno
marza svyruoja nuo 6,80 proc. iki 7,70 proc. ir auggia ketvirtj iS eiks. D¢l pasirasyg naupy
tiekimo sutatiy ir toliau diegiang 5S princig (Siy principy tikslas yra didinti pelningumatsisakant
klientams vers nekuriagiy proceg daliy ir elemengy) prognozuojama, kad pelningumas ir toliau
didés. ROA ir ROE siekia atitinkamai 6,40 proc. ir 7gi@c., kai Sakos vidurkis yra 1,99 proc. ir 7,14
proc. Likvidumo rodikliai taip pat yra geresni uilutinius dydzius (1,35 ir 1,24). Zvelgiapfinans)
strukfiros rodiklius matyti, kad skola finansavimui nawmop tik labai maza dalimi. Turto
panaudojimo efektyvumo rodikliai svyruoja panaSialygyje visu analizuojamu laikotarpiu ir yra
vertinami teigiamai. IS rinkos ves rodikliy galima iSskirti P/BV, kuris yra mazesnis uz 1.y@alus
su esamu ROE, kuris yra labai artimas Sakos vidyrkiuo metu rodiklis yra per mazas| tb galima
daryti iSvad, kadjmore yra nepakankamavertinta. P/E rodiklis taip pat nesiekia Sakos vk, kas
irgi vertinama teigiamai. EPS rodiklis visu anabamu laikotarpiu svyruoja panaSiame lygyje,

paskutin ketvirtj yra Siek tiek padiges, tai vertinama teigiamai. Per paskutnalizuojam laikotarg
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bendroes rinkos ver nukrito, nors tam nebuvo objektyvpriezasgiy, del to galime tikétis kainos
augimo artimiausiu laikotarpiu.

Statybos ir medziag subsektoriui priklaus@os jmonés (Merko Ehitus, Nordecon ir
Paneezio statybos trestas) taip pat demonstruoja gertliau gegjancius rodiklius. Sis gejimas
didZgja dalimi jtakojamas atsigaun&io nekilnojamojo turto sektoriaus. Aukausius pelningumo
rodiklius demonstruoja Merko Ehitus, likvidumo, dims; strukfiros, turto panaudojimo efektyvumo
rodikliai geriausi Paneszio statybos tresto. Pagal rinkos ¥errodiklius galima daryti iSvad kad
Pane¢Zio statybos trestas yra nepakankanwartintas palyginus su kitomis dvejomis sektoriaus
jmorémis. Atsizvelgusj geejarcius rodiklius, galima teigti, kad bendress atsigauna,yj veikla po
trupug grizta j prieSkriziri lygj, taiau jam pasiekti dar prireiks laiko, rinkoje darujammas
nepasitikjimas stabiliu ir tvariu nekilnojamojo sektoriautsigavimu, sugrieztintos bagkskolinimo
salygos neleidZia gréiau augti sektoriui, @ Siy priezasgiy Sio sektoriaugmoniy j investicirj portfel
netrauksiu.

Apzvelgs viss Salkg | investicin portfel nusprendziaytraukti Harju Elekter ir City Service
bendrovy akcijas.

Plataus vartojimo prekiy pramors Saly sudaro asmenés prieziiros ir buitiny prekiy bei
maisto ir grimy subsektoriai.

Asmeninés prieziaros ir buitini y prekiu subsektoriuje pra&susius rodiklius (bendroyiveikla
nuostolinga) turi Skano Group ir Utenos trikotaZas,jmoniy akcijy j investicirj portfel ngtrauksiu.
IS likusiy bendroviy Vilniaus baldai demonstruoja awk&usius pelningumo, turto panaudojimo
efektyvumo rodiklius, likvidumo rodikliai taip pagra pakankami. Finagsstrutiros rodikliai yra
pakankamai zemi, skolintogSlos naudojamos maza dalinmore plétra vykdo nuosavomiséEomis.
IS akcininky perspektyvos Sie rodikliai gdty bati aukStesni, t.yjmone gakty paspartinti pitra
naudodama daugiau skolinteSy. Analizuojant rinkos veés rodikliusj akis krenta gastinai aukStas
Vilniaus bald; P/BV rodiklis, kuris 2013 m. Il ketv. siekia 2,7tiau tai galima laikyti normaliu
reiSkiniu ¢l auksto bendrass ROE rodiklio. P/E rodiklis yra dvigubai mazesnisSakos vidurk tai
vertinama teigiamai, matoma augimo perspektyva. Efdgklis yra maziausias per gisinalizuojam
laikotarg, taciau tai galima sieti su pokiais bendrogs veikloje.

Maisto ir gérimy subsektoriuje pr&gusius rezultatus demonstruoja Premia Foods,j8iogs
akcijy i investicij portfel ngtrauksiu. IS likusi bendrowviy geriausius ir aug&us pelningumo
rodiklius demonstruoja Pieno zvaigad likvidumo ir finang struktiros rodikliai geriausi bendreéje
Rokiskio giris. Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai yra géinai skirtingi visose bendr@ge, prie
geresny galima priskirti bendrods Linas Agro Group rodiklius, ¢aau ir kity bendroviy rodikliai

vertinami teigiamai. Rinkos ves rodikliy negalima vertinti vienareikSmiskai. Galima pastekai,
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kad Rokiskio ario, VilkySkiy pienires ir Linas Agro Group P/E rodiklis yra pastebimazasnis negu
Pieno zvaigzdij, tai gali reiksti, kad investuotojai geriau vedipastarosios bendres/ perspektyvas
ir yra pasiryg uz viery pelno lig moketi brangiau. Téiau Zemesnis P/E rodiklis gali labiau traukti
investuotojus tikintis nupirkti santykinai pigesnesvertintas akcijas. Aukstas Sios bend®Ww/BV
siejamas su aukStu ROE ir vertinamas kaip normdbgsiausias sektoriuje EPS rodiklis priklauso
VilkySkiy pieninei, be to, kad Sis rodiklis yra adiatisias, jis kiekviemketvirti auga.

IS Sios pramoés Sakosj investicini portfeli nusprendziautraukti Vilniaus bald akcijy. Nors
imores pelningumas ir kigs, tatiau rodikliai iSlieka aukStesni uz pramsnvidurk. Siais metais
jmore Zenkliai pakeit gaminamos produkcijos asortimgn(keitesi proc. gaminamos produkcijos
asortimento), kurio didzioji dalis parduodama 3yekioncernui lkea, taip pat vyksta tolesnis
bendradarbiavimaseétl papildom; nau gaminy jvedimo. Produkcijos pakeitimas per gana tramp
laikg parodo bendrays sugebjima sckmingai konkuruoti dl uzsakymy. Bendroé tesia anksiau
practtus pertvarkymus, kurie orientuoji kasty mazinimg, gamybos nasumo didingn gamybos
planavimo gerinim, konkurencingumo ir pardavimo uzakyndidinima. D¢l Siy vykdomy veiksmy
galima laukti veiklos rezultgtgerjimo ateityje.

Sioje pramoss 3akoje gerus rezultatus demonstruoja ir berdrpieno perdirgos, tatiau iy
jmoniy akcijy j investicin portfel netrauksiu @l neaiskios situacijos vienoje IS pagrindireksporto
rinky — Rusijoje. Sioje Salyje:téja ekonomikos augimas, ekonomistertinimu $ios alies ekonomika
perjo IS stagnacijog recesiy, del ko gali kristi lietuviSky gaminy paklausa, gali it taikomas
papildomas reguliavimas ar kontolietuviSkoms pre&ms, siekiant padidinti vietigi gamintojy
produkiy paklaug. Rugpjicio ir rugsjo mén. Rusija jau buvo apribojusi Lietuvos gamintgieno
produkcijosjvezimg, taiga Si rinka yra gatinai nestabili, tokie veksmai gali labaakoti bendrovi
rezultatus, d to joms reikkty stengtis labiau diversifikuoti ekspgrtieSkoti nauy rinky realizacijai.
Linas Agro Group akaij ngtrauksiu @l prastjanciy pelningumo ir rinkos veés rodikliy.

IS sveikatos prieziiros pramors Sakai atstovaujén; jmoniy geriausius pelningumo rodiklius
demonstruoja Olainfarm, per analizuojhaikotarp grynojo pelno marza svyruoja nuo 17,40 proc. iki
18,40 proc. ir gerokai lenkia pram@nsakos vidurk kuris yra 7,70 proc. Turto ir nuosa¥gbgnza
paskutin ketvirtj siekia atitinkamai 18,50 proc. ir 26,60 proc. @vbiki dvigubai lenkia ki Sakai
atstovaujatia bendroe Grindeks. Likvidumo rodikliai aukStesni ir anal@amu laikotarpiu digja
pastarojoje bendr@ye, bendrasis likvidumas sieka 3,89 ir yra tristharaukStesnios uz Sakos vidurk
(1,3), o kritinis likvidumas siekia 3,05 ir Sakoslwrkj (0,6) lenkia net penkis kartus, o tai gali rodyti
bendroés nesugellimg efektyviai naudoti jmorés turg. Olainfarm likvidumo rodikliai yra
pakankami ir pastaruoju metu nég, tai rodo, kadmore efektyviau naudoja twt Finang strukiiros

rodikliai abiejose bendr@ge vertinami teigiamai, turtui, finansavimui nawop nedideél dalis
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skolinty 1éSy. Olainfarm didesne dalimi naudoja skolintéSals, dl to galima teigti, kagmore siekia
greitesis pktros. IS turto panaudojimo efektyvumo rodikbbendrogje Grindeks geresnis tik vienas
rodiklis — atsarg apyvartumas, kuris siekia 2,54, yra auksStesniSalkds vidurk(1,7), o analizuojamu
laikotarpiu svyruoja nevienodai, t.y. ir kyla, irehta. Likusieji rodikliai yra aukStesni bendeépy
Olainfarm, geresnis gautjrsumy surinkimo laikotarpis, aukStesni turto apyvarturadikliai, tai rodo,
kadjmorgje yra efektyviau panaudojamas turtas. Analizuojarkos ver¢s rodiklius, matyti, kad P/E
koeficientas paskutjinanalizuojam ketvirti abiejose bendr@ge buvo beveik lygus, investuotojai uz
vieng pelno eug sutinka mokti beveik tiek pat, abigjbendrovi Sie rodikliai yra beveik keturis kartus
mazesni uz prames Sakos vidurk tai rodo, kad abi jos nepakankanpartintos. Analizuojant EPS
rodiklj, matyti, kad bendraye Grindeks nuo 2012 m. IV ketv. jis gana smarldaugo ir svyruoja ties
1,00-1,06 EUR, bendréje Olainfarm jis taip pat paaugo.itau ne tiek, kiek Grindeks, ir svyruoja
0,70-0,74 EUR lygyje. Kadangmores priklauso tai p&aai pramors Sakai, galima teigti, kad,
palyginus su Grindeks, Olainfarm turi daugiau esdaugti, @l didesnio skoling 1¢S5y panaudojimo
imore bendro¥ siekia spartesis pktros ir EPS rodiklis ateityje gali ditl. AukStesn Olainfarm P/BV
rodiklj galima sieti su aukStu bendésv ROE, Zemas Grindeks rodiklis rodo, kadore yra
nepakankamajvertinta. Jvertinus aukgt Olainfarm ROE rodikl ir palyginti neauk$t P/BV rodiklj,
galime teigti, kad Si bendréwvaip pat yra nepakankam@aertinta. Abiej; bendrovy kapitalizacija yra
beveik lygi, zinant fakf, kad Olainfarm akayj listinguojama beveik 1,5 karto daugiau nei Grirglek
jvertinus kitus finansinius rodiklius, galima dang@vad, kad Olainfarm akcijos yra labiaujrertintos
nei Grindeks.

Apibendrinant galima teigti, kadédgeresnj pelningumo rodikli, geriau naudojamgmones
turto ir geresnj perspektyy augtij investicir portfelj labiau vertgtraukti Olainfarm akcij.

Kita analizuojama pramés Saka - paslaugos vartotojams [ Siai pramoas Sakai
priklausarios bendroés Tallink Group vertybinius popierius nugpta neinvestuoti @ mazjanciy,
daZznai Sakos vidurkio nesiekian rodikliy. 15 Sios Sakosmazmeninés prekybos subsektoriui
priklausaiy bendroviy Apranga praktiSkai visose srityse demonstruojegigus ir Sakos viduik
virSijancius rodiklius nei Talinna Kaubamaja,ciau ¢l |étéjancio pelno augimo ir digancios
konkurencijos, mazaugimo perspektyynuspestaj Sig jmore taip pat neinvestuoti.

Kitam subsektoriui —kelionés ir laisvalaikis — be jau atmestos Tallink Group priklauso
bendro¢ Olympic Entertainment Group. Si bendéodemonstruoja stabilius, aukstus, palyginus su
laikotarpiu prieS metus iSaugusius rodiklius. Bemdrnuolat vykdo pitra (naujausiagsigijimas —
Latvijos kazino operatoriaus Altea Sia, tai leidpksti valdomy kazino skaliy Latvijoje nuo 21 iki
38, bendrai per metus bendéswaldony kazino skaiius iSaugo nuo 62 iki 83).etlko tikimasi pelno

augimo ir ateityje. Pelningumo rodikliai yra pakankai auksti, grynojo pelno marza analizuojamu
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laikotarpiu iSaugo iki 17,50 proc. palyginus suegrimetus buvusiu 13,90 proc., ROA siekia 22,10
proc. palyginus su 17,00 proc., o ROE siekia 2pjf@@., kai prieS metus buvo 22,10 proc. Likvidumo
rodikliai (bendrojo ir kritinio) yra pakankamai agtk visu laikotarpiu jie yra beveik vienodi, kadan
bendro¢ dél savo veiklos poiidzio neturi daug atsang didZiausa dal trumpalaikio turto sudaro
grynieji pinigai. Finansg struktiros rodikliai vertinami teigiamai, bendr&@vykdo pakankamai spég
plétra naudodamaatyginai maz skolinty [éSy dal. Vienas iS rinkos vets rodikliy P/BV paskutiniu
analizuojamu ketvitiu siekia 3,25, t.y. akayj kaina daugiau nei tris kartus virSija buhalterirert.
Rodiklis vertinamas neutraliai, kadangi jis siejansa aukStu ROE. EPS rodiklis yra iSeaigalyginus
su laikotarpiu prieS metus ir iSlieka stabiluss fpaskutinius ketwtius svyruoja ties 0,16-0,17 EUR, o
dél bendrowvs vykdomos gitros laukiama pelno ir Sio rodiklio augimo. P/E ikdd yra mazesnis uz
sektoriaus vidurk cél to bendroés akcijos gali bti nepakankamaiwertintos.

Dar vienam Sios Sakos subsektoriuiziniasklaidai — priklauso bendray Ekspress Grupp.
Imores pelningumo, likvidumo bei finagsstrukiiros rodikliai visu analizuojamu laikotarpiu augo.
Bendro¥ nuolat vykdo pitrg susijusy su internetiniais portalais (paskutianalizuojam ketvirtj
bendro¢ paleido nauyj kelioniy portah Estijoje, kui ketina taip pat pristatyti ir Lietuvoje bei
Latvijoje, geguzs men. Latvijoje buvo baigta moterims skirto porta&igijimo procedra) ctl kurios
gali laikinai sumagti Sio segmento efektyvumasgiau jis tuéty vel didéti projektams jsivaziavus®.
Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai visu analizamu laikotarpiu yra tame pame lygyje ir
beveik nesvyruoja, juos galima vertinti teigiamskola nevirSija nei turto, nei nuosavgbdydzio.
Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai yra artimak®s vidurkiui (viso turto apyvartumas 0,69,
ilgalaikio truto apyvartumas 0,94, atsargpyvartumas 29,22, debitgriapyvartumas 76,52) ir
vertintini teigiamai. Analizuojant rinkos veéd rodiklius matyti, kad EPS rodiklis analizuojametm
augo. Tai buvo gygota stipraus pelno augimo ir vertinama teigianfE rodiklis analizuojamu
periodu nuolat ma#a, tai gali ti signalas, kad rinkoj@gmore gali bati tinkamai névertinta. Tai rodo
ir P/BV rodiklis, kuris yra mazesnis uz viepgetaigi akcijos kaina yra mazesmz jos buhalterig
verte. Palyginus ROE rodiklkartu su P/BV matyti, kad pastarasis visu anajenmo laikotarpiu
svyruoja panaSiame lygyje (0,74-0,85) nors ROEp@a@ictj¢s tris kartus, tai patvirtina, kad bendésv
akcijos rinkojejvertintos nepakankamai. Bendésvkapitalizacija @l kritusios akcijy kainos paskutin
analizuojam ketvirtj yra lygi buvusiai 2012 m. pabaigoje. Kadangi benés veiklos rezultatai
gerja, galima teigti, kad pagal Bodiklj ji taip pat yra tinkamai rieertinta.

ISanalizavus Sios pramém Sakos bendroves,éldaugariy ir stabily rodikliy ir plétros
perspektyy nuspestaj investicirj portfel jtraukti Olympic Entertainment Group ir Ekspress @ru

akcijas.
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Telekomunikacijy pramorgs Sakai priklausanti TEO LT nuolat demonstruoj®itites rodiklius,
kurie analizuojamu laikotarpiu praktiskai nekinthakinta labai maZai. $bendrog su dabartine jos
veikla galima laikyti esant brandos stadijoje,détauspesta jos akciy j portfeli ngtraukti ir daugiau
démesio skirti augimo stadijoje esamms bendro¥ms.

Komunaliniy paslaugy pramorgs Sakai priklausaty bendrovij veikla nemaza dalimi priklauso
nuo vyriausybs reguliavimo, energetikos sektoriaus piieds, kaim ,luby“ nustatymo — nuo to
priklauso ir bendrovj finansiniai rezultatai. LESTO analizuojamu laikgia pelningumo rodikliai
yra neigiami, nors rodikliai géja ir argja prie teigiamos reikSés, nuspgsta Sios bendr@g akciy
nesirinkti. Nuo a1 2013 m. rugpj¢io 1 d. nuo Lietuvos dyjbuvo atskirta duj perdavimo veikla ir
dujy perdavimo sistemos operatoriumi tapo najkarta bendro¥ Amber Grid. &l Sio atskyrimo kol
kas sunku vertinti Lietuvos dyjrezultatus, taigi Siogmones akciy taip pat nesirinksiu. Kitos
analizuojamos bendrés — Lietuvos energijos gamyba — lajsakcijy skatius birzoje tesiekia
nepilnus 4 proc., ir nors bendksvdirba pelningai, jos rodikliai gga, dalis j virSija Sakos vidurk
taciau ctl mazo likvidumo nuspssta Sy akcijy taip pat nesirinkti.

Likusi Sios pramoés Sakos bendrév— Tallinna Vesi. Bendras pelningumo rodikliai labai
auksti, Zymiai virSija pramas Sakos vidurkir dar randa erdds augti toliau. Likvidumo rodikliai
didZigja dalimi &l iSaugusy mokéting sumy ir sumazjusiy grymyjy ir gauting sumy kiekio yra
sumazje, tafiau jie yra pakankamai geri ir lenkia Sakos viduiél iSaugusy moketing sumy iSaugo
ir finangy struktiros rodikliai. 1S akcininly perspektyvos tai galima vertinti teigiamai, bengrsiekia
plétros investicijoms naudodama daugiau skaligsy. Skolos ir turto rodiklis yra pakankamai geras,
taciau skolos ir nuosavyis rodiklis yra per prastas palyginus su Sakos kidurVertinant turto
panaudojimo efektyvumo rodiklius, matyti, kad debii apyvartumas dienomis nuolat ger nors
Siuo metu rodiklis ir yra nepatenkinamasgida jo mazjimo tendencija vertinama teigiamai. llgalaikio
ir viso turto apyvartumo rodikliai bendrge svyruoja tame p@me lygyje jau ilg laika.
Atsizvelgiantj jmorés veiklos pold; ir balanso strukirg rodiklius vertinu teigiamai. Analizuojant
rinkos veres rodiklus, matome, kad EPS nuolatéid tai galime paaiskinti su nuolat auganjmones
pelningumu ir vertinama teigiamai. P/BV rodiklisaygartinai auksStas, tai siejama su aukstu ROE ir
vertinama neutraliai. P/E rodiklis yra gdimai Zemas ir yra pusantro karto mazesnis uz Sakhskj,
galima daryti iSvag, kad pagal jSrodikl; bendroés akcijos yra n@ertintos. Bendroés kapitalizacija,
nepaisant gejanciy rodikliy, dél akcijy kainos smukimo yra sumgasi, cl to galima teigti, kad
artimiausiu metu ji tuity Kilti.

Apibendrinant galima teigti, kad iS5 Sios pram®nsakosj investicirj portfel verta jtraukti

bendros Tallinna Vesi akcij.
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Finansy paslaugy Sakai priklausanti Arco Vara dirba nuostolingakl Sios bendro#s akciy
nesirinksiu. Bendray Invalda 2013 m. gegkg pabaigoje buvo iSskaidyta, po atskyrimo birzojeat
listinguojama bendrayvInvalda LT, kadangi po skaidymo gautas dar tiknae finansinj ataskaig
rinkinys, sunkujjtiksliai jvertinti, &l to Sios bendros akciy taip pat nesirinksiu.

Likusi Sios Sakos bendrév- Siauliy bankas. Po dalieBkio banko prijungimo investuotojai
tikisi pajamy, kartu ir pelno, augimo. & padicjusiy suUkio banko permimu susijusi vienkartini
sanaud; Siauly banko grynojo pelningumo marza paskitmalizuojarg laikotarg krito, krito taip
pat ir ROA, ir ROE rodikliai. Likvidumo rodikliai gri, bankas taip pat laikosi Lietuvos Banko
nustatyty veiklos rizikg ribojartiy normatyv;. Skolos ir nuosavyds rodiklis padidjo taip pat @l su
Ukio banko permimu susijusi veiksniy, t.y. padidjusiy jsipareigojimy, tuo tarpu nuosavybliko
nepasikeitusi. Siaujibanko planuose yra numatoma leisti naakcijy emisip, tatiau tai planuojama
daryti 2014 m. antroje pée — 2015 m. pradzioje. Analizuojant rinkos ¥srrodiklius, matyti, kad
P/E rodiklis poUkio banko dalies prijungimo iSaugo, tai rodo, kaweistuotojai sutinka brangiau
moketi uz dabartin pelno vienef tikédamiesi gey ateities perspektyv P/BV rodiklio reikSné Siek
tiek iSaugo, t&au ji vistiek rodo, kad akcijos prekiaujamos zemihuhalterigs veres ir yra
pakankamai neertintos. EPS rodiklis paskujimnalizuojam ketvirtj yra Siek tiek sumafes, ta&iau
tai taip pat galima sieti stebvienkartiniy suUkio banko prijungimu susijugisanaud atsiradimu, d
ko sumagjo pelningumas, taip pati 3aikotarg bankas iS nuosavlédy padidinojstatin kapitah
iISleisdamas 15.142.467 vnt. akcijNepaisant tam tikr rodikliy suprastjimo, galima teigti, kad
Siauliy banko veikla yra perspektyvigldUkio banko dalies pémimo, kurio nauda tety pradti
jaustis 2013 m. Il ketv., ir visos finapsinkos atsigavimo bankas &ty didinti savo pelningum tuo
remiantis nusgstajtraukti banko akcijaginvesticini portfef.

Paskuti¢ analizuojama prameés Saka yraechnologijos Siai $akai atstovauja bendoSAF
Tehnika. Bendroés rodikliai vertintini neigiamai. Pardavimai krentpelningumo rodikliai labai
sumazje, dl iSaugusy atsarg ir grymyjy kiekio ir sumaijusiy trumpalaikiy jsipareigojimy
likvidumo rodikliai iSaug. Finang struktiros rodikliai vertinami neigiamai, bendrdgakty daugiau
naudoti skoling 1éSy ir pagreitinti pétra. IS turto panaudojimo efektyvumo rodikliblogiausiali
vertinamas atsaggapyvartumo rodiklis, jis yra per mazZaspore laiko per dideles atsargas, jos
neatitinka gamybos ir pardavimo poraikiS rinkos vers rodikliy pragiausiai atrodo P/E rodiklis,
kuris siekia net 411,76 EUR, tai rodo, kad analjaom momentu, palyginusnores pelny ir akcijy
kaing, ji yra gerokai pervertinta. Mazas ROE ir pakankaauksStas P/BV rodo, kad pagal dabartinius
veiklos rezultatus bendré\gali bati pervertinta. Rl Siy prieZasgiy Sios bendroés akciy j vertybiny

popien portfef ngtrauksiu.
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ISvados. Atlikus bendrovyj fundamentalj analiz ir iSnagrinéjus patraukliausi bendrovi
finansinius rodiklius beivertinus veiklos perspektyvas, buvo pasirinktosia@sibs tinkamiausios
investavimui bendr@é — Harju Elekter (HAEL1T), City Service (CTS1L)lnMius bald; (VBL1L),
Olainfarm (OLF1R), Olympic Entertainment Group (OERG, Ekspress Grupp (EEG1T), Tallinna
Vesi (TVEAT) ir Siaudi banko (SAB1L).

3.1.4. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas remiantis Markowitz portfelio teorija

Pirmiausiai naudojant NASDAQ OMX Baltic birzos duenis buvo apskéiuotas atrinki
vertybiniy popiery kiekvienos dienos pelningumas, vidutinis dienosipgumas (f-ja AVERAGE) ir
standartinis nuokrypis (f-ja STDEV). Duomenys pieh-ame priede. I1Sanalizavus duomenis matyti,
kad vigy atrinkty bendrovi akciyy verg analizuojamu laikotarpiu augo. Didziagisvidutin
pelninguny matome OLF1R akaij kuriy verg vidutiniSkai dicjo 0,20 proc. kasdien. Per metus Sios
bendroes akciy verg iSaugo net 60,73 proc. Kitos akcijos, kuxiere smarkiai augo yra OEG1T,
kuriy verg vidutiniSkai augo 0,13 proc. kasdien ir iSaugal35proc. per metus ir VBL1L, kuyiveri
kasdien vidutiniSkai augo po 0,14 proc., o per mefaugo 34,43 proc. TVEAT akcijos per metus
iSaugo 18,60 proc. (0,07 proc. vidutiniSkai pernd)e HAE1T akcijos pabrango 10,42 proc. (0,05
proc. vidutiniS8kai per dieg). Likusiy bendrovi metiniai akcijj kainos prieaugiai buvo kuklesni —
EEGL1T 5,61 proc., CTS1L 3,91 proc. ir SAB1L 2,86qr

Sekantis zingsnis optimizuojant porifglra koreliacijos matricos sudarymas. Koreliacgapt
atskiny instrumeng buvo skatiuojama remiantis dienos pelningumo duomenimisa(§ORREL).
Koreliacijos matrica pateikiamia 7-ame priede. Kaimtome iS pateiyt duomen, aukgiausi
koreliacijos koeficientai yra tarp OEGLT ir OLF1R198) ir OEGLT ir HAELT (0,185), tai rodo, kad
tarp akcij kaing kitimo yra teigiamas rysys, d&u jis yra silpnas. Tarp likusiakcijy porny koreliacija
yra labai silpnai teigiama arba jos visaray kadangi koeficiento reik&rbeveik lygi 0. Tarp kel
akcijy pony matome neigiam koreliacijos koeficienf, tafiau jo reikSné yra labai maza, taigi
koreliacija labai silpnai neigiama arba jos visa&ian

Renkantis vertybinius popierius ir siekiant kgmpanoma geriau diversifikuoti portfejjeriausia
rinktis neigiamai koreliuojafius vertybinius popierius, netutius tarpusavio koreliacijos arba su
maziausiomis teigiamomis koreliacijomis. Nagjamu atveju dalis vertybigi popieriyy turi silpnai
neigiany koreliacip, dalis tarpusavyje nekoreliuoja ir dalis turi sidp teigiama koreliacip, taigi,
galima teigti, kad visi atrinkti vertybiniai popiar tinka portfelio diversifikavimui.

Kitas Zingsnis portfelio optimizavimui — kovarian§ koeficiento tarp atskjr instrumend
skatiavimas. Koeficientas taip pat skmiojamas remiantis kiekvienos dienos pelningumaniat

duomenimis (f-ja COVAR). Kovariacijos koeficinetcatnica pateikta 6-ame priede.
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Apskatiavus Siuos duomenis buvo atliekamas svarbiaus@tfepo optimizavimo etapas.
Pirmiausia, iS atrinkt akcijy buvo sudarytapalyginamasis portfelis paskirstant aktyvus lygiomis
dalimis, ty. po 12,50 proc. kiekvienam. Remiangaskaéiuotu vertybiniy popiery svoriu ir
kiekvienos akcijos vidutiniu dienos pelningumu buapskatiuotas laukiamas portfelio dienos
pelningumas, kuris yra lygus 0,084 proc. Taip patpiantis vertybinj popieriy svoriu portfelyje ir
kovariacijos koeficientais, buvo pas&aiotas portfelio standartinis nuokrypis, jis yrgilg 0,54 proc.
Buvo paskaiiuotas Sio portfelio Sarpo koeficientas, kuris phrokiek uzdirbama prisiimant tam tikr
rizika. Sarpo koeficientas apskaiojamas kaip pelningumo ir standartinio nuokrymantykis
(skatiuojant pagal originadi formule, iS pelningumo dar reikia atimti nerizikingo akoypelningun,
tatiau Siuo atveju to nedarysiu, kadangi man uztenkbgmti tris mano sudarytus portfelius
tarpusavyje). Sio portfelio atveju Sarpo koeficanbuvo 0,156.

Remiantis Markowitz portfelio teorija, investuotsjavisada rinksis gt portfelj, kuris duoda
didZiausy graZza esant nustatytai rizikai arba, tkuris yra maZziausiai rizikingas esant nustatytam
pelningumui. Sprendziant portfelio omptimizavimodaxzin as formuosiu du vertybigi popiery
portfelius:

e teikiang didziausj graza esant nustatytam rizikos lygia+0,54 proc.;

Siekiant maksimizuoti pelninguma, t.y. formuojant didziaugigraza teikiani portfeli, esant
nustatytam rizikos lygiui, Solver papildinyjgvedZiau Siuos apribojimus: kiekvieno vertybinio
popieriaus svoris portfelyje turiab didesnis uz 0, ty. panaikinau galingydormuoti portfe]
parduodant skolintas akcijas, yisertybiny popieryy svory suma turi kti lygi 1 arba 100 proc.,
bendra portfelio rizika, t.y. standartinis nuokijpiuri kiti mazesnis arba lygus uzisy palyginamojo
portfelio rizika — 0,54 proc.

ISsprendus jSoptimizavimo vertybini popieryy svoriai buvo paskirstyti taip: OEG1T — 9,30
proc., HAE1T — 8,32 proc., OLF1R — 22,93 proc., 3AB- 12,62 proc., CTS1L — 2,61 proc., VBL1L
— 12,99 proc., EEG1T - 5,36 proc., TVEAT — 25,881(18 pav.).

Optimizavus portfel buvo gautas 0,11 proc. laukiamas dienos pelninguasant tam gaam
0,54 proc. standartiniam nuokrypiui, Sarpo koefitas Siuo atveju yra lygus 0,196 ir yra auk3tesnis

portfelio, sudaryto iS lygiomis dalimis paskirstytertybiniy popierij.
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Vertybiniy popieriy svoriy paskirstymas
portfelyje MaxRet m OEGI1T

9,30% B HAELT
8,32%  wOLF1R
= SABIL

25,88%
I

m CTS1L
B VBLIL
EEGLT
TVEAT

22,93%
5,36%

12,9%% 2,61% 12,62%

18 pav. Maksimizuoto pelningumo vertyhjrpopieriy portfelis (MaxRet)

Siekiant minimizuoti rizik a, t.y. formuojant maZziausiai rizikiagportfel esant numatytam
0,084 proc. dienos pelningumui, buvo nustatytiggebojimai: kiekvieno vertybinio popieriaus svoris
portfelyje turi kuti didesnis uz 0, galimybparduoti skolintas akcijas taip pat buvo panagkintisy
vertybiniy popiery svoriy suma turi iati lygi 1 arba 100 proc., portfelio dienos pelningas turi iti
didesnis arba lygus 0,084 proc.

Vertybiniy popieriy svoriy paskirstymas

portgeal,?'}eg MinStDev mOEGILT

27,15% 12,33% B HAELT
I B OLF1R
HSABI1L
mCTS1L
mYWBL1L

13,30%
EEG1T

| 15,12% TVEAT
7,70%

8,61%
9,36%

19 pav. Minimizuotos rizikos vertybipipopiery portfelis MinStDev)

Optimizavus portfél standartinis nuokrypis buvo minimizuotas iki 05®c. esant tam pgem
0,084 proc. dienos pelningumui. Sarpo koeficieriiasne portfelyje yra lygus 0,167 ir taip pat yra

geresnis uz portfglkuriame vertybiniai popieriai buvo paskirstytglgmis dalimis.
3.1.5. Vertybiniy popieriy atranka remiantis technine analize

Atlikus auk&iau apraSytus portfelio formavimo veiksmus, likcskatinis — atrasti tinkamiausi
momenj j¢jimui i rinka. Sio momento paieska buvo atliekama tectmamalizs pagalba.

IS pasirinkty vertybiniy popieriy pirmasis pirkimo signalas buvo pasits EEGLT pozicijoje (8
priedas), ruggo 17 d. MACD i$ apd&os kirto signalo linig. MACD nuo nenesio pradZios pasiek
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neigiany dydj, Zemiausia reikStbuvo uZfiksuota 11 d., pastaruoju metu péjarprie O reikSms, jos
kirtimas taip pat Bty vertinamas kaip pirkimo signalas. Zvelgiardlankjj vidurkj matyti, kad kaina
nuo rugpiicio pradzios svyruoja aplinkj jir jokios rySkesis tendencijos nerodo, kaina svyruoja
horizontaliame lygmenyje. Pagal DMI rodiklius matykad kainos smukimo tendencija sipe,
kadangi krenta ADX krei: +DI ir —DI kol kas tendencijos krypties pasikeit nerodo. Nuspsta
remiantis MACD indikatoriumjtraukti pozip j portfell 18 d. atidarymo kaina 1,13 EUR/vnt.

Prajus dienai po pirkimo signalo EEG1T pozicijoje,kdmo signalas buvo pastehs TVEAT
pozicijoje (9 priedas). Po beveikénes trukusio kainos svyravimo 10,10-10,30 EUR inteevab
rugsejo 18 d. birzos uzdarymo MACD indikatorius paégpirkimo signag, MACD kreivé iS ap&ios
kirto signalo linig, galima prognozuoti kylatos tendencijos atsiradan|S grafiko matyti, kad kaina
jau beveik du renesius svyravo 26 digrEMA lygyje (kainos grafike punktyrinlinija), tai sustiprina
kainos prasiverzimo ir naujos tendencijos atsiraditkimybe. Analizuojant DMI indikatorius, matyti,
kad tendencijos kretv ADX pastagjj méneg smunka ir yra pasiekusi Zzemiausygj nuo 2013 m.
pradZios, tai taip pat leidZia titis naujos tendencijos atsiradimo. Si pozicija bitvauktaj portfef
rugsejo 19 d. atidarymo kaina — 10,30 EUR/vnt.

Kitas MACD pirkimo signalas buvo pastdhs OEG1T pozicijoje, kuomet po 19 d. birZzos
uzdarymo MACD i ap#os kirto signalo linij (10 priedas). Sioje pozicijoje kainos smukimessi
beveik du nénesius, rugpicio pradzioje matome MACD rodampardavimo signal (MACD i$
virSaus kerta signalo lirj), zvelgiantj istorinius duomenis matyti, kad MACD indikatorigaretinai
tiksliai informuodavo apie krypties pasikeitimNuo rugpijicio 28 d. kaina svyruoja Zemiau jos 26
dieny EMA ir Siuo metu ji aja prie kainos kreigs, tikétina, kad kaina artimiausiu metu IS &jues
kirs EMA rodiklj ir parodys pirkimo signal +DI ir —DI kreivés taip pat agja viena pre kitos, tikina,
kad jos susikirs, tai taip patity pirkimo signalas. ADX krei& krenta, kainos kritimo tendencija
silpréja, ji beveik pasiek liepos viduryje fiksuat lygj, po kurio kaina prago pastebimai Kilti.
Nuspgsta nelaukti DMI ir EMA pirkimo signal ir, remiantis MACD pirkimo signalujtraukti Sg
pozicija 20 d. atidarymo kaina 1,92 EUR/vnt.

Tg p&ig 19 dien kaip ir OEG1T atveju MACD pirkimo signalas buvospatetas ir OLF1R
pozicijoje (11 priedas). Per paskuytiménes nuo rugpiicio 12 d. kaina pasikoregavo 11 proc. ir
pastaruoju metu buvo prekiaujama Zemiau 26 d. ENdfalaiké kainos tendencija yra kylanti. ADX
svyruoja siaurame intervale, Siuo metu tendencnés. +DI ir —DI yra tame paame lygyje,
artimiausiu metu twity iSsiskirti ir parodyti nawj tendencijos krypt Remiantis MACD indikatoriumi
pozicijajtrauktaj portfel 20 d. atidarymo kaina 6,986 EUR/vnt (4,91 LVL/ynt.

SABLL technirs analizs atveju pirmasis pirkimo signalas pasiadgsijo 16 d. (12 priedas),

kuomet +DI iS ap&os kirto —DI, Zzemas ADX lygis rodo, kad tendencgdpna, todl nuspesta
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palaukti kito signalo. MACD Siuo atveju rodo konislalcija, signalo krei¢ beveik sutampa su MACD
kreive. SABLL jau daugiau nei pusnety neparodo aiskios krypties, kaina kinta siaurantervale.
Kitas pirkimo signalas buvo pastehs 19 d., jj parod impulso indikatorius — stochastinis
osciliatorius, kuomet %K iS ap@s kirto %D. Taip pat matome, kad +DI ir —DI stgrpasukoj
prieSingas puses, ADX rodo sitarcia tendenciy. Pozicijajtrauktaj portfel 20 d. atidarymo kaina
0,256 EUR/vnt.

Rugsjo 20 d. MACD parod pirkimo signa4 HAELT pozicijoje (13 priedas). Pozicija po
nedidelyy svyravimy vél prekiaujama virs 26 dignEMA. Savait prieS pasirodant MACD signalui, 13
d., matome pirkimo signaDMI indikatoriuje, kuomet +DlI i$ afg#os kirto —DI. Taip pat matome, kad
nuo 17 d. ADX krei¢ vél pasuko aukstyn, tai rodo, kad augimo tendentipaéga. Pozicijajtrauktaj
portfelj 23 d. atidarymo kaina 2,75 EUR/vnt.

Rugsjo 26 d. pirkimo signalas pastghs CTS1L pozicijoje (14 priedas). Signphrod MACD
ir stochastinis osciliatorius. Pagal ADX matytipsibi auganti tendencija. Taip pat 26 d. pageeb
kainos augimas su stipriai iSaugusia apyvarta kest®6 diem EMA, galima tikétis, kad signalai
pasitvirtins ir tendencijagaus naw augimo krypt Pozicijaj portfel jtraukta 27 d. atidarymo kaina
1,93 EUR/vnt.

Vienintél¢ VBL1L pozicijg nuspestajtraukti j portfef nesinaudojant technine analize. Pozicija
jtraukta ruggjo 26 d. atidarymo kaina 14,30 EUR/vnt. pasinausldjtitusia kaina po dividemdex-
dienos.

ISvados.Pasinaudojus technés analizs instrumentais laikotarpiu nuo 2013 m. rggsl6 d. iki
rugsjo 27 d. buvo identifikuoti geriausi momentaiti ; rinkg septynioms pozicijoms. Vienirtel

VBL1L pozicija buvgtraukta; portfel nesinaudojant technine analize.

3.2. Vertybiniy popieriu portfeliy jvertinimas ir analizé

Per analizuojam laikotarg, keturis stegjimo ménesius, palyginamojo portfelio gra pasiek
5,97 proc., vidutia dienos ggZzos norma — 0,072 proc., standartinis nuokrypis4s @roc., o Sarpo
koeficientas 0,158. Palyginus su planuotu pelningwabartinis yra mazesnis i@ jis pasiektas
susiduriant su mazesne rizika, todo maZesnis stanadartinis nuokrypis. Sarpo &eefias i5liko
beveik toks pats, koks ir buvo planuojamas. Sidf@es buvo pelningas beveik visu analizuojamu
laikotarpiu, tik laikotarpiu nuo gruodzio 12 d. igruodzio 23 d. portfelis fiksavo neigiamgraza, kuri
buvojtakota korekcinj nuotaikg visoje NASDAQ OMX Baltic birzoje.

Maksimizuoto pelningumo portfelis MaxRet pasiekuksSy 11,10 proc. pelningugn vidutiné

vienos prekybos sesijosagga siek 0,13 proc., viso laikotarpio standartinis nuoksypi 0,54 proc., o



77

Sarpo koeficientas — 0,242. Sie rezultatai auk$tesgu buvo planuojami formuojant porifet.y.
prisiimant tol pat rizikos lyg, vietoj planuog 0,11 proc. buvo pasiektas aukstesnis pelninguBias.

portfelio pelningumas buvo teigiamas visu jo gyvaeilaikotarpiu.

4 lentek. Suformuoty vertybiniu popieriy portfeliu palyginimas

Rodiklis
Portielis MaxRet [MinStDev | Lygiomis dalimis
Pelningumas
Planuojamas | 0,110% 0,084% 0,084%
Faktinis 0,130% 0,114% 0,072%
Standartinis nuokrypis
Planuojamas 0,54% 0,50% 0,54%
Faktinis 0,54% 0,50% 0,45%
Sarpo koeficientas
Planuojamas 0,196 0,168 0,156
Faktinis 0,242 0,227 0,158

Minimizuotos rizikos portfelis MinStDev taip patagiek aukSg pelningum — 9,67 proc.,
vidutinis prekybos sesijos pelningumas buvo 0,1dcprstandartinis nuokrypis — 0,50 proc., Sarpo
koeficientas — 0,227. Sio portfelio rodikliai tajpat yra aukstesni, negu buvo planuojami, visu
gyvavimo laikotarpiu jo pelningumas buvo teigiamesant planuotam standartiniam nuokrypiui buvo

pasiekta trédaliu didesi graza. Portfeli rodikliy palyginimas su planuotais pateiktas 4-oje |ejeel

Procentinis pokytis nuo 2013 m. rugséjo 27 d.

15,00%

10,00%

5,00%

0,00% -

‘“‘*NF‘C&

e T
i3
,.\"lr

~\ A
|73 L

- S N &
ls) ™ ™ Q
1098% o o > N
o > > > >
MexRet ——MinStDev Lygiomis dalimis
— OMXBBGI — OMXT ONXR
OMXV

20 pav. Portfelj pelningumo kitimo palyginimas

Palyginus suformuotus portfelius su NASDAQ OMX Balindeksais (20 pav.) (OMX Baltic
Benchmark GI — OMXBBGI, OMX Tallinn — OMXT, OMX R& — OMXR ir OMX Vilnius —
OMXV), matome, kad tik lygiomis dalimis sudarytorffelio graza buvo artima OMXV ir OMXR
indeks) grazoms, o laikotarpio pabaigoje OMXR pelningumas gmkd lygiomis dalimis suformuat
portfelj. Maksimizuoto pelningumo ir minimizuotos rizikosrfeliai pakankamai stipriai lenkia tiek
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lygiomis dalimis suformuoto portfelio gfa, tiek ir pagrindini Baltijos birzos indeks grazas.
Maziausy graza fiksuoja OMXT ir OMXBBGI indeksai, atitinkamai 071proc. ir 0,39 proc., OMXR
graza siekia 6,10 proc., 0 OMXV — 5,24 proc.

Vidutiné dienos grazos norma ir standartinis
nuokrypis

B Standartinisnuckrypis  mVidutinispelningumas

21 pav. Suformuatportfeliy vidutiné dienos ggZos norma
ir standartinis nuokrypis

Vidutinis vienos prekybos sesijos pelningumas OMXTMXBBGI siekia atitinkamai 0,004
proc. ir 0,01 proc., o OMXR ir OMXV — 0,08 proc. @,06 proc. Matuojant standaitinuokryg
matome, kad su didziausia rizika susiduriama inugant; OMXR indekg (standartinis nuokrypis
0,69 proc.), toliau seka OMXT (0,53 proc.), OMXV,5Q proc.) ir OMXBBGI (0,48 proc.) (21 pav.).

Sarpo koeficientas
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22 pav. Sarpo koeficiento palyginimas
Pagal Sarpo koeficieni(22 pav.) matome, kad wisnano suformuat portfeliy koeficientai yra
aukstesni uz palyginamus Baltijos birZzos indeksaigli visi suformuoti portfeliai yra efektyvesni uz

portfelius, sudarytus pagal Siuos indeksus.
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Atskirug i portfelius itrauktu vertybiniu
popieriu graza
25,00%
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23 pav. Vertybini popieriy kainos pokytis

Analizuojant atskirug vertybiny popiery portfel jtrauktus aktyvus (23 pav.) matome, kad
didziausy jtaka portfeliy pelningumui tugjo trys pozicijos, fiksavusios dvizernkkainos pokyit t.y.
TVEAT, OLF1R ir SABLL augusios atitinkamai 21,36opr, 15,52 proc. ir 10,94 proc. Sios pozicijos
MaxRet portfelyje sudar61,42 proc., o MinStDev portfelyje — 55,57 pro@do& augusios pozicijos
fiksavo nuosaikesrmpokyt, t.y. VBL1L — 5,59 proc., HAEL1T — 1,82 proc., OEGfepakito (MaxRet
portfelyje suda¥r 30,61 proc., MinStDev portfelyje suda28,13 proc.) Dvi pozicijos fiksavo neigiam
kainos pokyt, t.y. CTS1L — -5,70 proc., ir EEG1T - -1,77 pr@daxRet portfelyje sudar7,97 proc.,
MinStDev portfelyje suda&rl6,30 proc.)

Vidutiné dienos grazos norma ir standartinis
nuokrypis
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24 pav. Vertybini popieriy grazos norma ir standartinis nuokrypis

Analizuojant vidutin dienos pokyt (24 pav.), matome, kad didZiagisviduting graZa
demonstruoja TVEAT ir OLF1R, atitinkamai 0,25 prd@,20 proc. SABLL vidutié graza 0,09 proc.,
VBL1L — 0,04 proc., o HAELT - 0,03 proc. Tyijpozicijy vidutiné grazos norma yra neigiama, t.y.
CTS1L - -0,07 proc., EEG1T — -0,04 proc. ir OEG1T-G;03 proc. Vig vertybiny popiery
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standartiniai nuokrypiai yra didesni uz didZiausiano suformuoto portfelio standaitmuokryp, tai
jrodo portfelio diversifikavimo naud

ISanalizavus atskirj portfeliusjtraukty vertybiniy popieryy pelningumus matyti, kad didziausias
pelnigumas bty pasiektas investuojant tik TVEAT arba OLF1R akcijas, &&au tokiu atveju ir
prisiimama rizika bty dvigubai ar daugiau didesmegu formuojant diversifikuotus portfelius.

5 lentek. Vertybiniy popieriy koreliacija tyrimo metu

OEGI1T | HAEL1T | OLF1R | SAB1L | CTS1L | VBL1L | EEGIT | TVEAT
OEG1T 1 0,134, 0,186 0,216] 0,071 0,174 -0,131| -0,062
HAE1T 0,134 1 0,157 0,243| 0,037 0,186 -0,305 0,146
OLF1R 0,186 0,157 1| 0,038] 0,244 0,094 -0,049| -0,052
SAB1L 0,216 0,243| 0,038 1| 0,235 0,266] -0,050 0,235
CTS1L 0,071 0,037] 0,244 0,235 1] -0,047| 0,080 0,042
VBL1L 0,174 0,186 0,094 0,266| -0,047 1| -0,053 0,318
EEGIT -0,131|] -0,305| -0,049| -0,050| 0,080 -0,053 1 -0,060
TVEAT -0,062 0,146 -0,052| 0,235/ 0,042 0,318 -0,060 1

ISanalizavus tarp atrinitvertybiny popieriy tyrimo metu buvusi koreliacig (5-0ji lentek),
matome, kad tarp didZiosios dalies pozigjony vyravo silpnai teigiama koreliacija (nuo 0,037 iki
0,318), tarp kelj pozicijy fiksuojama silpnai neigiama koreliacija (nuo -07Qki -0,305). Pagal Siuos
duomenis taip pat galima daryti iSwadkad visi atrinkti vertybiniai popieriai yra tinka portfelio
diversifikavimui.

ISvados. Visi suformuoti portfeliai analizuojamu laikotarpilbbuvo pelningi. Didziausi
pelningung, kaip ir planuota, paroé portfelis, sudarytas siekiant maksimizuotigyr esant
pelningumas prisiimanytpat rizikos lyg kaip ir planuota. Antras pagal pelninggnbuvo portfelis,
sudarytas siekiant minimizuoti rizikesant nustatytam pelningumui. Sis portfelis plgamg
pelningung virSijo 1,35 karto, prisiimta rizika iSliko tokipati, kaip ir planuojama. Abu an&su
mineti  portfeliai  virSijo palyginamyjy portfeliy grgZzos normg. Maziausiai pelningas buvo
palyginamasis portfelis, sudarytas aktyvus pas&nstlygiomis dalimis, tdau ir jo rezultatai,
palyginus pasielgt pelningung su sumagusia rizika, buvo pakankamai geri. Galima teigkiad
Markowitz portfelio teorija yra tinkama efektyvapsrtfelio formavimui 3} diery rinkos glygomis,
priklausomai nuo investuotojo tilslir tolerancijos rizikai padedanti maksimizuoti pglguny arba
minimizuoti rizilg ir taip pasiekti geresgigrgzos rodikli.

Sie portfeliai taip pat paraddiversifikavimo naug, kadangi i§ pateiktos vertybinipopieriy
pelningumo analizs matyti, kad investuojant atskirus vertybinius popieriusity susiduriama su

didesne rizika negu investuojamasds paskirstant tarp keleto skirtipgkty\y.
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Tinkamiausg momeny jeiti ; rinkg remiantis technigs analizs pagalba pakankamai tiksliai
atrasti pavyko keturiais atvejais iS septyQEEG1T, TVEAT, OEGALT ir SAB1L), kuriais po sprerali
jeiti j rinkg kaina pradjo kilti iS karto arba po nezymisvyraviny keliy dieny intervale, OLF1R ir
HAELT atveju po sprendimjeiti j rinkg kaina taip pat pradjo kilti, taciau kilimas uZtruko tik iki trij
dieny, CTS1L atveju po sprendinpaiti ; rinkg kaina krito (15 priedas).

Apibendrinant galima teigti, kad naudojantis fundartaligja ir technine analigmis bei
Markowitz portfelio teorija suformuoti portfeliaiirgijo prognozuojamus rodiklius, etl to darau
iSvady, kad Si priemoniy naudojimu pagistas portfelio formavimas atneSa caopiam naudy,
padeda atrinkti tinkamiausias investavimui bendswaekiant pelningumo ar mazinant rigikr yra
priimtinas bei prieinamas daugeliui investuetoj

IS trijy suformuog vertybiny popieryy portfeliy dél geresni pelningumo rodiklp esant
numatytai rizikai bei aukStesnio Sarpo koeficiemé&komenduoju rinktis maksimalpelningura

teikiang portfef MaxRet.
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ISVADOS IR PASITLYMAI

ISanalizavus ir apibendrinus moksije literatiroje pateikiam investavimo proceso sampgat

rizikos msSis, nagrigjamus vertybini popieriy portfelio formavimo etapus, naudojamas teorijas be

analizs 1asSis bei pasirinktus portfelio formavimo zingsniuggikius praktiSkai, daromos iSvados:

1.

Investavimas yra Siandieninio vartojimo atsisakymsasikslu tuéti galimybe daugiau vartoti
ateityje. Tai pasiekiama turimas laisva&sds nukreipiant investavimui ir sudarant
diversifikuoty vertybiniy popieriy portfell — jvairiy vertybiniy popieriy rinkinj. Investavimas,
kuris daZniau siejamas su ilgalaikiais tikslaigyalebati siejmas su spekuliavimu — pelnél d
trumpalaikio kainos pokyo siekimu. Svarbiausi vertybipipopieriy portfelio formavimo
etapai, atliekami po asmegsikiekvieno investuotojo finansia situacijosjvertinimo, yra
investavimo politikos ir priimtino rizikos lygio raiatymas; investavimo aplinkos esamos
situacijos ir perspektyy nustatymas; atskjrbendrovy fundamentalj rodikliy vertinimas ir
perspektyy numatymas; portfelio formavimas siekiapttinkamai diversifikuoti; tinkamo
laiko jeiti j rinka paieSka; portfelio rezultatjvertinimas. Formuojant vertybipipopiery
portfelj galima naudoti jvairias portfelio formavimo teorijas, d@au smulkiesiems
investuotojams prieinamiausia ir lengviausiai pkibana yra Markowitz modernioji portfelio
teorija. Galimi du portfelio valdymotaai — aktyvus ir pasyvus. Kiekvienas investuotojas
priklausomai nuo investavimo tikglir strategijos tuity pasirinkti tinkamiausi portfelio
valdymo hida.

Skirtingi vertybiny popieri tipai yra skirtingai rizikingi. Investavimo procesusiduriama
su sistemine ir nesistemine rizika. Sistegnirizikag sudaro rinkos, perkamosios galios
sumazjimo ir palikany normos rizika. Sios rizikos investuotojai sumaizirggali. Sistemia
rizika gali kuti iSmatuota sk&luojant beta koeficiegt kuris parodo, kaip kinta vertybipi
popieriaus ggZza palyginus su bendra rinkosazm. Nesistemig rizikg sudaro verslo ir
finansire rizika ir Si rizika gali iti séekmingai diversifikuota.

Investavimo procese naudojami du anaididai — fundamentalioji ir technénanalizs.
Fundamentaliosios anadiz pagalba yra analizuojanimores, Salies ar tiesiog globalios
ekonomikos finansiniai rodikliai, siekiama nustatgtibjekto finansia situacig, numatyti
tolesre finansires situacijos pok§io krypti. Pl&iausiai naudojamas techgs analizs
metodas yra ,iS virSausap&ia”, t.y. kuomet anali¢ pradedama nuo globalios ekonomikos
buklés ir uzbaigiama atskirognonés analize. Technés analizs pagalba yra analizuojama
atskiny vertybiniy popieriy praeities kaig ir prekybos apimties kitimo dinamika, Zvelgignt
esam situacip ieSkoma panagi modely praeityje ir taip siekiama prognozuoti tolgsn

kainos elges rinkoje. Technids analiz turi daugyle jvairaus suétingumo metod,
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kiekvienas investuotojas tin koncentruotisj kelet jam geriausiai suprantajmetod.
Geriausia sintez pasiekiama abi anatig mjzSis derinant tarpusavyje — fundamentaliosios
analizs pagalba atsirinktj kokius vertybinius popierius investuoti, o techisinanalizs
pagalba — kada yra tinkamiausias metas pozici@aatti ar uzdaryti.

Siekiant atkartoti svarbiausius investavimo procéswmsnius buvo atlikta Baltijos Sali
makroekonomikos ir atskjrsektoriy bei pramo#ns Saky analiz. Apibendrintai galima teigti,
kad Lietuvos, Latvijos ir Estijos ekonomikos yragauo stadijoje, vig trijy valstybiy siekis
pereiti prie euro atneS naudos visai ekonomikaiiek fmoniy rezultatams, tiek darbo
uzmokesiui, tiek ir nedarbo lygio magimui, euro siekis taip pajtakos Sali fiskaling
politika, t.y. Salys laikysis atsakingos fiskalm politikos. Atlikus pramoés Sak analiz
buvo padaryta iSvada, kad visos pragsogakos yra tinkamos investavimui.

Atlikus fundamentaljja jmoniy analiz buvo nuspgsta, kad tinkamiausios investavimui yra
Harju Elekter, City Service, Vilniaus baldai, Ol&Em, Olympic Entertainment Group,
Ekspress Grupp, Tallinna Vesi ir Siapbankas.

Galutiniame portfelio formavimo etape buvo suforinuoys portfeliai, techniés analizs
pagalba nustatyti momentai, kuriais geriausidi j rinkg. Gavus portfelj rezultatus prieita
prie iSvados, kad fundamentaliosios ir tecksinanalizs naudojimas bei portfelio
diversifikavimas naudojantis Markowitz portfeliootga yra tinkami siekiant maksimizuoti

portfelio pelningum. ISkelta hipote& patvirtinta.

Remiantis atlikto tyrimo rezultatais galima patesitios siilymus ir rekomendacijas:

Kadangi mokslias literatiros pagrindu atrinktos portfelio formavimo teorijpaudingumas
jrodytas praktiSkai, 8loma portfelio formavimui naudoti Markowitz portielteorija.

Dél technires analizs naudos investavimo procese, taip pat siekiangdigi gerus
specialistus, galitius konkuruoti tarptautiniame lygmenyje, rekomendow Lietuvos
aukstosioms mokykloms atnaujinant stydiprogramas didesndémes skirti technirés
analizs mokymui, inicijuoti lietuviSk Sio dalyko mokomjy vadowliy leidyba.

Siekiant didinti Lietuvos gyventgjfinansir iSprusim bei paskatinti dogjimasi investavimu
finang; rinkose Lietuvos bankui rekomenduojama inicijymintines kampanijas susijusias
Su investavimy vertybinius popierius.

Siekiant supaprastinti @jima prie fundamentaliosios analz duomen bei siekiant ugdyti
auksto lygio analitikus Finagsanalitiky asociacijai rekomenduojama rengti periodinius
vieSus susitikimus su investuotojais, kuriuosgylgalimybke aptarti NASDAQ OMX birZoje

listinguojamy imoniy finansinius rodiklius.
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baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. UrniezusVilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finang valdymo fakultetas, 2014. — 130 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotgsertintas vertybinj popieriy portfelis suformuotas
remiantis technine ir fundamentgdi analiZmis bei Markowitz portfelio teorija. Pirmoje darbalyje
teoriniu aspektu iSnagrtas vertybing popieryy portfelio formavimo procesas: pateikiama invegiici
proceso samprata, portfelio sudarymo etapai, vatdyadai, apibéztos rizikos, su kuriomis
susiduriama, iSnagrétos Markowitz, Kapitalo aktyy kainos nustatymo ir Arbitrazgkainojimo
teorijos, aptarti fundamentaliosios ir techiinanalizs hidai. Antroje darbo dalyje pateikta tyrimo
metodologija. Tré&ioje darbo dalyje formuojamas ir vertinamas beilianajamas vertybinj popieri
portfelis: atlikta Baltijos Sali makroekonomikos rodikli apzvalga bei pateiktos progresz atlikta
NASDAQ OMX Baltic birzoje listinguojamp pramors Saky ir atskinp bendroviy fundamentalioji
analiz, suformuotas vertybigi poperiy portfelis taikant Markowitz portfelio teogyj remiantis
technine analize identifikuotas tinkamiausias laik#ozicijai atidaryti, pateikta portfelio rezuliat
analiz ir jvertinimas. Teorinius modelius pritaikius praktiskastatyta, kad jie yra tinkami siekiant
suformuoti diversifikuaf auksto pelningumo portfel

Pagrindiniai ZodZiai: vertybiniy popieri portfelis, Markowitz portfelio teorija, fundamefitgi

analiz, technire analiz.
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Urbonas G. Securities Portfolio Analysis and Evaluation / Ma's Thesis in Financial Markets.
Supervisor assoc. Ph. D. R. Urniezius. — Vilniuacty of Economics and Finance Management,
2014.-130 p.

ANOTATION

Main subject of master's thesis is securities didf constructed using technical and
fundamental analysis and Markowitz modern portfotieory. The first part dealt with the theoretical
aspect of the securities portfolio construction cess: investment process, stages of portfolio
construction, the risks encountered, examined Maitzomodern portfolio theory, the Capital Asset
Pricing Model and Arbitrage Pricing Theory, disesmethods of fundamental and technical
analysis. In the second part of the thesis mettoayodf the research was presented. In the thirdgdar
the thesis securities portfolio was constructed)ymed and evaluated: macroeconomic situationef th
Baltic countries was evaluated as well as forecastee made, fundamental analysis of different
industries and companies listed on NASDAQ OMX Ralstock exchange was made, portfolio
constructed in terms of Markowitz modern portfolieeory, proper time for purchasing stocks was
found using indicators of technical analysis, puitfs results were evaluated and analysed accgrdin
to its profitability. Practical application of thestical models showed that these methods are
reasonable to construct a diversified high-yieldfotio.

Key words: securities portfolio, Markowitz modern portfolilngory, fundamental analysis,

technical analysis.
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Urbonas G. Vertybiniy popiery portfelio analiz ir jvertinimas / Finang rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. UrniezusVilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finang valdymo fakultetas, 2014. — 130 p.

SANTRAUKA

Didéjantis vertybinig popieryy prieinamumas, populigantis taupymas ir siekis sukaupti
pakankamai éSy pragyvenimui sena#je skatina investuotj jmoniy akcijas, tampa ymaaktualu
iISmanyti investavimo teorijas ir metodus bei rpkuos £kmingai taikyti.

Tarp lietuvyy mokslininky darly triksta toky, kuriuose katy nagrirtjama atskiy portfelio
formavimo zingsnj sintez. Taip pat tiksta mokslinig darhy, kuriuose kty tiriama ir nagrigjama
bendra Baltijos Sali vertybiniy popierij rinka, jos pagrindu formuojamas vertyhjmopiery portfelis.
Tiriant vertybiny popieryy portfelio teorijas ir investavimo proceso anédizndus tarpjvairiy Saly
mokslininky néra prieita prie vieningos nuomés kuri portfelio formavimo teorija yra tinkamiaasar
kuris investavimo proceso analgzhidas yra pranaSiausias.

Darbe siekiama rasti atsakymklausiny: kokius investavimo proceso Zingsnius ir metodus t
pasirinkti investuotojas, siekdamas suformuoti pen ir pakankamai diversifikuat vertybiniy
popiery portfel? Tyrimo objektas — investavimo procese naudojateosijos bei metodai ir jais
remiantis sudarytas vertybinpopieriy portfelis. Tyrimo tikslas — iSanalizuoti jwertinti vertybiny
popiery portfef, sudaryd remiantis viena IS investicinio portfelio formawmteoriyy bei
fundamentalja ir technine analiémis bei apibendrintai pateikti pagrindinius poriieformavimo
etapus, pateikti rekomenduojamo individualaus \anty popiery portfelio pavyzg Darbe numatyti
Sie uzdaviniai: 1) pateikti investiqijir vertybiniy popieriy portfelio samprat ir iSnagrireti jo
formavimo etapus, teorijas bei valdymodis; 2) apibdinti rizikos sis, su kuriomis susiduriama
investavimo procese; 3) aptarti fundamentaliosiosechnires analizs ypatumus bei metodus; 4)
atlikti Lietuvos, Latvijos ir Estijos makroekonona ir atskiy pramorés Sak; ir sektoryy apzvalgas; 5)
atlikti pasirinkyy sektory jmoniy fundamentalija analiz bei geriausiaijvertinty jmoniy akcijy
technire analiz; 6) remiantis fundamentaliosios ir techéBnanalizs duomenimis bei pasirinkta
tinkamiausia portfelio formavimo teorija suformuotdkomenduojamvertybiniy popieryy portfel; bei
atlikti jo analiz ir jvertinimg. Tyrimo metodai: sistemén lyginamoji moksligs literatiros analiz,
statistiniy rodikliy analiz, akciyy technirt analiz, grafinis duomeq palyginimas, matematinis
modeliavimas.

Jvertintas ir iSanalizuotas vertybinpopieriy portfelis leido patvirtinti hipotegz kad vertybinij

popiery portfelio pelningumo maksimizavimasmanomas atrenkant vertybinius popierius naudojantis
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technine bei fundamentgja analiZmis bei paskirstanté$as kiekvienam atrinktam vertybiniam
popieriui remiantis pasirinkta tinkamiausia potitidlormavimo teorija.
Darly sudaro trys pagrindés dalys sudarytos iS skyrir poskyry, iliustruotas 24 paveikslais,

pateiktos 5 lenték. Darbo apimtis — 130 p.
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2014.-130 p.

SUMMARY

Increasing availability of securities as well applarity of saving, the aim to accumulate enough
money for living in old age increases popularity iofestment in stocks, it becomes particularly
imprtant to understand investment theories and oustland be able to apply them successfully.

Among lithuanian scientists researches there agla df that in which the synthesis of individual
steps of portfolio construction would be examinediell as works researching Baltic stock exchange
and securities portfolio based on it. Scientistarfrvarious countries did not reached a consensus
which of the portfolio theories is the most apprag or which method of investment process analysis
is more advantageous.

The paper seeks to answer the question: what sfepgestment process and methods should be
chosen to develop a profitable and well diversifedtfolio? The object of the research — theories a
methods of investment process and securities piorttmnstructed in terms of these theories and
methods. The aim of the research — to analyse sabliae securities portfolio constructed using
technical and fundamental analysis and one of théfgho theories and summarize key stages of
portfolio construction. The paper has followingjeatives: 1) to provide investment and portfolio
concept and examine its formation stages, the@mes methods of management; 2) to describe the
risks encountered in the investment process; 8)situss the methods and features of fundamental anc
technical analysis; 4) to perform Lithuanian, Latviand Estonian macroeconomic, industry and sector
reviews; 5) to perform fundamental and technicallysis of the best companies listed in the Baltic
stock exchange; 6) on the basis of fundamental tandnical analysis and the most appropriate
portfolio theory to construct a recommended poidf@ind perform analysis and evaluation. Methods
of the research: systematic and comparative amsabysiscientific literature, analysis of statistical
indicators, technical analysis of securities, greglhcomparison and mathematical modeling.

Evaluated and analyzed portfolio has confirmed kiypothesis that the maximization of
portfolio yield is possible by selecting securitiasing technical and fundamental analysis and
allocating funds to the security on the basis efrtfost appropriate portfolio theory.

The work consists of three main parts that consfistections and subsections, illustrated 24
figures and 5 tables. Volume of this work is 130 p.



PRIEDAI

1 PRIEDAS. Investuotojaij vertybinius popierius Lietuvoje

2013.01.31
LT akcini y bendroviy UZsienio VP (vim LT investiciniy fondy Bendra investicijy
LT nuosavyheés VP skolos VP LT vyriausybés VP risSiy) vienetai (tik su ISIN) verté
Investuotojai mn LTL % mn LTL % mn LTL % mn LTL % mn LTL % mn LTL %
14 | Namy tkiai 2.470,49 9,77 247,34 21,75 957,p8 1491 3242, 24,16 150,52 30,86  6.947,88 15,02
Namy tkius
aptarnaujagios ne pelno
15 | institucijos 5,67 0,02 0,13 0,01 10,53 0,16 1495 ,120 0,28 0,06 31,56 0,07
121 | Centrinis bankas D 0 0 59,5 0,93 0 0 0 0 59,5 0,13
Kitos pinigy finansires
122 | institucijos 30,18 0,12 63,5p 559 3.273,13 50,99 .793,32 29,36 12,29 252  7.173,47 15/51
Kiti finansiniai
tarpininkai, iSskyrus
draudimo korporacijas ir
123 | pensij fondus 202,66 0,4 3,18 0,48 68,95 1|07 397,84 3,08 0,94 0,19 673,57 1,46
124 | Finansiniai pagalbininkai 27,6 0,11 0 0 186,47 2,91 64,59 0,5 1,42 0,29 280,08 0,61
Draudimo korporacijos ir
125 | pensij fondai 31,63 0,13 44,21 3,99 1.217,47 18|97  43H0, 38,39 264,01 54,18  6.518,31 14,1
1311 | Centrig valdZia 3.306,71 13,0 D 0 37,92 0,69 21,9 q,17 09 0, 0,02| 3.366,63 7,28
1313 | Vietirt valdzia 957,6 3,79 ( D 0,35 0,01 0 0 0,06 0,01 , @68 2,07
1314 | Socialias saugos fondai 2,6 0,01 0 0 0 0 0 0 0 0 2,6 D,01
Valstybirgs nefinansias
11001 | korporacijos 2.494,66 9,8 143,15 12,69 146,69 229 0,77 0,01 0,01 @ 2.785,27 6,02
Nacionalires priva&ios
11002 | nefinansirs korporacijos 3.717,38 14,71 178,23 15|68 208,5 258, 356,27 2,7§ 4,46 0,91 4.464,83 9/66
UZsienio kontroliuojamos
11003 | nefinansiis korporacijos 65,117 0,26 60 5,28 5,89 0]09 9,63 070, 0 0 140,69 0,3
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2013.01.31
LT akcini y bendroviy UZsienio VP (vin LT investiciniy fondy Bendra investicijy
LT nuosavyhés VP skolos VP LT vyriausybés VP risSiy) vienetai (tik su ISIN) verté
Investuotojai mn LTL % mn LTL % mn LTL % mn LTL % mn LTL % mn LTL %
IS viso rezidentai 13.312,33 52,67 739,19 65,07 T™®@F8 96,17 12.743,50 98,61 434,09 89|01 33.402,38 72,23
IS viso nerezidentai 11.962,65 47,38 397,2 34,03 608 3,83 180,27 1,39 53,61 10,99 12.839,81 27,77
IS viso 25.274,98 10( 1.136,99 100  6.418|76 100 9277 100 487,69 100  46.242,19 100




2 PRIEDAS. Klausimynas, padedantis nustatyti invesiotojui priimtinos rizikos lyg j

Turédamas investiay, kuriy veri ateityje gali smarkiai kilti, bet gali ir smarkikristi, Jis jaliatés:

. B Labai nejaukiai

. C Garetinai neramiai

. b Priimu egzistuoja&ig galimyke gauti pelrm ar patirti nuostql
. b Sujaudintas galimyds uzdirbti didel pelrg

Isivaizduokite, kad pggus 6-iems minesiams po ilgalads investicijos finangrinkos pradeda kristi.
D¢l Sios priezastiesidy investicijos krenta didele suma. Kokiatl Jisy reakcija?

. b Pardugiau turimas investicijas ir patiau gautaséSas kaip inélj banke, kad iSvergtau
galimy didesny nuostoli; ateityje.

> Perketiau lkSasj saugesnes investicijas, kad suma&ain rizikg patirti didesf nuosto].

L Prie$ priimdamas sprendamsteléciau savo investicijas ir ladkau siekdamagsitikinti, ar
jos neprads el Kilti.

. B Investud@iau dar ¢Sy, siekdamas uzdirbti iS zenkainy, tikédamasisy kilimo ateityje.

L Pervesiau pinigusj rizikingesnes investicijas, tutias didesa tikéting graZa, siekdamas
padengti patirtus nuostolius.

Investuodamas paprastai §@atés:

Visada optimistiSkai

Dazniausiai optimistisSkai

Kartais optimistiSkai, kartais suspines
Dazniausiai susiipines

Labai susiiipings

ooooo0on

. AS niekada neinvestavaési kitaip, neij banko indgl;.
Kuris i$ i teiginiy geriausiai Jums tinka:

. K AS laikau akciy portfeli, kuri as aktyviai valdau.

L AS turiu ar tuéjau nedidel kiekj akcijy ir laikau tai gera finansine patirtimi.

C Praeityje aS twjau akciy, bet jadiausi susiiipines ctl nuolatinio j kainy judéjimo
aukstyn ir zemyn.

. b AS niekada netifau akcijy, bet noéciau jy jsigyti, jei tugciau laisw 1éSy.
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> AS niekada netéjau akcij ir nenoriu jj turéti ateityje.

Kaip geras draugas apithinty Jisy poziarj j finansires rizikos pristmima?

L Bebaimis

L Apgalvotai rizikuojantis

L Atsargus

L Labai atsargus ir vengiantis rizikos.

Investicija X gali atnesti didepelrs, bet tuo p&iu gali bati ir labai nuostolinga. Jei tétumet laiswy
léSy, kurias gadtumét investuoti, kiek site pasiruogs investuoti tokig investicig?

Visas turimasdSas
Daugiau nei pusturimy léSy
Pug turimy lésy

Maziau nei pusturimy léSy

oonoon

Neinvestudiau

Kuris teiginys geriausiai atspindisl poziirj j investavim?

L AS negaliu priimti to, kad mano investigiyert gali kristi, net ir trumpuoju laikotarpiu.
L AS tikiuosi minimalaus mano investigiyerés svyravimo per vigsinvesticiy laikotarg.
L AS gakciau priimti nezymius mano turigiinvesticiy svyravimus.

C AS laukiu ir zinau, kad mano investigiyert svyruos.

Kuris IS teiginiy geriausiai Jums tinka?

E A% turiv ar tuéjau investici nuosavyb, kuriag nuomavau, ir laikau tai gera finansine
patirtimi.

L as turjau investicig nuosavyh, kuriag nuomavau, praeityje,d&u jaukiausi susipines
dél rizikos, kad nuoma bus nesundéték laiku ar as patirsiu netitq iSlaidy.

> AS niekada netéfau investicigs nuosavyes, bet noéciau tukti, jei turéciau laisw késy.

L AS niekada netéjau investicigs nuosavybs ir nenoéciau jos tuéti.

Man jdomu tirti investavimo galimybes naudojant nuosdé¥sas.

L AS visiSkai sutinku su Siuo teiginiu.
L AS linkes sutikti su Siuo teiginiu.

L AS daugiau sutinku, negu nesutinku su Siuo teiginiu
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. b AS linkes nesutikti su Siuo teiginiu.
. b AS visiSkai nesutinku su Siuo teiginiu.

AS noriu, kad mano investuotasbs hity saugios, net jei tai reikftmazesn investicire graza ilguoju
laikotarpiu.

. L Az visiskai sutinku su iuo teiginiu.

« L A%linkes sutikti su Siuo teiginiu.

. b AS daugiau sutinku, negu nesutinku su Siuo teiginiu
. b AS linkes nesutikti su Siuo teiginiu.

. b AS visiSkai nesutinku su Siuo teiginiu.

Ar kada investavotes$as, kurios buvo jums reikalingos, tik tam, kadifm@tumét, kaip keisisy
verte?

. b Ne, as negatiau prisiimti tokios rizikos.
. b Ne, bet investu®iau, jei tugciau lesy.
. B Taip, karg ar du.

. b Taip, gan daznai.

Saltinis: http://www.irishlife.ie/guides/attitude-to-riskrt
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3 PRIEDAS. Baltijos oficialiajame prekybos graSe listinguojamy
jmoniy skirstymas pagal pramoreés Sakas (ICB klasifikacija)

Pavadinimas Trumpinys | Rinka Pramonés Saka
Grigiskes GRGI1L VLN Pagrindies medZiagos
City Service CTS1L VLN Pramoniniai gaminiai
Harju Elekter HAELT TLN Pramoniniai gaminiai
Latvijas kyznieaba LSCIR RIG Pramoniniai gaminiai
Merko Ehitus MRK1T TLN Pramoniniai gaminiai
Nordecon NCNI1T TLN Pramoniniai gaminiai
Pane¥Zio statybos trestas PTRI1L VLN Pramoniniai gaminiai
Ventspils nafta VNF1R RIG Pramoniniai gaminiai
Baltika BLT1T TLN Plataus vartojimo prék
Linas Agro Group LNALL VLN Plataus vartojimo prek
Pieno Zvaigzés PZV1L VLN Plataus vartojimo prék
Premia Foods PRF1T TLN Plataus vartojimo pse
Rokiskio giris RSU1L VLN Plataus vartojimo préek
Silvano Fashion Group SFGI1T TLN Plataus vartojimekfs
Skano Group SKN1T TLN Plataus vartojimo preH
Utenos trikotaZas UTRIL VLN Plataus vartojimo preh
VilkySkiy pienire VLP1L VLN Plataus vartojimo preis
Vilniaus baldai VBL1L VLN Plataus vartojimo prék
Grindeks GRD1R RIG Sveikatos priara
Olainfarm OLFI1R RIG Sveikatos priéfa
Apranga APGIL VLN Paslaugos vartotojamg
Ekspress Grupp EEGLT TLN Paslaugos vartotojan
Olympic Entertainment Group OEGIT TLN Paslaugosotajams
Tallink Grupp TALLT TLN Paslaugos vartotojams
Tallinna Kaubamaja TKM1T TLN Paslaugos vartotojams
TEOLT TEO1LL VLN | Telekomunikacijos
LESTO LESI1L VLN Komunaligs paslaugos
Lietuvos dujos LDJ1L VLN Komunaligs paslaugos
Lietuvos energijos gamyba, AB LNR1L VLN Komunaigpaslaugos
Tallinna Vesi TVEAT TLN Komunalias paslaugos
Arco Vara ARCI1T TLN Finansigs paslaugos
Invalda LT IVL1L VLN Finansires paslaugos
Siauliy bankas SABIL VLN Finanséis paslaugos
SAF Tehnika SAF1R RIG Technologijos

N

S
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4 PRIEDAS. Baltijos oficialiajame prekybos grase listinguojamy
jmoniy finansiniai rodikliai

1000 Pagrindints medziagos 1700 Pagrindiniai iStekliai

GrigiSkeés (GRG1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 2012 1IQ 2012 1Q
Grynojo pelno 3,10 3,40 3,10 6,80 6,20
marza, proc.
ROA, proc. 3,70 3,90 3,60 7.80 7.30
ROE, proc. 8,60 9,30 8,80 19,40 18,40
Bendrasis 0,96 0,73 0,74 1,03 1,00
likvidumas
Kritinis 0,66 0,49 0,44 0,70 0,64
likvidumas
Skolos ir turto 0,54 0,58 0,58 0,58 0,60
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 1,19 1,41 1,38 1,41 1,50
rodiklis
Atsargy 12.38 12,03 11,06 13,21 12.71
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 44,80 49,90 38,30 45,20 43,70
dienomis
ligalaikio turto 1,54 1,49 1,45 1,47 1,51
apyvartumas
Viso turto 1,16 113 1,14 1,14 117
apyvartumas
Kapitalizacija, 132.254,00| 12595800 113.942,00 110.628/00 108070
tiikst. LTL
EPS, LTL 0,14 0,16 0,15 0,33 0,31
P/E 14,01 12,84 12,62 5,55 5,94
P/BV 1,11 1,17 1,07 1,05 1,07
2000 Pramoniniai gaminiai 2700 Pramoniis prekés ir paslaugos
Ventspils nafta (VNF1R)
Rodiklis 2013 1IQ 2013 1Q 2012 IVQ | 2012 111Q 2012 1IQ
Grynojo pelno 4,30 11,40 2,40 N/A N/A
marza, proc.
ROA, proc. 0,90 2,50 0,50 N/A N/A
ROE, proc. 1,30 3,70 0,80 N/A N/A
Bendrasis 2,75 3,74 3,62 2,85 2.83
likvidumas
Kritinis
lidumas 2,68 3,65 3,52 2,75 2,73
Skolos ir turto 0,31 0,32 0,32 0,33 0,34
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,46 0,46 0,47 0,50 0,52
rodiklis
Atsargy 37,74 37,55 35,67 2943 27.80
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 33,70 29,60 34,70 47,51 34,73
dienomis
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1

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
ligalaikio turto 0,26 0,27 0,28 0,22 0,23
apyvartumas
Viso turto 0,22 0,22 0,22 0,18 0,20
apyvartumas
Kapitalizacija, 101.450,00| 112.838,00 111.793,00 114.927/00 11004
tikst. LVL
EPS, LVL 0,05 0,14 0,03 N/A N/A
P/E 18,57 7,46 34.63 N/A N/A
P/BV 0,26 0,27 0,27 0,29 0,27
City Service, AB (CTS1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 3,10 2,70 2,90 4,30 5,20
marza, proc.
ROA, proc. 4,50 4,00 4,20 6,90 8,10
ROE, proc. 8,90 8,00 8,30 13,20 15,90
Bendrasis 1,21 1,16 1,08 1,24 1,05
likvidumas
Kritinis
e 1,09 1,06 0,97 1,13 0,94
Skolos_ ir turto 0,49 0,52 0,54 0,44 0,49
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,95 1,09 1,19 0,79 0,95
rodiklis
Atsargy 26,80 27,26 23,07 38,36 30,57
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 75,80 75,00 82,10 58,10 58,60
dienomis
llgalaikio turto 2,47 2,49 2,41 2,79 2,49
apyvartumas
Viso turto 1.42 1.37 133 1,70 1,54
apyvartumas
Kapitalizacija, | 03 006,00 218.286,00 203.006,00 19538100 19588
tikst. LTL
EPS, LTL 0,53 0,47 0,49 0,76 0,90
P/E 12,03 14,82 13.24 8,14 6,88
P/BV 1,03 113 1,10 1,07 1,08
Harju Elekter (HAELT)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 7,70 7,10 6,80 7.60 7,20
marza, proc.
ROA, proc. 6,40 6,20 6,10 7,00 6,70
ROE, proc. 7,70 7,60 7,40 8,80 8,40
Bendrasis 2.04 250 2.03 1,97 1,71
likvidumas
Kritinis
s 1,26 1,29 1,24 1,12 0,88
Skolos ir turto 0.16 0,16 0.16 0,18 0,22
rodiklis
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121m1Q | 20121Q
Skolos ir
nuosavyhes 0,18 0,19 0,19 0,22 0,28
rodiklis
Atsargy 6,30 6,53 6,01 4.43 4,76
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 53,00 49,00 44,90 55,40 56,30
dienomis
ligalaikio turto 1,10 1,14 1,22 1,29 1,35
apyvartumas
Viso turto 0.80 0,82 0.88 0,90 0,91
apyvartumas
Kapitalizacija, 43.500,00 | 45.240,00| 45.936,00  40.890,C 41.496
tiikst. EUR
EPS, EUR 0,23 0,21 0,21 0,23 0,22
P/E 10,96 12,13 12,75 10,09 11,14
P/BV 0,80 0,84 0,92 0.85 0,94
Latvijas ku gnieaba (LSC1R)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno -29,60 -16,10 -30,40 -48,80 -65,00
marza, proc.
ROA, proc. -5.60 -3.00 570 -8.40 -10,60
ROE, proc. -14,60 7.80 14,90 221,60 26,30
Bendrasis 158 155 153 145 1,52
likvidumas
_Kritinis 1,52 142 1,40 1,36 1,43
likvidumas
Skolos ir turto 0,62 0,61 0,61 0,62 0,62
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 1,64 1,54 1,59 1,65 1,63
rodiklis
Atsargy 25,01 14,97 14,68 17,12 18,90
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 38,20 31,30 41,90 41,40 33,70
dienomis
ligalaikio turto 0,25 0,22 0,23 0,20 0,18
apyvartumas
Viso turto 0.20 0,19 0.20 0,18 0,16
apyvartumas
Kapitalizacija, 59.000,00 | 50.600,00|  50.400,00  47.600,C 50.400
tikst. LVL
EPS, LVL -0,09 20,05 -0.10 -0.15 -0.18
P/E - - - - -
P/BV 0,53 0,40 0,41 0,38 0,38
2000 Pramoniniai gaminiai 2300 Statyba ir medZiagos
Merko Ehitus (MRK1T)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 4,30 3,70 3,10 21,20 210
marza, proc.

00

00
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3

00

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121m1Q | 20121Q
ROA, proc. 4,80 4,00 3,40 -1,30 -2,50
ROE, proc. 9,50 8,00 6,70 -2.60 -4.80
Bendrasis 1,04 215 2.09 1,92 1,80
likvidumas

Kritinis
A 1,08 1,16 1,12 1,00 0,89

Skolos ir turto 0,51 0,47 0,47 0,52 0,51
rodiklis

Skolos ir
nuosavyhes 1,03 0,87 0,90 1,06 1,04

rodiklis

Atsargy 2,78 2,80 2,79 2,63 2,76

apyvartumas

Debitoriy

apyvartumas 102,40 86,20 88,40 124,80 111,00
dienomis
ligalaikio turto 5,44 5,34 5,41 5,34 5,15
apyvartumas
Viso turto 1,08 111 111 1,04 111
apyvartumas
Kapitalizacija, 113.988,00| 127.086,00 104.430,00 106.554/00  11(D@4
tiikst. EUR
EPS, EUR 0,63 0,52 0,43 017 -0.30
P/E 10,27 13,78 13.72 - ;
P/BV 0,98 1,06 0.88 0,94 0,99
Nordecon (NCN1T)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 1,80 1,60 1,20 0,90 -0.70
marza, proc.
ROA, proc. 2,80 2.40 1.80 1.40 110
ROE, proc. 10,30 9,10 6,70 5,10 -4,00

Bendrasis 1,08 1,08 1,08 1,08 1,05
likvidumas
Kritinis 0,77 0,69 0,74 0,77 0,73
likvidumas

Skolos ir turto 073 0.70 073 0,74 0,75
rodiklis

Skolos ir
nuosavyhes 2,67 2,39 2,69 2,90 2,99

rodiklis

Atsargy 6,79 6,10 5,77 6,26 6,14

apyvartumas

Debitoriy

apyvartumas 111,50 81,60 100,90 111,00 108,90
dienomis
llgalaikio turto 5.69 5,59 5,43 5,20 5,14
apyvartumas
Viso turto 152 1,64 1.43 1.38 1,42
apyvartumas
Kapitalizacija, 33.832,00 | 36.293,00|  35.678,0( 36.601,0  35.985
tiikst. EUR
EPS, EUR 0,10 0,09 0,06 0,05 -0,04
P/E 10,79 13,50 18,47 24.90 3
P/BV 1,09 1,23 117 1,20 1,29
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PanewZio statybos trestas (PTR1L)

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 2,70 2.40 1,70 0,90 -150
marza, proc.
ROA, proc. 3,90 3,20 2,20 1,20 -1,90
ROE, proc. 7,60 6,50 4,40 2.30 -3.80
Bendrasis 217 203 1,04 1,73 1,73
likvidumas
Kritinis 1,50 1,32 1,20 1,13 1,01
likvidumas
Skolos ir turto 0.45 0.47 0,49 0,53 053
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,81 0,90 0,95 1,15 1,12
rodiklis
Atsargy 5,79 4,49 3,73 3,54 2.19
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 98,30 93,50 102,30 128,00 99,30
dienomis
ligalaikio turto 7,79 7.85 7,55 9,39 9,34
apyvartumas
Viso turto 156 141 1.27 1.16 1,29
apyvartumas
Kapitalizacija, 64.357,00 | 64.357,00| 52.44500  58.147,C 61.534
tiikst. LTL
EPS, LVL 0,56 0,46 0,31 0.16 -0.26
P/E 7,04 8,48 10,38 21.82 -
P/BV 0,54 0,54 0,43 0,49 0,56
3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir grimai
Linas Agro Group (LNAIL)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 4,30 5,20 8,80 9,00 7.00
marza, proc.
ROA, proc. 8,90 10,50 16,50 15,00 14,50
ROE, proc. 20,90 25,00 37,30 32.00 28.90
Bendrasis 175 1.48 1.45 1,37 178
likvidumas
Kritinis 1,09 0,91 0,69 0,54 1,11
likvidumas
Skolos ir turto 0.47 0,57 0,59 0,63 0,49
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,88 1,35 1,47 1,71 0,94
rodiklis
Atsargy 8,68 5,85 3,51 2,27 6,55
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 56,80 76,20 72,60 72,30 58,10
dienomis
ligalaikio turto 8,19 8,00 6,75 5,47 7,06
apyvartumas

00
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Viso turto 2.49 188 1,54 117 1,94
apyvartumas
Kapitalizacija, | 400689,00| 389.086,00 31279500 309.457/00 2770092
tiikst. LTL
EPS, LTL 0,55 0,63 0,88 0,70 0,59
P/E 4,57 3,90 2,23 2.79 2.96
P/BV 0,92 0,90 0,75 0.79 0,78
Pieno ZvaigZas (PZV1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 20121IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 4,00 4,00 3,80 3,40 2,90
marza, proc.
ROA, proc. 9,50 9,30 8.60 7.50 6.30
ROE, proc. 22,60 22,40 20.90 18,20 15,20
Bendrasis 161 1.19 113 1,83 178
likvidumas
Kritinis 1,01 0,70 0,68 1,05 0,98
likvidumas
Skolos ir turto 0,61 0,54 0,56 0,60 0,64
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 1,55 1,18 1,27 1,52 1,78
rodiklis
Atsargy 13,17 11,21 11,30 0,17 4,23
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 35,20 36,00 37,90 39,10 39,40
dienomis
ligalaikio turto 4,03 4,00 3,88 3,87 3,01
apyvartumas
Viso turto 241 2.36 228 215 211
apyvartumas
Kapitalizacija, 351.324,00| 359.89300 305.052,00 318.763/00 34044
tiikst. LTL
EPS, LTL 0,65 0,64 0,59 051 0.39
P/E 10,87 11,37 10,50 12,62 16,29
P/BV 2,68 2,32 2,06 233 2.79
Premia Foods (PRF1T)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 0,40 0,10 0,10 -0,60 -0,10
marza, proc.
ROA, proc. 0,60 0,10 0,10 20,80 -0,10
ROE, proc. 1,00 0,20 0,20 -1.40 20,20
Bendrasis 158 173 1,01 155 1,69
likvidumas
Kritinis 0,72 0,68 0,72 0,56 0,69
likvidumas
Skolos ir turto 047 0.43 042 0.43 042
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,88 0,77 0,73 0,76 0,72
rodiklis
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121m1Q | 20121Q
Atsargy 411 4,29 3,03 3,63 3,52
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 51,80 32,80 34,50 35,40 43,80
dienomis
ligalaikio turto 2,34 232 2,29 2,27 2,27
apyvartumas
Viso turto 1.32 1.40 1,37 133 1,28
apyvartumas
Kapitalizacija, 27.774,00 | 27.078,00|  24.757,0( 2572400  26.614
tiikst. EUR
EPS, EUR 0,01 0,00 0,00 20,01 0.00
P/E 76,38 350,00 278,26 - -
P/BV 0,77 0,77 0,68 0,69 0,67
Rokiskio siiris (RSU1LL)
Rodiklis 2013 1IQ 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 3,40 3,80 3,70 3,80 4,00
marza, proc.
ROA, proc. 6,10 6,70 6.30 6,20 6.70
ROE, proc. 9,20 10,30 9,70 9,60 10,80
Bendrasis 2,03 2,03 2,29 1,92 1,83
likvidumas
Kritinis 1,35 1,29 1,54 1,27 1,13
likvidumas
Skolos ir turto 0.34 0,33 031 0,36 0,38
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 0,51 0,50 0,45 0,57 0,60
rodiklis
Atsargy 7.38 6,96 7,45 6,64 6,24
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 62,50 62,50 59,80 65,30 59,80
dienomis
ligalaikio turto 4,56 4,41 4,78 4,20 4,05
apyvartumas
Viso turto 1,73 173 1,75 157 1,55
apyvartumas
Kapitalizacija, 185.767,00| 194.437,00 173.386,00 173.383/00  16803(
tiikst. LTL
EPS, LTL 0,80 0,88 0.81 0,79 0.81
P/E 6,46 6,15 5,94 6,16 5,80
P/BV 0,58 0,61 0,55 0,57 0,57
VilkySki y pieniné (VLP1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 3,00 2,60 2,60 2,50 2,10
marza, proc.
ROA, proc. 5,70 4,70 4,90 4,80 4,20

00
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00

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121Q | 201210
ROE, proc. 15,90 13,50 13.70 13.40 11,40
Bendrasis 0,79 0,82 0,85 0,82 0,77
likvidumas
Kritinis 0,44 0,41 0,38 0,37 0,38
likvidumas

Skolos ir turto 0.65 0.65 0.63 0.65 0.67

rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 1,88 1,82 1,70 1,85 2,01
rodiklis
Atsargy 12,09 11,64 11,09 9.24 8.89
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 30,90 27,10 21,30 27,30 27,60
dienomis
ligalaikio turto 2,63 2,48 2,48 2,64 2,72
apyvartumas
Viso turto 1.83 1,79 1.82 1.80 1.89
apyvartumas

Kapitalizacija, 58.556,00 | 58.139,00| 50.721,00  49.072,0  51.958
tikst. LTL
EPS, LTL 0,79 0,65 0,64 0,62 0,52

P/E 6,22 7,53 6,60 6.65 8,31
P/BV 0,98 0,99 0,85 0,85 0,99

3000 Plataus vartojimo prekes 3700 Asmenigs prieziaros ir buitin és prekeés

Silvano Fashion Group (SFG1T

D

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 9,40 9,50 12,10 18,90 24.00
marza, prOC.
ROA, proc. 14,80 15,00 19,30 29.80 38,50
ROE, proc. 18,70 19,50 25.10 39.40 51.80
Bendrasis 3.65 415 457 458 278
likvidumas
Kritinis 227 245 256 2,96 1,78
likvidumas
Skolos ir turto 023 021 0.19 0.20 031
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,29 0,26 0,23 0,25 0,46
rodiklis
Atsargy 3,60 3,27 3,30 4,09 2,87
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 53,90 56,50 43,60 52,80 61,80
dienomis
ligalaikio turto 551 5,78 6,18 6,57 6,42
apyvartumas
Viso turto 1.46 1.47 1,63 161 1,39
apyvartumas
Kapitalizacija, 103.885,00| 108.230,00  108.230,d0  120.080/00  13@67
tiikst. EUR
EPS, EUR 0,30 0,30 0,38 0,57 071
P/E 8,68 9,00 7.25 533 4,87
P/BV 1,55 1,58 1,76 2,04 237
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Skano Group (SKN1T)

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno -2.90 -1.80 -1.10 -1,60 11,20
marza, proc.
ROA, proc. -3.50 -2.20 -1.30 -1,90 12,70
ROE, proc. 7.60 -4,70 270 -4.00 26.80
Bendrasis 1.45 1.43 1.39 1,69 1,47
likvidumas
Kritinis 0,56 0,55 0,52 0,69 0,60
likvidumas
Skolos ir turto 054 054 0,52 0,53 053
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 1,18 1,16 1,07 1,13 1,13
rodiklis
Atsargy 4,90 4,77 4,86 4,64 4,78
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 37,80 37,20 34,30 42,70 41,90
dienomis
ligalaikio turto 1,88 1,87 1,87 1,83 1,76
apyvartumas
Viso turto 1.23 1.22 1.23 117 1.15
apyvartumas
Kapitalizacija, 4.769,00 5.354,00 5.579,00 6.164,0( 5.894,0
tiikst. EUR
EPS, EUR 0,12 -0,08 20,04 20,07 0,46
P/E - - - - 2.86
P/BV 0,68 0,75 0,75 0,81 0,78
Utenos trikotaZzas (UTR1L)
Rodiklis 2013 1IQ 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno -5.00 -4.00 -6,90 -3.60 0,20
marza, proc.
ROA, proc. 5,60 -4.60 7.70 -3.90 0,20
ROE, proc. -21,10 -20,80 -45,20 -21,20 1,30
Bendrasis 0,91 0,88 0,92 0,83 0,87
likvidumas
Kritinis 0,37 0,40 0.41 0,35 0,40
likvidumas
Skolos ir turto 0.65 0,65 0,84 0,84 0,83
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 1,88 1,90 5,22 5,27 4,85
rodiklis
Atsargy 4,32 4,31 3,08 4,82 5,48
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 29,10 37,20 38,40 32,60 32,00
dienomis
ligalaikio turto 1,48 1,35 1,91 1,71 1,67
apyvartumas
Viso turto 0,99 0,90 1,0 113 112
apyvartumas
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121m1Q | 20121Q
Kapitalizacija, 12.670,00 | 13.012,00/ 13.628,00  13.697,00  12.059/00
tiikst. LTL
EPS, LTL -0.15 0,12 -0.18 20,09 0.01
P/E - - - - 114.72
P/BV 0,59 0,60 1,81 1,92 1,52
Baltika (BLT1T)
Rodiklis 2013 1IQ 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 2,20 2.20 1,40 -3.90 -6.40
marza, proc.
ROA, proc. 5,50 4,70 2.80 -6.80 -9.90
ROE, proc. 12,80 13,30 8.80 223,90 36,90
Bendrasis 1.87 1.82 1,79 1,86 177
likvidumas
Kritinis 0,31 0,37 0,45 0,45 0,70
likvidumas
Skolos ir turto 0,52 0,58 0,57 0,61 0,75
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 1,08 1,39 1,31 1,59 3,03
rodiklis
Atsargy 1,99 2,26 2,23 2,15 2,21
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 11,70 13,60 11,90 16,90 12,80
dienomis
ligalaikio turto 6,84 6,58 6,93 7.15 3,43
apyvartumas
Viso turto 2.39 2,47 2,40 2,37 1,56
apyvartumas
Kapitalizacija, 33.253,00 | 26.631,00|  20.510,0( 19.830,00  13.888/00
tiikst. EUR
EPS, EUR 0,04 0,03 0,02 20,06 20.10
P/E 25,66 21,38 25.47 - ;
P/BV 2,82 2,76 2,05 2,22 1,62
Vilniaus baldai (VBL1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 11,60 11,50 11,70 10,70 10,20
marza, proc.
ROA, proc. 21,70 25,30 26.40 2400 22.00
ROE, proc. 29,40 35,70 37,90 34,50 31,50
Bendrasis 2,80 3,12 2,43 2,13 1,89
likvidumas
Kritinis
o 1,87 2,20 1,68 1,68 1,41
Skolos ir turto 0.23 0,21 0.27 0,34 0,35
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 0,30 0,26 0,37 0,51 0,54
rodiklis
Atsargy 7.70 10,16 10,13 13,82 1411
apyvartumas
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121m1Q | 20121Q
Debitoriy
apyvartumas 24,80 17,10 19,70 36,90 34,50
dienomis
ligalaikio turto 4,44 5,27 5,03 7.82 7.67
apyvartumas
Viso turto 1,83 218 234 244 2.76
apyvartumas
Kapitalizacija, 209.330,00 | 218.723,00 190.544,00  162.36400 159680
tiikst. LTL
EPS, LTL 5,46 6,15 6.91 6,54 6,24
P/E 9,86 9,15 7.10 6,39 6,58
P/BV 2,71 2,91 2.65 2,51 2,85
4000 Sveikatos priedira 4500 Sveikatos priedira
Grindeks (GRD1R)
Rodiklis 2013 11IQ 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 11,50 12,10 11,60 8,30 8,60
marza, proc.
ROA, proc. 10,10 10,50 10,10 6,30 6,70
ROE, proc. 13,20 13,90 13,60 8,60 9,30
Bendrasis 3,89 3,80 3,35 3,63 3,50
likvidumas
Kritinis 3,05 297 287 2,71 2,65
likvidumas
Skolos ir turto 0.22 0,23 0.24 0,25 0,26
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 0,29 0,29 0,32 0,34 0,34
rodiklis
Atsargy 254 261 4,32 243 3.12
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 178,30 175,00 188,50 184,80 170,90
dienomis
ligalaikio turto 1,88 1,81 1,75 1,59 1,59
apyvartumas
Viso turto 0.85 0,84 0,84 0.75 0.77
apyvartumas
Kapitalizacija, 60.290,00 | 50.321,00|  43.612,0( 43.99500  43.037
takst. Eur.
EPS, EUR 1,04 1,06 1,00 0,61 0,64
P/E 6,05 4,97 4,56 7,52 7.01
P/BV 0,76 0,65 0,58 0,63 0,62
Olainfarm (OLF1R)
Rodiklis 2013 1Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 17,80 17,40 18,40 18,00 17,60
marza, proc.
ROA, proc. 18,50 18,90 20,90 18,50 17.30
ROE, proc. 26,60 26,80 29,90 27.10 25.80
Bendrasis 254 2.92 3,49 3,31 3,16
likvidumas

00
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00

D

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121m1Q | 20121Q
Kritinis
e 1,76 213 2,61 2,25 2,09
Skolos ir turto 0.35 0,30 0.28 0,29 0,31
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 0,53 0,42 0,39 0,41 0,46
rodiklis
Atsargy 1.19 1.41 151 155 213
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 142,20 148,00 142,40 130,10 133,80
dienomis
ligalaikio turto 2,12 2,33 2,61 2,16 2,00
apyvartumas
Viso turto 0,93 0,99 1,05 0,98 0,92
apyvartumas
Kapitalizacija, 64.856,00 | 63.403,00| 48.741,00  40.552,0  38.967
takst. Eur.
EPS, EUR 0,73 0,70 0,74 0,62 0,55
P/E 6,70 6,82 5,00 4,94 5,33
P/BV 1,70 1,67 1,34 1.23 1.25
5000 Paslaugos vartotojams 5300 Mazmerémprekyba
Apranga (APG1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 8,50 8,50 8,70 9,00 8,10
marza, proc.
ROA, proc. 19,40 19,60 20,10 20.90 18,10
ROE, proc. 28,30 28,00 28.70 29 50 25 60
Bendrasis 173 2 40 2.24 1,75 1,96
likvidumas
_Kritinis 0,44 0,64 0,71 0,35 0,54
likvidumas
Skolos ir turto 0.35 0,27 0.28 0,36 0.30
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,54 0,37 0,40 0,55 0,42
rodiklis
Atsargy 2,91 2,69 2,86 2,27 3,14
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 1,80 2,60 9,20 2,10 2,00
dienomis
ligalaikio turto 5,60 5,40 5,31 4,93 5,05
apyvartumas
Viso turto 2.36 2.20 217 201 2.32
apyvartumas
Kapitalizacija, | 46582500| 504.008,0q0 406.643,00 379.911J00 34989
takst. Eur.
EPS, EUR 0,68 0,67 0,66 0,66 0,55
P/E 12,32 13,65 11,07 10,41 11,42
P/BV 3,80 3,51 2,92 2.94 3,04




113

Tallinna Kaubamaja (TKM1T)

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 2012 1IQ 2012 1Q
Grynojo pelno 3,70 3,20 4,50 4,60 4,80
marza, proc.
ROA, proc. 6,20 5,50 7,60 8,00 8,40
ROE, proc. 12,90 11,30 15,00 15,50 16,20
Bendrasis 0,93 0,74 0,99 1,10 0,96
likvidumas
Kritinis 0,30 0,22 0,39 0,29 0,26
likvidumas
Skolos ir turto 0,54 0,55 0,49 0,49 0,51
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 1,17 1,21 0,97 0,97 1,03
rodiklis
Atsargy 7,34 7,00 7.19 7,94 7.11
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 8,90 9,30 14,40 6,60 7,20
dienomis
ligalaikio turto 2,20 2,21 2,26 2,24 2,26
apyvartumas
Viso turto 1,65 1,66 1,63 1,69 1,71
apyvartumas
Kapitalizacija, | 53093500 254.558,00 223.196,00 232.564/00 228081
takst. Eur.
EPS, EUR 0,43 0,38 0,51 0,52 0,54
P/E 13,06 16,57 10,69 10,88 10,40
P/BV 1,72 1,97 1,53 1,68 1,74
5000 Paslaugos vartotojams 5700 Keli@s ir laisvalaikis
Olympic Entertainment Group (OEGLT)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 2012 1IQ 2012 1Q
Grynojo pelno 17,50 17,80 18,40 15,20 13,90
marza, proc.
ROA, proc. 22,10 21,70 22,50 18,40 17,00
ROE, proc. 27,00 27,50 29,00 24,10 22,10
Bendrasis 2.43 3,65 3,48 2.10 1,89
likvidumas
Kritinis
lidumas 2,34 3,58 3,41 2,07 1,86
Skolos ir turto 0.16 0,14 0,15 0,27 0.29
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,19 0,16 0,17 0,37 0,41
rodiklis
Atsargy 47,57 71,42 61,72 38,33 32,08
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 9,40 12,60 7,30 8,00 8,40
dienomis
ligalaikio turto 2,21 2,37 2,45 2,50 2,46
apyvartumas
Viso turto 1,38 121 1,24 112 1,18
apyvartumas
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D

+=

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121m1Q | 20121Q
Kapitalizacija, | 75420,00| 304.172,04 269.367,00 22548100 19880
takst. Eur.
EPS, EUR 0,16 0,16 017 0,13 0,12
P/E 11,30 12,47 10,77 11,24 10,92
P/BV 3,25 3,14 2.92 2,61 2,50
Tallink Grupp (TAL1T)
Rodiklis 2013 1IQ 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 5,00 6,10 6,00 10,30 5,10
marza, proc.
ROA, proc. 2,70 3,30 3,20 5,90 2.60
ROE, proc. 6,30 7.80 7.70 14,70 6.90
Bendrasis 0,55 0,58 0,58 0,48 0,43
likvidumas
Kritinis 0,44 0,48 0.46 0,38 0,34
likvidumas
Skolos ir turto 0,59 0,58 0.56 0,57 0,60
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 1,45 1,35 1,29 1,32 1,49
rodiklis
Atsargy 24,89 27,40 25,24 27,35 26,40
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 18,70 15,40 16,50 16,00 5,40
dienomis
ligalaikio turto 0,59 0,59 0,59 0,63 0,58
apyvartumas
Viso turto 0,52 0,54 0,54 0,58 0,54
apyvartumas
K?E’E;“Zé‘lijav 629.345,00| 700.770,00 582.178,00  459.543/00 412021
u . .
EPS, EUR 0,07 0,09 0,08 0.16 0,07
P/E 13,38 12,14 10,33 4,39 8,67
P/BV 0,87 0,95 0,76 0,61 0,58
5000 Paslaugos vartotojams 5500 Ziniasklaida
Ekspress Grupp (EEGLT)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 5,80 5,00 4,20 2.00 1,80
marza, proc.
ROA, proc. 4,30 3,80 3,20 1.50 1.30
ROE, proc. 8,20 7,30 6,30 3,00 2,70
Bendrasis 0,95 0,90 0,91 0,88 0,74
likvidumas
Kritinis 0,76 0,72 0,71 0,70 0,58
likvidumas
Skolos ir turto 0.46 0,47 0,49 0,49 0,50
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 0,84 0,87 0,95 0,98 0,98
rodiklis
Atsargy 17,01 18,84 15.92 19.24 17,42
apyvartumas
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121Q | 201210
Debitoriy
apyvartumas 42,80 41,60 44,90 42,00 45,50
dienomis
ligalaikio turto 0,89 0,89 0,89 0,89 0,88
apyvartumas
Viso turto 0,74 0,76 0,74 0,75 0,74
apyvartumas
Kapitalizacija, 31.883,00 | 35.45800| 31.58500  30.393,00  30.095
takst. Eur.
EPS, EUR 0,11 0,10 0,08 0,04 0,04
P/E 9,37 11,90 1251 25 44 28.45
P/BV 0,74 0,85 0,77 0,76 0,76
6000 Telekomunikacijos 6500 Telekomunikacijos
TEO LT (TEOLL)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 21,10 21,30 20,90 21,00 20,50
marza, proc.
ROA, proc. 13,90 14,20 14,10 14.30 14,00
ROE, proc. 15,30 15,60 15,50 15.70 15.30
Bendrasis 4,05 5,37 3,87 4,07 3,74
likvidumas
Kritinis 3,93 5,30 3,82 3,98 3,65
likvidumas
Skolos ir turto 0,09 0,08 0.10 0,09 0,09
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 0,09 0,09 0,11 0,10 0,10
rodiklis
Atsargy 32,75 34,38 49,49 23,54 35,83
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 51,30 53,60 52,40 53,40 54,00
dienomis
llgalaikio turto 0,94 0,95 0,94 0,97 0,97
apyvartumas
Viso turto 0.70 0.64 0.66 0,69 0,72
apyvartumas
K?PE;"ZESP& 2.118.934,00 2.153.803,d0 2.059.926/00 1.754.054NDF08.559,00
u . .
EPS, EUR 0,20 0,21 0,20 0,21 0,20
P/E 13,55 13,45 12.95 10,91 10,94
P/BV 2,20 1,99 1,96 1,74 1,77
7000 Komunalinés paslaugos 7500 Komunaliés paslaugos
LESTO AB (LES1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno -0,40 -1,10 -2,00 -2.40 -2.40
marza, proc.
ROA, proc. -0,20 -0,50 -0,90 -1,00 -1,00
ROE, proc. -0,30 -0,70 -1,30 -1,50 -1,50
Bendrasis 0,35 0,54 0,42 0,46 0,42
likvidumas
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121Q | 201210
Kritinis 0,33 0,52 0,41 0,44 0,40
likvidumas

Skolos ir turto 0,34 0,33 0,34 0,33 0,33
rodiklis

Skolos ir
nuosavyhss 0,52 0,49 0,51 0,49 0,49

rodiklis

Atsargy 157,72 151,48 159,73 110,88 125,70

apyvartumas

Debitoriy

apyvartumas 29,80 34,20 30,50 28,40 27,30
dienomis
llgalaikio turto 0,49 0,48 0,47 0,46 0,46
apyvartumas
Viso turto 0.46 0.45 0.44 0.44 0.44
apyvartumas
K?E’Ii(tg‘t"zé‘l‘ﬂja’ 1.344.985,00 1.355.252,00 1.257.436|00 1.219.9000@01.133,00
u . .
EPS, EUR -0,01 -0,04 -0,08 20,09 20,09
PIE - - - - -
P/BV 0,40 0,39 0,37 0.35 0,35
Lietuvos dujos (LDJ1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121IQ | 20121Q
Grynojo pelno 4,4 4,50 4,00 3,00 3,00
marza, proc.
ROA, proc. 1,00 3,00 2,80 2,20 2,20
ROE, proc. 1,40 4,00 3,60 2,80 2,80
Bendrasis 3,13 2,06 1,88 1,56 1,81
likvidumas

Kritinis
Mwinaiadil 3,04 1,79 1,61 1,09 1,09

Skolos ir turto 0,29 0,30 0.30 0,21 0,19
rodiklis

Skolos ir
nuosavyhes 0,41 0,42 0,42 0,27 0,24

rodiklis

Atsargy 13,84 18,05 18,82 18,75 18,88

apyvartumas

Debitoriy

apyvartumas 12,80 40,30 39,70 21,80 13,60
dienomis
ligalaikio turto 2,23 0,78 0,80 0,83 0,84
apyvartumas
Viso turto 0.66 0,61 0.64 0,74 0,76
apyvartumas
Kapitalizacija, | §03173,00| 1.211.603,00 905.356,00 931.269/00 3908
takst. Eur.
EPS, EUR 0,09 0,17 0,16 0,12 0,12
PIE 21,89 14,88 12,15 16,44 15.85
P/BV 0,32 0,58 0,44 0,46 0.44
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Lietuvos energijos gamyba, AB (LNR1L)

D

Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 5,20 2,00 2,50 0,10 -0,01
marza, proc.
ROA, proc. 1,80 0,70 0,90 0,00 0,00
ROE, proc. 3,90 1,50 2,10 0,10 0,00
Bendrasis 1,83 1,55 1,23 1,37 1,38
likvidumas
Kritinis
e 1,62 1,35 1,04 1,18 117
Skolos ir turto 0,53 0,55 0.56 0,55 0,55
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 1,11 1,20 1,26 1,25 1,23
rodiklis
Atsargy 24,65 20,58 17,23 17,31 20,31
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 65,20 77,50 73,00 87,40 73,02
dienomis
ligalaikio turto 0,39 0,39 0,42 0,44 0,41
apyvartumas
Viso turto 0.36 0,35 0,37 0,38 0.36
apyvartumas
Kapitalizacija, | g1572800| 877.127,00 835.463,d0 866.163/00 90204
takst. Eur.
EPS, EUR 0,11 0,04 0,06 0,00 0,00
P/E 12,05 33,52 2320 619,03 -
P/BV 0,47 0,51 0,49 0,51 0,53
Tallinna Vesi (TVEAT)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 43.60 42.80 42,70 41,30 37.40
marza, proc.
ROA, proc. 11,60 11,50 11,60 11,20 10,20
ROE, proc. 28,30 28,00 28.70 27.90 25 60
Bendrasis 231 542 4,32 3.73 257
likvidumas
Kritinis 229 5,39 4,29 3,71 2,55
likvidumas
Skolos ir turto 0,62 0,56 0,58 0,60 0,63
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 1,61 1,27 1,37 1,51 1,71
rodiklis
Atsargy 55,21 57,17 72,37 94,60 88,33
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 106,00 123,10 126,40 132,80 141,20
dienomis
ligalaikio turto 0,33 0,34 0,33 0,34 0,34
apyvartumas
Viso turto 0,27 0,26 0.26 0,27 0,28
apyvartumas
Kapitalizacija, 200.000,00| 208.000,00 184.000,d0 171.800/00 14800

takst. Eur.

D
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121Q | 201210
EPS, EUR 1,15 1,13 1,13 1,08 0,97
PIE 8,66 9,24 8,14 7.95 7.59
P/BV 2,66 2,29 2.17 2.26 213
8000 Finans paslaugos 8600 Nekilnojamasis turtas
Arco Vara (ARC1T)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121IQ | 20121Q
Grynojo pelno -87,80 -86,00 -87,00 -3.90 -9.80
marza, proc.
ROA, proc. 4320 240,70 236,60 1,90 5,10
ROE, proc. -175,70 -130,80 -100,10 -4.60 12,90
Bendrasis 151 1.25 0,62 1,68 1,66
likvidumas
Kritinis 0,33 0,37 0,18 0,43 0,52
likvidumas
Skolos ir turto 0.83 0,88 0,89 0,56 0,60
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 4,84 7,51 8,28 1,27 1,48
rodiklis
Atsargy 1,51 1,98 1,08 1,28 1,39
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 60,60 62,10 51,20 71,10 86,40
dienomis
ligalaikio turto 1,44 1,58 1,41 1,13 1,24
apyvartumas
Viso turto 0.60 0,69 0.66 0,54 0,55
apyvartumas
Kapitalizacija, 5.832,00 5.595,00 7.492,000  10.242,00  11.712,
takst. Eur.
EPS, EUR 3,21 3,61 -3,80 0,23 0,63
PIE - - - - -
P/BV 1,18 1,64 2,23 0,45 0,52
8000 Finans paslaugos 8700 Finansis paslaugos
Invalda LT (IVL1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 201210
Grynojo pelno 50,10 4,60 9,40 1,90 28.80
marza, proc.
ROA, proc. 20,10 2,40 5,10 1,00 14,60
ROE, proc. 29,50 3,50 7,20 1,50 21,90
Bendrasis 1.84 3,95 4.30 4.64 4,35
likvidumas
Kritinis 1,75 3,10 3,56 3,98 3,90
likvidumas
Skolos ir turto 0.41 031 0.29 0.30 0.30
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhes 0,68 0,44 0,42 0,43 0,42
rodiklis
Atsargy 29,23 4,28 4,67 5,71 8,78
apyvartumas
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121Q | 201210
Debitoriy
apyvartumas 37,00 38,10 41,90 57,50 48,90
dienomis
ligalaikio turto 0,69 0,83 0,91 0,94 0,88
apyvartumas
Viso turto 0,55 0,56 0,55 0,57 0,57
apyvartumas
Kapitalizacija, | 25720700 413.172,00 352.359,00 423.897/00  50@@7]
takst. Eur.
EPS, EUR 4,25 0,27 0,59 0.12 1.65
P/E 2,15 29.84 11.49 68.13 5,34
P/BV 1,00 1,10 0,85 1,03 1,25
8000 Finangy paslaugos 8300 Bankai
Siauliy bankas (SAB1L)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 7.60 9,20 9,20 9,40 9,70
marza, proc.
ROA, proc. 0,30 0,40 0,50 0,50 0,50
ROE, proc. 4,00 4,30 4,20 4,50 4,70
Bendrasis 1,06 1,06 1,12 1,12 1,12
likvidumas
Kritinis 1,06 1,06 1,12 1,12 1,12
likvidumas
Skolos ir turto 0,94 0,94 0.89 0,89 0,89
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhés 16,02 16,50 8,36 8,23 8,25
rodiklis
Atsargy N/A N/A N/A N/A N/A
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas N/A N/A N/A N/A N/A
dienomis
ligalaikio turto N/A N/A N/A N/A N/A
apyvartumas
Viso turto 0,03 0,03 0,05 0,05 0,05
apyvartumas
K?PE;"ZESP& 228.000,00| 223.002,00 187.322,00 196.242/00 199894
u . .
EPS, EUR 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06
P/E 18,39 16,81 14,37 1458 14,39
P/BV 0,73 0,71 0,60 0,63 0,66
9000 Technologijos 9500 Technologijos
SAF Tehnika (SAF1R)
Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 201211Q | 20121Q
Grynojo pelno 0,10 1,20 -6,25 1,41 7,40
marza, proc.
ROA, proc. 0,10 1,40 -3,55 1,42 8,10
ROE, proc. 0,10 1,60 -4,19 1,65 9,60
Bendrasis 5,65 5,23 5,84 6,37 7,78
likvidumas
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Rodiklis 2013 11Q 2013 1Q 2012 IVQ | 20121m1Q | 20121Q
Kritinis
e 3,55 3,23 3,51 3,91 4,81
Skolos ir turto 0.16 017 0,15 0,14 0,12
rodiklis
Skolos ir
nuosavyhss 0,19 0,21 0,18 0,17 0,13
rodiklis
Atsargy 1.86 176 0,93 1.62 178
apyvartumas
Debitoriy
apyvartumas 70,60 15,20 124,05 49,29 47,30
dienomis
ligalaikio turto 12,30 11,38 5,70 11,88 14,23
apyvartumas
Viso turto 112 1,08 0,56 1,00 112
apyvartumas
Kapitalizacija, 4.158,00 3.327,00 4.039,00 4.782,0( 3.594,0
takst. Eur.
EPS, EUR 0,00 0,04 20,10 0,04 0,24
P/E 411,76 28,43 - 40,25 4,99
P/BV 0,58 0,46 0,58 0.65 0,47




5 PRIEDAS. Vertybiniy popieriy pelningumas ir standartinis nuokrypis
(laikotarpiu nuo 2012 09 17 iki 2013 09 16)

Rodiklis OEGI1T HAE1T OLFI1R SABI1L CTSI1L VBLI1L EEGLIT TVEAT
Vidutinis dienos 0,13 0,05 0,20 0,04 0,02 0,14 0,p3 0|07
pelningumas,
proc.
Metinis 35,11 10,42 60,73 2,86 391 34,43 5/61 18,60
pelningumas,
proc.
Standartinis 1,27 1,31 1,29 1,21 1,44 1,58 1,61 0/94
nuokrypis, proc.
6 PRIEDAS. Vertybiniuy popieriy kovariacijos matrica
Atrinkt y vertybiniy popieriy pelningumo kovariacija
Trumpinys OEGILT HAE1T OLF1R SABIL CTSI1L VBLI1L EEG1T TVEAT
OEGI1T 0,0001608 0,0000307, 0,0000324 0,0000129 0,0000164 0,0000211 -0,0000008 0,0000093
HAEL1T 0,0000307, 0,0001721] 0,0000066/ 0,0000016/ -0,0000106/ 0,0000188 0,0000107| -0,0000071
OLF1R 0,0000324 0,0000066 0,0001662 -0,0000098 0,0000092 0,0000059 0,0000141f 0,0000068
SABI1L 0,0000129 0,0000016 -0,0000098 0,0001472] 0,0000201] -0,0000081 -0,0000171f 0,0000105
CTSI1L 0,0000164 -0,0000106/ 0,0000092 0,0000201] 0,0002065 0,0000297| 0,0000122 -0,0000007
VBL1L 0,0000211; 0,0000188 0,0000059 -0,0000081] 0,0000297, 0,0002512 0,0000085 -0,0000121
EEGIT -0,0000008 0,0000107, 0,0000141 -0,0000171 0,0000122 0,0000085 0,0002587 -0,0000030
TVEAT 0,0000093 -0,0000071] 0,0000068 0,0000105 -0,0000007, -0,0000121] -0,0000030[ 0,0000887




7 PRIEDAS. Vertybiniy popieriy kainy
kitimo koreliacijos matrica

Atrinkty vertybiniy popieriy kainy kitimo koreliacija
Trumpinys | OEG1T | HAE1T | OLF1IR | SABIL CTS1L | VBL1L | EEG1T | TVEAT
OEG1T 1 0,185 0,198 0,084 0,09 | 0,105 | -0,004 | 0,078
HAE1T 0,185 1 0,039 0,01 | -0,056 0,09 | 0,051 | -0,057
OLF1R 0,198 0,039 1 -0,063 0,05 | 0,029 | 0,068 | 0,056
SABI1L 0,084 0,01 -0,063 1| 0,115| -0,042 | -0,087 | 0,092
CTS1L 0,09 | -0,056 0,05 0,115 1 0,13 | 0,053 | -0,005
VBL1L 0,105 0,09 0,029 -0,042 0,13 1| 0,033 | -0,081
EEG1T -0,004 0,051 0,068 -0,087 | 0,053 | 0,033 1| -0,02
TVEAT 0,078 | -0,057 0,056 0,092 | -0,005 | -0,081 | -0,02 1




8 PRIEDAS. EEGIT techniré analizé

EEG1T (1.13000, 1.13000, 1.13000, 1.13000, +0.00000)

MACD (-0.001563)
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9 PRIEDAS. TVEAT technihanalizé

TVEAT (10.3000, 10.3000, 10.2000, 10.3000, +0.0000)

MACD (0.01958)
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OEG1T (192000, 1.92000, 1.90000, 1.91000, +0.01000)

10 PRIEDAS. OEGLIT techniré analizé
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11 PRIEDAS. OLFI1R techniré analizé

OLF1R (4.91000, 4.94000, 4.91000, 4.94000, +0.04000)
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12 PRIEDAS. SABI1L techninanalizé

SABLL (0.256000, 0.260000, 0.255000, 0.260000, +0.005000)

Directnl Movement +DI (44.0000), Directnl Movement -DI (17.0000), Directnl Move

ent ADX (16.0000)
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13 PRIEDAS. HAEILT techniné analizé

HAELT (2.74000, 2.75000, 2.74000, 2.75000, +0.00000) 295
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14 PRIEDAS.

CTSL1L technire analizé

CTS1L (1.88000, 1.93000, 1.88000, 1.93000, +0.07000)

Stochastic Oscillator (60.0000)
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15 PRIEDAS. Vertybiniy popieriy kainos kitimas pojtraukimo
i portfelj pagal technire analize

Vertybiniy popieriu graza nuo sprendimeo jeiti i rinka priémimo
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