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IVADAS

Temos aktualumas. Alternatyvios investicijos tampa vis populiaresnés tarp investuotojy
dél jy mazos koreliacijos su jprastomis investavimo priemonémis, padedancios geriau
diversifikuoti investicinj portfelj. Nors pastaruoju metu vis daugiau alternatyviy investicijy fondy
atskleidzia informacijg apie savo veikla, daug fondy vis dar iSlicka uzdari. D¢l Sios priezasties
tyrimy apie Siuos fondus yra maziau nei norétysi. Atlikti tyrimai apie investiciniy fondy veiklos
rezultatus ar daromg jtaka ekonomikai dazniausiai nagrinéja atskiras fondy grupes, taciau yra labai
mazai darby, sistemiskai apimanciy ir tirian¢iy visy fondy kaip vieno finansy sektoriaus, veiklg.

Kadangi sie fondai neprivalo atskleisti didelés dalies informacijos apie savo veiklg
visuomenei, jie dazniausiai jg atskleidzia tik instituciniams arba stambiems investuotojams,
susidoméjusiems investicijomis jy fonde ir galintiems investuoti didelémis sumomis, todél
smulkis investuotojai dazniausiai ne tik kad negali dalyvauti jy veikloje, bet ir gauti informacijos
apie Siuos fondus, jy rezultatus ir kitg investavimui svarbig informacija. Taip pat dauguma fondy
yra komerciniai, todé¢l jie pasirenka neatskleisti nebtiting duomeny net ir moksliniais tikslais, o ir
patys duomenys daznai biina nepilni dél savo koncentravimosi j specifing, o ne bendrg rinka.

D¢l anksciau iSvardinty sunkumy ir iStekliy ribotumo, magistriniame baigiamajame darbe
bus nagrinéjama tik privataus kapitalo fondai.

Moksliné problema. Alternatyviy investiciniy fondai yra salyginai nauji investicijy
sektoriuje, tod¢l vis dar néra aiskiy ir griezty reglamentavimy, kuriy nebuvimas taip pat prisideda
prie duomeny stygiaus ir i$ to sekancio zemo mokslinio $iy fondy iStyrimo. PrieSingai nei jprasti
investavimo fondai, nagrinéjamy fondy veikla siejasi su realiu sektoriumi j kurj investuojama. Tai
leidZia daryti prielaida, kad $iy fondy investicijos gali turéti poveiki ne tik finansy, bet ir realiam
sektoriui.

Darbo tikslas. Priklausomai nuo duomeny prieinamumo internetinése duomeny bazése,
surinkti informacija apie pasirinktas privataus kapitalo firmas bei atlikti jy grazos analizg.

Darbo uzdaviniai.

1. ISanalizuoti privataus kapitalo fondy koncepcija — jy raida, klasifikavima, struktiira,
veiklos ypatybes;

2. Parengti metodologija, kuri bus naudojama atliekant privataus kapitalo firmy,
pagrinde investuojanciy j privataus kapitalo fondus, grazos analize;

3. Surinkti informacija apie privataus kapitalo firmas ir atlikti analiz¢ pagal aprasyta

metodologijg, kuri leisty jvertinti privataus kapitalo firmy grazas.
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Tyrimo hipotezés:

1. Didesnis ataskaitiniy periody skaiCius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy

paklaidy standartine paklaida

2. Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaiCius suteikia maziausig regresiniy modeliy

verciy paklaidy standarting paklaida

3. Didesnis ataskaitiniy periody skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy

paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio vidurkj

4. Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaiCius suteikia maziausig regresiniy modeliy

verciy paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio vidurki

5. Didesnis ataskaitiniy periody skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy

paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio standarting paklaida

6. Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaiCius suteikia maziausig regresiniy modeliy

verciy paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio standarting paklaida

7. Dvejetainis nominalus kintamasis, imituojantis COVID-19 laikotarpj, pakeicia

regresinio modelio modeliavima.

8. Dvejetainis nominalus kintamasus, imituojantis COVID-19 laikotarpj, pagerina

regresinio modelio rezultatus.

Darbo struktiira. Darbas yra sudarytas i$ trijy pagrindiniy daliy. Pirmojoje dalyje yra
surinkta ir glaustai apzvelgta moksliné literatiira apie privataus kapitalo fondy raida, klasifikacija,
struktiirg, veiklos pricipus. Antroje dalyje yra apraSoma metodologiné dalis, kurioje pateikiami
firmy vertinimo metodai. TreCioje dalyje yra atliekamas tyrimas pagal antroje dalyje apraSytus

metodus.
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1. PRIVATAUS KAPITALO FONDU KONCEPCIJA

Tradicinémis investicijomis dazniausiai yra laikoma investicijos i ilgo periodo akcijy
birzose konkuruojamas akcijas, obligacijas ar valiutas. Taciau tai néra vienintelés investavimo
priemonés. | tradiciniy investicijy apibrézima nepakliivancios investicijy priemonés yra
vadinamos alternatyviomis investicijomis (angl. Alternative Investment). Sis pavadinimas
nebiitinai apibiidina naujas ar nejprastas investicijas. Alternatyviy investicijy istorija gali biiti
atsekta net iki XVII amziaus, kuomet per Tulpiy manijg (ol. Tulpenmanie) zmonés investuodavo
savo santaupas ir uzstatydavo nekilnojamajj turta, kad jsigyty tulpiy svogiinélius (Booth, 2001).

Alternatyvias investicijas galima buty suskirstyti | kelias kategorijas, nors tiksliy
apibrézimy tam néra ir iSlieka diskusijos ar kuri nors kategorija néra kitos kategorijos pogrupis.
Gycio Jarasiaus disertacijoje ,,Alternatyvaus investavimo fondy jtaka Lietuvos ekonomikai‘
iSskiriamos trys pagrindinés alternatyviy investicijy fondy grupes — rizikos draudimo fondai
(RDF) (angl. Hedge funds), privataus kapitalo fondai (PKF) (angl. Private Equity funds) ir
nekilnojamojo turto fondai (NTF) (angl. Real Estate funds) (JaraSius, 2014). Jvairiuose literatiiros
Saltiniuose aptinkamos ir kitos alternatyviy investicijy klasifikavimo grupés. CFA mokomojoje
medziagoje (2017) yra iSskiriama investicija | infrastruktira (angl. Infrastructure), kitas
investicijas (angl. Other investments), kuomet investuojama j apCiuopiamus objektus ir vertybes
(pavyzdziui, meno kiirinius, monetas, automobilius ir t.t.), ir investicijas j Zaliavas (angl.
Commodities investments), kuomet investuojama j fizines zZaliavas, tokias kaip metala, naftg ar
minétame pavyzdyje, tulpiy svoginélius. Sios investicijos gali bti atliekamos naudojant grynyjy
pinigy iSvestines priemones ar investuojant j fizines prekes gaminanc¢ias jmones. Jarasius (2014)
savo darbe abejoja, ar pastarasis klasifikavimas gali bati laikomas alternatyviy investicijy fondu
deél investicijy atlikimui naudojamy iSvestiniy priemoniy bei dél pastebimos stiprios koreliacijos
tarp zaliavy kainy ir akcijy rinkos indeksy. Autoriaus nuomone, investicijy j Zaliavas fondus

galima buty laikyti ne kaip atskirg kategorija, o kaip RDF atmaina.
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1.1. Privataus kapitalo fondy raida

Nors alternatyviy investicijy pavyzdziy galima atsekti nuo XVII amziaus, PKF pradéjo
kurtis tik apie XX amziaus viduri. Vienu i§ pirmyjy PKF atitikmeniu galima laikyti 1946 m.
Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV) isteigta organizacija American Research and Development
Corporation (ARDC), kuri buvo sukurta padéti besikuriancioms ir didesnés rizikos imonéms,
kurios po Antrojo pasaulinio karo sunkiai gaudavo finansavimg dél sumazéjusiy privaciy
investicijy | padidinto rizikos jmones. Ir nors ARDC laikoma viena pirmyjy privataus kapitalo
firma ir pirmuoju iSpirkimu naudojantis svertu fondu (INSF) (angl. Leverage Buyout, LBO)
laikomas dar 1901 metais jvykes 480 milijony JAV doleriy sandoris, kai J. P. Morgan jsigijo
Carnegie Steel Company. Vis délto, susidoméjimas PKF padidéjo tik apie 9 deSimtmet;.
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1 paveikslas. ISpirkimo fondu skaic¢ius pagal metus 1984-2014 m.
Sudaryta autoriaus, remiantis Burgiss duomenimis, naudotais Harris ir kt. (2012) ir Harris ir kt.

(2020) darbuose.

1 paveiksle pateikti duomenys rodo, kad iSpirkimo fondy (IF) (angl. Buyout funds, BO)
skaiCius kasmet auga, su pavieniais kritimais, grei¢iausiai sukeltais dél finansy rinkos svyravimy,
tokiy kaip dotnet burbulas apie 2000-ius metus ar 2008 — 2009 mety krizeé. Paveiksle palyginami
Burgiss duomenys, naudoti dviejuose skirtinguose darbuose 2012 m. ir 2020 m. Ir nors Harris ir
kt (2012) darbe grindzia Burgiss duomeny nesaliSkuma, vis délto pastebime, kad 2020m. darbe
Harris ir kt. (2020) turi jau kitokius Burgiss duomenis tam paciam periodui. Kaip darbo pradzioje
ir minéta, duomeny tikslumas ir surinkimas moksliniems tyrimams yra sudétingas dél $iy fondy

uzdarumo, kg pastebime ir kintanciuose duomenyse praeities perioduose. Tokig pacig tendencija
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galima jzvelgti lyginant Burgiss duomenys tuose paciuose darbuose nagrinéjant rizikos kapitalo
fondus (PKF) (angl. Venture Capital, VC), atvaizduotg 2 paveiksle.
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2 paveikslas. Rizikos kapitalo fondy skaiius pagal metus 1984-2014 m.
Sudaryta autoriaus, remiantis Burgiss duomenimis, naudotais Harris ir kt (2012) ir Harris ir kt.
(2020) darbuose.

Bet kokio fondo augima geriausiai apibuidina jo valdomo kapitalo dydis ir jo poky¢iai.
Jungtinése Amerikos Valstijose PKF-dy valdomo turto verté iSaugo nuo 5 mlrd. JAV doleriy 1980
metais iki 300 mird. JAV doleriy 2004 metais (Phalippou, Zollo, 2005).

1.2. Privataus kapitalo fondy struktiira

Privataus kapitalo fondai yra sudaryti i§ privataus kapitalo firmos, veikiancios kaip
pagrindinis sprendimy priémeéjas, ir yra vadinamas vyriausiuoju partneriu (VP) (angl. General
Partner, GP). I PKF investuojantys dalyviai (daZniausiai instituciniai) yra vadinami ribotais
partneriais (RP) (angl. Limited Partners, LPs). Biitent RP investuoja didziausig kapitala j fonda.
Sie privataus kapitalo fondai daZniausiai biina riboto, i§ anksto nustatyto termino. Sie fondai
dazniausiai neleidzia atsiimti investicijy anksCiau numatyto termino arba anksCiau nei bus
likviduotas fondas. Sis terminas trunka daZniausiai tarp 10-12 mety, ta¢iau terminas gali bati
pratestas akcininky nutarimu (Kaplan, Stromberg, 2008).

Kaplan, Stromberg (2008) darbe taip minima, kad nors RP investuoja didziaja dalj
kapitalo, jprasta praktika yra kad VP prisidéty 1 ar daugiau procentiniy punkty nuo viso kapitalo.
Uz investuota kapitala, tiek VP, tiek RP gauna atitinkama fondo procenting dalj. Viso fondo

gyvavimo metu VP vykdo gauto kapitalo investicijas (tai dazniausiai biina pirmieji 5 metai) ir
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ripinasi, kad iki fondo gyvavimo pabaigos biity iSmokétos pajamos ir grazintas kapitalas
investuotojams, o suéjus galutiniam terminui visos investicijos biity nutrauktos.

Verta paminéti, kad paciuose PKF skiriasi ir prisiimama rizika — nors RP investicija sudaro
beveik visg fondo kapitala, nesekmés atveju jie daugiausiai gali prarasti tik investuota kapitalg,
tuo tarpu VP ne tik gali prarasti savo investuotg kapitala, bet ir yra jsipareigojes atsiskaityti su

treciomis Salimis bei padengti bet kokias fondo skolas.

MW Capital called M Distributions

40 Investment period

30+
20+
10+
0-
104

-20 Harvesting
r >
_30 _

Percentage of commitment amount

1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 1 2
Year in investment cycle

3 paveikslas. Iprastiniai pinigy srautai pagal metus vieno fondo gyvavimo periodu

Saltinis: J. P. Morgan Asset Management, 2018

Investicijoms davus graza, §i yra apmokestinama. Tada i§ apmokestintos grazos yra
iSskaiCiuojamas ,,s¢kmés mokestis* (angl. carried interst), o likusios pajamos yra iSdalijamos
investuotojams pagal jy valdoma fondo dalj, proporcingai investuotam kapitalui. Jei yra
pasiekimas tam tikras pelningumas, RP taip pat proporcingai pasidalina 80 procenty sékmés
mokescio. Tuo tarpu VP gauna fiksuotg ménesinj ,,valdymo mokestj“ (angl. management fee) bei

20 procenty s¢kmés mokescio, jei yra pasiektas numatytas pelningumas.
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Sudaryta autoriaus
1.3. Privataus kapitalo fondy klasifikavimas

Priklausomai nuo pasirinktos strategijos, atsizvelgiant ] pasirinktos jmonés stadija
(ankstyvoji, augimo, plétimosi ir t.t.), PKF galim biity skirstyti i rizikos kapitalo fondus, i§pirkimo
fondus, plétros kapitalo fondus (angl. Development Capital) ir skolos fondus (angl. Distressed
Investing) (CFA, 2017). Kituose Saltiniuose galima rasti PKF dar i§skiriant j subalansuotus fondus,
specialiy situacijy fondus bei fondus, finansuojancius veikiancias, bet pirminio vieSo sitilymo
(PVS) (angl. Initial Private Offering, IPO) neskelbusias jmones (angl. mezzanine funds) (Hobohm,
2008). Vis délto, labiausiai paplite PKF tipai, nagrinéjami moksliniuose darbuose, yra rizikos

kapitalo ir iSpirkimo fondai.
1.3.1. Rizikos kapitalo fondai

Rizikos kapitalo fondai tai rizikos kapitalo jmonés, kurios paprastai investuoja j jaunas ar
besiformuojanc¢ias jmones ir paprastai nejgyja daugumos kontrolés. Rizikos kapitalas daznai
skirstomas pagal etapg, kuriame dominanti jmoné jj gauna. Imoné, j kurig investuoja privataus
kapitalo jmon¢, daznai vadinama portfelio jmone, nes ji taps fondo portfelio dalimi. Rizikos etapai
svyruoja nuo jmonés idéjos sukiirimo iki to momento, kai jmoné ketina pateikti PVS arba ja
dazniausiai jsigyja strateginis pirkéjas. Reikalinga investicijy graza skiriasi priklausomai nuo

jmonés vystymosi stadijos. Investuojantys j ankstyvosios stadijos jmones reikalaus didesnés
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tikétinos grazos, palyginti su j vélesnes stadijas jsitraukiancius investuotojais, nes kuo ankstesné
plétros stadija, tuo didesné rizika. Galutiné realizuojama graza priklauso nuo portfelio jimonés

vystymosi ir plétimosi sekmés.

1.3.2. ISpirkimo naudojantis svertu fondai

INSF, investuodami iSperka beveik visas imonés akcijas, taip gaudami teis¢ valdyti pacia
imone. Kadangi Sie fondai gali naudotis svertu, jy investicijy dydis gali buti net keleta karty
didesnis, nei turimas pagrindinis kapitalas (Kaplan, Stromberg, 2008). Pasak Metrick A., Yasuda
A. (2008) - bendras PKF valdomas turtas 2006 m. sieké apie 1 trilijona doleriy, o du trec¢daliai Siy
1€y buvo INSF rankose.

Skola yra pagrindiné¢ privataus kapitalo supirkimo struktiiros ir galimybiy rodiklis.
Tikslinés jmonés retai perkamos naudojant vien iSpirkimo bendrovés kapitalg. Siekdamos
padidinti nuosavybés grazg ir padidinti sandoriy skai¢iy konkre¢iame fonde, privataus kapitalo
jmonés skolomis finansuoja reikSminga kiekvieno sandorio dalj. Tai vadinama sverto naudojimu.

Investuotojams apsaugoti paskolos su svertais daznai sudaromos su sandoriais, dél kuriy
gali prireikti apriboti tam tikrus veiksmus. Sutartys gali apriboti jmonés tolesnj skolinimasi,
nustatyti apribojimus mokéti dividendus ar priimti kitus veiklos sprendimus. Panasiai obligacijy
salygos gali apimti sandorius, skirtus obligacijy savininkams apsaugoti. Ta¢iau vienas pagrindiniy
skirtumy tarp paskoly su svertu ir didelio pajamingumo obligacijy yra tas, kad paskolos su svertu

yra dazniausiai uztikrintos skolos, tuo tarpu obligacijos néra uztikrintos bankroto atveju.

1.4. Investicijy vertinimas

Vertinant jmone, privataus kapitalo pramonéje naudojami trys jprasti metodai:
palyginamasis, diskontuoti pinigy srautai (angl. discounted cash flows, DCF) ir turtas. Metody
palankumas priklauso nuo portfelio jmonés veiklos srities ir jprastai fondai naudoja daugiau nei
vieng metodg jmonés vertinime.

Palyginamojo pozitrio pagalba jmoné ar jos nuosavas kapitalas gali biiti vertinamas
naudojant pelno prie§ paliikanas, mokescius, nusidévéjimg ir amortizacija (angl. earnings before
interest, taxes, depreciation, and amortization, EBITDA) daugiklj, vertinant dideles, subrendusias
privacias bendroves, kurios reikalauja daug kapitalo ir turi sverto. EBITDA daugiklis gali buti
nustatomas vertinant panasios vieSai prekiaujamos jmonés rinkos vert¢ arba kaing, neseniai

sumokéta uz panasy versla, padalinta i§ EBITDA.
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Diskontuoty pinigy srauty (DPS) metodu jmoné ar jos kapitalas vertinamas kaip
atitinkamy numatomy biisimy pinigy srauty dabartiné verté. Laisvas pinigy srautas jmonei,
diskontuotas pagal svertinj vidutinj kapitalo kaing, gali biiti naudojamas jmonés vertei jvertinti.
Vienam paprastam metodui taikoma tokia priemoné kaip pajamos ar pinigy srautas ir padalijama
i$ kapitalizacijos normos, kad biity galima jvertinti verte. Jei pagal DPS metodg jvertinta verté yra
didesné uz dabarting investicijos kaing, galimybé gali biiti patraukli. Taikant DPS vertinimo
metodikas, blisimy finansiniy rezultaty prognozés paprastai pateikiamos tik keleriems metams j
priekj. Norédami jvertinti ilgesniam periodui, galima taikyti amzino augimo tempo prielaida, nors
nedideli numatomo augimo tempo pokyciai, kuriuos labai sunku numatyti, gali turéti reikSmingos
itakos gautam vertinimui.

Turtu pagristas metodas vertina bendrove pagal pagrindinio turto vertes, atémus su tuo
susijusiy jsipareigojimy verte. Pagal §] metoda daroma prielaida, kad jmonés verté lygi imonés
turto vertés sumai atémus jos jsipareigojimus. Vertinimus galima nustatyti naudojant rinkos ar
kitas vertes, pavyzdziui, likvidavimo vertes. Likvidavimo vert¢ yra grynoji suma, kuri bus
realizuota nutraukus versla, parduodant turtg ir jvykdZzius jsipareigojimus.

Atliekant rizikos kapitalo sandorius paprastai biina didelis neuztikrintumas dél numatomy
busimy pinigy srauty. Todél diskontuoty pinigy srauty metodika retai naudojama kaip pirmasis
pradedanciosios jmonés paprastai turi unikaliy savybiy ir gali biiti labai sunku rasti palyginamy
kotiruojamy bendroviy, veikian¢iy toje pacioje srityje. Vertei nustatyti taip pat naudojamos
alternatyvios vertinimo metodikos, jskaitant rizikos kapitalo metodg arba realiy pasirinkimo
sandoriy metodika.

Atliekant iSpirkimus, atsizvelgiant j reikSminga pinigy srauty nuspéjamuma, pajamomis
pagristas metodas (diskontuoti pinigy srautai, pakoreguota dabartin¢ verté, INSF modelis, tiksliné
IRR) daznai naudojamas kaip pagrindinis metodas nuosavybés vertei nustatyti, atsizvelgiant j
numatomg pinigy srauty pokytj iki investicijos pabaigos. Pradinis didelis ir maz¢jantis finansinis
svertas yra pagrindinis techninio vertinimo klausimas, kurj reikia tinkamai atsizvelgti | pajamy
metodg, kai jis taikomas iSpirkimo vertinimui. Vertg taip pat daznai patvirtina palyginamy viesai

prekiaujamy bendroviy tarpusavio grupés analizé.
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2. PRIVATAUS KAPITALO FONDO ANALIZES METODOLOGIJA

Dél duomeny ribotumo minéto anksciau Siame darbe, tyrimui pasirinkti privataus kapitalo
fondai buvo atrinkti remiantis §iais kriterijais:
e Privataus kapitalo fondas turi biiti kotiruojamas vertybiniy popieriy birzoje;
e Privataus kapitalo fondas turi turéti tyrimo laikotarpiui pasirinkty mety ketvirtines

bel metines ataskaitas.

2.1. Investicijy vertinimo metodai

Magistrinio darbo tyrimo dalyje bus atliekama kiekybiniy duomeny aprasomoji ir
palyginamoji ir apraSomoji statistika, taikant zemiau iSvardintus rodiklius.
e EBITDA
Pelnas pries paliikanas, mokescCius, nusidévéjimg ir amortizacija (angl. earnings before
interest, taxes, depreciation, and amortization, EBITDA) yra apskaiCiuojamas pagal vieng i§

dviejy formuliy:

EBITDA = Pajamos + Palitkanos + Mokesciai + Nusidévéjimas + Amortizacija (1.1)
arba

EBITDA = Pajamos is operacijy + Nusidévéjimas + Amortizacija (1.2)

e JImonés verté
Imonés verté (angl. Enterprise value, EV) yra naudojama norit jsivertinti perkamos jmonés
tikslesng vertg, kadangi pirkéjas turés sumokéti perkamos jmonés skolas ja jsigijes. EV

apskaiCiuojama pagal formule:

EV = Jmonés kapitalizacija + Skolos — Pinigai ir pinigy ekvivalentai (2)

e Imonés vertés ir EBITDA santykio rodiklis
Imonés vertés ir EBITDA santykinis rodiklis (angl. Enterprise value multiple, EV
multiple) parodo pirkéjui kiek preliminariai mety uztrukty uzdirbti sumai, kurig pirkéjas planuoty

mokéti uz perkamg jmone. EV multiple yra apskaiciuojamas pagal formule:
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)

EV multiple = £
EBITDA

e Skolos ir EBITDA santykio rodiklis
Skolos ir EBITDA santykio rodiklis arba D/EBITDA yra naudojamas jmonés mokumui

jvertinti. Kuo §is rodiklis mazesnis, tuo jmon¢ finansiskai patikimesné, o nemokumo tikimyb¢ yra
mazesné. D/EBITDA rodiklis yra apskai¢iuojamas pagal formule:

Grynoji skola Finansinia jsipareigojimai—Pinigai ir jy ekvivalentai (4)

D/EBITDA = =
EBITDA EBITDA

e Pearsono koreliacijos koeficientas
Pearsono koreliacijos koeficientas (angl. Pearson correlation coefficient) yra statistinis
rodiklis, parodantis tiesing priklausomybe tarp dviejy im¢iy. Koreliacijos koeficientas parodo ar
tarp dviejy imciy yra tiesiné priklausomybeé (0,8<r<1,0), atvirkstin¢ priklausomybé (-0,8>r>-1,0)
ar jokios reikSmingos priklausomybés tarp dviejy imciy néra (-0,8<r<0,8). Koreliacija yra

apskaiciuoja pagal formule:

o= cov(xy) Z?;l(xi_f)(yi_j’) (5)
x,y — - >
e w2 5 )

v

¢ia
X;, V; —1mciy x ir y i-tosios vertés
X,y —im¢iy x ir y vidurkiai

n —imties dydis

e Dvejetainis nominalus kintamasis ,,SezoniSkumas*

Sukuriame dvejetainj nominaly kintamgjj ,,Sezoniskumas®, kur 1 —COVID-19 pandemija
vyksta, ir 0 — kur COVID-19 pandemijos néra.

e Daugialypé regresija

J
¢ Y =Bot ) Puns. (O

Cia

Y;.j — modelio i;j regresinis modelis,

B, — laisvasis koeficientas,

Brn — n-tojo nepriklausomo kintamojoj f koeficientas,

X, - n-tasis nepriklausomas kintamasis regresinéje lygtyje,

i — periody skaicius regresinéje analizéje
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j — viso nepriklausomy kintamyjy regresingje analiz¢je
Magistro baigiamajame darbe naudosime tiesing daugialype regresija. Skaiciavus
atliksime naudodamiesi SPSS funkcijg ,,.Linear Reggression® su ,,Spetwise funkcionalumu®.

Regerisijos nariy atrinkimas ir jos multikolineruma naikinimas pavaizduotas paveiksle 5.

5 paveikslas Nepriklausomy kintamujy atrinkimo, regresijos modelio sudarymo bei
testavimo instrukcija.

v

"

Sudarome regresinj modelj

Y

ISmesti nepriklausoma
kintamajj su didZiausiu
patikimumo koeficinetu

ne Ar visi nepriklausomy kintamuyjy koeficientai
statistiskai patikimi?

Fy

taip
Y
ne o
Galutinis regresinis modelis |[4+—— Ar yra multikolinearumas?
taip
Y

ISmesti nepriklausoma kintamajj su maziausiu
koreliacijos koeficientu

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

2.2. Tyrimo hipotezés

Kadangi yra pasirinkta nagrinéti akcijy birzoje kotiruojamas privataus kapitalo firmas,
laikome, kad privataus kapitalo firmy graza yra akcijy kaina. Norédami jvertinti nuspéjamas akcijy
kainas, sudarysime regresinius modelius, remdamiesi firmos balanso rodikliais, gautus i$§
ketvirtiniy ir metiniy ataskaity. Norint gauti kuo tikslesnius modelius, reikia kad bty kuo
mazesnés regresiniy modeliy verciy paklaidy standartinés paklaidos, regresiniy modeliy verciy
paklaidy ir priklausomo kintamojo santykio vidurkiai bei standartinés paklaidos. Darome
prielaida, kad Sios rodiklius galima gauti turédami daugiau ataskaitiniy periody arba daugiau
nepriklausomy kintamyjy. Taip pat keliame klausima, ar paskutiniy periody rezultaty neiskraipé
COVID-19. Tam naudojame kintamajj ,,Sezoniskumas®. Jei kintamasis ,,Sezoniskumas* jtakoja
regresinio modelio kintamyjy parinkimg, ar Sie parinkti kintamieji pagerina regresinio modelio

rezultatus. Gauname viso 8 hipotezes:

H1.Didesnis ataskaitiniy periody skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy

paklaidy standarting paklaida
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H2. Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy
verciy paklaidy standarting paklaida

H3. Didesnis ataskaitiniy periody skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy
paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio vidurkj

H4. Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy
verciy paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio vidurkj

H5. Didesnis ataskaitiniy periody skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy
paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio standarting paklaida

H6. Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy
verciy paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio standarting paklaida

H7. Dvejetainis nominalus kintamasis, imituojantis COVID-19 laikotarpj, pakeicia
regresinio modelio modeliavima.

HS8. Dvejetainis nominalus kintamasus, imituojantis COVID-19 laikotarpj, pagerina

regresinio modelio rezultatus.
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3. PRIVATAUS KAPITALO FIRMU ANALIZE

Is Corporate Finance Institute (CFI, 2021) pateiktos TOP 10 privataus kapitalo firmy
apzvalgos buvo pasiriktos 2 jmonés, kuriy viena i§ pagrindiniy investicijy sri¢iy buvo privatus
kapitalo fondai. Viena i§ $iy jmoniy taip pat buvo minima ir KPMG International (2016) pranesime

apie privataus kapitalo fondy veiklos vertinimg. Dvi pasirinktos jmonés buvo:

e Ares Management LLC (biistiné Los AndZelas, JAV)
e The Carlyle Group Inc. (btstin¢ Vasingtonas D.C., JAV)

Kadangi abi jmonés yra registruotos JAV, buvo patikrinta, ar Sios jmonés taip pat teikia
ketvirtines bei metines ataskaitas. JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisijos (angl. U.S.
Securities and Exchange Commission) tinklapyje buvo surastos §iy jmoniy ketvir¢iy (forma 10-
Q) ir metinés (forma 10-K) ataskaitos, i§ kuriy pateikty duomeny buvo atlikta magistrinio darbo
tyrimo dalis. Kaip jau anks¢iau buvo minéta, Sios jmonés ne visada pateikia pilnus duomenis,
kadangi néra pakankamo S$iy jmoniy ataskaity pateikimo reguliavimo, todél visy jmoniy pirmy
ataskaity data bei duomeny kokybé skiriasi. Zemiau esancioje lenteléje pateikiama informacija

apie jmoniy analizuojamus ataskaity laikotarpius ir analizuoty periody skaiciy.

1 lentelé. Privataus kapitalo imoniy ataskaitiniy periody ribos ir skai¢ius

Akcijuy Pirmasis Paskutinis Period
Privataus kapitalo jmoné birzos ataskaitinis ataskaitinis 1ocu
: c : - skaicCius
simbolis periodas periodas
Ares Management LLC ARES | 2013 m. 1 ketvirtis | 2021 m. 2 ketvirtis 34
The Carlyle Group CG 2012 m. 4 ketvirtis | 2021 m. 2 ketvirtis 35

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis ataskaitomis i§ www.sec.gov.

3.1. The Carlyle Group analizé

The Carlyle Group (toliau — CG) yra 1987 metais jkurta tarptautiné privataus kapitalo
firma, jsikiirusi JAV. Si privataus kapitalo firma yra viena didZiausiy visy pasaulio privataus
kapitalo firmy, kurios pagrindinés investicijos yra j privataus kapitalo fondus (PKF),
nekilnojamojo turto, jskaitant ir energetikos, fondus (NTF), kredito fondus (KF) bei fondy fondus,

toliau darbe Zymimi kaip AIF — antriniai invensticijy fondai (angl. Secondary Investement funds).
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2 lenteléje pateikiami viduting trijy ménesiy EBITDA su standartiniu nuokrypiu, tokie
patys apraSomosios statistikos duomenys pateikiami ir paparstai ir atskiestai jmonés vertéms
(vertés apskaiCiuotos imant paprastas akcija ir atskiestas akcijas — tai visos jmonés akcijos, jei biity
realizuoti visi jmonés konvertuojami vertybiniai popieriai), jmonés verciy ir EBITDA santykio
rodikliams bei skoly santykiams su EBITDA. Bendra skola tyrime vadinama 10-K ir 10-Q
ataskaitose pateikiama skoly eituté, tuo tarpu Skola — i§vestinis rodiklis, kai i$ visy jsipareigojimy
yra atimti visi grynieji pinigai ir jy ekvivalentai. Duomenys pateikiami 35-iems ir 19-kai periody,
kadangi regresinia modeliai bus sudaromi biitent tokiems periodams, nes dalis kintamyjy buvo
pateikiami 10-K ir 10-Q ataskaitose tik vélesniuose perioduose. IS lentelés rezultaty galima matyti,
kad vidutiniai jmonés vertiningumo — EBITDA ir imonés ver¢iy— rodikliai didé¢ja artéjant prie
paskutinio ataskaitinio ketvir¢io (19 periody yra nuo 2018 mety pirmo ketvir¢io, tuo tarpu 35
periody yra nuo 2014 pirmo ketvir¢io), tuo tarpu jmonés verciy ir EBITDA santykiy bei skoly ir
EBITDA santykiy rodikliai mazéja, vadinasi jmoné darosi vertingesné, o nupirkus — greiciau
atsipirkty bei darosi maziau nuostolinga. Taciau visi standartiniai nuokrypiai zenkliai padidéjo,
kaip kurie net kelis kartus. Tq galima bty paaiSkinti maza imtimi bei dideliais ekstremumais,

jskaitant ir neigiamas reikSmes, dél keletos neigiamy EBITDA reikSmiy.

2 lentelé. ISvestiniu rodikliu vidurkiai ir ju standartiniai nuokrypiai

Kintamasis N=35 N=19
Trijy ménesiy EBITDA, mil. USD 267,22 +57,08 336,14 +377,39
Paprasta jmonés verte, mil. USD 5.154,98 +1.034,63 | 8.875,69 +6.163,16
Atskiesta jmonés verté, mil. USD 6.110,82 +974,89 | 9.074,64 +6.203,51
Paprastos jmonés vertés ir EBITDA santykio rodiklis | 5,82 +7,96 5,03 +61,86
Atskiestos imonés vertés ir EBITDA santykio rodiklis | 10,46 +11,75 4,71 +65,58
Bendros skolos ir EBITDA santykis 1,79 3,9 -1,08 +25,87
Skolos ir EBITDA santykis 6,52 +21,43 -3,59 +132,57

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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6 a paveiklas. CG triju ménesiu EBITDA bei paprastos ir atskiestos imoniy verciuy grafikai
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Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

6 b paveiklas. CG Bendros skolos ir EBITDA santykio, Skolos ir EBITDA santykio bei
Paprastos ir atskiestos imonés verciy su EBITDA santykiy grafikai.

Bendros skolos ir EBITDA santykis mSkolos ir EBITDA santykis

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

3.1.1. CG akcijy kainos regresijos modelis 35-iems periodams

Naudodamiesi SPPS daugialypés tiesinés regresijos funkcija, sudarome 4 regresinius
modelius 35-iems periodams. Pirmas pirminis modelis sudarytas i§ 82-jy kintamjy, antras - i§ 83-
ju (jtraukiant kintamajj Sezoniskumas), trecias — i§ 71-o kintamjo (i$ 82-jy kintamyjy modelio

iSmetus visus kintamuosius, kurie yra iSskai¢iuojami naudojant priklausomajj kintamajj) ir
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ketvirtas — i§ 72-jy (i 71-0 kintamojo model;j jtraukiant Sezoniskuma). Patogumo délei, modelius
pavadiname trumpiniais, sudarytas i§ akcijy birzoje naudojamo simbolio, periody skaiciy ir
kintamyjy skai¢iy. Taigi pirmas regresinis modelis yra CG_35-83, antras — CG_35-82, treCias —
CG_35-72, ketvirtas — CG_35-71. Rezultatai pateikimia 3 lentel¢je.

3 lentelé. CG 35 periody regresiju modeliy rezultatai

Kintamasis B op p reikSmé Korealiacija TOL DIF
CG_35-82
Laisvasis kintamasis -99,090 14,693 <0,001
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 0,007 0,001 <0,001 0,834 0,087 11,461
KF nerealizuotos investicijos, mil. USD -0,004 0,001 <0,001 0,575 0,020 49,096
Paprastos rinkos kapitulizacijos pokytis, mil. USD 0,001 <0,001 0,014 0,176 0,550 1,817
Atskiestas kapitalas tenkantis vienai akcijai, USD 0,276 0,032 <0,001 0,159 0,019 52,195
Kapitalo ir atskiestos rinkos kapitulizacijos santykis, %  -0,074 0,011 <0,001 0,048 0,017 58928
PKEF visos investicijos, mil. USD <0,001  <0,001 <0,001 0,585 0,010 101,055
KF viso inv. periodo bruto IRR, % 1,714 0,297 <0,001 -0,217 0,084 11,958
Isipareigojimy pokytis, mil. USD <0,001  <0,001 0,011 0,206 0,706 1,416
PKEF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % 2,983 1,228 0,023 0,016 0,499 2,002
Paprastos jmonés vertés ir EBITDA santykio rodiklis -0,015 0,007 0,047 0,041 0,842 1,187
CG_35-83
Laisvasis kintamasis -99,090 14,693 <0,001
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 0,007 0,001 <0,001 0,834 0,087 11,461
KF nerealizuotos investicijos, mil. USD -0,004 0,001 <0,001 0,575 0,020 49,096
Paprastos rinkos kapitulizacijos pokytis, mil. USD 0,001 <0,001 0,014 0,176 0,550 1,817
Atskiestas kapitalas tenkantis vienai akcijai, USD 0,276 0,032 <0,001 0,159 0,019 52,195
Kapitalo ir atskiestos rinkos kapitulizacijos santykis, %  -0,074 0,011 <0,001 0,048 0,017 58928
PKEF visos investicijos, mil. USD <0,001  <0,001 <0,001 0,585 0,010 101,055
KF viso inv. periodo bruto IRR, % 1,714 0,297 <0,001 -0,217 0,084 11,958
Isipareigojimy pokytis, mil. USD <0,001  <0,001 0,011 0,206 0,706 1,416
PKEF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % 2,983 1,228 0,023 0,016 0,499 2,002
Paprastos jmonés vertés ir EBITDA santykio rodiklis -0,015 0,007 0,047 0,041 0,842 1,187
CG_3571
Laisvasis kintamasis -124260 23,659 <0,001
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 0,015 0,001 <0,001 0,834 0,074 13,455
KF nerealizuotos investicijos, mil. USD -0,005 0,001 <0,001 0,575 0,028 35473
Bendra skola, mil. USD 0,023 0,004 <0,001 0,573 0,044 22981
Atskiestas kapitalas tenkantis vienai akcijai, USD 0,033 0,008 <0,001 0,159 0,299 3,340
PKF investuotas kapitalas, mil. USD <0,001  <0,001 0,002 0,537 0,015 66,759
KF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % -0,271 0,050 <0,001 0,296 0,201 4,966
Trijy ménesiy pajamos i§ operacijy, mil. USD 0,009 0,002 <0,001 0,636 0,302 3,312
Bendros skolos pokytis, mil. USD -0,012 0,003 <0,001 0,015 0,610 1,638
AIF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % 10,189 2,895 0,002 -0,579 0,176 5,672
Sukaupty kompensacijy ir i§moky pokytis, mil. USD -0,006 0,002 0,002 0,327 0,418 2,394
CG_35-72
Laisvasis kintamasis -124260 23,659 <0,001
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 0,015 0,001 <0,001 0,834 0,074 13,455
KF nerealizuotos investicijos, mil. USD -0,005 0,001 <0,001 0,575 0,028 35473
Bendra skola, mil. USD 0,023 0,004 <0,001 0,573 0,044 22981
Atskiestas kapitalas tenkantis vienai akcijai, USD 0,033 0,008 <0,001 0,159 0,299 3,340
PKF investuotas kapitalas, mil. USD <0,001  <0,001 0,002 0,537 0,015 66,759
KF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % -0,271 0,050 <0,001 0,296 0,201 4,966
Trijy ménesiy pajamos i§ operacijy, mil. USD 0,009 0,002 <0,001 0,636 0,302 3,312
Bendros skolos pokytis, mil. USD -0,012 0,003 <0,001 0,015 0,610 1,638
AIF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % 10,189 2,895 0,002 -0,579 0,176 5,672
Sukaupty kompensacijy ir i§moky pokytis, mil. USD -0,006 0,002 0,002 0,327 0,418 2,394

£ - kintamojo beta koeficientas regresinéje lygtyje; g - beta koeficienty standartiné paklaida.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Kadangi SPSS diaugialypés regresijos funkcija su laipsniSkumo funkcionalumu sudaré
regresinius modelius 1§ statistiSkai patikimy nepriklausomy kintamyjy, lieka atlikti

‘multikolinerumo testus. Tam reikty sudaryti atskiras pagalbines daugialypes regresijas, taciau
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Siuo atveju SPSS automatiskai paskaic¢iuoja TOL ir DIF reikSmes. Remiantis metodologiniu

modeliu, TOL parametrai turéty biiti didesni nei 0,1, o DIF — mazesni nei 10, kad modelyje nebtity

‘multikolinerumo. Siuo atveju matome, kad visuose keturiuose modeliuose yra bent po kelis

nepriklausomus kintamuosius, kurie netenkina $iy salygy. Norédami sudaryti kuo patikimesnj

regresin] modelj, bandome pasSalinti ‘multikolineruma. IS kiekvieno modelio duomeny masyvo

iSmetame silpiausig koreliacijg turinCius kintamuosius ir paleidziame regresijos funkcija dar karta.

Jei gauti rezultatai vél turi -multikolinerumo pozymius, procesa kartojame. Modeliams CG_35-82

ir CG_35-83 ‘multikolinerumo naikinimg tenka kartoti 20 karty, o modeliams CG 35-71 ir

CG_35-72 — 13 karty. Galutiniai regresiniy modeliy skai¢iavimai pateikiami 4 lentel¢je.

4 lentelé. CG 35 periody galutiniy regresiju modeliy rezultatai

9, B g p reikSmé  Korealiacija TOL DIF
CG _35-82
Laisvasis kintamasis -136,414 40,098 0,002
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 0,018 0,002 <0,001 0,834 0,166 6,021
KF nerealizuotos investicijos, mil. USD -0,003 0,001 <0,001 0,575 0,101 9,887
Bendra skola, mil. USD 0,012 0,004 0,002 0,573 0,183 5,457
AIF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % 14,477 4,887 0,006 -0,579 0,271 3,692
CG _35-83
Laisvasis kintamasis -136,414 40,098 0,002
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 0,018 0,002 <0,001 0,834 0,166 6,021
KF nerealizuotos investicijos, mil. USD -0,003 0,001 <0,001 0,575 0,101 9,887
Bendra skola, mil. USD 0,012 0,004 0,002 0,573 0,183 5,457
AIF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % 14,477 4,887 0,006 -0,579 0,271 3,692
CG 3571
Laisvasis kintamasis -136,414 40,098 0,002
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 0,018 0,002 <0,001 0,834 0,166 6,021
KF nerealizuotos investicijos, mil. USD -0,003 0,001 <0,001 0,575 0,101 9,887
Bendra skola, mil. USD 0,012 0,004 0,002 0,573 0,183 5,457
AIF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % 14,477 4,887 0,006 -0,579 0,271 3,692
CG 3572
Laisvasis kintamasis -136,414 40,098 0,002
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 0,018 0,002 <0,001 0,834 0,166 6,021
KF nerealizuotos investicijos, mil. USD -0,003 0,001 <0,001 0,575 0,101 9,887
Bendra skola, mil. USD 0,012 0,004 0,002 0,573 0,183 5,457
AIF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % 14,477 4,887 0,006 -0,579 0,271 3,692

J - kintamojo beta koeficientas regresinéje lygtyje; g~ beta koeficienty standartiné paklaida.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Gavome, kad visi keturi regresiniai modeliai, nepasizymintys -multikolinerumu, yra

identiski — yra sudaryti i§ vienody nepriklausomyjy kintamuyjy, turi vienodas f vertes, vienodus

statistinius patikimumus bei turi vienodas DIF ir TOL reikSmes. [state¢ S vertes | regresine lygti

(6), gauname:

27



Ya5.; = —136,414 + 0,018X;5,;, — 0,003X;5.,, + 0,012X;5.;, + 14,477X35.;,, Sia

Y35.; — CG_35+i modelio nusp¢jama kaina, USD,

X3s5.5, — CG_35+i Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD
X3s5.5, — CG_35-i KF nerealizuotos investicijos, mil. USD,

X3s5.5, — CG_35+i Bendra skola, mil. USD,

X3s5.4, — CG_35-i AIF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, %,
i={71;72;82;83}

5 lenteléje pateikiama nepriklausomy kintamyjy aprasomoji statistika ir korealiacijos, o 6
lentel¢je pateikiama akcijy kainos, nestrandartizuotos numatomos kainos paklaidos bei paklaidos
ir akcijy kainos santykio apraSomoji statistika. Kadangi visi keturi modeliai yra identiski, 5 ir 6
lentelése pateikimi bendri duomenys. IS koreliacijy matricos matome, kad nepriklausomi
kintamieji silpnai koreliuoja tarpusavyje, iSskyrus bendra skolg ir KF nerealizuotas investicijas,
taCiau ne taip stipriai, kad iSkreipty regresinj modelj. IS 6 lentelés matome, kad akcijy kainos ir
numatomos kainos vidurkiai sutampa, kas parodo regresinio modelio tikslumg. Taip pat matome

kad 8iy rodikliy standartiniai nuokrypiai ir standartinés paklaidos yra labai artimos vienai kitai.

5 lentelé. CG 35 periodu galutiniy regresiju nepriklausomuy kintamujy aprasomoji statistika
ir tarpusavio koreliacijos

Kintamasis N u o 1 2 3 4
1. Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 35 2.662,28 165,51 —
2. KF nerealizuotos investicijos, mil. USD 35 4.778,04 610,14 -,502 —
3. Bendra skola, mil. USD 35 1.626,55 70,26 ,108 =742 —
4. ATF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % 35 1,00 0,00 ,525 ,121,005 —

u - kintamojo vidurkis; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

6 lentelé. CG 35 periody Kainos ir galutiniuy regresiju modeliy numatomy kainy, Paklaidy
bei kainos ir Paklaidos santykio apraSomoji statistika

Kintamasis N u 0% c
Akcijy kaina, USD 35 26,795 1,741 10,299
Numatoma kaina, USD 35 26,795 1,633 9,661
Paklaida, USD 35 ,000 ,603 3,568
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 35 -1,860 2,453 14,515

u - kintamojo vidurkis; oz — kintamojo standartin¢ paklaida; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Sekanc¢iame poskyryje nagrin¢jame 19 periody regresinius modelius, o 3.1.3 skyriuje

grafiskai atvaizduojame visus regresinius modelius.
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3.1.2. CG akcijy kainos regresijos modelis 19-kai periody

Tuo paciu principu kaip ir praeitame poskyryje, sudarome 4 regresinius modelius 19-kai
periody. Pirmas pirminis modelis sudarytas i§ 93-jy kintamjy, antras - i§ 94-jy (itraukiant kintamaji
Sezoniskumas), trecias — i$ 82-o kintamjo (i$ 93-jy kintamyjy modelio iSmetus visus kintamuosius,
kurie yra iSskai¢iuojami naudojant priklausomajj kintamajj) ir ketvirtas — i§ 83-jy (i 82-jy
kintamojy modelj jtraukiant SezoniSkumg). Modeliy pavadinimy sudarymui naudojame
analogiska sistemg kaip 35-iy periody modelyje. Taigi pirmas regresinis modelis yra CG_19-93,
antras — CG_19-94, trecias — CG_19-82, ketvirtas — CG_19-83. Rezultatai pateikimia 7 lentel¢je.

7 lentelé. CG 19 periodu regresiju modeliy rezultatai

Kintamasis B g p reikSmé Korealiacija TOL DIF

CG_19-93

Laisvasis kintamasis 41,855 1,490 <0,001

Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,002 0,000 <0,001 0,922 0,047 21,486

Atskiestos akceijy skai¢ius, mil. -0,069 0,001 <0,001 0,631 0,009 108,390

Kapitalo ir paprastos rinkos kapitulizacijos santykis, % -0,119 0,001 <0,001 -0,680 0,043 23,372

Akcijy kainos pokytis, USD 0,022 0,002 <0,001 0,294 0,316 3,163

Paprastas kapitalas tenkantis vienai akcijai, USD 0,381 0,005 <0,001 -0,409 0,016 63,757

Suminis nusidévéjimas ir amortizacija, mil. USD 0,010 0,000 <0,001 0,076 0,311 3,218

Skolos ir EBITDA santykis -0,002 0,000 <0,001 0,002 0,238 4,204

KF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % -0,215 0,023 <0,001 0,010 0,484 2,067

NTF viso inv. periodo neto IRR, % -0,250 0,023 <0,001 -0,112 0,070 14,287

Visy fondy viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % -0,239 0,028 <0,001 -0,211 0,031 32,539
CG 1994

Laisvasis kintamasis 29,391 0,320 <0,001

Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,002 0,000 <0,001 0,922 0,104 9,575

Sezoniskumas (COVID) -23,926 0,256 <0,001 0,609 0,102 9,825

Kapitalas, mil. USD 0,001 0,000 <0,001 0,615 0,327 3,062

Mokamy paskoly pokytis, mil. USD 0,000 0,000 0,002 -0,040 0,838 1,194

Trijy ménesiy realizuotos pagrindés investicijos, mil. USD 0,005 0,001 0,002 0,319 0,714 1,401

Kapitalo ir atskiestos rinkos kapitulizacijos santykis, % -0,133 0,003 <0,001 -0,682 0,081 12,297
CG 19-82

Laisvasis kintamasis -20,393 5,280 0,001

Isipareigojimai, mil. USD 0,005 0,000 <0,001 0,859 0,837 1,195

Trijy ménesiy nusidévéjimas ir amortizacija, mil. USD -0,500 0,122 0,001 0,012 0,837 1,195
CG _19-83

Laisvasis kintamasis -20,393 5,280 0,001

Isipareigojimai, mil. USD 0,005 0,000 <0,001 0,859 0,837 1,195

Trijy ménesiy nusidévéjimas ir amortizacija, mil. USD -0,500 0,122 0,001 0,012 0,837 1,195

J - Kintamojo beta koeficientas regresinéje Iygtyje: o — beta Koeficienty standartiné paklaida.
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Kadangi modeliai buvo sudaryti i§ statistiSkai patikimy nepriklausomy kintamyjy, lieka
atlikti -multikolinerumo testus. Siuo atveju matome, kad tik pirmuose dviejuose modeliuose yra
bent vieng nepriklausoma kintamajj, kuris netenkina S$ios salygos. Norédami sudaryti ko
patikimesnj regresinj modeli, bandome pasalinti -multikolineruma. IS pirmy dviejy modeliy
duomeny masyvo iSmetame silpiausig koreliacijg turincius kintamuosius ir paleidziame regresijos
funkcija dar karta. Jei gauti rezultatai vél turi -multikolinerumo pozymius, procesa kartojame.
Modeliui CG_19-93 ‘multikolinerumo naikinimg tenka kartoti 32-u kartus, o modeliui CG_19-94

— 15-a karty. Galutiniai regresiniai modeliy vertinimo kriteriai pateikiami 8 lenteléje.
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8 lentelé. CG 19 periodu galutiniy regresiju modeliy rezultatai

9, B oz p reiksmé Korealiacija TOL  DIF
CG 1993
Laisvasis kintamasis 44,768 20,569 0,046
Isipareigojimai, mil. USD 0,004 0,000 <0,001 0,859 0,722 1,386
Atskiestos rinkos kapitalizacijos pokytis, mil. USD 0,003 0,001 <0,001 0,163 0,436 2,291
NTF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % -12,208 3,569 0,004 -0,344 0,350 2,854
CG_19-94
Laisvasis kintamasis 1,998 3,966 0,622
Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,002 0,000 <0,001 0,922 0,182 5,508
Sezoniskumas (COVID) -15,689 1,620 <0,001 0,609 0,199 5,033
Bendra skola, mil. USD 0,008 0,002 0,004 0,696 0,265 3,778
Akcijy kainos pokytis, USD 0,163 0,061 0,018 0,294 0,743 1,345
CG _19-82
Laisvasis kintamasis -20,393 5,280 0,001
Isipareigojimai, mil. USD 0,005 0,000 <0,001 0,859 0,837 1,195
Trijy ménesiy nusidévéjimas ir amortizacija, mil. USD -0,500 0,122 0,001 0,012 0,837 1,195
CG _19-83
Laisvasis kintamasis -20,393 5,280 0,001
Isipareigojimai, mil. USD 0,005 0,000 <0,001 0,859 0,837 1,195
Trijy ménesiy nusidévéjimas ir amortizacija, mil. USD -0,500 0,122 0,001 0,012 0,837 1,195

J - kintamojo beta koeficientas regresinéje lygtyje; g~ beta koeficienty standartiné paklaida.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Gavome keturius regresiniai modelius, nepasizymin¢ius multikolinerumu. I§ 4 variacijy

gavome 3 skirtingus regresinius modelius. [stat¢ § vertes j regresine lygtj (6), gauname:

Yig03 = 44,768 + 0,004X;5.93, + 0,003X15.93, — 12,208X;9.03,

Yig4 = 1,998 + 0,002X;9.04, — 15,689X15.94, + 0,008X15.94, + 0,163X15.94,

Yi9: = —20,393 + 0,005X,9.,, — 0,500X35.,, éia

Y19.93 — CG_19-93 modelio nuspéjama kaina, USD,
X19.93, — CG_19-93 [sipareigojimai, mil. USD,

X19.93, — CG_19-93 Atskiestos rinkos kapitalizacijos pokytis, mil. USD,

X19.93, — CG_19-93 NTF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, %,

Y19 — CG_19-94 modelio nusp¢jama kaina, USD,

X194, — CG_19-94 Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD,

X19.i, — CG_19-94 SezonisSkumas (COVID),
X194, — CG_19-94 Bendra skola, mil. USD,
X194, — CG_19-94 Akcijy kainos pokytis, USD,
Yi9.i — CG_19-i modelio nuspéjama kaina, USD,
X194, — CG_19+i ]sipareigojimai, mil. USD

X194, — CG_19+i Trijy ménesiy nusidévejimas ir amortizacija, mil. USD,

i={82;83}.
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9 lenteléje pateikiama nepriklausomy kintamyjy aprasomoji statistika ir korealiacijos, o 10
lenteléje pateikiama akcijy kainos, paklaidos bei paklaidos ir akcijy kainos santykio apraSomoji
statistika. IS koreliacijy matricos matome, kad dauguma nepriklausomy kintamyjy silpnai
koreliuoja tarpusavyje, iSskyrus PKF viso investicinio periodo rinkliava IRR iSraiska su atskiestos
rinkos kapitalizacijos poky¢iu modelyje CG_19-93 (-0,740) ir SezoniSkumas su atskiesta rinkos
kapitalizacija modelyje CG _19-94 (-0,626). IS 10 lentelés matome, kad akcijy kainos ir visy
numatomy kainy vidurkiai sutampa, kas parodo regresiniy modeliy tikslumg. Taip pat matome
kad $iy rodikliy standartiniai nuokrypiai ir standartinés paklaidos yra labai artimos vienai kitai.

9 lentelé. CG 19 periody galutiniy regresiju nepriklausomuy kintamyju apraSomoji statistika
ir tarpusavio koreliacijos

Kintamasis N M c 1 2 3 4

CG_19-93

Isipareigojimai, mil. USD 19 12.102,53 2.380,96 —

Atskiestos rinkos kapitalizacijos pokytis, mil. USD 19 376,30 2.322,24  -0,258 —

PKF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % 19 8,00% 0,00% 0,501 -0,740 —
CG_19-94

Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 19 8.625,35 6.155,32 —

Sezoniskumas (COVID) 19 0,58 0,51 -0,626 —

Bendra skola, mil. USD 19 1.937,96 292,55 -0,423  -0,313 —

Akcijy kainos pokytis, USD 19 0,15 6,99 -0,485 0,289 0,295 —
CG_19-82

Isipareigojimai, mil. USD 19 12.102,53 2.380,96 —

Trijy ménesiy nusidévejimas ir amortizacija, mil. USD 19 16,81 9,12 -0,404 —
CG_19-83

Isipareigojimai, mil. USD 19 12.102,53 2.380,96 —

Trijy ménesiy nusidévejimas ir amortizacija, mil. USD 19 16,81 9,12 -0,404 —

u - kintamojo vidurkis; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

10 lentelé. CG 19 periody Kainos ir galutiniy regresiju modeliy numatomy kainy, Paklaidy
bei kainos ir Paklaidos santykio apraSomoji statistika

Kintamasis N y7i o% c
Akcijy kaina, USD 19 30,37 2,62 11,400
CG 1993
Numatoma kaina, USD 19 30,37 2,39 10,420
Paklaida, USD 19 0,00 1,06 4,630
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 19 -2,15 3,68 16,030
CG 1994
Numatoma kaina, USD 19 30,37 2,59 11,280
Paklaida, USD 19 0,00 0,39 1,680
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 19 -0,69 1,73 7,560
CG_19-82
Numatoma kaina, USD 19 30,37 2,44 10,650
Paklaida, USD 19 0,00 0,94 4,080
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 19 -1,91 3,67 15,990
CG _19-83
Numatoma kaina, USD 19 30,37 2,44 10,650
Paklaida, USD 19 0,00 0,94 4,080
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 19 -1,91 3,67 15,990

u - kintamojo vidurkis, o3 — kintamojo standartiné paklaida; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

31



3.1.3. CG regresiju palyginimas
Turédami galutinius regresijy modeliu skirtingiems duomeny masyvams ir skirtingiems
periodams, jvertiname, ar bent vienas regresinis modelis tenkina iSkeltas hipotezes. Taip pat

jvertiname, kurj regresinj modelj (-ius) yra tinkamiausia naudoti tolimesniems stebéjimams.

11 a lentelé. CG regresiniu modeliy hipoteziy tikrinimas netaikant duomenuy filtravimo

Modelis G Hy, oy HI' H2? H3 H4 H5 He H7' HS$®

CG_35-82 0,603 -1,86 2,453 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_35-83 0,603 -1,86 2,453 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_3571 0,603 -1,86 2,453 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_3572 0,603 -1,86 2,453 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_19-93 1,06 2,15 3,68 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_19-94 0,39 -0,69 1,73 0 1 0 1 0 1 1 1
CG_19-82 0,94 -1,91 3,67 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_19-83 0,94 -1,91 3,67 0 0 0 0 0 0 0

H - hipotez¢; ! - Didesnis periody skaiéius suteikia maZiausig Paklaidos standarting paklaida; 2 - Didesnis kintamyjy skaicius suteikia maZiausiag
Paklaidos standarting paklaida; * - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio vidurkj; * - Didesnis
kintamyjy skai€ius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio vidurkj; > - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos ir
akcijy kainos santykio standarting paklaida; ¢ - Didesnis kintamyjy skai¢ius suteikia maZziausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio standarting
paklaida; 7 - Sezoniskumo kintamasis jtakoja regresinj modelj; * - Sezoniskumo kintamojo jtaka pagerina modelj; oz — Paklaidos, USD
standartin¢ paklaida; ., — Paklaidos ir akcijy kainos santykio, % vidurkis; o5, — Paklaidos ir kainos santykio, % standartin¢ paklaida

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

11 b lentelé. CG regresiniu modeliy hipoteziuy tikrinimas taikant duomeny filtravimg

Modelis O I, o5 HI' H22 H3 H4* H5* H6 H7 HS

CG_35-82 0,603  -1,86 2,453 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_35-83 0,603  -1,86 2,453 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_19-93 1,06 2,15 3,68 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_19-94 039 -0,69 1,73 0 1 0 1 0 1 1 1
CG_3571 0,603  -1,86 2,453 1 0 1 0 1 0 0 0
CG_3572 0,603  -1,86 2,453 1 0 1 0 1 0 0 0
CG_19-82 0,94  -1,91 3,67 0 0 0 0 0 0 0 0
CG_19-83 094  -1,91 3,67 0 0 0 0 0 0 0 0

H — hipotezé; ' - Didesnis periody skaicius suteikia maZiausig Paklaidos standartine paklaida; * - Didesnis kintamyjy skai¢ius suteikia maZiausia
Paklaidos standarting paklaida; * - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio vidurkj; * - Didesnis
kintamyjy skai€ius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio vidurkj; > - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos ir
akcijy kainos santykio standarting paklaida; ® - Didesnis kintamyjy skai¢ius suteikia maziausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio standarting
paklaida; 7 - Sezoniskumo kintamasis jtakoja regresinj modelj; ® - Sezoniskumo kintamojo jtaka pagerina modelj; oz — Paklaidos, USD
standartin¢ paklaida; ., — Paklaidos ir akcijy kainos santykio, % vidurkis; o5; — Paklaidos ir kainos santykio, % standartiné¢ paklaida

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Lenteléje 11 a tikrinamos hipotezés visiems aStuoniems regresiniams modeliams, netaikant
duomeny filtravimo — neatsizvelgiant, kuriuose modeliuose yra iSmesti i$ akcijy kainos iSvedami

rodikliai, tuo tarpu lentel¢je 11 b tikrinamos hipotezés taikant duomeny filtravimg — virSutinéje
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lentelés dalyje esantys modeliai (CG_35-82, CG 35-83, CG_19-93,CG _19-94) regresijy
skaiCiavimuose jtraukia i$ akcijy kainos iSvestus kintamuosius, apatinéje dalyje esantys modeliai
(CG_3571, CG_3572, CG_19-82, CG_19-83) Siy rodikliy skai¢iavimuose neturéjo. AStuoniy
modeliy palyginime, tik vienas modelis (CG_19-94) tenkina kurias nors hipotezes — H2, H4, H6,
susijusias su kintamyjy skaiCiaus jtaka regresiniui modeliui, bei H7 ir H8 — Sezoniskumo
kintamojo jtaka regresinio modelio rezultatams. Grupiuoty po keturis modeliy palyginimuose
daugiau modeliy patvirtina hipotezes. Tarp modeliy, jtraukianciy iSvestinius akcijy kainos
rodiklius, tas pacias hipotezes kaip ir aStuoniy modeliy palyginime, tenkina modelis CG_19-94, o
tarp nejtraukianciy — hipotezes H1, H3 ir HS, susijusias su periody skai¢iumi, tenkina CG_35-71
ir CG_35-72, kurie yra identiski ir skiriasi tik SezoniSkumo kintamuoju, kuris tarp dviejy modeliy
itakos neturéjo. 6 a paveiksle pavaizduoti visy nesikartojan¢iy modeliy numatomy kainy grafikai,
palyginant su kiekvienos dienos uzdarymo kainomis bei su kainomis ketvirciy pabaigoje.
Analogiskai pateikti grafikai 6 b paveiksle, bet ¢ia atvaizduoti tik ty modeliy numatomos kainos,

kurie patvirtino nors vieng hipoteze.

7 a paveiklas. CG visy nesikartojanc¢iy regresiniyu modeliy numatomy kainy ir akciju
kainos grafikai

o,

v gl
Nt

—CG_35-72 Numatoma kaina, USD « Akcijy kaina ketviréio paskuting diena, USD Uzdarymo kaina, USD
CG_19-93 Numatoma kaina, USD —CG_19:94 Numatoma kaina, usb —CG_19-83 Numatoma kaina, USD

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

7 b paveiklas. CG visy nesikartojanciy ir bent viena hipoteze tenkinan¢iy regresiniy
modeliy numatomuy kainy ir akcijy kainos grafikai

—CG_35-72 Numatoma kaina, USD « Akcijy kaina ketvircio paskutine diena, USD Uzdarymo kaina, USD —CG_19-94 Numatoma kaina, USD
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Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

3.2. Ares Management Corporation analizé

Ares Management Corporation (toliau — ARES) yra 1997 metais jkurta tarptautiné
privataus kapitalo firma, jsikiirusi JAV. Si privataus kapitalo firma yra viena didZiausiy visy
pasaulio privataus kapitalo firmy, kurios pagrindinés investicijos yra j privataus kapitalo fondus
(PKF), nekilnojamojo turto, jskaitant ir energetikos, fondus (NTF), kredito fondus (KF) bei fondy
fondus, toliau darbe Zymimi kaip AIF — antriniai invensticijy fondai (angl. Secondary Investement
funds).

2 lentel¢je pateikiamos tik vidutinés paparstos ir atskiestos jmonés vertés bei jy
standartiniai nuokrypiai. ARES 10-Q ir 10-K ataskaitose pateikia nei EBITDA, nei nusidévéjimo
ir amortizacijos, tod¢l nejmanoma iSvesti EBITDA rodiklio kity rodikliy skaiiavimams.
Duomenys pateikiami 34-iems, 23-im ir 9-iems periodams, kadangi regresinia modeliai bus
sudaromi biitent tokiems periodams. Matome, kad vidutinés jmonés vertés auga, tuo tarpu
standartinii nuokrypiai 23-jy periody statistikoje nezymiai iSaugo, o 9-iy periody statistikoje —

nukrito, kas leidzia daryti prielaida, kad jmonés verté sistemingai kyla be dideliy ekstremumy.

12 lentelé. ARES ISvestiniy rodikliy vidurkiai ir jy standartiniai nuokrypiai

Kintamasis N=34 N=23 N=9
Paprasta jmonés verté, mil. USD 3.815,75 £4.275,13 5.268,58 +£4.523,87 10.099,89 £3.411,92
Atskiesta jmonés verté, mil. USD 4.080,09 +4.485,54 5.654,43 £4.694,74 10.653,21 £3.487,1
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

8 paveiklas. ARES paprastos ir atskiestos jmoniu verc¢iy grafikai

16000,00
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Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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3.2.1. ARES akciju kainos regresijos modelis 34-iems periodams

Sudarome 4 regresinius modelius 34-iems periodams. Pirmas pirminis modelis sudarytas
i§ 32-jy kintamjy, antras - i§ 33-jy (jtraukiant kintamaji SezoniSkumas), trecias — i§ 23-jy
kintamyjy (i$ 32-jy modelio isfiltravus akcijy kainos iSvestinius rodiklius) ir ketvirtas — i§ 33-jy (i
32-jy  kintamyjy modelj jtraukiant Sezoniskumg). Turime pirma regresinj modelj yra
ARES 34-32, antrg — ARES 34-33, treCia — ARES 34-23, ketvirta — ARES 34-24. Rezultatai

pateikimia 13 lenteléje.

13 lentelé. ARES 34 periody regresijy modeliy rezultatai

Kintamasis p 95 p reikSmé Korealiacija TOL DIF

ARES 34-32

Laisvasis kintamasis 7,304 1,906 0,001

Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,005 0,000 <0,001 0,994 0,050 20,121

Bendra skola, mil. USD -0,003 0,001 0,028 0,842 0,112 8,954

Sukauptos kompensacijos ir iS§mokos, mil. USD -0,010 0,003 0,003 0,706 0,322 3,105

Akcijy kainos pokytis, USD 0,143 0,047 0,005 0,243 0,562 1,779

Paprastos akcijy skaicius, mil. 0,064 0,026 0,018 0,959 0,063 15,900
ARES 34-33

Laisvasis kintamasis 7,304 1,906 0,001

Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,005 0,000 <0,001 0,994 0,050 20,121

Bendra skola, mil. USD -0,003 0,001 0,028 0,842 0,112 8,954

Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD -0,010 0,003 0,003 0,706 0,322 3,105

Akcijy kainos pokytis, USD 0,143 0,047 0,005 0,243 0,562 1,779

Paprastos akcijy skai¢ius, mil. 0,064 0,026 0,018 0,959 0,063 15,900
ARES 34-23

Laisvasis kintamasis -31,647 2,887 <0,001

Paprastos akcijy skai¢ius, mil. 0,564 0,026 <0,001 0,959 0,952 1,050

Sumingés pajamos i§ operacijy, mil. USD 0,014 0,004 0,001 0,365 0,952 1,050
ARES 34-24

Laisvasis kintamasis -31,647 2,887 <0,001

Paprastos akcijy skai¢ius, mil. 0,564 0,026 <0,001 0,959 0,952 1,050

Sumingés pajamos i§ operacijy, mil. USD 0,014 0,004 0,001 0,365 0,952 1,050

- kintamojo beta koeficientas regresingje Iygtyje; o — beta koeficienty standartiné paklaida.
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Kadangi modeliai buvo sudaryti i§ statistiSkai patikimy nepriklausomy kintamyjy, lieka
atlikti tik multikolinerumo testus. Siuo atveju matome, kad tik pirmuose dviejuose modeliuose yra
bent vieng nepriklausomg kintamajj, kuris netenkina Sios salygos. Norédami sudaryti ko
patikimesnj regresinj modeli, bandome pasalinti -multikolineruma. IS pirmy dviejy modeliy
duomeny masyvo iSmetame silpiausig koreliacijg turinCius kintamuosius ir paleidziame regresijos
funkcija dar karta. Jei gauti rezultatai vél turi -multikolinerumo pozymius, procesa kartojame.
Modeliams ARES 34-32-ir ARES 34-33 multikolinerumo naikinimg uztenka atlikti po viena

kartg. Galutiniai regresiniai modeliy vertinimo kriteriai pateikiami 14 lentel¢je.
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14 lentelé. ARES 34 periodu galutiniy regresiju modeliy rezultatai

Kintamasis p 93 p reikSmé Korealiacija TOL DIF
ARES 34-32
Laisvasis kintamasis 12,448 0,429 <0,001
Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,006 0,000 <0,001 0,994 0,220 4,536
Bendra skola, mil. USD -0,005 0,001 0,001 0,842 0,168 5,964
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD -0,010 0,004 0,012 0,706 0,325 3,079
ARES 34-33
Laisvasis kintamasis 12,448 0,429 <0,001
Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,006 0,000 <0,001 0,994 0,220 4,536
Bendra skola, mil. USD -0,005 0,001 0,001 0,842 0,168 5,964
Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD -0,010 0,004 0,012 0,706 0,325 3,079
ARES 34-23
Laisvasis kintamasis -31,647 2,887 <0,001
Paprastos akcijy skaicius, mil. 0,564 0,026 <0,001 0,959 0,952 1,050
Suminés pajamos i§ operacijy, mil. USD 0,014 0,004 0,001 0,365 0,952 1,050
ARES 34-24
Laisvasis kintamasis -31,647 2,887 <0,001
Paprastos akcijy skaicius, mil. 0,564 0,026 <0,001 0,959 0,952 1,050
Suminés pajamos i§ operacijy, mil. USD 0,014 0,004 0,001 0,365 0,952 1,050

J - kintamojo beta koeficientas regresinéje lygtyje; 05— beta koeficienty standartiné paklaida.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Gavome keturius regresiniai modelius, nepasizymin¢ius multikolinerumu. I§ 4 variacijy

gavome 2 skirtingus regresinius modelius. [state f vertes j regresine lygtj (6), gauname:

Y340 = 12,448 + 0,006X34.;, — 0,005X34;, — 0,010X54.;,
Y4 = —31,647 + 0,564X34.;, + 0,014X5, ,, Sia

Ya4.; — ARES 34+ modelio nusp¢jama kaina, USD,

X34.4, — ARES _34-i Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD,

X34.4, — ARES _34+i Bendra skola, mil. USD,

X345, — ARES _34+i Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD,
i={82;83},

Y34.; — ARES _34+ modelio nuspéjama kaina, USD,

X34.5, — ARES _34- j Paprastos akcijy skaicius, mil.,

X34.5, — ARES _34-j Suminés pajamos i§ operacijy, mil. USD,
J=1{23;24}.

15 lenteléje pateikiama nepriklausomy kintamyjy apraSomoji statistika ir korealiacijos, o
16 lentel¢je pateikiama akcijy kainos, paklaidos bei paklaidos ir akcijy kainos santykio aprasomoji
statistika. IS koreliacijy matricos matome, kad dauguma nepriklausomy kintamyjy silpnai
koreliuoja tarpusavyje, iSskyrus bendra skola ir paprastaja rinkos kapitalizacija modeliuose

ARES 34-32 ir ARES 34-33 (-0,700). I$ 16 lentelés matome, kad akcijy kainos ir visy numatomy
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kainy vidurkiai sutampa, kas parodo regresiniy modeliy tikslumg. Taip pat matome kad Siy

rodikliy standartiniai nuokrypiai ir standartinés paklaidos yra labai artimos vienai kitai.

15 lentelé. ARES 34 periody galutiniy regresiju nepriklausomy kintamyjuy apraSomoji
statistika ir tarpusavio koreliacijos

Kintamasis N I c 1 2 3

ARES 34-32

1. Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 34 4.102,53 3.972,14 —

2. Bendra skola, mil. USD 34 670,70 508,37  -0,700 —

3. Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 34 141,65 118,40 -0,116 -0,500 —
ARES 34-33

1. Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 34 4.102,53 3.972,14 —

2. Bendra skola, mil. USD 34 670,70 508,37  -0,700 —

3. Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 34 141,65 118,40 -0,116 -0,500 —
ARES 34-23

1. Paprastos akcijy skai¢ius, mil. 34 107,83 33,64 —

2. Suminés pajamos i$§ operacijy, mil. USD 34 213,96 244,01  -0,218 —
ARES 34-24

1. Paprastos akcijy skai¢ius, mil. 34 107,83 33,64 —

2. Suminés pajamos i$§ operacijy, mil. USD 34 213,96 244,01  -0,218 —

- kintamojo vidurkis; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

u
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

16 lentelé. ARES 34 periodu Kainos ir galutiniy regresiju modeliy numatomy kainy,
Paklaidy bei kainos ir Paklaidos santykio apraSomoji statistika

Kintamasis N 0 o% c
Akcijy kaina, USD 34 32,082 3,522 20,535
ARES 34-32
Numatoma kaina, USD 34 32,082 3,514 20,487
Paklaida, USD 34 0,000 0,239 1,395
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 34 -0,928 1,152 6,717
ARES 34-33
Numatoma kaina, USD 34 32,082 3,514 20,487
Paklaida, USD 34 0,000 0,239 1,395
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 34 -0,928 1,152 6,717
ARES 34-23
Numatoma kaina, USD 34 32,082 3,425 19,969
Paklaida, USD 34 0,000 0,821 4,787
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 34 -0,720 2,718 15,851
ARES 34-24
Numatoma kaina, USD 34 32,082 3,425 19,969
Paklaida, USD 34 0,000 0,821 4,787
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 34 -0,720 2,718 15,851

u - kintamojo vidurkis, o3 — kintamojo standartiné paklaida; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

3.2.2. ARES akciju kainos regresijos modelis 23-ims periodams

Sudarome 4 regresinius modelius 23-im periodams. Pirmas pirminis modelis sudarytas i$

66-iy kintamjy, antras - i§ 67-iy (jtraukiant kintamaji Sezoniskumas), trecias — i§ 57-iy kintamyjy
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(i$ 66-iy modelio isfiltravus akcijy kainos iSvestinius rodiklius) ir ketvirtas — i§ 58-iy (j 57-iy
kintamyjy modelj jtraukiant Sezoniskumg). Turime pirmg regresinj modelj yra ARES 23-66, antra
— ARES 23-67, treCig — ARES 23-57, ketvirta — ARES 23-58. Rezultatai pateikimia 17 lentel¢je.

Sie regresiniai modeliai i$ karto atitinka ir multikolinerumo reikalavimus.

17 lentelé. ARES 23 periody galutiniy regresiju modeliy rezultatai

Kintamasis p 93 p reikSmé Korealiacija TOL DIF
ARES 23-66
Laisvasis kintamasis 21,745 1,309 <0,001
Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,006 0,000 <0,001 0,994 0,156 6,394
Bendra skola, mil. USD -0,005 0,001 <0,001 0,807 0,204 4,897
Visy fondy realizuotos investicijos, mil. USD -0,0004 0,000 <0,001 0,439 0,615 1,625
Kapitalo ir atskiestos rinkos kapitulizacijos santykis, % -0,050 0,013 0,001 -0,756 0,437 2,290
ARES 23-67
Laisvasis kintamasis 21,745 1,309 <0,001
Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,006 0,000 <0,001 0,994 0,156 6,394
Bendra skola, mil. USD -0,005 0,001 <0,001 0,807 0,204 4,897
Visy fondy realizuotos investicijos, mil. USD -0,0004 0,000 <0,001 0,439 0,615 1,625
Kapitalo ir atskiestos rinkos kapitulizacijos santykis, % -0,050 0,013 0,001 -0,756 0,437 2,290
ARES 23-57
Laisvasis kintamasis -6,473 3,185 0,056
Kapitalas, mil. USD 0,016 0,001 <0,001 0,965 0,819 1,221
NTF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % 1,023 0,400 0,019 0,065 0,978 1,022
Sukaupty kompensacijy ir iSmoky pokytis, mil. USD -0,032 0,013 0,026 0,296 0,805 1,242
ARES 23-58
Laisvasis kintamasis -6,473 3,185 0,056
Kapitalas, mil. USD 0,016 0,001 <0,001 0,965 0,819 1,221
NTF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % 1,023 0,400 0,019 0,065 0,978 1,022
Sukaupty kompensacijy ir i§moky pokytis, mil. USD -0,032 0,013 0,026 0,296 0,805 1,242

£ - kintamojo beta koeficientas regresinéje lygtyje; g - beta koeficienty standartiné paklaida.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Gavome keturius regresiniai modelius, nepasizymin¢ius multikolinerumu. I§ 4 variacijy

gavome 2 skirtingus regresinius modelius. [statg S vertes j regresineg lygtj (6) gauname:

Yy3. = 21,745 + 0,006X,3.;,, — 0,005X,3.;, — 0,0004X,3.;, — 0,050X,3.;,
Y4 = —6,473 + 0,016X,3.,), + 1,023X,3.j, — 0,032X,3.,, Sia

Y53.; — ARES 23+ modelio nusp¢jama kaina, USD,

X53.i, — ARES _23-i Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD,

X33.4, — ARES _23-i Bendra skola, mil. USD,

X33.5, — ARES _23-i Visy fondy realizuotos investicijos, mil. USD,

X33.4, — ARES _23-i Kapitalo ir atskiestos rinkos kapitulizacijos santykis, %,
i={66;67},

Y23.; — ARES _23+ modelio nuspéjama kaina, USD,

X33.j, —ARES _23-j Kapitalas, mil. USD,

X33.5, —ARES _23-j NTF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, %,

X33.j, — ARES _23-j Sukaupty kompensacijy ir iSmoky pokytis, mil. USD,
J=1{23;24}.
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18 lentel¢je pateikiama nepriklausomy kintamyjy aprasomoji statistika ir korealiacijos, o
19 lenteléje pateikiama akcijy kainos, paklaidos bei paklaidos ir akcijy kainos santykio apraSomoji
statistika. IS koreliacijy matricos matome, kad dauguma nepriklausomy kintamyjy silpnai
koreliuoja tarpusavyje, iSskyrus bendrg skolg ir paprastaja rinkos kapitalizacija modeliuose
ARES 23-66 ir ARES 23-67 (-0,700). IS 18 lentelés matome, kad akcijy kainos ir visy numatomy

kainy vidurkiai nesutampa, kas parodo regresiniy modeliy netiksluma.

18 lentelé. ARES 23 periody galutiniy regresiju nepriklausomy kintamyjuy aprasomoji
statistika ir tarpusavio koreliacijos

Kintamasis N n c 1 2 3

ARES 23-66

1. Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 23 5.408,93 4.259,06 —

2. Bendra skola, mil. USD 23 831,94 544,86 -0,700 —

3. Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 23 160,71 139,52 -0,116  -0,500 —
ARES 23-67

1. Paprasta rinkos kapitalizacija , mil. USD 23 5.408,93 4.259,06 —

2. Bendra skola, mil. USD 23 831,94 544,86 -0,700 —

3. Sukauptos kompensacijos ir iSmokos, mil. USD 23 160,71 139,52 -0,116  -0,500 —
ARES 23-57

1. Kapitalas, mil. USD 23 2.548,04 1.389,78 —

2. NTF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % 23 5,82 2,48 0,008 —

3. Sukaupty kompensacijy ir i§moky pokytis, mil. USD 23 20,16 82,09 -0,420 0,130 —
ARES 23-58

1. Kapitalas, mil. USD 23 2.548,04 1.389,78 —

2. NTF viso inv. periodo rinkliava kaip IRR, % 23 5,82 2,48 0,008 —

3. Sukaupty kompensacijy ir i§moky pokytis, mil. USD 23 20,16 82,09 -0,420 0,130 —

I kintamojo vidurkis; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

19 lentelé. ARES 23 periody Kainos ir galutiniy regresiju modeliy numatomy kainy,
Paklaidy bei kainos ir Paklaidos santykio aprasomoji statistika

Kintamasis N Vidurkis o% o
Akcijy kaina, USD 34 32,082 3,522 20,535
ARES 23-66
Numatoma kaina, USD 23 39,279 4,485 21,510
Paklaida, USD 23 0,000 0,148 0,712
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 23 -0,135 0,664 3,185
ARES 23-67
Numatoma kaina, USD 23 39,279 4,485 21,510
Paklaida, USD 23 0,000 0,148 0,712
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 23 -0,135 0,664 3,185
ARES 23-57
Numatoma kaina, USD 23 39,279 4,398 21,092
Paklaida, USD 23 0,000 0,893 4,281
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 23 -1,460 2,735 13,116
ARES 23-58
Numatoma kaina, USD 23 39,279 4,398 21,092
Paklaida, USD 23 0,000 0,893 4,281
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 23 -1,460 2,735 13,116

u - kintamojo vidurkis, o3 — kintamojo standartiné paklaida; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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3.2.3. ARES akciju kainos regresijos modelis 9-iems periodams

Sudarome 4 regresinius modelius 9-iems periodams. Pirmas pirminis modelis sudarytas i$

74-iy kintamjy, antras - i§ 75-jy (jtraukiant kintamaji Sezoniskumas), trecias — i§ 65-iy kintamyjy

(1§ 74-iy modelio isfiltravus akcijy kainos iSvestinius rodiklius) ir ketvirtas — i§ 66-iy (i 65-iy

kintamyjy model;j jtraukiant SezoniSkumg). Turime pirma regresinj modelj yra ARES 9-74, antra
— ARES 9-75, tre¢ia — ARES 9-65, ketvirta — ARES 9-66. Rezultatai pateikimia 20 lenteléje.

20 lentelé. ARES 9 periody regresiju modeliy rezultatai

Kintamasis B 95 p reikSmé Korealiacija TOL DIF

ARES 9-74

Laisvasis kintamasis 63,177 5,276 <0,001

Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,006 0,000 <0,001 0,994 0,155 6,432

Atskiestos akcijy skai€ius, mil. -0,354 0,033 <0,001 0,836 0,035 28,631

NTF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % -0,0310 0,006 0,005 -0,727 0,065 15,394
ARES 9-75

Laisvasis kintamasis 63,177 5,276 <0,001

Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,006 0,000 <0,001 0,994 0,155 6,432

Atskiestos akcijy skai¢ius, mil. -0,354 0,033 <0,001 0,836 0,035 28,631

NTF viso inv. periodo rinkliava % nuo IRR, % -0,0310 0,006 0,005 -0,727 0,065 15,394
ARES 9-65

Laisvasis kintamasis -28,766 11,091 0,041

PKEF viso inv. periodo bruto IRR, % 3,964 0,461 <0,001 0,922 0,406 2,461

Investicijy pokytis, mil. USD 0,002 0,001 0,018 -0,513 0,406 2461
ARES 9-66

Laisvasis kintamasis -28,766 11,091 0,041

PKEF viso inv. periodo bruto IRR, % 3,964 0,461 <0,001 0,922 0,406 2,461

Investicijy pokytis, mil. USD 0,002 0,001 0,018 -0,513 0,406 2,461

J - kintamojo beta koeficientas regresinéje lygtyje; 0F — beta koeficienty standartiné paklaida.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Kadangi modeliai buvo sudaryti i§ statistiSkai patikimy nepriklausomy kintamuyjy, lieka

atlikti tik multikolinerumo testus. Siuo atveju matome, kad tik pirmuose dviejuose modeliuose yra

bent vieng nepriklausoma kintamajj, kuris netenkina S$ios salygos. Norédami sudaryti ko

patikimesnj regresinj modelj, bandome paSalinti ‘multikolinerumg. IS pirmy dviejy modeliy

duomeny masyvo iSmetame silpiausig koreliacijg turinCius kintamuosius ir paleidziame regresijos

funkcijg dar kartg. Jei gauti rezultatai vél turi -multikolinerumo pozymius, procesg kartojame.

Modeliams ARES 9-74-ir ARES 9-75 multikolinerumo naikinimg uztenka atlikti po du kartus.

Galutiniai regresiniai modeliy vertinimo kriteriai pateikiami 21 lenteléje.

40



21 lentelé. ARES 9 periody galutiniy regresiju rezultatai

9, B g p reikSmé Korealiacija TOL DIF
ARES 9-74
Laisvasis kintamasis 39,373 3,544 <0,001
Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,005 0,000 <0,001 0,994 0,207 4,822
Atskiestos akcijy skaiéius, mil. -0,210 0,029 <0,001 0,836 0,207 4,822
ARES 9-75
Laisvasis kintamasis 39,373 3,544 <0,001
Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 0,005 0,000 <0,001 0,994 0,207 4,822
Atskiestos akcijy skai€ius, mil. -0,210 0,029 <0,001 0,836 0,207 4,822
ARES 9-65
Laisvasis kintamasis -28,766 11,091 0,041
PKEF viso inv. periodo bruto IRR, % 3,964 0,461 <0,001 0,922 0,406 2,461
Investicijy pokytis, mil. USD 0,002 0,001 0,018 -0,513 0,406 2,461
ARES 9-66
Laisvasis kintamasis -28,766 11,091 0,041
PKEF viso inv. periodo bruto IRR, % 3,964 0,461 <0,001 0,922 0,406 2,461
Investicijy pokytis, mil. USD 0,002 0,001 0,018 -0,513 0,406 2461

J - kintamojo beta koeficientas regresinéje lygtyje; 05— beta koeficienty standartiné paklaida.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Gavome keturius regresiniai modelius, nepasizymin¢ius multikolinerumu. I§ 4 variacijy

gavome 2 skirtingus regresinius modelius. [statg S vertes j regresing lygtj (6) gauname:

Y5.:39,373 + 0,005X.;, — 0,210Xo.;,
Yo, = —28,766 + 3,964X,.;. + 0,002, , &ia

Ys.; — ARES 9+ modelio nusp¢jama kaina, USD,

Xq.;, — ARES _9+i Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD,
Xo.;, — ARES _9+i Atskiestos akcijy skaicius, mil.,
i={74;75},

Ys.; — ARES _9: modelio nusp¢jama kaina, USD,

Xg.j, —ARES _9-j PKF viso inv. periodo bruto IRR, %,
Xo.j, —ARES _9-j Investicijy pokytis, mil. USD

J={65;66}.

22 lentel¢je pateikiama nepriklausomy kintamyjy aprasomoji statistika ir korealiacijos, o
23 lenteléje pateikiama akcijy kainos, paklaidos bei paklaidos ir akcijy kainos santykio apraSomoji
statistika. IS koreliacijy matricos matome, kad visuose modeliuose nepriklausomi kintamieji
stipriai koreliuoja tarpusavyje, taCiau vis tiek tenkina multikolinerumo reikalavimus. I$ 23 lentelés
matome, kad akcijy kainos ir visy numatomy kainy vidurkiai nesutampa, kas parodo regresiniy

modeliy tiksluma, o standartiniai nuokrypiai ir standartinés paklaidos skiriasi labai nezenkliai.
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22 lentelé. 42 periodu galutiniy regresiju nepriklausomy kintamujuy aprasomoji statistika ir
tarpusavio Koreliacijos

Kintamasis N  Vidurkis o 1 2
ARES 9-74
1. Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 9 10.571,06 3.126,84 —
2. Atskiestos akcijy skai¢ius, mil. 9 166,51 15,92 0,890 —
ARES 9-75
1. Atskiesta rinkos kapitalizacija , mil. USD 9 10.571,06 3.126,84 —
2. Atskiestos akcijy skai¢ius, mil. 9 166,51 15,92 0,890 —
ARES 9-65
1. PKF viso inv. periodo bruto IRR, % 9 22,20 4,67 —
2. Investicijy pokytis, mil. USD 9 1.466,27 3.145,62 -0,770 —
ARES 9-66
1. PKF viso inv. periodo bruto IRR, % 9 22,20 4,67 —
2. Investicijy pokytis, mil. USD 9 1.466,27 3.145,62 -0,770 —

- kintamojo vidurkis; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

u
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

23 lentelé. 42 periody Kainos ir galutiniy regresiju modeliy numatomuy kainy, Paklaidy bei
kainos ir Paklaidos santykio aprasomoji statistika

Kintamasis N Vidurkis o5 c
Akcijy kaina, USD 9 62,470 4,762 14,28669
ARES 9-74
Numatoma kaina, USD 9 62,470 4,759 14,27726
Paklaida, USD 9 0,000 0,173 0,51903
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 9 0,000 0,003 0,88%
ARES 9-75
Numatoma kaina, USD 9 62,470 4,759 14,27726
Paklaida, USD 9 0,000 0,173 0,51903
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 9 0,000 0,003 0,88%
ARES 9-65
Numatoma kaina, USD 9 62,470 4,629 13,88673
Paklaida, USD 9 0,000 1,119 3,35682
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 9 -0,002 0,019 5,57%
ARES 9-66
Numatoma kaina, USD 9 62,470 4,629 13,88673
Paklaida, USD 9 0,000 1,119 3,35682
Paklaidos ir akcijy kainos santykis, % 9 -0,002 0,019 5,57%

u - kintamojo vidurkis; oz — kintamojo standartiné paklaida; o — kintamojo standartinis nuokrypis.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

3.2.4. ARES regresiju palyginimas
Turédami galutinius regresijy modeliu skirtingiems duomeny masyvams ir skirtingiems

periodams, jvertiname, ar bent vienas regresinis modelis tenkina iSkeltas hipotezes. Taip pat

jvertiname, kurj regresinj modelj (-ius) yra tinkamiausia naudoti tolimesniems stebéjimams.
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24 a lentelé. ARES regresiniy modeliy hipoteziu tikrinimas netaikant duomenuy filtravimo

Modelis o5 Iy, or; HI' H22 H3 H4* H5 H6 H7  HS
ARES 3432 0239 0928 1,152 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 3433 0239 0928 1,152 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 3423 0821 0,720 2718 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 3424 0821 0,720 2718 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 2366 0,148 -0,135 0,664 1 0 0 0 0 0 0 0
ARES 2367 0,148 0,135 0664 1°  1° 0 19 0 1° 0 0
ARES 23:57 00893 -1,460 2,735 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 23-58 0,893 -1,460 2,735 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES_9-74 0,173 0,000 0,003 0 0 0 0 0 0 0
ARES_9-75 0,173 0,000 0,003 0 1 0 1 0 1 0 0
ARES_9-65 1,119 -0,002 0,019 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 966 1,119 -0,002 0,019 0 0 0 0 0 0 0 0

H — hipotezé; ' - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos standarting paklaida; * - Didesnis kintamyjy skaicius suteikia maZiausiag
Paklaidos standarting paklaida; * - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio vidurkj; 4 - Didesnis kintamyjy
skaitius suteikia maziausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio vidurkj; ° - Didesnis periody skaicius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos
santykio standarting paklaida; ¢ - Didesnis kintamyjy skaicius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio standarting paklaida; 7 -
Sezoniskumo kintamasis jtakoja regresinj modelj; ® - Sezoniskumo kintamojo jtaka pagerina modelj;® — Hipotezé galioja tik tarp 34 ir 23 periody;
!9~ Hipotez¢ galioja tik tarp 23 ir 9 periody; ' — Hipoteze galioja tik tarp 34 ir 9 periody; oz — Paklaidos, USD standartiné paklaidaj i, — Paklaidos
ir akcijy kainos santykio, % vidurkis; o%; — Paklaidos ir kainos santykio, % standartin¢ paklaida

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

24 b lentelé. ARES regresiniu modeliy hipoteziy tikrinimas taikant duomeny filtravimg

Modelis o MW, Og HI H2? H3® H4 H5° H6* H7' HS8®
ARES 3432 0239 -0928 1,152 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 3433 0,239 -0928 1,152 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 2366 0,148 -0,135 0,664 11 0 0 0 0 0 0 0
ARES 23:67 0,148 -0,135 0,664 11 10 1 0 1° 0 0
ARES 974 0,173 0,000 0,003 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 975 0,173 0,000 0,03 0 00 1 0 1 0 0
ARES 3423 0,821 0,720 2718 1 0o 1 0 1° 0 0 0
ARES 3424 0,821 0,720 2718 1 S 0 19 0 0 0
ARES 23:57 0,893 -1,460 2,735 1 0 0 0 0 0 0 0
ARES 23-58 0,893 -1460 2,735  1'° 0 0 0 0 0 0 0
ARES_ 965 1,119 -0,002 0019 0 0 0 0 0 0 0 0
ARES 966 1,119 -0,002 0,019 0 0 0 1 0 1 0 0

H — hipotezé; ' - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos standartine paklaida; * - Didesnis kintamyjy skaicius suteikia maZiausia
Paklaidos standarting paklaid; * - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausia Paklaidos ir akcijy kainos santykio vidurkj; 4 - Didesnis kintamyjy
skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio vidurkj; * - Didesnis periody skai¢ius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos
santykio standarting paklaida; ¢ - Didesnis kintamyjy skaicius suteikia maZiausig Paklaidos ir akcijy kainos santykio standarting paklaida; 7 -
Sezoniskumo kintamasis jtakoja regresinj modelj; ® - Sezoniskumo kintamojo jtaka pagerina modelj;’ — Hipotezé galioja tik tarp 34 ir 23 periody;
10_Hipotezé galioja tik tarp 23 ir 9 periody; '' — Hipotezé galioja tik tarp 34 ir 9 periody; 0% — Paklaidos, USD standartiné paklaida; ., — Paklaidos
ir akcijy kainos santykio, % vidurkis; o%; — Paklaidos ir kainos santykio, % standartiné¢ paklaida

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Lenteléje 24 a tikrinamos hipotezés visiems dvylikai regresiniams modeliams, netaikant
duomeny filtravimo — neatsizvelgiant, kuriuose modeliuose yra iSmesti i§ akcijy kainos iSvedami
rodikliai, tuo tarpu lentel¢je 24 b tikrinamos hipotezés taikant duomeny filtravimg — virSutinéje

lentelés dalyje esantys modeliai regresijy skaiCiavimuose jtraukia i§ akcijy kainos iSvestus
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kintamuosius, apatingje dalyje esantys modeliai Siy rodikliy skai¢iavimuose neturéjo. Kadangi
modelis sudarytas i$ trijy skirtingy periody, hipotezés buvo tikrinamos poromis — 34 periodai su
23 periodais (indeksas 9), 23 periodai su 9 periodais (indeksas 10) ir 34 periodai su 9 periodais
(indeksas 11), ir zitirima, ar kurie nors rodikliai galioja visose porose.

Dvylikos modeliy palyginime, tik vienas modelis (ARES 9-75) ,.pilnai* patvirtina kaip
kurias hipotezes — §is modelis pilnai patvirtina H4 ir H46 hipotezes visose porose. Taip pat, Sis
modelis dalinai patvirtina hipoteze¢ H2, kai vertinamas 11 indekso poroje. Taip pat dalinai tenkina
hipotezes dar du modeliai — ARES 23-66 dalinai patvirtina H1 indekso 10 poroje, o ARES 23-67
dalinai patvirtina H1 inkeso 10 poroje, bei H2, H4 ir H6 hipotezes indekso 9 poroje.

Sesiy modeliy palyginime, nepritaikius duomeny filtravimo, tik vienas modelis
(ARES 9-75) ,,pilnai* patvirtina kaip kurias hipotezes — Sis modelis pilnai patvirtina H4 ir H46
hipotezes visose porose, kaip ir dvylikos modeliy palyginime. Kaip ir dvylikos modeliy
palyginme, taip pat dalinai tenkina hipotezes dar du modeliai — ARES 23-66 dalinai patvirtina H1
indekso 10 poroje, o ARES 23-67 dalinai patvirtina H1 inkeso 10 poroje, bei H2, H4 ir H6
hipotezes indekso 9 poroje.

Sesiy modeliy palyginime, pritaikius duomeny filtravima, jau du modeliai ,,pilnai“
patvirtina kelias hipotezes. H1 hipotezg ,,pilnai* patvirtina ARES 34-23 ir ARES 34-24, ir §ie
modeliai taip pat dalina patvirtina H3 ir H5 hipotezes indekso 9 porose. Tuo tarpu ARES 9-66
,»pilnai“ patvirtina H4 ir H46 hipotezes. H1 ir H3 dar dalinai patvirtina ARES 23-57 ir
ARES 23-58 modeliai.

Nei vienas modelis nei viename palyginime net dalinai nepatvirtino H7 ir H8 hipoteziy.

9 a paveiklas. ARES visy nesikartojanciuy regresiniy modeliy numatomy kainy ir akcijy
kainos grafikai

Uzdarymo kaina, USD —ARES_34-33 Numatoma kaina, USD —ARES_34-24 Numatoma kaina, USD —ARES_25-67 Numatoma kaina, USD
ARES_25-58 Numatoma kaina, USD —ARES_9-75 Numatoma kaina, USD —ARES_9-66 Numatoma kaina, USD * Akcijy kaina, USD
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Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

9 b paveiklas. ARES visuy nesikartojanciy ir ,,pilnai: hipoteze tenkinanc¢iuy regresiniuy
modeliy numatomy kainy ir akciju kainos grafikai

Uzdarymo kaina, USD ~ —ARES_34-24 Numatomakaina, USD ~ —ARES_9:75 Numatoma kaina, USD ~ —ARES_9:66 Numatoma kaina, USD * Akcijy kaina, USD

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Apzvelgus moksling literatira, pastebima, kad alternatyvios investicijos susilaukia vis
daugiau démesio. Vis délto, dauguma alternatyviomis investicijomis uZzsiimancios firmos
neatskleidzia savo veiklos rodikliy, net ir moksliniais tikslais. Todél tenka kliautis tik viesai
publikuojamomis ketvirtinémis ir/ar metinémis ataskaitomis.JAV $ios ataskaitos yra i§ dalies
standartizuotos, taciau kaip ir tyrimas parode¢, firmos skirtingais periodais pradeda raportuoti tam
tikrus veiklos rodiklius. Tuo tarpu kituose pasaulio regionuose néra kazkaip standartiztuoty
rodikliy raportavimo sistemy, terminy ar net formy, todél surinkti didelés imties duomeny bazg
bet kokiems tyrimams yra sudétinga.

Iskelty astuoniy hipoteziy iSvados:

H1: Didesnis ataskaitiniy periody skaiCius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy
paklaidy standarting paklaida — Hipoteze patvirtina keli regresinai modeliai, taciau reikalingi
tolimesni stebéjimai ir skai¢iavimai.

H2: Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy
ver¢iy paklaidy standarting paklaida — Hipoteze patvirtina keli regresinai modeliai, taciau
reikalingi tolimesni stebéjimai ir skai¢iavimai.

H3: Didesnis ataskaitiniy periody skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy
paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio vidurkj — Hipoteze patvirtina keli regresinai
modeliai, taciau reikalingi tolimesni stebéjimai ir skaiCiavimai.

H4: Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy
verciy paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio vidurkj — Hipotezg patvirtina keli regresinai
modeliai, taciau reikalingi tolimesni stebéjimai ir skaiciavimai.

H5: Didesnis ataskaitiniy periody skaiCius suteikia maziausig regresiniy modeliy verciy
paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio standarting paklaidg — Hipoteze patvirtina keli
regresinai modeliai, taciau reikalingi tolimesni stebéjimai ir skai¢iavimai.

H6: Didesnis nepriklausomy kintamyjy skaicius suteikia maziausig regresiniy modeliy
verciy paklaidy ir priklausomojo kintamojo santykio standarting paklaida — Hipotezg patvirtina
keli regresinai modeliai, taCiau reikalingi tolimesni steb¢jimai ir skaiciavimai.

H7: Dvejetainis nominalus kintamasis, imituojantis COVID-19 laikotarpj, pakeicia
regresinio modelio modeliavima. . — Hipoteze patvirtina vos keli regresinai modeliai, grei¢iausiai

hipotezg reikia atmesti arba atlikti papildomus skai¢iavimus, pra¢jus daugiau ataskaitiniy periody.
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HS8: Dvejetainis nominalus kintamasus, imituojantis COVID-19 laikotarpj, pagerina
regresinio modelio rezultatus. — Hipotezg patvirtina vos keli regresinai modeliai, greiciausiai
hipotezg reikia atmesti arba atlikti papildomus skaiCiavimus, praé¢jus daugiau ataskaitiniy periody.

Galima teigti, kad atliktas tyrimas pateiké jrodymy, kad norint stebéti privataus kapitalo
firmy grazas, galima susikurti regresinius modelius i§ pateikiamy ketvirtiniy ataskaity, taciau
Siems modeliams reikalingi tolimesni tobulinimai, daugiausia susij¢ su kintamyjy ir periody

matricos maza imtimi.
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SUMMARY

46 pages, 24 charts, 9 pictures, 20 references.

The main purpose of this master thesis is to create a methodology for return analysis of
private equity firms and evaluate, if regression models are suitable for such analysis.

The work consists of four main parts: the analysis of literature, the methodology, the
research and its results, conclusion and recommendations.

Literature briefly reflects contstruct of rise of private equity funds, their classification and
specifics. This section also briefly reviews past researches into private equity funds, and
challenges in regard of gathering data.

The methodology part of the thesis reflects how data should be gathered, what additional
variables will be used in research calculations and hypothesys are created to answer in research
part of thesis,

Performed analysis shown potiantial of investigating share price of private equity funds
via regression models, based on firms’ quarterly reports. However, only some regression models
confirmed hypothesys about data’s affect to more suitable model, thus further observations are

nessasary for more well-informed answer.
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