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IVADAS

Temos aktualumas ir naujumas: Kuomet kredito jstaigy uz indélius sitilomos palikanos
nepadengia infliacijos lygio, vis daugiau gyventojy, bijodami prarasti sunkiai uzdirbtas santaupas,
atsigrezia ] vertybiniy popieriy rinkg. Investavimas vertybiniy popieriy rinkoje yra reikSminga
papildomy pajamy generavimo priemone, suteikianti investuotojui galimybe ne tik apsaugoti turimus
finansinius iSteklius nuo nuvertéjimo, bet ir padedanti uzsitikrinti finansiSkai apriipintg ateitj.
Investavimas j vertybinius popierius pats savaime dar negarantuoja didelio ir greito uzdarbio, kadangi
jis yra glaudziai susijgs su rizika, kuri susidarius nepalankioms aplinkybéms gali virsti dideliais
nuostoliais. Jei yra galimyb¢ investuotojas visada bandys iSvengti rizikos, taciau investavimo procese
graza ir rizika stipriai koreliuoja - nerizikuojant pasiekti didele graza nejmanoma, o pasirinkusieji
saugumg turéty susitaikyti su mazesne rizika. Investavimo rizikg lemia, atsizvelgiant | investuotojo
savitg rizikos toleravimo lygj (nuo konservatyviy iki agresyviy investuotojy), investuotojo amziy,
finansing padétj, iSsikeltus finansinius tikslus ir investavimo laikotarpj, pasirinkta investavimo
strategija. Nors individualiis investuotojai taiko skirtingas investavimo strategijas, sudarant vertybiniy
popieriy portfelj dazniausiai laikomasi principo: pelnas parenkant portfelio turinj turi bati maksimalus,
o rizika minimali. To galima pasiekti sprendziant tam tikrg vertybiniy popieriy portfelio optimizavimo
uzdavinj.

Rasant darbg, remtasi tiek lietuviy, tiek uzsienio autoriy publikacijomis. Optimalaus portfelio
formavimo problemas placiai nagrin¢jo H.Markowitz (1952), sukiires portfelio teorijg ir pirmasis
pasitles ,,efektyvaus portfelio“ sgvoka bei jo pasekéjai W.Sharpe (1964), S. Ross (1976) ir Kkiti,
pratese tyrimus apie vertybiniy popieriy portfelio vert¢ lemiancius veiksnius bei vertybiniy popieriy
atrankos ] portfelj problemas.

Prie optimalaus vertybiniy popieriy portfelio formavimo problemy sprendimo nemazai prisidéjo
ir Lietuvos mokslininkai A. V. Rutkauskas (2006), G. Zilinskij (2012), D. Cibulskiené ir Z.
Grigaliinien¢ (2007), A. Dzikevi¢ius (2008), M. Brazauskas (2014), V. Stasytyté¢ (2012), R.
Martinkuté (2007), Stankevi¢ius P. (2006). Be minétyjy autoriy darbe taip pat remtasi ir Lietuvos

teisés aktais, Lietuvos banko bei Statistikos departamento pateiktais statistiniais duomenimis.

Tyrimo problema: Kaip i$ Vilniaus vertybiniy popieriy birzos oficialiajame sgraSe
listinguojamy bendroviy akcijy suformuoti rizikos ir pelningumo poziliriu optimaly investicinj

portfelj?



Tyrimo objektas: Optimalaus akcijy portfelio formavimas OMXYV rinkoje.

Tyrimo tikslas: Suformuoti rizikos ir pelningumo pozitriu optimalius investicinius portfelius

trims skirtingiems investuotojy tipams bei jvertinti jy rezultatus.

Tyrimo uZdaviniai:

Pateikti investavimo sampratos bei vertybiniy popieriy portfelio formavimo teorinius aspektus;

Parengti optimalaus akcijy portfelio formavimo metodologija;

Remiantis fundamentalios analizés metodais iStirti Lietuvos bendrg ekonoming situacija, atskiry
ekonomikos sektoriy bikle bei | NASDAQ OMXV vertybiniy popieriy birzos oficialyji saraSa
jtraukty akciniy bendroviy veiklos efektyvuma;

Atlikti fundamentaliosios analizés pagrindu atrinkty bendroviy akcijy kainy grafiky techning

analize;

IS fundamentaliosios ir techninés analiziy pagrindu atrinkty bendroviy akcijy suformuoti
optimalius investicinius portfelius, trims skirtingiems investuotojy tipams ir jvertinti jy

rezultatus, pra¢jus 6 mén. nuo portfeliy suformavimo.

Tyrimo metodika: mokslinés literatiiros analizé (lyginimas, sisteminimas bei apibendrinimas),
fundamentalioji ir techniné analizé, santykiniy rodikliy ir bendroviy lyginimo metodai, statistiniy

duomeny analizé, grafinis duomeny vaizdavimas ir palyginimas.

Darbo struktira. Darbg sudaro trys pagrindinés dalys, septyni skyriai ir trylika poskyriy.
Atitinkamai pirmoji magistro baigiamojo darbo dalis skirta mokslinés literatliros apzvalgai pasirinkta
tema. Ji susideda i$ investavimo esmés bei sgsajy su rizika atskleidimo, akcijy sampratos ir speficikos
lyginant su kitais vertybiniais popieriais aptarimo, akcijy vertinimo metody bei optimalaus vertybiniy
popieriy portfelio formavimo teorijy apzvalgos. Metodologingje darbo dalyje pateikiama ir
pagrindziama optimalaus akcijy portfelio formavimo metodika, nurodomas tyrimo eiliSkumas.
Galiausiai praktinéje dalyje i§ techninés ir fundamentaliosios analizés pagrindu atrinkty bendroviy
akcijy, ivertinus akcijy laukiamus pelningumus, rizikg bei tarpusavio koreliacinius rySius, remiantis
Markowitz portfelio teorija, suformuoti optimaltis akcijy portfeliy variantai trims investuotojy tipams:
konservatyviajam, nuosakiajam ir agresyviajam. Siekiant jvertinti taikytus metodus, analizuojami
portfeliy rezultatai pra¢jus SeSiems meénesiams, nuo optimaliy portfeliy sudarymo. Atsizvelgiant }

gautus rezultatus, formuojamos rekomendacijos bei pateikiamos iSvados.
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1. INVESTAVIMO SAMPRATOS IR VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO
TEORINIAI PAGRINDAI

Investavimas — turimy iStekliy pavertimas tam tikrais finansiniais aktyvais, su tikslu, kad
minétieji aktyvai ateityje atne§ papildoma finansing nauda, t.y. investuojama siekiant i§saugoti arba
padidinti investuoto kapitalo verte, gauti pajamas. Investuojant j bet kokia finansing priemone visada
tikimasi uzdirbti tam tikrg pelng, taciau labai retai yra suvokiama, jog kiekvienas uzdirbamas pelno
procentas atitinka tam tikrg rizika, kurig investuotojas turi prisiimti. Investuotojui rizika reiskia
nezinomybe dél investicijy vertés ateityje, kadangi investavimo laikotarpiu investicijos verté gali kisti
tiek teigiam, tiek neigiama linkme. Kadangi rizika ir pelningumas tiesiogiai proporcingi dydziai, be
didesnés rizikos pasiekti didesnio pelningumo nejmanoma (G. Kancerevycius, 2006). Nors rizikos
investavime visiSkai i§vengti nepavyks, ja galima sumazinti diversifikuojant investicijas t.y. sudarant

investicinj portfelj i§ tam tikro kiekio skirtingy vertybiniy popieriy.

1.1. Investavimo esmé ir su investavimu susijusi rizika

»liek zmoniy, tiek tkio subjekty gyvenime biina momenty, kai uzdirbama daugiau nei
iSleidziama arba kai iSleisti tenka daugiau nei uzdirbama. Tokiais atvejais galimos dvi iSeitys: skolintis
arba taupyti (G. Kancerevycius, 2006). Taupyti galima tiesiog laikant ir kaupiant grynus pinigus
namuose arba banko einamojoje saskaitoje, taciau tokiu atveju pinigai bus neapsaugoti nuo infliacijos
poveikio, laikui bégant jie nuvertés, ko pasekoje taupantysis patirs nuostoliy. Vienas i§ budy,
suteikiantis galimybg to iSvengti — turimy laisvy 1ésy investavimas.

Siuolaikingje literatiiroje investavimo apibrézimo spektras yra gana platus. Anot A. V.
Rutkausko ir R. Martinkutés (2007), investavimas placigja prasme yra bet koks procesas, kurio tikslas
— ne tik iSsaugoti, bet ir didinti piniginiy ar kitokiy 1éSy verte. Vadinasi, investavimas tai puiki
galimybé ne tik iSsaugoti 1éSas nuo nuvertéjimo, bet ir uzdirbti papildomy pajamy. Investavima galima
suprasti kaip pinigy ,,jdarbinima* siekiant kuo didesnés naudos (G. Cernius, 2011). I§ esmés
investuotojas atsisako dabartinio vartojimo dél galimybés gauti pelno ir padidinti vartojima ateityje.

LInvesticijos — tai priemonés, kuriy déka galima kam nors perduoti grynuosius pinigus, siekiant
iSsaugoti ir padidinti jy vert¢ arba uztikrinti teigiamas pajamas, kurias gausime perduodant tuos
pinigus“ (A.V. Rutkauskas, P. Stankevicius, 2006). Investuoti galima j ganétinai daug skirtingo

pobiidzio investavimo priemoniy, kuriy kiekviena pasizymi skirtingomis pelningumo ir rizikos
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charakteristikomis bei skirtingai reaguoja j ekonomikos ciklus. Investicijy pasirinkimas priklauso nuo
turimy iStekliy, tiksly ir asmenybés.

Pagrindinis investicijy tikslas — uzdirbti daugiau pinigy nei buvo investuota. Atlygis, arba pelnas
i§ investicijy, gaunamas dviem pagrindinémis formomis: dabartinémis jplaukomis ir (arba) padidéjusia
verte. Atlygiy dydziai ir forma priklauso nuo tokiy salygy kaip sandorio riiis, terminas ir rizika. ,,Bet
koks léSy jd¢jimas, i§ kurio nesitikima nei kapitalo prieaugio, nei pelno negali biiti laikomas
investicija“ (S. Valentinavi¢ius, 2010). Kita ne maziau svarbi investicijoms priskirtina savybé ta, kad
investicijos anksciau ar véliau virsta pinigais. Tokiu atveju, vadinamosios ,,vartojimo investicijos®, jei
jas igyjant néra tikslo perparduoti, pagal savo ekonominj turinj negali biiti priskirtos prie investicijy,
nes tai yra ilgalaikio vartojimo prekés.

Labai daznai terminas ,,investicija“ tapatinamas su terminu ,,kapitaliniai jdéjimai“. Tokiu atveju
investicijos turéty buti suprantamos tik kaip 1éSy jdéjimas | pagrindines priemones (transporto
priemones, jrengimus, pastatus ir kt.). Ta¢iau investuoti galima ne tik | pagrindines priemones, bet ir |
apyvartinius aktyvus, jvairius finansinius instrumentus (obligacijas, akcijas ir kt.) ar j atskiry rasiy
nematerialinius aktyvus (patentus, licencijas ir kt.).

Taip pat pasitaiko apibiidinimy, kuriuose investicijos suprantamos tik kaip piniginés investicijos
(idéjimai). Vis délto, su tokia samprata sutikti nederéty, kadangi investavimu galima laikyti ne tik
pinigy, bet ir kity istekliy jdéjima j aktyvus (G. Cernius, 2011). Investicijomis taip pat gali biti
laikomos idéjos, laikas ar zinios.

Aktyvus galima ne tik nusipirkti, bet ir susikurti. Anot S. Valentinavi¢iaus (2010), ,,investicijos -
tai islaidos turtui, kuris bus naudojamas pajamoms gauti arba islaidos finansuoti veiksmus, kurie
ilgalaikéje perspektyvoje turéty uztikrinti numatyty tiksly jgyvendinima®“. Toks universalus

apibrézimas leidzia investicijomis laikyti ir i§laidas naujy aktyvy kirimui.

1.1.1. Investicijy rasys

Skirtingos investicijos pasizymi skirtinga santykine svarba. Tam, kad buty galima patogiau jas
analizuoti, planuoti ir vertinti, investicijos klasifikuojamos pagal atskirus pozymius.

Anot S. Valentinavic¢iaus (2010), atsizvelgiant ] tarptauting praktikg ir Lietuvos teising
investavimo proceso reguliavimo baze¢, investicijas galima Klasifikuoti pagal penkis svarbiausius
pozymius: pagal léSy investavimo objektus, pagal investuotojo jtaka objektui, pagal investavimo

perioda, pagal investuotojo statusg ir pagal investuotojo nuolating buveing (zr. 1 pav.).
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1. pav. Investicijy formy klasifikavimas pagal tam tikrus pozymius
Saltinis: S. Valentinavi¢ius (2010)

Pagal 1éSy investavimo objektus investicijos klasifikuojamos j kapitalo ir finansines investicijas.
Kapitalo investicijos suprantamos kaip investicijos ilgalaikiam materialiajam arba nematerialiajam
turtui sukurti, jsigyti arba jo vertei didinti. Materialusis turtas - tai fiziniai objektai, tokie kaip zemé,
pastatai, gamyklos, jrenginiai, atsargos ir t.t. Tuo tarpu nematerialiuoju turtu laikomas turtas, kuris
neturi fizinés israiskos, pvz.: patentai, autoriy teisés, prekés zenklas ir t.t. (D. Treigiené, 2010).

Finansinés investicijos — tai investicijos ] jvairius finansinius instrumentus (didziausig Siy
investicijy dalj sudaro investicijos ] vertybinius popierius). Finansinés investicijos, lyginant su kapitalo
investicijomis, yra daug mobilesnés. ,,Jy lygis priklauso nuo tuo metu vyraujanc¢iy paliikany normy,
laukiamo investicijy pelningumo ir bendro pasitikéjimo ekonomikos stabilumu® (D. Treigiené, 2010).

Pagal investuotojo jtaka objektui investicijos skirstomos ] tiesiogines ir netiesiogines.
Tiesioginés investicijos — tiesioginis investuotojo dalyvavimas investavimo procese ir pasirenkant patj
investavimo objekta. ,,Investuotojas jgauna tiesioging nuosavybés teis¢ j vertybinius popierius ir turta,
turi galimyb¢ kontroliuoti arba daryti nemazg jtaka tkio subjektui® (V. Tomasevi¢, J. Mackevicius,
2010). Netiesioginiy investicijy atveju investuojama per jgaliotus asmenis arba finansines institucijas ir
jsigyta kapitalo dalis nesuteikia investuotojui galimybés daryti didesnés jtakos tikio subjektui.

Kalbant apie investavimo periodg, skiriamos trumpalaikés, vidutinio laikotarpio ir ilgalaikeés
investicijos. Trumpalaikis investavimas apima ne ilgesnj kaip vieneriy mety laikotarpj, vidutinés
trukmés investavimas apima 1-5 mety laikotarpj, o ilgalaikiu investavimu laikomas investavimas
ilgesniam nei 5 mety laikotarpiui (V. TomaSevi¢, J. Mackevi¢ius, 2010). Vis délto, literatiroje,
piniginiy 1éSy jdéjimas | investicines priemones trumpesniam nei mety laikotarpiui gana daznai
laikomas spekuliavimu, o ne investavimu (G. Cernius, 2011). Pagrindinis skirtumas tarp investavimo ir
spekuliavimo yra tas, kad spekuliuojant tikimasi gauti greito pelno i§ trumpalaikiy investicinés

priemonés kainy pasikeitimy (D. Jureviciené, A. Klimavi¢iené, 2008). Spekuliavimo atveju néra tvirto
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(griezto) busimy pajamy ir investicinés priemonés rizikos rysio. ,,Be to, spekuliavimas nenumato
vertybinio popieriaus rizikos ribos® (S. Valentinavi¢ius, 2010).

Pagal investuotojo statusg investicijos klasifikuojamos ] privacias, valstybines ir uZsienio.
,Privadios investicijos — tai visy privataus sektoriaus ikio subjekty (imoniy, namy tkiy ir kt.)
investicijos (D. Treigiené, 2010). Valstybés investicijos suprantamos kaip Lietuvos valstybés ir
savivaldybiy €Sy investavimas | tam tikrus objektus, siekiant visuomenés gerovés. O uZsienio
investicijos apima investavimg vykdoma uzsienio Saliy arba organizacijy vardu.

Galiausiai atsizvelgiant | investuotojo nuolating buveing, investicijos gali biti skirstomos i
vidaus ir uZsienio. Vidaus investicijomis laikomos visos Lietuvos valstybés, Lietuvos fiziniy ir
juridiniy asmeny bei juridinio asmens teisiy neturin€iy jmoniy investicijos Lietuvoje. Tuo tarpu
uzsienio investicijos suprantamos kaip uzsienio valstybiy, tarptautiniy organizacijy, uzsienio fiziniy ir
juridiniy asmeny investicijos Lietuvos Respublikoje.

Anot V. Tomasevic¢ bei J. Mackeviciaus (2010), be Siy minéty pozymiy, investicijos dar gali buti
skirstomos pagal organizacines formas ir rizikingumo lygj.

Pagal organizacines formas investicijos klasifikuojamos j investicinj projekta ir investicinj
portfelj. Investicinis projektas yra tam tikras uzbaigtas investicinés veiklos objektas, vienos investicijy
formos realizavimas, o investicinis portfelis — investuotojo turimy investiciniy priemoniy visuma.
Investuotojas jsigydamas jvairias investicines priemones, stengiasi sumazinti bendrg investicinio
portfelio rizikg (V. Sudzius, 2011).

Pagal rizikingumo lygj iSskiriamos nerizikingos, mazos rizikos, vidutinés rizikos, didelés rizikos
ir spekuliatyvinés investicijos. ,,Investicijos su minimalia rizika pasizymi nedidele, bet stabilia ir
patikima graza. Augant pelningumui jprastai auga ir rizikos laipsnis, todél pelno gavimo galimybés
didelés rizikos investicijose yra nepastovios arba nedidelés. Toliau augant neapibréZztumui, tokios
investicijos tampa spekuliatyvinémis* (V. Tomasevic, J. Mackevicius, 2010).

R. Norvaisiené (2004), investicijas taip pat skirsto ir pagal kapitalo panaudojimo investiciniame
procese pobudj, skiriamos: pirminés investicijos, reinvesticijos bei dezinvesticijos. Pirminés
investicijos suprantamos kaip investicijos, kuomet numatoma panaudoti naujai suformuotg kapitala.
Reinvesticijos — pakartotinis kapitalo panaudojimas investiciniais tikslais, susigrazinus jj per
ankstesniy investiciniy projekty arba finansiniy priemoniy jgyvendinimo proces3. O dezinvesticijos
reiskia anksCiau investuoto kapitalo iSémimg i$ investicinés apyvartos, kuomet nenumatomas
tolimesnis jo panaudojimas investiciniais tikslais.

G. Cernius (2011) investicijas klasifikuoja atsizvelgiant j ekonominés naudos gavimo momenta.

Tokiu atveju i$skiriamos trijy rasiy investicijos: pinigy srauto, kapitalo ir misriosios (zr. 2 pav.).
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L‘ Pinigy srauto L‘ Kapitalo Misriosios

2. pav. Investicijy rusys
Saltinis: G. Cernius (2011)

Pinigy srauto investicijomis laikomi aktyvai, kurie piniginiy jplauky srautg kuria nuo pat
investavimo pradzios ir kuriy iplauky srautas yra didesnis nei iSlaidy srautas. Tokiy investicijy
pavyzdziais galéty bati turto nuoma, autoriaus ar licencijos sutartys ir pan. Tuo tarpu kapitalo
investicija — tai investicija, kurios verté per tam tikrg laikotarpj iSauga. ,,Svarbu suvokti, jog kapitalo
investicijy vertés augimas néra galutinis tikslas. Tikrasis tikslas — padidéjus kapitalo investicijos vertei
$ig investicija vél paversti pinigais® (G. Cernius, 2011). Priesingu atveju investicija biity beverte.

Nors kapitalo investicijos sukuriamos Zymiai lengviau nei pinigy srauto investicijos, taciau
valdyti jas yra kur kas sudétingiau. ,,Taip yra todél, kad kapitalo investicijy valdymo sprendimai
priimami remiantis ne tik jau jvykusiais faktais, bet ir ateities prognozémis* (G. Cernius, 2011).
Kapitalo investicijy pavyzdziais galéty biiti laikomas vertybiniy popieriy, nekilnojamojo turto,
brangiyjy metaly, meno kiiriniy ir t.t. jsigijimas.

Misriosios investicijos — tai investicijos, kurios kuria pinigy jplaukas ir tuo pat metu auga jy
verté. Net jei investicija kurj laikg ir generuoja neigiamg pinigy srautg, jis gali buti kompensuotas
investicijos vertés augimu. Tokio pobudzio investicijy pavyzdys galéty buti nuomojamas
nekilnojamasis turtas, kurio verté, ekonominio pakilimo laikotarpiu, auga (G. Cernius, 2011).

Taigi, investuotojai, norintys ,,jdarbinti* laisvas léSas turi galimybe rinktis i§ plataus investiciniy
priemoniy spektro. Kiekviena investavimo priemon¢ turi tiek pranasumy, tiek trikumy. Tam, kad biity
lengviau jas analizuoti ir jvertinti, literatiiroje investicijos dazniausiai klasifikuojamos priklausomai
nuo tam tikry pozymiy, i§ kuriy svarbiausiu laikomas investicijy skirstymas pagal investavimo

objektus j kapitalo ir finansines investicijas.

1.1.2. Investavimo proceso struktiira

Anot L. Gudelytés ir M. Valuzio (2012), ,,investavimo procesas — tikslingai investuotojo
atliekami veiksmai, kuriais jis jsigyja nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teis¢ |
investavimo objektg arba teis¢ §j objekta valdyti ir naudoti®. G. Kancerevyc¢ius (2006), investavimo
procesg apibrézia kaip mechanizmg, leidziant] tiems, kurie turi 1éSy pertekliy, suteikti galimybe

laikinai jomis naudotis tiems, kam jy triiksta (G. Kancerevy¢ius, 2006). Investavimo proceso metu &Sy
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tiek&jai suvedami su 1ésy vartotojais, tam, kad jvykty 1ésy perskirstymas. Lésy tiekéjais, kaip ir 1éSy
vartotojais, investavimo procese, gali bati tiek fiziniai, juridiniai asmenys, tiek Salies vyriausybé,
savivaldybés bei finansy institucijos (K. LeviSauskaité, G. Ruksys, 2003).

Investavimo proceso struktiira, vaizduojama 3 paveiksle, parodo Siame procese dalyvaujanciy

tarpusavio rysius.

Finansy institucijos
Bankai
Taupomieji bankai
Kredito unijos
Draudimo jmonés
Investiciniai fondali

v

<A

\ 4
Lésy vartotojai

sandoris
A

LéSy tiekéjai | Tiesioginis

L Finansy rinkos -

\ 4

Pinigy (trumpalaikeés)
Kapitalo (ilgalaikés)

3. pav. Investicinio proceso schema
Saltinis: K. Levisauskaité, G. Riksys (2003)

IS pateikto paveikslo matyti, kad 1Sy tiekéjai ir 1éSy vartotojai gali bendradarbiauti tiesiogiai
arba per tarpininkus (finansines institucijas). Finansiniy institucijy tikslas — supaprastinti investavimo
procesa (G. Kancerevy¢ius, 2006). Finansinés institucijos suprantamos kaip organizacijos, kurios
sukaupia laisvas 1éSas i§ jy tiekeéjy ir po to i§ Siy sukaupty 1éSy teikia paskolas arba 1€Sas investuoja.
,Taip veikdami, finansy tarpininkai panaikina tiesioginj rySj tarp 1éSy tiekéjo ir vartotojo. LéSy
tiekéjai, investuodami per finansines institucijas, tampa pasyviais investavimo proceso dalyviais, nes
finansinés institucijos jdarbina joms patikétas léSas savo nuozitra“ (K. LeviSauskaité, G. Riuksys,
2003). Tik nukreipdamas savo lé$as j finansy rinkas investuotojas pats gali priimti sprendimus, kada ir
1 kokias investicines priemones investuoti, tuo paciu prisiimdamas atsakomybe¢ uZz biisimas pajamas ir
investicing rizika. Vis délto, 1éSy tiekéjai labiau linke investuoti per finansinius tarpininkus, kadangi
investuotojams atrodo daug saugiau atiduoti savo sukauptas léSas bankui ar kitam finansy tarpininkui,
kuris turi ilgametg¢ patirt] ir pasitikéjima rinkose, nei tiesiogiai juos perduoti nepazjstamam subjektui,
kuris negarantuoja visos informacijos atskleidimo (I. Macerinskiené et al., 2013). ,,Finansinés
institucijos uztikrina 1éSy tiekéjams tam tikras pajamas, kartu sumazinant 1€Sy tiekéjy rizika“ (K.

Levisauskaité, G. Riksys, 2003).
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Operacijos tarp 1ésy tiekéjy ir vartotojy vyksta finansy rinkose. Anot D Treigienés (2010),
placdigja prasme finansy rinka gali biiti apibrézta kaip teisiniy, instituciniy, techniniy ir organizaciniy
priemoniy, padedanciy suderinti finansinio kapitalo pasiiilg ir paklausa, visuma. 1. Pekarskiené, J.
Pridotkiené (2010) apibrézia finansy rinkg kaip vieta, kurioje prekiaujama finansiniu turtu. Finansy
rinka apima ne tik vertybiniy popieriy rinka, bet ir bankiniy kredity rinkas, valiuty rinkas bei kity
finansiniy aktyvy rinkas. Tai nebiitinai yra konkreti fizine prasme vieta, o mechanizmas, informaciné
sistema, per kurj 1&éSos keiCia savo savininkg ir forma. Pagrindinis dalykas finansy rinkoje yra
informacijos srauty judéjimas tarp 1€sy tiekejy ir 1éSy vartotojy. Todél finansy rinkose galima dalyvauti
sudarant sandorius tiek bendraujant tiesiogiai, tiek internetu ir visais kitais bendravimo ry$j
leidzianciais palaikyti metodais (G. Kancerevycius, 2006).

»Finansy rinkas tarptautinéje praktikoje priimta salyginai skirstyti j pinigy rinkg ir kapitalo
rinka“ (G. Kancerevycius, 2006). Pinigy rinka - tai finansy rinkos segmentas, kuriame cirkuliuoja
trumpalaikés (iki 1 mety) pinigy rinkos priemonés. Pinigy rinkos priemoné suprantama kaip priemoné,
kurig galima greitai ir be pastebimy nuostoliy investuotam kapitalui paversti grynaisiais pinigais.
Kadangi Sios priemonés yra laikomos saugesnémis bei likvidesnémis nei kapitalo rinkos priemongs,
Siy priemoniy pelningumas yra mazas arba vidutinis. Pinigy rinkos priemonémis laikomi izdo
vekseliai, indélio sertifikatai, bendroviy i$leisti trumpalaikiai skoliniai jsipareigojimai ir Kita, iSskyrus
mokéjimo priemones (LR finansiniy priemoniy rinky jstatymas, 2007).

PrieSingai nei pinigy rinkoje, kapitalo rinkoje prekiaujama ilgalaikiais kapitalo rinkos
instrumentais, t.y. priemonémis, kuriy apmokéjimo terminas ilgesnis nei vieneri metai. Kapitalo rinkos
priemoniy jvairové yra didesné nei pinigy rinkos priemoniy. Pagrindiniai kapitalo rinkos instrumentai,
paplite Lietuvoje: izdo obligacijos, bendroviy obligacijos, privilegijuotosios bei paprastosios akcijos ir
plataus vartojimo banky komercinés paskolos. Kadangi kapitalo rinkos priemonés turi didesng rizikg ir
ilgesnius terminus, jy pajamy norma paprastai yra didesné nei pinigy rinkos priemoniy (S.
Valentinavicius, 2010).

Vertybiniy popieriy rinka - finansy rinkos subrinka, apimanti kapitalo ir pinigy rinkos dalis ir
sudaranti sglygas perduoti nuosavybés teis¢ j vertybinius popierius (I. Pekarskiené, J. Pridotkiené,
2010). ,,Vertybiniai popieriai — finansiné priemoné, kurig iSleidZia bendrovés arba vyriausybé, kad
pasiskolinty pinigy ar pritraukty kapitalg” (D. Treigiené, 2010). Anot S. Girdzijausko (2005)
vertybiniai popieriai gali buti suprantami kaip finansiniai instrumentai, iSleidziami tikio subjekty ar
vyriausybés ir patvirtinantys jy savininko turtines teises emitento atZvilgiu. Finansiniai instrumentai,
patvirtinantys teis¢ (pareigg) pirkti ar parduoti Siame apibréZzime nurodytas finansavimo priemones,
taip pat yra laikomi vertybiniais popieriais.

Vertybiniy popieriy rinkoje bendroves, platindamos nuosavybés ar skolos vertybinius popierius,

igyja reikiama kapitalag gamybai plésti, valstybé per vyriausybés vertybinius popierius gali skolintis
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reikalingas 1ésas savo tiksly jgyvendinimui (Pekarskiené I., Pridotkiené J., 2010). Tuo tarpu zvelgiant
1§ investuotojy pozicijos, investavimas ] vertybinius popierius pasaulinéje praktikoje laikomas
didziausig pelng atneSantis laisvy piniginiy 1€éSy panaudojimo biidas, o pasirinkus Zemg investicijy
rizikos laipsnj - puiki priemoné apsaugoti léSas nuo nuvertéjimo (Sharpe, 1999). ,Itin svarbus
Siandienines vertybiniy popieriy rinkos poZymis yra tai, kad investuotojai vis délto tradiciskai stengiasi
investuoti  vietos rinkg. | uzsienj, anot analitiky, investicijos dazniausiai plaukia per jvairius fondus*
(A. Lileikiené, R. StaSys, A. Rimkevi¢iené, 2005). Maza to, anot V. Suadziaus (2011), Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkoje dazniausiai prekiaujama akciniy bendroviy akcijomis ir tik nedidelg rinkos
dalj uzima Vyriausybés vertybiniai popieriai ir jmoniy obligacijos.

»Pagal finansiniy instrumenty iSplatinimo biidg ir prekybos pobiidj, vertybiniy popieriy rinka
skirstoma j pirming, antring, treting ir ketvirting rinkas* (S. Valentinavicius, 2010).

Pirminéje rinkoje finansiniam tarpininkui arba investuotojui parduodama nauja vertybiniy
popieriy emisija, pajamos i§ emisijos iSplatinimo atitenka emitentui. DaZniausiai kaip tarpininkai
pirminéje rinkoje veikia investiciniai bankai. ,,Pirminé rinka neturi konkrecios vietos, 0 sandoriai
vyksta tik viena kryptimi ir tik vieng kartg* (G. Kancerevyc¢ius, 2006).

Antrinéje rinkoje atlieckamos pirminéje rinkoje iSplatinty vertybiniy popieriy pirkimo —
pardavimo operacijos. Pagal investuotojy skaiciy tai pati svarbiausia ir populiariausia rinka. Antrinéje
rinkoje veikia finansiniai tarpininkai, nusistovi kotiruojama kaina bei uztikrinamas vertybiniy popieriy
likvidumas. Si rinka suformuoja vertybiniy popieriy kaina, kuria gali biti parduodama nauja to paties
emitento iSleista vertybiniy popieriy emisija (S. Valentinavicius, 2010).

Lietuvoje antriné rinka yra Vilniaus vertybiniy popieriy birza (NASDAQ OMX Vilnius).
Vertybiniai popieriai, kuriais yra prekiaujama birZoje, turi pereiti specialig registracijos procedirg —
listinga. Sios procediiros metu yra patikrinama emitenty finansin¢ padétis ir priimamas sprendimas,
leidziantis birZoje prekiauti konkretaus emitento vertybiniais popieriais (S. Girdzijauskas, 2005).
Birzos prekybos sistema yra visiSkai kompiuterizuota, 0 pati prekyba vykdoma grieztai laikantis
taisykliy ir instrukeijy.

»lretingje rinkoje vyksta uzbirzinés operacijos visais birZoje listinguojamais vertybiniais
popieriais® (G. Kancerevycius, 2006). Tretiné rinka naudojama dideliy instituciniy investuotojy,
nenorin¢iy mokéti visy didelio sandorio komisiniy. ,,Kuo didesnis sandoris, tuo daugiau galima derétis
del kainos. Kai kurie brokeriai suteikia galimybe¢ prekiauti vertybiniais popieriais, kai birza uzdaryta*
(G. Kancerevy¢ius, 2006). Tuo tarpu Ketvirtinéje rinkoje Vvisi sandoriai sudarinéjami tiesiogiai tarp
stambiy instituciniy investuotojy (S. Valentinavi¢ius, 2010).

Apibendrinant galima teigti, jog investavimas tai laisvy piniginiy 1éSy ar kitokio pobiidzio
iStekliy jdéjimas j jvairiy formy finansinj ir materialy ar nematerialy turta. Vykstant investavimui,

pinigai i§ esmés perskirstomi i§ laikinai turinciy laisvy léSy, tiems, kam jy triksta. Investavimo
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proceso metu galima apjungti 1&sy tiekéjus su 1é8y vartotojais, t.y. tais, kuriems reikalingos 1¢Sos savo
numatytai veiklai vykdyti ar plésti, kitiems poreikiams tenkinti. LéSy tiekéjai ir 1éSy vartotojai gali
bendradarbiauti investuojant tiesioginiu biidu per finansy rinkg arba netiesiogiai, su tarpininky
pagalba. Taip pat galimi ir tiesioginiai sandoriai tarp 1€y tiekéjy ir vartotojy. Savo ruoztu finansy

rinka skirstoma j pinigy ir kapitalo rinka, o vertybiniy popieriy rinka laikoma finansy rinkos subrinka.

1.1.3. Investavimo rizika

Rinkos ekonomikos salygomis investavimas yra sudétingas procesas reikalaujantis specifiniy
ziniy ir tam tikro pasiruoSimo. Nors pradiniu laiko momentu kapitalas turi nustatytaja verte, jo
biisimoji verté tuo momentu néra zinoma (A. V. Rutkauskas, P. Stankevicius, 2006). Investuotojui $i
blisimoji verté ir yra laukiamas dydis — laukiamoji verté. Tikimybé, kad faktiné investicijos verté
skirsis nuo laukiamos (tikétinos) vertés arba, kad visos investicijos bus prarastos ir yra suprantama
kaip investavimo rizika (SEB, 2010), (A.V. Rutkauskas, V. Stasytyté, 2011), (G. Kancerevy¢ius,
2006). Kuo investicijy vertés pokyéiai yra didesni, tuo didesnis yra netikrumas dél investicijy grazos
ateityje, taigi didesné ir rizika. Blisimyjy investicijy veréiy neapibréZtumas, tos vertés nuokrypio nuo
laukiamos vertés galimybé yra neatsiejama kiekvieno investavimo proceso dalis. Investavimo rizika
visada susieta su konkreciu investiciniu instrumentu. Investuojant net ir j saugiausiomis laikomas
priemones, prisiimama tam tikra rizika, kadangi nerizikingy investicijy papras¢iausiai nebiina, o ir
visiSkai i§vengti rizikos nejmanoma.

S. Valentinavi¢ius (2010) bendraja finansinio instrumento rizika skirsto j iSoring rizikg ir viding
rizika, budingg tik tam tikram finansiniam instrumentui. Investicijy analizéje Sie du tipai jvardijami
kaip sisteminé ir nesisteminé rizika. Sisteminé rizika — tai rizika, kuri yra veikiama veiksniy,
nulemianciy visg rinka. Prie sisteminés rizikos veiksniy priskiriami tokie veiksniai kaip valiutos kurso
pasikeitimai, palikany normos poky¢iai, perkamosios galios poky¢iai ir pan. Sie veiksniai vienodai
veikia visus investicinius instrumentus ir néra unikaliis konkre¢iai kuriam nors instrumentui, todél
laikoma, kad sisteminé rizika yra neiSvengiama (V. Sakalauskas, 2003). Tuo tarpu nesisteminé rizika
suprantama kaip konkretaus investicinio instrumento rizika. Nesisteminés rizikos veiksniams
priskiriama emitento vadovybés veiksmai ir veikla, jmonés konkurencija, Zaliavy prieinamumas,
gamybinis potencialas ir kt. (S. Valentinavicius, 2010). Nesistemin¢ rizika galima sumazinti
investuojant ne j vieng konkrety finansinj instrumentg, bet j finansiniy instrumenty rinkinj.

Anot R. Norvaisienés (2004), egzistuoja $ios pagrindinés investavimo j vertybinius popierius
rizikos raisys:

% Imonés veiklos rizika (verslo rizika). Verslo rizika suprantama kaip jmonés nesugebéjimas

padengti savo veiklos sgnaudy bei islaidy, tai savo ruoztu gali i§Saukti jimonés nemokuma ar net
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bankrota. Si rizika yra veikiama tokiy veiksniy kaip veiklos produkto paklausa, konkurencijos
2010). Verslo rizika - ankséiau priimty investiciniy bei kity valdymo sprendimy rezultatas.
Finansavimo rizika. Si rizika yra susijusi skolos instrumenty ar nuosavo kapitalo pritraukimu
bendrovés veiklos finansavimui. Finansinés rizikos dydis kinta priklausomai nuo skolinty 1Sy
dalies bendrovés finansiniuose Saltiniuose, kadangi finansavimas pasitelkus skolos instrumentus
numato ne tik pagrindinés paskolos sumos grazinimg, bet ir palikany mokéjima. ,,Sie fiksuoti
mokéjimai iki pelno paskirstymo batini bendrovés savininkams. Negebéjimas jvykdyti Siy
jsipareigojimy galimai nulemty ne tik investuotojy, bet akcininky nuostolius“ (D. Balsyté, E.
Tverijoniené, 2011).

Paliikany normos rizika. Sios rii§ies rizika apibréZia paliikany normos svyravimai, sukeliami
bendro pinigy paklausos ir pasitilos santykio poky¢io. Paliikkany normos didéjimas turi jtakos
atskiry aktyvy rinkos kainy sumazéjimui, 0 tuo paciu ir investuoto laukiamo pelningumo
sumazéjimui. Palikany normos rizika ypac stipriai jtakoja fiksuoty pajamy vertybinius popierius.
Likvidumo rizika. Investuotas 1é8as galima atsiimti ne visuomet, vos tik jy prireikus. Investavus j
vertybinius popierius, pasizymin¢ius mazu likvidumu, gali atsitikti taip, kad vertybiniy popieriy
nepavyks realizuoti norimu metu uz tinkama kaing. Taciau Zvelgiant i§ kitos pusés, investuojant j
Zzemo likvidumo vertybinius popierius, galima tikétis didesnio pelno, kadangi paprastai rinka
sitilo tam tikro dydzio atlygj uz prisiimama rizika.

Rinkos rizika. ,,Sig rizikos rusj lemia atskiry finansiniy instrumenty kainos pokyéiai, kuriuos
sukelia visos investicinés rinkos arba atskiry jos segmenty konjunkttiros svyravimai, tai gali biiti
politiniai, ekonominiai ir visuomeniniai jvykiai“ (D. Balsyté, E. Tverijoniené, 2011). Rinkos
rizika veikia visus finansinius instrumentus, bet poveikio lygis atskiroms §iy instrumenty ris§ims
gali biti skirtingas.

Atsitiktiné rizika. ,,Sia rizika sukelia nelaukti, netikéti jvykiai, turintys didelj ir daznai greita
poveikj atitinkamy investicijy vertei® (R. Norvaisiené, 2004).

Kainos rizika. Kainos rizika suprantama kaip vertybiniy popieriy kainos pasikeitimo

investuotojui nepalankia kryptimi tikimybé, dél ko investuotojas galimai patirs nuostoliy.

Investuotojai néra linke rizikuoti nesitikédami gauti uz tai atitinkamos kompensacijos.

Investavimas gali biti traktuojamas kaip dabartiniy 1€Sy atidéjimas tam tikram laikotarpiui, greta

atidéty ¢Sy siekiant gauti kompensacija uz 1€Sy atidé¢jimo laikotarpj, planuojamg infliacijos normg ir

1€y atgavimo rizikg (G. Kancerevycius, 2006). Rizika yra tarsi kaina, kurig investuotojas moka uz

galimybe gauti pelno. ,,Nerizikuojant pasiekti didel¢ graza nejmanoma, o pasirinkusieji sauguma turéty

susitaikyti su mazZesne graza, nes rizika ir graza stipriai koreliuoja* (SEB, 2010). Prisiimamos rizikos

dydis investavimo procese labai priklauso ir nuo konkretaus investuotojo rizikos toleravimo lygio.
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Rizikos tolerancija parodo ar investuotojas yra atsparus investiciniy instrumenty vertés svyravimames,
kokj investicijy praradimo lygj jis toleruoja. Kuo didesnis investuotojo rizikos tolerancijos lygis, tuo
Jis labiau linkes investuoti ] rizikingus aktyvus ir atvirksciai, kuo tolerancija maZesné, tuo labiau jis yra
linkes investuoti j lengviau nuspéjamus aktyvus, generuojancius santykinai maza graza. Pagal rizikos
tolerancijos lygi investuotojai yra skirstomi j konservatyviuosius, nuosaikiuosius ir agresyviuosius.

Tam, kad prisiimama rizika biity teisinga, reikia gerai suprasti su kiekvienu portfeliu ar
investicija susijusius rizikos veiksnius. Kartais sudétingos investavimo priemonés pasirodo susijusios
su rizika, apie kurig negalima buvo n¢ jtarti, o tai tik dar kartg parodo, kaip svarbu nuolat akylai sekti
rizika.

Apibendrinant galima teigti, jog rizika investavime reiskia nukrypimo nuo laukiamojo (tikétino)
rezultato tikimybg. Kuo didesnis galimas nukrypimas nuo tikétino rezultato, tuo didesné rizika. Labai
daznai rizika yra siejama su potencialiy praradimy tikimybe, taciau rizikuojant galima gauti tiek
neigiama, tiek teigiama rezultatg. Investuojant j skirtingas investicines priemones, prisiimamas rizikos
dydis skiriasi. Investuotojas visuomet gali rinktis ar investuoti j maziau rizikingas investicines
priemones ir tenkintis nedideliu pelnu, arba investuoti j aukstu rizikingumu pasiZyminc¢ias investavimo
priemones tikintis didesnio galimo pelno, kadangi investicijy graza ir rizika yra tiesiogiai proporcingi
dydziai. Kita vertus, investiciniy priemoniy pasirinkimas neturéty biiti nulemtas vien tik siekiamo
pelningumo dydZzio, prie§ jsigyjant konkre€iy investiciniy priemoniy, investuotojui patariama
jsivertinti ar pasirinktos priemonés atitinka jo investavimo patirtj, sukauptas Zinias, finansing padétj ir

svarbiausia toleruojama rizikos laipsnj.

1.2. Akcijos kaip investicijy objektas

,,AKcijos, kaip ir Kiti vertybiniai popieriai, yra finansy sistemos dalis, leidzianti paskirstyti 1ésas
tarp ekonomikos subjekty, tokiu btidu valstybés ir jmonés gali pritraukti finansines 1ésas, o investuoto-
jams sudaroma galimybé investuoti laisvas 1éSas ir gauti pelng ateityje” (J. MarciSauskiené, D.
Cibulskiené, 2013). Nuosavybés vertybiniai popieriai arba akcijos gali biiti suprantamos Kkaip
vertybiniai popieriai, suteikiantys jo savininkui (akcininkui) teise gauti dalj akcinés bendrovés pelno
dividendais, taip pat leidZiantys dalyvauti valdant akcing bendrove ir, likvidavus bendrove, gauti dalj
jos turto (S. Girdzijauskas, 2005). Anot R. Norvaisienés (2004), akcijos — tai vertybiniai popieriai,
pazymintys jy savininky dalj bendrovés jstatiniame kapitale ir suteikiantys jiems turtines bei neturtines
teises. Akcininky turtinés ir neturtinés teisés apibréziamos bendrovés jstatuose.

Lyginant su Kkitais vertybiniais popieriais, akcijos turi nemazai privalumy. Visy pirma, akcijos

yra gera apsauga nuo infliacijos (A. Khan, V. Zuberi, 1999). Prie akcijy pranasumy galima priskirti ir
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akcijy vieneto kaing, kuri lyginti su kitais vertybiniais popieriais, yra Zemesne, bei sandoriy kaStus,
kurie yra gana zemi (R. Bagdonas, D. Klimasauskas, 2005).

Svarbiausia akcijy ypatybé, skirianti jas nuo kity vertybiniy popieriy, yra ta, kad akcijy pirkéjas
perduoda pinigines 1¢Sas ar kitg turtg ne Siaip kredituodamas, o kartu tapdamas akcinés bendrovés turto
daliniu savininku (V. Suadzius, 2011). Kadangi perduotos piniginés léSos yra investuojamos |
bendrovés veikla, akcininkai negali jy laisvai atsiimti. Dél Sios priezasties akcijos yra neterminuotos ir
negali biti pateikiamos iSpirkimui. Tacéiau akcijas galima parduoti arba perduoti tre¢iajam asmeniui
vertybiniy popieriy birzoje (S. Girdzijauskas, 2005). Tai, kaip greitai pavyks parduoti akcijas uz kaing
lygia arba labai artima tuometinei rinkos kainai priklauso nuo akcijy likvidumo, didzia dalimi nulemto
birzos, kurioje yra listinguojamos bendrovés akcijos dydzio bei pacios bendrovés akcijy patrauklumo.

Literaturoje akcijos dazniausiai klasifikuojamos atsizvelgiant j egzistavimo forma, disponavimo

buda ir jy savininkams suteikiamas teises (zr. 4 pav.).

L‘ AKCIJOS

v 2 ! v

L Pagal disponavimo biuida L

Pagal egistvimo formg Pagal suteikiamas teises

N * ™ ( B
Materialios Vardinés Paprastosios
Nematerialios Pareikstinés Privilegijuotosios

4. pav. Akcijy risys pagal tam tikrus poZymius
Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis V. Siidziaus (2011) ir G. Kancerevy¢iaus (2006) pateikta akcijy

klasifikacija

Pagal egzistavimo forma skiriamos materialios ir nematerialios akcijos. Lietuvoje akciniy
bendroviy akcijos gali bati tik nematerialios, o uzdaryjy akciniy bendroviy - materialios arba
nematerialios. Materialios akcijos (sertifikatai) — tai pagal vertybiniy popieriy reikalavimus
atspausdinti dokumentai (R. Kaunaité, 2010). Materialiosios akcijos savininkas (akcininkas)
nurodomas akcijoje ir jraSomas bendrovés akcininky registracijos Zurnale (G. Kancerevy¢ius, 2006).
Skirtingai nei materialiosios, nematerialios akcijos neturi objektyvios, materialios iSraiSkos.
Nematerialiosios akcijos savininkas yra jraSomas j akcininky registracijos zurnalg (uzdarojoje akcinéje
bendrovéje) arba jam atidaroma vertybiniy popieriy sgskaita (akcinéje bendrovéje), kurioje jrasais
fiksuojamos fizinio ar juridinio asmens turimos akcijos. Jrasai vertybiniy popieriy saskaitose yra

tiesioginis nuosavybés teisés ] jame nurodytus vertybinius popierius jrodymas. Saskaitas tvarko jas
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iSleidusi akciné bendrové arba finansy maklerio jmonés (V. Sudzius, 2011). Praktikoje daZniausiai
naudojamos nematerialios akcijos.

Pagal disponavimo biidg akcijos klasifikuojamos j vardines ir pareikStines. Uzdarojoje akcingje
bendrové¢je akcijos gali biiti tik vardinés, tuo tarpu akcin¢je bendrovéje — vardings ir pareikstinés.
,»Vardinés akcijos negali biiti nei laisvai perduodamos, nei parduodamos. Jomis gali naudotis tik jy
savininkas, kurio pavardé nurodyta paciose akcijose ir kuriam S$ios akcijos buvo parduotos® (V.
Studzius, 2011). Akcinéje bendrovéje vardines akcijas galima pakeisti j pareikStines, taciau tokj
sprendimg turi teis¢ priimti visuotinis akcininky susirinkimas 2/3 susirinkimo dalyviy akcijy balsy (G.
Kancerevycius, 2006). Pareikstinés akcijos savininkas yra jos pateikéjas. Pareiksting akcija jy
savininkai gali perduoti arba parduoti kitam asmeniui. Nauji akcijy savininkai toliau naudojasi akcijy
teikiamomis teisémis, neatsizvelgiant j tai, kas buvo pradinis jy savininkas.

Suteikiamy teisiy pozidriu akcijos biina dviejy rasiy: paprastosios ir privilegijuotosios.
Labiausiai paplitusi akcijy rasis yra paprastosios vardinés akcijos. Remiantis Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy jstatymu, paprastos akcijos turi sudaryti pagrinding bendrovés akcijy dalj. Isskirtinis
paprastyjy akcijy bruozas yra tas, kad jos akcijy savininkui suteikia balso teis¢ priimant strateginius
bendrovés sprendimus (tvirtinant finansing atskaitomybe, auditoriy iSvadas ar renkant valdybg). Taip
pat paprastyjy akcijy savininkai turi teise i imonés pelno dalj dividendy pavidalu bei teis¢ susigrazinti
padarytus jnasus arba jy dalj, kai jmoné likviduojama arba likviduojamas akcinis kapitalas, taciau Sios
teisés garantuojamos tik uztikrinus jmonés kreditoriy ir privilegijuotyjy akcininky turtines teises (V.
Sudzius, 2011).

Privilegijuoty akcijy savininkai, skirtingai nuo paprastyjy akcijy savininky, gauna fiksuoto
dydzio dividendus (dividendy dydis paprastai biina iSreikStas procentu nuo privilegijuotosios akcijos
nominaliosios vertés), kas uztikrina nors ir nedideles, bet pastovias pajamas net ir tuomet, kai
bendrové dirba nuostolingai. Paprastyjy akcijy savininkams dividendai néra garantuoti, taiau
bendrovés klestéjimo laikotarpiu jie gali gauti daug didesnius dividendus nei privilegijuotyjy akcijy
savininkai. Akcininky teisés yra proporcingos turimy akcijy kiekiui, proporcingai turimoms akcijoms
yra skirstomi ir dividendai (S. Girdzijauskas, 2005).

,»Nepaisant to, kad turi bendrg pavadinimg ir formg, paprastosios akcijos iSsiskiria savo
charakteristikomis, turiniu® (G. Kancerevyc¢ius, 2006). Tai nulemia kiekvieno emitento savitumas.

Finansiskai stipriy, stabiliy bendroviy akcijos (,,Zydrieji zetonai®) iSsiskiria ausSta investicine
kokybe ir yra tinkamiausios saugumo ir stabilumo siekiantiems investuotojams. Paprastai jas
leidziancios bendrovés pasiZzymi nenutritkstama pelno ir dividendy mokéjimo istorija (t.y. net recesijos
metais moka stabilius dividendus). Tokios bendrovés laikomos Sakos lyderémis ir uzima joje

svarbiausias pozicijas (G. Kancerevyc¢ius, 2006).
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Augimo akijos - tai nepakankamai jvertintos akcijos, kuriy kaina turi didelj augimo potencialg.
Tokios akcijos paprastai patrauklios nebijantiems rizikuoti ir besidomintiems dideliu kapitalo
prieaugiu, 0 ne dividendais. Augimo akcijy emitentés daznai yra agresyvios, orientuotos j naujus
produktus bei jy tyrimus bendroves, plétimuisi naudojancios ir uzdirbta pelna, dél to mokancios mazus
dividendus arba jy nemokangios i3 viso (G. Kancerevy¢ius, 2006). Siy bendroviy akcijy verté yra gana
nepastovi. Greita ir smarki plétra ir didéjantis pelnas po kurio laiko gali sustoti ar net smukti.

Pajamy akcijas renkasi investuotojai, norintys santykinai saugiy, bet ir dideliy ilgalaikiy
einamyjy pajamy i$§ savo investuoto kapitalo. Pajamy akcijy pelningumas didesnis uz vidutinj. Tokias
akcijas paprastai isleidzia brandzios bendrovés, turincios stabily pelng ir vietoje investavimo j plétra ar
] produkto vystymg panaudoja jj iSmokéti dividendams.

Ciklinés akcijos yra apibréziamos per jy koreliacijg su rinka. Tokiy akcijy koreliacija su rinka
yra auksta. Cikliniy akcijy emitentés yra bendrovés, kuriy pardavimai ir pelnas kinta ir labai priklauso
nuo ekonomikos ciklo.

PriesSingybé ciklinéms akcijoms yra apsauginés akcijos. Tai akcijos, kuriy kaina yra pakankamai
stabili, o ekonominio nuosmukio metu gali ir pakilti. Apsaugines akcijas leidzian¢ios bendrovés
dividendy ir pelno poziiiriu nuosmukio laikotarpiu yra geresnéje padétyje bei bendroviy vidurkis.

Spekuliatyviosios akcijos - tai akcijos pasizymincios auks$tu rizikos laipsniu. Spekuliatyviy
akcijy emitenty pelnas neapibréztas ir visai nestabilus, todé¢l akcijy kainos yra labai svyruojancios.
Dividendai mokami mazi arba visai nemokami. Investuotojus tokios akcijos vilioja dél nemazo akcijy
kainos augimo potencialo.

Tam tikra prasme visos investicijos ] akcijas yra spekuliatyvios ir laikomos patrauklia investicija
tiems, kurie linke prisiimti didesne rizika, siekiant didesnio investicijy pelningumo. Be abejo, didelé
rizika ne tik reiSkia dideli pelna, taciau kartais ir dideli nuostol; (R. Bagdonas, D. Klimasauskas,
2005). Akcijoms budingiausi du rizikos tipai: kainos rizika ir bendrovés veiklos rizika. Vertinant
akcijas labai svarbu ne tik jvertinti kiekvieng i$ $iy riziky atskirai, bet atkreipti démesj | $iy riziky

tarpusavio rysius.

1.2.1. Veiksniai, jtakojantys akcijy kainy svyravimus

Pinigy srautai, gaunami i§ paprastyjy akcijy, yra dvejopi — dividendai ir kapitalo prieaugis,
atsiradgs padidéjus akcijy kursui jy pardavimo momentu. ,,Kapitalo prieaugis daznai yra pagrindinis
investuotojo pajamy Saltinis, todél iSauga poreikis stebéti akcijy kursy dinamika bei numatyti galimus
poky¢ius, analizuojant tai lemiancius veiksnius. Tiriant kainy pokycius analizuojama, kas vercia rinkos
kainas svyruoti ir kokie atsitiktiniai procesai adekvaciai apraSo kainos kitimg“ (R. Bagdonas, D.
Klimasauskas, 2005).
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Akcijy rinkos kaina (kursas) nusistovi antrinéje vertybiniy popieriy rinkoje, pasiiilos ir paklausos
sgveikoje (V. Sudzius, 2011). Anot R. Bagdono, D. Klimasausko (2005) ir S. Valentinavi¢iaus (2010)
akcijy kainy pokyciai priklauso ne tik nuo objektyviy (fundamentiniy) rinkos veiksniy, bet ir nuo
spekuliatyviy bei subjektyviy investuotojy veiksniy, todél ne visada rinkoje esancig kaing galima
vadinti realia ir atitinkancig tikraja (fundamentaligja) akcijos vertg, kaip rodo praktika, rinkoje biina ir
nejvertinty, ir pervertinty akcijy. Veiksniai rinkoje veikia ne atskirai, o integruotai.

Prie spekuliatyviyjy veiksniy priskiriami ltikes¢iai. Tuomet svarbiausiu dalyku tampa ne
dividendai, o galimybé pasipelnyti dél akcijy kursy skirtumo (S. Valentinavicius, 2010). Akcijy rinkos
kaina yra investuotojy lukes¢iy atspindys. Investuotojy optimistinis ar pesimistinis nusiteikimas
konkre¢ios jmonés atzvilgiu, daro esmine jtakg akcijy kainy didéjimui ar mazéjimui rinkoje.
Investuotojy viltis, ir todél i§ dalies ir kursus veikia daug subjektyviyjy ir objektyviyjy veiksniy, kuriy
itaka skiriasi tiek pagal veikimo laikotarpj, tiek pagal daromos jtakos stipruma.

Objektyvieji veiksniai gali biiti i$skirti j mikroveiksnius ir makroveiksnius. ,,Mikroveiksniai
veikia konkretaus emitento akcijy kursa, o tuo tarpu makroveiksniai veikia grupe emisijy arba visg
rinkg ir parodo Salies ar pasaulio ekonomikos bukle“ (R. Bagdonas, D. Klimasauskas, 2005).

Kiekvienos jmonés sékme ir rezultatai itin priklauso nuo iSorinés aplinkos veiksniy
(makroveiksniy), todel prie§ investuojant j konkrecig bendrove tikslinga atlikti bendra Salies
ekonoming analiz¢ (L. Mickuté, D. Navickaité, 2010). Ekonominé $alies situacija veikia ne tik atskiros
bendrovés pelng, bet ir visg pramonés Saka, kurioje veikia jmoné. Anot G. Kancerevy¢iaus (2009)
makroekonomingés aplinkos veiksniai sukelia nuo 30% iki 50% atskiry akcijy kainy pokyciy ir apie
90% gerai diversifikuoto vertybiniy pelningumo poky¢iy.

»Visus Salies ekonominés aplinkos rodiklius galima suskirstyti j tris pagrindines grupes:
ekonominés padéties ir ekonominés politikos rodiklius, politinés situacijos rodiklius bei socialinés
situacijos rodiklius, o Sie, savo ruoztu, yra detalizuojami dar smulkiau® (L. Mickuté, D. Navickaite,
2010). D. Cibulskiené, M. Butkus (2009) kaip svarbiausius makroekonominius veiksnius, turin¢ius
didziausig jtaka akcijy rinkos kainoms iSskyré: iSorinius ivykius, ekonomikos stimuliavimo, fiskaling

bei monetaring politika, infliacijg ir verslo ciklus.

++ ISoriniai jvykiai. Netikéti ir nenuspéjami iSoriniai jvykiai (pvz.: tarptautinés krizés ar karai) gali
jvairiai paveikti ekonomika, o tuo paciu ir vertybiniy popieriy kaing rinkoje.

¢ Fiskaliné politika. Ji veikia ekonomikg per vyriausybés islaidy ir mokesciy politika, o pastaroji
nulemia Salies paklausa.

*¢ Monetariné politika. Regulivodama pinigy pasiiila monetariné politika reguliuoja ir Salies

paklausa. Si politika labiausiai nulemia paliikany norma.
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Ekonomikos stimuliavimo politika. Tai yra pasitilos skatinimo priemoné, todél iskyla gincy dél
produktyvios ekonomikos pajégumo jsivaizdavimo. Sios politikos tikslas sukurti terpe, kurioje
darbuotojai ir kapitalo savininkai turi didZiausia motyva pagaminti ir vystyti preke.
»Ekonomikos stimuliavimo ekonomistai démesj skiria intensyviai mokes¢iy politikai. Jie
sutinka, kad mokes¢iy normos mazinimas skatins daugiau investuoti ir gerins darbo jégos
iniciatyva, kartu skatindamas ir ekonomikos augima* (L. Mickuté, D. Navickaité, 2010).
Infliacija. Nedidelé infliacija bendrovés pelnui nedaro jokios jtakos, kadangi auga gaminamy
prekiy ir teikiamy paslaugy jkainiai. Bendrovés pelnas padidéja tiek, kiek infliacija, to pasekoje
pakyla akcijy kainos. Tuo tarpu esant aukstai infliacijai akcijy kainos gali sumazéti.

Verslo ciklai. Verslo ciklo pakilimai ir nuosmukiai nuolatos kartojasi, ta¢iau ciklai biina
nereguliaris, todé¢l sunku juos nuspéti. Teigiama, kad investuotojy elgsena priklauso nuo veiklos

ciklo etapo, nes tai nulemia aktyvy kaing.

Makroveiksniai neabejotinai turi didelés itakos imoniy veiklai, kas vienaip ar kitaip atsiliepia

akcijy rinkos kainai. Taciau analizuojant akcijy kainy kitimo priezastis, ne maziau svarblis yra ir

vidiniai jmonés bei konkrecios pramonés Sakos veiksniai (mikroveiksniai). Anot S. Valentinaviciaus

(2010), pagrindiniai mikroveiksniai jtakojantys akcijy rinkos kainas:

X/
o

Bendrovés finansiné padétis, jos jvaizdis rinkoje (tai nulemia investicijy rizikos laipsnj: kuo
geresné finansiné padétis, tuo mazesné investavimo rizika).

Bendrovés dydis (kuo didesné bendroveé, tuo daugiau vertybiniy popieriy ji gali isleisti, taigi
didesné tikimybé¢, kad jie bus likvidis).

Einamasis bendrovés pelnas, nuo kurio priklauso dividendy dydis (S. Valentinavi¢ius, 2010).
Naujo produkto jvedimas j rinka, arba esamo produkto jvedimas naujose rinkose (kartais net ir
naujo produkto jvedimo perspektyvos uztenka, tam, kad akcijy kainos padidéty).

Sakos, kurioje veikia bendrové, perspektyva (naujos perspektyvios Sakos patrauklios

investuotojams ne $iandieniniais dividendy dydziais, bet dél akcijy kurso kilimo ateityje).

Ne visi veiksniai jtakojantys akcijy kainy poky¢ius gali buti priskirti prie objektyviyjy. Neretai

zymiai didesn¢ jtaka nuosavybés vertybiniy popieriy kursui daro subjektyvieji veiksniai, pVz.:

ziniasklaida, gandai, ,,minios efektas“. Kuomet kalba pakrypsta apie pinigines 1ésas, galimg pelna,

daznas rinkos dalyvis (ypa¢ neprofesionalus) tampa neracionalus ir emocijos, ypatingai godumas,

paima virSy. ,,Daroma prielaida, kad rinkos dalyviy psichologija yra masin¢ ir j jvykius reaguojama

panasiai“ (S. Valentinavic¢ius, 2010). Netgi atskiry jtakingy asmeny pareiSkimai ekonominiais ir

finansiniais klausimais gali labai greitai pakreipti rinkoje vyraujancias tendencijas priesinga kryptimi.
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»Atsizvelgiant | jy prigimtj, subjektyviis veiksniai gali kilti dél techniniy vertybiniy popieriy
rinkos funkcionavimo aspekty, dél vertybiniy popieriy analizés ir jy dinamikos prognozavimo
metodiky, dél tam tikry zmoniy nuomoniy pareiskimo* (R. Bagdonas, D. Klimasauskas, 2005).

Galima teigti, jog kainos formavimasis finansy rinkose yra sudétiné skirtingy veiksniy funkcija,
kuriy derinys ir kiekvieno jtaka bégant laikui kinta. Veiksniai, lemiantys akcijy kainas yra pakankamai
diversifikuoti, nes priklauso nuo Saliy sociokultiirinés, ekonominés ir politinés padéties. ,,Dél
sisteminio proceso pobiidZio nejmanoma tiksliai apibrézti, kaip kiekvienas veiksnys veikia kainas. Kol
kas néra nustatytas netgi veiksniy skaicius, jau nekalbant apie tiksly jy pobiidj ar jtakos intensyvuma*
(S. Valentinavi¢ius, 2010). Skirtingi veiksniai priklausomai nuo jy derinio ir esamos sistemos

struktiiros, turi didesn¢ ar mazesng jtaka.

1.3. Akcijy vertinimo metodai

Dél akeijy kainos pokycius lemianciy veiksniy jvairoves, sudétinga prognozuoti tikétinas atskiry
bendroviy akcijy kainas, todél investicijos j akcijas laikomos pakankamai rizikingomis. Pagrindiniai
akcijy vertinimo metodai, Kuriais remiantis investuotojai bando prognozuoti akcijy kainy kitima beli
pelninguma ateityje yra techniné ir fundamentali analizé. Atsizvelgiant | Siy analiziy rezultatus,
atrenkamos pacios patraukliausios, investavimo pozitriu, akcijos, i§ kuriy formuojamas vertybiniy

popieriy portfelis.

1.3.1. Fundamentalioji analizé

Fundamentalioji analizé yra tokia bendrovés, investicinés priemonés arba bendros ekonomikos
buklés analizé, kai siekiama nustatyti, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys fundamentalia jtaka
analizuojamo objekto augimui, vystymuisi bei kainos ir vertés pokyciams (A. Lileikiené, A.
Derviniené 2010). Fundamentali analizé pagrindinj démesj kreipia | ilgesnj laikotarp; ir j
fundamentaliuosius ekonominius veiksnius (S. Valentinavicius, 2010). Anot D. Cibulskienés ir M.
Butkaus (2009), fundamentalioji analizé gali buti suprantama ir kaip svarbiausiy ekonominiy rodikliy
interpretacija bei Salies vystymosi veiksniy vertinimas. Dazniausiai fundamentalioji analizé susijusi su
visos ekonomikos vystymosi veiksniy analize, o ne tik su siauru analizés objektu (G. Kancerevycius,
2006).

Fundamentaliosios analizés pozidiriu, rinkoje akcijy kaing lemia tikroji (fundamentalioji) jos
verté, kurig apsprendzia makroekonominiai, mikroekonominiai ir specifiniai bendrovés, iSleidusios
akcijas, veiksniai, tame tarpe ir pinigy srauty perspektyvos (G. Kancerevycius, 2006). Trumpuoju

laikotarpiu akcijos kaina rinkoje gali skirtis nuo tikrosios akcijos vertés, taciau ilguoju laikotarpiu
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akcijos rinkos kaina susilygina su tikraja akcijos verte. Tokiu atveju, siekiama jsigyti nejvertinty
akcijy, kuriy tikroji verté¢ didesné nei rinkos kaina, tikintis, kad jy rinkos kaina ateityje pakils (G.
Kancerevy¢ius, 2006).

Kadangi norint nustatyti tikraja akcijos verte, analizuojama ne tik bendrovés vidiné buklé, bet ir
ja itakojantys iSorés veiksniai, fundamentaligjg analize sitiloma atlikti trimis etapais. Analiz¢ paprastai
pradedama nuo placios ekonominés (makroekonominés) aplinkos, tiriant visos Salies ekonomikos arba
net tarptautinés ekonomikos biiklg. Susidarius vaizdg apie Salies ekonomine biikle, svarbu nustatyti
galima jos poveikj pramonés Sakoms ir toje aplinkoje dirban¢ioms jmonéms. Antrajame analizés etape
tiriama konkreti tikio Saka ir tuomet galiausiai analizuojama atskira jmon¢ ir jos leidziami vertybiniai

popieriai (S. Dabrikaite, 2007). Sj procesa biity galima atvaizduoti schema (Zr. 5 pav.).

Salies ekonominés padéties
analizé

v
Ukio $akos analizé

v

Imonés analizé

5 pav. Principiné fundamentaliosios analizés atlikimo schema

Saltinis: S. Dabrikaité (2007)

Salies ekonominés padéties analizés metu dazniausiai vertinama, kokioje ciklo stadijoje
(atsigavimo/augimo ar maz¢jimo/recesijos) yra Salies tkis, koks yra biudzeto deficito lygis, kokie
numatomi bendrojo vidaus produkto augimo tempai, infliacijos, paliikany normos ir uzimtumo
dinamika (S. Dabrikaité, 2007):

¢+ Bendrasis vidaus produktas. Bendrasis vidaus produktas parodo Salies pagamintos produkcijos ir
suteikty paslaugy verte per tam tikrg laikotarpj. Sparciai augantis BVP rodo, kad ekonomika
auga ir yra daug galimybiy jmonéms padidinti pardavima (S. Valentinavicius, 2010).

s Uzimtumas. Nedarbo lygis - bedarbiy skai¢iaus procentinis santykis su ekonomiskai aktyviy
gyventojy skai¢iumi. Nedarbo lygio pokyciai parodo ekonomikos pajegumy pokycius, tai yra
mazinant nedarba, reikia didinti ekonomikos pajéguma.

¢ Infliacija. Infliacija yra bendras kainy kilimo lygis. Ji smukdo perkamajg galia, o tuo paciu ir

paklausg. Jei Salyje vyrauja aukstas infliacijos lygis, tokiu atveju tos Salies bendroviy | kitas
valstybes eksportuojama produkcija bus brangi, todél nekonkurencinga. Ir atvirkséiai, Salyje,
kurioje infliacija yra didelé importuojamos prekés atrodo salyginai pigiai.

% BiudZeto deficitas. Biudzeto deficitas - vyriausybés pajamy ir islaidy skirtumas. ,,Biudzeto

deficitas turi buti padengtas vyriausybei skolinantis 1¢Sas. Didelés apimties vyriausybés
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skolinimasis gali padidinti palikany normas, kartu Salies paskoly paklausa. Manoma, kad
perdétas vyriausybés skolinimasis iSstums privaty skolinimgsi ir investicijas, nes padidins

paliikany normas ir uzgniaus verslo investicijas“ (S. Valentinavicius, 2010).

Atliekant Salies ekonominés padéties analize, taip pat labai svarbu atkreipti démesj j centrinio
banko vykdomg monetaring politikg bei vyriausybés vykdoma fiskaling politikg. Monetarinés politikos
reguliavimas pasireiskia tiesiogine jtaka palukany normai. ,,Trumpuoju laikotarpiu pinigy pasitilos
padidéjimas sumazina paliikany normg, o tai paskatina investicijas ir didesnj vartojimg. Ilguoju
laikotarpiu didesné pinigy pasitila skatina tik didesnes kainas ir neturés nuolatinio efekto ekonominiam
aktyvumui (S. Valentinavi¢ius, 2010). Tuo tarpu fiskaliné politika apima vyriausybés iSlaidas ir
esamg mokesCiy sistemg bei sudaro labai reikSmingg paklausa reguliuojan¢io mechanizmo dalj.
Fiskalin¢ politika daro didziausig jtaka Salies ekonominio augimo tempo skatinimui ar létinimui.
,»Vyriausybé didindama savo iSlaidas didina prekiy ar paslaugy vartojima, o mokes¢iy mazinimas
didina vartotojy pajamas ir verslo pelninguma, kurio rezultatas taip pat vartojimo padidé¢jimas, kas
didina pelnus ir akcijy kainas“ (D. Cibulskiené, M. Butkus, 2009).

Pramonés Sakos analizé yra svarbi dél tokios pacios priezasties kaip ir makroekonomikos
analizé¢. Tiek pramonei nelengva efektyviai veikti ,,sergancios” makroekonomikos salygomis, tiek
nejprasti ir jmonés veikian¢ios sunkumy kamuojamoje pramongéje, geri rezultatai (S. Valentinavicius,
2010). Analizuojant pramonés Sakg rekomenduojama jvertinti Sakos lyginamajj svorj bendroje
ekonomikoje, ekonomikos ciklo jtakg pramonés sektoriaus rezultatams, pramonés Sakos raidos etapa
(A. Lileikiené, D. Daugintyté, 2009). Taip pat lyginamos atskiry tikio Saky pardavimy ir pelno augimo
tendencijos, konkurencija.

Siekiant jvertinti pramonés Sakos biiklg, pirmiausia reikia nustatyti kuriame raidos etape ji yra.
Anot R. Griciiités, V. Juozénaités, Z. Grigalitinienés (2007) bei S. Valentinavi¢iaus (2010), galima
iSskirti Siuos pramonés Sakos raidos etapus: jéjima (pradzios lygj), augima (sutvirtéjimo lygj), branda
ir stabiluma arba nuosmukj. Jéjimo etapas ne visuomet yra pasiekiamas investuotojams. Saka §iuo
laikotarpiu dar nauja ir neistirta, todé¢l rizika i jg investuoti labai didelé. Pramonés Sakai jsitvirtinus
rinkoje, sektorius pereina j augimo etapg, kuomet pradedama placiai realizuoti produkcija, o
investuotojai gali numatyti labiau neapibrézta Sakos ateitj. Bitent §is raidos etapas ypa¢ domina
investuotojus. Brandos etape isryskéja Sakos pobudis, jos jautrumas ekonominiams poky¢iams. Todél
toliau seka stabilumas arba nuosmukis. Pastaruoju atveju paklausa jmonés produkcijai sumazéja,
jmongs pradeda trauktis 1§ verslo. Nuosmukis iStinka tik nedaugelj jmoniy, kadangi jos stengiasi keisti
savo produkcija, tam, kad bty pratgstas brandos etapas. Investuotojas turéty vengti akcijy tos
bendrovés, kuri atstovauja pramonés Sakai esanciai nuosmukio etape.

Ekonomikos ciklo analizé yra antrasis kelias jvertinti pramonei pagal jos veikla bendrame

ekonominiame kontekste. Analizés metu bandoma nustatyti kaip konkreti pramonés Saka yra susijusi
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su cikliniu ekonomikos judéjimu, kadangi skirtingose ciklo stadijose vienos pramonés Sakos laikosi

geriau nei kitos. Anot G. Kancerevyc¢iaus (2006), atsizvelgiant j §j poZzymyj, i$skiriamos:

% Auganéio verslo $akos. Siy pramonés $aky pardavimy apimtys ir pajamos ateityje turéty augti
nepriklausomai nuo ekonominio ciklo. Joms priskiriama komunikacijy, medicininés,

kompiuterinés ir programinés jrangos gamyba.

X/
L X4

Apsauginés pramonés Sakos. Apsauginés pramongs $akos, skirtingai nuo cikliniy pramonés Saky,

yra gana atsparios ekonominio aktyvumo sulété¢jimams, nes $iy sektoriy bendrovés pagal savo

veiklos profil; gamina pirmo biitinumo prekes ar paslaugas, kuriy paklausa yra mazai, arba visai

neelastinga kainy ir gyventoju likeséiy, ju pajamy bei i§laidu pasikeitimams (M. Zékas, G.

Zigien¢, 2009). Apsauginéms pramoné $akoms priskiriama maisto pramoné¢, komunaliniy

paslaugy verslas.

% Ciklinés pramonés Sakos. Ciklinés pramoneés Sakos yra labiausiai priklausomos nuo ekonominio
vystymosi stadijos, t.y. kylant ekonomikai jos klesti, o recesijos laikotarpiu — merdi. Sioms
Sakoms priskiriamos automobiliy, buitiniy prietaisy gamybos Sakos.

¢ Priesingos ciklinéms pramonés Sakos. Jos juda prieSingomis ekonomikos pokyc¢iams kryptimis.
Kaip pavyzdys galéty biiti aukso gavybos pramone.

% Paltikany normos poky¢iams jautrios Sakos. Prie $iy Saky priskiriami finansiniy paslaugy,

nekilnojamojo turto, statybos sektoriai (G. Kancerevycius, 2006).

Nustacius kuriai ciklo fazei priklauso jmoné, galima sumazinti rizika, taiau, vis délto
didziausias démesys skiriamas bendrovés analizei. Tai paskutinis ir pats svarbiausias fundamentalios
analizés etapas, kurio metu atlickamas nuodugnus jmonés finansinés biklés ir tikinés veiklos rezultaty
tyrimas. Fundamentali bendrovés analizé grindziama nuostata, kad akcijos verte salygoja ja iSleidusios
bendrovés veiklos efektyvumas. Analizé pradedama retrospektyvine bendrovés finansinio stabilumo
analize. ,Panaudodamas gautg informacijg, kartu su ekonominiais ir gamybiniais rodikliais
investuotojas gali prognozuoti jmonés augima ir pelningumg* (R. Norvaisiené, 2004).

Svarbiausiu duomeny $altiniais atlickant bendrovés analiz¢ laikoma iSoriné informacija (pvz.:
vertybiniy popieriy birzos prekybos rezultatai) ir bendrovés finansinés ataskaitos, pagal kuriuos
skai¢iuojami likvidumo, pelningumo, finansinio sverto, turto panaudojimo efektyvumo ir rinkos vertés
(Vertybiniy popieriy birza, 2010). Norint i$samiai ir tiksliai jvertinti bendrovés veiklos rezultatus ir
finansing bukle, rodikliai turi biti nagrinéjami visapusiSkai, ieSkant jy tarpusavio rysSio,
priklausomybés ir suderinamumo (J. Nedzveckas, E. Ozelyté-Masiené, 2012). Santykiniy rodikliy
analiz¢ labai placiai taikoma, atliekant lyginamaja keliy bendroviy ir tam tikro laikotarpio analizg.
,»liek uZsienio, tiek lietuviy autoriy moksliniuose darbuose néra vieningos santykiniy rodikliy

klasifikavimo sistemos: yra iSskiriamos skirtingos rodikliy grupés, su nevienody rodikliy kiekiu ir
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netgi jy pavadinimais. Taciau didelés reikSmés koeficienty grupavimui teikti nereikéty, svarbu suprasti
$iy koeficienty prasme® (H. Sakiené, K. Puleikiené, 2009).

Toliau bus issamiau nagrinéjamos keturios rodikliy grupés: pelningumo, likvidumo, finansinio
sverto ir rinkos vertés. Daugiausiai démesio skiriama pelningumo ir rinkos vertés rodikliams, kurie yra
svarbiausi, atsizvelgiant | investicinés veiklos pobidj.

Rinkos ekonomikos sglygomis ypatingas démesys skirtas pelningumo rodikliy analizei, nes jie
geriau parodo jmonés veiklos efektyvumag nei absoliuti jos pelno suma. Atsizvelgiant j pelningumo
rodiklius, sprendziama, kokig realig naudg turés akcininkai ir investuotojai, rizikuodami investuoti
savo kapitalg (S. Valentinavicius, 2010). Siekiant kompleksiskai jvertinti bendrovés efektyvuma,
plétros galimybes pelningumo rodikliai lyginami su ankstesniy mety rodikliais, su kity bendroviy ar
vidutiniais Sakos rodikliais. Atliekant bendrovés analizg, daZniausiai skai¢iuojami turto pelningumo
(turto grazos — ROA), kapitalo pelningumo (nuosavybés grazos — ROE) bei bendrojo ir grynojo
pelningumo rodikliai (H. Sakiené, K. Puleikien¢, 2009).

Turto pelningumo rodiklis (ROA) skaiciuojamas kaip grynojo pelno ir viso bendrovés turto
santykis. Sis rodiklis leidZia jvertinti turto panaudojimo veikloje efektyvuma, t.y. kuo ROA didesnis,
tuo turto panaudojimas efektyvesnis. Daugumoje Saltiniy nurodomas pageidaujamas turto pelningumas
— apie 20%. Tuo tarpu nuosavybés grazos rodiklis apskai¢iuojamas kaip grynojo pelno ir nuosavybés
santykis. IS nuosavybés grazos rodiklio galima spresti, ar pelningos akcininky investicijos, ar
bendrovés vadovai geba pelningai naudoti jiems patikétas 1éSas. Aukstas rodiklis suteikia galimybe
investuotojams gauti didelius dividendus. Pageidautinas rodiklio dydis 10-15%.

Bendrasis pelningumas (bendro pelno ir pardavimo pajamy santykis) parodo bendrovés
sugeb¢jima uzdirbti pelng i§ pagrindinés veiklos, kontroliuoti pardavimo pajamy bei pardavimo
savikainos lygj. Kuo didesné bendrojo pelno suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy litui, tuo
efektyvesné bendrovés veikla. Rodiklio reik§mé virsijanti 35 % vertinama labai gerai. Grynasis
pelningumas (grynojo pelno ir pardavimo pajamy santykis) parodo bendrovés veiklos efektyvuma.
Didesné rodiklio reikSmé rodo geresne visy imongés sagnaudy kontrolg. Rodiklio reik§mé didesné nei 25
proc. vertinama labai gerai. Kita vertus, zemas pelningumas gali biiti siejamas su bendrovés orientacija
1 pardavimo pajamy didinimg Zemy kainy sgskaita, o taip pat su tarp konkurenty vykstancia kainy
konkurencija (Vertybiniy popieriy birza, 2010).

Likvidumo rodikliy paskirtis yra parodyti potencialias jmonés galimybes ivykdyti savo
trumpalaikius jsipareigojimus (paskolas ir paliikanas), panaudojant jvairias jmonés turto rasis. Net ir
pelningai veikianti bendrové gali bankrutuoti, jeigu ji pristigs apyvartiniy 1€Sy ir nesugebés grazinti
skoly kreditoriams. Trys pagrindiniai likvidumo rodikliai yra einamojo likvidumo rodiklis, kritinio
likvidumo rodiklis ir absoliutaus likvidumo pinigais rodiklis (H. Sakiené, K. Puleikieng, 2009).
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Einamojo likvidumo rodiklis (trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis) parodo
jis parodo jmonés galimybe jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojus turimg trumpalaikj
turtg. Vidutiné rodiklio reik§mé sudaro 1,2 — 2 (kartai). Bendru atveju $is rodiklis turi biiti ne mazesnis
uZ vieneta (Vertybiniy popieriy birza, 2010). Zemesné reik§mé rodyty potencialias jmonés finansines
problemas, nepajéguma iSkart apmokéti skoly. Kritinio likvidumo koeficientas skai¢iuojamas darant
prielaida, kad atsargos yra nelikvidzios. Atsargos skaiciuojant §j rodikl} néra jtraukiamos dél ilgo
laikotarpio, kurio grei¢iausiai prireikty, norint jas parduoti ir gauti pinigus (Vertybiniy popieriy birza,
2010). Praktikoje kritinio likvidumo koeficientas svyruoja apie 1. Ypatingai pavojinga kai bendrovés
einamojo likvidumo koeficientas btina pastovus, taciau kritinio likvidumo koeficientas prastéja. Tai
reiSkia kad kompanijoje daugéja atsargy, vadinasi bendrové nesugeba parduoti savo produkcijos. Tuo
tarpu absoliutaus likvidumo pinigais rodiklis (pinigy ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis) laikomas
paciu konservatyviausiu i§ likvidumo rodikliy nes jj apskaiCiuojant daroma prielaida, kad pirkéjy
isiskolinimas ir kitos per vienerius metus gautinos sumos irgi gali biiti nelikvidzios. ,,Taigi absoliutaus
likvidumo pinigais rodiklis parodo, kokig dalj trumpalaikiy jsipareigojimy jmoné gali skubiai padengti
kritiniu atveju, pasinaudodama faktiskai turima pinigy suma“ (I. Paukstiene, 2012). Sis koeficientas
neturéty buti didesnis kaip 0,6-0,8.

Finansinio sverto rodikliai leidzia jvertinti, kaip konkretus bendrovés finansavimo metodas
(skolinimasis, nuosavy 1&8y pritraukimas) veikia bendrovés mokumo galimybes. Nuo finansinio sverto
priklauso uzdirbamas pelnas (G. Kancerevy¢ius, 2006). Skolos ir nuosavybés santykis yra svarbiausias
Sios grupés rodiklis (S. Valentinavicius, 2010). Rizikos atzvilgiu nuosavas kapitalas yra maziau
rizikingas nei skolintas. Kuo didesnis skolos ir nuosavo kapitalo santykis, tuo didesné bendrovés
veiklos rizika, nes tai reiskia didesn¢ priklausomybe nuo skolintojy. Rodiklis vertinamas labai gerai,
jei yra mazesnis arba lygus 0,3 ir gerai, jei jis ne didesnis nei 0,7. Bendrovés vadovams reikia
apsispresti, kokia padétis bendrovei yra palankesné, nes per didelés skolos, lyginant su savininky
nuosavybe, gali sumazinti bendrovés kapitalo pelninguma, o skolintojus priversti i§ naujo pasverti ty
1éSy skolinimo rizika didinant paliikany normas ir varzyti tolesnj skolinimg (J. Mackevicius, D.
Poskaité, L. Villis, 2011). Siuolaikinés rinkos $alyse §j koeficienta daznai rekomenduojama skai¢iuoti
skaitiklyje jrasius tik ilgalaikius jsipareigojimus. Tuomet koeficientas vertinamas gerai, jei jo reikSmeé
yra 0,5, o vertinamas blogai, ko jo reikSmé artéja prie 1.

Rinkos vertés rodikliai néra pagrjsti apskaitos informacija ir rodo rinkos pozitrj i bendrovés
veikla (G. Kancerevycius, 2006). Atliekant kapitalo rinkos santykiniy rodikliy analizg, visy pirma
reikéty jvertinti jmonés kapitalizacija, t.y. jmonés rinkos verte. Kapitalizacija yra lygi paprastyjy akcijy
skaiciaus ir akcijos rinkos kainos sandaugai (S. Valentinavicius, 2010). Kapitalizacija parodo jmonés
nuosavo kapitalo rinkos verte, jeigu uz visas bendrovés akcijas biity mokama rinkos kaina konkrec¢iu

laiko momentu (Vertybiniy popieriy birza, 2010). Tiek vidaus, tiek iSorés bendrovés veiklos vertinimo
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subjektus, ypatingai investuotojus, bankininkus, labiausiai domina jvairlis rinkos vertés rodikliai.
Remdamiesi Siy rodikliy informacija, informacijos vartotojai gali jvertinti bendrovés finansing bikle,
veiklos efektyvumg, pelno paskirstymo politika, plétros galimybes ir kt. Jie yra skirti pateikti
informacija esamam ar biisimam investuotojui kiek pelninga yra (gali biti) jo investicija | bendroves
akcijas.

Vienas pagrindiniy rodikliy, naudojamy finansy rinkose akcininky investicijy j jmoniy akcijas
palyginimui bei vertinimui yra pelnas akcijai (EPS), skaiiuojamas kaip grynojo pelno ir paprastyjy
akcijy skaiCiaus santykis (Vertybiniy popieriy birza, 2010). Rodiklis parodo, kiek jmonés uzdirbto
grynojo pelno, priskirtino paprastyjy akcijy savininkams, tenka vienai apyvartoje esanciai paprastajai
akcijai. Véliau remiantis Siuo rodikliu apskai¢iuojamas kainos ir pelno santykis — P/E (akcijos rinkos
kainos ir EPS santykis), parodantis, kiek rinka pasirengusi mokéti uz vieng bendrovés uzdirbto pelno
litg arba tai, kiek karty brangiau konkre¢iu metu parduodama akcija, palyginti su jos duodamu pelnu
(S. Valentinavicius, 2010). Investuotojai linkg investuoti i tas akcijas, kurios pasizymi zemu P/E
santykiu ir geromis pelno augimo perspektyvomis. Sis rodiklis pla¢iausiai naudojamas, norint nustatyti
nejvertintas ir pervertintas akcijas. P/E rodiklis gali biti naudojamas lyginant kelias, ypa¢ to paties
ekonomikos sektoriaus bendroves. Stambiy bendroviy P/E siekia 15 — 20, o gerokai virSijantis $ig
reikSme rodiklis, pavyzdziui, 30 ir daugiau rodyty, jog imonés akcijos yra pervertintos.

Akcijos tikrosios vertés koeficientas — P/BV apskai¢iuojamas kaip kapitalizacijos ir nuosavo
kapitalo santykis. Jis parodo kaip investuotojai apskritai vertina bendrovés perspektyvas, atsizvelgiant
i jos vadovybe, likviduma, pelng ir ateities perspektyvas. Zema rodiklio reikimé gali rodyti, kad
imonés akcijos yra nejvertintos ir atvirkSciai auksta reikSmé gali rodyti, kad jmonés akcijos yra
pervertintos. Kita vertus Zema rodiklio verté gali reiksti tai, kad kai kuriy investuotojy nuomone,
bendrové turi menka plétros potencialg.

Anot J. Mackeviciaus ir kt. (2011) bei G. Kancerevyc¢iaus (2006), rinkos vertés rodikliams
priklauso ir koeficientai, susij¢ su dividendais. Svarbu tai, kad dividendy mokéjimas priklauso ne tik
nuo bendrovés uzdirbto pelno, jos tiksly ir pasirinktos strategijos, bet yra susij¢s ir su bendra Salies
ikio plétra. Kylant ekonomikai, didéja bendroviy pelningumas, ko pasekoje daZzniausiai didéja ir
dividendams skiriama pelno dalis. Dividendy iSmokéjimo koeficientas yra vienas i§ pagrindiniy
dividendy rodikliy (S. Valentinavi¢ius, 2010). Jis apskai¢iuojamas kaip vienos akcijos dividendy ir
vienos akcijos pelno santykis. Jis atskleidzia, kokia dalis bendrovés pelno yra skiriama iSmokéti
akcininkams dividendus. Labai svarbus ir dividendy pelningumo rodiklis (vienos akcijos dividendy ir
akcijos rinkos kainos santykis). ,,Dividendinj pelningumg lyginant su banky indéliy ar Vyriausybés
obligacijy paliikany procentu, galima jvertinti investicijos ] akcijas pelninguma, taip pat ir akcijos
rinkos kainos pagrjstuma® (Vertybiniy popieriy birza, 2010). Minétieji rodikliai yra esminis kriterijus

besirenkant investicijas, o jy pritaikymo s¢kmé priklauso tik nuo analizés kokybés.
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Apibendrinant galima teigti, jog fundamentali analizé — tai akcijy vertinimo metodas, kuriuo
sickiama nustatyti tikraja akcijos verte, analizuojant jos poky¢ius jtakojancius veiksnius. Sios vertés
zinojimas leidzia surasti rinkoje nepakankamai jvertintas/pervertintas akcijas ir priimti atitinkamus
investicinius sprendimus. Kuo atlikta analizé yra i§samesné, o investavimo rizika labiau jvertinta, tuo

didesnés grazos i8S investicijy akcininkas gali tikétis.
1.3.2. Techniné analizé

Techniné analizé¢ gali buti apibréziama kaip kainos jud¢€jimo ir ateities rinkos prognozavimo
metodas analizuojant praeities rinkos elgesj, remiantis akcijy kaina, apyvartos lygiu ir palikany norma
(S. Valentinavicius, 2010). R. D. Edwards, J. Magee, W.H.C. Bassetti (2005), technin¢ analizg
apibrézia kaip vienos bendrovés akcijy ar akcijy grupés praeities kainy kitimy, prekybos apyvartos
fiksavimg braizant grafikus ir grafiSkai atvaizduoty duomeny analize, siekiant numatyti tikétinas
ateities tendencijas. Techniné analizé paremta prielaida, kad istorija linkusi pasikartoti, todél pagal
akcijos kainos kitima praeityje galima spresti apie buisimus kainos pokycius. Techninés analizés esmé
— ,,atpazZinti tendencijos pokycius ankstyvoje stadijoje ir iSlaikyti investicing pozicija tol, kol bus
aiSkiai jrodytas tendencijos pasikeitimas“ (C. D. Kirkpatrick, J. R. Dahlquist, 2013). Anot D.
Cibulskienés, Z. Grigalitinienés (2006), studijuodami grafikus investuotojai bando numatyti vertybiniy
popieriy pirkimy ir pardavimy laikg tam, kad numatyty rinkos svyravimus: pirki reikia prie§ rinkos
kilimg ir parduoti pries rinkos kritima.

Techniné analizé yra visiSkai prieSinga fundamentaliajai. Jei fundamentalioji analizé teigia, kad
akcijy rinkos kaing veikia fundamentaliyjy faktoriy pokyciai ir kad ankstesné kaina nedaro jokios
jtakos ateities kainai, tai techniné analiz¢é teigia, kad akcijy ateities kaing nulemia praeities kaina ir kad
kainos lygis pats paaiskina visus jtakojancius, tiek fundamentaliuosius, tiek subjektyviuosius,
veiksnius (G. KancerevyCius, 2006). Akcijy rinkos kainos atvaizduoja viska, kas yra zinoma,
numatoma, apskaiiuojama ar spé€jama, t.y. viska, kas gali paveikti bendroviy akcijy paklausg ir
pasiiilg. ,,Technin¢ analizé nagringja tik kainos pokycius, bet ne ty kainos pokyciy priezastj“ (S.
Valentinavicius, 2010).

Techninés analizés Salininkai manymu, atliekant fundamentalig analize tikraja (fundamentaliajg)
vert¢ nustatyti yra sudétinga, o nuolatos gauti bei analizuoti fundamentaliai analizei reikalingg
informacijg yra nejmanoma. 7Todél teigiama, kad trumpalaikiai investavimo sprendimai negali biiti
paremti fundamentalios analizés metodu ir ji naudojama tik ilgo laikotarpio investiciniams
sprendimams priimti. Naudojantis fundamentalia analize sékmé priklauso nuo to, kiek investuotojas
gauna informacijos, daznai yra taip, kad vieni informacijos turi daugiau uz kitus. Tuo tarpu techniné
analizé suteikia visiems vienodas galimybes, kadangi naudojantis techninés analizés duomenimis

sudarytas kainy grafikas yra vienodai prieinamas visiems ir investuotojo sékmé priklauso tik nuo to,
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kaip jis sugeba tq informacijq suprasti (A. Lileikiené, A. Derviniené, 2010). Pagrindinis techninés
analizés trikumas tas, kad interpretuojant grafikus visuomet yra daug subjektyvaus vertinimo, paremto
praeities modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti. ,,Skirtingi investuotojai, zitrédami j ta patj
grafikg, gali ji skirtingai interpretuoti ir, remdamiesi savo interpretacijomis, priimti skirtingus
investavimo sprendimus* (D. Cibulskiené, Z. Grigalianien¢, 2006).

Techningje analizé¢je, priklausomai nuo to, kaip atvaizduoja akcijy kainas, dazniausiai naudojami
trijy tipy grafikai: linijinis, briikSninis ir japoniSky zvakiy (S. Dabrikaité, 2007). Linijinis yra pats
paprascCiausias grafikas, parodantis akcijos kainos kitimg kaip linija. Grafiko linija jungia pavienes
(dazniausiai uzdarymo) kainas per pasirinkta laikotarpi, juos naudoja i ilgesni laikotarpi
besiorientuojantys rinkos dalyviai. Toks grafikas suteikia mazai informacijos apie kainos pokycius per
ilgalaikes rinkos tendencijas, bet ir kiekvieno periodo auksCiausig, Zemiausig, pradzios ir pabaigos
kainas (S. Dabrikaité, 2007). Nors japonisky zvakiy grafikas pateikia tokia pacig informacija, kaip ir
briksninis grafikas, bet vizualiai jj lengviau skaityti, kadangi tarp atidarymo ir uzdarymo kainos
susidaro staCiakampis (zvake), kurio spalva priklauso nuo to, kokia kaina — pradzios ar pabaigos — yra
didesné. Jei didesné pabaigos kaina, tai stadiakampis baltas, o jei didesné pradzios kaina, tai
staciakampis juodas. Brik$nio ilgis rodo kainos maksimuma ir minimumg (G. Kancerevyc¢ius, 2006).

Interpretuojant grafikuose pateikta informacija, prognozuojant ateities kainos pokycius, taikoma
daug jvairiy metody: nustatomi pasiprieSinimo ir palaikymo lygiai, bréziamos krypties linijos, kurios
vaizdZziai atspindi bendras rinkos tendencijas (S. Dabrikaité, 2007). Anot S. Valentinavi¢iaus (2010),
Krypties linija yra tiesi linija, nupieSta per kainos kitimo grafika, kad biity nustatyta kainos kitimo
tendencija“. Remiantis krypties linijomis galima prognozuoti ateinan¢iy laikotarpiy kainos tendencijas,
o pasitelkus | pagalba Zvakiy modelj, - numatyti ir galimus signalus, kada kryptis ketina keistis.
I8skiriamos trijy tipy krypties linijos: kylanti, besileidzianti ir Soniné. Kylanti krypties linija pasizymi
nuosekliu kainy didéjimu, ji bréziama sujungiant (maziausiai tris) zemiausius krypties taskus. Tuo
tarpu besileidzianti krypties linija pasizymi nuosekliu maksimaliy kainy maz¢jimu, ji bréZiama
sujungiant auks$¢iausius krypties linijos taskus ir sujungia maziausiai tris nuosekliai zeméjancius
taskus. Soniné krypties linija bréziama kai akcijy kainy svyravimai vyksta horizontaliame diapazone.

PasiprieSinimo ir palaikymo lygius galima prilyginti luboms ir grindims, tarp kuriy svyruoja
kaina (G. Kancerevycius, 2006). Palaikymo linija (lygis) formuojama sujungiant kainos grafiko
Zemiausius taskus, o pasipriesinimo linija (lygiS) - sujungiant kainos grafiko vir§ines. Kuo daugiau
tasky sudaro palaikymo ir pasiprieSinimo linijg, tuo stipresné kainos judéjimo tendencija. Dél rinkos
dalyviy psichologijos ir kity faktoriy, pasiekusi tuos lygius, kaina gali keisti kryptj. Jei kaina
,pralauzia“ pasipriesinimo lygj, tai prasideda kainos kilimas iki sekanc¢io pasipriesinimo lygio, arba

ima formuotis visa nauja kryptis. Jeigu kaina pralauzia palaikymo lygj, tai prasideda kainos kritimas
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iki sekancio palaikymo lygio, arba ima formuotis visa nauja kryptis. Jeigu kaina nepajégia pralauzti
palaikymo ar pasiprieSinimo lygio, ji atsimusa nuo jo ir keicia kryptj (G. Kancerevycius, 2006).

Tendencijy pasikeitimams nustatyti rekomenduojama naudoti papildomus stebincius tendencijg
ir parodancius jos stiprumg indikatorius. Anot G. Kancerevy¢iaus (2006), indikatoriai yra matematiniai
jvairiy rinkos duomeny santykiai, skirti interpretuoti kainos poky¢ius ir duoti pirkimo ar pardavimo
signalus. Indikatoriai gali buti skirstomi j tris grupes: krypties, osciliatorius (impulso) ir misrius.

Krypties indikatoriai taip vadinami, kadangi geriausiai veikia rinkai turint kryptj. Visi Sie
indikatoriai yra sutampantys arba atsiliekantys indikatoriai. Dazniausiai naudojami slenkantieji
vidurkiai bei slankiyjy vidurkiy konvergencija — divergencija. (S. Dabrikaité, 2007). Paprastasis
slankusis vidurkis (SMA) — vidutiné vertybiniy popieriy kaina per tam tikrg laikotarpj. Pasitelkus SMA
sickiama nustatyti rinkos kryptj, atmetant trumpalaikius kainos svyravimus, bei rodant tik esmg.
Pagrindinis tendencijy prognozavimy principas yra toks: kuomet kaina kerta slenkantjjj vidurkj i
apacios, duodamas pirkimo signalas, o kai i§ virSaus — tai galima interpretuoti kaip pardavimo signala
(S. Dabrikaité, 2007). SMA trikumas - seni duomenys turi tokia pacig jtakg kaip ir nauji. Svertinis
slankusis vidurkis (WMA) sukurtas paSalinti §§ SMA trukumg. ,Jis skai¢iuojamas duomenims
suteikiant sverta, seniausiai kainai suteikiamas maziausias svertas® (S. Valentinavic¢ius, 2010).
,Paprastasis ir svertinis slankieji vidurkiai atspindi tik duomenis i§ pasirinkto laikotarpio® (G.
Kancerevy¢ius, 2006). Eksponentinis slankusis vidurkis (EMA) grei¢iau reaguoja j rinkos poky¢ius ir
didesne reikSme suteikia naujiems duomenims, ta¢iau nepamirsta ir senyjy. 5 dieny EMA apima ne tik
5 dieny laikotarpj, bet ir visa duomeny baze iki jos skai¢iavimo pradzios (G. Kancerevycius, 2006).
Eksponentinio slankiojo vidurkio verté apskai¢iuojama geometrinés progresijos principu. Kuo ilgesnio
periodo slankusis vidurkis, tuo didesnis rodiklio atsilikimas arba vélavimas.

Slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius (MACD) — skirtumas tarp skirtingy
periody EMA, naudojama rinkose, kuriose veikia stiprios ir ilgos tendencijos. Standartinis MACD
apskaiCiuojamas kaip skirtumas tarp 26 ir 12 periody Eksponentiniy slankiyjy vidurkiy,
apskaiciuojamy pagal uzdarymo kaing — tai pirmoji linija. Antroji linija skirta signalizavimuli, ja sudaro
9 periody pirmosios linijos eksponentinis slankusis vidurkis. Pagrindini signalg nurodo linijy
susikirtimas. MACD linija, i§ virSaus kertanti signalizuojanéig linijg, duoda pirkimo signalg, o kertanti
i§ apacios — pardavimo (G. Kancerevycius, 2006).

Krypties stiprumo indeksas (DMI) parodo, ar yra kryptis ir kokio stiprumo rinka. Kuo didesnis
DMI (nuo 0 iki 100), tuo didesnis krypties potencialas. Si sistema sudaryta i3 trijy linijy: ADX, +DI
(parodo auksc¢iausiy kainy vidurkj) ir —DI (rodo Zemiausiy kainy vidurkj). Jei +DI yra vir§ —DI, tai
rinka kyla, o jei atvirk$¢iai — rinka smunka. Be to, kuo placiau jos iSsiskiria, tuo stipresné kainos
kryptis. Vidutinis krypties indikatorius (ADX) skirtas nustatyti kokioje biikl¢je yra rinka —

konsolidacijos ar krypties. ,,Kai kurie analitikai krypties patvirtinimu laiko, kai ADX yra daugiau nei
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20 ar 25, o kai pradeda kristi zemiau nei 40, tai zenklas, kad kryptis silpnéja. ADX turéty bti tarp DI
linijy* (Valentinavicius, 2010).

Impulso indikatoriai geriausiai veikia konsoliduotoje (neturinCioje aiSkios krypties) rinkoje.
,Osciliatoriai apima impulso, stochastinj, santykinio stiprumo ir kitus indeksus. Osciliatoriai yra
aplenkiantys arba sutampantys indikatoriai ir daZnai keiCiasi prie§ krypties pasikeitima“ (G.
Kancerevycius, 2006). Santykinio stiprumo indeksas (RSI) yra bene labiausiai zinomas ir naudojamas
impulso indikatorius. RSI jvertina kainos svyravimy greitj ir pokyc¢ius. RSI svyruoja tarp 0 ir 100.
Rinka nejvertinta, jeigu indeksas yra Zemiau 30 (reikia pirkti), ir pervertinta, jei aukSc¢iau nei 70 (reikia
parduoti). Kai grafikas priartéja prie vienos is $iy reik§miy galima laukti kainos krypties pokycio (G.
Kancerevycius, 2006). Tuo tarpu stochanistinis indikatorius (K) yra skirtas isreikSti santykj tarp
paskutinio laikotarpio uzdarymo kainos ir atstumo nuo auksciausios iki Zemiausios periodo kainos per
pasirinkta periody skai¢iy atgal. Stochanistinis indikatorius gali biiti greitas ir 1étas. Ilgesni laikotarpiai
pagrindinius rinkos krypties postikius, o trumpesni duoda daugiau signaly. ,,Remiasi stebéjimais, jog,
jeigu kainos krenta pagal tam tikrag tendencija, tai uzdarymo kaina turéty bti aréiau Zemiausios Kainos.
Jeigu kaina kyla pagal tam tikra tendencija, tai uzdarymo kaina turéty biiti ariau auksSciausios
pardavimo kainos tuo laikotarpiu“ (Valentinavi¢ius, 2010). Kai kerta apating linija, akcijy kaina
nejvertinta, o kai virSuting - pervertinta.

Indikatoriy literattiroje pateikiama zymiai daugiau, taciau apraSyti buvo tik pagrindiniai. ,,Labai
svarbu suprasti, kaip indikatorius sudarytas ir kokiomis sglygomis jis duoda tiksliausius signalus. Tik
tada galima pasikliauti indikatoriy parodymais* (G. Kancerevyc¢ius, 2006).

Techning analize dazniausiai vykdo trumpalaikiai investuotojai (dar vadinami spekuliantais),
kurie tikisi pasipelnyti i§ trumpalaikiy kainos svyravimy. Trumpalaikiai investuotojai analizuodami
akcijy grafikus ir taikydami jvairius techninés analizés metodus, bando kuo anks¢iau atpazinti akcijy
rinkos tendencijy pasikeitimus, tam, kad biity nustatytas palankus akcijy pirkimo/pardavimo
momentas. Techninés analizés naudingumas labai priklauso nuo investuotojo gebéjimy ir remiasi
tikimybe, kad praeities situacija pasikartos bei duos teigiamg rezultata Sia patirtimi tinkamai
pasinaudojus (S. Valentinavic¢ius, 2010). Tuo tarpu fundamentaliag analize atlicka ilgalaikiai
investuotojai, kuriy tikslas nustatyti tikrgjg bendrovés akcijy vertg. Tikroji akcijy verté palyginama su
rinkoje vyraujancia kaina ir remiantis tuo sprendZiama ar bendrovés akcijos rinkoje yra pervertintos ar
nejvertintos. Jei bendrovés akcijos laikomos nejvertintomis (tikroji verté yra didesné nei rinkos kaina),
ju isigyjama tikintis, kad akcijy kaina ateityje pakils. Kokj i§ minétyjy akcijy vertinimo metody
pasirinkti ar derinti Siuos metodus tarpusavyje priklauso nuo investuotojo pasirinktos strategijos bei

poZiiirio ] rinkas.
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1.4. Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas ir rizika

, vertybiniy popieriy portfelis — tai investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys, sudarytas 18
keliy ar daugiau vertybiniy popieriy tam, kad buty pasiektas norimas tikslas rizikos ir pelningumo
atzvilgiu“ (L. Poskaité, 2007). Anot N. D. Mejorada (2001) vertybiniy popieriy portfelis yra visuma
turto, kuris laikomas kaip investicija, siekiant gauti pajamy ateityje. Vertybiniy popieriy portfelis -
skirtingy vertybiniy popieriy su jvairiu rizikos ir pajamingumo lygiu rinkinys (A.V. Rutkauskas, P.
Stankevicius, 2006). Papras¢iausias biidas apibrézti investicijy portfelj — nurodyti jo sudétj. Vertybiniy
popieriy portfelio sudarymo tikslas - geriau kontroliuoti rizika ir efektyviau siekti finansiniy tiksly,
kadangi aktyvy rinkinys suteikia investuotojui tokig norima graza, esant priimtinai rizikai, kurios
nebiity galima pasiekti investuojant | pavienius aktyvus.

Investicijy pelningumo skaiiavimo metodika priklauso nuo turimy finansiniy priemoniy
(akcijy, obligacijy, investiciniy fondy vienety ir t.t.), taip pat nuo iSmoky periodiskumo. Pelninguma
nusako gauta i§ investicijos graza. Investuojant j vertybinius popierius pelnas gaunamas einamyjy
iplauky (dividendy, paliikany) pavidalu ir investicinio turto vertés prieaugio pavidalu. Tokiu atveju,
bendras pelnas per tam tikra periodg yra einamojo pelno i$ kapitalo prieaugio suma (A. V. Rutkauskas,
P.Stankevicius, 2006). Vienos risies investicinés priemonés pelningumg P(T) per tam tikrg T perioda
galima apskaiciuoti, remiantis formule:

d V4, -V
ERi(T) = %:" (1)

Cia:

ER; (T) — i aktyvo pelningumas per T laikotarpi,
V) — aktyvo kaina periodo pradzioje,

V1 — aktyvo kaina periodo pabaigoje,

dr - einamosios aktyvo pajamos per T laikotarpj.

Investuotojai retai jsigyja tik vienos rtSies aktyvy, dazniausiai 1éSos investuojamos j keliy riisiy
vertybinius popierius. Tokiu atveju, portfelio (istorinis) pelningumas apskai¢iuojamas kaip atskiry
aktyvy pelningumy svertinis vidurkis (E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, 2003).
Skai¢iuojant portfelio pelninguma, jvertinama atskiro instrumento procentiné dalis (svoris) bendrojoje
investuojamy pinigy sumoje, kuri atitinka portfelio verte (100%). Portfelio pelningumas

apskaiciuojamas:
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ERp =X, WIER; 2)

Cia:

ER, — portfelio pelningumas;

Wi — 1 aktyva investuoty 1éSy procentiné dalis;
n — aktyvy skaicius portfelyje.

Tuo tarpu laukiamas portfelio pelningumas apskaiciuojamas kaip atskiry instrumenty
planuojamy pelningumy svertinis vidurkis. Kadangi investavime graza ir rizika yra glaudziai susije,
sickdamas gauti investicing graza, investuotojas turi prisiimti tam tikro dydzio rizikg. Paprastai rizika
vertinama nusakant S$ias skaitines charakteristikas: dispersija, standartinij nuokrypj, variacijos
koeficienta (R. Norvaisiené, 2004). ,,Standartinis nuokrypis matuoja rezultato nukrypima nuo rezultaty
vidurkio. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo didesné rizika, kadangi akcijy kainai budingi
didesni svyravimai. Jei standartinis nuokrypis yra lygus 0, vadinasi néra rezultaty iSsisklaidymo apie

vidurkj, taigi néra ir rizikos“ (G. Kancerevycius, 2006). Vieno aktyvo standartinis nuokrypis

Rh — R)?2
o= (op, S0 )

apskaiciuojamas:

Cia:

o - standartinis nuokrypis;

Rp— istorinis pelningumas per laikotarpj;

R — istoriniy pelningumy aritmetinis vidurkis;

n — istoriniy pelningumy skaicius.

Jei portfelio pelningumg galima apskaiCiuoti taikant paprasta svertinj vidurkj, tai portfelio
standartinio nuokrypio apskaiciavimui toks metodas netinkamas. Tokiu bidu skai¢iuojant portfelio
rizika, blty ignoruojamas koreliacinis rySys tarp investiciniy priemoniy. Portfelio rizika apsprendzia
atskiry instrumenty standartiniai nuokrypiai, koreliacijos tarp instrumenty, ir procentin¢ kiekvieno
instrumento dalis (proporcija) investuotose j portfelj piniginése 1éSose (G. Kancerevycius, 2006).
Rizikos apskaiciavimo sudétingumas priklauso nuo skirtingy vertybiniy popieriy, sudaranciy

investicinj portfelj skai¢iaus. Portfelio rizika apskaiciuojama remiantis formule:

op = \/Z{Ll WPo! + XLy XLy WiWrjo;0; (4)

Cia:

op - vertybiniy popieriy portfelio standartinis nuokrypis;
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o, oj — atitinkamai instrumenty i ir j pelningumo variacija;
i=1 2j=1 — dviguba sudétis. Ji rodo, kad turi biiti sudéta n? skaiéiy (visos galimos i ir j poros);

rij - koreliacijos koeficientas tarp i ir j aktyvy laukiamy pelningumy kintamumo.

Svarbi portfelio ypatybé yra ta, kad jos rizikos parametrai Zymiai skiriasi nuo atskiry, j jo sudétj
jeinan¢iy priemoniy atitinkamy parametry (A. V. Rutkauskas, P.Stankevicius, 2006). Portfelis
sudarytas 1§ skirtingy vertybiniy popieriy, yra ne toks rizikingas negu tas, kur] sudaro vienos rasies
investicija (A. Lileikiené, D. Daugintyté, 2009). Keisdamas ir didindamas investiciniy priemoniy
skai¢iy ir kombinuodamas jy derinius portfelyje, investuotojas kaip galutinj rezultatg gali pasiekti gana
aukstus pajamy ir garantijy lygius arba (ir) sumazinti netekties dél rizikos mastus ir galimybes. Taciau
atsitiktinis instrumenty jtraukimas j portfel] ne visuomet leidzia sumazinti rizikg, norint gauti
pageidaujama grazos norma (A. V. Rutkauskas, G. Zilinskij, 2010). Laipsnis, kuriuo sumaZinama viso
portfelio rizika priklauso nuo jo sudedamyjy daliy koreliacijos. Koreliacijos koeficientas yra statistinis,
santykinio dydzio, kuriuo susij¢ dviejy aktyvy pelningumai, matas, parodantis rySio tarp skirtingy

investiciniy priemoniy stipruma (G. Kancerevy¢ius, 2006). Koreliacijos koeficientas apskai¢iuojamas:

cov
rj=——" ()

Cia:
COV;jj - absoliutus asociacijos laipsnio tarp dviejy aktyvy i ir j pelningumy rodiklis (kovariacija).

Koreliacijos koeficiento reikSmés svyruoja tarp -1 (tobulai neigiama) iki +1 (tobulai teigiama).
Nuliné reik§mé rodo, kad rysio tarp kintamyjy néra. Zemas ar neigiamas koreliacijos koeficientas tarp
atskiry investicijy parodo auksta portfelio diversifikavimo lygj ir maza rizika. Populiariausias ir
paprasciausias diversifikacijos biidas — investicijy iSskaidymas tarp skirtingy pramoneés Saky (D.
Cibulskiené, M. Brazauskas, 2014). Kadangi jmoniy, esan¢iy viename pramonés sektoriuje, akcijy
kainos dazniausiai linkusios panaSiai svyruoti, i$skaidzius investicijas tarp skirtingy pramonés Saky,
didesn¢ tikimybé¢, kad vieno pramonés sektoriaus vertybiniy popieriy vertés sumazéjima atsvers kity
vertés padidéjimas ir bendra portfelio rinkos verté smarkiai nesumazés. Diversifikacijos budu
vertybiniy popieriy portfelio rizikg sumazinti galima, taCiau visiSkai panaikinti jos nejmanoma. Taip
yra todel, kad investicinj portfel] veikia ne tik nesisteminé (diversifikuojama), bet ir sisteminé (rinkos)
rizika. Sisteminé rizika priklauso nuo veiksniy, kurie sukelia poky¢ius makroekonominéje aplinkoje
(A. Lileikiené, D. Daugintyté, 2009). Bendrosios ekonominés salygos, tokios kaip: infliacija, paltikany
normos, nedarbo lygis, valiuty kursai ar bendrasis nacionalinis produktas — yra sisteminés rizikos
veiksniy pavyzdziai, turintys jtakos visai vertybiniy popieriy rinkai (M. E. Mangram, 2013). Todé¢l

sistemin¢ rizika laikoma neiSvengiama.
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,Did¢jantis portfelio diversifikavimas pamaZu eliminuoja nesisteming rizika, palikdamas tik sisteming
arba nuo rinkos priklausomg rizika. Netgi gerai diversifikuoto portfelio rizika glaudziai susijusi su
rinka ir joje vykstanciais poky¢iais® (A. Lileikiené, D. Daugintyté, 2009).

Akcijos sisteming rizika nusako beta koeficientas. Beta koeficientas parodo akcijos grazos

kitimo laipsnj lyginant su visos akcijy rinkos poky¢iu (R. A. Haugen, 2001). Sis rodiklis

apskaiciuojamas:
COV(I‘i JIM )
Bi=—r" (6)
M
Cia:

v — rinkos portfelio graza;

ri— individualaus aktyvo graza.

Akcijos, kurios beta yra lygi 1, graza keiciasi taip pat, kaip ir visa akcijy rinka ir jos pakilimo, ir
nuosmukio laikotarpiais. Neigiama beta reikSmé rodo, jog akcijy graza juda priesinga linkme nei negu
visos rinkos graza. Akcijos, pasizyminc¢ios beta koeficientu esanciu tarp O ir +1, laikomos maziau
rizikingos nei visa rinka. I$ tokiy zemy beta akcijy sudarytas portfelis biity konservatyvus (S.
Valentinavicius, 2010). Akcija, kurios beta didesné nei 1, yra rizikingesné uz visg rinka. Tokiy akcijy
portfelis rodyty didele grazos variacijg. ,,Padidinus didelés beta vertés akcijy dalj portfelyje, smarkiai
iSauga tikimybe, kad akceijy rinkai augant bus uzdirbta didesné graza. Taciau tuo pat metu didéja rizika,
kad rinkai smunkant patiriamas nuostolis gerokai virsys rinkos nuostolius“ (SEB, 2010).

Kitas vis plac¢iau naudojamas rinkos rizikos matas yra vertés pokycio rizika (VaR). VaR yra
technika, kuri naudoja statisting istoriniy rinkos duomeny tendencijy analiz¢ ir nepastovuma,
apskaicCiuoti tikétinus maksimalius investicijy portfelio nuostolius, galimai atsirasianéius dél vertybiniy
popieriy kainy pokyciy per laikotarpj su pasirinkta tikimybe. Tikslas yra gauti tam tikra suma, Kuri
apibendrinty maksimalius nuostolius pagal pasirinktg pasikliovimo lygmen;.

Vienas papras€iausiy ir lengviausiai suprantamy VaR skai¢iavimo metody yra istorinis metodas.
Siekiant apskai¢iuoti VaR turimam portfeliui, viskas, ko reikalauja istorinis metodas - istoriniai rinkos
duomenys ir portfelio struktiira. Anot A. Dzikevic¢iaus (2005), taikant §j metoda, pirmiausiai
identifikuojami skirtingi investicinj portfel] sudarantys aktyvai ir surenkami duomenys, kurie rodo jy
pelno (nuostolio) kitimg per tam tikrg periodg. Tuomet remiantis aktyvy, sudaranciy portfel;
proporcijomis, modeliuojamas hipotetinis portfelio pelnas (nuostolis), kuris blity gaunamas, portfel;
laikant pasirinktu laiko periodu. Taip pat daroma prielaida, kad Sis istorinis pelno (nuostolio)
pasiskirstymas gerai pakeicia pelno (nuostolio) pasiskirstymgq, kuris bus stebimas ateinanciu
laikotarpiu. Atitinkamas procentilis rodo investicinio portfelio rizikos verte. Kitaip tariant, esant

nustatytam laikotarpiui ir tikimybés lygiui K, 0 < k < 1, VaRx yra maksimalus nuostolis per nustatytq
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laikotarpj su tikimybe K, o nuostolio, didesnio uz VaRy, tikimybé yra 1-K (A.V. Rutkauskas, V.
Stasytyte, 2011).

Sarpo rodiklis parodo grazos ir rizikos santykj, t.y. kaip stipriai investuotojas rizikuoja prarasti
investuotas lé3as, siekdamas gauti pelna. Sis rodiklis leidzia apskai¢iuoti graza, gaunama uz kiekviena

prisiimtos rizikos vienetg ir yra apskai¢iuojamas:
S= (Rf — Rb)/G (7)

Cia:
Rs - portfelio grazos vidutiné mety norma,
Ry — nerizikingos investicijos grazos norma,

o - portfelio graZzos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Kuo didesnis Sarpo rodiklis, tuo geresni investicijy portfelio rezultatai, jvertinus jo rizikinguma.
Teigiamas Sarpo rodiklis rodo portfelio sugebéjima generuoti didesng graza nei siiilo nerizikingos
investicijos. Tuo tarpu neigiama rodiklio reikSmé reiskia, jog labiau apsimokéty investuoti j
nerizikingus aktyvus.

Taigi, pagrindinis visy investavimo sprendimy elementas yra rySys tarp rizikos ir pelningumo.
Suprantama, jog kiekvienas investuotojas siekia gauti kuo didesne investicijy graza, taciau reikéty
atsizvelgti ne tik j laukiamg pasirinkty investiciniy priemoniy pelninguma, bet ir j galimg rizika.
Kadangi tarp pelningumo ir rizikos yra tiesioginis rySys didesnis laukiamas pelningumas yra susij¢s su
didesne rizika. Visy rinkoje cirkuliuojanciy vertybiniy popieriy pelningumas ir rizika skiriasi.
Pagrindiné investuotojo uzduotis suformuoti tokj vertybiniy popieriy portfelj, kuris atitikty

investuotojo poreikius prisiimamos rizikos ir pelningumo atzvilgiu.

1.5. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo teorijy apzvalga

,Praéjusio Simtmecio SeStame deSimtmetyje atsirado naujas — vadinamasis Siuolaikinis pozilris |
investavimo analizg. Svarbiausia Sio pozitrio uzduotis yra ne tik biisimyjy dividendy ar biisimosios
kainos nustatymas, bet ir investicinés priemonés pelningumo bei rizikos jvertinimas ir
subendramatinimas® (Rutkauskas, Martinkuté, 2007). Nagriné¢jama, kaip investuotojas gali teoriskai
pasiekti didZiausig numatomg pelng 1§ jvairiy vertybiniy popieriy, kelianc¢iy tam tikrg rizika. | pelno ir
rizikos rodiklius atsizvelgia pagrindinés vertybiniy popieriy portfelio sudarymo teorijos: H. Markowitz
teorija, W. Sharp kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis (CAPM), S. Ross arbitrazo jkainojimo teorija
(APT). D¢l nevienodo rizikos traktavimo vertybiniy popieriy portfeliai gali buti formuojami skirtingai

(S. Valentinavicius, 2010).
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1.5.1. H. Markowitz portfelio teorija

Moderniosios portfelio teorijos pradininku laikomas H. Markowitz (1952), pasitles efektyvaus
(optimalaus) portfelio savoka, kurig charakterizuoja ne tik pelningumo, bet ir rizikos valdymo
aspektai. ,,H. Markowitz nuomone, efektyvus portfelis pasizymi maziausia rizika, esant tam tikram
pelningumui, arba didZiausiu pelningumu, esant tam tikram rizikos lygiui* (D. Cibulskiené, Z.
Grigalitniene, 2007). Biitent tokio portfelio ir siekia racionaliis investuotojai (G. Kancerevycius,
2006). Nors investuojant j vienos riiSies vertybinius popierius biity galima pasiekti zymiai didesnj
pajaminguma, taciau rizikos poziiiriu tokia investicija laikytina per daug agresyvia, nes investuotojas
negalés pasinaudoti diversifikacijos privalumais. H. Markowitz padaré keletg pagrindiniy prielaidy,
jog investuotojai:

% Vengia rizikos, ta¢iau mégsta pelng;

% Visus sprendimus priima racionaliai;

s Daro sprendimus, kad maksimizuoty basima naudg. ,,Investuotojo nauda yra planuojamo
pelningumo ir rizikos funkcija. Portfelio laukiamam pelningumui jvertinti naudojamas portfelio

laukiamy pelningumy vidurkis, o rizikai — vidutinis standartinis nuokrypis arba dispersija“ (S.

Valentinavicius, 2010).

Akcentuotina, kad H. Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotoju portfelio, jis tik
apibrézia efektyviaja aibés kreive, kurioje visi portfeliai yra optimalls, o nustatyti investuotojui
optimaly planuojamo pelningumo ir rizikos santyki naudojamos abejingumo kreivés. Galimy portfeliy
aibé apima visus jmanomus portfelius, sudarytus i§ tam tikro vertybiniy popieriy skai¢iaus jvairiomis
proporcijomis (D. Cibulskiené, Z. Grigalifiniené, 2007). Zemyn lenkta linija EF (7r. 6 pav.) yra
efektyvioji kreivé, nes ji jungia galimus portfelius, turinéius tam tikrg rizikos lygj, uztikrinantj pelno
vidurkiy maksimumus.

Siekiant pasirinkti optimaly portfelj, investuotojas turéty nupiesti savo abejingumo kreives
viename grafike kartu su efektyvigja portfeliy aibe, o véliau pradéti portfelio, esan¢io abejingumo
kreivéje, issidésGiusioje auk$¢iau bei kairiau uZ visas kitas, pasirinkima. Sis portfelis atitiks tagka,
kuriame abejingumo kreivé lieCiasi su efektyvia aibe. Remiantis 6 pav. pateiktu grafiku, tai bity

portfelis O, esantis abejingumo kreivéje Uy,
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6. pav. Efektyvumo kreivés ir abejingumo kreiviy zemélapis

Saltinis: Sudaryta remiantis D. Cibulskiene, Z. Grigalitiniene (2007)

Taciau, realybéje investuotojy portfelio pasirinkimg nulems investuotojo rizikos tolerancija (D.
Cibulskiené, Z. Grigalitiniené, 2007). Pagal tai investuotojai skirstomi j konservatyviuosius,
nuosaikiuosius ir agresyviuosius. Investuotojas, turintis auksta rizikos vengimo laipsnj, pasirinks
portfelj, esant] arciau tasko E, o investuotojas su zemu rizikos vengimo laipsniu pasirinks portfelj
arCiau tasko F.

Si teorija leidZia nustatyti rysj tarp akcijy rezultatyvumo ir rizikos, taciau praktinis H. Markowitz
modelio taikymas yra probleminis, nes norint jvertinti portfelio rizika, esant gana dideliam aktyvy
skaiiui portfelyje, reikalinga atlikti nemazai statistiniy skai¢iavimy, siekiant jvertinti koreliacijas tarp

kiekvienos vertybiniy popieriy poros.

1.5.2. W. Sharp ilgalaikio turto jkainojimo modelis (CAPM)

,Remiantis H. Markowitz modelio matematiniais ir teoriniais aspektais, §] modelj toliau tobulino
W. Sharpe, 1964m. sukiires ilgalaikio turto jkainojimo modelj (CAPM). Sis modelis yra standartinis ir
gana placiai naudojamas reikalaujamam finansinio instrumento pelningumui ir rizikai matuoti* (S.
Valentinavicius, 2010). CAPM modelio teigimu, aktyvy pajamingumas labai priklauso nuo rinkos
pajamingumo, t.y. visy vertybiniy popieriy pelningumai daugiau ar maziau kinta kartu su rinkos
pelningumu. Siame modelyje pelningumga lemia du rizikos Saltiniai: sisteminé ir nesisteminé rizika. Jos
abi sudaro bendrg portfeliui biidingg rizika, kuri yra iSmatuojama standartiniy nuokrypiu. Nesistemine
rizikg galima diversifikuoti, tuo tarpu sisteminé rizika biidinga rinkos portfeliui ir lemia jo pelninguma,
todél yra nei§vengiama. Sisteminei rizikai jvertinti naudojamas beta koeficientas (D. Cibulskien¢, Z.
Grigalitiniené, 2007).

H. Markowitz portfelio teorija nagringjo portfeliy sudaryma vien tik i$ rizikingy aktyvy, nebuvo

vertinamos galimybés padidinti nuosavy investicijy pelninguma derinant rizikingus ir nerizikingus
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aktyvus (A. V. Rutkauskas, G. Zilinskij, 2010). CAPM modelis pasizymi nerizikingo turto jvedimu.
Investuotojai greta rizikingo turto, kaip akcijos, visada turi galimybe pirkti nerizikingg turtg, kaip
trumpalaikius vyriausybés izdo skolos instrumentus. Kadangi nerizikingo turto planuojamas
pelningumas tiksliai apibréztas ir pelningumo variacija yra nuling, tai tarp rizikingo ir nerizikingo turto
kovariacija irgi bus nuliné. Rizikingas ir nerizikingas turtas neturés koreliacijos (G. Kancerevycius,
2006). Manoma, kad kartu naudojant nerizikingus ir rizikingus aktyvus galima gauti tokj rizikos —
pelningumo derinj, kuris nejmanomas naudojant tik rizikingg turtg portfeliui formuoti.

Siekiant geriau suprasti CAPM veikimo mechanizma, tikslinga panagrinéti 7 pav. pateikta
grafikg. Kaip matyti, CAPM dalj sudaro kapitalo rinkos ties¢ (CML). Kapitalo rinkos tiesés pasvirimas
yra rinkos kainos ir efektyvaus portfelio rizikos santykis. Jis rodo, kokio papildomo pelningumo rinka
reikalauja uz kiekviena rizikos padidéjimo procenta. Sioje tieséje yra mazZiausios dispersijos efektyvieji

portfeliai t.y. investuotojy sudarytas portfelis bus i rizikingy aktyvy ir nerizikingy aktyvy.

CML

v

7. pav. Kapitalo rinkos linija
Saltinis: P.V. Viswanath (2001)

Remiantis CAPM, yra vienas rizikingy aktyvy portfelis, kurj visi turéty rinktis. Tai portfelis m,
kuris yra H. Markowitz efektyvumo linijos bei kapitalo rinkos linijos sglyCio taskas, Siame taske
investuojant ] rizikingy aktyvy portfelj bus pasiektas maksimalus pelningumas su maziausia rizika.
,» Laigi, rizikingy aktyvy jtraukimo j portfelj problema iSsprendZiama vienareik§miskai, o ne pateikiant
galimy sprendimy aibe, kaip buvo H. Markowitz modelio atveju“ (A. V. Rutkauskas, G. Zilinskij,
2010). Kapitalo rinkos ties¢ pasidaro efektyvigja portfeliy riba ir investuotojai turi pasirinkti
efektyviosios ribos taska, j kokj rizikingy ir nerizikingy aktyvy derinj investuos. Investuotojas turi
galimybe investuoti 100% 1é8y | nerizikingg turtg su pelningumu Ry, investuoti 100% lésy j rizikingo
turto portfeli m arba investuoti | bet kurig i§ rizikingy ir nerizikingy aktyvy kombinacijy, esanciy tarp
Siy dviejy tasky (Rf — m), Keiciant investicijy j kuriuos nors aktyvus proporcija (G. Kancerevycius,
2006).
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Anot G. Kancerevyc¢iaus (2006), CAPM modelio naudojimas jvertinti portfelio valdymui yra
nelabai patikimas, nes rezultatas gali Zymiai priklausyti nuo to, koks indeksas pasirenkamas kaip
rinkos portfelio ekvivalentas, be to daugelis kritikuoja §j modelj todél, kad naudojamas tik vienas
rizikos faktorius. D¢l §iy priezasCiy buvo bandoma rasti kitus turto jkainojimo modelius, vienas i$ jy

buvo arbitrazo jkainojimo teorija.

1.5.3. S. Ross arbitrazo jkainojimo teorija (APT)

Pagal APT, kaip ir pagal CAPM, investuotojams yra kompensuojama uZ nediversifikuotos
rizikos prisiémimg. Remiantis APT teorija, investuotojai naudojasi arbitrazu: jei du vienodos rizikos
portfeliai turi skirtinga pelninguma, tai investuotojai pasirinks portfelj, pasizymintj didesniu
pelningumu, ko pasekoje kito portfelio pelningumas automatiskai padidés, prisitaikydamas. ,,Kitais
zodziais tariant, dviejy vienodos sisteminés rizikos aktyvy reikalaujamas pelningumas yra vienodas®
(G. Kancerevycius, 2006).

Sis aktyvy jkainojimo modelis yra grindZiamas tuo, jog aktyvo pelninguma galima numatyti
naudojant analizuojamo aktyvo ir daugelio jprasty rizikos faktoriy tarpusavio rysj. Tuo tarpu, CAPM
jvertina tik vieno rizikos faktoriaus jtakg portfelio pelningumui. APT nieko nesako apie faktoriy dydj
ir kryptj, tai turi buti nustatyta empiriskai. Daugelis empiriniy darby sitilo tirti 3-5 veiksnius, turin¢ius
jtakos portfelio pelningumui. Sukurta S. Ross (1976) arbitrazo jkainojimo teorija numato rysj tarp
atskiro aktyvo pelningumo ir portfelio pelningumo pasitelkiant daugelio nepriklausomy kintamyjy
(makroekonominiy faktoriy, tokiy kaip infliacija, ekonomikos augimas, tarptautinés gamybos apimtis,
palitkany normos ir t.t.) tiesing kombinacijq. APT paaiskina aktyvo kaing, kuomet manoma, kad
aktyvas yra neteisingai jkainotas. Investuotojai pasitelkia Siq jkainojimo teorijq, siekdami pasipelnyti
i§ neteisingai jvertinty (daZmniausiai nepakankamai jvertinty) aktyvy. Taciau neteisingai jkainoto
aktyvo kaina skirsis nuo tos, kuri nustatoma Sio modelio déka. Tokiu biidu investuotojai, norintys
pasinaudoti arbitrazu ir gauti faktiskai nerizikingg pelng, sieks palaikyti trumpas pervertinto aktyvo
pozicijas ir kartu laikyti ilgas portfelio (kurio pagrindu yra atliekami APT skaiciavimai) pozicijas (Z.
Grigalitiniené, D. Cibulskiené, 2008).

Siekiant geriau perprasti APT veikimo mechanizma, tikslinga panagrinéti 8 pav. pateiktus

duomenis.
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8. pav. Vertybiniy popieriy rinkos linija pagal APT
Saltinis: S. Valentinavi¢ius (2010)

Vertybiniy popieriy rinkos tiesés (SML) nuolydis parodo, kokia premija gauna investuotojas
prisiimdamas didesnj sisteminés rizikos laipsnj, t.y. didéjant] betg koeficienta (R. W. Melicher, E. A.
Norton, 2011). Kiekvienas vertybinis popierius, kurio numatomas pelningumas ir jautrumas faktoriui
néra tiesioje vertybiniy popieriy rinkos linijoje (SML), remiantis APT laikomas neteisingai jkainotu ir
tai suteikia investuotojui galimybe sudaryti arbitrazinj portfelj. Tokio vertybinio popieriaus pavyzdys,
pagal pateikta grafika, yra vertybinis popierius A. Jei investuotojas jsigys vertybinj popieriy A ir
parduos vertybinj popieriy B uz tokig pacig suma, tai jis tuo paciu suformuos arbitrazinj portfelj.

Visy pirma, parduodamas tam tikrag skaiciy vertybiniy popieriy B, kad biity apmokéti jsigyjami
vertybiniai popieriai A, investuotojas neturi naujy Saltiniy (fondy). O visy antra, kadangi vertybiniy
popieriy A ir B jautrumas faktoriui vienodas, tai B popieriy pardavimas ir A popieriy pirkimas
suformuos portfelj, nejautry faktoriui. Arbitrazinis portfelis pasizymés teigiamu numatomu
pelningumu, nes numatomas vertybinio popieriaus A pelningumas yra didesnis uz numatyta vertybinio
popieriaus B pelninguma (S. Valentinavicius, 2010). Investuotojy perkamo popieriaus A kaina didés, ir
todél numatomas pelningumas kris tol, kol taskas, atitinkantis vertybinio popieriaus A charakteristikas,
atsidurs vertybiniy popieriy rinkos linijoje.

Taigi, arbitrazas uztikrina vienodg rizikg turinéiy (arba nerizikingy) aktyvy vienodus
pelningumus, t.y. investuotojai pirkty nepakankamai jvertintg aktyva ir parduoty pervertintg, ir tai
testysi tol, kol aktyvy pelningumas suvienodéty (Z. Grigalitiniené, D. Cibulskiené, 2008).

G. Kancerevycius (2006), kaip pagrindinj APT modelio pranaSumg jvardijg tai, kad jis paaiskina
skirtuma tarp dideliy ir mazy kapitalizacijos bendroviy akcijy pelningumo. Jei mazy bendroviy akcijos
turi mazesn¢ beta, tuomet pagal CAPM jos turéty pasizymeéti maZesniu reikalaujamu pelningumu.
Taciau kai kuriose rinkose mazy bendroviy akcijos ir jy indeksai neretai pralenkia dideliy bendroviy

akcijas ir jy indeksus, kas priestarauja CAPM. APT aiSkina tokig situacija tuo, kad mazy bendroviy
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akcijos turi tam tikry specifiniy rizikos faktoriy, kurie veikia mazas bendroves, bet neturi jtakos dideliy
bendroviy akcijoms, to pasekoje, mazy bendroviy akcijos kompensuojamos didesniu pelningumu.
Analizuojant vertybiniy popieriy portfeliy raidg galima isskirti svarbiausig bruozg — pelningumo
ir rizikos ry$j. Pelno ir rizikos optimizavimo uzdavinys skirtinguose modeliuose yra sprendziamas
nevienodai. H. Markowitz teorijos esmé yra ta, kad sudarinéjant optimaly portfelj butina atsizvelgti j jj
sudaranciy akcijy grazy kintamuma ir tarpusavio sgveika, o Siems faktoriams jvertinti galima naudoti
standartinj nuokrypj ir koreliacijas. Remiantis $ia teorija sudaroma efektyvi kreivé, jungianti portfelius,
turinCius tam tikrg rizikos lygj, kuris uztikrina pelno vidurkiy maksimumus. H. Markowitz ir CAPM
modelis skiriasi nerizikingo turto jvedimu, kuris pakeite efektyvig ribg. CAPM modelyje efektyvi riba
ne puslankio formos, o ties¢, be to tik vienas rizikingy vertybiniy popieriy portfelis laikomas optimaliu
(efektyviu). APT modelis papildée CAPM model;j, jtraukdamas j jj daugiau faktoriy. APT vertina
vertybiniy popieriy pelningumo priklausomybe nuo jvairiy ekonominiy faktoriy, pvz.: bendrojo
nacionalinio produkto didéjimo, infliacijos lygio ir realiyjy palikany normy prognoziy. Visos
nagrinétos teorijos neabejotinai turi tiek privalumy, tiek trikumy, todél negalima vienareik$miskai

teigti, jog viena vertybiniy popieriy teorija yra pranasesné nei kitos.
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2. TYRIMO METODIKA

Investavimas vertybiniy popieriy rinkoje laikomas reikSminga papildomy pajamy generavimo
priemone, Kkuri leidzia investuotojui apsaugoti turimus finansinius isteklius nuo infliacijos
(nuvertéjimo). Kita vertus, investavimas vertybiniy popieriy rinkoje reiskia ne vien tik galimybe
iSsaugoti 1éSas ar uzsidirbti, bet ir rizikg prarasti visg uzdirbta pelng bei pradinj investuotg kapitalg.
,,Vertybiniy popieriy portfelis yra sudaromas, siekiant pagerinti investavimo sglygas, suteikiant akcijy
visumai tokias investicines charakteristikas, kurios nepasiekiamos pavieniy vertybiniy popieriy
atzvilgiu ir galimos tik jy kombinacijoje* (S. Muchinaité, 2008). Siame darbe pagrindinis démesys,
formuojant vertybiniy popieriy portfelj, skiriamas jo struktiiros optimizavimui. Optimalts akcijy
portfeliai kiekvienam investuotojo tipui, formuojami i8 AB NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy
birzos oficialiajame sarase listinguojamy bendroviy akcijy, vieneriy mety laikotarpiui.

,Formuojant optimaly vertybiniy popieriy portfelj, kiekvienas racionalus investuotojas stengiasi
pasiekti didziausig pelningumg esant tam tikrai rizikai, arba maziausig rizikg esant tam tikram
pelningumui*“ (A. Lileikiené, A. Derviniené, 2010). Vertybiniy popieriy portfelio rizika bei
pelningumas priklauso nuo atskiry aktyvy, jeinanciy i portfelj charakteristiky, todél prieS sudarant
investicinj portfelj, labai svarbu tinkamai jvertinti ir atrinkti patraukliausius aktyvus. Kadangi
investavimo pradzioje investuotojas tik apytiksliai Zzino einamgsias arba ankstesnigsias
charakteristikas, o padétis rinkoje gali bet kada pasikeisti, privaloma prognozuoti bisimasias kainas ir
pelningumg. Tai padaryti jmanoma pasitelkiant fundamentaligjg ir techning analizes. DaZniausiai
minétieji analizés metodai yra taikomi skyrium. Taciau tokiu atveju, naudojant fundamentaligjg analizg
néra atsizvelgiama j kiekvienoje rinkoje vyraujanéig psichologing dalj (investuotojy emocijas ir
nuotaikas), o sprendimus priimant vien technine analizés metodu yra nemazai subjektyvumo, kas
reiskia, jog 1 ta patj grafika zitirédami investuotojai gali ji skirtingai interpretuoti. Todél siekiant
maksimalios naudos, vykdant akcijy atrankg j vertybiniy popieriy portfelj darbe remiamasi tiek
fundamentaligja, tiek technine analize.

Fundamentalioji analizé atliekama tikslu rasti perspektyvias bendroves, su stipriais finansiniais
rodikliais ir geromis augimo perspektyvomis, kurios akcijos rinkoje biity nepakankamai jvertintos t.y.
tikroji (fundamentalioji) akcijos verté buty didesné nei rinkos kaina. Kadangi bendrovés perspektyvos
glaudziai susijusios su placia ekonomine aplinka ir jos perspektyvomis, fundamentalioji analizé turi
atsizvelgti j verslo aplinka, kurioje veikia bendrové. Kai kurioms bendrovéms makroekonomings ir
pramonés sglygos gali turéti netgi daugiau jtakos pelningumui nei pac¢ios bendrovés veikla kurioje nors

pramonés Sakoje. Todél, Siame darbe atlickant fundamentaliaja analiz¢ 2009-2013m. laikotarpiui
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taikomas ,,i$ virSaus j apacia“ metodas, t.y. pirmiausiai analizuojama bendra salies ekonominé buklé,
toliau atlickama pramonés sektoriy ir bendroviy rodikliy analizé.

Pirmasis zingsnis atlickant fundamentaligjg analize¢ ir prognozuojant rinkos elgesj Yyra
ekonomikos kaip visumos buklés vertinimas. Tarp akcijy rinkos vystymosi ir ekonomikos pasikeitimy
esti gana stiprus abipusis rySys: kylant ekonomikai, akcijy rinka rodo palankius rezultatus, ir priesingai
— akcijy rinkos kilimas teigiamai stimuliuoja Salies ekonomikg. Akcijy rinka gali nuspéti ir pasikeiti-
mus Salies ekonomikos procesuose: rinkai pradéjus smukti, tikétina, kad ekonomika ims 1ététi, o kylan-
¢ios akcijy kainos signalizuoja apie ekonomikos atsigavima. Remiantis ekonominés buklés analizés
rezultatais, galima spresti ar Siuo metu yra palankus laikas investuoti. Vertinant Salies ekonomine
padétj, remiantis Statistikos departamento duomeny bazéje pateikta informacija, darbe nagrinéjami
pagrindiniais laikomy makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip: bendrasis vidaus produktas, gyventojy
uzimtumas, valdzios sektoriaus skola, infliacija, eksportas/importas bei tiesioginés uZsienio
investicijos, - poky¢iai ir tuos pokycius 1émusios priezastys.

Pramonés sektoriy analizé yra svarbi dél tokios pat priezasties kaip ir makroekonomikos analizé.
Tiek pramonei nelengva efektyviai veikti sergan¢ios makroekonomikos sglygomis, tiek nejprasti ir
bendrovés, veikiancios sunkumy kamuojamoje pramonéje geri rezultatai. Ekonominis aktyvumas
Salies teritorijoje gali kisti, todél skiriasi ir pramonés rezultatai. Atliekant pramonés analiz¢ 2009-
2013m. laikotarpiui, tikslu issiaiskinti perspektyviausius ekonomikos sektorius, palyginamas atskiry
ekonomikos sektoriy pelningumas, jvertinama Kiekvieno ekonominio sektoriaus sukuriama pridétinés
vertés dalis bendrajame vidaus produkte, nagrinéjami tiesioginiy uzsienio investicijy, skiriamy
kiekvienam ekonomikos sektoriui, dydziai bei jy pokyciai, taip pat atkreipiamas démesys ir |
darbuotojy poreikj bei jo kaita, atskiruose pramonés sektoriuose.

Nepaisant neabejotinos bendros rinkos ir iikio sektoriy analizés reikSmes, vis délto
fundamentaliosios analizés svarbiausiu etapu deréty laikyti bendroviy investicinio patrauklumo
vertinimg, nes bendrové yra potencialus ir konkretus investavimo objektas. Ivertinus laiko tinkamuma
investicijoms, suradus perspektyviausiais laikomus ekonomikos sektorius, lieka surasti
perspektyviausias bendroves tose ekonomikos sektoriuose.

Bendrovés analizé grindziama nuostata, jog akcijos verte jtakoja jg iSleidusios bendrovés veiklos
efektyvumas, tuo tarpu né vienos bendrovés veiklos efektyvumo negalima vertinti be finansiniy
koeficienty (santykiniy rodikliy). Tai grindziama tuo, kad santykiniai rodikliai parodo tam tikry dydziy
santykj, ko negali parodyti absoliutis rodikliai. Naudojant santykinius rodiklius galima palyginti
skirtingy laikotarpiy bendrovés finansinius rodiklius, nustatyti jy kitimo tendencijas, taip pat skirtingy
bendroviy finansines ataskaitas bei jy veiklos rezultatyvumg jvairiu pozitriu. Santykiniai rodikliai
skaiCiuojami remiantis bendroviy finansiniy ataskaity informacija bei iSorine informacija (vertybiniy

popieriy birzos prekybos rezultatais).
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Pagrindiniai finansiniai rodikliai, kuriy pagrindu Siame darbe atlickama bendroviy finansinés

buklés analizé pateikiami 9 paveiksle.

Grynasis Turto graza Nuosavybés Kapitalizaciia
pelningumas (ROA) graza (ROE) pitalizacl)
Vienos akcijos Akcijos (P/BV) Bendrasis
pelningumas kainos ir Akcijos likvidumo
(EPS) pelno santykis tikrosios vertés rodiklis

9. pav. Pagrindiniai, finansing bendrovés biikle apibiidinantys rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Balsyté D., Tverijonien¢ E. (2011).

Kaip matyti i§ pateikto paveikslo, didziausias démesys analizuojant bendrovés finansine padéti,
atsizvelgiant | investicinés veiklos pobiidj, skiriamas pelningumo ir rinkos vertés rodikliams.
Pelningumo rodikliai geriausiai apibendrina galutinius bendrovés pasiekimus ir i$ jy yra sprendziama,
kokig realig nauda turés akcininkai ir investuotojai, rizikuodami investuoti savo kapitalg, tuo tarpu
rinkos vertés rodikliai, ne tik parodo bendroves veiklos efektyvuma, pelno paskirstymo efektyvuma ar
tolesnés plétros galimybes, bet atskleidzia ir investuotojy pozitrj i tam tikrg bendrove ir jos leidziamas
akcijas. Minétieji rodikliai, nusakantys bendrovés tikraja verte, formuojant vertybiniy popieriy portfelj,
leidzia atrinkti rinkoje nepakankamai jvertintus vertybinius popierius, tikintis, kad jy rinkos kaina
ilgainiui priartés prie fundamentaliosios akcijy vertés.

Kitas vertybiniy popieriy portfelio formavimo etapas yra fundamentaliosios analizés pagrindu
atrinkty bendroviy akcijy kainy kitimo grafiky techniné analizé, siekiant nustatyti dabartines rinkos
tendencijas ir prognozuoti busimus ty tendencijy pasikeitimus, tam, kad biity nustatyta ar Siuo metu yra
palankus momentas jsigyti konkre¢iy bendroviy akcijy. Nors rinkoje atsispindi ekonominiai, politiniai
bei psichologiniai veiksniai, kurie gali jtakoti akcijy kaing, taCiau tiriamas pats kainy judéjimas,
nesigilinant kodél taip jvyko (tai itin svarbu rinkos krypties keitimo momentais, kuomet vykstanciy
permainy priezastys dar gali buti nezinomos). Tikslu atlikti techning analiz¢, darbe naudojama
traders.It techninés analizés programa, kurioje nustatomas laikotarpis — 12 mén. (2013.09.30-
2014.09.30). Atliekant analize¢ taikomi pagrindiniai krypties (geriausiai veikiantys, kai rinka turi
kryptj) indikatoriai — eksponentiniai slankieji vidurkiai (trumpojo laikotarpio EMAL0 bei vidutinio
laikotarpio EMAA40) bei slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius (MACD). Be
krypties indikatoriy, analizéje taip pat naudojamas ir impulso indikatorius — santykinio stiprumo
indeksas (RSI). Krypties indikatoriy naudojimas kartu su impulso indikatoriais leidzia tiksliau nustatyti

kada rinka praranda impulsg ir gali daryti krypties posiik].
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Atlikus akcijy kainy grafiky techning analize, i§ fundamentaliosios ir techninés analizés pagrindu
atrinkty bendroviy akcijy, remiantis pasirinktu modeliu, formuojami optimal@is vertybiniy popieriy
portfeliai.

Vertéty paminéti, jog visos pirmojoje darbo dalyje nagrinétos optimalaus portfelio formavimo
teorijos neabejotinai turi tiek privalumy, tiek trukumy, tod¢l negalima vienareikSmiskai teigti, jog
viena vertybiniy popieriy formavimo teorija yra pranasesné nei kita. Kita vertus, vienos teorijos labiau
orientuotos ] jy praktinj pritatkomuma, o kitos yra labiau teorinio pobiidZio, be to skiriasi ir prielaidy
reikalingy praktiniam tyrimui skaiCius. Arbitrazo jkainojimo teorijos (APT) taikymas, siekiant
suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj, realioje rinkoje yra gana problematiskas, dél
sudétingo visy svarbiy veiksniy, nuo kuriy priklauso vertybiniy popieriy pelningumas identifikavimo.
Pats APT modelis nenumato, kokius konkreciai veiksnius investuotojas turéty rinktis bei nieko nesako
apie $iy veiksniy dydj ir kryptj, visa tai turi biiti nustatyta empiriSskai. Tuo tarpu ilgalaikio turto
ikainojimo modelis (CAPM) pagristas tam tikromis teorinémis prielaidomis, kurios labai daznai gali
biti gerokai nutolusios nuo realios dinamiskos situacijos dabartingje globalioje ekonomikoje, dé¢l Sios
priezasties, remiantis CAPM modeliu gauti rezultatai laikomi nepatikimais. Atsizvelgus | minétyjy
modeliy trikumus, portfelio optimizavimui darbe pasirinkta H. Markowitz teorija.

Prie§ sudarant optimaliuosius portfelius, remiantis H. Markowitz teorija, apskai¢iuojami bei
jvertinami fundamentaliosios ir techninés analizés pagrindu atrinkty akcijy 2011.09.30 — 2014.09.30
laikotarpio vidutiniai ménesio ir vieneriy mety pelningumai bei rizika, taip pat nustatomi rySiai, tarp
skirtingy bendroviy akcijy pelningumy (koreliacija). Véliau visi Sie duomenys panaudojami
optimizavimo uzdavinio sprendime.

SprendZziant optimizavimo uzdavinj, pasitelkus programg Solver, randama efektyvioji portfeliy
aibé, kurioje visi portfeliai yra optimalis, t.y. duodantys maziausig rizikg, prie nustatyto planuojamo
pelningumo arba duodantys didziausig graza prie nustatytos rizikos. Atsizvelgiant | tai, jog realybéje
investuotojo portfelio pasirinkima nulemia rizikos tolerancija, remiantis pelningumo ir rizikos
santykiu, is efektyviyjy portfeliy aibés atrenkami trys optimalds portfeliai, atspindintys skirtingy
investuotojy tipy (konservatyvaus, nuosaikaus ir agresyvaus) portfeliy struktiirg.

Siekiant jvertinti taikytus metodus, praéjus SeSiems ménesiams, nuo optimaliy portfeliy

sudarymo, analizuojami ir palyginami §iy portfeliy rezultatai.
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3. OPTIMALAUS AKCIJU PORTFELIO SUDARYMAS OMXV RINKOJE

Optimalus portfelis yra efektyvus portfelis, duodantis investuotojui didziausia naudg. Pagrindinis
klausimas, su kuriuo susiduriama formuojant optimaly vertybiniy popieriy portfelj yra aktyvy
alokacija, t.y. kaip paskirstyti investuojamas 1éSas tarp skirtingy bendroviy akcijy, tam, kad esant
priimtinam rizikos lygiui, bty pasiekta didZiausia galima graza arba esant maziausiai rizikai, biity
pasiektas tam tikras pelningumas. Siekiant tai iSsiaiskinti, sprendziamas tam tikras optimizavimo

uzdavinys, derinant akcijy svorius portfelyje ir jvedant rizikos bei pelningumo reikSmes.

3.1. Akcijy atranka remiantis fundamentaligja ir technine analize

Atsitiktinis finansiniy instrumenty jtraukimas j portfelj ne visuomet leidZia zenkliai sumazinti
rizikg norint gauti pageidaujama grazos normg. Tod¢l iSkyla tikslinio finansiniy instrumenty jtraukimo
sudarant investicijy portfelj butinybé. Tikslu atrinkti patraukliausias akcijas, i§ kuriy bus formuojamas
optimalus vertybiniy popieriy portfelis, darbe atliekama techniné ir fundamentalioji analizé. Sios dvi
analiziy ruSys viena kitg papildo ir jas taikant kartu galima susidaryti bendra rinkos vaizda, suprasti

tendencijas ir s€kmingiausiai prognozuoti iy tendencijy pasikeitimus.

3.1.1. Lietuvos ekonominés padéties ir atskiry ekonomikos sektoriy analizé

Fundamentalioji analizé yra neatsiejama nuo visos ekonomikos biiklés ir atskiry pramonés
sektoriy analizés, kadangi kurioms bendrovéms makroekonominés ir pramonés saglygos gali turéti
daugiau jtakos pelningumui, o tuo paciu ir akcijy kainai, nei konkre€ios bendrovés veikla kurioje nors
pramonés Sakoje. Todél prie§ priimant konkrecius investicinius sprendimus, atliekama 2009-2013m.
laikotarpio Salies ekonominés padéties analizé bei atskiry pramonés sektoriy analizé, kurios metu
nagrin€¢jami pagrindiniai makroekonominiai rodikliai ir jy kitimas.

Vienas i§ esminiy fundamentinés analizés rodikliy yra bendrasis vidaus produktas arba BVP. 10
paveiksle pateikta Lietuvos BVP dinamika 2009-2013m. laikotarpiu, taikant gamybos metoda,
praéjusiy mety kainomis. BVP gamybos metodu apskaiiuojamas i§ bendrosios pridétinés vertés
(BPV) ir mokesc¢iy gaminiams sumos atimant subsidijas gaminiams. 2009m. Lietuvos BVP praéjusiy
mety kainomis sudaré 96.169,50 min. Lt., o realusis BVP, Lietuvos banko duomenimis, buvo 15%
mazesnis nei 2008m. tam daugiausiai jtakos turéjo dél padidéjusio nedarbo, sumenkusio darbo

uzmokescio, griezty skolinimosi salygy bei netikrumo dél ateities, sumaz¢jusios namy tikiy vartojimo
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iSlaidos ir sumazéjusios investicijos. BVP nuosmukj stabdé tik grynasis eksportas, kadangi prekiy ir
paslaugy eksportas smuko 1é¢iau nei importas. 2010m., palyginti su 2009m. pastebimas tolimesnis
BVP, apskai¢iuoto pagal praéjusiy mety kainas mazéjimas, per Siuos metus BVP nukrito 1,76% ir
2010m. sieké 94.506,20 min. Lt. Tuo tarpu realusis BVP buvo 1.3% didesnis nei 2009m., pastebimas
ekonomikos atsigavimas. ,,Lietuvos ekonomikg teigiamai veiké uzsienio paklausa: ji skatino uzsienio
konkurencijai atviro sektoriaus plétrg. Augusi pramonés gamyba ir geréje bendroviy likesciai
suintensyvino atsargy, kurios sunkmeciu buvo sumazéjusios atkiirimg® (Lietuvos bankas, 2010).
Taciau vien §iy veiksniy buvo per mazai, tam, kad atsigauty ir vidaus paklausa. Galutinis vartojimas
visus metus tebebuvo sumenkes, o iSlaidos investicijoms paaugo tik 2010m. antrojoje puséje.
Statistikos departamento duomenimis, labiausiai iSaugo investicijos transporto priemoniy jsigijimui.
Atsigaunanti vidaus paklausa 2011m. lémé sparty ekonomikos augimg. Namy tkiy pajamos augo
grei¢iau uz infliacija, o tai didino jy perkamaja galig. Pastaroji ir geréje ateities lukesciai sumazino
namy tikiy paskatas taupyti, todél jie didesn¢ pajamy dalj skyré ne pirmo butinumo prekéms. 2012m.,
palyginti su 2011m. realusis BVP iSaugo net 3,6%, ir buvo vienas i§ spar¢iausiy augimo tempy ES.
2012-2013m. laikotarpiu realiojo BVP augimo tempai buvo Sick tiek létesni - 3,3%. BVP praéjusiy
mety kainomis, laikotarpiu nuo 2011m. iki 2013m. padidéjo 15,73%.
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10. pav. BVP, gamybos metodu, pra¢jusiy mety kainomis, min. Lt

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis

Remiantis Statistikos departamento internetinéje svetain¢je pateikta informacija, 2013m.
bendroji pridétiné verté sieké 106.016,415 min. Lt., kas buvo net 24,08% daugiau nei 2009m. Kaip
matyti i§ pateikto 11 paveikslo, didzioji dalis pridétinés vertés 2009-2013m. sukuriama apdirbamosios
gamybos pramonés sektoriuje (vidutiniskai 19,51%) bei didmeninés ir maZzmeninés prekybos
sektoriuje (vidutiniskai 18,11%). 2013m. lyginant su 2009m. spar¢iausiu sukuriamos pridétinés vertés
dalies, bendroje pridétinés vertés struktiiroje, augimu pasizyméjo apdirbamosios gamybos pramoneés

sektorius (3,71 proc. punkto) bei transporto ir saugojimo sektorius (2,17 proc. punkto). Taciau
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nepaisant spartaus sukuriamos pridétinés dalies bendrajame vidaus produkte didéjimo, analizuojamu
laikotarpiu, apdirbamosios gamybos pramonés sektoriaus pelningumas, remiantis Statistikos
departamento duomenimis, turéjo tendencijag mazéti ir 2013m. sieké vos 2,3%. Tuo tarpu informacijos
ir rySiy sektorius, nors ir pasizyméjo vienu didziausiy pelningumy analizuojamu laikotarpiu
(pelningumu nusileido tik Zzemés tkio, miskininkystés ir zuvininkystés sektoriui), laikotarpiu nuo
2009m. iki 2013m. buvo stebimas sukuriamos bendrosios pridétinés vertés dalies, bendrajame vidaus

produkte, mazéjimas, ji smuko -0,79 proc. punkto (Zr. 1 prieda).
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11. pav. Bendrosios pridétinés vertés struktiira gamybos metodu, proc.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis

Kalbant apie BVP rodiklj, didziausias jo trikumas yra tas, kad jis atspindi keliy ménesiy senumo
ekonomikos situacijg, t.y. praeitj, 0 ne esamg situacijg ar ateities tendencijas. Remiantis Siuo rodikliu
prognozuoti vertybiniy popieriy kainos tendencijos negalima, tad BVP néra akcijy kurso augimo ar
smukimo indikatorius, veikiau yra atvirksciai, pagal akcijy verte galima prognozuoti BVP augima.
Praktika rodo, kad akcijy kainos kyla dar gerokai prie§ paskelbiant BVP rodiklius, tad BVP tiesiog
konstatuoja fakta ir nurodo akcijy vertés kitimo priezastis. Siuo atveju, ta patvirtina ir vertybiniy
popieriy birzos OMXV akcijy indekso pokyéiai analizuojamu 2009-2013m. laikotarpiu, kur
ckonomikos atsigavimas pastebétas ankséiau nei vertinant BVP pokycius (Zr. 2 prieda). Akcijy
indeksas kilti pradéjo jau 2009m. antraji pusmetj ir iSlaiké augimo tendencija iki pat analizuojamo
laikotarpio pabaigos. Per visus 2009m. OMXV akcijy indeksas iSaugo 46,04%. Toks akcijy kainy
pokytis Lietuvoje gali biiti paaiSkinamas stipriai padidéjusiais investuotojy lukesciais dél Lietuvos
ekonomikos perspektyvy. Investuotojy ltikes¢ius galimai jtakojo, iki oficialaus makroekonominiy

rodikliy paskelbimo, Ziniasklaidoje publikuojamos analitiky prognozés. Apie Salies makroekonoming
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bukle ir BVP pokyc¢ius dalinai galima spresti i§ kity makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip: nedarbo
maz¢jimas, valstybés skolos lygis, infliacija, tiesioginés uzsienio investicijos bei uZsienio prekybos
balansas.

Atsigaunantis Salies tkis 2011m. lémé geréjancia padéti darbo rinkoje. Remiantis informacija,
pateikta Statistikos departamento internetingje svetain¢je, nedarbo lygis Lietuvoje 2013m. sieke
11,80% ir, lyginant su 2010m., sumazéjo 6 proc. punktais. Pastebima, kad mieste nedarbo lygis
2013m., buvo mazesnis nei kaime ir sieké 15,9%, tuo tarpu kaime jis buvo lygus - 22,7%. 2010m.
nedarbo lygis mieste buvo 9,5%, o kaime atitinkamai 17,1%.
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12. pav. Gyventojy uzimtumas 2009-2013m., tiikst.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis

Gyventojy uzimtumo statistikos vertinimais, 2013m. Salies tkyje dirbo 1 292,8 tiikst. gyventojy.
Didziausias darbuotojy poreikis Salies tikyje buvo pastebimas didmeninés ir mazmeninés prekybos,
apdirbamosios pramonés bei Zemés tikio, miSkininkystés ir zuvininkystés sektoriuose (zr. 12 pav.).
Lyginant 2013m. su 2010m., uzimtyjy skaicius Salyje padidéjo 45,1 tukst. arba 3,61% (zr. 3 prieds).
Minétuoju laikotarpiu daugiausiai papildomy naujy darbo viety buvo sukurta statybos (14,27%),
informacijos ir rysiy (12,22%) bei transporto ir saugojimo sektoriuose (10,42%). Tuo tarpu elektros,
dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimo, finansinés ir draudimo veiklos bei zemés tkio,
miskininkystés ir Zuvininkystés sektoriuose, 2010-2013m., matomas uzimtyjy skai¢iaus mazéjimas.

Nepaisant vis didéjanc¢io uzimtumo 2010-2013m., darbo jéga Lietuvoje nuo 2009 iki 2013m.
nuolat mazéjo. Pagrindinémis ty pokyCiy priezastimis jvardijamos — mazgjantis gimstamumas ir
ekonominé emigracija. Minétuoju laikotarpiu, remiantis Statistikos departamento internetingje
svetainéje pateiktais duomenimis, darbo jéga, pagal visas amZiaus grupes sumazejo net 62,9 tiikst. arba

4,29 proc. Labiausiai, 10,61%, sumaz¢jo gyventojy nuo 15 iki 24 mety darbo jéga, tuo tarpu gyventojy



56

nuo 55 iki 64 mety darbo jéga per visa nagrinéjama laikotarpj, turéjo tendencija didéti. Sios amZiaus
grupés darbo jéga 2013m. sieké 220,3 tikst., kas buvo 13,38% daugiau nei 2009m. Tai rodo, jog Salies

darbo jéga palaipsniui sensta.
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13. pav. Valdzios sektoriaus deficitas 2009-2013m., min. Lt

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis

Kaip matyti i§ 13 paveikslo, valdzios sektoriaus deficitas 2009m. sudaré¢ 9,4% BVP ir buvo pats
didZiausias analizuojamu 2009-2013m. laikotarpiu. Pagrindiné to priezastis — dél gilaus ekonominio
nuosmukio itin kritusios valdzios sektoriaus pajamos ir ne tick daug sumazéjusios islaidos, palyginti su
2008m. Remiantis Lietuvos banko duomenimis, labiausiai pajamas sumazino itin sumenkusios
(30,1%) mokestinés pajamos. D¢l to patirta nuostolj i§ dalies kompensavo gausesnés nei prie§ metus
socialinés jmokos ir kapitalo pervedimai. IS mokestiniy pajamy beveik tre¢daliu sumaZzéjo pajamos i$
tiesioginiy mokes¢iy. Tam didziausig jtaka daré 41,3% mazesnés nei prie§ metus pelno mokescio
iplaukos, ketvirtadaliu sumenkusios pajamos i§ gyventojy pajamy mokescio. Be to, jtakos turéjo ir per
metus 8,7% nukritgs darbo uzmokestis. Tuo tarpu pajamos i§ netiesioginiy mokesCiy sumazéjo
penktadaliu. Per metus itin sumazéjo privaciojo vartojimo islaidos, ko pasekoje 3% sumenko pajamos
1§ akcizy ir ketvirtadaliu pajamos i§ pridétinés vertés mokes¢io. Nuo 2010m. pastebimas valdZios
sektoriaus deficito mazéjimas. 2010-2013m. laikotarpiu valdzios sektoriaus deficito ir BVP santykis
sumazéjo 4,6 proc. punkto ir 2013m. sieké -2,60%. Svarbiausios §io santykio sumazg&jimo priezastys —
augantis BVP ir besitesiantis valdzios iSlaidy ribojimas. Nors valdzios sektoriaus deficitas ir mazéjo,
valdzios sektoriaus bendroji skola nominaligja iSraiska 2009-2013m. laikotarpiu turéjo tendencija
augti. Remiantis Statistikos departamento internetinéje svetainéje pateiktais duomenimis, 2013m.,
lyginant su 2009m., valdzios sektoriaus bendroji skola isaugo 74,6% ir 2013m. sieké 47111,6 mln. Lt.
Vis délto, didziausias valdzios sektoriaus skolos augimas pastebimas 2009-2010m. laikotarpiu, tuomet
skola iSaugo 33,89%. Vidaus jsipareigojimai per metus iSaugo penktadaliu, o isipareigojimai uzsieniui

padidéjo zymiai daugiau — net 41,4% ir sudaré¢ didziaja dalj valdzios sektoriaus skolos. Vertinant



57

isipareigojimy trukme, trumpalaikiai jsipareigojimai 2010m. vidaus rinkoje padidéjo dvigubai, tuo
tarpu ilgalaikiai jsipareigojimai iSaugo daugiau nei 40%. Tam didelés jtakos turéjo iSplatintos
obligacijy emisijos JAV doleriais, kuriomis pasiskolinta apie 6,8 mlrd. Lt. Prognozuojama, kad
2014m. ankstesnei skolai grazinti, biudZeto deficitui finansuoti bei ruoSiantis 2015m. sausio meén.
iSpirkti 2009 m. iSleista 1,5 mlrd. JAV doleriy (apie 3,5 mlrd. lity) vertés euroobligacijy emisija,
vyriausybé skolinsis apie 10,4 mlrd. Lt (Lietuvos Respublikos Finansy ministerija, 2014).
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14. pav. Metiné infliacija, apskaiciuota pagal SVKI, proc.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis

Vidutiné metiné infliacija, apskaiCiuota pagal suderintg vartotojy kainy indeksa, 2010m. sieké
1,20% ir buvo kur kas mazesné nei 2009m. (4,20%) (Zzr. 14 pav.). Remiantis Lietuvos Banko
duomenimis, palyginti su 2009m. sulétéjo visy pagrindiniy prekiy ir paslaugy grupiy, iSskyrus degalus,
kainy augimas, o svarbiausias mazesnés infliacijos veiksnys buvo mazesné grynoji infliacija, ypac¢ dél
sumazgjusiy rinkos paslaugy kainy. Taciau 2011m. vidutiné metiné infliacija vél iSaugo ir 2,9 proc.
punkto virSijo 2010m. buvusj dydi. To priezastis i§ esmés buvo iSoriniai veiksniai, daugiausiai —
kilusios maisto ir energijos Zaliavy pasaulinés kainos (Brent naftos kaina JAV doleriais Sokteléjo
beveik 40%). Su vidaus paklausa susijusios pramoniniy prekiy ir rinkos paslaugy kainos lémé tik
mazdaug desimtadalj vidutinés infliacijos. Nuo 2011m. iki 2013m., infliacijos lygis turéjo tendencija
mazéti. Siuo laikotarpiu viduting metiné infliacija, apskai¢iuota pagal suderinta vartotojy kainy
indeksa, smuko 2,9 proc. punkto ir pasieké 2010m. buvusj lygj. 2013m. sumazéjo zalios naftos kaina
litais, be to atpigo ir anks¢iau brangusios i$ Rusijos importuojamos gamtinés dujos, nuo kuriy kainy
reikSmingai priklauso administruojamosios kainos Lietuvoje. Prognozuojama, kad tiek maisto
zaliavos, tiek nafta 2014m. kainuos maziau nei 2013m., taip pat nesitikima ir didesnio i§ vidaus
paklausos kylanc¢io spaudimo vartotojy kainoms Lietuvoje, todél manoma, kad ateinanciais metais

vidutiné metiné infliacija, apskaiciuota pagal suderintg kainy indeksg turéty dar labiau sumazéti.
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15. pav. Eksportas ir importas pagal veiklos rasis 2009-2013m., tikst. Lt

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis

Salies ekonomikos varikliu bity galima pavadinti eksporta, kuriam augant, auga Salies
ekonomika. Per analizuojama laikotarpj nuo 2009m. iki 2013m., eksportas Lietuvoje iSaugo daugiau
nei dvigubai ir 2013m. sieké 84.747.611,5 tukst. Lt (zr. 4 priedg). Minétuoju laikotarpiu augo visy
prekiy grupiy eksportas (zr. 15 pav.). Eksporto kilimg daugiausiai skatino atsigavusi iSorés rinky
paklausa, kita vertus, teigiamos jtakos turéjo ir pager€jes prekiy konkurencingumas bei aktyvios
lietuviy eksportuotojy pastangos rasti naujy rinky. Labiausiai augimag skatino sparciai didéjes
mineraliniy produkty (133,64%), masiny, jrenginiy ir transporto priemoniy (113,95%) bei metaly
(109,65%) eksportas. Taciau net 70% masiny, jrenginiy ir transporto priemoniy prekiy grupés eksporto
sudaro reeksportas. Remiantis informacija, pateikta Statistikos departamento internetinéje svetainéje,
2013m. Lietuva daugiausiai eksportavo | Rusijg (19.8%), Latvija (10%), Lenkija (7,4%) ir Vokietija
(7,2%). Importo augimo tempai analizuojamu 2009-2013m. laikotarpiu buvo Siek tiek létesni nei
eksporto. Nepaisant to 2013m. Lietuvos uzsienio prekybos deficitas sieké - 5.742.190 tukst. Lt.
Didzigja dalj importuojamy prekiy 2013m. sudaré¢ mineraliniai produktai, masinos, jrenginiai ir
transporto priemonés, chemijos pramonés gaminiai ir plastikai bei zemés iikio ir maisto produktai,
gérimai. Minétaisiais metais Lietuva daugiausiai importavo i§ Rusijos (28,1%), Vokietijos (10,5%),
Lenkijos (9,5%) ir Latvijos (6,2%).

Bendrai Salies ekonominés buklés analizei svarbus rodiklis yra ir tiesioginés uzsienio
investicijos, parodancios investuotojy susidoméjimg Salimi bei pacia investicine aplinka. Pazvelgus j
pateikta 16 paveiksla, matoma, jog analizuojamu 2009-2013m. laikotarpiu pastebimas nuoseklus
tiesioginiy uzsienio investicijy augimas. Nuo 2009m. iki 2013m. tiesioginés uZzsienio investicijos

iSaugo 38,17% (zr. 5 prieda) ir 2013m. sieké 43.919,28 min. Lt.
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16. pav. Tiesioginés uzsienio investicijos mety pabaigoje, pagal ekonominés veiklos rtsis min. Lt

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis

Vertinant tiesiogines uzsienio investicijas pagal ekonomines veiklas, pastebima, jog Lietuvoje
tkio Sakos plétojamos nevienodai. Daugiausiai per 2009-2013m. laikotarpj buvo investuota j
apdirbamosios gamybos pramong, vidutiniskai per Siuos metus investicijos sieké 9.829,16 min. Lt.,
taip pat | finansing ir draudimo veikla (7661,03 min. Lt.). Nuo 2009m. iki 2013m. didziausias
teigiamas tiesioginiy uzsienio investicijy prieaugis pastebimas finansinéje ir draudimo veiklos
sektoriuje (71,64%) bei zemés iikio, miskininkystés ir Zuvininkystés sektoriuje (48,85%). Tuo tarpu
apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy sektoriuje, 2013m., lyginant su 2009m. matomas tiesioginiy
uzsienio investicijy sumazéjimas (-1,07%). Prognozuojama, kad 2015m. Lietuvai jsivedus eurg ir
iSnykus investuotojy pakankamai rimtai vertintai valiutos rizikai, Salies patrauklumas investicijoms
iSaugs, ko pasekoje turéty iSaugti ir tiesioginiy uzsienio investicijy srautas j Lietuva.

Apibendrinant atlikta Salies ekonominés biuklés analize, galima teigti, jog nagriné¢jamu 2009-
2013m. laikotarpiu Salis iSgyveno kelias ciklo fazes. Nuo 2008-2009m. Lietuva buvo nuosmukio
fazéje. Ekonomikos ir finansy krizé itin Zenkliai paveiké pagrindinius Salies makroekonominius
rodiklius. 2009m. buvo pasiektas Zemiausias ciklo taskas, kai, palyginti su 2008m., Salies BVP krito
apie 15%, nasumas sumazéjo 8,5%, investicijos sumenko 40%, o nedarbo lygis iSaugo iki 13,8%. Nuo
2010m. jzvelgiamas ekonomikos atsigavimas, realusis BVP, lyginant su 2009m. iSaugo 1,3%.
Pagrindiniai augimo varikliai tais metais buvo eksportas ir atsargy atkiirimas. Itin padidéjo pramonés
gamyba, augo transporto paslaugy apimtis, tac¢iau vidaus vartojimas vis dar buvo menkas, dél
sudétingos darbo rinkos padéties - mazéjancio vidutinio darbo uzmokes¢io ir uzimtyjy skaiciaus
(ypatingai statyby sektoriuje). Atsigaunanti vidaus paklausa 2011m. lémé gana sparty ekonomikos

augimg. Nuo 201 Im. iki 2013m. augo bendrasis vidaus produktas, uzimtumas (iSskyrus elektros, dujy,
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garo tiekimo ir oro kondicionavimo, informacijos ir rySiy bei finansinés ir draudimo veiklos
sektoriuose), mazéjo valdzios sektoriaus deficitas, infliacija. Prognozuojama, kad 2014m. mazesné
naftos kaina, pigesni maisto produktai ir kitos teigiamos tendencijos zaliavy rinkose jtakos tolesnj
infliacijos maz¢jimg. Kas kartu su did¢janciu uzimtumu, atlyginimais bei geréjanciais gyventojy

lukesciais galimai reik$ didésianti vidaus vartojima.

3.1.2. Lietuvos akciniy bendroviy fundamentaliy rodikliy analizé

Pagrindinis fundamentaliosios analizés tyrimo objektas yra pati bendrové. Svarbu iSanalizuoti
bendrovés finansines ataskaitas, rinkos situacijg ir potencialg, sickiant i$siaiSkinti, kurios bendroveés
yra nepakankamai jvertintos rinkoje ar kurios netikétai greitai auga. Pagrindinis fundamentaliosios
analizés tikslas - nustatyti tikraja (fundamentaligjg) akcijos vertg, taikant jvairius metodus. DaZniausiai
naudojami metodai - santykiniy rodikliy metodas ir jmoniy lyginimo metodas, pagal kuriuos Siame
darbe analizuojamos akcinés bendrovés, jtrauktos | NASDAQ OMX Vilnius birzos Oficialyjj sarasg.
Analizés tikslais naudojami 2009-2013m. laikotarpio duomenys.

Siuo metu Vilniaus vertybiniy popieriy biros oficialiame prekybos sarase yra kotiruojamos 16
Lietuvoje jsikiirusiy bendroviy akcijos. Suskirs¢ius bendroves pagal jy vykdoma veiklg i sektorius (1
lentel¢), matoma, kad daugiausia (i§ jy net 6) uzsiima ekonomine veikla priskiriama pramoneés
sektoriui, i§ kuriy trys yra pieno produkty perdirbimo bendrovés. AB ,,Grigiskés® Zinoma kaip
medienos perdirbimo bendrové, uzsiimanti popieriaus, kartono, ploks¢iy gamyba. AB ,,Linas Agro
Group® yra zemés tikio veiklg vystanti grupé, kurios valdomos jmonés uzsiima tarptautine prekyba
zemés ukio produkcija, prekiy tiekimu Zemés tkio gamybai, zemés ikio produkty
gamyba bei perdirbimu, maisto produkty gamyba. AB ,Linas Agro Group“ j oficialyjj NASDAQ
OMX Vilnius prekybos sarasa buvo jtraukta 2010m. Finansine veikla uzsiima Siauliy bankas bei viena
didziausiy Lietuvos investicijy bendroviy — AB ,Invalda LT, veikianti kaip aktyvi investicijy

valdytoja, kontroliuojanti ar daranti reikSmingg jtaka verslams, | kuriuos investuoja.
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1 lentelé. Bendroviy pasiskirstymas pagal sektorius

Sektoriali Imonés
AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,Pieno
Pramoné zvaigzdés®, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Utenos trikotazas*,
AB ,,Grigiskés*
Zemeés tikis, medzioklé ir AB ,,Linas Agro Group*
miskininkysté
Didmening¢ ir mazmeniné AB ,,Apranga“
prekyba
Informacija ir rySiai AB, TEO LT*
Statyba AB ,,Panevézio statybos trestas
Administracingé ir AB ,,City Service*
aptarnavimo veikla
Finansinés paslaugos AB ,,Invalda LT, AB ,,Siauliq bankas*
Komunalinés paslaugos AB ,,Lietuvos energijos gamyba®, AB ,,Lietuvos dujos®,
AB ,LESTO*

Saltinis: Bendrovés suskirstytos j sektorius pagal AB ,NASDAQ OMX Vilnius“ birzos internetinéje svetainéje

pateikta informacija

Komunaliniy paslaugy sektoriui priklauso trys bendrovés (1 lentelé). Viena i$ jy AB ,,LESTO* -
Lietuvos elektros energijos skirstymo operatoriaus ir visuomeninio tiekéjo veiklg vykdanti bendrové.
LESTO jkurta sujungimo biidu, 201 1m. reorganizavus skirstomyjy tinkly bendroves — akcine bendrove
Ryty skirstomieji tinklai (RST) ir akcing bendrove ,,VST*“ (VST). AB ,, Lietuvos energijos gamyba“
taip pat isteigta 2011m., sujungiant bendroves AB “Lietuvos energija” ir AB “Lietuvos elektrine¢. AB
,,Lietuvos energijos gamyba“ yra strateginés svarbos bendrové, vykdanti elektros energijos ir Silumos
gamybos, elektros energijos importo, eksporto, prekybos elektra ir sisteminiy paslaugy perdavimo
sistemos operatoriui teikimo veikla. Akcinés bendrovés ,,Lesto”, ,,Lietuvos energijos gamyba“ ir AB
,Lietuvos dujos™ priklauso Finansy ministerijos valdomai energetikos jmoniy grupei ,,Lietuvos
energija‘“.

Bendrovés nuolatos iesko naujy pardavimo modeliy ir kelia vis aukstesnius pardavimo tikslus.
,Darbas tampa sudétingesnis, jo apimtis neiSvengiamai didéja. Optimizuojami pirkimo ir pardavimo
procesai, mazinami prekiy ir paslaugy isigijimo bei pardavimy valdymo kastai, ko pasekoje isauga
pardavimy kiekis ir efektyvumas, nulemiantys klienty lojalumg ir dar didesne paklausa bei pardavimo
pajamas ateityje* (Balsyté D., Tverijoniené, 2011). Prekiy ir paslaugy pasitla kiekvienais metais
did¢ja, taciau ne visoms bendrovéms pavyksta iSlaikyti auksta konkurencingumo lygj ir jgyvendinti
metinius planus su vis didéjanciais pardavimais. Didziausias pajamas i$ pardavimy 2013m. turéjo AB
,LESTO* (2.431.162 tikst. Lt), AB ,, Linas Agro group® (2.043.140 tikst. Lt) ir AB ,,Lietuvos dujos*
(1.532.645 tukst. Lt) (6 priedas). Taciau jei lygintume AB “ Lietuvos dujos” 2013 mety veiklos

pajamas su 2012 m. pajamomis, pastebimas 10% sumaz¢jimas. Tokj pajamy sumaZzéjimg nulémeé
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mazesni parduoty ir paskirstyty dujy kiekiai bei mazesné dujy pardavimo kaina nebuitiniams
vartotojams. 2013m. lyginti su 2012m., 28% sumaz¢jo ir AB ,,Vilniaus baldai®, kurios pagrindinis
produkcijos pirkéjas yra Svedijos koncernas ,IKEA®, pardavimo pajamos, tai siejama su 50%
gaminamos produkcijos asortimento pasikeitimu. Tuo tarpu analizuojamu 2009-2013 m. laikotarpiu
net 176,45 proc. iSaugusiomis pardavimo pajamomis pasizyméjo AB ,,Grigiskes®, 128,75% - AB
,» Vilkyskiy pieniné*, 83,43% - AB “ Linas Agro Group”.

Vis délto, investuotoja labiausiai domina bendrovés pelnas, kadangi uzdirbto pelno dydis lemia
visuotinio akcininky susirinkimo sprendima, kokio dydzio ir ar i§ viso moketi akcininkams dividendus.
UZdirbtas pelnas taip pat salygoja bendroves plétros galimybes, kartu ir kapitalo prieaugio potenciala.
Vienas i§ finansiniy jmonés rodikliy — grynasis pelningumas parodo, kiek procenty grynojo pelno

uzdirba vienas pardavimo pajamy litas, t.y. jis parodo bendrovés veiklos efektyvumg (Zr. 17 pav.).
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17 pav. Akciniy bendroviy grynasis pelningumas, 2009-2013 m. (proc.)

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

Kaip matyti i§ 17 pav. net penkiy bendroviy grynasis pelningumas 2009m. buvo neigiamas, o tai
rodo nuostolingg bendroviy veikla. Didziausig grynajj nuostolj 2009m. (86.793 tukst. Lt.), dél
suformuoty atidéjiniy galimiems nuostoliams nekilnojamojo turto sektoriuje padengti bei investicinio
turto vertés pokyciy, patyrusi AB ,Invalda®“ sugebéjo sékmingai perinvestuoti 1éSas, ko pasekoje
2010m. bendrovés grynojo pelningumo rodiklis sieké 16,56% (6 priedas.). 2011m. AB ,,Invalda“
grynasis pelnas buvo pats didziausias bendrovés istorijoje (216.543 takst. Lt.), tai nulémé ,,Sanito* ir
,, Tiltra Group* akcijy pardavimo sandoriai, atitinkamai 2011m. grynojo pelningumo rodiklis, lyginant
su 2010m. smarkiai figteléjo, pasiekdamas 68,23%. 2013m. AB ,,Invalda LT grynojo pelningumo

rodiklis pasieké 109%. Tokj rezultatg jtakojo 2013 metais sumazéjusios pajamos i§ pardavimy ir
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geguzés meén. pabaigoje uzbaigtas ,Invalda LT ir ,Invalda privatus kapitalas* bendroviy atskyrimas,
dél kurio, reorganizavimo bendrovéje susidaré 84,8 min. Lt apskaitinio pelno (perduotas turtas pelno
(nuostolio) ataskaitoje buvo traktuojamas kaip parduotas). Dél tokio savo rezultaty nepastovumo
investicing veikla laikoma gana rizikinga. AB ,,Siauliy banko“ grynojo pelningumo rodiklis 2009m.
taip pat buvo neigiamas, tam daugiausiai jtakos turéjo prastéjanti aktyvy kokybé ir to pasekoje
formuojami specialieji atid¢jiniai. Nors 2010m., lyginant su 2009m. bendrovés grynasis nuostolis
sumazéjo apie 20%, taCiau dél sumazéjusiy pardavimo pajamy 2010m. grynasis pelningumas buvo
lygus -25,62%. Nepaisant vis dar tvyranéios jtampos finansy sektoriuje, 2011m. AB “Siauliy bankas*
pagrindiniy veikly rezultatai geré¢jo. Svarbiausios bendrovés pajamos t.y. grynosios paliikany pajamos,
palyginti su 2010m. isaugo 74% ir sudaré 50,1 min. lity. Tokiam augimui jtakos turéjo paskoly
portfelio augimas bei didéjanti grynyjy palikany marza.

Zvelgiant | AB ,,TEO* grynojo pelningumo rodiklj, matyti tam tikras veiklos stabilumas, visais
analizuojamais metais jmoné palaiké rodiklj tarp 20,5- 21,5%. Vienintelé bendrove, kurios grynasis
pelningumas 2013m. buvo neigiamas (-1,65%) yra AB “Utenos trikotazas“. Pagrindine pelno
sumazéjimo priezastimi jvardijamas pardavimy lygio smukimas. Taéiau lyginant 2013 mety duomenis
su 2012m., pastebima geréjanti situacija (2012m. grynojo pelningumo rodiklis sieké — 6,91).

Vertinant tik dividendus mokancias bendroves, kuriy akcijy investuotojai jsigyty bitent dél
gaunamy dividendy, o ne tikédamiesi naudos i§ iSaugusios akcijy kainos galima iSskirti tik keleta (7
priedas). Visu analizuojamu 2009-2013m. laikotarpiu dividendus akcininkams iSmokédavo SeSios
bendrovés — trys i$ jy yra pieno produkty perdirbimo bendrovés (AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB
,,Rokiskio siiris®, AB ,,Pieno Zvaigidés“), taip pat AB ,,Grigiskés*, AB ,,TEO LT* ir AB ,,Lietuvos
dujos®. Né karto per Siuos metus dividendy neiSmokéjo AB ,,Utenos trikotazas™ ir AB ,,Invalda®.
Suprantama, kad dauguma akcininky nori gauti didesnius dividendus, tadiau nuolatinés didelés pelno
dalies i8Smokos dividendais turi neigiamg poveikj bendrovei, kadangi dél to mazéja jos galimybés plésti
savo veiklg.

Atliekant fundamentaliag bendrovés analize reikia atsizvelgti ir j tai, kaip efektyviai bendrové
naudoja savo turtg, uzdirbti pajamoms. Tam atlikti gali buiti naudojama daugybé skirtingy investicinés
grazos skai¢iavimo metody, taciau patys populiariausi yra du: nuosavo kapitalo graza (ROE) ir turto
graza (ROA). Turto pelningumas (arba turto graza) parodo, kiek lity grynojo pelno tenka vienam turto
litui (zr. 18 pav.). Kuo didesnis ROA, tuo turto panaudojimas laikomas efektyvesniu. Taciau vertéty
atkreipti démes;j | tai, kad turto pelningumo lygis labai priklauso nuo bendrovés veiklos ypatumy.
Pastebéta, jog vienodam pelno dydziui sukurti gamybinéje bendrovéje reikalingas didesnis turtas, o

paslaugy bendrovéje uztenka ir mazesnio turto.
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18 pav. Akciniy bendroviy turto graza - ROA, 2009-2013 m. (proc.)

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

Nagrinéjant 18 pav. pateiktus duomenis, pastebima, jog labiausiai turto grazos rodiklis, 2009-
2013m. padidéjo AB ,,Invalda® (nuo —14,23% iki 29,63%), to priezastimi jvardijamas dél bendroviy
atskyrimo iSauges grynasis pelnas. D¢l iSaugusio grynojo pelno, analizuojamu laikotarpiu, turto
panaudojimo efektyvumas gana Zenkliai padidéjo ir AB ,,Apranga“ (nuo -9,52% iki 18,71%).
Ganétinai rySkus rodiklio augimas 2012-2013m. pastebimas AB “Lietuvos dujos”, 2013m. rodiklis
sieké — 6,02%, taCiau tai jtakojo ne iSauges grynasis pelnas, o dé¢l 2013m. liepos 31d. AB ,,Amber
Grid*“ perleistos gamtiniy dujy perdavimo veiklos sumazéjes bendrovés turtas (8 priedas). Taip pat
reikéty paminéti, jog Visos pries tai buvusios AB "Lietuvos dujos” skolos bankams (180 min. lity) tapo
"Amber Grid" jsipareigojimu. 2013m., lyginant su 2012m. gana ryskiai sumazéjo AB ,,Vilniaus
baldai“ ir AB “Pieno Zvaigzdés™ turto pelningumo rodikliai. AB ,,Pieno zvaigzdés® 2013m. uzdirbo
maziau pelno, kadangi paskutin; mety ketvirt] negal€jo eksportuoti produkcijos i Rusijg ir pardavimo
pajamos kitose rinkose nekompensavo prarasty pajamy Rusijoje. Pelno mazéjimui jtakos turéjo ir
Zymiai iSaugusios zaliavos supirkimo kainos.

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), skirtingai nei turto graza, parodo, kiek lity grynojo pelno
tenka vienam nuosavo Kapitalo litui (zr. 19 pav.). Sis rodiklis itin svarbus bendrovés akcininkams,
vertinant jy praeito laikotarpio investicijy j bendrove graza. Didesnj nuosavybés grazos rodiklj turinti
bendrové efektyviau panaudoja akcininky kapitalg. Bendroviy nuosavybés grazos rodikliai turéty
vir§yti bent 15%, kad bendrove bty galima traktuoti kaip efektyviai veikiancia.
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19 pav. Akciniy bendroviy nuosavybés graza - ROE, 2009-2013 m. (proc.)

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

[vertinus analizuojamo laikotarpio rodikliy dydzius (zr. 19 pav.), tokiomis galima pavadinti
informacijos ir rySiy sektoriuje veikla vykdancia AB ,,TEO®, kurios vidutinis 2009-2013m. ROE
rodiklis siekia 15,35%, pramonés sektoriui priskiriamas AB ,,Vilniaus baldai“ (34,04%), AB
,, Vilkyskiy pieniné* (18,20%) bei zemés tkio sektoriui priklausancia AB ,Linas Agro group‘
(17,38%). Tuo tarpu nuosava kapitalg savo veikloje neefektyviausiai naudojo AB ,,Utenos trikotazas®,
vidutinis bendroves kapitalo grazos rodiklis 2009-2013m. buvo neigiamas ir sieké —2,31%. Itin aukstu
nuosavo Kkapitalo grgzos rodikliu 2013m. iSsiskiria investicine veikla uzsiimanti AB ,Invalda“
(49,47%) (9 priedas). Tac¢iau, tam pa¢iam finansiniy paslaugy sektoriui priklausandios AB ,,Siauliy
bankas‘ kapitalo grazos rodiklis, nepaisant nuoseklaus didéjimo per visg analizuojama 2009 — 2013m.
laikotarpj, 2013m. sieké tik 5,71%.

Bendrovés kapitalizacija (bendrovés rinkos verté) — suma, kurig investuotojas turéty sumokeéti
norédamas rinkoje jsigyti bendrove konkre¢iu laiko momentu (zr. 20 pav.). Skai¢iuojant bendrovés
kapitalizacija, atsizvelgiama j apyvartoje esanciy paprastyjy vardiniy akcijy skaiciy konkreciu laiko
momentu bei akcijos rinkos kaing. Akcijos kainai nukritus, kuomet akcijy skaicius islicka pastovus,
kapitalizacija taip pat sumazéja ir atvirk$¢iai, akcijos kainai padidéjus, bendrovés kapitalizacija iSauga.
Mazesnés kapitalizacijos bendrovés, priklausomai ir nuo laisvy akcijy skaiiaus pasiZymi mazesniu

akcijy likvidumu.
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20 pav. Akciniy bendroviy kapitalizacija, 2009-2013 m. (tukst. It.)

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

Kaip matyti i§ pateikto paveikslo (zr. 20 pav.), auks¢iausia Kkapitalizacija 2010-2013m.
laikotarpiu pasizyméjo informacijos ir rySiy sektoriui priklausanti AB ,,TEO LT*. Turint omenyje, kad
iSleisty akcijy kiekis 2010-2013m. nekito, bendrovés kapitalizacijos poky¢ius Siuo laikotarpiu jtakojo
akcijy rinkos kainy svyravimai. AukSta kapitalizacijos lygj, palyginus su kitomis bendrovémis islaike
ir AB ,,LESTO®, nuo 2011m. iki 2013m. jmonés kapitalizacija padidéjo 1,39 karto, ko pasekoje
2013m. ji buvo lygi 1.624.611 tukst. Lt. (zr. 10 priedg). Pastebima, kad AB ,,Lietuvos energijos
gamyba“ kapitalizacija per 2011-2013m. laikotarpj taip pat pasizyméjo gana sparciu augimu, per
minétg laikotarpj ji padidéjo 1,05 karto. Kiek kitokia situacija su AB ,,Lietuvos dujos* kapitalizacija,
buvusi palyginti auksta bendrovés kapitalizacija, laikotarpiu nuo 2012-2013m. smarkiai sumazéjo,
nors akcijos rinkos kaina iSaugo 1,11 karto, taciau toks rezultatas i§ esmés buvo jtakotas akcinio
kapitalo kaitos (dél perdavimo veiklos atskyrimo). IS plataus vartojimo prekiy sektoriaus auks¢iausia
kapitalizacija 2010-2013m. laikotarpiu pasizyméjo AB ,Linas Agro Group“. Nors minétuoju
laikotarpiu apyvartoje esanciy akcijy skaiCius né karto nepakito, bendrovés kapitalizacija keitési
priklausomai nuo akcijy rinkos kainos svyravimy.

Bendrovés uzdirbtas grynasis pelnas néra tinkamas kriterijus bendrovés akcijy atrankai j
vertybiniy popieriy portfelj ir yra sunkiai palyginamas jvairiy bendroviy atvejais, nes neaisku, kokiam
akcininky skaiciui pelnas bus iSdalytas. Vienas svarbiausiy potencialiy investicijy pelninguma
nusakanciy rodikliy yra pelnas akcijai (EPS), kadangi $is rodiklis apskai¢iuojamas gryngjj pelng
padalijus i$ iSleisty j apyvarta akcijy skaiciaus (Cibulskiené, Grigalitiniené, 2006). Vertinant rodiklj
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galioja taisykle, kuo jo reikSmeé didesné tuo geriau. Pelnas akcijai gali didéti del dviejy priezasCiy: dél

bendroveés pelno didéjimo ir dél akcijy skaiciaus mazejimo.

2. Lentelé. Akciniy bendroviy vienos akcijos pelningumas - EPS

LNA1L | VBLIL VLPIL UTR1L RSUI1L PzZviL | GRGI1L | TEOI1L
2009 = 4,01 0,56 -0,005 0,39 0,27 0,04 0,21
2010 0,21 7,17 0,99 0,06 0,64 0,34 0,13 0,21
2011 0,12 6,9 0,89 0,09 0,77 0,47 0,21 0,2
2012 0,59 6,95 0,64 -0,18 0,81 0,59 0,16 0,2
2013 0,57 3,68 1,09 -0,06 0,91 0,2 0,22 0,19

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

Lyginant pramonés sektoriui priskiriamas bendroves, galima isskirti AB ,,Vilniaus baldai®, kuri

analizuojamu laikotarpiu uzdirbo daugiausiai grynojo pelno tenkancio vienai akcijai (Zr. 2 lentelg).
Taciau laikotarpiu nuo 2012-2013m. rodiklis vis délto buvo linkes mazéti, tai jtakojo sumazgjes
bendrovés grynasis pelnas (11 priedas). Puikius rezultatus 2013m., lyginant su 2012m., demonstravo
AB ,,Vilkyskiy pieniné®, bendrovés vienos akcijos pelningumo rodiklis iSaugo 1,7 karto ir 2013m.
sieké 1,9. Nepaisant to, kad AB ,,Rokiskio stiris ir AB ,,Pieno zZvaigzdés* pardavimai 2013m. daugiau
nei perpus virSijo AB ,,Vilkyskiy pieniné* pardavimus, $iy bendroviy EPS rodikliai buvo prastesni. AB
,TEO LT“ akcijas galéty rinktis konservatyviis investuotojai, kadangi bendrové 2009-2013m.
laikotarpiu pasizyméjo ganétinai pastoviu pelno vienai akcijai rodikliu. Minétuoju laikotarpiu itin l1étu
vienos akcijos pelningumo augimu pasizyméjo didmeninés ir mazmeninés prekybos sektoriui
priklausanti AB ,,Apranga“ (Zr. 3 lentel¢). Tuo tarpu viena didziausiy EPS kaity analizuojamais metais
pastebima AB ,,Invalda“. Lyginant 2013m. su 2012m., AB ,,Invalda“ EPS rodiklis padidéjo 7,68 karto,
to priezastis smarkiai iSauggs grynasis pelnas ir apyvartoje esanciy akcijy kiekio sumazéjimas (2013

gruodzio 16 d.— 20 d. AB ,,Invalda LT* supirko dalj savo akcijy).

3. Lentelé. Akciniy bendroviy vienos akcijos pelningumas - EPS

APGIL SABIL IVLIL LNR1L LDJ1L LESIL CTS1L | PTRIL
2009 -0,3 -0,2 -2,04 = 0,20 = 0,8 -0,95
2010 0,24 -0,14 0,86 - 0,34 - 0,81 1,09
2011 0,45 0,06 4,19 0,002 0,2 -0,11 0,38 0,05
2012 0,67 0,06 0,62 0,06 0,16 -0,08 0,48 0,31
2013 0,69 0,07 4,76 0,17 0,22 0,08 0,83 0,06

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

Komunaliniy paslaugy sektoriuje didziausiu vienos akcijos pelningumu, analizuojamu 2009-

2013m. laikotarpiu pasizyméjo AB ,,Lietuvos dujos®, 2013m. bendrovés EPS sieké — 0,22,
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Nors EPS rodiklis leidzia palyginti jvairiy bendroviy rezultatus, ta¢iau neparodo, Kkaip
nagrinéjamos bendrovés akcijas vertina rinka. Tuo tikslu fundamentalioji analizé numato bendrovés
akcijos kainos ir pelno santykio - P/E rodiklio skaigiavima. Sis rodiklis leidzia jvertinti, kiek
investuotojas sutinka mokéti uz kiekvieng akcijos pelno litg arba tai, kiek karty brangiau konkrec¢iu
metu parduodama akcija, palyginti su jos duodamu pelnu (Cibulskiené, Grigalitiniené, 2006). Daznai
bendrovés, pasizymin¢ios mazesne nei 10 rodiklio reik§me yra rinkos senbuvés, kuriy pelnas nebeauga
arba auga létai. P/E santykis gali buti zemas ir tuo atveju, jei bendrové susiduria su finansiniais
sunkumais arba jei bendrové rinkoje yra nejvertinta. Jei P/E rodiklis yra gana aukstas - investuotojas
tiki Sios bendrovés plétros perspektyvomis, todél sutinka uz akcijas mokeéti didesng kaing arba gali biiti
ir taip, kad bendrovés akcijos rinkoje yra pervertintos. Nuostolingai dirbanc¢iy bendroviy P/E rodiklis i§

viso neskaiciuojamas.

4. Lentelé. Akciniy bendroviy akcijos kainos ir pelno santykis - P/E

LNAIL VBLI1L VLPIL UTRI1L RSU1L PZV1L GRGI1L | TEOIL
2009 - 2,24 4,29 - 7,69 10,89 23,25 8,71
2010 10 4,57 6 21,83 9,67 15,03 20,62 11,81
2011 11,86 5,15 4,65 8,63 5,83 12,41 7,62 10,37
2012 3,38 7,05 6,64 - 5,96 10,42 11,88 13,24
2013 4,13 13,14 4,99 - 6,03 32,29 11,09 13,96

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

I$ pateiktos lentelés (zr. 4 lentele) matyti, kad i§ visy pramonés sektoriaus bendroviy, uz vieng
AB ,,Pieno zvaigzdés® pelno lita 2009-2013m. investuotojai buvo linke mokéti daugiausiai. Vidutinis
Sios bendrovés P/E rodiklis analizuojamu laikotarpiu sieké 16,21. Palyginus AB ,,Pieno zvaigzdés® ir
AB Vilniaus baldai*“ P/E rodiklius su bendroviy pelno augimo tempais (11 priedas), daroma i$vada,
kad 2013m. abiejy bendroviy akcijos rinkoje buvo pervertintos. Siuo atveju patraukliausiai atrodo AB
,»Vilkyskiy pieniné* akcijos, kadangi P/E rodiklis yra vienas maziausiy Siame sektoriuje, 0 bendrovés
pelningumas 2013m., lyginant su 2009m. padidéjo 1,93 karto. AB ,,Rokiskio stris“ 2011-2013m.
laikotarpiu i8laiké savo akcijy pastovig verte, 2013m. jmonés P/E rodiklis sieké 6,03. AB ,,Grigiskes*
grynasis pelnas analizuojamu 2009-2013 mety laikotarpiu iSaugo net 5 kartus, tuo tarpu P/E rodiklis

sumazéjo 2,10 karto, tai rodo pesimistinius akcininky likescius Sios bendrovés atzvilgiu.
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5. Lentelé. Akciniy bendroviy akcijos kainos ir pelno santykis - P/E

APGIL SABILL IVLIL LNR1L LDJIL LESIL CTSIL PTRIL
2009 = = = = 10,5 = 8,08 =
2010 29,79 - 7,98 - 7,41 - 11,94 6,17
2011 11,16 14,17 1,60 645 10,34 - 17,32 75,2
2012 10,97 13,33 10,97 22 12,06 - 11,96 10,35
2013 13,01 13,14 2,50 8 9,78 33,63 8,14 65

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

Komunaliniy paslaugy sektoriy, galima iSskirti AB ,,Lietuvos energijos gamyba‘“ akcijas. 2011m.
bendrovés P/E rodiklis buvo pats didziausias, lyginant su kitomis bendrovémis, tai rodo, kad akcijos
buvo smarkiai pervertintos (zr. 5 lentele¢). Taciau nuo 2011m. iki 2013m rodiklio reik§mé sumazéjo ir
2013m. sieké 8. Finansiniy paslaugy sektoriuje aukstesng P/E reik§Sme 2011-2013m. laikotarpiu
palaiké AB ,,Siauliq bankas®, tuo tarpu AB ,Invalda® P/E rodiklio reik§mé minétuoju laikotarpiu,
nepaisant nuolatinio akcijos rinkos kainos kilimo, buvo labai nepastovi, svyruojanti (12. priedas).

Akcijos ir buhalterinés vertés santykis (P/Bv) parodo kiek kainuoja akcija palyginti su bendrovés
buhalterine verte (akcininky nuosavybe). Rodiklis gali biti apskai¢iuojamas keliais budais. Siame
darbe jis skaiCiuojamas kaip kapitalizacijos ir nuosavo kapitalo santykis. MaZas P/Bv santykis reiskia,
kad bendrovés akcijos yra nepakankamai jvertintos arba bendrové yra blogai tvarkoma. Aukstas P/Bv
santykis rodo, kad akcijos yra pervertintos arba tikimasi, kad bendroveé i§ savo turto bazés greitai

sukurs dar didesng vertg.

6. Lentelé. Akcijos tikrosios vertés koeficientas - P/BV

LNA1L VBLI1L VLPIL UTR1L RSUI1L PZV1L GRGI1L | TEOIL
2009 = 0,78 0,73 5,75 0,62 1,07 0,83 1,45
2010 1,27 1,75 1,42 6,34 1,22 1,88 1,84 1,88
2011 0,81 1,64 0,88 1,42 0,56 2,14 0,97 1,55
2012 0,89 2,65 0,86 1,8 0,55 2,06 1,07 1,97
2013 0,85 3,65 0,91 0,91 0,57 2,43 1,15 1,98

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

Pramoneés sektoriui priklausanciy AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,Pieno Zvaigzdés”“ ir AB
,,Vilniaus baldai P/BV rodikliai, 2013m., lyginant su 2009m., iSaugo (Zr. 6 lentel¢). SparCiausiu
augimu pasizyméjo AB ,,Vilniaus baldai* rodiklis per penkerius metus padidéjes net 4,68 karto,
2013m. rodiklio reiksmé sieké — 3,65, tai rodo, jog akcijos rinkoje yra pervertintos. P/BV rodiklis
analizuojamu laikotarpiu taip pat isaugo ir AB ,,Grigiskés™, 2013m. Sios bendrovés akcijos kaina
virsijo buhaltering verte.

Nagrinéjant finansiniy paslaugy sektoriaus veikla (zr. 7 lentelg), pastebima, kad visais
analizuojamais 2009-2013 metais AB ,,Siauliy bankas* P/BV rodiklis vidutinigkai sieké 0,75, kas rodo,
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jog akcijos buvo nejvertintos. To priezastis investuotojy nepasitikéjimas bankiniu sektoriumi. (13

priedas). AB ,,Invalda“ P/BV rodiklis lyginant 2010m. su 2009m. padidéjo 2,08 karto, tai lémé 2010m.

papildomas iSleisty akcijy, konvertuojant obligacijas, kiekis, prijungtas prie galiojancios akcijy

emisijos ir iSaugusi akcijy rinkos kaina. Zvelgiant j komunaliniy paslaugy sektoriy, pastebima, kad

vienintelés AB “City service” akcijos tikrosios vertés koeficientas 2013m. virsijo 1.

2009
2010
2011
2012
2013

APGIL

1,53
3,54
2,25
2,91
3,41

7. Lentelé. Akcijos tikrosios vertés koeficientas - P/BV

SABIL

0,79
0,95
0,68
0,60
0,71

IVLIL

0,85
1,77
0,83
0,85
1,24

LNRI1L

0,49
0,63
0,61

LDJ1L

0,49
0,57
0,47
0,44
0,89

LESI1L

0,32
0,37
0,48

CTS1L

1,70
1,95
1,17
0,98
1,01

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

PTR1L

0,62
0,93
0,53
0,43
0,51

Siekiant jvertinti bendrovés finansinj patikimuma, tikslinga skai¢iuoti bendrgjj likvidumo

koeficienta. Bendrasis likvidumo rodiklis skai¢iuojamas kaip trumpalaikio turto vertés ir trumpalaikiy

isipareigojimy santykis. Manoma, jog rodiklio reikSmé, svyruojanti tarp 1,2 ir 2 yra priimtina.

Pernelyg didelis koeficientas galéty reiksti, jog bendrovés turtas naudojamas neefektyviai.

2009
2010
2011
2012
2013

LNA1L

1,43
1,95
1,44
1,78
1,76

VBLI1L

1,5
2,48
2,8
2,43
1,15

8. Lentelé. Bendrasis likvidumo rodiklis

VLPIL

0,62
0,80
0,88
0,85
0,88

UTRIL

0,50
0,51
0,88
0,92
0,91

RSU1L

1,43
1,70
1,85
2,25
2,09

PZV1L

0,77
1,01
1,72
1,13
1,4

GRGI1L

0,85
0,81
0,87
0,66
0,79

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

TEOIL

4,11
3,11
4,52
3,87
3,48

Likvidziausia akciné bendrové analizuojamu laikotarpiu buvo informacijos ir rySiy sektoriui

priskiriama AB ,,TEO LT* (zr. 8 lentel¢). 2009m. bendrovés bendrasis likvidumo rodiklis sieké — net

4,11. Taciau dél trumpalaikio turto sumazejimo bei iSaugusiy trumpalaikiy skoly likvidumas sumazgéjo

15,33% ir 2013m. buvo lygus — 3,48 (14 priedas). 2012m. ir 2013m. net apie pus¢ (atitinkamai 50,32%

ir 44,98%) viso AB ,,TEO LT* trumpalaikio turto sudaré pinigai ir pinigy ekvivalentai, kas i§ pirmo

zvilgsnio parodo, jog jmon¢ nelabai efektyviai valdo grynuosius pinigus. Ganétinai aukstg rodiklj

2013m., palyginti su kitomis bendrovémis palaiké AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ (2,13) (zr. 9
lentele) bei AB ,,Rokiskio stris® (2,09). AB ,,Apranga“ rodiklis 2013m. sieké 2,28, taciau turint

omenyje, kad tai yra prekybos bendrové, daroma prielaida, jog trumpalaikis turtas naudojamas

neefektyviai.
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9. Lentelé. Bendrasis likvidumo rodiklis

APGIL IVLIL LNR1L LDJIL LESIL CTSIL PTRIL
2009 1,01 0,24 = 1,29 = 0,84 1.69
2010 2,10 0,45 - 1,25 - 1,01 2,69
2011 2,59 2,88 0,65 1,34 0,53 1,03 1,78
2012 2,24 4,18 1,23 1,88 0,42 1,1 1,93
2013 2,28 0,98 2,13 1,44 0,36 1,3 2,08

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

IS 9 lentelés matyti, jog AB ,,Invalda® 2011-2012m. palaiké vieng auksc¢iausiy likvidumo rodiklj.
Vélesniais, 2013m., dél sumazéjusio bendrovés trumpalaikio turto po jvykdytos reorganizacijos
likvidumo rodiklis gerokai smuktelé¢jo ir sieké 0,98. Komunaliniy paslaugy sektoriuje maziausiu
bendrojo likvidumo rodikliu visu analizuojamu laikotarpiu pasizymejo AB ,,LESTO, 2013m. rodiklis
nesieké nustatytos minimalios reikSmés.

Apibendrinant pirmgjj darbo skyriy, galima teigti, jog fundamentaliosios analizés pagrindu
apskaiciuoti 2009-2013m. pagrindiniai rodikliai, nusakantys bendrovés tikraja verte, formuojant
vertybiniy popieriy portfelj leidzia atrinkti rinkoje nepakankamai jvertintus vertybinius popierius,
kuriy verté ateityje gali zenkliai padidéti. Remiantis gautais analizés rezultatais, buvo iSskirtos
septynios bendrovés, kurios ateityje galimai pateisinty investuotojo likes¢ius (nors visada islieka
rizika, kad ekonomika gali pasukti nepalankia Kryptimi ir atne$ti nuostoliy arba nenuspéjamai gali
pasikeisti rinkos dalyviy reakcija vykdant vertybiniy popieriy prekyba). Sios bendrovés yra AB ,,Linas
Agro group“, AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,Lietuvos energijos gamyba“, AB ,,Rokiskio stiris“, AB
,TEO LT*, AB,,City service* bei AB ,,Grigiskés®.

3.1.3. Akcijy kainy kitimo grafiky techniné analizé

Kuomet fundamentalios analizés tikslas yra rasti perspektyvia bendrove su stipriais finansiniais
rodikliais ir geromis augimo perspektyvomis, techninés analizés tikslas — tinkamai nustatyti rinkos
tendencijas ir duoti investuotojui teisingg signalg, kada akcijos pigs ar brangs, t.y. technin¢ analizé
leidzia numatyti biisimus akcijos kainos pokyg&ius pagal kainos kitimg praeityje. Siame skyriuje
atlieckama fundamentaliosios analizés pagrindu atrinkty bendroviy: AB ,,Linas Agro group“, AB
,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Lietuvos energijos gamyba“, AB ,,Rokiskio stris“, AB ,,TEO LT* bei ,,City
service® akcijy kainy kitimo grafiky techniné analizé. Tuo tikslu pasitelkiama traders.It techninés
analizés programa, kurioje nustatomas nagriné¢jamas laikotarpis - 12 mén. (2013.09.30 - 2014.09.30).
Atliekant techning analize, naudojami indikatoriai: vidutinis slankusis vidurkis (trumpojo laikotarpio
EMAL0 bei vidutinio laikotarpio EMAA40), santykinis stiprumo indeksas (RSI) ir slankiojo vidurkio

konvergencijos/divergencijos indikatorius (MACD).
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LMNAI1L (0.14%) - Linas Agro Group - Oct 02, 2014 - Daily chart ey draders. It
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Saltinis: traders.lt

Analizuojamo laikotarpio pradzioje AB ,,Linas Agro Group*“ akcijos pasiZyméjo neigiama
kainos kitimo tendencija, tai pagrindzia vidutinio laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA (40) ir
trumpojo laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA (10) (zr. 21 pav.). 2014m. geguzés mén. 8 d. akcijy
kaina pasické Zemiausig taska (2,165 Lt uz akcija). Zemiausiame tendencijos taske pasirodes
»plaktukas®, perspéjo apie galima tendencijos persivertimg. Po ,,plaktuko* sekusi balta zvaké, kurios
uzdarymo kaina buvo aukStesné nei ,,plaktuko” uzdarymo kaina, patvirtino teigiamg krypties
pasisukimg. Geguzés 17 d. EMA (10) kirtusi slankiojo vidurkio linija EMA (40) i§ apacios dave
pirkimo signalg. Tuo tarpu MACD linija §j signalg davé kiek anksCiau, t.y. geguzés 12 d. Santykinio
stiprumo indeksas RSI pakiles arti virSutinés (70) reikSmés, reiSké augantj investuotojy susidoméjimag
bendroveés akcijomis.

Nepaisant trumpalaikio kainos smukimo nuo liepos mén. 19 d. iki rugpjticio mén. 17 d., akcijos
kaina iki analizuojamojo laikotarpio pabaigos islaiké teigiamg tendencijg. Analizuojamo laikotarpio
pabaigoje tarp slankiyjy vidurkiy EMA (10) ir EMA (40) galima jzvelgti didéjantj atstuma, kas leidzia
prognozuoti kainy didéjimg ir ,,buliaus® rinkos dalyviy likesc¢ius. Tg patvirtina ir 1link vir§utinés ribos

sparciai kylantis RSI, rodantis, jog bendrovés akcijos netolimoje ateityje gali buti pervertintos.
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VLPIL (0.00%) - Yilky ki. pienin. - Oct 02, 2014 - Daily chart ey draders. It
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Saltinis: traders.lt

2014m. gruodzio mén. pabaigoje zvakiy grafike atsiradus ,,uzdengimo modeliui®, po kurio
einanti balta Zvaké patvirtino tendencijos pasikeitima, AB ,,Vilkyskiy pieniné* akcijy kainos kitimas
jgavo teigiama kryptj, t.y. akcijy kaina pradéjo sparciai augti (zr. 22 pav.). Siuo atveju j tendencijos
pasikeitimg greiiausiai sureagavo MACD, i§ apacios kirsdamad EXP linija bei duodamas pirkimo
signalg, vos tik atsiradus ,,uzdengimo® modeliui. Tuo tarpu, slankiojo vidurkio linijos EMA (10) ir
EMA (40), pirkimo signalg davé $iek tiek véliau (2015. sausio 2 d.). Vyraujant aiskiai tendencijai, RSI
panaudojimas tampa gana keblus. Akcijos kaina augant RSI nuolatos rodé pardavimo signalus, taciau
reikéty pripazinti, kad kaskart atsiradus naujam pardavimo sigalui, kaina Siek tiek nukrisdavo. Akcijy
kainy auksc¢iausiuose taSkuose susidaré ,,dvigubos vir§inés“ modelis, kurio esminis bruozas tas, kad
abu ekstremumai (auSciausi taSkai) yra viename kainy lygyje. Kaina sparciai judéjo j virSune, po to
ivyko korekcija. Antruoju bandymu pakilti (antroji vir§iiné) akcijy kainai nesugebéjus pramusti
pasiprieSinimo lygio, gautas jspé&jimas apie galimg trendo pasikeitimg. Krypties pasikeitimo signalas
buvo patvirtintas, kuomet akcijy kaina kirto apating palaikymo linija. Siuo atveju apie krypties
pasikeitimg jau anksc¢iau perspéjo zvakiy grafike pasirodes ,,pakaruoklis®. Tarpas tarp ,,pakaruoklio*
zvakés pagrindo ir kitos dienos atidarymo kainos, patvirtino, kad kaina yra auks¢iausiame taske ir nuo
Siol pradés kristi. EMA (10) kirto EMA (40) i$ virSaus balandzio 26 d., signalizuodamas apie akcijy
pardavima, tuo tarpu MACD, kirsdama EXP linijg i§ virSaus §j signalg davé anksciau, balandzio 9 d.
Analizuojamo laikotarpio pabaigoje MACD linija artéjo link O ribos, vadinasi rinka ateityje gali

iSlaikyti neigiamg tendencijg ir akcijy geriau nepirkti.
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LNRI1L (-1.90%) - Lietuvos energijos gamyha, 8B - Oct 02, 2014 - Daily chart ey draders. It
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Saltinis: traders.lt

Analizuojamojo laikotarpio pradzioje, zvelgiant | AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ akcijy kainy
poky¢ius (zr. 23 pav.), buvo jzvelgiamas horizontalusis kainy judéjimas, tai reiskia, jog rinka tuo metu
buvo pakankamai vangi ir neturéjo aiskios krypties (kiekvienas sekantis pikas ir kritimas - daugmaz
toje pacioje zonoje kaip ir prie§ tai buve). Slankieji vidurkiai EMA (10) bei EMA (40), kaip ir
slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius (MACD) bei EXP linija praktiSkai
susitapatino, dél ko, pirkimo/pardavimo signalai buvo nejzvelgiami. 2013m. gruodzio mén. pabaigoje
santykinio stiprumo indeksas RSI émé sparciai kilti link virSutinés nustatytos ribos, rodydamas augantj
investuotojy susidoméjimg bendrovés akcijomis, padidéjo jy paklausa. Taip pat didéjo atotrikis tarp
MACD ir EXP linijy, kas leido prognozuoti kainy augimg ir ,,buliaus® rinkos dalyviy likes¢ius. Visa
tai jspéjo apie tendencijos pasikeitima, rinka jgavo stiprig teigiamg kryptj, kurig islaiké iki pat
analizuojamo laikotarpio pabaigos. Analizuojamo laikotarpio pabaigoje MACD reik§mé esanti Siek
tiek auksc¢iau nei O bei sparciai kylanti RSI linija, rodo, jog akcijy kainos kitimo tendencija ir toliau

turety iSlikti teigiama.
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24 pav. AB ,,Rokiskio siiris akcijy kainos bei MACD, RSI indikatoriy kaita (2013.09.30-2014.09.30)

Saltinis: traders.lt

AB ,,Rokiskio stiris“ atveju, matoma, kad analizuojamu laikotarpiu bendrovés akcijos kaina buvo
linkusi labai svyruoti (zr. 24 pav.). Vis dél to, nuo 2014m. vasario mén. 21d. stebima akcijy kainy
maz¢jimo tendencija. 2014m. liepos 25d. vidutinio laikotarpio EMA (40) kirto trumpojo laikotarpio
EMA (10) is apacios, signalizuodama apie akcijy pardavimg. Slankiojo vidurkio konvergencijos/
divergencijos indikatorius, §j signalg davé anks¢iau (liepos 10d., kuomet EXP linija kirto MACD i$
apacios). Santykinio stiprumo indeksas (RSI) liepos 6d. kirto apatine lesting riba, kas reiské, jog dél
sumazéjusio investuotojy susidoméjimo akcijomis, jos buvo nepakankamai jvertintoS. Nuo rugpjicio
vidurio situacija Siek tiek pasikeité, pastebimas nedidelis kainy augimas. Nors rugpjacio 26d. MACD
kirto EXP linijg i§ apacios, taciau slankiyjy vidurkiy linijos EMA10 ir EMA40, pirkimo signalo
nepatvirtino. Nagrin¢jant paveiksle pavaizduotas zvakes, pastebima, jog analizuojamo laikotarpio
pabaigoje susiformavo ,keturiy kainy dodzi“, rodanti investuotojy pasimetimg ir neryztingumag
(sumazéjo sudaryty sandoriy skai¢ius). Kadangi $i Zvaké susiformavo po ,lango™ (spragos) su
»Marubozu®, prognozuojamas rinkos krypties pasikeitimas j prieSingg puse, t.y. po nedidelio kainy
pakilimo vél laukiamas kainy smukimas.

Kaip ir AB ,,Rokiskio stris* atveju, AB ,,TEO LT* akcijos kaina analizuojamu laikotarpiu taip
buvo linkusi itin svyruoti (zr. 25 pav.). Nuo 2013m. gruodzio mén. vidurio, japonisky zvakiy grafike
pasirodZius ,,uzdengimo* modeliui, kurj patvirtino po jo einanti balta Zvake, akcijy kaina jgavo stiprig
teigiama krypti. Netrukus MACD kirsdamas EXP linijg i§ apacios davé pirkimo signalg. RSI kirto

virsutine (70) ribg, rodydamas didelj investuotojy susidoméjimg bendrovés akcijomis. 2014m. geguzés



76

12d., lyginant su geguzés 11d. pastebimas labai didelis akcijy kainy skirtumas. 2014m. geguzés mén.
12d. dél bendrovés jstatinio kapitalo mazinimo, jvyko akcijy kainy korekcija. Kaina koregavosi per

dividendy bei jstatinio kapitalo mazinimo dydZius.

TEOI1L {0.00%) - TEQ LT - Oct 02, 2014 - Daily chan i traders It
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25 pav. AB ,,TEO LT* akcijy kainos bei MACD, RSI indikatoriy kaita (2013.09.30 - 2014.09.30)

Saltinis: traders.lt
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Slankusis vidurkis EMA (10) kirto EMA (40) 18 apacios, signalizuodamas apie akcijy pirkima su
dideliu atsilikimu (birzelio 12 d.), kuomet jau ankséiau, po korekcijos, pakilusi akcijy kaina émé
pamazu leistis zemyn. Siuo atveju, MACD indikatorius i§ apadios kirsdamas EXP, pirkimo signala
nurodé gerokai anksCiau (geguzés 30 d.). Ta patvirtino ir santykinio stiprumo indeksas RSI,
pasizymejes sparciais augimo tempais ir beveik pasiekes nustatyta virSuting ribg. Nuo liepos mén.
vidurio, EMA (10) i$ virsaus kirtus EMA (40) linija, akcijy kainy kitimas jgavo neigiama kryptj, kurig
iSlaiké iki pat analizuojamo laikotarpio pabaigos. Kita vertus paskutiniais analizuojamo laikotarpio
ménesiais atskirtis tarp EMA (10) ir EMA (40) slankiyjy vidurkiy sumazéjo. Nors MACD indikatorius
analizuojama laikotarpj baigé su neigiama reik§me, matoma, kad paskutiniais analizuojamo laikotarpio
ménesiais MACD reik§mé turéjo tendencijg Kkilti ir priartéjo prie O ribos. Prognozuojama, kad AB
,»TEO LT* akcijy kainos ateityje jgaus teigiamag kryptj.

Nagrinéjant AB ,,City service akcijy kainy pokycius, matoma, kad 2014m. vasario meén.
pabaigoje zvakiy grafike atsirades ,,harami kryZius“, persp¢jo apie galima tendencijos pasikeitimg (Zr.
26 pav.). Kainy krypties pasikeitimg patvirtino RSI indikatorius, kurio reik§mé, prie$ tai perzengusi

virSutine ribg, kas reiSké, kad akcijos rinkoje buvo pervertintos, émé sparciai mazéti. Rinkos Kryptis
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pasisuko zemyn. Kovo 3 d. akcijy pardavimo signalg parodé MACD, kirsdama EXP linija i§ virSaus,
tuo tarpu slankiyjy vidurkiy linijos, §j signalg davé tik kovo 9 d.

CTS1L (0.00%) - City Service - Oct 02, 2014 - Daily chart vy fraders It
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26 pav. AB ,,City service™ akcijy kainos bei MACD, RSI indikatoriy kaita (2013.09.30 - 2014.09.30)

Saltinis: traders.lt

Apie sekant] galimg trumpalaikj tendencijos pasikeitimg pranes¢ zemiausiame krypties taske,
geguzés 25d. pasirodes ,,plaktukas®“. Po ,,plaktuko® sekusi balta zvakeé, kurios uzdarymo kaina buvo
aukstesné nei ,,plaktuko” uzdarymo kaina, patvirtino teigiama krypties pasisukima. Siuo atveju
anksciausiai pirkimo signalg (geguzés 6 d.) patvirtino MACD, kirtgs EXP linijg i§ apacios. IKi
analizuojamo laikotarpio pabaigos rinka apsisuko dar kelis kartus. Nuo rugpjucio pabaigos, akcijos
kaina vel igavo teigiama kryptj, prognozuojama, kad $i kryptis bus i§laikyta ir toliau.

Per visa nagrin¢jamg laikotarp; AB ,,GrigiSkés* akcijy kainos turéjo tendencijg didéti, su keliais
rySkesniais kainy Suoliais (zr. 27 pav.). Kainy augimg patvirtino MACD, gruodzio mén. 21d. ir
geguzés 18d. i$ apacios kirtgs EXP linijg, bei RSI — gruodzio 24 d. ir geguzés 31d. perkopes virSuting
nustatytg (70) riba, signalizuodamas apie Suolio metu pervertintas bendrovés akcijas. Tarp $iy Suoliy,
kovo 6 d., trumpojo laikotarpio slankusis vidurkis EMA (10) kirto EMA (40) i virSaus, duodamas
signalg parduoti akcijas, ta¢iau tuo metu kainos jau buvo Siek tiek smukusios. Dar gerokai prie§ tam
ivykstant, sausio mén. 22 d. MADC perspéjo apie galimg kainy kritimg. Po trumpalaikio kainy
smukimo, nuo geguzés men. vidurio, akcijy kainos veél jgavo teigiamg kitimo tendencija ir iSlaike ja iki

analizuojamo laikotarpio pabaigos.
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27 pav. AB ,,Grigiskés™ akcijy kainos bei MACD, RSI indikatoriy kaita (2013.09.30 - 2014.09.30)

Saltinis: traders.lt

Analizuojamo laikotarpio pabaigoje, pastebima didéjanti atskirtis tarp EMA (10) bei EMA (40)
slankiyjy vidurkiy, kas kartu su MACD reik§me, virSijancia 0, leidZia prognozuoti, jog AB ,,Grigiskés*
akcijy kainos turéty islaikyti augimo tendencijg ir ateityje.

Apibendrinant gautus rezultatus, daroma iSvada, kad atliekant techning analiz¢ ir siekiant priimti
investicinius sprendimus, negalima pasikliauti vienu indikatoriumi, kuris parodo pirkimo/pardavimo
signalg, reikéty naudoti bent keleta indikatoriy, signalo patikimumui uztikrinti. Taip pat reikéty
atkreipti démes;j ir j Zvakiy grafike, aukSciausiuose bei zemiausiuose krypties taskuose susiformavusius
zvakiy modelius, perspéjancius apie galimus tendencijos pasikeitimus. Lyginant RSI, MACD ir EMA
indikatoriy parodymus pasirinkty bendroviy atzvilgiu, MACD rodiklis rodo ankstesnius
pirkimo/pardavimo signalus nei kiti, o slankiyjy vidurkiy linijos EMA rodo ,,aiSkiausias* akcijy kainy
krypties tendencijas. Remiantis analizuojamo laikotarpio kainy Kitimu bei naudoty indikatoriy
parodymais, galima isskirti penkias bendroves, kuriy akcijy kainos ateityje turéty jgauti arba islaikyti
Siuo metu esancig kilimo tendencija: AB ,,Linas Agro Group®, AB ,,Lietuvos energijos gamyba®, AB
,.City service”, AB ,,Grigiskés” ir AB ,,TEO LT*“. Butent i§ Siy bendroviy akcijy formuojamas
optimalus vertybiniy popieriy portfelis.
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3.2. Optimaliy akcijy portfeliy formavimas remiantis Markowitz modeliu

Pries sudarant optimaly akcijy portfelj, remiantis H. Markowitz teorija, apskaic¢iuojami
fundamentaliosios ir techninés analizés pagrindu atrinkty bendroviy akcijy vidutiniai ménesio bei mety
pelningumai ir jy standartiniai nuokrypiai (zr. 10 lentele). Skai¢iavimai atliekami 2011.09.30 —
2014.09.30 laikotarpiui, kadangi AB “Lietuvos energijos gamyba” i oficialyji NASDAQ OMXV
vertybiniy popieriy birzos oficialyjj prekybos sarasa jtraukta tik 2011m. rugséjo 1 d.

10. Lentelé. Vidutiné ménesio bei vieneriy mety graza ir rizika (2011.09.30 — 2014.09.30)

LNAIL CTSIL LNR1L TEOLT GRGI1L

Akcijy ménesiniy 2,009% -0,468% 2,298% 0,600% 1,515%
pelningumy vidurkiai (%)
Vidutinis akcijy ménesiniy

pelningumy standartinis 5,69% 5,40% 7,34% 3,38% 6,95%
nuokrypis — rizika (%)
Pelningumo ir standartinio 0,3530 -0,0867 0,3130 0,1773 0,2180
nuokrypio santykis

;’;Fn‘fﬂgfm”;?&; 27,03% | -655% | 3422% | 713% | 17.48%
Vidutiné metiné rizika (%) 29,11% 12,24% 54,97% 11,45% 16,10%

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius duomenimis.

Kaip matyti i§ pateiktos lentelés, didziausia vidutine ménesio graza per nagrinéjama 2011.09.30
— 2014.09.30 laikotarpj pasizymejo AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ akcijos, jy pelningumas sieké
2,298%, o metiné akcijy graza buvo lygi 34,22%. Kiek mazesnés ménesinio pelningumo vidurkiy
reikSmés fiksuojamos AB ,,Linas Agro Group® (2,009%) bei AB ,,Grigiskés” (1,515%), atitinkamai jy
vidutiniai metiniai pelningumai sieké 27,03% ir 17,48%. Maziausias vidutinis ménesio pelningumas
0,6% pastebimas AB ,,TEO LT*. Tuo tarpu AB “City service” akcijos nagrinéjamu laikotarpiu buvo
nuostolingos, t.y. jy generuojama vidutiné ménesiné gragza buvo neigiama ir sieké -0,468%. Vidutinis
metinis AB ,,City service* pelningumas buvo lygus —6,55%.

Akcijy pelningumy standartinis nuokrypis, parodo kaip stipriai per tam tikra laiko tarpa akcijos
graza gali nukrypti nuo vidutinio akcijos pelningumo. Kuo standartinis nuokrypis yra didesnis, tuo
akcija laikoma rizikingesne, nes jos verté bet kuriuo momentu gali greitai padidéti arba sumazéti.
Analizuojamu laikotarpiu didziausias ménesinis standartinis nuokrypis fiksuojamas AB ,,Lietuvos
energijos gamyba“ (7,34%), metiné akcijy rizika sieké net 54,97%. Taip pat nemaza vidutiné ménesio
standartinio nuokrypio reik§mé pastebima ir AB ,,Grigiskés* (6,95%) bei AB “Linas Agro Group”
(5,69%). Siuo atveju maziausiu vidutiniu ménesio rizikingumu pasizyméjo AB ,,TEO LT akcijos

(3,38%), metiné akcijy rizika sieké 11,45%.
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Vertéty atkreipti démesj ir | pelningumo ir standartinio nuokrypio santykj, kuris parodo graza,
gaunamg uz kiekvieng prisiimtos rizikos vienetg. Siekiama, kad S$io rodiklio reikSmé buty kuo
aukstesné. Auksciausiu pelningumo ir standartinio nuokrypio santykiu analizuojamu laikotarpiu
pasizyméjo AB ,,Linas Agro Group* (0,3530) bei AB “Lietuvos energijos gamyba“ (0,3130).

Investicinio portfelio rizikg lemia ne tik svertinés atskiry instrumenty rizikos (standartiniai
nuokrypiai), bet ir svertiniai santykiai tarp instrumenty (koreliacija). Nors Kkiekviena i
fundamentaliosios ir techninés analiziy pagrindu atrinkty akcijy, pasizymi skirtingais pelningumo ir
rizikos dydziais, $iy akcijy pelningumai néra visiskai nepriklausomi vienas nuo kito (zr. 11 lentelg).
Tarp skirtingy akcijy grazos dydziy pastebimas tam tikras rySys. Kai akcijy pelningumai kinta ta pacia
kryptimi, koreliacija teigiama, tuo tarpu jiems Kintant skirtingomis kryptimis, nustatoma neigiama
koreliacija. Zema ar netgi neigiama koreliacijos reikimeé tarp skirtingy aktyvy reiskia geresne

diversifikacija, kuri savo ruoztu lemia mazesne rizikg bei didesnj investicijy portfelio efektyvuma.

11. Lentelé. Atrinkty bendroviy akcijy kainy kitimo koreliacijos matrica

LNAIL | CTSIL | LNRIL | TEOLT | GRGIL
LNAIL 1 0,231596 | 0,196348 | -0,025288 | 0,438052
CTSIL 0.231596 1 0,093162 | -0,031832 | 0,182135
LNRIL 0,196348 | 0,093162 1 0,133559 | 0,347065
— -0,025288 | -0,031832 | 0,133559 1 0,275882
— 0438052 | 0182135 | 0,347065 | 0,275882 1

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius duomenimis.

Analizuojant koreliacijos matrica, pateikta 11 lenteléje, matoma, tarp AB ,,TEO LT” ir AB
“Linas Agro Group” bei tarp AB “TEO LT” ir AB “City service” akcijy grazos dydziy esti neigiama
koreliacija, taciau ji yra itin silpna (atitinkamai siekia -0,025 ir -0,032). Tarp kity atrinkty bendroviy
akcijy koreliacija yra teigiama, vadinasi i$ $iy akcijy sudarius vertybiniy popieriy portfelj visiskai
iSvengti rizikos nepavyks, Kita vertus ja sumazinti, nedarant neigiamos jtakos tikétinai portfelio grazai,
Jmanoma, tik reikia atrinkti tas bendroviy akcijas, kurios pasiZymi maZesne tarpusavio koreliacija.
Vertinant atskiry bendroviy pelningumus ir ty pelningumy rysj, patraukliausiai atrodo AB ,,Lietuvos
energijos gamyba“ ir AB ,,Linas Agro Group* akcijy derinys, kadangi jos pasizymi vienu auksCiausiy
pelningumy ir akcijy koreliacijos koeficiento reik§mé yra palyginti nedidelé (0,196). AB ,,Grigiskés®
akcijy pelningumo rysys su kitomis bendrovémis buvo didesnis nei kity jmoniy tarpusavio pelningumo
rysiai, todél sudarinéjant vertybiniy popieriy portfelj, patariama Siy akcijy vengti.

Jvertinus atrinkty akcijy pelningumus bei rizikg (standartinj nuokrypj) ir akcijy pelningumy

tarpusavio rysius (koreliacija), naudojant programg Solver, buvo sprendziamas portfelio optimizavimo
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uzdavinys. H. Markowitz modelis nenustato vienintelio optimalaus portfelio, o apibrézia efektyvia
ribg, kurioje visi portfeliai yra optimalis, t.y. duodantys maziausig rizika, prie nustatyto planuojamo
pelningumo (zr. 28 pav.). Besikeifiant planuojamam pelningumo ir rizikos santykiui, keiiasi ir

portfelio struktiira.
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28 pav. Efektyviyjy portfeliy aibé

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Kaip matyti i$ pateikto 28 paveikslo, pageidaujamas portfeliy pelningumas pasirinktas tarp 0,6%
- 2,3% (atsizvelgiant j AB ,,TEO LT“ ir AB ,Lictuvos energijos gamyba“ akcijy ménesiniy
pelningumy vidurkius), o portfeliy standartinis nuokrypis svyravo nuo 2,61% iki 7,34%. Maziausias
laukiamas pelningumas, lygus 0,6% pasiekiamas prisiimant 2,61% rizika, o investuoti
rekomenduojama | AB ,,Linas Agro Group“ 13,37%, AB “City service” 23,07%, AB “Lietuvos
energijos gamyba” 3,41% bei | AB “TEO LT* 60,15% akcijas (zr. 1 Excel prieda). Apskai¢iuotas §io
portfelio grazos ir rizikos santykis yra pats maziausias (0,2290). Palyginimui, jei siekiant tokio paties
0,6% pelningumo, biity investuojama ne j vertybiniy popieriy portfelj, o tik 1 AB ,,TEO LT* akcijas,
tokiy investicijy rizika bity gerokai didesné (3,38%). Cia isryskéja investicijy diversifikacijos
privalumai.

Siekiant $iek tiek didesnio 0,80% pelningumo, remiantis pateiktuoju paveikslu, reikéty prisiimti
labai panagaus dydZio rizika, kuri nuo pirmojo optimalaus portfelio skirtysi vos 0,001%. Siuo atveju
AB ,,TEO LT“ bei AB ,,City service* akcijy dalis portfelyje turéty sumazéti 2,10% ir 6,50%,
atitinkamai AB ,,Linas Agro Group* bei AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ akcijy dalis portfelyje
iSaugty 5,33% ir 3,26%, o tokio portfelio pelningumo ir rizikos santykis siekty 0,3068. Pastebima, jog
kuo didesnis pelningumas pasirenkamas, tuo mazesne portfelio dalj sudaro AB ,,TEO LT* ir AB ,,City

service™ akcijos. Auksciausiame efektyviyjy portfeliy aibés taske esantis portfelis pasizymi
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aukséiausiu pelningumu (2,3%) ir didziausia rizika (7,34%), tadiau siekiant didziausio pelningumo
visas 1¢Sas tekty investuoti | AB ,,Lietuvos energijos gamyba“.

Efektyviyjy portfeliy aibé apima daugybe optimaliyjy portfeliy, pasizyminciy skirtingais
planuojamo pelningumo ir rizikos dydziais. Realyb¢je investuotojo portfelio pasirinkimg nulemia
rizikos tolerancija. Pagal tai, visi investuotojai skirstomi j konservatyviuosius, nuosaikiuosius ir
agresyviuosius. Investuotojas, turintis aukstg rizikos vengimo laipsnj, pasirinks portfelj, esantj arCiau
efektyviyjy portfeliy aibés apacios, tuo tarpu investuotojas su Zzemu rizikos vengimo laipsniu pasirinks
portfelj, esantj arc¢iau aibés virSaus. Remiantis tuo, i§ efektyviyjy portfeliy aibés buvo atrinkti trys (A,

B, C) optimalis portfeliai, kurie galimai atspindi skirtingy investuotojy tipy portfeliy struktiira.

E| NAIL
mCTSI1L

LNR1L
ETEOILL

3,08%

29 pav. Konservatyvaus investuotojo akcijy portfelio sudétinés dalys (proc.)

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Konservatyvaus investuotojo optimalus akcijy portfelis (A) pasizymi palyginti nedidele 2,70%
rizika (standartiniu nuokrypiu), taciau jo pelningumas taip pat néra didelis ir siekia 1%. Kaip matyti i§
29 pav., didziausig konservatyvaus investuotojo investicinio portfelio dalj, net 54,35%, sudaro AB
»TEO LT* akcijos. Investicijos ;| AB ,Linas Agro Group“ ir AB ,,City service* akcijas siekia
atitinkamai 21,73% ir 20,84%. Tuo tarpu AB “Linas Agro Group” akcijos sudaro maziausig akcijy
portfelio dalj vos 3,08%.

Investicinis portfelis nuosaikiajam investuotojui buvo parinktas atsizvelgiant j AB ,,Linas Agro
Group®, AB ,,Lietuvos energijos gamyba“, AB ,,TEO LT* bei AB ,,Grigiskés“ vidutiniy ménesiniy
pelningumy vidurkj. Nuosaikiojo investuotojo portfelis (B) pasizymi didZiausiu pelningumo ir rizikos
santykiu (0,4579). Sio optimalaus investicinio portfelio pelningumas siekia 1,6%, o prisiimama rizika

yra lygi 3,49%. Nuosaikiojo investuotojo akcijy portfelio struktiira pavaizduota 30 paveiksle.
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30 pav. Nuosaikiojo investuotojo akcijy portfelio sudétines dalys (proc.)

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Nuosaikiojo investuotojo akcijy portfelj, skirtingai nei konservatyvaus investuotojo, sudaro tik
trijy bendroviy akcijos. Siame investiciniame portfelyje didZiaja dalj sudaro jau nebe AB ,, TEO LT*, o
AB ,,Linas Agro Group* akcijos (41,84%). Investicijos | AB “TEO LT” bei AB “Lictuvos energijos
gamyba”, atitinkamai siekia 33,97% ir 24,19%.

1,73%

B | NA1L
® | NRI1L
B TEOILL

31 pav. Agresyvaus investuotojo akcijy portfelio sudétinés dalys (proc.)

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Agresyvaus investuotojo akcijy portfelis (C) pasizymi gana aukstu (2,10%) pelningumu, taciau
rizika, taip pat yra nemaza ir siekia 4,85%. Agresyvaus investuotojo portfelyje dominuoja dviejy
bendroviy — AB ,,Linas Agro Group® (58,23%) bei AB “Lietuvos energijos gamyba” (40,04%) akcijos
(zr. 31 pav.). Labai nedidelé¢ dalis, vos 1,73% yra investuojama ir | AB ,,TEO LT* akcijas.

Apibendrinant galima teigti, H. Markowitz modelis nenustato vienintelio optimalaus vertybiniy
popieriy portfelio, taiau remiantis $iuo modeliu galima sudaryti efektyviyjy portfeliy aibe, kur visi
portfeliai, pateke ant efektyviyjy portfeliy kreivés yra laikomi optimaliais. Kiekvienas investuotojas

atsizvelgiant | rizikos tolerancijos lygj, gali pasirinkti sau tinkamiausig portfeli. Investavimas i
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optimaliu laikyting vertybiniy popieriy portfel} leidzia pasiekti geresnius rezultatus, esant maZesnei
rizikai, nei investavimas j pavienius aktyvus.

IS efektyviosios portfeliy aibés atrinkus tris optimaliausius vertybiniy popieriy portfelius, kurie
atspindi skirtingy investuotojy tipy portfeliy struktiirg, pastebima jog akcijos, kuriy bendrovés
pasizyméjo geriausiais veiklos rezultatais dominuoja tiek maksimalaus pelno, tiek minimalios rizikos
portfelyje (AB ,,TEO LT*, AB ,Lietuvos energijos gamyba“ bei AB ,,Linas Agro Group®). Tuo tarpu
AB ,,Grigiskés* akcijos, 18siskyrusios auksciausia teigiama koreliacija su kitomis bendrovémis, nors ir
generavo vidutinio dydzio graza, tac¢iau nei ] vieng vertybiniy popieriy portfelio, esancio ant
efektyviosios portfeliy aibes, sudétj jtrauktos nebuvo.

Kitame darbo skyrelyje pateikiami ir aptariami kiekvienam investuotojo tipui atrinkty

optimaliyjy portfeliy rezultatai atlikus SesSiy ménesiy stebéjima.

3.1.2. Suformuoty optimaliy akcijy portfeliy jvertinimas

Per stebétg 6 ménesiy laikotarpj (nuo 2014.10.01 iki 2015.04.01), bendras vertybiniy popieriy
birzos indeksas OMXYV iSaugo 7,71% (zr. 15 prieda). Sparciausias jo augimas buvo pastebimas nuo
sausio mén., Lietuvai jsivedus eurg. Nuo sausio mén. 1d. iki balandzio mén. 1 d. birzos indeksas pakilo
9,06%. Tikétina, jog Lietuvos ekonomikai isliekant augimo fazéje, OMXV indeksas didéjimo
tendencijg iSlaikys ir ateityje.

AB ,,TEO LT* akcijy kainos lyginant su kitomis techninés ir fundamentaliosios analizés
pagrindu atrinkty akcijy kainomis, pasizyméjo sparciausiu augimu, per stebéta 6 mén. laikotarpj
bendrovés akcijy kainos pakilo 46,74%, t.y. nuo 2,565 Lt. iki 3,764 Lt. (zr. 32 pav). Itin smarkus
akcijy kainy kilimas pastebimas 2014m. spalio 24d., kaip manoma, to prieZastimi buvo 2014m. spalio
20d. 194,2 min. Lt. sumazintas AB ,,TEO LT* jstatinis kapitalas. Pagrindiniu jstatinio kapitalo
mazinimo tikslu jvardijamas bendrovés 1éSy visiems akcininkams iSmoké¢jimas, proporcingai

nuosavybés teise jiems priklausanciy akcijy nominaliai vertei.
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TEO1L (0.00%) - TEQ LT - Apr 02, 2015 - Daily chart
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32 pav. AB ,,TEO LT* akcijy kainos ir MACD, RSI kaita (2014.10.01-2015.04.01)

Saltinis: traders.lt

Kaip matyti i§ pateikto paveikslo, kovo mén. pabaigoje slankiojo vidurkio konvergencijos/
divergencijos indikatorius MACD virsijo 0 reikSme, taip pat didéjo atskirtis tarp trumpojo laikotarpio
EMA(10) ir vidutinio laikotarpio EMA(40) slankiyjy vidurkiy. Tai leidzia prognozuoti, jog AB ,, TEO

LT* akcijy kainos ateityje turéty iSlaikyti augimo tendencijg.

AB ,,Lietuvos energijos gamyba‘* akcijy kainos per stebétg 6 mén. laikotarpj taip pat iSaugo (Zr.
33 pav.). Sios bendrovés 6 mén. graza sieké 16,09%. Didziausias akcijy kainy augimas buvo stebimas

nuo 2015 kovo mén. Balandzio 1d., lyginti su kovo mén. 1d. vienos akcijos kaina iSaugo 12,71% ir

buvo lygi 3,211 Lt.

LNR1L (-2.27%) - Lietuvos energijos gamyha, AB - Apr 02, 2015 - Daily chart Wi tracders. It
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33 pav. AB ,,Lietuvos energijos gamyba‘ akcijy kainos ir MACD, RSI kaita (2014.10.01-2015.04.01)

Saltinis: traders.lt
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Kaip ir pirmosios akcijos atveju, stebéto laikotarpio pabaigoje, sparciai didéjo atskirtis tarp
EMA(10) ir EMA(40) slankiyjy vidurkiy bei MACD reiksmé virSijo 0. Vadinasi, AB ,,Lietuvos
energijos gamyba“ akcijy kaina ateityje taip pat turéty iSlaikyti augimo tendencija.

Skirtingai nei AB ,,TEO LT* bei AB ,,Lietuvos energijos gamyba* atveju, AB ,,Linas Agro
Group“ akcijos kaina per 2014.10.10 - 2015.04.01 laikotarpj sumazéjo nuo 2,44 Lt. iki 2,393 Lt. uz
akcijg (Zr. 34 pav.). To pasekoje 6 mén. akcijy graza buvo neigiama ir sieké -1,85%. Taciau akcijy

kainy smukimas buvo pastebimas tik paskutiniuoju laikotarpio ménesiu.

LMA1L (0.43%) - Linas Agro Group - Apr 02, 2015 - Daily chart i tracers. It
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34 pav. AB ,,Linas Agro Group* akcijy kainos ir MACD, RSI kaita (2014.10.01-2015.04.01)

Saltinis: traders.lt

Nuo 2014.11.01 iki 2015.04.01 akcijy kaina turéjo tendencijg augti ir per nurodyta laikotarpj
padid¢jo 5,90%. Remiantis tuo, manoma, jog kovo mén. stebétas akcijy kainy kritimas yra
trumpalaikis ir kad akcijy kaina ateityje vel turéty pradéti augti.

AB ,,City service* akcijy kainos per stebétg laikotarpj sumazéjo 3,39%, t.y. nuo 6,111 iki 5,904
Lt. uz akcija (Zr. 35 pav.). IS pateikto paveikslo matyti, jog akcijy kainos buvo linkusios labai svyruoti,
su keliais rySkesniais kainy Suoliais ir neturéjo aiSkios krypties. 2015.03.01, lyginti su 2015.02.01
akcijy kainos buvo Siek tiek pakilusios ir sieké 6,008 Lt. uz akcija, taiau nuo kovo mén. vél buvo
stebimas kainy mazéjimas. Nepaisant to, kovo pabaigoje MACD indikatorius priartéjo prie kirto EXP
linijg ir priartéjo prie 0, tai leidzia prognozuoti, kad AB ,,City service* akcijos ateityje jgaus teigiama

kryptj.
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CTS1L (0.00%) - City Service - Apr 02, 2015 - Daily chart www traders. |t
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35 pav. AB ,,City service™ akcijy kainos ir MACD, RSI kaita (2014.10.01-2015.04.01)

Saltinis: traders.lt

Nepaisant AB ,,Linas Agro Group®“ ir AB ,,City service® akcijy kainy nuosmukio, Visi,
skirtingiems investuotojy tipams suformuoti portfeliai per 6 mén. laikotarpj pasizymeéjo teigiama graza
(zr. 1 Excel priedg). Pelningiausia buvo investuoti j konservatyviam investuotojui suformuotg
vertybiniy popieriy portfelj, kadangi didZiaja dalj portfelio, net 54,35% sudaro AB ,,TEO LT* akcijos,
analizuojamu 6 mén. laikotarpiu pasizyméjusios didziausiu teigiamu prieaugiu. Konservatyvaus
investuotojo portfelio 6 mén. graza buvo lygi 24,79% ir gerokai pralenké bendrg Vilniaus vertybiniy
popieriy rinkos pelninguma, siekusj 7,7%. Sis portfelis buvo labiau diversifikuotas, portfelj
sudarinéjant nebuvo siekiama kuo daugiau lesy investuoti j pacias pelningiausias akcijas.

Bendrg vertybiniy popieriy rinkos pelninguma pralenké ir nuosaikiajam investuotojui
suformuotas vertybiniy popieriy portfelis, 6 mén. portfelio pelningumas sické 19%. Nuosaikiojo
investuotojo portfelis buvo maziau diversifikuotas, ji sudaré investicijos j tris bendroves. Didzioji dalis
investicijy, net 41,84% buvo nukreipta | AB ,Linas Agro Group“, per analizuojamg laikotarpj
pasizyméjusia neigiama graza. Blogiausius rezultatus, lyginant su pries tai aptartais portfeliais pasieké
agresyviajam investuotojui suformuotas vertybiniy popieriy portfelis. Jo pelningumas sieké 6,18%, 0
didzioji dalis investicijy 58,23% buvo nukreipta i AB ,,Linas Agro Group* akcijas.

Apibendrinant, galima teigti, jog per stebéta 6 mén. laikotarpj, visi skirtingiems investuotojy
tipams suformuoti vertybiniy popieriy portfeliai pasizyméjo teigiamy pelningumu ir net du i§ jy
sugeb¢jo pasiekti didesne nei bendras Vilniaus vertybiniy popieriy rinkos pelningumas, graza.
Didziausig graza (24,79%) Siuo atveju pasizyméjo konservatyviajam investuotojui suformuotas
vertybiniy popieriy portfelis.

Dél teigiamos, pagal kiekvieng investuotojo tipa, suformuoty portfeliy, grazos ir techninés
analizés indikatoriy signaly, kurie nurodo, jog akcijy kainos ateityje turéty jgauti arba iSlaikyti Siuo

metu esancig augimo tendencija, nuspresta nedaryti jokiy portfelio korekcijy dar Sesis ménesius.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Investavimas j akcijas yra puiki galimybé ne tik apsaugoti 1€Sas nuo nuvertéjimo, bet ir uzdirbti
papildomy pajamy. Taciau nereikéty pamirsti, jog investavimas pats savaime dar neuztikrina pelno,
kadangi yra glaudziai susij¢s su rizika. Nerizikuojant pasiekti didel¢ graza nejmanoma, o pasirinkusieji
saugumg turéty susitaikyti su mazesne graza. Prisiimamos rizikos dydis investavimo procese labai
priklauso ir nuo konkretaus investuotojo rizikos toleravimo lygio. Rizikos tolerancija parodo ar
investuotojas yra atsparus investiciniy instrumenty vertés svyravimams, kokj investicijy praradimo
lygi jis toleruoja. Kuo didesnis investuotojo rizikos tolerancijos lygis, tuo jis labiau linkes investuoti |
rizikingus aktyvus ir atvirk$¢iai, kuo tolerancija mazesné, tuo labiau jis yra linkes investuoti j lengviau
nuspéjamus aktyvus, generuojancius santykinai maza graZza. Pagal rizikos tolerancijos lygj

investuotojai yra skirstomi j konservatyviuosius, nuosaikiuosius ir agresyviuosius.

Nors investavime rizikos iSvengti nejmanoma, j3 galima sumazinti investuojant j vertybiniy
popieriy portfelj. Vertybiniy popieriy portfelis suprantamas investuotojo turimy vertybiniy popieriy
rinkinys, sudarytas i§ keliy ar daugiau vertybiniy popieriy tam, kad biity pasiektas norimas tikslas

rizikos ir pelningumo atzvilgiu, ko nebiity galima pasiekti investuojant j pavienes akcijas.

Vertybiniy popieriy portfelio formavimui didele reikSme turi akcijy atranka. Bendras portfelio
pelningumas ir rizika labai priklauso nuo atskiry jo sudedamyjy daliy (aktyvy) charakteristiky.
Kadangi investavimo pradZioje investuotojas tik apytiksliai Zino einamgsias arba ankstesnigsias
charakteristikas, o padétis rinkoje gali bet kuriuo momentu pasikeisti, reikéty prognozuoti biisimgsias
akcijy kainas ir charakteristikas. Tuo tikslu yra pasitelkiama techniné ir fundamentali analizé. Labai
daznai Sios analiziy rusSys yra taikomos atskirai. Tokiu atveju atlickant fundamentalig analize, néra
atsizvelgiama ] kiekvienoje rinkoje vyraujancius subjektyviuosius (psichologinius) faktorius, 0
sprendimus priimant vien technine analizés metodu truksta objektyvumo, kadangi i ta patj grafika
zitirédami investuotojai gali ji skirtingai interpretuoti. Todél sekmingam vertybiniy popieriy atrankos
procesui uztikrinti rekomenduojama fundamentinés ir techninés analizés sintezé. Sios dvi analiziy
rasys viena kitg papildo ir jas taikant kartu galima susidaryti bendrg rinkos vaizda, suprasti tendencijas

ir sekmingiausiai prognozuoti $iy tendencijy pasikeitimus.

Visos nagrinétos portfelio formavimo teorijos turi tiek privalumy, tiek trikumy, todél negalima
teigti, jog kazkuri i§ jy yra pranaSesné uz kitas. Paprasc€iausiai vienos teorijos labiau orientuotos i jy
praktinj pritaikomuma, o kitos yra labiau teorinio pobtidzio, be to skiriasi ir prielaidy reikalingy
praktiniam tyrimui skaiCius. Arbitrazo jkainojimo teorijos (APT) taikymas, siekiant suformuoti

optimaly vertybiniy popieriy portfelj, realioje rinkoje yra gana problematiskas, dél sudétingo visy
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svarbiy veiksniy, nuo kuriy priklauso vertybiniy popieriy pelningumas identifikavimo. CAPM modelis
pagristas tam tikromis teorinémis prielaidomis, kurios labai daznai gali biiti gerokai nutolusios nuo
realios dinamiskos situacijos dabartingje globalioje ekonomikoje, be to Sio modelio taikymas rizikos
vertinimui néra visiSkai patikimas, kadangi rezultatai priklauso nuo to, koks indeksas pasirenkamas
kaip rinkos portfelio ekvivalentas. Atsizvelgiant | tai, optimalaus portfelio formavimui, pagal

kiekvieng investuotojo tipg, buvo pasirinktas H. Markowitz modelis.

Remiantis atliktos fundamentaliosios analizés rezultatais, teigiama, jog laikotarpiu nuo 2008-
2009m. Lietuvos ekonomika buvo nuosmukio faz¢je. Ekonomikos ir finansy krize itin Zenkliai paveike
pagrindinius Salies makroekonominius rodiklius. 2009m. buvo pasiektas Zemiausias ciklo taskas.
2009m. palyginti su 2008m., Salies BVP krito apie 15%, naSumas sumazgjo 8,5%, investicijos
sumenko 40%, o nedarbo lygis iSaugo iki 13,8%. Taciau nuo 2010m. buvo stebimas ekonomikos
atsigavimas, augusi pramonés gamyba ir geréje bendroviy liikesCiai suintensyvino atsargy, kurios
sunkmeciu buvo sumazéjusios atkiirima, iSaugo eksportas. Dabartiniu metu Salies ekonomika yra
augimo fazéje. Atlikta atskiry sektoriy analizé parodé, jog 2013m. perspektyviausiais sektoriais buvo
galima jvardinti apdirbamosios gamybos pramonés sektoriy, didmeninés ir mazmeninés prekybos
sektoriy, transporto ir saugojimo sektoriy bei zemés tikio sektoriy. Véliau atlikus bendroviy, jtraukty i
NASDAQ OMXYV vertybiniy popieriy birZos oficialyji saraSa fundamentiniy rodikliy analiz¢, buvo
18skirtos SeSios bendrovés, kurios ateityje galimai pateisinty investuotojo liikesCius: AB ,,Linas Agro
group®, AB ,,Vilkyskiy pieniné¢“, AB ,,Lietuvos energijos gamyba“, AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,TEO
LT, AB,,City service* bei AB ,,Grigiskés*.

Techninés analizés rezultaty pagrindu, buvo atsisakyta investavimo j AB ,,VilkySkiy pieniné* bei
AB ,,Rokiskio stiris“ akcijas. Kadangi techninés analizés indikatoriai, nagrinéto laikotarpio pabaigoje
rod¢ vengti prekybos $iy bendroviy akcijomis. Kity bendroviy akcijy kainy poky¢iai bei techningje
analizéje naudoty indikatoriy parodymai, leido prognozuoti, jog jy akcijy kainos ateityje turéty igauti

arba iSlaikyti Siuo metu esancig kilimo tendencijg.

Nagrinéjant techninés analizés indikatoriy parodymus, buvo prieita iSvados, kad atliekant
techning analiz¢ ir siekiant priimti investicinius sprendimus, negalima pasikliauti tik vienu
indikatoriumi. Rekomenduojama naudoti bent keletg indikatoriy pirkimo/pardavimo signalo
patikimumui uztikrinti. Taip pat reikéty atkreipti démesj ir | zvakiy grafike, aukSCiausiuose bei
zemiausiuose krypties taskuose susiformavusius Zzvakiy modelius, perspéjancius apie galimus

tendencijos pasikeitimus.

Programos Solver pagalba iSsprendus portfelio optimizavimo uZzdavinj, kiekvienam 1§
investuotojy tipy buvo suformuotas optimalus vertybiniy popieriy portfelis. Portfeliai tarpusavyje

skyrési tiek rizikos ir pelningumo santykiu, tiek portfelio strukttra. Pastebima jog akcijos, kuriy
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bendrovés pasizyméjo geriausiais Veiklos rezultatais dominuoja tiek maksimalaus pelno, tiek
minimalios rizikos portfelyje. Tuo tarpu AB ,,Grigiskés™ akcijos, i$siskyrusios auks¢iausia teigiama
koreliacija su kitomis bendrovémis, nors ir generavo vidutinio dydzio graza, taciau nei j vieng
suformuotg optimaly portfel] nebuvo jtrauktos. Konservatyvaus investuotojo didziausig portfelio dalj,
net 54,35% , sudaro AB ,,TEO LT* akcijos, tuo tarpu investicijos j AB ,,Linas Agro group* bei AB
,,City service® akcijas atitinkamai siekia 21,73% ir 20,84%. Maziausig portfelio dalj sudaro AB
,,Lietuvos energijos gamyba“ akcijos (3,08%). Nuosaikaus investuotojo portfelis susideda i$ 41,84% -
AB ,Linas Agro Group®, 33,97% - AB ,,TEO LT* bei 24,19% AB ,,Lietuvos energijos gamyba“
akcijy. Agresyviojo investuotojo portfelyje dominuoja dviejy bendroviy — AB ,,Linas Agro Group*
(58,23%) bei AB “Lietuvos energijos gamyba” (40,04%) akcijos. Labai nedidelé dalis, vos 1,73% yra
investuojama ir ] AB ,,TEO LT* akcijas.

Per stebéta 6 mén. laikotarpj, nepaisant dviejy bendroviy (AB ,,Linas Agro Group* bei AB ,,City
service®), akcijy kainy sumazéjimo atitinkamai 1,85% ir 3,39%, visi skirtingiems investuotojy tipams
suformuoti optimaliis vertybiniy popieriy portfeliai pasizyméjo teigiama graza. Taigi, galima teigti, jog
optimaliyjy portfeliy formavimui taikyta metodika pasitvirtino. Pelningiausia buvo investuoti j
konservatyviajam investuotojui suformuotg vertybiniy popieriy portfelj, portfelio 6 mén. graza sieké
24,79%. Kiek mazesniu (19%) pelningumu pasizyméjo nuosaikaus investuotojo akcijy portfelis, 0
agresyvaus investuotojo vertybiniy popieriy portfelio graza buvo pati maziausia ir sieké 6,18%.
Bendras 6 mén. vertybiniy popieriy rinkos pelningumas sieké 7,71%, vadinasi net du suformuoti akcijy

portfeliai pasieké didesnj nei vertybiniy popieriy rinka, pelninguma.
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Kuodzevidiité G. Optimalaus akcijy portfelio formavimas NASDAQ OMXYV rinkoje / Finansy
valdymo magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. Rima TamoSitniené. - Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Ekonomikos ir verslo institutas,
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe nagriné¢jama optimalaus akcijy portfelio formavimo i§ NASDAQ
OMXYV vertybiniy popieriy birzos oficialiajame prekybos sarase listinguojamy bendroviy akeijy,
problema. Darbg sudaro trys dalys. Atitinkamai pirmoji magistro baigiamojo darbo dalis skirta
mokslinés literatiiros apzvalgai pasirinkta tema. Ji susideda i$ investavimo esmeés bei sasajy su rizika
atskleidimo, akcijy sampratos ir speficikos lyginant su kitais vertybiniais popieriais aptarimo, akcijy
vertinimo metody bei optimalaus vertybiniy popieriy portfelio formavimo teorijy apzvalgos.
Metodologinéje darbo dalyje pateikiama ir pagrindZiama optimalaus akcijy portfelio formavimo
metodika, nurodomas tyrimo eiliSkumas. Galiausiai praktinéje dalyje i$ techninés ir fundamentaliosios
analizés pagrindu atrinkty bendroviy akcijy, ijvertinus akcijy laukiamus pelningumus, rizika bei
tarpusavio koreliacinius rysius, remiantis Markowitz portfelio teorija, suformuoti optimaliis akcijy
portfeliy variantai trims investuotojy tipams: konservatyviajam, nuosakiajam ir agresyviajam. Siekiant
jvertinti taikytus metodus, analizuojami portfeliy rezultatai praéjus SeSiems ménesiams, nuo optimaliy

portfeliy sudarymo.

Pagrindiniai Zodziai: akcijy portfelis, portfelio pelningumas ir rizika, fundamentalioji analizeé,

techniné analizé, portfelio optimizavimas.
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Kuodzeviciute G. Optimal Stock Portfolio Creation on the NASDAQ OMXYV Stock Market /
Master's Thesis on Finance Management. Mentor Prof. Dr. Rima Tamosiuniene. - Vilnius: Mykolas

Romeris University, Institute of Economics and Business, year 2015. — 113 p.

ANNOTATION

The following Master’s Thesis analyses the issue of optimal stock portfolio creation where stocks
have been taken from the official list of stocks on the NASDAQ OMXYV stock exchange. The Thesis
consists of three parts. The first part deals with the review of the scientific literature on the selected
topic. It looks at the investment concept, the disclosure of its links with the risk, the share concept as
well as discussion of its specific points in comparison with other securities. Furthermore, methods of
shares’ evaluation and review of the theories on optimal stock portfolio creation are examined. In the
methodological part, the methodology of the optimal stock portfolio creation is provided and justified.
What is more, the sequence of the research is indicated there. In the practical part, using the
companies‘ shares that had been selected on the basis of technical and fundamental analyses as well as
Markowitz portfolio theory, optimal stock portfolios were created for the following three types of
investors (after profitability, risk and mutual correlation of stocks were analyzed): a stock portfolio for
the conservative, moderate and aggressive investor. In order to evaluate the methods employed, the

portfolio results were analyzed at the end of six months after the optimal portfolios had been created.

Keywords: stock portfolio, profitability and portfolio risk, fundamental analysis, technical

analysis, portfolio optimization.
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SANTRAUKA

Pagrindinis visy investavimo sprendimy elementas yra rizikos ir pelningumo rysys. Investuotojai
yra racionalls, jie teikia pirmenyb¢ apibréztumui, néra linke rizikuoti, nesitikédami uz tai gauti
atitinkamos kompensacijos. Kadangi pelningumas ir rizika investavime yra tiesiogiai proporcingi
dydziai, neprisiimant didesnés rizikos, negalima tikétis didesnio pelno. Nors investavime rizikos
iSvengti nejmanoma, ja galima sumazinti investuojant j vertybiniy popieriy portfeli. Vertybiniy
popieriy portfelis suprantamas investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys, sudarytas i$ keliy ar
daugiau vertybiniy popieriy tam, kad biity pasiektas norimas tikslas rizikos ir pelningumo atzvilgiu, ko
nebiity galima pasiekti investuojant j pavienes akcijas. Pagrindinis klausimas, su kuriuo susiduriama
formuojant vertybiniy popieriy portfelj yra aktyvy alokacija, t.y. kaip paskirstyti investuojamas léSas
tarp skirtingy bendroviy akcijy, tam, kad esant priimtinam rizikos lygiui, biity pasiekta didziausia
galima graza arba esant maziausiai rizikai, biity pasiektas tam tikras pelningumas. Siekiant tai
iSsiaiskinti, sprendziamas tam tikras optimizavimo uzdavinys, derinant akcijy svorius portfelyje ir
jvedant rizikos bei pelningumo reikSmes.

Tyrimo problema:

Kaip suformuoti rizikos ir pelningumo pozitriu optimaly investicinj portfelj?

Tyrimo objektas: Optimalaus akcijy portfelio formavimas OMXYV rinkoje.

Tyrimo tikslas: Suformuoti rizikos ir pelningumo pozitriu optimalius investicinius portfelius
trims skirtingiems investuotojy tipams bei jvertinti jy rezultatus.

Tyrimo uZdaviniai:

Pateikti investavimo sampratos bei vertybiniy popieriy portfelio formavimo teorinius aspektus;

Parengti optimalaus akcijy portfelio formavimo metodologija;

Remiantis fundamentalios analizés metodais istirti Lietuvos bendra ekonoming situacija, atskiry
ekonomikos sektoriy bikle bei | NASDAQ OMXV vertybiniy popieriy birzos oficialyjj saraSa
jtraukty akciniy bendroviy veiklos efektyvuma;

Atlikti fundamentaliosios analizés pagrindu atrinkty bendroviy akcijy kainy grafiky technine

analize;

IS fundamentaliosios ir techninés analiziy pagrindu atrinkty bendroviy akcijy suformuoti
optimalius investicinius portfelius, trims skirtingiems investuotojy tipams.

Tyrimo metodika: mokslinés literatiiros analizé (lyginimas, sisteminimas bei apibendrinimas),
fundamentalioji ir techniné analizé, santykiniy rodikliy ir bendroviy lyginimo metodai, statistiniy

duomeny analizé, grafinis duomeny vaizdavimas ir palyginimas.
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SUMMARY

The main element in all investment decisions is the connection between risk and return. Investors
are rational: they prefer certainty and are not inclined to take a risk without expecting to gain
appropriate compensation. Since profitability and risk are directly proportional values in investment,
you cannot expect a higher profit without facing a high risk. Although risk in investment cannot be
avoided, it can be reduced by means of investing in a portfolio of securities. The portfolio of securities
is a set of securities, which is held by an investor and that is made up of several or more securities in
order to achieve the desired goal in terms of risk and profitability. It would be impossible to attain such
a goal by investing in single shares. The main issue that is faced during the creation of the security
portfolio is asset allocation, i.e. how to divide investable funds among the shares of different
companies so as to achieve the highest possible return when the risk is acceptable, or to achieve certain
profitability when the risk is minimal. In order to find it out, the problem of certain optimization has
been resolved in two ways: by combining the percentage of shares in the portfolio and introducing the
values related to risk and return.

Research problem:

In what way in terms of risk and profitability can an optimal investment portfolio be created?

Object of the research: optimal stock portfolio creation on the OMXYV stock market.

Aim of the research: to create in terms of risk and profitability optimal investment portfolios for
three different types of investors and to evaluate their results.

Objectives of the research:

To provide the concept of investment and theoretical aspects of security portfolio creation;

To formulate the methodology of the optimal stock portfolio creation;

Based on the methods of fundamental analysis, to analyze the overall economic situation of
Lithuania together with the state of separate economic sectors as well as efficiency of joint-stock

companies, whose shares are on the official list of stocks on the NASDAQ OMXYV stock exchange;

To perform technical analysis of stocks® price charts, where companies‘ stocks have been

selected on the basis of fundamental analysis;

To create optimal investment portfolios for three different types of investors, using the
companies’ shares that have been selected based on technical and fundamental analyses.

Methodology: analysis of the scientific literature (comparison, systematization and summing-
up), fundamental and technical analysis, comparative methods for relative ratios and companies,

statistical data analysis, graphical data presentation and comparison.
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1 PRIEDAS

Bendrosios pridétinés vertés struktiira gamybos metodu, proc.

2009 2010 2011 2012 2013

Zemés ukis,
miskininkysté ir 2,796 3,277 3,808 3,967 3,831
zuvininkysté (A)

Apdirbamosios

gamybos pramoné 16,814 18,874 20,493 20,826 20,522
©)
Elektros, dujy, garo
tiekimas ir oro 3,440 3,329 2,835 2,886 2,801
kondicionavimas (D)
Statyba (F) 6,618 5,874 6,500 5,972 6,542

Didmening ir
mazmeningé prekyba;
varikliniy transporto

. . 17,569 17,878 17,852 18,579 18,668
prlemonlq 1r
motocikly remontas
©G)
Transportas ir 10,699 12,047 12,204 12,963 12,869
saugojimas (H)
Apgyvendinimo ir
maitinimo paslaugy 1,394 1,321 1,303 1,316 1,331
veikla (1)
Infoma"(‘j;‘ frrysiat 3,924 3,648 3,095 3,118 3,136
Finansiné ir
draudimo veikla (K) 2,243 2,590 2,704 2,227 2,309
Kita veikla (kt.) 34,503 31,162 29,206 28,146 27,991
IS VISO: 100 100 100 100 100

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis

2 PRIEDAS

OMX Vilnius indekso kitimas 2009-2013 m., proc.
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Saltinis: NASDAQ OMXYV vertybiniy popieriy birza
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3 PRIEDAS
Uzimti gyventojai, pagal ekonominés veiklos rusis, 2009-2013m., tukst.
2009 2010 2011 2012 2013
Zemés tkis,
miskininkysté ir 1184 110,2 106,4 112,2 108,9
zuvininkysté (A)
Apdirbamosios 208,6 1918 1949 200,3 1995
gamybos pramoné (C)
Elektros, dujy, garo
tiekimas ir oro 17,0 14,2 13,1 12,8 11,1
kondicionavimas (D)
Statyba (F) 1134 86,9 85,1 89,5 99,3
Didmeniné ir
mazmeningé prekyba;
Varlkh.nlq transporto 230,7 2235 2225 2233 2275
priemoniy ir
motocikly remontas
©
Transportas Ir 85,4 85,4 915 935 94,3
saugojimas (H)
Apgyvendinimo ir
maitinimo paslaugy 32,2 31,4 32,3 32,3 335
veikla (1)
I“f"‘mac(lj;‘ frrysiat 22,9 221 255 28,3 24,8
Flnansm_é ir draudimo 20.1 20,3 17.7 18.2 17.7
veikla (K)
Kita veikla (kt.) 468,7 4619 464,6 465,3 476,2
IS VISO: 13174 12477 1253,6 12757 12928

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis
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4 PRIEDAS
Eksportas ir importas pagal veiklos rasis 2009-2013m., tukst. Lt
| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Zemés iikio ir maisto produktai, gérimai
Importas 6452308,1 7858664 9362240,8 11023346,8 12584474,6
Eksportas 7556381,9 9104350 10710970,1 13821303,8 15253931,4
Mediena ir medienos dirbiniai, popierius, baldai
Importas 1981491,2 2455372,7 2982572,2 3382584,2 3613680,3
Eksportas 3963426 5277303,8 6475943,9 7374843,5 8080427,4
Chemijos pramonés gaminiai ir plastikai
Importas 7746536,7 9598620,8 11656540,2 12838381 13409469,1
Eksportas 6489509,6 8199983,2 10771334,6 11914326,3 12099080,4
Tekstilés gaminiai
Importas 2574126,5 2980521 3454422,5 3525075,4 3908591,2
Eksportas 2769748,4 3324675,2 3821949,7 4056943,3 4871482,8
Masinos, jrenginiai ir transporto priemonés
Importas 5848837,7 7967838,3 11812816 12168847,5 13864312,8
Eksportas 4953723,8 6994029,3 9079431,3 9960817,1 10598341,9
Metalai
Importas 2336373,2 3063098,3 4106273,2 4376526,7 4802815,8
Eksportas 15713225 1972088,5 2579038,8 3014506,6 3294206,8
Mineraliniai produktai
Importas 136499411 200234349 26629461,9 29120911,5 28286840
Eksportas 8823995 13046862,9 18039449 20142697,5 20616529,9
Kita
Importas 4721411,6 7005209,3 8807920,1 9466546,5 10019617,7
Eksportas 4603895,7 6119555,4 8098727,5 9292492,7 9933610,9
IS VISO

Importas 45 311 026,1 60 952 759,3 78 812 246,9 85902 219,6 90 489 801,5
Eksportas 40 732 002,9 54 038 848,3 69 576 844,9 79 577 930,8 84 747 611,5
Balansas -4579023,2 -6913911 -9235402 -6324288,8 -5742190

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis
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5 PRIEDAS

Tiesioginés uzsienio investicijos mety pabaigoje, pagal ekonominés veiklos riisis, min. Lt

2009 2010 2011 2012 2013
Zemés iikis, 314,69 337,41 359,38 405,14 468,43
miskininkysté ir
zuvininkysté (A)
Apdirbamosios 807691 | 9262,12 | 10120,44 | 10858,15 | 10828,18
gamybos pramon¢
(©)
Elektros, dujy, garo 1668,37 | 213396 2 014,09 2 236,06 2 070,27
tiekimas ir oro
kondicionavimas (D)
Statyba (F) 908,25 848,72 1 011,75 952,56 1 006,70
Didmeniné ir
mazmeniné prekyba;
varikliniy transporto | 454550 | 4 509,04 4 898,78 4 818,25 4763,78
priemoniy ir
motocikly remontas
(G)
Transportas ir 666,81 782,84 796,50 875,38 882,32
saugojimas (H)
Apgyvendinimo ir 185,62 210,10 191,38 185,49 183,66
maitinimo paslaugy
veikla (1)
Informacija ir rySiai 3 142,00 3 506,71 3551,45 3 930,07 3849,00
()
Finansiné ir 5092545 | 648345 7 447,63 8 278,42 10 170,21
draudimo veikla (K)
Kita veikla (kt.) 6353,54 6560,59 7689,3 9241,57 9696,73
IS VISO: 31787,14 | 3463494 | 38080,70 | 41781,09 | 43919,28

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis
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Akciniy bendroviy grynojo pelningumo apskaic¢iavimas 2009-2013m. (proc.)

6 PRIEDAS

APGI1L | CTSI1L GRGI1L IVL1L LESIL LDJIL | LNR1L | LNAIL
(Apranga) | (City | (Grigiskes) | (Invalda) | (LESTO) | (Lietuvos | (Lietuvos | (Linas
service) dujos) | energijos Agro
gamyba) | Group)
Grynasis pelnas (tiikst. It)
2009 (16.607) 15.293 2.629,559 | (86.793) - 94.775 - 31.771
2010 13.337 25.470 7.542,282 44377 - 159.494 - 33.510
2011 24.814 12.103 | 12.784,256 | 216.543 | (69.295) | 95.762 1.526 18.970
2012 36.897 15.293 9.330,541 32.021 | (45.586) | 74.506 38.607 94.299
2013 38.128 26.214 | 13.151,140 | 108.434 47.646 63.276 108.608 90.498
Pardavimo pajamos (tiikst. It)
2009 314,912 | 374.495 | 118.929,736 | 217.322 - 1.270.521 - 1.113.880
2010 301.319 | 541.846 | 245.785,467 | 268.027 - 1.751.629 - 834.116
2011 340.781 547.843 | 307.677,661 | 317.367 | 2.245.484 | 1.845.869 | 1.374.155 | 1.353.976
2012 423.441 | 493.917 | 289.516,566 | 96.556 | 2.283.653 | 1.703.141 | 1.347.634 | 1.337.961
2013 466.673 | 548.182 | 328.779,404 | 98.700 | 2.431.162 | 1.532.645 | 1.088.008 | 2.043.140
Grynasis pelningumas (%)
2009 -5,27 4,08 2,21 -39,94 - 7,46 - 2,85
2010 4,43 4,7 3,07 16,56 - 9,11 - 4,02
2011 7,28 2,21 4,16 68,23 -3,09 5,19 0,11 14
2012 8,71 3,1 3,22 33,16 -2 4,37 2,86 7,05
2013 8,17 4,78 4 109 1,96 4,13 9,98 4,43
PTR1L PZV1L RSULL | SABI1L | TEOI1L | UTRIL VLP1L VBLI1L
(PanevéZio (Pieno | (Rokiskio | (Siauliy | (TEO (Utenos | (Vilkyskiy | (Vilniaus
statybos | Zvaigzdés) siiris) bankas) LT) trikotazas) | pieniné) baldai)
trestas)
Grynasis pelnas (tikst. It)
2009 | (15.479,074) | 14.565 14989 | (35.551) | 169.072 (94) 6.723 15.590
2010 | 17.864,898 18.570 24561 | (28.292) | 162.935 1.116 11.842 27.857
2011 894,466 25.685 27.653 13.023 | 154.486 1.776 10.641 26.811
2012 | 5.051,567 29.066 29.338 13.128 | 159.067 (3.557) 7.675 26.996
2013 | 1.033,764 9.892 32.785 18.517 | 149.151 (1.145) 13.009 14.311
Pardavimo pajamos (tikst. It)
2009 | 184.685,381 | 622.467 560.395 | 142.800 | 815.551 70.336 159.318 148.966
2010 | 200.529,424 | 620.255 553.760 | 110.429 | 773.423 70.711 244.273 197.214
2011 | 285.548,556 | 700.924 688.025 | 120.802 | 749.784 61.172 290.133 238.368
2012 | 300.141,797 | 769.089 796.407 | 126.111 | 760.174 51.462 295.759 230.141
2013 | 294.697,707 | 759.437 861.355 | 177.197 | 720.589 69.548 364.432 166.116
Grynasis pelningumas (%)
2009 -0,08 2,34 2,67 -24,90 20,73 -0,13 4,22 10,47
2010 0,09 2,99 4,44 -25,62 21,07 1,58 4,84 14,13
2011 0,31 3,66 4,02 10,78 20,6 2,9 3,67 11,25
2012 1,68 3,78 3,68 10,41 20,93 -6,91 2,6 11,73
2013 0,35 13 3,81 10,45 20,7 -1,65 3,57 8,62

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis
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7 PRIEDAS
IsSmokéti dividendai akcijai 2009-2013m. (Lt)

LNAL1L | VBLIL VLP1L UTRI1L RSUI1L PZV1L GRGI1L | TEO1L
2009 - 0 0,10 0 0,10 0,23 0,02 0,21
2010 0 4 0,24 0 0,10 0,49 0,02 0,18
2011 | 0,028 10 0,25 0 0,10 0,5 0,02 0,2
2012 | 0,0379 0 0,21 0 0,10 0,55 0,02 0,2
2013 | 0,0316 0 0,30 0 0,10 0,24 0,05 0,19

APGIL | SABIL IVLIL LNR1L LDJIL LESIL CTS1L | PTRIL
2009 0 0 0 - 0,152 - 0,085 0,07
2010 0,25 0 0 - 0,256 - 0,25 0,07
2011 | 0,37 0 0 0 0,153 0,282 0,23 0
2012 0,55 0,005 0 0,04 0,463 0,17 0 0,025
2013 | 0,50 0 0 0,24 0,18329 0,19 0,127 0

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius birZos internetinéje svetaingje pateikta informacija

8 PRIEDAS
Akciniy bendroviy turto grazos apskaic¢iavimas 2009-2013m. (proc.)
APGI1L | CTSIL GRG1L IVL1L LES1L LDJIL | LNRIL | LNAIL
(Apranga) | (City (Grigiskés) | (Invalda) | (LESTO) | (Lietuvos | (Lietuvos | (Linas
service) dujos) | energijos | Agro
gamyba) | Group)
Grynasis pelnas (tukst. 1t)
2009 (16.607) 15.293 2.629,559 | (86.793) - 94.775 - 31771
2010 13.337 25.470 7.542,282 44377 - 159.494 - 33.510
2011 24.814 12.103 | 12.784,256 | 216.543 | (69.295) | 95.762 1.526 18.970
2012 36.897 15.293 9.330,541 32.021 | (45.586) | 74.506 38.607 | 94.299
2013 38.128 26.214 | 13.151,140 | 108.434 47.646 63.276 108.608 | 90.498
Turtas (tikst. It)
2009 174515 | 235.667 | 121.383,072 | 610.103 - 2.551.182 - 387.228
2010 143.575 | 346.692 | 238.654,120 | 597.263 - 2.709.585 - 448.301
2011 161.165 | 345.031 | 250.195,127 | 646.433 | 5.283.545 | 2.698.631 | 3.720.441 | 610.236
2012 194.857 | 401.447 | 254.108,614 | 589.909 | 5.170.511 | 2.928.183 | 3.411.955 | 690.889
2013 203.789 | 482.422 | 292.967,529 | 365.946 | 5.086.614 | 1.050.511 | 3.311.605 | 821.387
ROA (%)
2009 -9,52 6,49 2,17 -14,23 - 3,71 - 8,20
2010 9,29 7,35 3,16 7,43 - 5,89 - 7,47
2011 154 3,51 511 335 -1,31 3,55 0,04 3,11
2012 18,94 3,81 3,67 5,43 -0,88 2,54 1,13 13,65
2013 18,71 5,43 4,49 29,63 0,94 6,02 3,28 11,02
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PTR1L PZV1L RSUIL | SABIL | TEOIL UTRIL VLP1L VBLI1L
(Panevézio (Pieno | (Rokiskio | (Siauliy (TEO (Utenos | (VilkySkiuy | (Vilniaus

statybos | Zvaigzdés) suris) bankas) LT) trikotazas) | pieniné) baldai)
trestas)
Grynasis pelnas (tikst. It)

2009 | (15.479,074) 14.565 14.989 (35.551) | 169.072 (94) 6.723 15.590
2010 | 17.864,898 18.570 24.561 (28.292) | 162.935 1.116 11.842 27.857
2011 894,466 25.685 27.653 13.023 154.486 1.776 10.641 26.811
2012 | 5.051,567 29.066 29.338 13.128 159.067 (3.557) 7.675 26.996
2013 | 1.033,764 9.892 32.785 18.517 149.151 (1.145) 13.009 14,311

Turtas (tikst. It)

2009 | 213.074,657 | 335.222 347.722 | 2.073.798 | 1.150.717 53.678 125.879 77.990

2010 | 198.775,369 | 325.835 322.660 | 2.334.614 | 1.178.567 50.257 123.520 108.717

2011 | 226.912,076 | 333.403 447.857 | 2.737.304 | 1.137.690 48.164 142.495 116.061

2012 | 235.698,557 | 337.721 449.646 | 2.942.703 | 1.159.342 47.072 162.180 98.503

2013 | 232.423,727 | 364.240 511.590 | 5.333.934 | 1.160.303 57.931 181.291 80.025

ROA (%)
2000 | 7,26 434 431 1,71 14,60 0,18 5,34 19,99
2010 8,99 5,70 7,61 1,21 13,82 2,22 9,59 25,62
2011 0,39 7.7 6,17 0,48 13,58 3,69 7,47 23,1
2012 2,14 8,61 6,52 0,45 13,72 7,56 473 27,41
2013 0,44 2,72 6,41 0,35 12,85 1,98 7,18 17,88

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

9 PRIEDAS

Akciniy bendroviy kapitalo grazos apskaic¢iavimas 2009-2013m. (proc.)

APGIL | CTSIL GRGI1L IVL1L LESIL LDJIL | LNRIL | LNA1L
(Apranga) | (City (Grigiskés) | (Invalda) | (LESTO) | (Lietuvos | (Lietuvos | (Linas
service) dujos) | energijos | Agro
gamyba) | Group)

Grynasis pelnas (tiikst. It)

2009 (16.607) 15.293 2.629,559 (86.793) - 94.775 - 31.771

2010 13.337 25.470 7.542,282 44377 159.494 33.510

2011 24.814 12.103 | 12.784,256 | 216.543 | (69.295) | 95.762 1.526 18.970

2012 36.897 15.293 9.330,541 32.021 (45.586) | 74.506 38.607 94.299

2013 38.128 26.214 | 13.151,140 | 108.434 47.646 63.276 108.608 | 90.498

Nuosavas kapitalas (tikst. It)

2009 98.380 72479 | 67.328,645 91.710 - 1.991.184 - 156.071

2010 111.769 | 156.925 | 87.188,679 | 200.051 2.079.578 263.348

2011 123.102 178.470 | 98.496,702 | 415.361 | 3.643.342 | 2.055.340 | 1.671.101 | 279.949

2012 139.607 | 185.044 | 106.106,001 | 416.196 | 3.431.430 | 2.057.646 | 1.333.518 | 356.056

2013 147.159 | 211.249 | 126.985,570 | 219.186 | 3.369.102 | 701.048 | 1.413.497 | 440.496

ROE (%)
2009 | -16,88 21,10 3,01 -94,64 - 4,76 - 20,36
2010 11,93 16,23 8,65 22,18 - 7,67 - 12,72
2011 20,16 6,78 12,98 52,13 1,9 4,66 0,09 6,78
2012 26,43 8,26 8,79 7,69 -1,33 3,62 2,9 26,48

2013 2591 12,41 10,36 49,47 1,41 9,03 7,68 20,54
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PTR1L PZV1L RSU1L SABLL | TEOIL UTR1L VLP1L VBL1L
(PanevéZio (Pieno | (Rokiskio | (Siauliy | (TEO (Utenos | (Vilkyskiy | (Vilniaus
statybos zvaigzdeés) siiris) bankas) LT) trikotazas) | pieniné) baldai)
trestas)
Grynasis pelnas (tikst. It)
2009 | (15.479,074) 14565 14.989 (35.551) | 169.072 (94) 6.723 15.590
2010 | 17.864,898 18.570 24.561 (28.292) | 162.935 1.116 11.842 27.857
2011 894,466 25.685 27.653 13.023 154.486 1.776 10.641 26.811
2012 | 5.051,567 29.066 29.338 13.128 159.067 (3.557) 7.675 26.996
2013 | 1.033,764 9.892 32.785 18.517 149.151 (1.145) 13.009 14.311
Nuosavas kapitalas (tukst. It)
2009 | 99.299,212 148.812 185.435 254.184 | 1.026.634 3.931 39.099 44,913
2010 | 118.859,594 147.043 194.634 251.181 | 1.026.438 4.101 49.813 72.770
2011 | 116.429,165 | 147.832 289.362 294.218 | 1.041.097 10.820 56.132 84.036
2012 | 120.961,133 | 148.499 315.137 314.456 | 1.044.800 7.567 60.001 72.008
2013 | 124,553,984 | 131.692 344.404 324.187 | 1.038.587 19.864 71.080 51.401
ROE (%)

2009 -15,59 9,79 8,08 -13,99 16,47 -2,39 17,19 34,71
2010 15,03 12,63 12,62 -11,26 15,87 27,21 23,77 38,28
2011 0,77 17,37 9,56 4,43 14,84 16,41 18,96 31,90
2012 4,18 19,57 9,31 4,17 15,22 -47,01 12,79 37,49
2013 0,83 7,51 9,52 571 14,36 -5,76 18,30 27,84

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

10 PRIEDAS
Akciniy bendroviy kapitalizacijos apskai¢iavimas 2009-2013m. (Lt)
APGIL | CTS1 | GRG1 IVLIL LES1L LDJIL LNR1L LNALL
(Apran L L (Invalda) (LESTO) (Lietuvos (Lietuvos (Linas
ga) (City | (Grigi$ dujos) energijos Agro
servic kés) gamyba) Group)
€)
ISleisty akcijy skaicius (tukst.)
2009 55.292 19.110. | 60.000 42.568,849 - 469.068,254 - -
2010 55.292 31.610. 60.000 51.659.758 469.068,254 158.940,398

2011 55.292 31.610 | 60.000 51.659,758 603.944,593 | 469.068,254 | 635.083,615 | 158.940,398

2012 55.292 31.610 | 60.000 51.802,146 603.944,593 | 469.068,254 | 635.083,615 | 158.940,398

2013 55.292 31.610 | 60.000 22.797,297 603.944,593 | 290.685,740 | 635.083,615 | 158.940,398

Akcijos rinkos kaina (It)

2009 2,73 6,46 0,93 1,84 - 2,10 - -

2010 7,15 9,67 2,68 6,86 - 2,52 - 2,10

2011 5,02 6,58 1,6 6,71 1,93 2,068 1,29 1,423

2012 7,35 5,74 19 6,80 2,08 1,930 1,32 1,997

2013 8,98 6,76 2,44 11,91 2,69 2,151 1,36 2,354
Kapitalizacija (tiikst. It) (atask. mety pab.)

2009 | 150.947 | 123.451 | 55.800 78.326,682 - 985.043 - -

2010 | 395.338 | 305.669 | 160.800 | 354.385,940 - 1.182.052 - 333.774,836

2011 277.566 | 207.994 | 95.700 | 346.636,976 1.165.613 970.100 819.257,863 | 226.172,186

2012 | 406.396 | 181.441 | 113.940 | 352.358,197 1.256.205 905.400 838.310,371 | 317.403,974

2013 | 502.242 | 213.684 | 146.400 | 271.561,402 1.624.611 625.300 863.713,716 | 374.145,696
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PTR1L PZV1L RSU1L SABIL TEO1L UTRI1L VLP1L VBLI1L
(Panevézio (Pieno (Rokiskio (Siauliy (TEO LT) (Utenos | (VilkySkiy | (Vilniaus
statybos | Zvaigzdés) siiris) bankas) trikotazas) | pieniné) baldai)

trestas)

ISleisty akcijy skaicius (tokst..)

2009 16.350 54.205,031 | 38.444,894 | 180.357,533 | 814.912,760 | 19.834,442 11.943 3.886,267

2010 16.350 54.205,031 | 38.444,894 | 204.857,533 | 776.817,518 | 19.834,442 11.943 3.886,267

2011 16.350 54.205,031 | 35.867,970 | 234.857,533 | 776.817,518 | 19.834,442 11.943 3.886,267

2012 16.350 49.634,419 | 35.867,970 | 234.857,533 | 776.817,518 | 19.834,442 11.943 3.886,267

2013 16.350 49.634,419 | 35.867,970 | 250.000,000 | 776.817,518 | 19.834,442 11.943 3.886,267

Akcijos rinkos kaina (It)

2009 3,79 2,94 3,00 1,12 1,83 1,14 2,40 9,00
2010 6,73 5,11 6,19 1,16 2,48 1,31 5,94 32,80
2011 3,76 5,83 4,49 0,85 2,073 0,777 4,14 35,56
2012 3,21 6,15 4,83 0,8 2,647 0,687 4,25 49,03
2013 3,9 6,46 5,49 0,92 2,653 0,912 5,44 48,34
Kapitalizacija (tiikst. It) (atask. mety pab.)

2009 61.967 159.363 115.335 202.000 1.491.290,351 | 22.611,264 | 28.663,20 34.976,40
2010 110.036 276.988 237.974 237.635 1.926.507,445 | 25.983,119 | 70.941,42 | 127.469,56
2011 61.476 316.124 161.047 199.629 1.610.342,715 | 15.411,361 | 49.444,02 | 138.195,654

2012 52.484 305.053 173.242 187.886 2.056.235,970 | 13.626,261 | 50.757,75 | 190.543,671

2013 63.765 320.489 196.915 230.000 2.060.896,875 | 18.089,011 | 64.969,92 | 187.862,146

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

11 PRIEDAS
Pelno tenkancio vienai akcijai apskai¢iavimas 2009-2013m.
APGI1L | CTS1L GRGI1L IVLIL LESI1L LDJ1L LNR1L LNA1L
(Aprang (City (Grigiskés) | (Invalda) (LESTO) (Lietuvos (Lietuvos (Linas Agro
a) service) dujos) energijos Group)
gamyba)
Grynasis pelnas (tikst. It)
2009 | (16.607) | 15.293 2.629,559 (86.793) - 94.775 - -
2010 13.337 25.470 7.542,282 44377 - 159.494 - 33.510
2011 24.814 12.103 | 12.784,256 216.543 (169.295) 95.762 1.526 18.970
2012 | 36.897 15.293 9.330,541 32.021 (45.586) 74.506 38.607 94.299
2013 38.128 26.214 | 13.151,140 108.434 47.646 63.276 108.608 90.498
ISleisty akcijy skaicius (tkst..)
2009 55.292 19.110 60.000 42.568,849 - 469.068,254 - -
2010 | 55.292 31.610 60.000 51.659.758 469.068,254 158.940,398

2011 | 55.292 31.610 60.000 51.659,758 | 603.944,593 | 469.068,254 | 635.083,615 | 158.940,398

2012 | 55.292 31.610 60.000 51.802,146 | 603.944,593 | 469.068,254 | 635.083,615 | 158.940,398

2013 | 55.292 31.610 60.000 22.797,297 | 603.944,593 | 290.685,740 | 635.083,615 | 158.940,398

Vienos akcijos pelningumas (EPS)

2009 -0,3 0,80 0,04 -2,04 - 0,20 - -

2010 0,24 0,81 0,13 0,86 - 0,34 - 0,21
2011 0,45 0,38 0,21 4,19 -0,11 0,2 0,002 0,12
2012 0,67 0,48 0,16 0,62 -0,08 0,16 0,06 0,59

2013 0,69 0,83 0,22 4,76 0,08 0,22 0,17 0,57
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PTRIL PZVIL RSUIL SABIL TEOI1L UTRIL VLPIL | VBLIL
(Panevézio (Pieno (Rokiskio (Siauliy (TEO LT) (Utenos (Vilkyskiu | (Vilniaus
statybos Zvaigzdés) siiris) bankas) trikotaZzas) | piening) baldai)
trestas)
Grynasis pelnas (tukst. It)
2009 | (15.479,074) 14.565 14.989 (35.551) 169.072 (94) 6.723 15.590
2010 17.864,898 18.570 24.561 (28.292) 162.935 1.116 11.842 27.857
2011 894,466 25.685 27.653 13.023 154.486 1.776 10.641 26.811
2012 5.051,567 29.066 29.338 13.128 159.067 (3.557) 7.675 26.996
2013 1.033,764 9.892 32.785 18.517 149.151 (1.145) 13.009 14.311
ISleisty akcijy skaicius (tukst.)
2009 16.350 54.205,031 | 38.444,894 | 180.357,533 | 814.912,760 | 19.834,442 11.943 3.886,267
2010 16.350 54.205,031 | 38.444,894 | 204.857,533 | 776.817,518 | 19.834,442 11.943 3.886,267
2011 16.350 54.205,031 | 35.867,970 | 234.857,533 | 776.817,518 | 19.834,442 11.943 3.886,267
2012 16.350 49.634,419 | 35.867,970 | 234.857,533 | 776.817,518 | 19.834,442 11.943 3.886,267
2013 16.350 49.634,419 | 35.867,970 | 250.000,000 | 776.817,518 | 19.834,442 11.943 3.886,267
Vienos akcijos pelningumas (EPS)
2009 -0,95 0,27 0,39 -0,20 0.21 -0,005 0,56 4,01
2010 1,09 0,34 0,64 -0,14 0,21 0,06 0,99 7,17
2011 0,05 0,47 0,77 0,06 0,2 0,09 0,89 6,9
2012 0,31 0,59 0,81 0,06 0,2 -0.18 0,64 6,95
2013 0,06 0,2 0,91 0,07 0,19 -0,06 1,09 3,68
Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis
12 PRIEDAS
Akcijos kainos ir pelno santykio apskaiciavimas 2009-2013m
APGI1L CTSIL GRG1L IVLIL LESIL LDJ1L LNR1L | LNA1L
(Apranga) | (City | (Grigiskés) | (Invalda) | (LESTO) | (Lietuvos | (Lietuvos | (Linas
service) dujos) | energijos | Agro
gamyba) | Group)
Akcijos rinkos kaina (It)
2009 - 6,46 0,93 - - 2,10 - -
2010 7,15 9,67 2,68 6,86 - 2,52 - 2,10
2011 5,02 6,58 1,6 6,71 - 2,068 1,29 1,423
2012 7,35 5,74 1,9 6,80 - 1,930 1,32 1,997
2013 8,98 6,76 2,44 11,91 2,69 2,151 1,36 2,354
Vienos akcijos pelningumas (EPS)
2009 - 0,80 0,04 - - 0,20 - -
2010 0,24 0,81 0,13 0,86 - 0,34 - 0,21
2011 0,45 0,38 0,21 4,19 - 0,2 0,002 0,12
2012 0,67 0,48 0,16 0,62 - 0,16 0,06 0,59
2013 0,69 0,83 0,22 4,76 0,08 0,22 0,17 0,57
Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E)
2009 - 8,08 23,25 - - 10,5 - -
2010 29,79 11,94 20,62 7,98 - 7,41 - 10
2011 11,16 17,32 7,62 1,60 - 10,34 645 11,86
2012 10,97 11,96 11,88 10,97 - 12,06 22 3,38
2013 13,01 8,14 11,09 2,50 33,63 9,78 8 4,13
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PTR1L PZV1L RSUIL | SABLIL | TEOIL | UTRIL VLP1L VBLI1L
(Panevézio (Pieno (Rokiskio | (Siauliy | (TEO (Utenos | (VilkySkiy | (Vilniaus
statybos | Zvaigzdés) suiris) bankas) LT) | trikotazas) | pieniné) baldai)
trestas)
Akcijos rinkos kaina (It)
2009 - 2,94 3,00 - 1,83 - 2,40 9,00
2010 6,73 511 6,19 - 2,48 1,31 5,94 32,80
2011 3,76 5,83 4,49 0,85 2,073 0,777 4,14 35,56
2012 3,21 6,15 4,83 0,8 2,647 - 4,25 49,03
2013 3,9 6,46 5,49 0,92 2,653 - 5,44 48,34
Vienos akcijos pelningumas (EPS)
2009 - 0,27 0,39 - 0.21 - 0,56 4,01
2010 1,09 0,34 0,64 - 0,21 0,06 0,99 7,17
2011 0,05 0,47 0,77 0,06 0,2 0,09 0,89 6,9
2012 0,31 0,59 0,81 0,06 0,2 - 0,64 6,95
2013 0,06 0,2 0,91 0,07 0,19 - 1,09 3,68
Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E)

2009 - 10,89 7,69 - 8,71 - 4,29 2,24
2010 6,17 15,03 9,67 - 11,81 21,83 6 4,57
2011 75,2 12,41 5,83 14,17 10,37 8,63 4,65 5,15
2012 10,35 10,42 5,96 13,33 13,24 - 6,64 7,05
2013 65 32,29 6,03 13,14 13,96 - 4,99 13,14

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

13 PRIEDAS
Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykio apskaiciavimas 2009-2013m

APGI1L CTS1L GRGIL IVL1L LES1L LDJ1L LNR1L LNA1L
(Apranga) (City (Grigiskés) (Invalda) (LESTO) | (Lietuvos (Lietuvos | (Linas Agro

service) dujos) energijos Group)

gamyba)
Kapitalizacija (tikst. It)
2009 150.947 123.451 55.800 78.326,682 - 985.043 - -

2010 395.338 305.669 160.800 354.385,940 1.182.052 333.774,836

2011 277.566 207.994 95.700 346.636,976 | 1.165.613 970.100 819.257,863 | 226.172,186

2012 406.396 181.441 113.940 352.358,197 | 1.256.205 905.400 838.310,371 | 317.403,974

2013 502.242 213.684 146.400 271.561,402 | 1.624.611 625.300 863.713,716 | 374.145,696

Nuosavas kapitalas (tukst. 1t)

2009 98.380 72479 67.328,645 91.710 - 1.991.184 - -

2010 111.769 156.925 | 87.188,679 200.051 2.079.578 263.348

2011 123.102 178.470 | 98.496,702 415.361 3.643.342 | 2.055.340 1.671.101 279.949

2012 139.607 185.044 | 106.106,001 416.196 3.431.430 | 2.057.646 1.333.518 356.056

2013 147.159 211.249 | 126.985,570 219.186 3.369.102 701.048 1.413.497 440.496

Akcijos tikrosios vertés koeficientas - P/BV

2009 1,53 1,70 0,83 0,85 - 0,49 - -

2010 3,54 1,95 1,84 1,77 - 0,57 - 1,27
2011 2,25 1,17 0,97 0,83 0,32 0,47 0,49 0,81
2012 2,91 0,98 1,07 0,85 0,37 0,44 0,63 0,89

2013 341 1,01 1,15 1,24 0,48 0,89 0,61 0,85
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PTR1L PzVviL RSU1L SAB1L TEOIL UTR1L VLP1L VBL1L
(Panevézio (Pieno (Rokiskio | (Siauliy (TEOLT) (Utenos (Vilkyskiy (Vilniaus
statybos | Zvaigzdes) suris) bankas) trikotazas) pieningé) baldai)
trestas)
Kapitalizacija (tikst. 1t)
2009 61.967 159.363 115.335 202.000 | 1.491.290,351 | 22.611,264 28.663,20 34.976,40
2010 110.036 276.988 237.974 237.635 | 1.926.507,445 | 25.983,119 70.941,42 127.469,56
2011 61.476 316.124 161.047 199.629 | 1.610.342,715 | 15.411,361 49.444,02 | 138.195,654
2012 52.484 305.053 173.242 187.886 | 2.056.235,970 | 13.626,261 50.757,75 | 190.543,671
2013 63.765 320.489 196.915 230.000 | 2.060.896,875 | 18.089,011 64.969,92 | 187.862,146
Nuosavas kapitalas (tukst. It)
2009 | 99.299,212 148.812 185.435 254.184 1.026.634 3.931 39.099 44,913
2010 | 118.859,594 | 147.043 194.634 251.181 1.026.438 4.101 49.813 72.770
2011 | 116.429,165 | 147.832 289.362 294.218 1.041.097 10.820 56.132 84.036
2012 | 120.961,133 | 148.499 315.137 314.456 1.044.800 7.567 60.001 72.008
2013 | 124,553,984 | 131.692 344.404 324.187 1.038.587 19.864 71.080 51.401
Akcijos tikrosios vertés koeficientas - P/BV

2009 0,62 1,07 0,62 0,79 1,45 5,75 0,73 0,78
2010 0,93 1,88 1,22 0,95 1,88 6,34 1,42 1,75
2011 0,53 2,14 0,56 0,68 1,55 1,42 0,88 1,64
2012 0,43 2,06 0,55 0,60 1,97 1,8 0,86 2,65
2013 0,51 2,43 0,57 0,71 1,98 0,91 0,91 3,65

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

14 PRIEDAS

Bendrojo likvidumo rodiklio apskai¢iavimas 2009-2013m

APGI1L CTS1L GRGI1L IVLIL LESI1L LDJIL LNRIL | LNAIL
(Apranga) | (City | (Grigiskés) | (Invalda) | (LESTO) | (Lietuvos | (Lietuvos | (Linas
service) dujos) | energijos | Agro
gamyba) | Group)

Trumpalaikis turtas (tokst.. It)

2009 74.133 108.302 25.889 114.691 - 260.217 - 226.978

2010 59.778 148.888 54.874 98.428 340.997 282.222

2011 87.989 123.353 58.172 265.046 | 286.592 | 380.058 | 403.573 | 412.612

2012 115.159 | 179.391 54.495 226.175 | 255.961 | 569.745 | 417.862 | 501.207

2013 120.125 | 244.340 68.887 71.330 263.532 | 254.255 | 450.353 | 572.060

Trumpalaikiai jsipareigojimai (tiikst..It)

2009 73.720 128.548 30.380 474.061 - 201.421 - 187.196

2010 28.475 147.443 68.142 220.750 273.818 144.641

2011 33.908 119.900 66.801 92.001 538.610 | 283.856 | 621.878 | 285.788

2012 51.371 162.618 83.040 54.058 614.241 | 303.280 | 340.034 | 281.165

2013 52.763 187.650 87.525 72.822 727.430 | 177.047 | 211.014 | 325.683

Bendrasis likvidumo rodiklis

2009 1,01 0,84 0,85 0,24 - 1,29 - 1,43
2010 2,10 1,01 0,81 0,45 - 1,25 - 1,95
2011 2,59 1,03 0,87 2,88 0,53 1,34 0,65 1,44
2012 2,24 1,1 0,66 4,18 0,42 1,88 1,23 1,78

2013 2,28 1,3 0,79 0,98 0,36 1,44 2,13 1,76




113

PTR1L PZV1L RSU1L TEO1L UTRIL VLP1L VBLI1L
(Panevézio (Pieno (Rokiskio | (TEO LT) (Utenos (Vilkyskiy | (Vilniaus
statybos | Zvaigzdés) siiris) trikotazas) pieniné) baldai)
trestas)
Trumpalaikis turtas (tukst. It)
2009 172.830 114.714 220.590 443.792 22.015 33.727 43.661
2010 159.598 131.491 208.675 409.471 22.955 32.086 78.495
2011 187.213 150.936 259.914 342.058 15.887 44.582 86.302
2012 194.687 139.458 264.999 348.928 20.192 42.979 59.673
2013 184.589 155.417 314.431 323.132 20.659 58.198 30.758
Trumpalaikiai jsipareigojimai (tukst..lt)
2009 102.200 148.545 154.469 108.023 44.431 53.993 29.015
2010 59.369 130.312 122.538 131.792 18.751 40.210 31.671
2011 105.383 87.593 140.387 75.713 18.143 50.726 30.831
2012 100.914 123.630 117.985 90.216 22.017 50.291 24.542
2013 88.646 111.079 150.516 92.788 22.660 66.058 26.739
Bendrasis likvidumo rodiklis
2009 1.69 0,77 1,43 4,11 0,50 0,62 15
2010 2,69 1,01 1,70 3,11 0,51 0,80 2,48
2011 1,78 1,72 1,85 4,52 0,88 0,88 2,8
2012 1,93 1,13 2,25 3,87 0,92 0,85 2,43
2013 2,08 14 2,09 3,48 0,91 0,88 1,15
Saltinis: Sudaryta autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis
15 PRIEDAS

OMX Vilnius indekso kitimas 2014.10.01-2015.04.01 laikotarpiu, proc.
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Saltinis: NASDAQ OMXYV vertybiniy popieriy birza



