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SANTRAUKA
Juraté Borusevidiené

Optimalaus investicinio portfelio formavimas (pasirinkty NASDAQ OMX Baltic list listinguojamy
VP)

Magistro darbas.

Pagrindiné $io magistrinio darbo temos problema biity suformuoti optimaly portfelj siekiant
sumazinti rizikg, nesumazinant pelningumo. Naudojantis lyginimo metodu susistemintas Lietuvos ir
uzsienio autoriy poziiiris ] investicijy samprata, investicinio portfelio formavimo principus ir
problematika. Techninés ir fundamentaliosios analiziy pagalba taip pat jvertinus akcijy laukiamus
pelningumus, rizika ir tarpusavio koreliacijos rysius nutarta formuoti akcijy portfelj i§ AB ,,Siauliy
banko“, AB,, TEO LT* ir AB,,Apranga®“ jmoniy akcijy. Suformuoty optimaliy portfeliy rizika
svyravo nuo 0,21 iki 0,56 proc. Taikant Siuolaikines portfelio teorijas rasti optimaliausi akcijy
portfeliy variantai trim investuotojy tipam: Kkonservatyviam, nuosaikiam ir agresyviam.
Rekomenduojama investuoti 35 proc. Siauliy bankas, 10 proc AB,,TEO LT*“ ir 55 proc.
AB,,Apranga“ akcija, Siuo atveju pelnas pasiekiamas didziausias 85 proc., ta¢iau ir prisiima rizika

didziausia.
PAGRINDINIAI ZODZIALI: investicija, investavimas, optimalus portfelis, pelnas, rizika.

SUMMARY
Juraté Boruseviciené

Optimal investment portfolio formation ( selected NASDAQ OMX Baltic list of

listed securities )

Thesis.

The main topic of this master thesis problem is to form an optimal portfolio to reduce risk
without reducing profitability . Using the method of systematic comparison of Lithuanian and
foreign authors' approach to the concept of investment , investment portfolio formation principles
and issues . Technical and fundamental analysis as well as assessment of aid to stock the expected
return , risk and correlation connections decided to form a portfolio of ,,Siauliu Bankas®, ,, TEO
LT, ,, Apranga“ shares. Form the optimal portfolio risk ranged from 0.21 to 0.56 percent. The
application of modern portfolio theory to find optimal portfolios versions of three types of investors
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: conservative , sound and aggressive . It is recommended to invest 35 per cent . - ,,Siauliu bankas*
, 10 per cen - ,,TEO LT* and 55 percent - ,, Apranga" campaign , in this case, the maximum profit
reached 85 percent , but also bears the greatest risk .

KEY WORDS : investment , investment, optimal portfolio, profit, risks.
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Ivadas

Siandien finansy rinka sidilo vartotojams daugelj investavimo krypé&iy. Investavimas suteikia
galimybe laisvas léSas panaudoti jy vertés padidinimui, gauti pelng atitinkamai prisiimant tam tikrg
rizikos laipsnj. Investavimas - tai pinigy arba kapitalo panaudojimas, su tikslu iSsaugoti arba
padidinti kapitalo vert¢ arba gauti pajamas. IS pirmo zvilgsnio gali atrodyti, kad investavimas
finansy rinkose yra paprastas dalykas. Nuolat kintanti finansy rinkos situacija vercia ieskoti naujy,

tobulesniy budy investicijoms jvertinti ir sumazinti galima rizika.

Temos aktualumas Pastaraisiais deSimtmeciais vertybiniy popieriy rinkos stipriai plétési ir
tapo dinamiska jéga, darancia reikSmingg jtakg investuotojams. V. F. Garcia ir L. Liu (1999)
teigimu, vertybiniy popieriy rinkos plétrai jtakos turi realiosios pajamos, santaupy lygis, finansinio
tarpininkavimo plétra, vertybiniy popieriy rinkos likvidumas bei makroekonominis stabilumas. D.
Peterson(2003) kaip vertybiniy popieriy rinkos plétrg lemiancius veiksnius jvardija
makroekonominius rodiklius — tai paltikany norma ir vartotojy kainy indeksas. C. A. Yartey (2010)
nurodo, kad vertybiniy popieriy rinkos plétrg lemia instituciniai ir makroekonominiai veiksniai.
Kaip nurodo M. Rahman, M. Salahuddin (2010) vertybiniy popieriy rinkos plétra yra svarbi Salies
ekonomikos plétrai. M. Jasiené ir A. PaSkeviCius (2010) pabrézia, jog finansy rinky struktira
nuolatos kinta, kadangi nuolat keiciasi jos sudétiniy daliy lyginamieji svoriai i§ bendros finansy

rinkos apimties. Siuos poky¢ius lemia daugelis veiksniy, taip pat ir iy rinky tarpusavio saveika.

Investiciniame portfelyje diversifikavimas reikalingas sumazinti rizika, susijusiag su
individualia investicine priemone. Naujos investicijy portfelio diversifikavimo galimybés, leidzia
net privatiems investuotojams investuoti ir viename portfelyje derinti tokias skirtingas turto klases
kaip akcijos, skolos vertybiniai popieriai, valiutos ar prekés, kuriy kainy pokyciai tarpusavyje yra
mazai ar net neigiamai koreliuoti. Taigi optimaliy investiciniy portfeliy formavimas jtraukia vis
daugiau investuotojy ] investavimo procesa, taciau Lietuvoje §i tema pradéta nagrinéti neseniali,
mokslin¢je literatiiroje ypac investavimo ] akcijas galimybés ir valdymas mazai analizuojamas.
Rinkos ekonomikos sglygomis visos investicijos yra glaudziai susijusios su tam tikra rizika.
Dazniausiai kuo aukstesnis portfelio pelningumas, tuo didesné patiriama rizika ir atvirksciai. Todél
investuotojams investuojant pirmiausia reikia palyginti daromos investicijos norimg pelningumo
lygi su investicine rizika. Siekiant efektyviai valdyti optimaly portfelj reikia rinkti, nuolat stebéti bei

analizuoti informacijg apie rinkg, ekonoming situacijg pasaulyje.

Darbo aktualumas yra grindZziamas butinybe pasitlyti portfelio sudarymo ir valdymo

sprendimus, leidzian¢ius maksimizuoti investicijy atitiktj investuotojo poreikiams, padidinti graza

11



rinky augimo laikotarpiu ir sumazinti investicijy vertés sumazéjimo rizika rinky smukimo

laikotarpiu.

Mokslinés problemos iStyrimo lygis. Nagriné¢jant investicijy galimybes ir jy veiklos
pagrindimg buvo remiamasi Lietuvos autoriy (A. V. Rutkauskas (1998, 2006, 2007); Kanceravicius
(2001, 2003, 2004, 2009); M. Patasius (2010); A. Griskevicius (2009) S. Valentinavicius (2010,) E.
Buskevi¢iaté (2010); G. Rasimavi¢ius ( 2000, 2006); G. Cernius (2007); E. Valkevi¢ius (2001); );
D. Cibulskienés (2006, 2007 ir kity), uzsienio autoriy Blanchard (2006); Agar (2005), Kovaliov
(1995); Madura J. (2000); Haugen R. (2001); B Graham (2011) ir kity) nuomonémis.

Investavimo mokslo srities formulavimui ir plétrai daugiausia jtakos turéjo tokiy mokslininky
kaip H. M. Markowitz (1952, 1991,1999), Tobin (1965), Sharp (1963, 1964), I. Fisher (1960), W.
F. J. R. A. Roll (1977), S. A. Roll (1977), M. Scholes ir F. Blanck (1973) darbai. Siy autoriy
darbuose pateikiami esminiai vertybinio portfelio pasirinkimo principai. J.Tobin (1958) , W.
Sharpe (1964), S. Ross (1976), G. Fama ir K. French (1993) ir kiti pla¢iai nagrinéjo optimalaus

portfelio sudarymo problemas.

Lietuvoje VP formavimo problemas nagrinéjoV. Rutkauskas (1998, 2000, 2001, 2003),
pasitiles ne vieng novatoriSkg idéjg portfelio formavimo srityje , G. Rasimavicius (2000) , G.
Kancerevy¢ius (2004). R. Ginevicius (2004) analizavo tam tikrus diversifikacijos proceso aspektus.
Prie vertybiniy popieriy portfelio formavimo problemy nemazai prisidéjo ir Lietuvos mokslininkai
D. Cibulskien¢, Z. Grigalitiniené (2006), V. Aleknevi¢ien¢ (2004, 2005, 2009),G. Dudzevidiiité
(2004), D. Vasiliauskaité (2004) ir kiti. Kazlauskienés (2006) placiau nagrinéjo investiciniy

sprendimy procesa.

Temos problematika: Investicijy portfelio sudarymo ir valdymo proceso analizé bei jo
tobulinimo galimybiy paieSka yra svarbi S$iuolaikinio ekonomikos mokslo plétojimo kryptis.
Kiekvienas investuotojas siekia didziausio pelno, taciau investuojant susiduriama su didele rizika.
Dazniausiai investuotojai formuodami optimalius portfelius taiko fundamentaligjg ir techning akcijy
analizg, kurios pagalba iStiriama bendra ekonomikos padétis, sektoriaus padétis, taip pat atlickama
jmoniy finansiné analizé. Sunkus uzdavinys iSlieka suformuoti optimaly portfelj, rizikos ir pelno
pozitriu. Jvertinus pasirinktos tematikos aktualumg ir problematika magistro darbe nagrinéjama ir
sprendziama problema koks portfelis yra laikomas optimaliu? Investicijos, kaip moksliné disciplina,

pakankamai sudétinga, nes néra pakankamai iSsamios investicijy pagristumo vertinimo metodikos
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Mokslinio tyrimo objektas investavimo j akcijas galimybés sudarant optimalius portfelius i8

OMX Baltic listinguojamy VP.
Darbo tikslas: Suformuoti optimaly VP portfel;.
Tyrimo uzdaviniai:

1. Susisteminti ir apibendrinti uzsienio ir Lietuvos moksling literatlirg apie investicijy

formas, investicinius portfelius teoriniu aspektu.

2. Atlikti atskiry Lietuvos ekonomikos sektoriy analize ir jvertinti Lietuvos

makroekonomines prognozés 2015-2016 metais.

3. Atlikti Lietuvos akciniy bendroviy techning analiz¢ ir jvertinti jmoniy akcijy

pelnigumag ir rizikas.

4. Remiantis atlikto tyrimo rezultatais, jvertinti investavavimo j akcijas galimybes ir

suformuoti optimaly VPP naudojant investicinio portfelio formavimo teorijas.

Darbo hipotezé: Sudarant vertybiniy popieriy portfelj naudojant skirtingas teorijas, skiriasi

sudaryty portfeliy rizika ir pelningumas.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros sintezé, indukciné ir dedukciné analizé,
fundamentalioji ir techniné analizé, grafinis duomeny vaizdavimas ir palyginimas, Lietuvos
finansiniy santykiniy rodikliy analizavimas. Analizuojama akciniy bendroviy akcijy kainy pokyc¢iai
ilgu ir trumpu periodais internetine Traders.It techninés analizés programa, siekiant nustatyti akcijy
kainy tendencijas, atlickama indikatoriy analizé bei grafinis optimalaus portfelio akcijy valdymo,

akcijy pirkimo - pardavimo signaly nustatymo, metodas.

Tyrimo bazé. Darbe remiamasi moksliniais straipsniais, moksline literatira, internetiniais
Saltiniais, Lietuvos Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés atliekamy
investicijy tyrimu, Lietuvos banko eksperty nuomonémis. Pasirinktas 2010 — 2014 m nagringjimo
laikotarpis, norint nustatyti pagrindines investavimo galimybes j akcijas formuojant optimalius

portfelius.

Darbo struktira. Mokslinio darbo struktira sudaro konceptualioji, analitiné ir
konstruktyvioji dalis. Konceptualiojoje darbo dalyje pristatoma literatiiros apzvalga, jvairiy autoriy:
investicijy samprata, formos ir jy rasys teoriniu aspektu: investicijy sampratos esme¢, investavimo
proceso struktiira ir dalyviai, investuotojy rizikos vertinimo metodai, investicinio portfelio
sudarymas. Analitinéje dalyje atliekama atskiry Lietuvos sektoriy ekonominé analizé, jvertinamos
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Lietuvos ekonominés prognozes 2015-2016 metams, leidzianti matyti atskiry tkio sektoriy
vystymosi tendencijas perspektyvoje. Taip pat atliekama Lietuvos akciniu bendroviu techniné
analizé, jmoniy akcijy pelningumo ir rizikos vertinimas. Darbo konstruktyviojoje dalyje sudaromi

investiciniy portfeliai su maksimaliu pelnu.  Pateikiamos susistemintos darbo iSvados bei

rekomendacijos.
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1. INVESTICIJU SAMPRATA, INVESTICINIO PORTFELIO
FORMAVIMAS TEORINIU ASPEKTU

Siame skyrelyje analizuojama investicijy samprata, taip pat remiantis jvairiais kriterijais
analizuojamos galimos investicijy formas. Analizuojama investavimo proceso struktiira ir jos

dalyviali, investuotojy rizikos vertinimo metodai, optimalaus investicinio portfelio sudarymas.

1.1 Investiciju samprata konceptualiu aspektu

Siuolaikingje literatiiroje pastebimos jvairios investavimo sampratos ir jvairios jy skirstymo
bei grupavimo galimybes. Daugelis autoriy (Varanauskiené 2009; G. Cernius 2011; Cibulskiené ir
Butkus 2007, KancerevycCius 2004, D. Treigien¢ 2010; Valentinavicius S. 2010; Buskevicitte E.
2010, Kanapickiené R. 2010, Patasius M. 2010.) apibudindami investicija, jg jvardija kaip 1ésas, 18
kuriy ateityje tikimasi naudos. A. GriSkevicius (2009) ir G. Kancerevyc¢ius (2009) investicijy
terming kildina i§ lotynisko Zzodzio invest, reiSkiancio jdéti. Pasak jy, bendraja prasme investavimas
reiskia tikro dabartinio vartojimo atsisakyma dél ateities vartojimo (daZniausiai neapibrézto).

I$samiau zvelgiant investicija reiskia kapitalo jdéjima siekiant paskesnio jo padidéjimo.

Ekonomikos teorijoje investavimas apréziamas kaip 1éSy jdéjimas | realyjj turta, t. y. |
pastatus, jrangg, automobilius, Zaliavas ir t. t., nes biitent §is turtas, siejamas su darbu gamybos
procese, sukuria naujg pridéting verte. Todé¢l, nesumenkinant finansiniy investicijy kaip vieno i$
pagrindiniy kapitalo invest icijy finansavimo Saltiniy reikSmeés, reikia pabreézti, kad vertés kirimo

prasme biitent kapitalo investicijos yra tikrasis ekonomikos variklis.( Martinkuté R. (2006)).

vt —

(2010), isskyré tokius investavimo proceso elementus : finansiniai iStekliai; investavimo objektas;
investavimo tikslas. Martinkutés R. (2006) apibendrinus apibrézimus teigia, kad kiekvienai
investicijai budingi trys bruoZzai : 1) investavimo metu kazko atsisakoma, 2) investuojant tikimasi

naudos ateityje, 3) investuojant visada rizikuojama.

Remiantis investicijy problema nagrinéjusiy uzsienio autoriy (Blanchard,, 2006; McConel,
2004; Blank, 2000; Agar, 2005; Kovaliov, 1995; Shape 1995; Lankes,, Vanables, 2007; Kornecki,,
2010; Merrifield 2008 ir kt.) atliktais tyrimais galime interpretuoti, kad investicijos savyje apima
kompleksg gana sudétingy reiSkiniy, kurie pasireiSkia jvairiomis formomis. Taigi, ekonominé
investicijy samprata gali biiti interpretuojama skirtingai. Mokslin¢je literatiiroje papildomai

i§skiriamos keturios investicijy sampratos grupés:
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v’ Investicijos charakterizuojamos mokéjimais. Siuo atveju investicijos nusakomos finansiniu
srautu, kuris prasideda investuotojy iSmokomis. Taigi tuo investicijos skiriasi nuo veiklos

finansavimo.

v Investicijos nusakomos materialiuoju turtu. Siuo atveju investicijomis laikomas kapitalo
virtimas turtiniais objektais arba kapitalo naudojimas;

v Kombinatorinés investicijos. Kombinatoriniy investicijy sgvoka apima jgyty materialiniu
pagrindiniy priemoniy kombinacija arba jy kombinacija su jau turimu turtu,

v' Dispozinés investicijos. Dispoziniy investicijy samprata susijusi su tuo, kad jmonés laisvé
veikti (likvidumas) mazéja, nes investuojant ilgesni ar trumpesni laikotarpj yra susaistomos
1é30s;

Investicijos vaidina svarby vaidmenj ekonomikos vystyme ir efektyviame jos funkcionavime.
V. Kvainauskaités (2003) Bendrosios investicijos - tai bendra investiciniy 1éSy apimtis konkreciu
laikotarpiu, nukreipty 1 nauja statyba, gamybos priemoniy jsigijimg bei prekiniy-materialiniy
atsargy augimg. Grynosios investicijos - tai bendryjy investicijy suma, sumaZinta amortizaciniy

suma per atitinkama laikotarpj.

Mokslin¢je literatiiroje sutinkama skirtingy investicijy klasifikavimo schemy, nes
klasifikavimui naudojami ne vienodi poZzymiai. [vairlis autoriai pateikia skirtingas galimy
investicijy klasifikacijas. A. V. Rutkauskas (1998); G. Kancerevicius (2001) savo darbuose, kaip
pavyzdj nagrin¢ja JAV arba DidZiosios Britanijos finansy rinkas. UzZsienio autoriy (Madura J.,
(2000); Haugen R. A., (2001) literatiiroje Siy Saliy patirtis tai pat minima dazniausiai, nemaZzai
démesio skiria Japonijai, Vokietijai, Sveicarijai ir kitoms Europos $alims. Kadangi skirtingos
investicijos turi nevienodg reikSme jmonei, jas tikslinga klasifikuoti. Lietuvos autoriai R.
Kanapickiené (2010), E. Buskeviéiaté (2010), ir M. Patasius (2010) investicijas sitlo klasifikuoti:
pagal 1Sy jdé¢jimo objektus, pagal investuotojo jtaka objektui, pagal investavimo perioda, pagal
investuotojo statusg, pagal investuotojo nuolating buveine . Autoriai R. Kanapickiené (2010), E.
Buskeviciaté (2010), ir M. Patasius (2010) teigia, kad vienas svarbesniy klasifikavimo pozymiy yra

investicijy skaidymas pagal investavimo objektus.

D. Treigiené (2010) ir S. Valentinaviciaus (2010) pasitlé papildyti investicijy klasifikacijg ir
i§skirti dar vieng investicijy klasifikavimo kriterijy: pagal investuotojo nuolating buveing
(rezidavimg). Pagal tai investicijos skirstomos ] vidaus ir uzsienio investicijas. Vidaus investicijos
apibtudinamos kaip rezidenty investicijos savo Salyje. UZsienio investicijos — tai uzsienio valstybiy,
tarptautiniy organizacijy, uzsienio fiziniy ir juridiniy asmeny investicijos. Taciau kaip teigia R.
Norvaisiené (2006) investicijos gali biiti klasifikuojamos ir pagal organizacines formas. Tokiu budu

investicijos skirstomos ] dvi pagrindines rusSis: investicijy projektas investicijy projektas
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suprantamas visy pirma kaip tam tikras uzbaigtas investicinés veiklos objektas, ir antra, kaip vienos
investicijy formos realizacija. Investicijy portfelis, kuris suprantamas kaip vieno investuotojo

turimy investicljy instrumenty rinkinys.

Investicijos
skirstomos

Pagal Pagal Pagal Pagal Pagal teritorija
investicijy dalivavimag investavimo investiciniy
objektus investavimo laikotarpj 1esy
procese priklausomybe

1 pav. Investicijy klasifikacija

Saltinis: sudaryta pagal Ginevicius R., Rakauskien¢ O., Romualdas P., Tvaronavi¢ien¢ M., Kalasinskaité K.,

2005 m.

D. Treigiené (2010) investicijas sitilo klasifikuoti pagal investuotojo organizacijos tipa. Siuo
biidu investicijos, ypa¢ finansy investicijos, dar gali biiti skirstomos ] instituciniy investuotojy ir
individualiy investuotojy investicijas. Individualis investuotojai, turédami mazai patirties, paprastai
jgalioja institucinius investuotojus jiems atstovauti. G. Cernius (2011) sitilo investicijas i$skirti j tris
rasis: pinigy srauty investicijy funkcija, kapitalo investicija, miSrios investicijos. Cibulskiené D.,
(2007) isskiria investicijas pagal atnaujinimo pobudj. Tokios investicijos skirstomos j bendrasias
investicijas, kurios apibiidinamos kaip per tam tikrg laikotarpj investuotas kapitalas j pagrindines
gamybines priemones ir nematerialaus turto atnaujinimg (atkiirimg), atkuriamasias (renovavimo)
investicijas, kurios jvardijamos, kaip priemoné investuojamo kapitalo pagrindiniy gamybiniy
instrumenty nusidévéjimui ir nematerialaus turto amortizacijai padengti. Taip pat pagal atnaujinimo
pobud] skiriamos grynosios investicijos, kurios apibuidina per tam tikrg laikotarpj investuoto
kapitalo apimtis, kurios yra didesnés nei pagrindiniy gamybiniy priemoniy nusidévéjimas bei

nematerialaus turto inventorizacija.

Taip pat remiantis moksline literatira investicijos, daromos j jvairias verslo ir socialines
sferas, buina skirtingos savo turiniu, tikslais, apimtimi. Kad bty galima investicijas planuoti,
analizuoti ir vertinti, jy klasifikavima pagal tam tikrus pozymius bty tikslinga tobulinti jy
klasifikacija (V. Tomasevic, J. Mackevicius (2010)) ( 1 priedas)

Autorés nuomone investicijy klasifikacija yra svarbi finansy analitikams, tuomet kai yra
sprendziama, pagal kokius klasifikavimo pozymius bus atlieckama investicijy analizé. Vienas
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svarbesniy klasifikavimo pozymiy yra investicijy skaidymas pagal investavimo objektus

(materialiojo ir nematerialiojo) ir finansines, kas parodyta 1 lenteléje.
1 lentelé

Investiciju formos

Pagrindinés formos Pranasumai

1. ]détiems pinigams neturi poveikio infliacija;
2. Idétos 1éSos gali duoti pajamy, daiktus naudojant
komerciskai arba kaip uzstata vykdant finansines

Vartojimo investicijos (angl. consumer investments) ”
operacijas.

1.Investicijos sukuria realius gamybinius pajégumus.
L I ) : 2.Sios investicijos leidZia organizuoti gamybos procesa
Investicijos j verslg (ang. Business investments), dar siekiant gauti pelna;

vadinama ekonominémis investicijomis

Finansinés investicijos (ang. Financial investments) Finansinis investuotojas kartais realiy aktyvy valdyma

arba investicijos ] vertybinius popierius. patiki kitiems.

Saltinis : sudarytas autorés remiantis G. Aleksander Dz., Beili Dz. V., Sarp U.F. 1997 m.

Apibendrinant investicijy apibrézimg daugelis Lietuvos autoriy jg jvardija kaip lésas, is
kuriy ateityje tikimasi naudos. ISsamiau Zvelgiant investicija reiskia kapitalo jdéjimq siekiant
paskesnio jo judéjimo. Mokslinéje literatiiroje sutinkama skirtingy investicijy klasifikavimo
schemy, klasifikavimui naudojami ne vienodi poZymiai. Lietuvos autoriai pateikia skirtingas galimy
investicijy klasifikacijas. Vieni autoriai investicijas siitlo klasifikuoti: pagal lésy jdéjimo objektus,
pagal investuotojo jtakq objektui, pagal investavimo periodq, pagal investuotojo statusqg, pagal
investuotojo nuolating buveine. Kiti siiilo investicijas klasifikuoti pagal organizacines formas, pagal

investuotojo organizacijos tipg, pagal atnaujinimo pobidj.

1.2 Investavimo proceso struktiira ir dalyviai
Investavimo procesas suvokiamas, kaip tikslingi investuotojo atliekami veiksmai, kuriais jis
jgyja nuosavybés teis¢ arba kreditoriau reikalavimo teis¢ j investavimo objektg arba teise¢ §j objekta
valdyti ir naudoti. Pasak Rutkausko ir Stankevic¢iaus (2006) investicinis procesas — tai
mechanizmas, kuris suveda tuos, kurie sitilo pinigus (t.y. likinai turincius laisvy 1éSy), ir tuos,
kuriems jie reikalingi. Abi pusés paprastai susitinka finansy jstaigose arba finansy rinkose. Taciau
investavimo proceso sgvokg B. Graham (2011) apibrézia Kiek Kitaip: tai procesas, kuris atliekamas
po iSsamios analizés, teikia vil¢iy apsaugoti pagrindinj kapitalg ir gauti adekvacia graza. Taigi
bendraja prasme investavimas reiSkia dabartinio vartojimo atsakymag dél ateities vartojimo
(Kanceravi¢ius G.,2003). A. V. Rutkauskas (1998) investavimg apibrézia kaip, procesg kurio
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tikslas yra piniginiy ar kitokiy 1éSy vertés iSsaugojimas ar padidinimas. Tai galima padaryti jvairiais
budais , taciau yra biitina viena salyga — poreikis investuotojo sukauptoms léSoms.

I investicijy valdymo procesa tradiciSkai yra jtraukti du pagrindiniai dalyviai — tai turto
savininkai, viena vertus, ir investicijy valdytojai, kita vertus. Minéty dalyviy veikla ir santykiai
dazniausiai jgyvendinami tam tikroje investicinéje aplinkoje per investavimo ciklo grandis.
Investicijy savininkai, investicijy valdytojai, investiciné aplinka ir pats investavimo ciklas yra
sudedamosios investicijy valdymo proceso dalys (Butler ir kt., 1993; Fabozzi, 2000; Kruschwitz,
2001).

Investavimo procesas vaizduojamas 2 paveiksle. Pagrindiniai investicinio proceso dalyviai,
kurie gali investiciniame procese formuoti paklausg arba teikti pasitilg yra): individualiis asmenys,
verslo subjektai, vyriausybé ar uzsienio investuotojai gali investuoti dviem budais: tiesiogiai ir
netiesiogiai (Rutkauskas A.V., StankeviCius P., 2006). Tiesioginio investavimo atveju léSos
pasiekia kapitalo, pinigy ar prekiy rinkas. Netiesioginio investavimo atveju yra kreipiamasi j jvarias
finansines institucijas: taupomuosius bei komercinius bankus, kredito organizacijas, draudimo

firmas ar investicinius fondus.

Finansinés rinkos
o -Pinigy rinka
Tiesioginis -Kapitalo rinka

Lésy tiekéjai »| -Prekiy rinka » Lésy gavéjai
-Individualas A -Verslo subjektai
asmenys -Vyriausybé
-Verslo subjektai o - Individualiis
-Vyriausybé - Netiesioginis asmenys
-Uzsienio -UZsienio subjektai
Investuotojal Finansiniai tarpininkai

Komerciniai bankai
Taupomieji bankai
Draudimo kompanijos
Investiciniai fondai
Kredito unijos

2 pav. Investavimo proceso struktiira

Saltinis: Darbo autorés sudarytas paveikslas, remiantis F.S.Mishkin (2007) ir K.Levisauskaite, G.Riiskys (2003).

Sharpe (1999) finansy rinka sutapatina su vertybiniy popieriy rinka, teigdamas, kad finansy
rinka — tai mechanizmas, kurio pagalba, perkant ir parduodant vertybinius popierius, vyksta
finansiniy aktyvy mainai. Leipus ir NorvaiSa (2003) finansy rinkg apibiidina teigdami, kad tai rinka,
kurioje operuojama vertybiniais popieriais. Manytume, kad toks apibrézimas yra per siauras
apibudinti finansy rinkai, o labiau tinkamas tik daliai Sios rinkos, t.y. vertybiniy popieriy rinkai.
Mishkin (2000), Fabozzi ir Modigliani (1996) finansy rinka apibrézia kaip rinka, kurioje keic¢iamasi
finansiniais aktyvais. Tokie glausti apibrézimai atskleidzia finansy rinkos esme ir parodo, kad

19



rinkos klasifikavimas priklauso nuo jos objekto ($iuo atveju finansiniy aktyvy) skirstymo. Taciau
autoriai nepazymi, kokiu btudu reikéty iSskaidyti finansinius aktyvus. D. Lekaviciené ir R. Stasys
(2005) nurodo, kad finansy rinkos funkcijos yra tokios: komerciné, kainodaros, informaciné bei
reguliuojamoji. Anot 1. Pekarskienés ir J. Ridotkienés (2010), vertybiniy popieriy rinkos funkcijas
galima iSskirti ] dvi grupes: bendrgsias, biidingas visoms rinkoms, ir specifines, kurios butent

vertybiniy popieriy rinka i$skiria i$ kity rinky.

Finansy ir vertybiniy popieriy rinkos struktiirg atskleidzia rinky skaidymas pagal trukmés,
reikalavimio pobtdzio ir pirmumo bei kitus pozymius. Pagal finansiniy reikalavimy trukmg
skiriama kapitalo ir pinigy rinka. Pinigy rinka - tai finansy rinkos dalis, kurioje cirkuliuoja
trumpalaikiai finansiniai resursai (paprastai iki vieneriy mety). Kapitalo rinkoje cirkuliuoja

ilgalaikiai finansiniai resursai.

Svarbiausias komerciniy banky tikslas yra buti finansiniu tarpininku bei teikti jvairiy sandériy
paslaugas. Jy funkcijos yra jvairiais biidais surinkti pinigus ir paskirstyti juos paskoly verslui ar kita
forma. Komerciniai bankai teikia svarbig paslaugg visiems ekonomikos sektoriams, akumuliuodami
santaupas ir jas panaudodami ekonominiams ir socialiniams poreikiams tenkinti. (Povilaitis B.
2008). Bankai atlicka finansiniy tarpininky funkcija, nes jie pritraukia kapitalus, gyventojy
santaupas ir kitas laisvas pinigines léSas ir teikia jas laikinai naudotis tiems iikio subjektams bei
gyventojams, kuriems reikalingas papildomas kapitalas. Taupomasis bankas — tai finansinis
tarpininkas, surenkantis smulkius indélius 1§ gyventojy ir investuojantis 1€Sas bendriems tikslams
1gyvendinti: kredituoti vyriausybe, savivaldybes bei teikti paskolas gyventojams namy ir buty
statybai ir kt. Kredito unija - tai nepriklausoma bendruomenés pagrindu sukurta kooperatiné

finansines paslaugas teikianti organizacija, kurig valdo ir kontroliuoja jos nariai.

Daugelis uzsienio autoriy (Reily F., Brown K.C, 2001) investavimg ] vertybinius popierius
pradeda nagrinéti nuo portfelinio investavimo proceso analizés (3 paveikslas), kuri padeda atskleisti
investavimo struktlirg bei elementus, sékmingai plétojamus taip pat formuojant akcijy portfelj. A.
V. Rutkauskas (2006) teigia, kad kiekvienu atveju investavimo procesas prasideda nuo
investavimo tiksly formulavimo. Tikslas turi biiti pasiekiamas, biitina jvertinti turimus laisvus
iSteklius, kurie bus investavimo kapitalu, biitina surinkti pakankamai informacijos apie prieinamas

investavimo priemones, preliminariai jvertinti ekonoming situacija, ateities prognozes ir kt.

Darbo autorés nuomonés pagrindiniai investavimo tikslai zymi tik sglyginius rémus, pagal
kuriuos investuotojus gali kurti protingg strategija ir jvertinti jos rezultatus. Tai néra vienintelis
reikalavimas investuotojams siekiantiems sumazinti rizika, nesumazinant pelno. Investuotojas turi
pakankamai tiksliai jvertinti reikalingus investavimo procesg apibréZiancius kiekybinius elementus
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— biisimas kainas, pelninguma, rizikg ir pasirinktos strategijos patikimumg. Taigi investavimo
procesas nesibaigia rezultato jvertinimu, tai tik naujo etapo pradzia. Investavimo procesas

pavaizduotas 3 paveiksle.

Investavimo Investavimo
tiksly istekliy
formatavimas jvertinimas

Investvimo procesas

Rezultato Investavimo
jvertinimas horizonrto
apibrézimas

Investavimo Ekonominés
priemoniy konjunktairos
pasirinkimas jvertinimas

3 pav. Portfelinio investavimo procesas
Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis A. Rutkausku, (2006) ir Rasimavi¢iumi G. (2000).

Investavimo sprendimo procesas tradiciSkai skirstomas j (Kancerevycius G., 2006): finansiniy
instrumenty analizé; portfelio valdyma; rizikos valdymg. Finansiniy instrumenty analizé Susijusi su
ju vertinimu (angl. valuation), kitaip tariant, ji siekia nustatyti biisimg nauda, salygas, kurioms
esant, ji bus gauta, ir tokiy salygy tikimybe. Vertinimas yra planuojamo pelningumo ir rizikos
funkcija. Portfelio valdymas apima optimalaus finansiniy instrumenty portfelio sudarymg
investuotojui. Tai yra pradinio portfelio suformavimas, perzitiréjimas (angl. revision) ir efektyvumo

jvertinimas (angl. performance).

Investuotojai skiriasi pagal savo keliamus tikslus, poziiirj ] rizikg bei pasirenkamas
investavimo priemones. Investuotojy klasifikacija pateikiama 2 lentel¢je. Darbo autorés nuomone
investuotojy suskirstymas pagal skirtingus kriterijus padeda detaliau iSanalizuoti investuotojo
tikslus, elgesio galimybes, susipazinti su investicinés aplinkos dalyviy budais, nustatyti kokia jtaka
investuoto tikslai daro portfelio pasirinkimui bei rezultaty pokyciui finansinio nuosmukio

laikotarpiu.

Autoriai D. Cibulskiené ir M. Butkus (2009) investuotojus iSskiria pagal investavimo tikslus:
strateginiai investuotojai ,“portfeliniai” investuotojai ,smulkiis investuotojai.Sis skirstymas
daugiausiai teikia informacijos emitentams, kurie pritraukdami investuotojus turi pasirinkti ar nori

islaikyti vienvaldiskumg (parduodant privilegijuotas akcijas), ar pasidalinti balso teis¢ j valdyma
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(parduodant paprastgsias akcijas). Portfeliniai investuotojai dazniausiai yra stambias 1éSy sumas
valdantys subjektai — bankai, draudimo bendrovés, investiciniai fondai. Smulkis investuotojai
dazniausiai yra fiziniai asmenys, investuojantys nedideles sumas ir perkantys nedidelius akcijy

kiekius.

2 lentelé
Investuotojy klasifikacija
Autorial Investicijy klasifikacija

Charles P. Jones (2003) Investuotojus skirsto j tris grupes: nuosaikiis investuotojai, aktyts investuotojai
ir loséjais.

E. Valkeviéius, (2001) ir G. ISskiria tris investuotojy grupes: strateginiai investuotojai, portfeliniai

Kancerevicius (2003) investuotojai, smulkils investuotojai.

Aleksandras Vytautas I8skiria dvi investuotojy grupes :instituciniai investuotojai ir individualiis

Rutkauskas (2007) investuotojai.

Gaidiené Z. (1998) I$skiria tokius investuotojy tipus: konservatyviis,vidutiniskai agresyvis,
neracionalis, loséjai.

Autoriai D. Cibulskiené ir M. Investuotojus i$skiria pagal subjekty jtakg emitento valdymui: strateginiai

Butkus (2006) investuotojai ,“portfeliniai” investuotojai ,Smulkiis investuotojai .

R. Haugen (2001 ) Investuotojus skirstymo pagal investavimo budus, kur i§skiriami: tradiciniai
investuotojai ir spekulentai.

V. Aleknevicienés (2004) Atsizvelgiant j rizikg iSskiria tris investuotojy tipus: konservatyvus
investuotojai, agresyvaus tipo, nuosaikaus.

Saltinis: sudarytas darbo autoriy

Mokslininkas R. Haugen (2001) investuotojams sugrupuoti pasitelkia skirstymg pagal
investavimo biidus, kur iSskiriami tradiciniai investuotojai ir spekuliantai. V. Alekneviciené
investuotojus skirsto atsizvelgiant j rizika: konsevatyvus, agresyviis ir nuosaikiis investuotojai.
Apibendrinant galima teigti, jog maziausig rizika prisiima konservatyvaus tipo investuotojai,
investuojantys tik j labai patikimas akcijas. Tuo tarpu aksciausig rizikos lygj prisiima, anot autorés
Z. Gaidienés (1998), agresyvaus tipo investuotojai, siekiantys maksimalaus rezultato investuojant j
atsitiktinai pasirinktus vertybinius popierius. Kiek kitokig klasifikacija siiilo mokslininkai Sharpe ir
Baley (1995), iSskiriantys tokias investuotojy grupes: nuosekliis investuotojai, aktyviis
investuotojai  ir loSéjai. Ilinjjaus universiteto profesorius Jerry Robinson (1999) investuotojy
klasifikacijg praplété ir iSskyré dar keturis tipus: vengéjus, nutriigdgalvius, nuotykiautojus ir

skaiCiuotojus.
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M. Pompian (2012) patobulino MBTI modelj (4 paveikslas), kurj sudaro trys investuotojy tipy

dimensijos:

1) Idealistas — pervertina savo investavimo gebéjimus, demonstruoja per daug optimizmo
kapitalo rinkose ir neieSko informacijos, kuri prieStarauty jo jsitikinimams. Pragmatikas
demonstruoja realy savo galimybiy ir ribojimy suvokima. Jis pernelyg pasitiki kapitalo rinka ir turi

sveikg doze skepticizmo savo ziniy atzvilgiu.

2) Rémintojas — tendencingai vertina kiekvieng investicijg, pagal prisiri§img prie tam tikry
jvykiy ar situacijy, nesidomi kaip atrodo konkreti investicija bendrame investiciniame portfelyje.
Integruotojai — gebantys nagrinéti platesnj konteksta ir iSoring informacija. Savo investicinius

portfelius suvokia kaip sistema, sudaryta i$ vieng nuo kitos priklausanciy daliy.

3) Refreksoriai bijo prisiimti atsakomybe, nes bijo gyventi su savo sprendimo rezultatais.
Todeél nenori imtis veiksmy. Jie pagrindzia ir racionaliai aiSkina savo neteisingus veiksmus,

neprisiima atsakomybés uz savo neteisingus zingsnius.

Realistai prisiima visg savo veiksmy atsakomybe. Lengviau priima sprendimus sunkiomis
salygomis, nes neturi gailéjimosi jausmo. Pagal Sias tris dimensijas susidaro astuoni investuotojy
tipai.

Idecalistas ar
pragmatikas

"
Investuotojo

tipas J

J/

Rémintojas - - NS

ir Refrektorius

integruotoja ir realistas J
s / /z

4 pav. Pompian pakoreguotas MBTI modelis
Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis Pompian, Michael M (2012).

Investuotojai skirtingai pasirenka investicijy objektus, siekdami reikalaujamy pelningumy.
Taciau be didesnés rizikos pasiekti didesnio pelningumo nejmanoma. Investuotojai yra nelinke

rizikuoti, t. y., jie nerizikuoja, nesitikédami gauti uz tai atitinkamos kompensacijos.

Taigi remiantis pateikta investuotojy klasifikacija (2 lentelé ) remiantis autoriais E.
Valkeviciaus (2001) ir G. Kancerevi¢iaus (2003), galima iSskirti bendrus investavimo tikslus: 1)
gauti papildomy 1ésy ar padidinti einamasias pajamas; 2) sukaupti kapitala; 3) ISsaugoti kapitalo
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verte; 4) perskirstyti nuosavybe, jgyti turtiniu ar neturtiniu teisiy. Pagrindinis vertybiniy popieriy
portfelio sudarymo ir valdymo tikslas pagal autorius J. Nedzvecka, G. Rasimavic¢iy (2000) - pasiekti
optimaly investuotojo rizikos bei pajamingumo derinj. Kitaip tariant, atitinkamas investiciniy
instrumenty rinkinys skirtas iki minimumo sumazinti investuotojo rizikg ir tuo paciu laiku

maksimaliai padidinti investicinio portfelio pajaminguma.

Pasak Lietuvos autoriy investavimo procesas - tai mechanizmas, kuris suveda tuos, kurie
siitlo pinigus, ir tuos, kuriems jie reikalingi. Abi pusés paprastai susitinka finansy jstaigose arba
finansy rinkose. ] investicijy valdymo procesq tradiciskai yra jtraukiami du pagrindiniai dalyviai —
tai turto savininkai, investicijy valdytojai. Investavimo proceso struktira,  parodo jame
dalyvaujanciyjy rysius, jis tam tikromis formomis sujungia papildomy lésy tiekéjus su tais, kuriems
Jy reikia. Jie dazniausiai sujungiami per finansy institucijq ir rinkq. Investuotojai skiriasi pagal
savo keliamus tikslus, poZiiirj j rizikg bei pasirenkamas priemones. Apibendrinant galime teigti, kad
kiekvienu atveju investavimo procesas prasideda nuo investavimo tiksly formulavimo ir galvojimo,

kaip geriausia juos pasiekti.
2. Investicijy rizikos vertinimo metodai

Sickiant identifikuoti rizikos veiksnius Laura Baroniené (2010) pasitalé pirmiausia
identifikuoti rizikos samprata. Zodis ,,rizika“ - italiskas. Senovés italy kalba riscare reiskia — patirti
pavojy, buriuoti tarp uoly , i8dristi. Rizikos sgvoka pirmiausia buvo vartojama tiksliniuose
moksluose apibtidinant nepageidautino jvykio tikimybe (Strydom 2002). Strateginio valdymo
literatiiroje rizika - tai sprendimo ar veiksmo pasekmiy jmonei ir asmeniskai direktoriui subjektyvus
vertinimas (Denebury 1974) (negatyvus rizikos apibréZimas). Rizika implikuoja kazka
nepageidaujama ir tai, ko norima i§vengti, todé¢l rizika asocijuojasi su pasekmémis, apibiidinamomis
rizikuojanciojo nuostoliais. Kitaip tariant, rizika yra nepageidaujamy neigiamy jvykio pasekmiy
atsiradimo potencialas (Dic¢petris, Daunien¢ 2004) (negatyvus rizikos apibrézimas). Laura
Baroniené (2010) apibendrinus pateiktus rizikos apibrézimus teigia, jog rizika organizacijos mastu
yra nejgyvendinti organizacijai iskelti tikslai. Galimos nejgyvendinty tiksly pasekmés yra tiek

finansiniai nuostoliai, tiek ir organizacijos jvaizdzio praradimas.

Sapiro (1996) pazymi rizikos valdymo savoka — tai visuma priemoniy ir metody, kuriy
pagalba atrenkami ir jvertinami pagal jy svarbumag visi rizikos veiksniai, sumodeliuojamas verslo
projekto ar investicijos realizavimo procesas, jvertinamas su tam tikra tikimybe nepalankiy situacijy
ir jy pasekmiy atsiradimas, parenkami metodai jy poveikio minimizavimui, kontroliuojami faktiniai
projekto parametrai jo jgyvendinimo eigoje ir atlickamas ty parametry koregavimas reikiama
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linkme. Investiciné rizika — tai netikrumas, kad investicija uzdirbs laukiamg grazg (Kancerevycius

G. 2000)

Atlikus jvairiy autoriy darby lyginamaja analize (Brealey, Myers 2003; Bagdonien¢ 2000;
Barton et al. 2002; Crouhy et al. 2001; Kancerevycius 2004 ir kt.) galima patikslinti rizikos sagvoka
placigja prasme bei nustatyti pagrindinius rizikos savokos elementus. Pasak kai kuriy autoriy
(Barton 2002), sagvoka rizika apima bet kokj ivyki ar veiksma, kuris ,,prieSiskai paveiks imonés
gebeéjimg pasiekti savo verslo tikslus ir jvykdyti jos strategijas sékmingai“. Sgvoka rizika papratai
suvokiama neigiama prasme. Rizika seniau buvo jvardijama, kaip neapibréztumas, taciau dabar ji

nusakoma ne kaip paprastas neapibréztumas, o kaip iSmatuojamas neapibréztumas.

Ivairiuose literatiros Saltiniuose rizikos savoka yra skirtingai traktuojama, jvairiai
klasifikuojami ja sukeliantys veiksniai. Investicijy rizikos klausyma placiai i$nagring¢jo V.
kad jy atskirti nederéty. Ir vienu ir kitu atveju egzistuoja rezultaty nukrypimo galimybé, o nuo to, ar
turima tikimybiné informacija, ar ne, tik prognozuojamy rezultaty patikimumo laipsnis. Tokiu biidu
minéta autore rizikg apibidina, kaip sprendimy situacijg, kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty

nukrypimo nuo prognozuojamy galimybg.

Ivairiis autoriai (Kolb R. W.(1988) ; Rice T., Coyle B., (1992); ir kt.) skirtingai klasifikuoja
veiksnius, sukelianCius rizika. Yra iSskiriami vidiniai ir iSoriniai rizikos veiksniai. Prie vidiniy
priskiriami tokie veiksniai kaip firmos konkurenciné strategija, iStekliy naudojimas, veiklos
organizavimo principai, produkcijos paklausa, specialisty kvalifikacija, gamybinis potencialas ir
Kiti veiksniai, susije su konkrecios jmonés ar investicijy projekto ypatybémis, o prie iSoriniy rizikos
veiksniy priskiriami tokie, kurie susij¢ su iSorinés verslo aplinkos neapibréztumu. Lydeka, Drilingas

(2001) rizika klasifikuoja: laiméti ir gauti pelng; pralaiméti ir patirti nuostolj.

v —

v —

valdymo sistemas privalo uztikrinti finansy sistemos integraluma bei stabiluma.

Nemazai moksliniy diskusijy iSkyla kalbant apie rizikos jvertinimo jvairius metodus. Nuo
metody parinkimo priklauso ir reikiamos informacijos apimtis bei sudétis. Markowitz (1952) rizikai
vertinti pasitlé naudoti dispersija. Taciau suabejojus dispersijos tinkamumu rizikai vertinti
mokslininku darbuose buvo pasitilyta daugelis alternatyviu rizikos vertinimo metodu: MAD (Mean
Absolute Deviation), SV (Semi Variance), VaR (Value-at-Risk), CVaR (Conditional Value at
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Risk), ER (Expected Regret), ES (Expected Shortfall) ir kt. metodai (Byrne, Lee 2004;
Tvaronaviciene, Michailova 2004; Szego 2005).

Lietuvos ekonomistai Mackevi€ius ir Poskaite (1998) rizikai jvertinti sitlo jautrumo bei
vertybiniy popieriy portfelio metodus. Tagiau Zaltauskiené¢ (2002) pastebi, jog abu 3ie metodai
vertybiniy popieriy rizikos jvertinimui netinka, kadangi gauti rezultatai, taikant jautrumo metoda,
neparodo jautrumo rizikos veiksniams, o tik nustato pelningumo kitimo ribas, jvertinant didziausig
bei maziausig numatomg gauti rezultata. Antrasis siilomas metodas naudojamas sudarant ir valdant
vertybiniy popieriy portfeli, o ne jvertinant investicijy j vertybinius popierius rizika. Nepaisant
dideles sitlomu metodu jvairoves pazymétina, kad laukiamo pelningumo ir rizikos jvertinimas
dazniausiai remiasi vien akcijy kainos kitimo birZoje analize, visiSkai nejvertinant fundamentaliu

imoniy rodikliu, kurie gali turéti jtakos tiek investicijy i analizuojama jmoné grazai, tiek rizikai.

Vienas paprasCiausiy investicijy j vertybinius popierius rizikos vertinimo metody, kurj
pripazjsta daugelis autoriy (DarSkuviené, 1997; Gaidiené, 1998; C.P.Obi, 1998 ir Kkiti) yra
vertybinio popieriaus pelningumo standartinio nuokrypio skai¢iavimas. Pagrindas skaiiuoti §j
rodiklj, o kartu ir jvertinti rizika, yra patikimos informacijos apie vertybiniy popieriy pelninguma

surinkimas ir analizé.

Suh 2012; Haung 2009; Huang 2011; Bartram 2007) darbuose dazniausiai analizuojama
finansy sektoriaus sisteminé rizika ir sitilomi skirtingi, daznai sudétingi sisteminés rizikos vertinimo
metodai: principiniy komponenty analizé¢, Granger priezastingumo ryS$iai (Billio et al. 2012);
sukaupta anomali graza, struktirizuotas kredito rizikos modelis, akcijy opciony kainos (Bartram
2007); apsidraudimo nuo finansiniy problemy kainos (Haung et al. 2009), tac¢iau kaip pazymi Suh
(2012) grazos koreliacijos yra pagrindinis veiksnys, kurj finansy reguliuotojai turéty turéti omenyje
vertindami sistemine rizikg. Grazos koreliacijos yra paprastas, stiprus, Zvelgiantis j priek]j,
savalaikis rizikos indikatorius, kuris priesingai nei daugelis kity sisteminés rizikos maty nesusiduria

su duomeny apribojimo ir netinkamo modelio apraSymo problema (Patro 2012).

N

¥

Portfelio rizika
Portfelio rizika

T-Sisteming rizika T Sisteminé rizika
- -
Akciju skailius Aktywy skaidius

Akciju rinkos rizika Rizika investuojant skirtingose rinkose

5 pav. Sisteminé rizika investuojant akcijy ir keliose rinkose

Saltinis: Grigorij Zilinskij (2012).
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5 paveiksle pavaizduotas vienos rinkos (Siuo atveju akcijy) sisteminés rizikos mazinimo
investuojant keliose rinkose efektas leidzia daryti prielaida, jog egzistuoja tokia portfelio aktyvy

kombinacija, kuri leidzia net pasyviems investuotojams zenkliai sumazinti investicijy rizika.

Dauguma uzsienio autoriy, tokiy kaip D. Hendricks, J. Kambhu, P. Mosser (2006), E. Cerutti,
C. Claessens ir P. McGuire (2011) sutinka, jog sisteminé rizika atsiranda tuomet, kai vieno
komercinio banko veiklos sutrikimai jtakoja kity komerciniy banky veikla, pastarieji perzengia

egzogenines Salies ribas ir pradeda veikti globaliai.

Taigi daugiausia investicijy rizika vertinama dviem analizés metodais: fundamentalia analize
ir technine analize. Fundamentali analizé — tai detali analizé tam tikry veiksniy (faktoriy), kurie turi
jtakg Salies ekonomikai, jvairiems sektoriams ar jmonéms (Brentani C. 2004). Fundamentalioji
analizé, anot V. Ovsianiko (2008), tai kainy judéjimo tyrimas atsizvelgiant j makroekonominius
veiksnius. D. Cibulskiené ir M. Butkus (2009) fundamentaligja analize apibiidina kaip svarbiausiy
ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi veiksniy vertinimg. Fundamentaliosios
analizés esmeg taip pat pateikia autorius G. Kancerevycius (2009), kuris teigia, kad yra tokia jmonés,
finansinio instrumento arba visos ekonomikos vystymosi analiz¢, kai analizuojama, kokie veiksniai
yra ilgalaikiai, darantys ilgalaike, fundamentalig jtaka analizuojamo objekto augimui, vystymuisi,
kainos ir vertés pokyc¢iams. Atliekant vertybiniy popieriy fundamentaliajg analizg, tiriamas jmonés
pelnas, dividendai, ekonomika, rinka, jmonés valdymo kokybé, jmonés rinkos dalis, pramonés Saka
ir kt. Kai kurie autoriai (Brentani C. (2004), Kraujalis S. (2001)) siilo fundamentalia analize

skirstyti | tris etapus: makroekonominiy veiksniy; verslo pramonés Sakos; konkrecios jmonés.

Kitas investicijy rizikos vertinimo metodas techniné analizé. Sarlis Dou (Charles Dow) sukiiré
techninés analizés pagrindus. Pastaruoju metu ji placiai naudojama ir turi didele jtaka finansy
rinkoms. Techniné analizé apima akcijy rinkos kursy konjunkttros ir kursy kitimo tendencijy
nagrinéjima bei bisimyjy tendencijy prognazavima. Si analizé paparastai remiasi statistiniai
tyrimais. Techninio analitiko pozitriu duomenys, kuriuos studijuoja fundamentalus analitikas, yra
per masyvis ir nesuvaldomi ir todél jais remiantis negalima tiksliai nustatyti vertybiniy popieriy
kainy kitimo. Todé¢l jis sutelkia démesj j vertybiniy popieriy rinkg. Technikai studijuoja praeities ir
dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimus, prekybos apyvarta brangstancius ir pingancius
vertybiniy popierius ir pagal juos braizo grafikus (Achelis, 1999,- Appel, 2005; Meyers, 2003).
Techninés analizés atstovai (Granville, 1960; Jiler, 1967; Rasteniené, 1997), nagrinédami vertybiniy
popieriy rinka, remiasi keletu teorijy: populiariausios jy: Dow Jones, kursy kilimo ir Kritimo, rinkos

dydtio, prekybos apimties, nepilnyjy loty .
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D. Cibulskiené, 7. Grigalitiniené (2006) palygino fundamentaliaja analize¢ su technine.
Autorés teigia, jog paklausos ir pasitlos veiksniai, kuriuos technikai bando pastebéti, yra
fundamentaliyjy kompanijos pajamy vystymosi rezultatas. Kita vertus, techniné analizé yra gera
pagalbininké, ypa¢ nustatant pirkimo laikg. Visuomet naudinga analizuoti potencialig akcijy
paklausg, taip pat ir fundamentalyjj pajamy kitima. Pagrindinis techninés analizés trukumas:
grafikus interpretuojant visuomet yra daug subjektyvaus vertinimo, paremto praeities modeliais,
kurie ateityje gali ir nepasikartoti. Skirtingi technikai, zitrédami | tg patj grafika, gali ji skirtingai
interpretuoti ir, remdamiesi savo interpretacijomis, priimti skirtingus investavimo sprendimus.
Fundamentalioji analizé padeda suformuoti bendrg vaizda apie jmong, taciau toks pozitris yra
vienpusis, todél sékmingam vertybiniy popieriy atrankos procesui uztikrinti reikalinga
fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtakos vertybiniy popieriy portfelio formavimui jvertinimo
sintezé. Apibendrinant galima teigti, kad tiek fundamentalioji, tiek techniné analizé padeda

investuotojui formuoti vertybiniy popieriy portfelj

Apibendrinus rizikos apibrézimus galime teigti, jog rizika organizacijos mastu yra
nejgyvendinti organizacijai iskelti tikslai. Galimos nejgyvendinty tiksly pasekmés yra tiek
finansiniai nuostoliai, tiek ir organizacijos jvaizdZio praradimas. [vairiuose tiek uzsienio, tiek
lietuviskuose literatiiros Saltiniuose rizikos sqvoka yra skirtingai traktuojama, jvairiai
klasifikuojami jq sukeliantys veiksniai. Nemazai moksliniy diskusijy iskyla kalbant apie rizikos
jvertinimo metodus. Nuo metody pasirinkimo priklauso ir reikiamos informacijos apimtis bei
sudetis. Vienas pirmyjy rizikos vertinimo metody buvo pasiulytas dispersija. Taciau suabejojus
dispersijos tinkamumu rizikai vertinti mokslininku darbuose buvo pasiiilyta daugelis alternatyviu
rizikos vertinimo metodu: MAD (Mean Absolute Deviation), SV (Semi Variance), VaR (Value-at-
Risk), CVaR (Conditional Value at Risk), ER (Expected Regret), ES (Expected Shortfall) ir kt.
metodai. Lietuvos ekonomistai rizikai jvertinti siiilo jautrumo bei vertybiniy popieriy portfelio
metodus. Vienas paprasciausiy investicijy j vertybinius popierius rizikos vertinimo metody yra
vertybinio popieriaus pelningumo standartinio nuokrypio skaiciavimais. Daugiaisiais investicijy

rizika vertinama dviem analizés metodais: fundamentalia analize ir technine analize.
2. Investicinio portfelio sudarymas

Manoma, kad investicijy portfelio teorijy vystymosi pradzia — XX a. 2-3 deSimtmetis, kaip tik
tuo metu ir atsirado naujas portfeliniy finansy mokslas. Vertybiniy popieriy portfelis sudaromas
siekiant kuo geriau paskirstyti investicijoms skirtas 1éSas. Ch. Pass, B. Lowes ir L. Davies
vertybiniy popieriy portfelio teorijg apibrézia kaip ,,nagrin¢jimg budo, kaip investuotojas gali
teoriskai pasiekti didZiausiag numatomg pelng i§ jvairiy vertybiniy popieriy, kurie kelia tam tikrg
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rizikg. Taigi dél nevienodo rizikos traktavimo vertybiniy popieriy portfeliai yra labai skirtingi

(Kraujelis, 2001).

Investicijy portfeliy sudarymas ir valdymas yra palyginti nauja veiklos riisis Lietuvoje.
(Paleckis, Lapinskiené 2009). Investicinio portfelio formavimas tai investicinio proceso sudedamoji
dalis, susidedanti i§ nustatymo ] kokius aktyvus investuoti ir kokiu santykiu paskirstyti 1éSas.
Formuojant investicinj portfelj, pagrindiné investuotojo uzduotis — atsizvelgiant j savo poreikius
suformuoti tokj investicinj portfelj, kuriame biity suderintas pageidaujamas pelningumas ir su

investuotojui priimtina rizika.

Skirtingi literatiiros Saltiniai pateikia jvairius investicinio portfelio apibrézimus, bet tarp jy
egzistuoja vienas bendras pozymis: pabrézia, kad investicini portfeli sudaro keletas skirtingy
aktyvy. G. Kancerevyciaus teigimu: ,,Portfelis reiskia tam tikrg investuoto turto rinkinj (tam tikra
pozicija)“ (2009). Kraujelio S. (2001) teigimu investicijy portfelis — tai fizinio ar juridinio asmens
turimy finansiniy ir materialiniy aktyvy rinkinys. Cibulskienés D. (2009) teigimu, investicinis
portfelis — tai investiciniy priemoniy rinkinys, galintis padéti jgyvendinti vieng ar kelis tikslus.
Suprantama, kad kiekvienas investuotojas taip turi sukombinuoti savo investicijas, kad pasiekty
nustatyta tikslg esant optimaliam jdéty pajamy, patikimumo, rizikos ir kainos lygiui. Portfelio
sékmeés prielaida — teisinga jo diversifikacija. A. V. Rutkauskas (2006) portfelj apibtidina panasiai,
tik teigia kad jo sudarymo principai remiasi turto risiy ir rinkinio proporcijy panaudojimu, siekiant
naudos portfelio savininkui. Portfelio turinys gali bati labai jvairus. L. Gitman ir M. John (2002)
vertybiniy popieriy portfelj apibiidina kaip rinkinj finansiniy instrumenty, Kuris skirtas pasiekti
bendra investavimo tiksla. Anot G. Kancerevyc¢iaus (2006) portfelio sudarymo esmé yra ta, kad
Visos investicijos, kokios jos bebiity, yra susij¢ viena su kita. Susiklos¢ius tam tikrai ekonominei
situacijai portfelyje veikiantys vertybiniai popieriai sagveikauja tarpusavyje neSdami finansing nauda

arba apsaugodami nuo visiS8ko nuostolio patyrimo.

Apibendrinant §iy autoriy pateiktus apibrézimus, darbo autorés vertybiniy popieriy portfelj
sitilo apibrézti taip: tai investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys, sudarytas 1§ dviejy ar

daugiau vertybiniy popieriy tam, kad biity galima pasiekti norimus tikslus, sumazinus rizika.

Daugelis autoriy (Brentani C.(2004), Dudzevicitté (2004), Strong R.A.(2006)) sutinka, kad
vienas i§ svarbiausiy rizikos maZzinimo biudy yra diversifikacija. Kraujelis S. (2001) investicijy
portfelio diversifikavimg jvardija kaip valdomo kapitalo struktiiros parinkimas, siekiant gauti kuo
didesnj pelng arba turéti kuo maziau nuostoliy, jeigu jo aktyvy verté arba pajamy apimtis pradeda
mazéti. Diversifikavimas pasak H. Markowitz (1999) tai procesas apimantis jvairias matematines
technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfelj. Diversifikuotos investicijos yra daromos

29



siekiant iSskaidyti ir sumazinti rizikg ar kity investiciniy tiksly (Tomasevi¢, Mackevic¢ius, 2010).
Mokslininkai investicijy diversifikacijg nagrin¢ja ne tik tarp atskiry akcijy, taiau ir tarp akcijy
indeksy ar sektoriy indeksy (Mohamad, Hassan, Sori, 2006, Goetzmann, Kumar, 2008, Nanda,
Mahanty, Tiwari, 2010).

Nagrinéjant akcijy portfelio diversifikavima galima i$skirti kelias pagrindines jo atmainas.
Visy pirma, tai yra diversifikavimas pagal iikio sektorius. Sis portfelio diversifikavimo biidas yra
placiai taikomas daugelio investuotojy, kadangi gali biti vykdomas vienoje (vietos) rinkoje.
Mokslingje literatiiroje pateikiama daug portfelio sudarymo i$ vienoje birzoje prekiaujamy skirtingy
sektoriy akcijy pavyzdziy (pvz., Nanda et al. 2010; Xidonas et al. 2010a). Kita akcijy portfelio
diversifikavimo atmaina yra tarptautinis portfelis, kuris padeda sumazinti sisteming konkrecios
Salies akcijy kainy svyravimo rizika. Markowitz kalbédamas apie diversifikacija svarbiausig démesj
skyré i VP portfelj jeinanéiy aktyvy grazy koreliacijg. Charles P. Jones (1996) teigia, jog
diversifikacija yra tarsi vertybiniy popieriy portfelio rizikos valdymo raktas, kadangi jis leidzia
investuotojams sumazinti rizika nepaveikiant neigiamai pajamingumo. Blank, 1. A. (1995) isskiria
dvi alternatyvias efektyvaus investicinio portfelio formavimo teorines koncepcijas: tradicinio
portfelio formavimas ir Siuolaikin¢ portfelio teorija. Pagrindinés Siuolaikinés portfelio teorijos

prilaidos ir principai pateikti lenteléje.

Tradicinis investicinio portfelio formavimas pagristas technine ir fundamentine analize,
jtraukiant | jj pacius jvairiausius finansinius instrumentus, bei juos diversifikuojant. TradiciSkai
investicinj portfelj sudaro dvi turto klasés — akcijos ir obligacijos. Paprastai tikimasi, kad ilgesniu
laikotarpiu akcijos uztikrins didesne grazg, o obligacijos daugiausia naudojamos portfelio rizikai
kontroliuoti. Vienas visiskai aiSkus tradicinio portfelio tikslas yra maksimaliai i§naudoti tam tikru

metu susiklosc¢iusias rinkos aplinkybes.

1952 m. H. Markowitz parasé straipsnj “Portfelio sudarymas”, kuriame pirmag kartg pateiktas
optimalus investicinio portfelio nustatymo matematinis modelis, leidziantis nustatyti ry$j tarp
pajamingumo ir rizikos ir kuris padaré perversma investavimo politikoje. Be to, jame buvo detaliai
1Sanalizuotas ir pasiillytas diversifikacijos principas, kurio pagalba galima biity sumazinti
pajamingumo standartinj nuokrypj (Tvaronavi¢ien¢, Michailova, 2004). Minétos autorés savo
moksliniame straipsnyje nagrinédamos §j modelj, teigia, kad remiantis H. Markowitz portfelio
teorijos prielaidomis, investuotojas, rinkdamasis vertybiniy popieriy portfelj, turi kreipti démesj j
laukiamg pelningumg ir rizikg. Portfelio laukiamam pelningumui jvertinti naudojamas portfelio
pelningumy vidurkis, o rizikai — vidutinis standartinis nuokrypis arba dispersija (Tvaronaviciené,
Michailova, 2004).
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H. Markowitz pasekéjai J.Tobin (1958) , W. Sharpe (1964), S.Ross (1976), G. Fama ir K.
French (1993) ir kiti placiai nagrinéjo portfelio formavimo Kriterijus, optimalaus portfelio sudarymo
problemas, vertybiniy popieriy atrankos j portfelj ir jy jkainojimo ypatumus bei portfelio verte

lemiancius veiksnius, ieSkant biidy jiems kiekybiskai iSreiksti.

T'p

6 pav. Efektyvumo kreivés ir abejingumo kreiviy zemélapis
Saltinis: D. Cibulskien¢ ir Z. Grigalitiniené (2007).

Pasak H. Markowitz teorijos, visi portfeliai, esantys ant Sios kreivés (7 paveikslas), yra
optimaltis. TaCiau realiajame gyvenime investuotojy pirmenybe tam tikram portfeliui nulems
investuotojo polinkis rizikuoti. Zemyn lenkta linija (7 pav.) yra efektyvioji kreivé, nes ji sujungia
galimus portfelius, turinius tam tikra rizikos lygmenj, kuris uztikrina pelno maksimumus.
Zvelgiant j paveiksla, galima teigti, kad agresyvus investuotojas veikiausiai pasirinks Y portfelj,
kadangi Siame taSke agreSyvaus investuotojo abejingumo kreivés liecia efektyvumo kreive, ir Sis
portfelis uztikrina Siam investuotojui maksimaly pelng, esant tam tikram rizikos lygiui.
Konservatyvus investuotojas linkes pasirinkti taska X, kadangi jo abejingumo kreives lieCia
efektyvumo kreive ir Sis portfelis bus laikomas optimaliu. Kuo auks$tesniame lygyje yra abejingumo
kreiveé, tuo naudingesnis investuotojui portfelis. Biitina pabréZti, kad abejingumo kreiviy Zemélapis

gali apimti labai daug kreiviy ir jvertinti kiekvieno investuoto abejingumo kreives.

Optimalus ankitos rizikos
portfelis (Aktywvai perkami i3
skolintg 125y, short-sclling
stralegijal

Crptimalus rizikingyg
aktywvy portifelis

Orptimales fFemos rizikos porntfelis
(sudétyje yra WP ir pinigy rinkos
priemaoniyg)

7 pav. Galimy aktyvy pasirinkimas, ivertinant skolinimg ir skolinimasi
Saltinis: Z. Bodie, A. Kane, A. J. Marcus (2002).

J. Tobin (1958) moksliskai pagrindé investuotojo galimybe investuoti | rizikingus ir
nerizikingus aktyvus, skolintis ir skolinti ir apibendrino, kad efektyvioje kreivéje yra vienintelis
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galimas optimalus portfelis, o kartu skolinimasis bei skolinimas. Atskyrimo teorema teigia, kad
investuotojas turi pasirinkti optimaly portfelj ir tik tuomet spresti skolinti ar skolintis, jvertinant
jam priimting rizikos lygj. Tuomet paaiskéja, kad jmanomas tik vienintelis optimalus portfelis bei

skolinimosi ir skolinimo galimybés (7 paveikslas).

J. Tobin (1999) j portfelio analiz¢ jtrauké nerizikingus aktyvus ir parodé, kad visiems
investuotojams yra vienas optimalus portfelis, taip supaprastindamas H. Markowitz modelj
optimalaus portfelio paieskos atzvilgiu. W. Sharpe (1990) toliau plétojo id€ja supaprastinti H.
Markowitz modelj, kuris rémési to meto technikai sudétingais skaic¢iavimais ir dél to buvo sunkiai
praktiskai pritaikomas. W. Sharpe indélis | modernigja portfelio teorija buvo pagrindinio jkainojimo
modelio (CAMP) sukiirimas, kurj mokslininkas i$plétojo i§ anks¢iau savo kurto vienfaktorinio
rinkos modelio. Sio modelio pagrindiné idéja yra ta, kad instrumento reikalaujama pelninguma
galima apibréZti per sistemine ir nesistemine rizika, kurig Zymi alfa ir beta koeficientai. Zinant $iuos
instrumento koeficientus, juos galima pritaikyti iSrenkant jy derinj — portfelj. Taciau tolimesni
tyrimai parode¢, kad CAPM modelis turi triikumy. Plétojant modernigja portfelio teorijg prisidéjo ir
S. Ross, kurinorédamas istaisyti CAPM modelio trikumus, 1976 m. pasitlé arbitrazing jkainojimo
teorija (APT). Arbitraziné jkainojimo teorija remiasi keletu rizikos faktoriy, kurie nusako
instrumento ir portfelio pelninguma. Sios teorijos esminé idéja ta, kad vienodos sisteminés rizikos
instrumenty ar portfeliy pelningumas turi buti toks pats. Taciau ir Sios teorijos vertinimai
nevienareik$miai. Trys pirmieji moderniosios portfelio teorijos pradininkai — tai H. Markowitz
(1990), J. Tobin (1981) ir W. Sharpe (1990) buvo apdovanoti Nobelio ekonomikos premija uz
indélj  finansy ekonomikos mokslg. Taciau klausimy ir problemy vis kyla portfelio teorija taikant
praktiSkai. Tad nuolat vyksta naujy modeliy, padésianciy geriau pasirinkti optimaly portfelj ir
ikainoti aktyvus, paieskos (Krupavicius, 2008).
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Portfelio tipai

3 lentelé

Palyginimo Kkriterijai

Portfelio tipas

Konservatyvus

Racionalus

Agresyvus

Rizika ir pelnas

Portfelj formuojantys
investuotojai vengia
rizikos, todél jo
pelningumas yra labai
nedidelis .

Subalansuotas portfelis,
kurio rizika ir pelnas yra
santykinai maZesni nei

agresyvaus investuotojo.

Portfelj formuoja rizikos
nebijantys , azartiski
investuotojai, kuriems
jis atnesa didZiausia
pelna.

Biidingos kognityvinés
klaidos ir emocijos

Apgailestavimo baimé,
prisiri§imo efektas

Apsiskai¢iavimas mintyse,
kognityvinis disonansas.

Per didelis pasitikéjimas
savimi, kontrolés

iliuzija, gery naujieny
itaka, reprezentyvumas
ir minios efektas.

Saltinis : sudaryta darbo autoriy remiantis J. Marciauskiené (2013)

Siuolaikiné portfelio teorija kurios principai buvo suformuoti H. Markowitz, o véliau plétota
D. Tobin, W.Shape ir kity mokslininky, statistiniy metody pagalba optimizuojamas investicinis
portfelis, pagal pageidaujama pelninguma ir priimtina rizika, koreliuojant skirtingas finansines
priemones. Akcentuotina, kad H. Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotojui portfelio,
jis tik apibréZia efektyvigja aibés kreive, kurioje visi portfeliai yra optimalils, o nustatyti
investuotojui optimaly planuojamo pelningumo (rp) ir rizikos ( Qp) santykj naudojamos abejingumo
kreivés. Bet, kaip ir kiekviena teorija, H. Markowitz modelis, taikant jj praktikoje, turi savo

privalumy ir trukumy ( 4 lentele).
4 lentele

H. Markowitz modelio privalumai ir trukumai

Privalumai Triukumai

Sis modelis yra viena i§ pagrindiniy investiciniy
portfelio sudarymo teorijy.

Modelis yra daugiau teorinio pobiidzio, paremtas
daugybé prielaidy ir sunkiai jgyvendinamas praktikoje.

Laukiamas pelningumas apskai¢iuojamas remiantis
praeities duomenimis. Taciau kainos pokycius nuspéti
sudétinga.

Sio portfelio pagalba galime nustatyti bendraja portfelio
rizikg.

Galima nustatyti efektyvia vertybiniy popieriy aibg ir
optimalig portfelio kreive.

Modelis nenusako visy pelno galimybiy vertinimo.

Detaliai iSanalizuotas ir pateiktas diversifikacijos Modelis labiau pagrjstas mikroekonomine analize,
principas. nekreipiant démesio ] makroekonominius aspektus.

Saltinis : sudarytas darbo autoriy remiantis Tvaronavi¢iene, Michailova, 2004; Dudzevi¢iiite, 2004; Rutkausku, 2005;
Vasiliauskaite, 2004.

H. Markowitz portfelio teorija leidzia nustatyti efektyviaja portfelio ribg (Markowitz 1952,
1959), kuri leis minimizuoti rizikg esant tam tikram pelningumui arba maksimizuoti pelng esant
konkre¢iam rizikos lygiui. Taigi efektyviaja portfeliy aib¢ sudarys portfeliai, kurie 8 paveiksle
labiausiai nutole j kaire ir j virSy (kitaip sakant, portfeliai, esantys kreivéje AB). Investuotojas,
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remdamasis savo polinkiu rizikuoti ir abejingumo kreive, turéty rinktis portfelius, kuriy rizikos ir

pelningumo kombinacijas vaizduoja efektyvioji riba.

=
: 3

Tikétina grafa
Tikétma gray

Rizika (standarte s saokeypis)
8 pav. Efektyvioji portfelio riba ir optimalaus portfelio pasirinkimas
Saltinis : Rutkauskas, Zilinskij (2010).

Nors daugelio mokslininky moderniosios portfelio teorijos pradininku yra laikomas H.
Markowitz, taciau, kaip pripazino pats Markowitz (1999), Sig garbe jis turéty po lygiai pasidalinti su

kitu, literattiroje gerokai re¢iau minimu mokslininku A. D. Roy.

Pagrindinis Roy (1952) ir Markowitz (1952) teorijy skirtumas yra tai, jog Markowitz teorija
leidzia nustatyti efektyviaja portfeliy riba, o Roy jvedé nauja kintamaji — minimalig reikalaujama
graza, kuris leido pasirinkti konkrety portfel; 1§ efektyviosios ribos, t.y. vienareikSmiSkai spresti
portfelio pasirinkimo problemg. Konkretus portfelis sudaromas pasirenkant portfelio sudétj, kuri

maksimizuoty perteklinés grazos ir rizikos santykj.

Vertinant investicijy portfelio teorijos raidg sunku nepastebéti panasumy tarp Roy (1952)
pavaizduotos efektyviosios ribos liestinés ir Sharpe (1964) pasitilyto kapitalo aktyvy jkainojimo
modelio (kapitalo rinkos tiesés (CML)) — pateikto 9 ir 10 paveiksluose.

Wouertz, Y. Chalabi, W. Chen, A. Ellis (2009) nurodo, jog optimizavimo procesas vykdomas
dviem principais, kuriuos nustato Markowitz modelis. Pirmasis yra esant fiksuotai rizikai, gauti
maksimaly pelningumg. Antrasis principas — esant nustatytam pelningumui, rasti portfel} su
maziausiu rizikos, tai yra standartinio nuokrypio rodikliu. Abiem atvejais yra naudojama

optimizavimo funkcija, kuria nurodo D. Vasiliauskaité (2004).

Blank, I. A. (1995) pateiké kaip alternatyva Siuolaikinei portfelio teorijai ir tradicinj
investicinio portfelio formavima, pagrista techning ir fundamentalia analize, jtraukiant j jj pacius
jvairiausius finansinius instrumentus bei juos diversifikuojant. Autoriai Jiler, W. (1967), Granville,
J. E. (1960), Zukov (2002) nagrinéjo fundamentine analize, kurios prielaida — rinkoje vertybinio
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popieriaus kaing lemia tikroji jo verté, kuri priklauso nuo makroekonominiy ir mikroekonominiy,
objektyviy ir subjektyviy, spekuliaciniy paties emitento veiksniy. Techniné analizé pagrijsta jvairiy
teoriniy modeliy pritaikymu formuojant vertybiniy popieriy portfelj. Véliau autoriai Boddi, E. ,
Merton, R. K. (2003) siekiant subalansuoti investuotojo laukiamg pelningumag su jam prisiimama

rizika, pasitlé sujungti sudaryto optimalaus portfelio rizikingus aktyvus su nerizikingais aktyvais.

Jvairiis uzsienio ir lietuviy autoriai formuodami portfelius naudoja tick fundamentalios, tiek
techninés analizés metodus. Prie fundamentaliosios analizés i$plétojimo prisidéjo John B.Williams
(1938). Dar labiau jg iSpopuliarino Graham ir Dodd darbai: Dodd (1934) ,,Vertybiniy popieriy
analizé¢* ir Graham (1949) ,,Protingas investuotojas“. Bistrova, J. ir Lace, N. (2009) nagrinéjo
fundamentalios  analizés pritaikomuma Baltijos akcijy rinkose, Griciité, R., Juozaitiené, V.
Grigalitiniené, Z. (2007) vertybiniy popieriy portfelj formavo fundamentalios analizés pagrindu i§
Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy vertybiniy popieriy. Ballestero E., Guenther M.,
Pla-Santamaria D., Stummer C. (2007) ir Cibulskiené, D., Grigaliiniené, Z. (2006) nagrinéjo
fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui. Freitakas, E. ir
Vasiliauskaité, D. (2004) nagrinéjo techninés analizés rodikliy pritaikyma Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkai, Lileikiené, A. ir Daugintyté, D. (2009) akcentavo vertybiniy popieriy portfelio

formavimo problemas susietas su technine ir fundamentalia analize, bet ir rizikos jtaka.

Investuotojas, priimdamas sprendimg dél portfelio pasirinkimo, siekia vienu metu ir
maksimizuoti laukiama portfelio pelninguma, ir minimizuoti neapibréZtuma — rizika. Taigi jis turi

du priestaraujancius vienas kitam tikslus, kurie turi biiti subalansuoti darant sprendimg dél pirkimo.

Pries pradedant formuoti investicinj portfelj bitina sudaryti finansinj plang bei vadovautis

formuojant ir valdant investicinj portfel; sekanciais etapais:

Investiciniy tiksly ir politikos formavimas;
Aktyvy analizg;

Portfelio strategijos parinkimas;
Instrumenty parinkimas;

Portfelio optimizavimas, siekiant sumazinti rizika;

2 e o

Portfelio jvertinimas.

Visi Sie etapai sudaro uzdarg ciklg, kuriame efektyvumo jvertinimas gali salygoti tiksly,
strategijos ir portfelio struktiros formavimg. Optimalaus investicinio portfelio suformulavimui,
pirmiausia atsizvelgiama ] finansy analitiky rekomendacijas, atrenkant aktyvus. Bet svarbiausia
apskaiciuoti pelningumo rodiklius, jvertinus rizikos indikatorius. Todél Siame magistriniame darbe

tikslinga taikyti fundamentaliosios analizés principus.
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Pirmasis etapas formuojant investicinj portfelj yra investiciniy tiksly ir politikos formavimas,
Siame etape nustatomi investicijy tikslai ir strategijos. Investavimo tikslai formuojami, atsizvelgiant
i sickiama uzdirbti graza ir prisiimama rizika. Siame etape apsprendziami investicinio portfelio
pozymiai, taip pat investavimo periodas. Investavimo politika negarantuoja investicijy s€ékmés,

tac¢iau nurodo kryptj investicijoms.

Antras etapas yra aktyvy analizé. Kadangi investavimo pradzioje investuotojas apytiksliai
Zino einamasias charakteristikas, taciau padétis rinkoje gali bet kada pasikeisti, todél investuotojas
turi prognozuoti biisimg pelng ir kainas. Tokios analizés suformulavo du pazymius | investavima,
tai yra biitinumg atlikti fundamenting ir techning analize . Taigi prie§ pradedant formuoti portfelius

biitina atsizvelgti | analitiky rekomendacijas.

Trecias etapas portfelio strategijos parinkimas. Prie§ apsirenkant investavimo strategijas
biitina atsakyti j tokius klausimus: kokiam laikotarpiui investuojama, koks portfelio rizikos lygis, i
ka bus investuojama, kokiais santykiais paskirstomos investicijos, pagal kg atrenkamos investicijos,
pagal ka ir kada parduodamos ar keiiamos kitomis, kaip reaguoja i vienokias ar kitokias rinkos
salygas, kokios gali biiti investavima ribojancios salygos, kokia bus naudojama investavimo taktika,
koks pageidautinas sprendimy jgyvendinimo greitis ir panasis, su investavimu susij¢ klausimai.
Galime i8skirti dvi pagrindines portfelio valdymo strategijas: pasyvus valdymas ir aktyvus
valdymas.

Pasyvusis valdymas — kai vertybiniai popieriai jsigyjami ilgesniam laikui. Siuo atveju
investuotojas, kaip tikslo funkcija pasirenka konkrety rodikli (pvz. akcijy indeksg ) ir formuoja
portfelj, kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius optimaly
portfelj , papildomos operacijos, iSskyrus nezymius koregavimus, atlickamos labai retai. Kadangi

parinktas rodiklis btina, gerai diversifikuotas (Nedzveckas, J., Rasimavicius G., 2000).

Aktyvus valdymas — tai toks valdymo bidas, kai investiciniai sprendimai daromi remiantis
ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti
patraukliausias investicines priemones , kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
jsigijimo ir pardavimo momento. Todél daugiau pastangy dedama nustatant didZiausia augimo

potencialg turincius regionus, bei rajonus.

Vienas i§ aktyvaus investicijy valdymo trukumy yra tas, jog aktyvus valdymas yra zymiai
brangesnis nei pasyvus valdymas Glode (2009). Taip yra dél jvairiy mokesc¢iy: didesnis investicijy
valdymo mokestis, didesnis mokestis uz apyvartg (aktyviai valdomy portfeliy apyvarta didesné),
komisiniai tarpininkams, jéjimo, i$¢jimo, taip pat prisideda marketingo, auditavimo bei Kkitos

1Slaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokesc¢iuose. Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2%
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iki 9% mokesCiy nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra labai daug palyginus su pasyviai
valdomy portfeliy mokesc¢iais, kurie sudaro apie 0,5% - 1% per metus. Taip yra dél to, kad pasyviis
portfelio valdytojai maziau iSleidzia investiciniy priemoniy atrankai, analizei bei prognozavimui, be

to pasyviai valdo.

Analizuojant Ferri, D. Phillips (2009); M. Kaye (2007); P. Mladjenovic (2009) darbus galime
igskiria tris investavimo strategijas: konservatyvi, pasyvi ir agresyvi. Sios teorijos formuluojamos

tiriant investuotojo elgsena.

5 Lentelé

Investavimo strategijos

Investavimo strategija Apibuidinimas

Investavimo strategija remiasi piniginiy 1é$y investavimu j

Konservatyvi . o .
onservatyv laiko patikrintas, saugias jmones.

Investuotojai savo turtg nukreipia j tam tikrg Saka, kuri
Pasyvi atspindi jo liikes¢ius, o investavus turta, ji tinkamai stebéti
ir perbalansuoti.

Agresyvus investavimas investuotojui lemia turto
pasirinkimg su didZiausia potencialia turto graza. Rizikos
Agresyvioji lygis $ioje investavimo pakraipoje yra labai aukstas dél
planuojamo pelningumo, todél turi vykti nuolatinis 1é$y
monitoringas.

Saltinis : sudarytas autoriy remiantis . R. A. Ferri, D. Phillips (2009); M. Kaye (2007); P. Mladjenovic (2009).

C. Brentani (2004), apibendrindamas portfelio valdymo teorijas pabrézia, kad dazniausiai yra
taikoma dviejy valdymo budy kombinacija siekiant sumazinti rizikg ir padidinti graza. Kai jau
pasirenkama investicinio portfelio valdymo strategija, tada jau galima atsirinkti elementus, ta¢iau jy
jsigijimas skaidomas j kelis etapus. Sekantis etapas portfelio optimizavimas, siekiant sumazinti
rizikq. Kai portfelis sudarytas i$ jvairiariSiy investicijy, yra netoks rizikingas, kaip tas kurj sudaro
vienos rusies investicijos. Laipsnis , kurio sumaZinama visa portfelio rizika priklauso nuo jy
sudedamuyjy daliy koreliacijos. Zemas ar neigiamas koreliacijos koeficientas parodo auksta portfelio

diversifikavimo lygj ir maza rizika.

Paskutinis etapas — portfelio jvertinimas. Investicinio portfelio vertinimas — tai sudétingas
procesas, kurio metu privalo biiti neatsiejamai jvertinta investicijos kaina, paliikany norma ir galima

rizika. Jvertings ir iSanalizaves Siuos veiksnius investuotojas gali spresti apie investicijos

v —

Sudarytas portfelis laikomas optimaliu, jeigu negalima sudaryti kito, kuris duoty didesng
grazg esant tai paciai rizikai, ar kurio rizika biity mazesné, esant tokiai pat laukiamajai grazai. D.
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Wuertz, Y. Chalabi, W. Chen, A. Ellis (2009) teigimu, sudarant portfelj su nustatyta rizikos norma,
tai yra maksimizuojant pelninguma, investuotojas turi laikytis atitinkamy apribojimy, kuriy pagalba

optimizavimas atliekamas tiksliai.

Analizuojant moksling literatiirg, pastebéta, jog daugelis uzsienio autoriy C.Bretani (2004),
L.D. Gitman (1999), R.A. Strong(2006), W.F.Sharp (1999), G.Alexander (1999) isskiria panaSius
VVP formavimo etapus: investicinés politikos pasirinkimas;vertybiniy popieriy rinkos analizg,
vertybiniy popieriy portfelio formavimas; vertybiniy popieriy portfelio perzitir¢jimas; portfelio

pelningumo jvertinimas.

Investicijy portfeliy sudarymas ir valdymas yra palyginti nauja veiklos risis Lietuvoje.
Apibendrinant vertybiniy popieriy portfelis sudaromas siekiant kuo geriau paskirstyti investicijoms
skirtas lésas. Investicinio portfelio formavimas tai investicinio proceso sudedamoji dalis,
susidedanti is nustatyto j kokius aktyvus investuoti ir kokiu santykiu paskirstyti lésas. Finansy rinky
plétra bei naujy patraukliy investavimui rinkos mechanizmy atsiradimas léemé teorijy ir modeliy,
skirty apripinti investuotojq jrankiais, biitinais sékmingoms investavimo strategijoms kurti,
vystymgsi. Kiekviena teorija ar modelis, taikant ji praktikoje, turi savo privalumy ir tritkumy. Taigi
nuolat vyksta naujy modeliy, padésianciy geriau pasirinkti optimaly portfelj ir jkainoti aktyvus,
paieskos. Optimalus portfelis reikalauja tinkamo paruosimo ir optimizavimo pProceso. Pries
pradedant formuoti investicinj portfelj biitina sudaryti finansinj plang bei valdant investicinj

portfelj etapais.
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2. INVESTAVIMO GALIMYBIU [ AKCIJAS, SUDARANT OPTIMALU
INVESTICIN] PORTFEL], EKONOMINE ANALIZE

2.1 Tyrimo metodika

JVADAS

TEORINIU ASPEKTU

Investicijy
samprata

konceptualiu

aspektu

Investavimo
proceso

struktiira ir i

dalyviai

—

INVESTICIJY SAMPRATA, FORMOS IR JU RUSYS,INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMAS,

Investuotojy
rizikos
vertinimo
metodai

Investicinio
portfelio
sudarymas

Konceptualiosios magistro darbo dalies apibendrinimas
] [

INVESTAVIMO GALIMYBIY ] AKCIJAS, SUDARANT OPTIMALY INVESTICIN] PORTFEL}, EKONOMINE

ANALIZE
] L
Tyrimo Atskiry /Bendra ) /NASDAQ ) Lietuvos
metodika Lietuvos Lietuvos OMX Baltic jmoniy
ekonomikos makroekono list akcijy
sektoriy mikos listinguojam pelningumo

:> analizé |:> prognozé [j‘> y akciniy

2015-2016 bendroviy
metams techniné
analizé

Ir - 1L 1T

—N ir rizikos
— 1M vertinimas

I

Kiekvienos dalies apibendrinimas

OPTIMALAUS INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMAS

Comimatne )

Optimalaus
portfelio
formavimas
pagal
H.Markowitz
model;j

v

o)

ptimalaus
portfelio
formavimas

IW.
:> Shsfgeamodeli :>

o

o

i

Optimalaus Optimalaus
portfelio portfelio
formavimas formavimas
investuojant pagal
lygiomis :> investuotojy
dalimis tipus

e

DARBO ISVADOS IR REKOMENDACIJOS
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Pateiktoje schemoje parodyta magistro darbo tyrimo nuoseklumas. Pirmoje dalyje
pateikiamas jvairiy uzsienio ir Salies autoriy pozilris | investicijy samprata, investicinio portfelio
formavimo principus ir problematikg. Tam, kad susisteminti jvairiy autoriy pozitirius, naudojamas

lyginimo metodas.

Antroje dalyje analizuojant atskirus Lietuvos ekonomikos sektorius naudojamas dokumenty
analizés metodas, kuriuo iSnagrinétos jmoniy ataskaitos gautos i§ NASDAQ OMX Baltic
internetinio tinklalapio. Naudojantis palyginamosios analizés metodu iSanalizuoti darbo autorés
apskaiciuoti jmoniy ekonominiai rodikliai : jmonés nuosavybés graza (ROE) proc., turto graza
(ROA), pelnas tenkantis vienai akcijai, kainos akcijos tikrosios vertés koeficientas analizuojamu
laikotarpiu 2010-2014 metais. Gauti duomenys apdoroti atlickant statisting duomeny analizg
parodyta 2.2 darbo skyriuje. Analizuojant Lietuvos makroekonomikos prognozes 2015-2016
metams naudojama statistiné duomeny analiz¢, norint palyginti BVP vienam gyventojui, importa
ir eksporta, vidutiné metin¢ infliacija, nedarbo lygi, vidutinis darbo uzmokestj, privataus vartojimo
iSlaidy, valdzios vartojimo i$laidy tendencijas, duomenys vaizduojami grafiskai bei diagramose ir
parodyta 2.3 darbo skyriuje. Analizuojama NASDAQ OMX Baltic list listinguojamy akciniy
bendroviy akcijy kainy pokyc¢ius naudojama Traders.lt techninés analizés programa, siekiant
nustatyti akcijy kainy tendencijas, atliekama indikatoriy analize¢ parodyta 2.4 skyriuje. Naudojantis
vidurkiy metodu, apskai¢iuojami jmoniy pelningumo ir standartinio nuokrypio vidurkiai.
Koreliacinés analizés metodu suformuotas investicinis portfelis leidzia surasti koreliacing matrica,

kurig sudaro koreliacijos koeficientai tarp atskiry parametry parodyta 2.5 skyriuje.

Optimaltis investiciniai portfeliai suformuoti taikant H. Markowitz ir W. Sharpe portfelio
formavimo modelius. Portfeliy optimizavimas atlickamas Microsoft Excel pagalba parodyta 3.1 ir
3.2 skyriuose. Taikant grafinio vaizdavimo bei palyginamosios analizés metodg parinkti efektyviis

vertybiniy popieriy portfeliai skirtingiems investuotojy tipams parodyta 3.4 skyriuje.
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2.2 Atskiry Lietuvos ekonomikos sektoriy analizé

Magistro baigiamajame darbe analizuojama Baltijos Vertybiniy popieriy birZzos Vilniaus
rinkos jmonés. Siuo mety NASDAQ OMX Vilniaus birZoje yra kotiruojamos 30 Lietuvoje
isikiirusiy jmoniy akcijos. Baltijos Oficialusis prekybos sarasas (Vilniaus rinka) sudaro 14 jmoniy.
Bendrovés suskirstytos j sektorius pagal AB ,,NASDAQ OMX Vilnius“ birZos interneto svetainéje
skelbiamus sektorius, sugrupuotus pagal ICB klasifikacija.

= Finanzinds paslaugos
= Komunikacindgs paslaugos
= Paslaugos vartotojams

= Plataus varto]imo pre kés

= Pramoninial gamindsl

= Pagrindind s medFlagos
= Telekomunikacijos
= Energetika

Matta ir dujos

9 pav. Bendroviy suskirstymas pagal sektorius

Saltinis: sudaryta darbo autoriy remiantis AB ,,NASDAQ OMX Vilnius® birzos interneto svetainéje skelbiamus

sektorius.

Daugiausia bendrioviy priklauso plataus vartojimo prekéms sektoriui (13 bendroviy),
komunikacijos sektoriui - 4 bendrovés, promininiy gaminiy sektoriui -5 bendrovés, paslaugy

vartojimo sektoriui - 3 bendrovés, kitiems sektoriams po 1 bendrove.

Siekiant i$siaiSkinti patraukliausius investavimui ekonomikos sektorius toliau bus
analizuojami 2010 — 2014 mety laikotarpiu statistikos departamento duomeny bazés prieinami
makroekonominiai rodikliai pagal pagrindinius ekonomikos sektorius, taip pat Lietuvos banko

pateikti duomenys ( 2 ir 3 priedai).

35,00
30,00
25,00

— A
£ 20,00

g =B
2 1500

= - mC

10,00 =D

5,00 - =E

0,00 -

2010 2011 2012 2013 2014
metai

10 pav. Bendroji pridétiné verté, to meto kainomis, BVP, palyginamosiomis kainomis proc. 2010-
2014 metais

Saltinis: sudaryta darbo autoriy remiantis Statistikos departamento pateiktais duomenimis.
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Analizuojant sektorius pagal Lietuvos BVP (10 paveikslas) galima teigti, kad 2010 metus
lyginant su 2014 metais pastebimas beveik visy sektoriy augimg. Taciau pirmauja — didmeninés ir
mazmeninés prekybos, transporto, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veiklos sektorius (D) , jo
prieaugis sudaro 35,87 proc., lyginant 2010 metus su 2014 metais. Antroje vietoje zemés tkio ir
miskininkystés sektoriaus (B) prieaugis sudaro 35,1 proc. Trecioje — apdirbamoji pramoné(C) |,
prieaugis sudaro 34,02 proc. (4 priedas). Statybos sektoriaus sukurta BPV, palyginamosiomis
kainomis,. padidéjo 287 min. Eur, arba 15,7 procento (remiantis darbo autorés atliktais
skaiGiavimais). Lietuvoje pramonés BPV 2014 m., palyginamosiomis kainomis, padidéjo 2,3
procento. 2014 m. pramonés produkcija, palyginamosiomis kainomis, per metus nepakito, taciau be

naftos produkty — padidéjo 5,6 procento (remiantis darbo autorés atliktais skai¢iavimais 3 priedas).

Zemes ikio sektorius. Zemeés tikis yra viena i§ svarbiausiy tkio veikly, kurianéiy Lietuvos
BVP. Zemés ikio sektorius Lietuvoje analizuojama laikotarpj sukuria 3,3 iki 4 proc. BVP. (10
paveikslas). Zemés ikio sektoriau veikla lemia: bendroji Zemés iikio politika, bendra Salies
makroekonominé padétis. Zemés wikio, miskininkystés ir Zuvininkystés sektoriuje smarkiai i§siskyre
gyvulininkystés ir augalininkystés plétros tendencijos. Pajamos uz parduota visg zemés ukio
produkcijg augo 33,8 proc. lyginant 2010 metus (3557 min.Lt), su 2014 metais (4760 min.Lt). Ukiy
pajamos uz parduotg augalininkystés ir gyvulininkystés produkcijg per visg analizuojama laikotarpj
augo 42,9 proc. 2014 m. palyginus su 2010 m., visy pajamy gauta 2 mlrd. lity arba 45,1 proc.

daugiau (remiantis darbo autoriy atliktais skai¢iavimais).

Siam sektoriui priklauso AB ,,Linas Agro Group* jmoné. AB , Linas Agro Group® valdomos
Jmones uzsiima prekiy ir paslaugy tiekimu zemés tkiui, Zemés tkio produkcijos gamyba ir
perdirbimu, maisto produkty gamyba, tarptautine prekyba zemés tikio produkcija. AB ,,Linas Agro
Group* jmonéje parduodamy prekiy kiekis tonomis iSaugo 32,7 proc lyginant 2010 metus su 2014
metais (13 paveikslas). Imoné 2014 metais pardavé rekordinj kiekj — 2,3 mln. tony jvairiy grady ir
prekiy zemés tkiui bei kitos produkcijos, arba 32 proc. daugiau nei 2013 metais (1,7 min. tony).
Imonés pajamos iSaugo 33,6 procento per visg analizuojamg laikotarpi. Pagrindinés priezastys,
nulémusios pajamy augimg 2010-2014 metais, buvo padidéjusios prekybos apimtys ,,Prekiy ir
paslaugy zemdirbiams* veiklos segmente dél pilno UAB ,,Dotnuvos projektai* konsolidavimo (Sios
jmonés pajamos sieké 210 min. Lt). Be to, Siais 2014 metais jsigytos Latvijos paukstininkystés
imonés sukiiré nauja — ,,Maisto produkty“ — veiklos segmentg ir generavo 117 mln. Lt pajamy.
Nuosavybés gragza (ROE) augo nuo 6,78 proc. (2010 m.) iki 15,54 proc. (2013 m.). Taciau 2014

metais sumazejo ir buvo tik 5,79 proc. (11 paveikslas).
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11 pav. AB ,,Linas Agro Group* jmonés nuosavybés graza (ROE) proc. ir turto graza (ROA)
proc. 2010-2014 metais

Saltinis: sudaryta darbo autorés atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,,NASDAQ OMX Vilnius“ pateiktais
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12 pav. AB ,,Linas Agro Group* jmonés nuosavybés parduota prekiy tonomis 2010-2014
metais

Saltinis: sudaryta darbo autoriy atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,,NASDAQ OMX Vilnius* pateiktais

duomenimis
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13 pav. AB ,,Linas Agro Group* jmonés pajamos tikst. Eur. 2010-2014 metais

Saltinis: sudaryta darbo autorés atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,NASDAQ OMX Vilnius*“ pateiktais

duomenimis.
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14 pav. AB ,,Linas Agro Group“ jmonés pelnas tenkantis vienai akcijai, kainos akcijos tikrosios

vertés koeficientas 2010-2014 metais

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal atliktus skai¢iavimais remiantis AB ,,NASDAQ OMX Vilnius*

pateiktais duomenimis

Didziausias pelnas tenkantis vienai akcijai per visg analizuojama laikotarpj buvo 2014 metais
0,046 proc., kai 2010 metais tik 0,029 proc. Akcijos tikrosios vertés reikalingas tam, kad
suzinoti,kaip rinka vertina jmonés akcijas. Jis lengvai suprantamas, kadangi parodo kiek rinkoje
reikty sumokéti uz vieng jmonés nuosavo kapitalo litg. Tai svarbu ketinant investuoti j jmonés
akcijas. Rinkos vertés koefeciantas per visg analizuojama laikotarpj svyravo nuo 0,33 (2012 m.) iki
0,69 (2014 m.). Akcijos tikrosios vertés koeficiento reikSmé 2014 metais 0.69 rodo, kad vienas

jmonés nuosavo kapitalo litas rinkoje vertinamas 69 centais.

Statybos sektorius Statyba - neatsiejama bet kurios $alies ekonomikos dalis. Statyby sektorius
Lietuvoje analizuojama laikotarpj sukuria 5,8 iki 7,5 proc. BVP. (10 paveiklas). Salyje atlikty
statybos darby indeksai augo 25,6 proc. lyginant 2010 m.(92,9 proc.) su 2014 m.(116,7). Statyby
sektoriaus pasitikéjimo rodiklis 2014 m. gruodj, palyginti su atitinkamu 2013 m. laikotarpiu, buvo8

proc. punktais didesnis(remaintis darbo autoriy atliktais skai¢iavimais).

Siam sektoriui priklauso AB ,,Panevézio statybos trestas® jmoné. AB ,,Panevézio statybos
tresto imoniy veikla turi reikSmingos jtakos Salies infrastruktiiros plétrai, igyvendinti unikalis,
nacionalinés reik§més uzsakymai prisideda prie atsakingos bendrovés jvaizdZio stiprinimo tarp
klienty ir verslo partneriy. Sios jmonés pajamos 2014 metais isaugo 48,8 proc. lyginant su 2010
metais. (15 paveikslas). Pagrindinés jmonés pajamos pagal veiklos rasis yra i§ statybos-montavimo
darby. 2014 m. grupés pajamose statybos-montavimo darbai sudaré 91,4 proc., pagaminta
produkcija ir kitos pajamos buvo 7,8 proc., nekilnojamasis turtas — 0,8 proc., 2013 m. grupés
pajamose statybos-montavimo darbai sudaré 92 proc., 0,8 proc. — nekilnojamasis turtas, pagaminta
produkcija ir Kitos pajamos buvo 7,2 proc (remiantis darbo autoriy atliktais skai¢iavimais). AB
,Panevézio statybos trestas® bendrasis pelnas per visg analizuojama laikotarpj sumazéjo 5,4 proc.
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AB ,,Panevézio statybos trestas® jmonés nuosavybés graza (ROE) sumazéjo 64,19 proc., vidutinio

turto graza arba turto pelningumas (ROA) sumazéjo 50,6 procento lyginant 2010 su 2014 metais.
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50
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Metai

15 pav. AB ,,Panevézio statybos trestas imonés pajamos tiikst.Lt ir bendrasis pelnas 2010-2014

metais

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis AB ,PanevéZio statybos trestas™ jmoniy grupés ir jmonés veiklos

m ROE
m ROA
s e .

2010 2011 2012 2013 2014
Metai

rezultatai.

procentai
O R N WU OON®WO

16 pav. AB ,,PanevéZio statybos trestas nuosavybés graza (ROE) proc. ir vidutinio turto graza

arba turto pelningumas (ROA) proc. 2010-2014 metais

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais.

1
0,8
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17 pav. AB ,,Panevézio statybos tresto” dividendai, tenkantys vienai akcijai ir kainos BV
santykis 2010-2014 metais

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis AB ,PanevéZio statybos trestas® jmoniy grupés ir jmonés veiklos
rezultatai.
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Per visa analizuojamg laikotarpj divendy iSmokéta daugiausiai 2010 metais, maziausiai 2014
metasi. Rinkos vertés koefeciantas per visa analizuojamg laikotarpj svyravo nuo 0,39 (2014 m.) iki
0,93 (2010 m.). Akcijos tikrosios vertés koeficiento reikSmé 2014 metais 0,39 rodo, kad vienas

jmonés nuosavo kapitalo litas rinkoje vertinamas 39 centais.

Paslaugy sektorius Siam sektoriui priklauso: AB ,,LESTO%, AB,, Lictuvos dujos“, AB
,,Lietuvos energijos gamyba‘“, AB ,, TEO LT* jmonés. DidZiausios pajamos 2010 metais buvo AB
,»TEO LT tai sudaro 39,52 proc. visy Sio sektoriaus jmoniy pajamy (remiantis autoriy atliktais

skai¢iavimais).

Vertinant paslaugy sektoriaus jmoniy ROA reikSmes (18 paveiklas) AB ,,TEO LT jmonés
turtas yra efektyviausiai valdomas, nes ROA svyravo nuo 12,2 proc. (2014 metai) iki 16,1 proc.
(2010 metais). 2014 metais AB ,,Lietuvos energijos gamybos® ir AB ,,LESTO* turtas analizuojamu
laikotarpiu buvo naudojamas neefektyviai, ne pelningai. Dél nuostolingos veiklos AB ,,LESTO*
2014 metais turto grazos rodiklis neigiamas -19,22 proc. (17 paveiklas). AB ,,Lietuvos dujos* 2013
m. baigé patirdama 30,75 mln. Eur (106,18 mln. Lt) nuostoliy, todé¢l turto grazos rodiklis buvo
neigiamas -27,72 proc. Bendrové nurodé, kad 2013 m. nuostolius lémé ilgalaikio turto vertés
sumazejimas 57,75 min. Eur (199,4 mln. Lt), 2013 m. gruodzio 31 d.

20

= AB ,,TEO LT"

mAB ,, LESTO”

AB . Lietuvos dujos”

m AB ,,Lietuvos energijos
gamyba”

25 —

-30

18 pav. Paslaugy sektoriaus jmoniy turto pelningumas (graza) (ROA) 2010-2014 metais

v

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais

Vertinant paslaugy sektoriaus jmoniy nuosavo kapitalo pelningumas (graza) (ROE), galime
teigti, kad AB ,,TEO LT sugeba uzdirbti didesn¢ graza akcininkams ir tai lemia didesnj akcijos
patrauklumg. (19 paveiklas). AB ,,TEO LT“ jmonés nuosavo kapitalo pelningumas visg
analizuojama laikotarp; svyravo 13,7 proc. iki 17,8 proc. AB ,,LESTO* jmonés nuosavo kapitalo
pelningumas visg analizuojamg laikotarpj buvo neigiamas -38,15 (2014 m.) iki -1,33 (2012 m.).
Esant normalioms rinkos salygoms vidutiné siektina nuosavybés graza buna apie 15 proc., o jei §i
graza mazesné, tai gali reiksti keleta dalyky: kompanija dirba neefektyviai, konkurencija rinkoje yra
stipri, kompanijos kapitalo struktiira néra efektyvi.
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19 pav. Paslaugy sektoriaus jmoniy nuosavo kapitalo pelningumas (graza) (ROE) 2010-2014

metais

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais

0,12

0,1

0.08 mAB ,,Teo LT"

0,06

0,04 mAB ,,Lesto"

0,02 - N
AB,,Lietuvos dujos”

Pelnas akcijas

m AB , Lietuvos energijos
gamyba"

-0,02

-0,04

-0,06

metai

20 pav. Paslaugy sektoriaus jmoniy pelnas tenkantis vienai akcijai 2010-2014 metais.
Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais

Didziausias pelnas tenkantis vienai akcijai analizuojamu laikotarpiu tenka AB ,,Lietuvos
dujos* jmonei nuo 0,02 (2014 m.) iki 0,098 (2010 m.). Maziausias pelnas tenkantis vienai akcijai
analizuojamu laikotarbiu tenka AB ,,Lesto* jmonei nuo -0,032 (2011 m.) iki -0,023 (2014 m.). (21

paveiklas).

mAB , Teo LT"
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metai

procentai
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21 pav. Paslaugy sektoriaus jmoniy kainos akcijos tikrosios vertés koeficientas proc. 2010-
2014

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais
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Investuotojas pasirengegs sumokéti daugiausiai uz ,,Teo Lt* akcijas per visg analizuojama
laikotarpj, vienas jmonés nuosavo kapitalo litas rinkoje vertinamas nuo 0,9 Lt. (2013 m.) iki 6,23
Lt. (2010 m.). Maziausiai investuotojas pasirenges sumokéti per visg analizuojamg laikotarpj uz AB
,,Lesto akcijas, vienas nuosavo kapitalo litas rinkoje vertinamas nuo 0,25 Lt.(2010 m.) iki 1,4 Lt.
(2014 m.).

Plataus vartojimo sektorius Taip pat didéjo plataus vartojimo prekiy sektoriaus bendroviy
pajamos. Siam sektorius priklauso $ios jmonés: AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Utenos trikotazas®,
AB ,,Rokiskio stris“, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Grigiskés“, AB ,,Apranga“. Per nagrin¢jamus
laikotarpius Sio sektoriaus bendroviy pajamos padidéjo atitinkamai 6,2 proc. (remiantis autoriy

atliktais skaiciavimais),

20
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16
14 m AB, Rokiskio stris”
12 m AB , Pieno ZvaigZdeées™
s = AB , Utenos trikotaZas”
m AR, Grigiskeés”
= AB ,,Vilkyskiy pieniné”
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22 pav. Plataus vartojimo sektoriaus jmoniy turto pelningumo rodiklis (ROA) 2010-2014

metais
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais

Vertinant plataus vartojimo prekiy sektoriaus jmoniy turto pelnigumo rodiklius (ROA) (22
paveiklas) galima teigti, kad AB ,,Apranga“, AB ,,Vilkyskiy pieninés“ jmonés turtas yra valdomas
efektyviausiai. AB ,,Vilkyskiy pieniné* jmonés ROA visg analizuojamg laikotarpj svyravo 4,7 proc.
(2012 m.) ir 9,6 proc. (2010 m.). AB ,,Apranga“ jmonés turto pelnigumo rodiklis (ROA) svyravo
9,3 proc.(2010 m) iki 18,9 proc.(2012 m.) (remiantis darbo autorés atliktais skai¢iavimais).

30

25
20 m AB, Rokiskio saris”™
m AB ,,Pieno ZvaigZdés”™
= mAB ,,Utenos trikotaZas™
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23 pav. Plataus vartojimo sektoriaus imoniy nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE)

2010-2014 metais

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais
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Vertinant paslaugy sektoriaus jmoniy nuosavo kapitalo pelningumas (graza) (ROE), galime
teigti, kad AB ,,Apranga“ sugeba uzdirbti didesn¢ graza akcininkams ir tai lemia didesnj akcijos
patrauklumg. (23 paveiklas). AB , Apranga“ jmonés nuosavo kapitalo pelningumas visg

analizuojama laikotarpj svyravo 11,9 proc. (2010 m.) iki 26,6 proc. (2014 m.).

1,6
1,4
1,2
1 M AB ,,Rokiskio sGris"
= 0,8 mAB ,,Pieno Zvaigidés”
E 0,6 W AB ,,Utenos trikotaZas"
g 0,4 MW AB ,,Grigiskés"
0,2 - m AB ,,VilkySkiy pieniné"
0 W AB ,,Apranga”
0,2 2010 2011 2012 2013 20@4
0,4 -
metai

24 pav. Platasus vartojimo sektoriaus jmoniy pelnas tenkantis vienai akcijai proc. 2010-2014

metais.
Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais

Paslaugy sektoriaus jmoniy didziausias pelnas tenkantis vienai akcijai nuo 2010 mety iki
2014 mety buvo AB ,,Grigiskés* jmonéje. Sios jmonés pelnas tenkantis vienai akcijai svyravo nuo
0,096 proc. (2011 m.) iki 1,44 (2013 m.) (24 paveikslas). Maziausias pelnas tenkantis vienai akcijai
2010 -2011 metais buvo AB ,,Apranga‘“ imonéje 0,07 proc. (2010 m.) ir 0,13 (2011 m.). Maziausias
pelnas i§ paslaugy sektoriaus jmoniy buvo AB ,,Utenos trikotaze* -0,052 proc. (2012 m.) ir -0,003
proc.( 2013 m.).

7
[5]
S P ——
m AB ,,Rokigkio saris
g 4 m AB ,,Pieno Zvaigzdeés"
@
8 5 ™ AB ,,Utenos trikotaZas"
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o
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25 pav. Plataus vartojimo sektoriaus kainos akcijos tikrosios vertés koeficientas proc. 2010-
2014 metais.

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais.

Investuotojas pasirenges sumokeéti daugiausiai uz AB ,,Utenos trikotazo* akcijas vienas

jmonés nuosavo Kapitalo litas rinkoje vertinamas 6,23 Lt.(2010 m.) (25 paveikslas). MaZiausiai
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investuotojas pasirenges sumokéti nuo 2011 iki 2014 mety uz AB ,,Rokiskio siirio* akcijas, vienas

nuosavo kapitalo litas rinkoje vertinamas nuo 0,5 Lt.(2014 m.) iki 0,57 (2011 ir 2013 m.)

Finansy sektorius Lietuvos finansy sektorius yra Salies ekonomikos dalis. Efektyvus finansy
sektorius privalo Salies ir uzsienio santaupas investuoti i produktyvius pramonés ir paslaugy
sektorius, kurie gali padidinti savo produkcijos ir paslaugy apimt] bei pagerinti jy kokybe. Tokiu
budu finansy sektorius daro jtaka Salies BVP augimui. Finansy sektoriaus rys$j su ekonomikos
augimu nagrinéjo Rajan ir Zingales (1998 m.). Jie teigé, kad tarp Salies finansinio sektoriaus
i§sivystymo ir vianam gyventojui tenkan¢iy pajamy augimo tempo yra tiesiogin¢ priklausomybe.
Pagrindinis jy argumentas — paslaugos kurias teikia finansy sektorius yra varamoji ekonominio

augimo jéga.

Siam sektoriui priklauso AB ,,Siauliy bankas“. Sios jmonés pelningumo rodikliai yra geresni
lyginant 2010 m. su 2014 m.. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE) padidéjo nuo -9,47
proc. (2010 m.) iki 10,38 (2014 m.). Bendrovés turto pelnigumo rodiklis (ROA) 2014 m., palyginti
su 2010 m. tuo paciu laikotarpiu, padidéjo nuo -1,1 proc. (2010 m.) iki 0,68 proc. (2014 m.).
Vertinant jmonés nuosavo kapitalo pelningumas (graza) (ROE), galime teigti, kad ,,Siauliy bankas*

sugeba uzdirbti didesne graza akcininkams ir tai lemia didesnj akcijos patraukluma.
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26 pav. ,,Siauliy banko* jmonés nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE) ir turto pelnigumo

rodiklis (ROA) 2010-2014 metais

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais

AB ,Siauliy banko* jmongés, vienas nuosavo kapitalo litas rinkoje vertinamas nuo 0,6
Lt.(2012 m.) iki 0,95 Lt. (2010 m.). Didziausias pelnas tenkantis vienai akcijai buvo 2014 metais
0,043 proc. Maziausias pelnas tenkantis vienai akcijai buvo 2010 metais -0,041 proc.(27

paveikslas).
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27 pav. ,,Siauliy banko* jmonés pelnas tenkantis vienai akcijai ir kainos akcijos tikrosios

vertés koeficientas proc. 2010-2014 metais
Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais

Analizuojant sektorius pagal Lietuvos BVP galima sakyti, kad 2014 metus lyginant su 2010
metais matome beveik visy sektoriy augimq. Taciau pirmauja — didmeninés ir maZmeninés
prekybos, transporto, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veiklos sektorius , jo prieaugis sudaro
35,87 proc., lyginant 2010 metus su 2014 metais. Statybos sektoriaus sukurta BPV,
palyginamosiomis kainomis,. padidéjo 287 min. Eur, arba 15,7 procento. Lietuvoje pramonés BPV
2014 m., palyginamosiomis kainomis, padidéjo 2,3 procento. Remiantis autorés apskaiciuoty
jmoniy rodikliais turto pelnigumo rodiklis ( ROA) ir kapitalo pelningumo rodiklis (ROE), pelnu
tenkanciu vienai akcijai, kainos akcCijos tikrosios vertés koeficientu is paslaugy sektoriaus
pasirinkta AB,,TOE LT, AB ,,LESTO* jmonés. IS5 plataus vartojimo sektoriaus AB ,,VilkySkiy
pieniné“., AB,, Apranga“, AB ,,Grigiskes “.

2.3 Bendra Lietuvos makroekonomikos prognozé 2015-2016 metams

Vienas pagrindiniy valstybés makroekonominiy rodikliy yra bendrasis vidaus produktas, kuris
parodo Salies ekonoming biukle, jos stabilumg, bei konkurencingumg pasaulingje ekonomikoje.
Todeél yra labai svarbu nustatyti Salies ekonominius indikatorius kurie labiausiai jtakoja bendrajj
vidaus produkta. ISsamias ekonomikos tendencijy prognozes pateikianc¢ios institucijos prognozuoja
keliasdesimt makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip, infliacija, nedarbas, darbo uzmokestis bei
tiesioginés uzsienio investicijos. Pat; BVP sudaro keli komponentai — namy ukiy ir valdZios
vartojimas, jmoniy atsargy pokyciai ir investicijos, eksportas ir importas, o realus augimas priklauso

ir nuo daugybés defliatoriy.
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28 pav. Lietuvos makroekonominiai rodikliai 2010-2014 metais
Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis.

Remiantis statistikos departamento atliekamo gyventojy uZimtumo statistinio tyrimo
rezultatais 2014 m. bedarbiy skai¢ius sumazéjo 7,2 procento, lyginant su 2010 metais. 2010 metai
Lietuvoje buvo 303 tikst. bedarbiy, o 2014 metai 284 tiikst. bedarbiy. Nedarbo lygis per visg
analizuojama laikotarpj sumazéjo 1,3 procentinio punkto (28 paveiklas). Todél tikimasi, kad $i
tendencija i8liks ir 2015 m. Lyginant 2010 metus su 2014 metais pastebimas vidutinio ménesinio

uzmokescio augimas.

m Prekiy eksporto metinis
pokytis (proc.)

m Prekiy importo metinis
pokytis (proc.)

procentai

5 2010 2011 2012 2013

29 pav. Lietuvos eksporto ir importo metinis pokytis 2010-2014 metais.
Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis.

Lietuvos prekiy eksporto metinis pokytis sumazéjo lyginant 2010 m. (32,7 proc.) su 2014 m.
(-8,5 proc.). (29 paveikslas). Per visg analizuojamg laikotarpj mazéjo ir prekiy importo metinis

pokyti 2010 m.(34,5 proc.) 2014 m. (-5,5 proc.).

Remiantis Lietuvos makroekonominiy rodikliy metiniai poky¢iai 2010-2014 mety (28 ir 29
paveiklas) buvo analizuojama Lietuvos makroekonomikos prognozés 2015-2016 metams nuléme

veiksniai.
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30 pav. Bendro vidaus produkto prognozés 2015 -2016 metais.
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis Lietuvos banko pateiktomis prognozémis.

Bendras vidaus produktas 2015 metais prognazuojama, kad mazés ir sieks 2 proc. BVP
maz¢jimui pasak N. Maciulio didele jtaka padaré Rusijos ir Ukrainos krizé, dél kurios Rusija ir
Vakary valstybés apribojo savo ekonominius santykius. I§ 30 paveikslo matomos prognozuojamo
bendrojo vidaus produkto augimo tendencijos 2016 metais iki 3,4 proc. (remiantis Lietuvos banko
pateiktomis prognozomis). Taciau SEB bankas sumazino 2015 mety Lietuvos BVP augimo
prognoze nuo 2,6 proc. iki 1,8 proc., 2016 mety nuo 3,5 proc. iki 2,8 proc. Pasak G. Nausédos BVP
prognozés sumazino, nes grynasis eksportas smarkiai sumazéjo (29 paveikslas), tadiau jj
kompensavo tgteléjes namy tkiy vartojimas ir vidaus investicijos. Prognozuodami BVP augimo
tempa 2015 m. ir 2016 m. Lietuvos bankas toliau remiasi prielaida, kad vidutinis darbo uzmokestis
augs sparciau nei kainy lygis, todél kils realiosios zmoniy pajamos. Nes lyginant 2010 metus su
2014 metais pastebimas vidutinio ménesinio uzmokesc¢io augimas 3,5 proc., todél tikimasi, kad jis

toliau augs.

(8]

31 pav. Vidutinés metinés infliacijos prognozés 2015-2016 metais.
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis Lietuvos banko pateiktomis prognozémis.

Siuo metu metiné infliacija yra sumazéjusi iki Lietuvai nejprastai mazo lygio (28 paveikslas).
Taigi 2015 metais prognazuojama neigiama infliacija (-0.3 proc.) (30 paveikslas). Neigiama
infliacija yra jvairiy aplinkybiy, besiklosciusiy vartotojams nepalankia linkme, rezultatas. Tam jtaka
galéjo padaryti importo kainos ir gamintojy kainos vidaus rinkoje mazéjimas, paslaugy kainy
kitimas. 2016 metais Lietuvos banko prognozuojamas infliacijos padidéjimas iki 3,0%, daugiausiai
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dél sparciau augsianc¢iy darbo sgnaudy bei brangsianc¢io maisto. Prognozuojama, kad ekonomikos
augimui neigiamy iSoriniy trikdziy 2016 metais jau nebus, tadiau jis sieks tik 3,8 ( pasak

N.Magiulio 2014m.).

IS

W

m Prekiy ir paslaugy
eksportas

procentai
N

m Prekiy ir paslaugy
importas

H
We N wn s

=]

B

2015 2016

Q

32 pav. Prognazuojamas prekiy ir paslaugy eksportas ir importas 2015-2016 metais.
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis Lietuvos banko pateiktomis prognozémis.

DidZiaja eksportuojamy paslaugy dalj sudaro transporto paslaugos. Lietuvos transporto ir
logistikos sektoriai smarkiai priklauso nuo prekybos tarp Vakary Europos ir NVS Saliy. Rusijos
embargas maisto produktams ir gilus Rusijos ekonomikos nuosmukis daro neigiamg jtaka Lietuvos
transporto priemoniy paklausai. Rusija yra viena didziausiy Lietuvos eksporto rinky (19,8 % viso
eksporto) (remaintis darbo autoriy atliktais skai¢iavimai). Be to, paslaugy kainos mazéja ir dél
Rusijos rublio, ir kity NVS valiuty devalvacijos. Pasak ekonomisto N. Maciulio eksporta slopina
ne tik Rusijos embargas, bet ir mazéjancios rimty konkurencingumo problemy turinéios naftos
perdirbimo gamyklos apimtys. Todél prognazuojamas eksportas 2015 metais didés nedaug 0,7
proc. Verzlesnés jo raidos tikimasi 2016 metais iki 4 proc., kai labiau sustiprés importas uzsienio
Salyse Lietuvos prekybos partnerése, o jis stiprés pasaulyje esant palankioms finansinéms salygoms,
mazoms zaliavy kainoms ir geréjant artimiausio laikotarpio perspektyvoms kai kuriuose pasaulio
regionuose,biitent iSsivyséiusiose Salyse. Prognazuojamas Lietuvos importo augimas 2015 metais

3,4 proc, 2016 metais 4,2 proc. Visa tai turéty prisidéti prie didesnio tikio aktyvumo Lietuvoje.

2015 2016

33 pav. Prognazuojamas darbo uzmokestis 2015 -2016 metais
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis Lietuvos banko pateiktomis prognozémis.

54



Ger¢janti padétis darbo rinkoje lemia gana sparty darbo uzmokescio kilimg. 2014 m. antrgjj
pusmetj metinis atlygio augimas sudaré 4,9 proc. ir buvo 0,7 proc. punkto didesnis nei pirmajj ty
mety pusmetj. Prie spartesnio augimo Siek tiek prisidéjo ir 2014 m. spalio mén. 3,5 proc. padidéjes
minimalusis darbo uzmokestis. Taigi 2015-2016 prognazuojamas darbo uz mokesc¢io kilimas. Gana
nemenka atlygio augimg veikiausiai lems ir geréjant padétis darbo rinkoje: vienai laisvai darbo
vietai tenkanciy bedarbiy skaiCius — tai santykis, rodantis spaudimg darbo uzmokesciui, — pamazu
krinta. Pasak ekonomistos N. Maciulio (2014 m.) realy darbo uzmokestj kels mazesné infliacija ir
prognozuojamas didesnis neapmokestinamas pajamy dydis. 2015 ir 2016 metais NPD, tikétina, bus
padidintas mazdaug deSimtadaliu. Prognozuojame, kad nuo kity mety pradzios MMA bus

padidintas iki 300 Eur, o 2016 mety pabaigoje jau sieks 350 Eur.

m valdZios sektoriaus
vartojimo islaidos

procentai

H Bendrojo pagrindinio
kapitalo sudarymas

2015 2016

34 pav. Privataus ir valdzios sektoriaus vartojimo iSlaidos 2015-2016metais.

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis Lietuvos banko pateiktomis prognozémis.

Labiausiai prie ekonomikos augimo prisideda privatus vartojimas. Prognazuojama, kad
privatus vartojimas bus 2015 metais 3,4 proc., 0 2016 metais 4 proc. Jis didéja, nes namy tkiy
pajamos palaipsniui auga, o taupymas, namy ukiy lukesCiams tebesant geriems, nedidéja.
Numatoma, kad privatusis vartojimas ir toliau nuosekliai augs, nes namy tkiy gaunamas pajamas
gausins kylantis darbo uzmokestis ir didesnis uzimtumas. Galimybes vartoti didins ir kritusios
kainos, ypa¢ degaly, nes daugiau 1éSy galés biti skiriama kitoms prekéms ar paslaugoms jsigyti.
Tiesa, neatmestina tai, kad dél sumazéjusiy degaly kainy sutaupyty 1éSy vartotojai neskubés isleisti,
nes jie gali tikeétis, kad daug nukritusios kainos v¢l gali pakilti. Ger¢janti padétis darbo rinkoje (auga
tiek darbo uzmokestis, tieck uzimtumas) itin Zema infliacija, nemazinanti namy tkiy perkamosios
galios, ir iki rekordiniy Zemumy sumazéjusios uz paskolas mokamy palikany normos, mazinancios
finansiniy jsipareigojimy nastg, yra pagrindiniai veiksniai, didinantys namy tikiy disponuojamasias
pajamas ir stiprinantys namy ukiy finansing padétj. Tai leidZia namy tkiams drgsiau planuoti

iSlaidas.
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Prognazuojama, kad valdzios sektoriaus vartojimo islaidos 2015 metais sieks 1,3 proc., o
2016 metais 1,2 proc. Valdzios sektoriaus iSlaidos daugiausias augs dél sprendimo kompensuoti
sumazintas pensijas, minimalaus atlygio augimas. Taciau valdzios sektoriaus iSlaidy ir BVP
santykis 2014 m. pirmajj pusmetj, palyginti su tokiu pat laikotarpiu pries metus, sumazéjo nuo 36,5
iki 35,3 proc. Nominaliosios iSlaidos per metus padidéjo apie 3 proc. — daugiausia dé¢l iSlaidy
tarpinio vartojimo prekéms ir paslaugoms pirkti, padidéjusiy iSlaidy darbuotojy atlygiui, kapitalo
pervedimams, taip pat gausesniy investicijy. Didesnés islaidos investicijoms daugiausia susijusios

su gausesnémis ES ir bendrojo finansavimo 1éSomis Ignalinos atominei.

m Prekiy ir paslaugy
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procentai
B
[
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35 pav. Prognazuojamas prekiy ir paslaugy balansas ir einamosios saskaitos balansas 2015-
2016 metams.

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis Lietuvos banko pateiktomis prognozémis.

Einamoji saskaita prognozuojamu 2015-2016 laikotarpiu turés nedidelj pervir§] prieSingai
dideliam deficitui. Nors manoma, kad importas pralenks eksportg, didesnis naSumas naudojant
zaliavas ir kylanti perdirbty produkty eksporto pridétiné verté sulétins pastebimg prekybos balanso

nuosmukj.
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m Zemeés akis
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36 pav. Prognozés Lictuvai pagal sektorius 2015-2019 metams.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remimiantis ,,Oxford Economics* pateiktais duomenimis

Prognazuojama, kad daugiausia augs gamybos, statybos, finansy ir verslo paslaugy, rysSiy
sektoriai (36 paveikslas). Nes Siuo metu didéja visy rusiy investicijos — tiek j gamybos priemones,
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tiek ; gyvenamuosius pastatus, tiek ] negyvenamuosius pastatus ir statinius. Tai visy pirma sietina
su tendencija, kad tkio atsigavimo laikotarpiu atvirasis ekonomikos sektorius augo daugiau nei visa
ekonomika ir, palyginti su laikotarpiu prie§ ekonomikos krizg¢, dabar sukuria mazdaug Sestadaliu

daugiau pridétinés vertés.

Nepaisant padidéjusios isorés rizikos, numatoma, kad 2015-2016 metais Lietuvos ekonomika
toliau stabiliai augs. Rusijos paskelbtas embargas lemia tai, kad Lietuvos ekonomikos plétra siek
tiek sulétéjusi. Dél Siy veiksniy prekiy ir paslaugy eksporto prognazuojama raida maziau palanki.
Létesné Lietuvos tuikio plétra riboja nuosmukio metu susidariusio neigiamo BVP atotriikio
mazéjimg. Labiausiai prie ekonomikos augimo prisideda privatusis vartojimas. Jis didéja, nes namy
ikiy pajamos palaipsniui auga, nes namy ukiy gaunamas pajamas gausins kylantis darbo
uzmokestis. Geréjanti padeétis darbo rinkoje (auga tiek darbo uzmokestis, tiek uZimtumas), itin Zema
prognazuojama infliacija, nemazinanti namy ikiy perkamosios galios. Tai leis namy itkiams
drgsiau planuoti islaidas. Prognazuojama, kad daugiausia augs gamybos, statybos, finansy ir

verslo paslaugy, rysiy sektoriai.
2.5 NASDAQ OMX Baltic list listinguojamy akciniy bendroviy techniné analizé

Vienas i§ pirmyjy zingsniy, kuris turi buti atliekamas formuojant investicinj portfelj tai
tinkamas aktyvy parinkimas. Norint tinkamai pasirinkti aktyvus bitina atlikti jy analize. Visy pirma

buvo stebéta vidutinés ménesio kainos pokyciai 2014 metais.
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37 pav. AB, TEO LT* akcijy kaina 2014 metais

Saltinis: http://www.traders.It.

AB ,,TEO* akcijy kaina svyruoja (37 paveiklas), bet islieka tendencija didéti, tai pagrindzia
ilgojo laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA (40), taip pat ir trumpojo laikotarpio teigiamus
kainos pokycius rodantis EMA (13). TEO imonéje ryskus akcijy kainy augimas pastebimas sausio
ir lapkri¢io mén., tuomet indikatorius RSI vir§ijo virSuting vertinimo normg 70, tai reiskia virSijo
investuotojy lukecius. Akcijy kainos augimui jtaka galéjo padaryti tai, kad sparéiai augo ,,Teo*
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interneto, iSmaniosios televizijos (IPTV) ir IT paslaugy klienty skaicius. Tuo paciu geréjo ir klienty
vertinimo rodikliai. Imonés akcijy kainy maz¢jima balandzio ménesj galé¢jo lemti jvykes eilinis
visuotinis TEO LT, AB akcininky susirinkimas nusprendé sumazinti bendrovés jstatinj kapitalg nuo
776 817 518 lity iki 582 613 138 lity (mazinimo suma — 194 204 380 lity). Analizuojama laikotarpj
akcijy kaina iSaugo 23,8 proc. ,,Teo LT*“ akcijy kainy augimui jtakos galéjo turéti pradéti
igyvendinti efektyvumo didinimo programa ir perziita jmonés valdymo struktirg. 2014 mety
viduryje ,,Teo LT* pakeité¢ savo organizacin¢ struktirg ir suformavo nauja vadovy komanda.
Vertinant AB ,,TEO“ remiantis EXP ir MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad Sios
jmonés akcijy kaina turéty kilti, nes rodikliai juda didéjimo kryptimi. AB ,,TEO LT, rysiy
paslaugas teikianc¢ig bendrove, galima priskirti augancio verslo $akai. Jos pardavimy apimtys ir

pajamos ateityje turéty didéti priklausomai nuo ekonominio ciklo.
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38 pav. AB ,,Apranga‘“ akcijy techniné analizé 2014 metais.
Saltinis: http://www.traders. It

AB ,,Apranga“ akcijy kainai budinga tendencija didéti (38 paveikslas). Analizuojama
laikotarpj akcijy kaina iSaugo 10,6 procento. Akcijy kainy augimui jtakos galéjo padaryti tai, kad
»Aprangos® grupei 2014 metais pavyko padidinti pardavimus ir pelna, uztikrinti sparcius tinklo
plétros ir modernizavimo tempus. 2014 metais ,,Aprangos* grupés tinklo apyvarta pagrindinéje
vietingje Lietuvos rinkoje sieké 383,0 min. Lt arba 4,5% daugiau, nei 2013 metais (remiantis darbo
autoriy atliktais skaiciavimais). Auksciausia akcijy kaina analizuojama laikotarpi buvo sausio —
vasario ir liepos ménesiais. Auks¢iausia kaina uzfiksuota sausio ménesj - 2,93. Kainu augimui jtaka
gal¢jo padaryti tai, kad ,,Aprangos” grupé¢ 2014 mety pavasar] pradé€jo vystyti prabangos
parduotuves prekybos centruose. Vien tik 2014 metais atidarytos 3 ,,Armani Jeans® ir 2 ,,Weekend
MaxMara“ parduotuvés Baltijos Saliy sostiniy prekybos centruose. Vertinant AB , ,Apranga‘“
remiantis EXP ir MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad Sios jmonés akcijy kaina turéty
mazéti, nes rodikliai juda mazéjimo kryptimi. Akcijy kainy mazejimui gali turéti jtakos jvedamas

Euras.
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39 pav. AB ,,Vilkyskiy pieninés* akcijy techniné analizé 2014 metais.

Saltinis: http://www.traders.It

AB ,,Vilkyskiy pieninés“ akcijy kaina svyruojanti (39 paveikslas .), bet islicka tendencija
didéti, tai pagrindzia ilgojo laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA(40), taip ir trumpojo
laikotarpio teigiamus kainos poky¢ius rodanti EMA(13). Auksciausia kaina uzfiksuota balanzio -
geguzés ir liepos — rugpjii¢io ménesiais. Visg analiuojama laikotarpj akcijy kaina iSaugo 30,6 proc.
Akcijy kainy augimui jtakg galéjo padaryti tai, kad jmones atstovai uzmezgé prekybinius santykius
su Japonijoje. Dalis produkcijos papildomai buvo nukreipta j jau esamas rinkas (Albanija,
Baltarusija, lzraelis, Kosovas, Kroatija, Libanas, Portugalija, Vokietija). Vertinant AB ,,Vilkiskiy
pieninés® ( 20 paveikslas) remiantis EXP ir MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad Sios
jmonés akcijy kaina turéty didéti, nes rodikliai juda didéjimo Kryptimi. Prognazuojamas akcijy
kainy augimas, nes jmoné 2015 metais planuoja investuoti j naujas technologijas, sieks efektyviai
iSnaudoti ES fondy parama, taip pat Zada pristatyti naujy produkty rinkai. 2014 metais apyvarta
buvo 1 585 404, lyginant su 2013 metais sumazéjo 16,7 procento. Apyvartos maze¢jimui jtakos
gal¢jo padaryti Rusijos paskelbtas prekiy embargas.
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40 pav. AB ,,Lietuvos dujos* akcijy techniné analizé 2014 metais.

Saltinis : http://www.traders.It
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AB ,,Lictuvos dujos® akcijy kaina svyruojanti (40 paveikslas.), bet iSlieka tendecija didéti, tai
pagrindzia ilgojo laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA(40), taip ir trumpojo laikotarpio
teigiamus kainos pokycius rodanti EMA(13). Indikatorius RSI netoli 70 ribos, kas leidzia teigti jog
Sios jmoneés akcijos rinkoje gali biiti pervertinamos netolimoje ateityje, o tai reiskia kainy augima.
Lapkri¢io mésnesj akcijy kainy augima jtakojo AB “Lietuvos dujos” paskelbé, kad vykdydama
teisés akty reikalavimus, AB ,,Lietuvos dujos* uzbaigé gamtiniy dujy skirstymo ir tiekimo veikly
atskyrimg. Vadovaujantis jmonés dalies pirkimo - pardavimo sutarties nuostatomis, 2014 m. spalio
31 d. AB ,,Lietuvos dujos* perdaveé, o UAB ,,Lietuvos dujy tiekimas* perémé jmonés dalj, t. y.
gamtiniy dujy tiekimo veiklg su visu jai priskirtu turtu, teisémis bei pareigomis. AB ,,Lietuvos
dujos® valdybos sprendimu naujai iSrinktas generalinis direktorius Bendrovés vadovo pareigas
pradés eiti nuo 2014 m. lapkric¢io 4 dienos. Geguzés ménesio akcijy kainy augimui jtakos galéjo
padaryti ,Lietuvos energija“, UAB ir ,,E.ON Ruhrgas International® GmbH sudaryta su AB
,Lietuvos dujomi® akcijy pirkimo—pardavimo sutartis, pagal kuria ,,Lietuvos energija“, UAB jsigijo
i§ ,,E.ON Ruhrgas International GmbH 113.118.140 vienety AB ,,Lietuvos dujos* akcijy, kas
sudaro 38,9 proc. AB ,,Lietuvos dujos* jstatinio kapitalo. Birzelio 20 dieng Rusijos monopolininkei
»Gazprom* priklausanciy akcijy AB ,Lietuvos dujos® iSpirkimo sandoris, po kurio valstybei
priklausys jmoné. Gruodzio ménesio akcijy kainy kritimui jtakos galéjo padaryti tai, kad AB
,Lietuvos dujos® valdyba priémé sprendimg jsigyti UAB ,,Technologijy ir inovacijy centras‘
1.998.048 akcijas, kurios sudaro 9 proc. UAB ,,Technologijy ir inovacijy centras® jstatinio kapitalo
ir kuriy kiekvienos nominali verté 1 Lt, o emisijos kaina lygi 1,02 Lt. MACD rodiklis visu tiriamu
laikotarpiu buvo kritgs Zemiau 0 kelis kartus, tai rodo pardavima. Apyvarta 2014 metais sumazejo
lyginant su 2013 metais 40,5 procentais. Analizuojama laikotarpi akcijy kaina iSaugo 20,5
procento.,,Lietuvos dujos* remiantis EXP ir MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad Sios
imonés akcijy kaina turéty mazéti, nes rodikliai juda mazéjimo kryptimi. Tai gali jtakoti gruodzio
31 d. jteiktas jspé¢jimas Lietuvos banko Prieziliros tarnybos direktoriaus del Vertybiniy popieriy

jstatymo 21 straipsnio 5 dalies pazeidimo.
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41 pav. AB ,, Lesto* akcijy techniné analizé 2014 metais.
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Saltinis: http://www.traders. It

AB ,,Lesto” akcijy kaina auga ( 41 paveikslas.), ir iSlieka tendecija didéti, tai pagrindzia ilgojo
laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA(40), taip ir trumpojo laikotarpio teigiamus kainos
pokyc¢ius rodanti EMA(13). Per 2014 m. tris ménesius LESTO akcijos pabrango 10,4 proc. Vidutiné
svertiné 2014 m. 3 ménesiy LESTO akcijos kaina — 3,03 Lt. Akcijy augimui jtakos gal¢jo padaryti
naujy vartotojy jrenginiy prijungimas, per 2014 m. tris ménesius LESTO prijungé 3 951 naujy
vartotojy objektus, t. y.23,7 proc. daugiau nei per atitinkamg 2013 m. laikotarpj Ryskus akcijy
kainy augimas liepos mén., tuomet indikatorius RSI vir§ijo virSuting vertinimo normg 70. Kainy
augima gal¢jo lemti, tai kad, investuotojai teigiamai vertino gerus ,,Lesto* 2014 m. I ketv. rezultatus
— bendrovés akcijy verté kilo 3,57 proc. Paskutinémis liepos dienomis Rusijai paskelbtos sankcijos
iSprovokavo gana plataus masto iSpardavimg akcijy rinkose tarp jy ir AB ,,Lesto” akcijy. Akcijy
kaina visg analizuojama laikotarpi iSaugo 29,3 proc. ,,Lesto” (22 paveikslas). Remiantis EXP ir
MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad Sios jmonés akcijy kaina turéty didéti, nes

rodikliai juda didéjimo kryptimi.
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42 pav. AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ techniné analizé 2014 metais.
Saltinis : http://www.traders. |t

AB |, Lictuvos energijos gamyba“ (42 paveikslas) jmonéje rySkus akcijy kainy augimas
pastebimas liepos ir rugséjo ménesiais tuomet indikatorius RSI vir§ijo virSuting vertinimo normag
70, tai reiSkia virSijo investuotojy likecius. BalandZio ménesio akcijy kainy augimui jtakg gal¢jo
padaryti tai, kad Kinijos BVP pirmg mety ketvirt], lyginant su analogiSku laikotarpiu prie§ metus,
augo 7,4 proc. ir 0,1 proc. virSijo analitiky prognozes. Baltijos Saliy rinkose vél buvo stebima
padidéjusi akcijy pasiiila. Analizuojama laikotarpi akcijy kaina iSaugo net 116,2 procento (remiantis
darbo autoriy atliktais skaicivimais). Akcijy kainy augimui jtaka galéjo padaryti tai, kad bendrové
2014 m. vykdé naujy Silumos energijos gamybos pajégumy — biokuro ir garo katiliniy — Statybos
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darbus. 2014 metais apyvarta lyginant su 2013 metais iSaugo 31,3 procento. Remiantis EXP ir
MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad Sios imonés akcijy kaina turéty mazéti, nes

rodikliai juda mazéjimo kryptimi, bet isliko tarp vertinimo kriterijaus leidziamy riby.
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43 pav. AB ,,PaneveZio statybos trestas* akcijy techniné analizé 2014 metais.
Saltinis: http://www.traders.It

AB ,,Panevezio statybos trestas ( 43 paveikslas) jmongje rySkus akcijy kainy augimas
birzelio ir liepos mén., tuomet indikatorius RSI virSijo virSuting vertinimo normg 70. Tam jtakos
gal¢jo turéti laiméti konkursai, pasirasytos naujos sutartys (reikSmingiausi UAB ,,Devold* naujo
tekstilés gaminiy fabriko statyba PanevéZio LEZ teritorijoje, bei buvusios ligoninés pastaty
rekonstrukcija | gyvenamas ir administracines patalpas Boksto g. 6, Vilniuje ) leidZia tiketis, jog
PST dirbs stabiliai, iSlaikydama auksSta kokybés standarta. Kasmetiniame pramonininky
konfederacijos organizuojamame konkurse ,,Lietuvos mety gaminys® 2014 m. jmoné apdovanota
aukso medaliu uz AB ,,Akmenés cementas® naujos 4500 tony per dieng sauso buido klinkerio
gamybos linijos statyba. Ryskus akcijy kainy kritimas pastebimas spalio meén., tuomet RSI krito
zemiau 30 apatinés vertinimo normos. Zemiausia akcijy kaina per visa analizuojama laikotarpj
buvo uzfiksuota gruodzio ménesj 2,79 Lt uz akcijg. (43 paveikslas). Analizuojama laikotarpi akcijy
kaina iSaugo 58 procentais (remiantis autoriy atliktais skai¢iavimais). Apyvarta sumazejo lyginant
su 2013 metais 7,2 procento (remiantis autoriy atliktais skai¢iavimais). Apyvarta galéjo mazéti dél
kavalifikuotos darbo jégos truikumo, didelés konkurencijos, Rusijos agresyvus elgesys ir su tuo
susij¢ Rusijos rublio svyravimai. Darbo autoriai daro prielaida, kad reikSmingg neigiamg jtaka
rezultatui turéjo Rusijos rublio kurso kritimas, dél kurio per 2014 metus patirtas grupés finansinés
veiklos nuostolis 25,4 miIn. Lity. Remiantis EXP ir MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti,
kad Sios jmonés akcijy kaina turéty mazéti, nes rodikliai juda mazéjimo kryptimi, bet iSliko tarp
vertinimo kriterijaus leidZziamy riby. Darbo autoriai daro prielaidg, kad jmoniy akcijy kainos mazéjimui
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jtaka padarys Euro jvedimas bei neatsliigstanti geopolitiné jtampa. Rizika, jog tai turés jtakos

bendrovés veiklai ir jos finansiniam rezultatui, yra padidéjusi.
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44 pav. ,,Siauliy banko“ akcijy techniné analizé 2014 metais.
Saltinis: http://www.traders.It

,Siauliy banko“ akcijy kainai budinga tendencija didéti (44 paveikslas). Analizuojama
laikotarpi akcijy kaina iSaugo 24,4 procentais. Siauliy bankas pagal vasario 23 dieng pasirasyta
sutartj kovo 3 dieng perémé 2,725 mlrd. lity vertés Ukio banko apdrausty indéliy ir 1,798 mird. lity
vertés turto, o "Indéliy ir investicijy draudimas" padengé 927 mlin. lity skirtuma, tai jtakoja akcijy
kainas pastebimas akcijy kainy augimas. Kovo ménesj akcijy augimui jtaka galéjo padaryti jvykias
visuotinis Siauliy banko akcininky susirinkimas, kuriame priimtas sprendimas i§ banko lésy
padidinti banko jstatinj kapitalg 20 mln. lity, o iSleidziamas naujas akcijas nemokamai paskirstyti
akcininkams. Akcijy kainy augimg sausio ménesj galéjo nulemti tai, kad 2014 m. pradzioje bankas
pakeité savo planus $iy jmoniy atzvilgiu, ir priémé sprendimg klasifikuoti Ukio banko lizingg ir
Bonum Publicum kaip konsoliduojamas dukterines jmones. Apyvarta iSaugo lyginant su 2013
metais net 49,3 procento. Remiantis EXP ir MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad Sios
jmones akcijy kaina turéty mazeéti, nes rodikliai juda mazéjimo kryptimi, bet iSliko tarp vertinimo
kriterijaus leidziamy riby. Akcijy kainy mazejimui mety pabaigoje galéjo padaryti tai, kad AB

,,Siauliy banko* akcininkai visa ménesj nerado, kam parduoti 2-3 mln. banko akcijy paketa.
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45 pav. AB ,,Grigiskés* akcijy techniné analizé 2014 metais.
Saltinis: http://www.traders.It

,,Qrigiskés* akcijy kainai biidinga tendencija didéti ( 45 pav.). Rugséjo ménesj akcijy kainy
augimg gal¢jo jtakoti tai, kad AB ,,GrigiSkés*“ baigé jgyvendinti projekta ,,Atsinaujinancius
energijos iSteklius naudojanc¢io 10 MW galios garo katilo statyba AB ,,Grigeo GrigiSkés®. Imon¢je
ryskus akcijy kainy augimas liepos ir gruodzio mén., tuomet indikatorius RSI virSijo virSutine
vertinimo norma 70. Akcijy augimui jtaka galé¢jo padaryti darbo autoriy daroma prielaida, tai, kad
imon¢ jsigijo investicijy j kitas jmones- 2014 m. jsigyta 19,96 proc. UAB ,,Veido* periodikos
leidyklos akcijy uz 100 tukst. lity.  Analizuojama laikotarpi akcijy kaina iSaugo 39,6 procentais.
Apyvarta iSaugo lyginant su 2013 metais net 24,5 procento. Remiantis EXP ir MACD indikatoriy
duomenimis, galima teigti, kad Sios jmonés akcijy kaina turéty didéti, nes rodikliai juda didéjimo

Kryptimi.
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W MACD (26, 12) 00362 B ERF (85 00638

46 pav. AB ,,Utenos trikotazas® jmonés techniné analizé 2014 metais.
Saltinis: http://www.traders.lt

,Utenos trikotazas® akcijy kainai budinga tendencija didéti (46 pav.). ,,Utenos trikotazas*
jmong¢je rySkus akcijy kainy augimas spalio mén., tuomet indikatorius RSI virSijo virSuting
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vertinimo normg 70. 2014 m. balandzio 28 d. buvo pasiraSyti nauji susitarimai tarp Bendrovés ir
UAB ,,Swedbank lizingas* dé¢l lizingo sutar¢iy. Sutarta finansinés nuomos (lizingo) jsipareigojimo
6 742 tukst. Lt grazinimo terming pratesti iki 2016 m. gruodzio 31d. 2014 m. sausio 29 d. dukteriné
jmoné PAT "MTF Mrija" ir FIDO bankas sudaré¢ naujus susitarimus, dél paskolos. Salys nustaté
naujg galutinj paskolos grazinimo terming 2015 m. sausio 28 d. Taip pat buvo nustatyta 13 proc.
metiné paliikany norma.Tai galéjo padaryti jtaka akcijy kainai. Kovo ménesj akcijy kainy augima
gal¢jo nulemti taikad 2014 m. kovo 26 d. jvyko neeilinis visuotinis Bendrovés akcininky
susirinkimas, kurio metu buvo nuspresta pakeisti 2009 m. gruodZio 3 d. neeiliniame visuotiniame
Bendrovés akcininky susirinkime patvirtinty konvertuojamyjy obligacijy nevieSos emisijos
iSleidimo salygas ir nustatyti pakeitimy jsigaliojimo tvarka. Maziausia kaina 2014 metais buvo
0,176, o didziausia 1,050. Apyvarta iSaugo lyginant su 2013 metais net 50 procenty. 2014 mety
pabaigoje akcijy kainy augimg galéjo itakoti 2014 m. pabaigoje su DNB banku sudaryta 5 mety
ilgalaikio finansavimo sutartis, kuri buvo panaudota 70%. Remiantis EXP ir MACD indikatoriy
duomenimis, galima teigti, kad Sios jmonés akcijy kaina turéty mazéti, nes rodikliai juda mazéjimo

Kryptimi.
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47 pav. AB ,,Rokiskio stiris“ akcijy techniné analizé 2014 metais.
Saltinis: http://www.traders. It

,Rokiskio stris“ akcijy kainai budinga tendencija mazéti (47 paveikslas). Akcijy kaina
analizuojama laikotarpi sumazéjo 26,81. Balandzio ménesio akcijy kainy kritimui galéjo padaryti,
tai kad balandzio 24 dieng AB ,,Rokiskio siris* pardave turéta 50 % UAB ,,Pieno upés* akcijy
paketa. 2014 m. rugpjicio 6 d. Rusijos Federacijos Prezidento jsakymu paskelbus Zemés tkio
produkcijos importo embargg j Rusija, Bendrové savo produkcijos j Rusija neeksportuoja, todél
pastebimas akcijy kainy kritimas. AB ,,RokiSkio stris* pardavimai j Rusijos rinkg sudaré 10-15%
nuo visy jmonés pardavimy. Apyvarta iSaugo lyginant su 2013 metais net 27,33 procenty.
Apyvartos augimui jtakos gal¢jo turéti 2014 m. pastatyta ir pradéta eksploatuoti nauja, moderni
kompresoring, pieno priémimo skyriuje atliktas kapitalinis remontas. 2014 m. bendrové pradéjo
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kietyjy striy eksportg j Ispanijg ir Izraelj. Remiantis EXP ir MACD indikatoriy duomenimis, galima

teigti, kad Sios jmonés akcijy kaina turéty mazéti, nes rodikliai juda mazéjimo kryptimi.

LNA1L (0.00%) - Linas Agro Group - Dec 30, 2014 - Daily chart weups traders. it
O Op:0.63, Hi:0 691, Lo0.686, CI:0.69 | ENA (13) 0.6 0 vol: 0.0

It 1

Dm'lll nnﬂil\ J D—/Mlﬁjﬂl " 5 :27

) 700 \ ‘U'ui‘]]mw o=

iﬁ\f’ﬂ‘l’/ T u [fmﬁi njnas

oz

07z

1.BM
1.4M
1.:2M
1.0M
0.8M

I

e

WM@Q’

— B N Ve T
e ™ A \/\N_//V\ = Mo e e

0.6M

W RS (147 56.27

W MACD (26, 120 —1 D9BE—4 B EXF (3 00014 B Divergence: 00015

Jan 14 Feb)

48 pav. AB ,,Linas Agro Group* akcijy techniné analizé 2014 metais.

Saltinis : http://www.traders.|

,Linas Agro Group® akcijy kainai budinga tendencija didéti ( 48 paveikslas). Akcijy kaina
analizuojama laikotarpi kaina iSaugo 17,6. Akcijy kainy augimui jtakg galéjo padaryti jstatynio
kapitalo didinimas nuo 1 610 000 iki 1 790 000 lity. Akcijy kainy augimui liepos ménes;j jtakos
gal¢jo padaryti SEB ir DNB bankai Latvijoje bendrovei ,,Linas Agro* suteiké 30 milijony eury
kredito limitas. Taip pat liepos 9 dieng AB SEB bankas akcinei bendrovei ,,Linas Agro* padidino
pries metus suteikta kredito limitg 28 milijony lity suma iki 228 milijjony lity. Apyvarta iSaugo
lyginant su 2013 metais net 13,7 procenty. Remiantis EXP ir MACD indikatoriy duomenimis,
galima teigti, kad Sios jmonés akcijy kaina turéty didéti, nes rodikliai juda didéjimo kryptimi.

Techninés analizés pagrindu atrinktos 6 patraukliausios jmonés: AB ,,TEO “, AB ,,Apranga“,
AB ,,Vilkyskiy pieniné*, , Lesto“, ,, Siauliq bankas “, , Grigiskeés . Sioms jmonéms akcijy kaina
svyruojanti, bet islieka tendencija didéti, tai pagrindzia ilgojo laikotarpio slankiojo vidurkio linija
EMA(40), taip ir trumpojo laikotarpio teigiamus kainos pokycius rodanti EMA(13). Remiantis EXP
ir MACD indikatoriy duomenimis, galima teigti, kad ,, TEO “, ,, Lesto*, ,, Grigiskés“, AB ,, VilkySkiy

pieniné " jmoniy akcijy kaina turéty didéti, nes rodikliai juda mazéjimo kryptimi.

2.5 Lietuvos jmoniy akcijy pelningumo ir rizikingumo vertinimas
Prie§ sudarant optimaly portfel;, pagal H. Markowitz teorija, reikalinga atlikti pagrindinius
skaiCiavimus, tai yra nustatyti jmoniy akcijy pelninguma, jy kovariacija, koreliacija, paskirstyti

svorj atitinkamy jmoniy akcijoms ir sudaryti galima portfelj, tada jj optimizuoti.
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Imoniy apskaiciuoti pelningumo ir rizikos rodikliai

Imonés pavadinimas

AKciju vidutinis laukiamas pelningumas

Variacijos koeficientas

6 lentelé

AB ,, Lesto* 1,53 0.07
AB ,, TEO* 9,19 0.20
AB ,,Apranga “ -0,49 0.06
AB ,, Vilkyskiy pieniné* 0,34 0.09
AB ,,Siauliy bankas* -0,23 0.03
AB ,,Grigiskés® 3,22 0.13

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais.

Naudojantis programa Microsoft Excel buvo randamas kiekvienos akcijos akcijos pelningumo
aritmetinis vidurkis (AVERAGE), dispersija (VAR) ir variacijos koeficientas 2014 m.. Variacijos
koeficientas — tai tarpusavyje lyginamy skirtingy visumy pozymio variacija. Tai procentinis
vidutinio kvadratinio nuokrypio ir vidurkio santykis. Jis rodo pozymio variacijos laipsnj. Kuo

variacijos koeficientas mazesnis, tuo poZymio variacija mazesné ir atvirkséiai.

AB ,,Siauliy bankas*
AB ,, Vilky3kiy pieninég”
AB ,Apranga

AB , TEO*

AB ,,Grigitkés”
|
|
|

AB ,, Lesto” |

t

o 0,05 0,1 0,15 0,2
procentai

49 pav. Akcijy variacijos koeficientas
Saltinis: : sudaryta darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais.
Maziausia rizika investuojant j AB ,,Siauliy banko* akcijas 0,03 proc. ir j AB ,,Apranga“
akcijas 0,06 proc. Didziausia rizika investuojant | AB,,Teo akcijas 0,20 proc. ir | AB ,,Grigiskés*

akcijas 0,13 proc. (49 paveikslas).

10

8

m AB ,, Lesto®™

6
= AB, TEO”

m AB , Apranga “

procentai
n

m AB ,, Vilkyikiy pieninég”

m AB ,,5iauliy bankas”

AB ,,Grigiskes"™

vidutinis laukiamas pelnas

50 pav. Akcijy vidutinis laukiamas pelnas (nuostolis)
Satinis: sudaryta darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais
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Didziausias pelnas investuojant j ,,TEO* akcijas, tac¢iau investuojant j Sias akcijas didelé
rizika. Investuotojas, kuris siekia didelio pelningumo, norés, kad jo vertybiniy popieriy portfelis
buty sudarytas i§ paciy pelningiausiy vertybiniy popieriy. Taciau tuo paciu tai buty ir pati
rizikingiausia investicija. Tokia investicija yra labai pelninga, ta¢iau ir labai rizikinga. Todél tada ir
i8kyla vertybiniy popieriy portfelio diversifikacijos, kuri sumazina portfelio rizika, problemag (
Tvaronaviciené, 2004). Didziausias nuostolis investuojant | AB ,,Apranga* (-0.49 proc.) ir AB
,,Siauliy bankas*“(-0.23 proc.) akcijas.

Nagrinéjant pelningumy svyravimus, naudojamasi koreliacijos koeficientais, kurie parodo rysj
tarp atsitiktiniy dydziy. Todél norédami iSsiaiSkinti, koks pasirinkty akcijy pelningumo tarpusavio
rySys, buvo apskaiCiuotas koreliacijos koeficientas. Gauti duomenys uzra$yti matricos pavidalu

paveikslu (7 lentelé )

7 lentelé

AKcijy koreliacijos matrica

TEO | LESTO | Apranga | Siauliy bankas | Vilky§kiy pieniné | Grigigkés
TEO -0,09 -0,44 0,03 0,02 -0,05
LESTO -0,09 0,49 0,44 0,63 0,75
Apranga -0,44 | 0,49 0,55 0,31 0,7
Siauliy bankas 0,03 0,44 0,55 0,02 -0,05
Vilkyskiy pieniné | 0,02 0,63 0,31 0,02 0,51
Grigiskés -0,05 | 0,75 0,7 -0,05 0,51

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais

Analizuojant koreliacijos matricg, matome, jog stipriausig neigiamg koreliacija su kitomis
imoniy akcijomis turi AB ,,TEO* akcijos. Didéjant Sios imonés akcijy pelningumui, kity jmoniy
pelningumas mazés ir atvirksciai. Sudarant vertybiniy popieriy portfelj, kombinuojant AB ,, TEO*
akcijas su kitomis jmoniy akcijomis, galima sumazinti bendrg portfelio rizika.

DidZiausias pelnas investuojant j ,,TEO* akcijas, taciau investuojant j Sias akcijas didelé
rizika (0,20 proc.). Analizuojant koreliacijos matricqg, matome, jog stipriausiq neigiamq koreliacijg
su kitomis jmoniy akcijomis turi AB ,, TEO* akcijos. MazZiausia rizika investuojant j AB , Siauliy

banko* 0,03 proc. ir AB ,,Apranga‘“ 0,06 proc. akcijas.
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3. OPTIMALAUS INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMAS

Remiantis technine analize buvo atrinktos Sios jmonés : AB ,, Apranga“,,,giauliq bankas®, AB
, TEO“. Suformuoti optimaliis portfeliai pagal tradicinj (H. Markowitz) ir Siuolaikinj (W. Sharpe)
modelius, investuojant léSas lygiomis dalimis ] pasirinktas Lietuvos akciniy bendroviy,

listinguojamy NASDAQ OMX Vilniaus Oficialiame Vp prekybos sarase, akcijas.
3.1 Optimalaus portfelio formavimas pagal H. Markowitz modelj

Zinant kokias akcijas jtrauksime j akcijy portfelj, susiduriame su problema kokiomis
proporcijomis jas geriausia jtraukti. Tokiy varianty skai¢ius yra labai didelis, kuris reiskia didelj
galimy portfeliy skaiCiy, 1§ kuriy susidaro H.Markowitz teorijoje minima galimy portfeliy aibé.
Siekiant didziausios naudos, vertybiniy popieriy portfelis diversifikuojamas, o H. Markowitz,
kalbédamas apie diversifikacija, atkreipé démesj j vertybiniy popieriy portfelj sudaranciy aktyvy
grazy koreliacija.

Optinizuojant akcijy portfelj buvo apskaiciuoti kiekvienos galimos sudéties akcijy portfeliy
planuojamus pelningumus ir rizikas, siekiant surasti efektyviaja kreive visy galimy portfeliy
plokStumoje, i§ kurios atrenkami optimalls akcijy portfeliai pagal investuotojo poZitirj | rizika.
Ivertinant kovariacijos koeficientus tarp pasirinkty instrumenty ir jy svorj portfelyje, taikant Exsel
funkcija SUMPRODUCT skai¢iuojama kiekvienos akcijos atsineSta j portfelj rizika, kurias

susumavus gaunama bendra portfelio rizika.

Atrinkus trijy jmoniy akcijas AB ,, Apranga“ ir AB ,,Siauliy banko* ir AB , TEO LT“ ,
sudaryta 8 portfeliy ( 50 paveikslas)

100 -
90
80
70
60
50
40
30 +
20 +
10
o -

Apranga

procentai

ETEOLT

m Siauliy bankas

portfeliai

51 pav. Investiciniai portfeliai pagal H. Markowitz modelj

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais
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52 pav. Efektyviy portfeliy aibé
Saltinis: sudaryta darbo autoriy remiantis atliktais skai¢iavimais
Ivertinus Siy sudaryty portfeliy rizikos bei laukiamos grqzos santykj galima teigti, kad
portfeliai optimalis, ir patraukliis investuotojui, kadangi rizika yra mazesné nei pelningumas ( 34
pav. JOptimalaus portfelio rizika svyravo nuo 0,21 iki 0,56 proc. Maziausias pelningumas (0,75

proc.) pasiekiamas su 0,21 proc. rizika.

3.2 Optimalaus portfelio formavimas pagal W. Sharpe modelj
Sudarant optimaly portfelj pagal W. Sharpe metodika taip pat buvo naudotasi Exsel programa.
Pagrindinis skirtumas taikant H. Markowitz ir W. Sharpe modelius yra tas, kad formuojant
investicinj portfelj H. Markowitz modelio pagrindu yra vertinama tik nesisteminé rizika, kuri gali
biiti sumazinta tiesiog diversifikuojant investicinj portfelj. Kai tuo tarpu taikant W. Sharpe modelj,
papildomai jvertinama sisteminé rizika beta koeficiento pagalba, tokiu biidu yra iSmatuojama
bendra rizika. Atliekant skaiiavimus pirmiausiai buvo reikalinga apskai¢iuoti 2010-2014 m.
atrinkty jmoniy akcijy vidutinius pelningumus (8 lentel¢)
8 lentelé

Imoniy akcijuy pelningumai proc. ( vienai akcijai tenkantis pelningumas)

Imonés .
o Metai
Pavadinimas
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
AB ,TEO LT* 021 | 020 | 021 | 020 | 0,23
AB,, Siauliy bankas 0,15 | 0,06 | 0,08 | 0,07 | 0,13
AB ,,Apranga“ 013 | 048 | 0553 | 0,68 | 0,63

Saltinis: sudrytas darbo autorés remiantis Nasdag Omx pateiktais duomenimis
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Didziausias pelnas tenkantis vienai akcijai per visg analizuojamg laikotarp; buvo AB
,,Apranga“ jmonéje nuo 0,13 proc. (2010 m.) iki 0,68 proc.(2014 m.). Sios jmonés pelnas tenkantis
vienai akcijai iSaugo 5,2 karto (remiantis darbo autorés atliktais skai¢iavimai). Maziausias pelnas
tenkantis vienai akcijai buvo AB ,,Siauliy banko“ jmonéje nuo 0,06 proc. (2011 m.) iki 0,15 proc.
(2010 m.) (9 lentel¢).

Rizika buvo parinkta tokia pat, kaip H. Markowitz modelyje ( 21 iki 56 proc.), siekiant
tiksliau palyginti portfelius tarpusavyje. W. Sharpe modelyje naudojama rinkos norma, kurig
atspindi akcijy palikany norma (nerizikingy aktyvy norma). Si rinkos norma reikalinga beta
koeficientui apskaiCiuoti, o betos reik§més pateiktos 53 paveiksle. Tai rodiklis, kuris parodo, kiek
pasikeicia vieneto verté¢ pasikeitus lyginamojo indekso reikSmei. Beta indeksas skaiiuojamas
naudojant vidutines metines izdo vekseliy paliikany normas. Didziausia beta reikSmé fiksuojama
AB ,,Apranga“,tai patvirtina fakta, kad investicijos i §ig imong¢ yra rizikingiausios. Kaip matyti i§ 53
paveikslo visos beta koficiento reik§més yra teigiamos. Esant teigiamai beta koficiento reikSmei,

vertybinio popieriaus pelnigumas kinta ta pacia kryptimi kaip ir rinkos pelnigumas.

Apranga

TEOQ LT

Siauliy bankas

o 0,2 0,4 0,6 0.8 1 1,2
procentai

53 pav. Betos reikSmés

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais.

9 lentelé
Optimaliis portfeliai pagal W. Sharpe modelj
Portfelio pavadinimas Imoné Akcijuy dalis Graza Rizika proc.
procentais
Portefelis 1 AB ,,Apranga‘“ 50 proc. 33 proc. 21 proc.
AB , TEO LT* 30 proc.
AB ,, Siauliy bankas* 20 proc.
Portfelis 2 AB ,,Apranga‘“ 60 proc. 44 proc. 23 proc.
AB ,,TEOLT* 20 proc.
AB,,Siauliy bankas* 20 proc.

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais

Pagal W. Sharpe modelj suformuoti 2 portfeliai (10 lentelé). DidzZiausias grqza gaunama
invesatuojant j Portfelis 2 (44 proc.).Maziausia rizika investuojant j Portfelis 2 (23 proc.).
Suformuoty optimaliy portfeliy rizika svyravo nuo 23 proc. iki 28 proc. Rizika mazéja didesne dalj

investuojant j AB ,,Apranga “ akcijas.
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3.3 Optimalaus portfelio formavimas investuojant lygiomis dalimis
Atsizvelgiant | atrinkty jmoniy pelningumus ir rizikos lygj, formuojant portfelj bus jtrauktos
visy jmoniy akcijos, taip patvirtinant taisykle, kad derinant labiau rizikingus aktyvus su maziau
rizkingais - sumaZinama bendra rizika. Zinoma laukiamas pelningumas persiskirsto, nuo galimai
aukstesnio dél didesnés rizikos, iki mazesnio. Pagal gautus pelningumo rodikius buvo apskaiciuotos
ty jmoniy bendra dispersija (VAR) ir graza, o kiekvienai jmonei suteikus vienodg svorj portfelyje,
tai yra po 33,(3) proc.,apskaiciuota bendra portfelio dispersija, rizika (standartinis nuokrypis) ir

galima portfelio graza ( 10 lentel¢). Skai¢iavimai atlikti Exsel programos pagalba.

10 lentele

Optimalus portfelis investuojant lygiomis dalimis

Portfelis Rizika Graza

,,Siauliy bankas“- 33,3, AB ,,TEO | 0,42 proc. 0,59 proc.
LT“- 33,3 ir AB ,,Apranga‘“ 33,3

proc.

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais

Investuojant lygiomis dalimis investicinio portfelio rizika 0,42 proc., o grgza 0,59 proc. Taigi
sis suformuotas portfelis yra optimalus, nes rizika mazesné uz gaunama pelng.
3.4 Optimalaus portfelio formavimas pagal investuotojuy tipus

Kiekvienas investuotojas renkasi sau priimtiniausiag optimaly portfelj, priklausomai nuo jo
poreikiy ir polinkio ] rizikg. IeSkant optimalaus portfelio konservatyviam investuotojui
sprendziamas rizikos minimizavimo uzdavinys. Zemiau pateikiamas konservatyvaus investuotojo

portfelio sudétinés dalys pagal W.Sharpe modelj ir pagal H. Markowitz teorija.

= AB ,Apranga“ mAB ,TEO LT” AB,,Siauliy bankas”

54 pav. Konservatyvaus investuotojo akcijy portfelio sudedamosios dalys pagal W. Sharpe
modelj
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais
Sio uzdavinio sprendimas parod¢, jog invetuojant 1¢§y 50 proc. j AB ,, Apranga®, 30 proc. j
,TEO LT* akcijas ir 20 proc. j ,,Siauliy banko* akcijas . Bendra portfelio rizika siekia 21 proc.,
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kuri yra $iuo atveju maZiausia i§ suformuotu portfeliy pagal W. Sharpe modelj. Sio porfelio

laukiamas pelningumas 33 proc.(54 paveikslas)

= AB , Apranga“” mAB ,TEO LT = AB,,Siauliy bankas*

55 pav. Konservatyvaus investuotojo akcijy portfelio sudedamosios dalys pagal model; H.

Markowitz teorija
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais

Konservatyvaus investuotojo akcijy portfelio sudedamosios dalys pagal model; H. Markowitz
75 proc. AB ,.Siauliy bankas“, 15 proc. AB ,,Apranga“ ir 10 proc. AB ,,TEO LT* akcijos (55
paveikslas). Bendra portfelio rizika 21 proc, kuri i§ visy soformuotu portefeliu Siuos atveju yra

maziausia.

Agresyvus investuotojas ieSkodamas optimalaus portfelio sprendZiama pelno maksimizavimo

uzdavinj. Pateikiamos agresyvaus investuotojo portfelio sudétinés dalys (56 ir 57 paveikslai).

mAB ,,Apranga” mAB ,,TEO LT = AB,,Siauliy bankas”

56 pav. Agresyvaus investuotojo akcijy portfeliy sudedamosios dalys dalys pagal W. Sharpe

modelj
Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais.

Sis sprendimas parodé, jog investuojant 60 proc. j AB,, Apranga®, 20 proc. j AB ,, TEO LT*
ir 20 proc. j ,,Siauliy banko* akcijas (57 paveikslas). Gaunamas maksimalus pelnas ( optimalus
porfelis pagal W. Sharpe modelj ) 44 proc. Rizika $iuo atveju sickia 23 proc.
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M AB ,Apranga” mAB ,TEO LT m AB,,5iauliy bankas”

57 pav. Agresyvaus investuotojo akcijy portfeliy sudedamosios dalys dalys pagal H.
Markowitz teorija

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais.

Sis sprendimas parodé, jog investuojant 55 proc. j AB,, Apranga®, 10 proc. j AB ,, TEO LT
ir 35 proc. i ,,Siauliy banko* akcijas (57 paveikslas). Gaunamas maksimalus pelnas ( optimalus
porfelis pagal H. Markowitz modelj ) 85 proc. Rizika $iuo atveju siekia 56 proc.

Ieskant optimalaus portfelio nuosaikiajam investuotojui, jis pasirenkamas i§ efektyviosios
kreivés vidurio, t.y. jo prisiima rizika yra mazesné uz agresyvaus investuotojo porfelio rizikg, bet
didesné uz konservatyvaus investuotojo prisiimama rizika. Zemiau pateikiamos nuosaikaus

investuotojo akcijy portfelio sudedamosios dalys ( 58 paveikslas).

M AB ,Apranga” mAB ,TEO LT” m AB,,Siauliy bankas”

58 pav. Nuosaikaus investuotojo akcijy porfelio sudedamosios dalys pagal H. Markowitz
teorija

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais.

Siuo atveju tai bity porfelis su 42 proc. rizika, kurio pelnas sieks 81 proc. Tokio portfelio
sudedamosios dalys: 50 proc. ,,Siauliy bankas®, 40 proc. AB ,,Apranga“ ir 10 proc. AB ,,TEO LT

akcijas.

Optimaliy portfeliy skirtingiems investuotojy tipams sudedamosios dalys skiriasi taikant H.
Markowitz teorijg it W. Sharpe modelj. Konservatyvaus investuotojo akcijy portfelio sudedamosios
dalys pagal W. Sharpe modelj didzZiausia lésy dalis investuojama j AB ,,Apranga*“ akcijas (50
proc.) , pagal H. Markowitz teorijg j AB ,Siauliy banko* akcijas (75 proc.), bet pasiekiama
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vienoda rizika 21 proc. Agresyviam investuotojui pagal W. Sharpe modelj ir H. Markowitz
didziausiq lésy dalj siiilo investuoti | AB ,,Apranga“ akcijas. Nuosaikaus investuotojo pagal
H Markowitz teorijq didziausiq lésy dalj siiilo investuoti j ,,Siauliy banko " akcijas. Konservatyvaus
investuorojo portfelio rizika buvo maziausia 21 proc, agresyvaus investuotojo rizika buvo

didzZiausia nuo 23 iki 56 proc.

3.5 Optimalaus investicinio porfelio pelningumo ir rizikos jvertinimas

Sudarant vertybiniy popieriy porfelj svarbu ne tik pasirinki gerus finansinius instrumentus, bet
ir mokéti sudarytus portfelius jvertinti. Viena i§ pagrindiniy charekteristiky analizuojant sudaryto
vertybiniy popieriy efektyvumg yra vidutinis pelnas ir rizika.

Atrinkus akcijas buvo sudaryta 8 optimaliy portfeliy ( remiantis H. Markowitz teorijg) ir 3
optimalts portfeliai pagal W. Sharpe modelj, Sie portfeliai priskirti skirtingiems investuotojy
tipams ( konservatyviams, agresyviams ir nuosaikiams).

11 lentelé

Sudaryty portfeliy rizika ir planuojamas pelnas (remiantis H. Markowitz teorija)

Porfeliai Rizika Pelnas
1. 70 proc. ,,Siauliy bankas®, 10 proc AB,,TEO LT* ir 20 proc. 24 % 76%
AB,,Apranga“.
2.75 proc. ,,Siauliy bankas®, 10 proc AB,,TEO LT*ir 15 proc. 21 % 75 %
AB,,Apranga“.
3.45 proc. Siauliy bankas, 10 proc AB,, TEO LT ir 45 proc. 46% 82 %
AB,,Apranga“.
4. 50 proc. Siauliy bankas, 10 proc AB,,TEO LT ir 40 proc. 42% 81%
AB,,Apranga“.
5. 60 proc. Siauliy bankas, 10 proc AB,,TEO LT ir 30 proc. 33% 79 %
AB,,Apranga“.
6. 65 proc. Siauliy bankas, 10 proc AB, TEO LT*ir 25 proc. 29 % 7%
AB,,Apranga“.
7. 40 proc. Siauliy bankas, 10 proc AB,,TEO LT ir 50 proc. 51% 84 %
AB,,Apranga“.
8. 35 proc. Siauliy bankas, 10 proc AB, TEO LT*ir 55 proc. 56% 85%
AB,,Apranga“.

Saltinis: sudaryta darbo autoriy remiantis atliktais skaiciavimais

Vertinant investicniy portfeliy rizika pastebima, kad rizika didéja didesne dalj 1ésy
investuojant | AB ,,Apranga“ akcijas, taciau atitinkamai auga ir pelnas. Suformuoty portfeliy rizika
svyravo nuo 21 proc. iki 56 proc. Investuojant 35 proc. ,,Siauliy banko®, 10 proc j AB, TEO LT ir
55 proc. AB,,Apranga“ akcijas buvo pastebimas didziausias 85 proc. pelningumas tadiau ir
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diziausia rizika 56 proc. Maziausia rizika investuojant 21 proc, pasiekiama investuojant 75 proc. ]
,,giauliq banko®, 10 proc. AB ,,TEO LT*, 15 proc. AB ,,Apranga‘“ akcijas (11 lentel¢).

Sio modelio pagalba jvertinamas tik vidutinis pelnigumas duotai rizikai. Penkeriy mety
laikotarpiu akcijy pelnigumai kisty didele amplitude. Aptartasis modelis teikia vidutines reikSmes
informacijg investuotojui. Tai istoriniy duomeny vidurkiai, neteikiantys patikimumo portfelio

busimiems rezultatams ateityje.

Taikant H. Markowitz ir W. Sharpe modelius jzZvelgiamas pagrindinis skirtumas: kai H.
Markowitz siekia minimizuoti rizikq, W. Sharpe siekia maksimizuoti pelng. Dél Sio skirtumo
gaunami skirtingi rezultatai ir formuojami skirtingi optimalis portfeliai. Tuomet kai pagal H.
Markowitz formuojami 8 portfeliy is AB . Siauliy banko“, AB,, Apranga“ ir AB ,,TEO LT* akcijy,
Nors rizika buvo parinkta vienoda, gaunama grqza skirtinga. Rekomenduojama investuoti 35 proc.
Siauliy bankas, 10 proc AB, TEO LT* ir 55 proc. AB, Apranga“ akcija, Siuo atveju pelnas

pasiekiamas didziausias 85 proc., taciau ir prisiima rizika didZiausia.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Investicijos vaidina svarby vaidmenj ekonomikos vystyme ir efektyviame jos funkcionavime.
[$analizavus moksling literatiirga apie investicijy samprata ir investicinio portfelio formavimo
principus, galime teigti, kad investicijos tai 1¢Sos, i§ kuriy ateityje tikimasi naudos. Mokslingje
literatiiroje sutinkama skirtingy investicijy klasifikavimo schemy, klasifikavimui naudojami ne
vienodi pozymiai. Lietuvos ir uzsienio autoriai investicijas siiilo klasifikuoti: pagal 1éSy jdéjimo
objektus, pagal investuotojo jtaka objektui, pagal investavimo perioda, pagal investuotojo statusg,
pagal investuotojo nuolating buveing, pagal organizacines formas, pagal investuotojo organizacijos

tipa, pagal atnaujinimo pobidj.

Investavimo procesas Kiekvienu atveju prasideda nuo investavimo tiksly formulavimo,
vertybiniy popieriy analizes, portfelio strategijos pasirinkimo, instrumenty pasirinkimo, portfelio
optimizavimo, siekint sumazinti rizika, portfelio jvertinimu. Investavimo proceso struktira, parodo
jame dalyvaujanciyjy rySius, jis tam tikromis formomis sujungia papildomy 1éSy tiekéjus su tais,

kuriems jy reikia. Jie dazniausiai sujungiami per finansy institucijg ir rinka.

Vertybiniy popieriy portfelio formavimo mokslo pradininkas yra H. Markowitz, kuris pirmas
pavartojo terminus portfelio rizika ir diversifikacija. Kiti pagrindiniai moderniosios portfelio
teorijos kuiréjai yra J. Tobin, W. Sharpe ir kiti tobuling ir modifikave H. Markowitz sukurtg teorija.
Portfeliy mokslas vystosi ir dabar, nes nuolat susiduriama su jvairiy modeliy taikymo rinkos

salygomis problema.

Investavimo sékmé ir rizika priklauso nuo ekonominés ir gepolitinés aplinkos, taciau
investuotojams labai svarbu teisingai ir objektyviai vertinti rinkoje vykstanCius procesus. Tam
tikslui visy pirma turi buti atlickama : Salies ekonominés situacijos analizé, atskiry Lietuvos

sektoriy analiz¢, jmoniy finansings veiklos analizé.

Siekiant iSsiaiSkinti patraukliausius investavimui ekonomikos sektorius buvo analizuojami
2010 — 2014 mety laikotarpiu statistiniai duomenys. Analizuojant sektorius pagal Lietuvos BVP
galima teigti, kad 2014 metais pastebimas beveik visy sektoriy augimg. Taiau pirmauja —
didmeninés ir mazmeninés prekybos, transporto, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veiklos
sektorius, jo prieaugis sudaro 35,87 proc., lyginant 2010 metus su 2014 metais. Antroje vietoje
zemés tkio ir miSkininkystés sektoriaus prieaugis sudaro 35,1 proc. Trecioje — apdirbamoji
pramon¢, prieaugis sudaro 34,02 proc. Remiantis autorés apskaiCiuoty jmoniy rodikliais turto
pelnigumo rodiklis ( ROA) ir kapitalo pelningumo rodiklis (ROE), pelnu tenkanciu vienai akcijai,
kainos akcijos tikrosios vertés koeficientu i§ paslaugy sektoriaus pasirinkta AB,, TOE LT, AB
,»LESTO* imonés. I§ plataus vartojimo sektoriaus AB ,,Vilkyskiy pienin¢®., AB,,Apranga“, AB
,,arigiskes*.
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Remiantis Lietuvos makroekonominiy rodikliy metiniais poky¢iais 2010-2014 metais, buvo
analizuojama Lietuvos makroekonominés prognozés 2015 -2016 metams nulémé veiksniai.
Nepaisant padidéjusios iSorés rizikos, numatoma, kad 2015-2016 metais Lietuvos ekonomika toliau
stabiliai augs. SEB bankas prognazuoja, kad Lietuvos BVP 2015 metais bus 1,8 proc., 2016 metais
2,8 proc. Rusijos paskelbtas embargas lemia tai, kad Lietuvos ekonomikos plétra Siek tiek
sulétéjusi. Dél Siy veiksniy prekiy ir paslaugy eksporto prognazuojama raida maziau palanki.
Labiausiai prie ekonomikos augimo prisideda privatusis vartojimas. Jis didéja, nes namy ukiy
pajamos palaipsniui auga, nes namy tkiy gaunamas pajamas gausins kylantis darbo uzmokestis.
Prognazuojama, kad privatus vartojimas bus 2015 metais 3,4 proc., 0 2016 metais 4 proc. Geréjanti
padétis darbo rinkoje (auga tiek darbo uzmokestis, tiek uzimtumas), itin Zema prognazuojama
infliacija (2015 metais prognazuojama neigiama infliacija (-0.3 proc.)) , nemazinanti namy tkiy
perkamosios galios.

Atlikus Lietuvos akciniy bendroviy techning analize atrinktos 6 patraukliausios jmonés: AB
,TEO “, AB ,, Apranga®, AB ,,Vilkyskiy pieniné“, ,,Lesto”, ,,Siauliy bankas®, ,,Grigiskés“. Sioms
imonéms akcijy kaina svyruojanti, bet iSlicka tendencija didéti, tai pagrindzia ilgojo laikotarpio
slankiojo vidurkio linija EMA(40), taip ir trumpojo laikotarpio teigiamus kainos pokycius rodanti
EMA(13).

Apskaiiuotas visy atrinkty jmoniy akcijy pelningumas, taiau AB ,,TEO “imonés
pelningumas yra pats diziausias, taCiau investuojant | Sias akcijas didelé rizika ( variacijos
koeficientas 0,20 proc.). Maziausia rizika patiriama investuojant i AB ,,Apranga“ (0,06) ir AB
,,Siauliy bankas* (0,03proc.). Analizuojant koreliacijos matrica, stipriausig neigiama koreliacija su
kitomis jmoniy akcijomis turi AB ,,TEO* akcijos. DidZiausias pelnas tenkantis vienai akcijai per
visg analizuojamg laikotarpj buvo AB ,,Apranga“ jmonéje nuo 0,13 proc. (2010 m.) iki 0,68
proc.(2014 m.). Sios jmonés pelnas tenkantis vienai akcijai iSaugo 5,2 karto (remiantis darbo
autorés atliktais skai¢iavimai). MaZiausias pelnas tenkantis vienai akcijai buvo AB ,,Siauliy banko*
jmonéje nuo 0,06 proc. (2011 m.) iki 0,15 proc. (2010 m.)

Formuojant investicin} portfel; H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu pagrindinis
skirtumas tarp modeliy yra tas, kad formuojant investicinj portfeli H. Markowitz modelio pagrindu
yra vertinama tik nesisteminé rizika, kuri gali biiti sumazinta tiesiog diversifikuojant investicinj
portfelj. Taikant W. Sharpe modelj, papildomai jvertinama sisteminé rizika beta koeficiento

pagalba, tokiu biidu yra iSmatuojama bendra investicinio portfelio rizika.

Ivertinus sudaryty portfelius pagal H. Markowitz ir W.Sharpr metodus, galima teigti, kad
portfeliai optimaliis, ir patraukliis investuotojui, kadangi rizika yra mazesné nei pelningumas.
Optimaliy portfeliy rizika svyravo nuo 0,21 iki 0,56 proc. Pagal W. Sharpe metodu rizika mazéja

didesng¢ dalj investuojant | AB ,,Apranga“ akcijas. Taikant H. Markowitz ir W. Sharpe modelius
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1zvelgiamas pagrindinis skirtumas: kai H. Markowitz siekia minimizuoti rizikg, W. Sharpe siekia
maksimizuoti pelng. D¢l Sio skirtumo gaunami skirtingi rezultatai ir formuojami skirtingi optimalis
portfeliai. Tuomet kai pagal H. Markowitz formuojami 8 portfeliy i§ AB ,,Siauliy banko®,
AB,,Apranga“ ir AB ,,TEO LT* akcijy, pagal W.Sharpe suformuoti 2 optimaliis portfeliai. Nors
rizika buvo parinkta vienoda, gaunama graza skirtinga. Optimaliy portfeliy skirtingiems
investuotojy tipams sudedamosios dalys skiriasi taikant H. Markowitz teorijg ir W. Sharpe modelj.
Rekomenduojama investuoti 35 proc. Siauliy bankas, 10 proc AB,TEO LT ir 55 proc.
AB,,Apranga‘“ akcija, Siuo atveju pelnas pasiekiamas didziausias 85 proc., ta¢iau ir prisiima rizika

didziausia.
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Mokslinis leidinys ,,Pinigy studijos* Prieiga per internetg: <

https://www.lb.lt/mokslinis_leidinys pinigu studijos> [zitiréta 2014 02 03]
Seb bankas Prieiga per internetg: < https://www.seb.1t/> [ZiGréta 2014 05 18]

Siauliy bankas Prieiga per interneta : <http://www.sb.lt/It/apie-
banka/investuotuojams/finansines-ataskaitos%2C-rodikliai-ir-prospektai/> [zitréta 2015
09 10]
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14.

15.

16.

AB ,,Grigiskés“— finansiné atskaitomybé. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=details&instrument=LT0000102030&list
=2&tab=reports [zitréta 2015 09 10]

AB ,,Linas Agro Group“— finansiné atskaitomybé. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=details&instrument=LT0000128092&list
=2&tab=reports [zitréta 2015 09 10]

AB ,,TEO LT“— finansin¢ atskaitomybé. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=details&instrument=LT0000123911&list
=2&tab=reports[zitréta 2015 09 10]
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PRIEDAI
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1 PRIEDAS

INVESTICIJU RUSYS PAGAL SVARBIAUSIUS KLASIFIKAVIMO

POZYMIUS

(Saltinis: parengta autorés, remiantis Mackevi¢iumi, 2007; Norvaiciene, 2005; Agar, 2005;

McConnell, 2004;)

Investiciju
klasifikavimo Investicijy rusys Investicijy rusiy apibadinimas
poZymiai

1. Pagal investavimo

objektus

1) Kapitalo
a) materialiosios
b) nematerialiosios

2) Finansinés

Materialiosios investicijos — tai 1éSy investavimas
1 materialyji turta (Zeme, pastatus, jrengimus,
masinas, transporto priemones, prietaisus, jranga,
nebaigta statybg ir kt.).

Nematerialiosios investicijos — tai investicijos |
nematerialyji turta (plétros darbus, prestiza,
patentus, licencijas, programing jranga ir kt.)
.Finansinés investicijos — tai investicijos ] jvairius
finansinius instrumentus, pirmiausia j vertybinius
popierius.

2. Pagal investavimo

krypti

1) Trumpalaikés

2) Vidutinio laikotarpio
3) ligalaikés

Trumpalaikés  investicijos —  tai kapitalo
investavimas ne ilgesniam kaip vieneriy mety
laikotarpiui.

Vidutinio laikotarpio investicijos — tai
investavimas 2—5 mety laikotarpiui.

ligalaikés investicijos — tai kapitalo investavimas
ilgesniam kaip 5 mety laikotarpiui. Ilgalaikés
investicijos gali turéti ir neribota terming.

3. Pagal investuotojo

statusa

1)Valstybés investicijos
2)Privacios investicijos

3)Uzsienio investicijos

Valstybés investicijos — tai Lietuvos valstybés ir
savivaldybiy 168y investavimas | tam tikrus
objektus siekiant visuomenés gerovés.

Privacios investicijos — tai 1é§y investavimas |
kity fiziniy ir juridiniy asmeny jmones ir
organizacijas, kuriy jstatiniame kapitale néra
valstybinio kapitalo.

Uzsienio investicijos — investicijos, atliekamos
kity valstybiy, uzsienio fiziniy asmeny, imoniy ir
organizacijy.

4. Pagal dalyvavima

investavimo procese

1)Tiesioginés

2)Netiesioginés

Tiesioginés  investicijos —  tai  tiesioginis
investuotojo dalyvavimas investavimo procese ir
pasirenkant patj investavimo objekta.

Investuotojas jgauna tiesioging nuosavybés teis¢ j
vertybinius popierius ir turta, turi galimybe
kontroliuoti arba daryti nemaza jtakg tkio
subjektui.

Netiesioginés investicijos — tai investavimas per
jigaliotus asmenis arba finansines institucijas.

5.Pagal teritorinj

poZymj

1)Investicijos Salies viduje

2)Investicijos uzsienyje

Investicijos Salies viduje — tai 1éSy investavimas ]
objektus, esancius tos $alies viduje.
Investicijos uzsienyje — tai 168y investavimas |
objektus, esancius uz tos Salies riby.

6. Pagal organizacines

formas

1)Investicinis projektas

2)Investicinis portfelis

Investicinis projektas — tai tam tikras uzbaigtas
investicinés veiklos objektas, vienos investicijy
formos realizavimas.

Investicinis portfelis — vieno investuotojo turimy
investiciniy instrumenty visuma.
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1 PRIEDO tesinys

7. Pagal rizikingumo

laipsnj

1)Nerizikingos
2)Mazai rizikingos

3)Vidutinés rizikos

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 neapibréztumui, tokios investicijos

4)Didelés rizikos tampa spekuliatyvinémis.

5)Spekuliacinés
8. Pagal strategijos Inovacinés investicijos leidZia i§saugoti ir didinti
pobidi 1)Inovacinés imongés sékmés potenciala. Jos lemia jmonés

2)Diversifikuotos

konkurencinguma ateityje. Svarbiausios yra
investicijos, skirtos naujy produkty ir gamybos
technologijy kiirimui ir jdiegimui.
Diversifikuotos investicijos — tai investicijos,
kuriomis i$plec¢iamos esamos veiklos sritys.
Tokios investicijos dazniausiai daromos siekiant:
1) i$naudoti sinergetinj efektg tarp seny ir naujy
veiklos sriciy; 2) jsigyti naujas technologijas arba
zinias; 3) i§sklaidyti ir sumazinti rizika.

9.Pagal investavimo

specifika

1)Atstatymo investicijos
2)Racionalizavimo investicijos

3)Plétros investicijos

Atstatymo investicijos — tai investicijos, kuriy
tikslas  pakeisti  fiziskai ar  moraliskai
susidévéjusius jrengimus. Jos reikalingos, jei
neapsimoka daryti jrengimy kapitalinj remonta
arba laukti, kol bus sukurtos geresnés
technologijos.

Racionalizavimo investicijos — tai investicijos,
daromos siekiant, kad be Zzalos gamybiniams
pajégumams biity sumazinti gamybos, valdymo ar
realizacijos ka$tai. Plétros investicijos — tai
investicijos, kurios didina esamg gamybinj
pajéguma papildomy jrengimy, jrangos ir kity
priemoniy jsigijimo saskaita. Jos daromos tam,
kad geriau iSnaudoty paklausos potencialg arba
kad sukaupty pajéguma, reikalinga
prasiskverbimo j nauja rinka ar rinkos plétimo
strategijai jgyvendinti ateityje.
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2 PRIEDAS

BENDROJI PRIDETINE VERTE, TO METO KAINOMIS NEELIMINAVUS SEZONO IR
DARBO DIENU JTAKOS (BVP) PROC.

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis statistikos departamento pateiktais duomenimis

Ekonomines veiklos rasys 2010 2011 2012 2013 2014
) 58 6,4 59 6,6 7,5

Statybos veikla(A)

. 3.3 3.8 4.0 3.8 3,4

Zemés ukis ir miskininkysté (B)

Apdirbamoji gamyba(C) 18,774 | 20,378 | 20,675 | 19,444 | 19,27

Didmeniné ir mazmeniné prekyba; transportas; apgyvendinimo ir | 30,9 30,97 31,086 | 32,386 | 32,24

maitinimo paslaugy veikla (D)

Finansé ir draudiminé veikla (E) 2,8 2,7 2,1 2,2 1,9
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3 PRIEDAS

BENDROJI PRIDETINE VERTE, TO METO KAINOMIS NEELIMINAVUS SEZONO IR
DARBO DIENU JTAKOS (BVP) EUR.

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis statistikos departamento pateiktais duomenimis

2010 2011 2012 2013 2014
IS viso pagal ekonomines veiklos riisis 25 209,752 | 28 147,838 | 30 151,418 | 31 653,604 | 32 911,751
Statybos veikla(A) 1470,835 1814,427 1 786,089 2079,830 | 2471,878
Zemés tkis ir miskininkysté (B) 838,236 1086,376 1 339,876 1251,257 | 1132,724
Apdirbamoji gamyba(C) 4732,930 5 736,098 6 233,675 6 154,714 | 6 342,831
Didmeniné ir mazmeniné prekyba; transportas;
apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla 7 809,818 8 749,975 9 650,363 | 10 251,298 | 10 611,690
(D)
Finansé ir draudiminé veikla (E) 713,252 751,946 627,516 688,350 | 656,345
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LIETUVOS MAKROEKONOMINIAI RODIKLIAI 2010-2014 METAIS

Saltinis: sudarytas darbo autoriy remiantis Lietuvos banku

4 PRIEDAS

Metai 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Realaus BVP metinis pokytis (proc.) 15 6,1 35 35 3,0
Inflicija (proc.) 3,8 3,4 2,8 0,4 -0,1
Vidutinio ménesinio darbo uzmokeséio pokytis (proc.) 0,2 2,5 2,6 4.8 3,7
Nedarbo lygis (proc.) 13,7 17,8 154 | 11,8 |124
Valdzios sektoriaus fiskalinis balansas (ESS‘95, proc. BVP) -7,2 -55 -3,3 -2,2
Valstybés skola (proc. BVP) 37,8 38,3 40,5 | 394

Prekiy eksporto metinis pokytis (proc.) 32,7 28,8 144 |65 -8,5
Prekiy importo metinis pokytis (proc.) 34,5 29,3 9 53 -5,5
Tiesioginés uzsienio investicijos (mlrd. Lt) 37,339 | 40,927 | 44,03 | 45,49 | 45,8
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5 PRIEDAS

NUMATOMOS LIETUVOS EKONOMIKOS PROGNOZES 2015-2016 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis Lietuvos banko pateiktais duomenimis

2015 2016"

Vidutiné metiné infliacija, apskai¢iuota

pagal SVKI -0,3 1,6
BVP defliatorius® 0,1 1,4
Darbo uzmokestis 4,9 4,9
Nedarbo lygis (vidutinis metinis; %,

palyginti su darbo jéga) 9,6 9,1
Importo defliatorius® -3,8 -0,9
Eksporto defliatorius® -2,5 0,2
Bendrasis vidaus produktas® 2,0 3,4
Privataus vartojimo i§laidos® 3,4 4,0
ValdZios sektoriaus vartojimo i$laidos® 1,3 1,2
Bendrojo pagrindinio kapitalo sudarymas® 3,0 4,0
Prekiy ir paslaugy eksportas® 0,1 4,3
Prekiy ir paslaugy importas® 1,5 4,5
Prekiy ir paslaugy balansas -0,9 -1,1
Einamosios saskaitos balansas -1,9 -2,8

91



6 PRIEDAS

PROGNOZE LIETUVAI PAGAL SEKTORIUS (metinis bendrosios pridétinés vertés

Saltinis: sudaryta darbo autorés remimiantis ,,0xford Economics* pateiktais duomenimis

pokytis procentais)

2015 2016 2017 2018 2019
BVP 3,4 4,4 4,8 4,8 4,6
Gamybai 4,8 4,7 4,5 4,0 4,2
Zemés iikis -2,3 1,0 1,7 1,7 1,6
Statyba 7,6 5,3 5,0 4,8 3,1
Komunalinés paslaugos 0,5 2,0 2,5 2,6 2,5
Prekyba 4,2 6,0 6,2 6,2 6,0
Finansy ir verslo paslaugos 3,6 49 5,0 51 49
Rysiai 1,4 3,9 4,3 4,6 4,3
Ne rinkos paslaugos 14 2,2 3,0 3,5 3,4

92



VIDUTINE IMONIU AKCIJU KAINA 2014 METAIS

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skaiGiavimais remiantis AB ,NASDAQ OMX Vilnius*

7 PRIEDAS

Ménuo | AB AB , Siauliy bankas* | AB ,,LESTO" | AB,,Apraga” | AB ,,Vilkyskiy pieniné“ | AB
,,TEO* ,.Grigiskes*

Sausis 0,79 0,28 0,87 2,77 1,73 0,75
Vasaris 0,80 0,31 0,89 2,89 2,00 0,78
Kovas 0,77 0,28 0,86 2,55 2,00 0,70
Balandis 0,83 0,30 0,89 2,72 2,12 0,72
Geguzé 0,76 0,29 0,81 2,69 1,89 0,68
Birzelis 0,78 0,28 0,84 2,62 2,09 0,79
Liepa 0,77 0,29 0,86 2,71 1,96 0,74
Rugpjutis | 0,72 0,28 0,85 2,32 1,78 0,70
Rugséjis 0,39 0,29 0,86 2,70 1,68 0,72
Spalis 0,99 0,29 0,86 2,42 1,63 0,72
Lapkritis 0,99 0,28 0,92 2,52 1,66 0,83
Gruodis 1,00 0,27 0,99 2,67 1,83 0,93
Sausis 1,01 0,27 1,01 2,51 1,73 1,02
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8 PRIEDAS

IMONIU AKCIJU KAINU POKYTIS 2014 METAIS

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,NASDAQ OMX Vilnius*

Ménuo AB AB ,Siauliy bankas* | AB,,LESTO" | AB ,, Apraga" | AB ,,Vilkyskiy pieniné“ | AB
,,TEO* ,,Grigiskés

Vasaris 0,86 8,07 2,94 4,25 15,79 3,69
Kovas -3,56 -9,69 -3,85 -11,90 -0,23 -10,15
Balandis 7,30 9,17 3,72 6,61 6,03 3,02
Geguzé -8,05 -4,80 -9,31 -1,13 -10,82 -6,11
Birzelis 2,66 -0,89 3,85 -2,40 7,98 17,41
Liepa -0,62 3,51 2,63 3,38 -3,72 -6,35
Rugpjatis | -7,24 -3,23 -1,51 -14,37 -9,26 -6,28
Rugséjis | -45,82 1,22 2,16 16,24 -5,96 3,14
Spalis 153,73 -0,35 -0,79 -10,20 -2,52 -0,09
Lapkritis 0,00 -2,26 7,44 4,20 1,52 16,04
Gruodis 1,47 -2,24 7,68 5,59 10,49 11,45
Sausis 0,35 -1,07 1,91 -5,72 -5,60 9,70
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IMONIU FINANSINIAI RODIKLIAI 2010 METAIS

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,NASDAQ OMX Vilnius*

9 PRIEDAS

Vidutinio Pelnas tenkantis Kainos BV
turto graza | Nuosavo kapitalo vienai akcijai santykis
] arbaturto | pelningumas (P/BV)
Imonés pavadinimas | Pajamos ]
pelningumas | (graza) (ROE,
(ROA, proc.)
proc)
AB ,,TEO” 773 min.Lt | 16,1 17,8 0.017 6.23
AB ,,Apranga“ 301,319 9,3 11.9 0.07 3.54
tikst.Lt
AB ,, LESTO“ 1,661,026 | -3,9 -2,3 0.023 0.25
min.Lt
AB ,,Siauliy bankas* | 676163 -1,10 -9,47 -0.041 0.95
eur.
AB ,,Vilkyskiy 244.273 9,6 27,4 0.287 1.42
piening* takst.Lt
AB ,,Grigiskés* 245,79 34 10,1 1.053 11
min.Lt
AB ,,Lietuvos dujos* 1.751,6 6,1 7,8 0.098 0.57
min.Lt
AB , Lietuvos 1,704 2,93 3,19 0.009 0.49
energijos gamyba“ min.Lt
AB ,Linas Agro 429 525 3,11 6,78 8.94 0.6
Group* tikst.Eur
AB ,,Utenos 170 tokst. | 2,1 23,3 0.017 6.23
trikotazas“ Lt
AB,,Rokiskio siiris*“ 160380 7,6 13,3 0.185 1.22
tikst.Lt
AB ,,Pieno Zvaigzdés* | 620,3 5,9 13,1 0.098 1.89
min.Lt
AB,,Panevézio 58077 8,9 15,5 6.16 0.93
statybos trestas‘ tukst.Lt
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IMONIU FINANSINIAI RODIKLIAI 2011 METAIS

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,NASDAQ OMX Vilnius“

10 PRIEDAS

Vidutinio turto Nuosavo Kainos BV
Imonés Pajamos graZa arba ka'pitalo Pelnas tenkantis santykds
pavadinimas turto pelningumas vienai akcijai (P/BY)
pelningumas (graza)
(ROA, proc) (ROE, proc.)

AB ,,TEO” 750 min.Lt 15,3 17,2 0.017 1.47
AB ,,Apranga‘ 340781tukst.Lt | 15.4 20.2 0.13 2.26
AB,, LESTO* 2245484 -1,16 -1,68 0.023 0.25

takst.Lt
AB ,,Siauliy 0,49 4,61 0.017 0.67
bankas*
AB ,,Vilkyskiy 290,133 7,6 19,7 0.255 0.88
piening* tokst.Lt
AB ,,Grigiskés* 307,68 min.Lt | 7,4 19,6 0.996 0.63
AB , Lietuvos 1,839min.Lt 35 4,6 0.058 0.47
dujos*
AB , Lietuvos 1,367 min.Lt 0,29 0,65 0.009 0.49
energijos gamyba“
AB ,,Linas Agro 387 500 13,65 26,48 58.91 0.35
Group* tikst.Eur
AB ,,Utenos 177716 2,5 20,3 0.017 1.47
trikotazas“ takst.Lt
AB,,Rokiskio 199266 7.3 12,5 0.223 0.57
stris* tikst.Lt
AB ,,Pieno 700,9 min.Lt 7,8 17,8 0.136 2.14
zvaigzdés*
AB,,Panevézio 82701 tukst.Lt | 0,2 0,4 0.009 0.53

statybos trestas*
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Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,,NASDAQ OMX Vilnius**

IMONIU FINANSINIAI RODIKLIAI 2012 METAIS

11 PRIEDAS

Vidutinio Nuosavo
] turto graza kapitalo ] Kainos BV
Imonés Pajamos ] Pelnas tenkantis ]
pavadinimas arba turto pelningumas vienai akcijai santykis
pelningumas | (graza) (P/BV)
(ROA, proc) | (ROE, proc.)
AB ,, TEO” 760 min.Lt 15,8 17.6 0.017 1.47
AB ,,Apranga‘“ 423441takst.Lt 18.9 26.4 0.191 2.92
AB,, LESTO* 2 283653 tukst.Lt | -0,88 -1,33 -0.032 0.32
AB , Siauliy 0,52 4,79 0.017 0.6
bankas®
AB ,,Vilkyskiy 295, 759tukst.Lt 4,9 13,7 0.185 0.85
pieniné*
AB ,,Grigiskés* | 289,52 min.Lt 3,6 8,8 1.423 0.58
AB , Lietuvos 1.703,13min.Lt 2,7 3,6 0.058 0.47
dujos*
AB , Lietuvos 1,172,696tukst.Lt | 0,29 0,65 0,009 0.49
energijos
gamyba“
AB ,Linas Agro | 591734 tukstLt 11,02 20,54 8.22 0.33
Group*
AB ,,Utenos 14904 takst.Lt -1,7 -45,2 -0.052 1.81
trikotazas*
AB,,Rokiskio 230655 tikst.Lt 6,3 9,7 0.235 0.55
stris*
AB ,,Pieno 769,1 min. Lt 8,6 20,9 0.171 2.06
zvaigzdeés™
AB,,Panevézio 262,847 tuks.Lt 0,72 1,10 0.09 0.43

statybos trestas‘
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12 PRIEDAS

IMONIU FINANSINIAI RODIKLIAI 2013 METAIS

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,NASDAQ OMX Vilnius“

Vidutinio Nuosavo
turto graza kapitalo Kainos BV
Imonés Pajamos ] Pelnas tenkantis .
pavadinimas arba turto pelningumas vienai akcijai santykis
pelningumas | (graza) (P/BV)
(ROA, proc) | (ROE, proc.)
AB ,,TEO” 721 min.Lt 14.7 16.4 -0.003 0.9
AB ,,Apranga‘ 466673 18,7 25,9 0.2 3.37
takst.Lt
AB ,, LESTO* 2431162 0,94 1,41 0.023 0.48
tikst. Lt
AB ,,Siauliy 0,20 3,36 0.02 0.71
bankas*
AB ,,Vilkyskiy 364,432 7,5 20,2 0.316 0.91
piening* tikst.Lt
AB ,,Grigiskés® 328,78 min.Lt | 5,0 11,4 144 0.73
AB , Lietuvos 1.532,6 4,6 6,9 0.064 0.89
dujos* min.Lt
AB ,,Lietuvos 1,088,088 2,91 7,7 0.049 0.61
energijos takst.Lt
gamyba“
AB ,,Linas Agro | 584557 7,60 15,54 4.18 0.69
Group* tikst.Lt
AB ,,Utenos 20142 tukst.Lt | -0,3 -0,9 -0.003 0.9
trikotazas*
AB,,Rokiskio 230655 6,3 9,7 0.264 2.44
stris* takst.Lt
AB ,,Pieno 759,4 min.Lt 2,9 7,1 0.058 2.44
zvaigzdeés™
AB,,Panevézio 202,935 0,20 0,27 0.017 0.51
statybos trestas® | tikst.Lt
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IMONIU FINANSINIAI RODIKLIAI 2014 METAIS

Saltinis: sudarytas darbo autorés atliktais skai¢iavimais remiantis AB ,,NASDAQ OMX Vilnius*

13 PRIEDAS

Vidutinio Nuosavo
turto graza kapitalo Kainos BV
Imonés Pajamos ] Pelnas tenkantis ]
pavadinimas arba turto pelningumas vienai akcijai santykis
pelningumas | (graza) (P/BV)
(ROA, proc) | (ROE, proc.)
AB ,,TEO” 698 tiks.lt 12,2 13,7 -0.014 0.57
AB ,,Apranga“ 236, 472 16,5 26,6 0.203 3.16
takst.1t
AB ,, LESTO* 2,297 min.It -19,22 -38,15 -0.0269 1.4
AB ,,Siauliy 44, 425 takst.lt | 0,68 10,38 0.043 0.67
bankas“
AB ,,Vilkyskiy 364,432 59 15,2 0.269 1.05
pieniné* takst.1t
AB ,,Grigiskes“ | 343,66 tukst.lt | 7,5 17,1 -0.24 0.57
AB , Lietuvos 188,21 tukst.Lt | -27.72 25,6 0.02 1.14
dujos*
AB ,,Lietuvos 805,2 min.Lt 3,4 7,4 0.043 1.35
energijos
gamyba“
AB , Linas Agro | 143222,144 2,91 5,79 418 0.69
Group*
AB ,,Utenos 19 766 takst.lt | 0,4 1,3 0.014 0.57
trikotazas“
AB,,Rokiskio 860 613 0,08 0,39 -0.012 0.5
stris* tikst.Lt
AB ,,Pieno 827,4 mlj.It 4,9 13,3 0.101 1.93
zvaigzdés*
AB,,Panevézio 253,002 taks.1t | 2,14 4,1 -0.171 0.39

statybos trestas‘
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