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SANTRAUKA

Kamilé Navickiené

Investicinio portfelio NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje formavimas.

Magistro darbas.

Magistro baigiamajame darbe susisteminus bei apibendrinus fundamentaliosios ir
techninés analizés, vertybiniy popieriy formavimo metodologinius aspektus, buvo atlikta NASDAQ
OMX Baltic vertybiniy popieriy birzos listinguojamy jmoniy akcijy atranka, taikant fundamentaligjg ir
techning analize, remiantis jy rezultatais, suformuoti optimaliis investiciniai vertybiniy popieriy
portfeliai. ApraSoma taikoma metodologija, pateikiami fundamentaliosios ir techninés analizes,
vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimo modeliy strategijy metodologiniai aspektai.
Atliktas Baltijos Saliy makroekonominés ir ekonomings situacijos vertinimas tam tikrose sektoriuose,
taikant fundamentaliosios analizés etapus. IS kiekvienos Baltijos Salies atrinkti 3 patraukliausi
sektoriai, teikiant prioritetag sektoriaus pelningumui ir po vieng jmong¢ i§ kiekvieno sektoriaus,
tolimesnei fianasinés biiklés ir tikinés veiklos analizei. Pasitelkiant techning analize, nustatomi akcijy
kainy pokyciai, atrinktos patraukliausiy jmoniy akcijos. Toliau remiantis fundamentaliosios ir
techninés analizés rezultatais, suformuotas optimalus vertybiniy popieriy portfelis, taikant H.
Markowitz ir W. Sharpe modelius. Patvirtinama darbo autorés suformuluota hipotezé, jog W. Sharpe

modelis investuoti leidZia efektyviau, negu investuojant H. Markowitz modelio pagrindu.

SUMMARY

Kamilé Navickiené

Investment Portfolio in NASDAQ OMX Baltic Stock Exchange building.

Master‘s work.

Master‘s thesis systematized and summarized the fundamental and technical analysis,
securities forming the methodological aspects, was carried out in the NASDAQ OMX Baltic Stock
Exchange using fundamental and technical analysis listed in companies stock selection based on their
results form the optimal investment portfolios. It describes the methodology presented in fundamental
and technical analysis, stock investment portfolio construction models strategies methodological
aspects. Using fundamental analysis stages accomplished by Baltic macro-economic assessment of the
situation in certain sectors. Selected 3 most attractive sectors in each Baltic country, giving priority to
the profitability of the sector and all companies from each sector, further financial condition and
business operation. With the help of technical analysis, determined changes in share prices. Next on
the basis of fundamental and technical analysis, formed the optimal portfolio using H. Markowitz and
W. Sharpe models. It is confirmed by the author formulated the hypothesis that W. Sharpe model
allows for more efficient investment than investing H. Markowitz model.
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IVADAS

Spartéjant ekonominiam iSsivystymui bei pasiekiant vis auksStesnj pragyvenimo lygj, didéja
pajamos, todél didesné jy dalis skiriama santaupoms, kurios neatsiejamos ir nuo rizikos. Taciau
ateityje gali padéti uzdirbti papildomas pajamas investuojant j vertybinius popierius, taip apsaugant ir
nuo neigiamy veiksniy, kurie gali paveikti pinigy verte. Siuolaikinémis rinkos ekonomikos salygomis
labai svarbus vaidmuo atitenka pinigams ir vertybiniams popieriams. Todél investicinio portfelio
formavimas Pabaltijo Saliy vertybiniy popieriy rinkoje naujas, taciau vis populiar¢jantis investavimo ir
taupymo derinys. Kadangi investavimas j akcijas — Lietuvos, Latvijos ir Estijos Salyse vienas
sparCiausiai plintantis, paprastesnis investavimo biidas, kadangi vis didéja investuotojy skaicius,
vertybiniy popieriy rinka aktyvéja, tampa atviresne, globali.

Vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimas suteikia galimybe jvertinti,
kontroliuoti ir planuoti galutinius rezultatus i§ visos investicinés veiklos, skirtinguose rizikos
vertybiniy popieriy sektoriuose. Mokslinéje literatiiroje rekomenduojama, jog vertybiniy popieriy
portfelis bty sudarytas i§ skirtingo pobiidzio vertybiniy popieriy, kuriy rizika taip pat skirtinga bei
skirtingas jy kiekis. Sudarytas optimalus investicinis portfelis turéty biti investuotojo poreikiy ir
galimybiy atspindys, todél labai svarbu ji nuolat stebéti. Esant poreikiui galima vienas akcijas arba
obligacijas pakeisti kitomis, Kkeisti derinius bei kiekius investiciniame portfelyje. Kiekvienas
investuotojas zino, kad investavimas j akcijas gali buti labai rizikingas procesas, tod¢l jam
rekomenduojama pasirinkti optimaliausig investavimo strategija, kokiam laikotarpiui investuojama,
kokia rizika toleruojama, kokia suma skiriama bei koks investavimo tikslas. Vienas i§ investuotojo
pagrindiniy tiksly — tai optimalaus vertybiniy popieriy investicinio portfelio pritaikymas ir
jgyvendinimas. Investuotojy strategijos paremtos fundamentaligja ir technine analizémis, portfelio
teorijy pritaikymu, t.y. maksimizuojant graza ir minimizuojant rizika. Investavimo procesas gali biiti
skirstomas ] nerizikingg, bet maZo pelningumo ir rizikingg, taciau didelio pelningumo. Taciau visos
investicijos reikalauja tam tikry analizés metody, kurie padéty nustatyti, kokiu budu ir j kokj turtg
investuoti, kokig rinkg ir investavimo Saka pasirinkti bei kokius ir kokiomis dalimis jsigyti vertybinius
popierius, taip pat tinkamiausig investicijoms momentg t.y. numatyti akcijy kainy pokyc¢ius tam, kad
investicijos biity pelningos ir saugios. Sie iskelti klausimai analizuojami, siekiant sudaryti optimaly
investicinj portfelj 1§ Lietuvos, Latvijos ir Estijos Saliy jmoniy akcijy, kurios listinguojamos NASDAQ
OMX Baltic akcijy birzoje.

Tyrimo aktualumas: Lietuvos, Latvijos bei Estijos saliy akcijy rinka yra apibendrinama
kaip naujai besikurianti, ta¢iau Pabaltijo Saliy investuotojai vis labiau domisi vertybiniy popieriy
rinkos teikiamomis galimybémis. Vertybiniy popieriy rinka vaidina vis didesnj vaidmenj

Siandieniniame pasaulyje. Kai informacija labai greitai keiCiasi, yra gana sudétinga priimti



investicinius sprendimus, tod¢l rinkos dalyviams siekiantiems efektyviai panaudoti turimas léSas
investuojant | akcijy potfeli, aktualu iSanalizuoti rinka, stipriausius sektorius, jmones, j kurias
planuojama investuoti taip pat svarbu zinoti pirkimo/pardavimo tinkamus momentus. Augant
vertybiniy popieriy rinkai, j investavimo procesg jsitraukia vis daugiau investuotojy, galiniy ir
norin¢iy dalyvauti Siame procese. Todél investuotojui atsiranda poreikis kuo efektyviau valdyti
vertybiniy popieriy investicinj portfelj, sudarant individualius poreikius atitinkantj optimaly investicinj
portfelj. Bitent toks portfelis tai — instrumentas, kurio pagalba jmanoma pasiekti visus investavimo
tikslus. Investicinis portfelis sudaromas siekiant surasti tinkamiausig kontroliuojamos rizikos ir galimo
pelningumo derinj.

Problema: fundamentaliosios analizés pagalba galima jvertinti pelningiausias investicijy
sritis ir jmones, taciau Sis analizés biidas nenusako jsigijimo bei pardavimo momenty. Todél yra
naudojama techniné analiz¢, bet tai subjektyvus analizés buidas, kadangi kiekvienas investuotojas gali
susidariusius pirkimo ir pardavimo signalus grafike matyti skirtingai. Siuolaikiniame pasaulyje
kiekvienam investuotojui investuojan¢iam ] vertybinius popierius rekomenduojama investuoti ilgam
laikotarpiui (nuo 1 mety), taciau tai reiskia 1€8y ,,jSaldyma®, kuris gali kainuoti brangiai, d¢l infliacijos,
nenumatyty gamtiniy jvykiy ar politiniy pokyCiy, todél svarbu mokéti pritaikyti optimalaus
investicinio portfelio formavimo modelius (Siuo atveju magistriniame darbe taikomi H. Markowitz ir
W. Sharpe) trumpu laikotarpiu. [vertinus visus Siuos aspektus, suformuoti optimaly investicinj portfelj
yra sunkus uzdavinys, kadangi atsizvelgiama ne tik | pelng ir rizika, bet ir kada ir kur investuoti
(pirkti/parduoti).

Hipotezé:

> Investicinés grazos atzvilgiu W. Sharpe Siuolaikinis modelis yra patrauklesnis uz H. Markowitz
tradicin] modelj, palyginus tokj patj rizikos lygi.

Tyrimo objektas: investicinis vertybiniy popieriy portfelis, fundamentinés ir techninés
analizés metodai.

Darbo tikslas: remiantis vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimo teoriniais
aspektais, atlikti trijy Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy vertybiniy popieriy
atrankg taikant fundamenting ir techning analizes bei jy pagrindu suformuoti optimaly investicinj
vertybiniy popieriy portfelj.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atskleisti fundamentaliosios ir techninés analizés sampratg, jy sinteze, susisteminti
vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimo teorinius aspektus.
2. Remiantis fundamentaliosios analizés metodais, atlikti Baltijos saliy makroekonoming

aplinkg ir ekonoming situacijg atitinkamuose Baltijos Saliy sektoriuose.



3. Atrinkti NASDAQ OMX Baltic birzoje Oficialigjame ir papildomgjame sarasuose
kotiruojamas sektoriy jmones, iSskirtas fundamentaliosios analizés metu bei atliekant jy finansinés
buklés ir ikinés veiklos analize ir techning analize, nustatant akcijy kainy pokycius.

4, Remiantis fundamentaliosios ir techninés analiziy rezultaty pagrindu, sudaryti vertybiniy
popieriy investicinius portfelius, taikant H. Markowitz ir W. Sharpe portfelio formavimo modelius ir
suformuoti optimaly investicinj portfelj.

Tyrimo bazé:

Tyrimo metodika: teorinéje darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize,

pirmiausia aptariama fundamentaliosios analizés samprata, po to placiau aprasyti jos etapai. Techniné
analiz¢ yra placiai apraSyta Lietuvos ir uZzsienio autoriy literatiiroje, todél baigiamajame darbe
nagrinéjami pagrindiniai indikatoriai.

Prakting¢je darbo dalyje tyrimo metodologijoje aptarti naudojami metodai. Atliktas
optimalaus vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimas fundamentaliosios analizés pagrindu,
kurig sudaro ekonominés Baltijos Saliy aplinkos analizé, skirtingy ekonomikos sektoriy analizé,
Jmoniy atranka finansinés biiklés analizei ir atrinkty jmoniy finansinés buiklés ir tkinés veiklos analizé.
Taip pat darbo praktinéje dalyje atliktas optimalaus investicinio portfelio formavimas techninés
analizés pagrindu, kurig apima techniniy indikatoriy pagrindu nustatomi akcijy kainy pokyciai.
Siekiant suformuoti vertybiniy popieriy investicinj portfelj, pirmiausia nagrinétas optimalaus
investicinio portfelio formavimas taikant H. Markowitz ir W. Sharpe modelius (apskai¢iuojamas
akcijy pelningumas, dispersija, standartinis nuokrypis, koreliacija, kovariacijos koeficientai, beta
reikSme¢), po to palyginami sudaryti portfeliai. Praktinéje dalyje optimalaus vertybiniy popieriy
investicinio portfelio formavimui pateikti, naudojamasi Kketvirtiniais ir metiniais 2010 — 2015 mety
duomenimis.

Tyrimo laikotarpis: fundamentaliosios analizés 6 metai (2010 — 2015 mety), techniné

analizé 1 metai (2015 mety kovo 1 diena — 2016 mety kovo 1 diena).

Tyrimo_metodai: Teorinéje darbo dalyje analizuojama moksliné literatira ir sintezeé.

Susisteminta ir iSanalizuota vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimo teoriniai aspektai,
dedukcijos ir indukcijos metody pagrindu. Praktinéje darbo dalyje atliekama Eurostato, Intrastato,
Lietuvos, Latvijos ir Estijos Saliy Statistikos departamenty duomeny bazés, Finansy ministerijos,
Latvijos valstybés 1zdo duomeny pagalba statistiné analizeé, nustatant Baltijos Saliy ekonomikos biiseng
bei atskiry stipriausiy Baltijos Saliy sektoriy biiklg. Siekiant nustatyti akcijy kainy tendencijas,
naudojantis techninés analizés programa traders.lt atlieckama indikatoriy analizé. Taip pat atliekama
jmoneés finansinés buklés ir ikinés veiklos analizé, apskaiciuojant tam tikrus rodiklius, atspindincius

Jmonés finansing veikla, remiantis metiniy ir ketvirtiniy finansiniy ataskaity duomenimis 1§ Baltijos



Oficialiojo ir papildomo prekybos sgrasy nasdaq omx.com. Tarp kiekvienos akcijy poros skai¢iuojami
koreliaciniai rySiai Microsoft Excel programa. Atliekama mokslinés literatiros analizé, internetiniy
straipsniy apzvalga, vertybiniy popieriy fundamentaliosios ir techninés analizés sisteminimas,
apibendrinimas.

Tyrimo strategija: Tyrimg sudaro 3 dalys. Konceptualiojoje dalyje nagriné¢jama
fundamentaliosios analizés samprata ir ekonomikos analizé. Taip pat analizuojama techninés analizés
samprata bei techniniy indikatoriy pasirinkimo galimybés. Taip pat nagrin¢jamas vertybiniy popieriy
investicinio portfelio formavimas, tame tarpe investicinio portfelio formavimo modeliy taikymo
jvairové. Empyrin¢je dalyje analizuojama optimalaus vertybiniy popieriy investicinio portfelio
formavimas fundamentaliosios ir techninés analizés pagrindu tame tarpe pasauliné ir Baltijos Saliy
ekonominé¢ analiz¢, skirtingy sektoriy, vykdoma jmoniy atranka bei finansinés biiklés ir tkinés veiklos
analizé. O techninés analizés pagrindu nagrin¢jami akcijy kainy pokyciai techniniy indikatoriy
pagrindu. Konstruktyviojoje dalyje — formuojamas vertybiniy popieriy investicinis portfelis, H.

Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu bei sudaryty portfeliy palyginimas.
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1. FUNDAMENTALIOSIOS IR TECHNINES ANALIZES BEI VERTYBINIU

POPIERIU FORMAVIMO TEORINIS PAGRINDIMAS

1.1. Fundamentaliosios analizés samprata

Fundamentaligja ir techning investicijy analiz¢ apima investavimo proceso analizés. Kuriy

pagrindinis tikslas — investicijy rinkoje svyruojanciy kainy bei paklausos prognozé, kuri padeda isskirti

pokyCiy, lemiancius veiksnius. Jvairls autoriai pateikia fundamentaliosios analizés skirtingus

apibrézimus (zr. 1 lentelée).

1 lentelé

Fundamentaliosios analizés apibréZimas

Autorius, metai

Fundamentaliosios analizés apibrézimas

S. Valentinaviéius, 2010 m.

Yra tokia jmongs, finansinio instrumento arba visos ekonomikos plétros analize,
kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys ilgalaike, fundamentalig
itakg analizuojamo objekto plétrai, raidai, kainos ir vertés pokyciams.
Fundamentalioji analizé tiria kainy judéjimg, atsizvelgiant j makroekonominius
veiksnius. Tai - politinés ar ekonominés kilmés jvykiai ar sglygos, pavyzdziui,
prekybos balansai, palikany normos ir infliacijos dydis, jvairts ekonominiai

rodikliai, politiniai jvykiai, valstybiy konfliktai ir pana$iai.

A. Lileikiené ir A. Derviniené,
2010 m.

Yra tokia jmonés, finansinio instrumento analizé, kai siekiama nustatyti, kokie
veiksniai yra ilgalaikiai, darantys fundamentalig jtakg analizuojamo objekto
augimui, vystymuisi bei kainos ir vertés pokyc¢iams.

D. Cibulskiené, M. Butkus,
2009 m.

Tai svarbiausiy ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi veiksniy
vertinimas.

G. Kancerevy¢ius, 2009 m.

Yra tokia jmonés, finansinio instrumento ar visos ekonomikos plétojimosi analizg,
kai kokie yra ilgalaikiai — darantys ilgalaike
fundamentaligja jtaka tiriamojo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertés
pokyc¢iams. Kartais apibréziama kaip paklausos ir pasiiilos veiksniy analizé.

nagrinéjama, veiksniai

V. Ovsianikas, 2008 m.

Tai kainy judéjimo tyrimas atsizvelgiant ] makroekonominius veiksnius.

7. Grigalitiniené, D.
Cibulskiené, 2006 m.

Yra metodas padedantis nustatyti akcijos verte, analizuojant pagrindinius jmonés
kapitalo rinkos rodiklius.

M. C. Thomsett, 1998 m.

Apibrézia kaip metods, kuris naudodamas statisting informacijg, prognozuoja
pelningumg, pasiiila ir paklausg, pramonés Sakos koncentracija, valdymo
galimybes ir kitus veiksnius, kurie turi jtakos akcijos rinkos vertei ir augimo
potencialui.

Investologija.It- Racionalaus
investavimo vadovas

Bendragja prasme — tai jmonés esamos finansinés biiklés ir ateities perspektyvy
analizés metodas, kuriuo sieckiama nustatyti tikraja akcijos vertg. Akcijos verté
nustatoma analizuojant ne tik kompanijos vidine bukle, bet ir jg jtakojancius iSorés

2011.05.28 o . . . L T
( ) veiksnius pvz. konkurencing aplinka, makroekonoming, politing situacija ir t.t.
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais.
Fundamentalioji analizé daugiausia démesio kreipia ] ilgesn; laikotarpj

ir

fundamentaliuosius veiksnius, tai yra makroekonominius, mikroekonominius ir specifinius emitento

veiksnius, taip pat i bisimyjy pinigy srauty perspektyvas (Valentinavicius, 2010). Damalakiené Z.,

Rekstiene S., Motiené¢ R., (2013) pazymi, kad fundamentalioji analizé nagrinéja atskiry jmoniy ar
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imoniy grupiy veiklg ir padeda nustatyti bei jvertinti $iy imoniy turimy akcijy vertg. Autoré R.
Norvaisiené (2006) pateikia fundamentaliosios analizés esm¢ teigdama, kad fundamentalioji analizé
orientuojasi ] ilgesnj laikotarpj ir } fundamentaliuosius veiksnius. Svarbiausia Sios analizés prielaida ta,
kad rinkoje vertybinio popieriaus kaing lemia tikroji jo verté, kurig salygoja makroekonominiai,
mikroekonominiai ir specifiniai paties emitento veiksniai. Taip pat A. Bagdonas ir D. Klimavi¢ius
(2005) teigia, kad mikroveiksniai veikia konkretaus emitento akcijy kursa, makroveiksniai veikia
grupe emisijy arba visg rinkg, o specifiniai faktoriai apima dividendy politikos pokycius, jmonés
gaunamas pajamas, i$ kuriy sprendziama apie jmonés verte ateityje.

Pasak G. Kancerevyciaus (2009) atliekant vertybiniy popieriy fundamentaliajg analize gali
bti tiriamas firmos pelnas, dividendai, ekonomika, rinka, firmos valdymo kokybé, firmos rinkos dalis,
pramongés Saka ir kt. Orientuojamasi | ilgalaikes vertybiniy popieriy vertes, 1 ilgai vertybinius popierius
laikan¢iy investuotojy interesus. Finansy rinkos atspindi tuos procesus, kurie vyksta ekonomikoje, nes
investicijy verte lemia reikalaujamas pelningumas ir planuojami pinigy srautai. O Siuos faktorius lemia
bendra ekonomikos biiklé. Vadinasi, norint nustatyti bisimus pinigy srautus, palikany normas ir
rizikos premijas, reikia analizuoti visa ekonomika. Fundamentalioji analizé tradiciSkai apima tris
zingsnius: rinkos (ekonomikos), pramonés Sakos it firmos analize.

Pagrindinéms prognozéms taikomos rodikliy grupés pavaizduotos 1 paveiksle:

Fundamentaliis ekonominiai
rodikliai, taikomi naudojant
fundamentaliaja analize

1. Makroekonominiai rodikliai
Infliacijos tempai;

Tiesioginiy uzsienio investicijy

2. Ukio $akos rodikliai 3. Bendr_oves r_Odlkhal
Pardavimo apimtys;
Pardavimo pelningumo lygis;

Pardavimy apimtys;
Akcijos kainos ir pelningumo lygis;

apimtis; Turto ir kapitalo pelningumo lygis
. Konkurencijos lygis;
Nedarbo lygis 1054 (isiskolinimas);

Bendrasis nacionalinis ir vidaus Pelningumo lygis;

Finansy struktiiros ir apyvartumo
Mokumo lygis (produkcijos kainy

produktas; - rodikliai (apyvartumas);
Vartotojy kainy indeksas; kitimas). Likvidumo (mokumo) lygis;
Valstybés biudzeto saldo Akcijy kainos ir pelningumo
(perteklius/deficitas); santykis;
Palitkany normos svyravimai; Nominalioji (buhalteriné) akcijos
Uzsienio prekybos balansas verteé;
(eksporto ir importo lygis). Dividendy dydis.

1 pav. Fundamentaliis ekonominiai rodikliai, tatkomi naudojant fundamentaligjg analize
Sudaryta darbo autorés remiantis D. Cibulskiene, M. Butkumi (2009) ir S. Kraujaliu (2001).
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S. B. Achelis (2001) teigia, kad — fundamentiné analizé fokusuojama j ekonomikos,
pramonés, imongés statinius duomenis. Taip pat fundamentiné analizé naudoja ir istorinius duomenis
(tokius kaip dividendus, pelng, pardavimus), siekiant prognozuoti finansinius pokycius. Pasak S.
Valentinaviciaus fundamentalioji analizé tiria viska, kas yra uz vertybiniy popieriy rinky riby ir apima
Salies bendra ekonoming analize, $akos bikle ir jmonés veiklos analize (2r. 1 pav.). Anot Z.
Grigalitinienés ir D. Cibulskienés fundamentinés analizés rezultatai padeda jzvelgti akcijos
perspektyvas, jos pateikiami esminiai faktai apie jmong¢ gali biiti taikomi numatant akcijy kainos
dinamika.

S. Kraujalis (2001, psl. 7) pazymi, jog bankams finansinés prognozés yra reikalingos
pasirenkant kreditavimo, investavimo j vertybinius popierius ir rinkos plétros strategija. Informacija
gali biiti gaunama tiek i iSorés Saltiniy, tiek i§ banko darbuotojy atliekamy tyrimy. ISorés informacija
yra papildoma (koreguojama) remiantis savo tyrimais, atlickamais pagal tam tikra metodika. Tikslinga
yra jvertinti makroekonominiy rodikliy kitimg, o po to prognozuoti tam tikros Sakos bei atskiry
bendroviy veiklos rezultaty kitimg. Prognozuojant bendroviy veiklos rezultaty pokycius, galima
jvertinti kelis ekonomikos kitimo scenarijus ir nustatyti jy jgyvendinimo tikimybeg, poveikj skirtingoms
Salies tikio sritims.

Apibendrinus fundamentaliosios analizés sampratq galima teigti, jog fundamentalioji
analizé jvairiuose literatiiros Saltiniuose apibudinama jvairiai. Taciau fundamentalioji analizé
orientuojasi j ilgesnj laikotarpj ir fundamentalius ekonominius rodiklius, tai yra j makroekonominius
rodiklius, iikio Sakos rodiklius bei bendrovés rodiklius. Fundamentaliosios analizés pagrindinis tikslas
— nustatyti jmonés akcijos verte, o placigja prasme — tiria viskq, kas yra uz vertybiniy popieriy rinkos

riby, kad buty galima nustatyti kintamy vertybiniy popieriy kainy kursas.

1.1.1. Ekonomikos analizé

Siame fundamentaliosios analizés etape analizuojama bendra ekonominé situacija, kuri
ypac svarbi investuotojui:

» suprasti pagrindinius ekonominés aplinkos procesus;
» jvertinti ekonomikos esamg situacija;
» numatyti biisimos jos raidos tendencijas.

Fundamentalioji analizé tiria veiksnius, darancius jtakg vertei (gauti pajamy): imonés
dividendams ir akcijy kainai. Anot autoriaus S. Valentinaviciaus (2010), kadangi jmonés perspektyvos
glaudziai susijusios su pacia ekonomine aplinka ir jos perspektyvomis, fundamentalioji analizé turi
atsizvelgti i verslo aplinka, kurioje veikia jimoné. Kai kurioms jmonéms makroekonominés ir pramon¢s

salygos gali turéti daugiau jtakos pelningumui nei pacios jmongs veikla kurioje nors pramoneés Sakoje.
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Todél daznai yra logiSka ir suprantama padaryti hierarching (nuo virSaus j apacia) jmonés perspektyvy
analize. Tai analiz¢ 1S virSaus (Kancerevycius, 2009).

Pasauliné ekonominé analizé

Hierarchiné jmonés perspektyvy analizé turi bati pradedama nuo globalios ekonomikos.
Tarptautiné ekonomika gali paveikti jimonés eksporto perspektyvas, taip pat kainas dél konkurencijos
susiduriant su varzovais, ir pelna, gaunamg i§ uZsienio investicijy. Zinoma, nors daugelio 3aliy
ekonomikos yra susijusios ir sudaro globalig makroekonomika, vis délto bet kuriuo metu egzistuoja
dideli pasaulio Saliy ekonominés veiklos skirtumai isvystytos ekonomikos ir besivystanciose Salyse
(BVP augimas, vertybiniy popieriy birzos grazy variacija ir kt.) (S. Valentinavi¢ius, 2010). Vieng
reiSkia rodiklis iSsivysciusioje Salyje, kitaip tam tikras ekonominis rodiklis gali biiti reikSmingas
besivystancioje Salyje.

ISsivys€iusioms rinkoms Morgan Stanley priskiria, be kity, Australija, Austrija, Belgija,
Kanadg, Skandinavijos $alis, Pranciizija, Vokietija, Airija, Italija, Liuksemburga, Malaizijg, Olandija,
Naujaja Zelandija, Singapiira, Ispanija, Sveicarija, Jungtine Karalyste, Japonija ir Jungtines Amerikos
Valstijas. Besivystantioms rinkoms priskiriamos Argentina, Brazilija, Kinija, Cekija, Graikija,
Vengrija, Indija, Izraelis, Indonezija, Meksika, Lenkija, Rusija, Piety Koré¢ja, Ukraina, Turkija ir
daugelis kity valstybiy.

Tiksliai apibrézti kylancias rinkas sudétinga. Galima atsizvelgti | kai kuriy investiciniy
banky skaiciuojamy kylanc¢iy rinky indeksy sudétj, pavyzdziui, Morgan Stanley Emerging Markets
Index (MSCI Emerging Markets) (G. Kancerevy¢ius, 2009).

Todél nacionaline¢ valstybés ekonominé aplinka gali biiti lemiamas valstybés tkio
funkcionavimo veiksnys, nes daug sunkiau plétoti verslag maZzjancios, besitraukianc¢ios ekonomikos
salygomis, palyginti su besipleCianc¢ia ekonomika. Be to, pasaulio ekonomin¢ aplinka yra daug
rizikingesné nei ekonomiskai i§vystyty Saliy investiciné aplinka, kai politinés aplinkybés daro didZiulg
jtaka ekonominéms perspektyvoms (S. Valentinavicius, 2010).

G. Kancerevycius (2009) savo knygoje ,,Finansai ir investicijos® pateikia investicinio
banko Morgan Stanley rinky klasifikacija, 1 besivystancias ir iSsivysCiusias pagal SeSis kriterijus:
vienam gyventojui tenkanciq bendrojo nacionalinio produkto dalj, finansiniy rinky valstybinj
reguliavimgq, Salies akcijy rinkos efektyvumg, kapitalo repatrijavimo apribojimus, Salies investicing
rizikg it bendrq investuotojy bendruomenés poZziirj j konkrecig Salj.

Salies ekonominé analizé

Prie§ investuojant | konkre¢ig jmong, rekomenduojama atlikti ekonoming Salies analizg,

kadangi nuo iSorinés aplinkos veiksniy priklauso kiekvienos jmonés sekme bei jos rezultatai.
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Kaip raso G. KancerevyCius (2009) savo knygoje ,Finansai ir investicijos®, jog
ekonomikos salygos daro didelg¢ jtaka finansy rinkoms. Rinka taip pat veikia investuotojus ir jy
sprendimus. Ekonomika turi jtakos ir firmos pelnui, ir pramonés Sakai. Pagal tyrimus, gerai
diversifikuoto vertybiniy popieriy portfelio pelningumo variantiSkumg apie 90 proc. lemia rinka.
Ekonominiy salygy analizé parodo, ar tinkamas laikas investuoti. Per rinkos analiz¢ gali buti einama
prie firmos pardavimy analizés, i$ kurios galima bandyti apskaiciuoti planuojamg firmos grynajj pelna,
kuris potencialiai gali biiti paskirstytas akcininkams dividendy forma. Pavyzdziui, galima pradti nuo
BVP analizés.

Anot autoriaus G. Kancerevyciaus (2010), makroekonomika yra aplinka, kurioje veikia
visos jmonés. Tikslus akcijos kainos ir pajamy santykis varijuoja kartu su paliikany normomis, rizika,
infliacijos lygiu ir kitais kintamaisiais. Taigi pirmas zingsnis prognozuojant rinkos elgesj yra
ekonomikos kaip visumos biiklés vertinimas. Gebéjimas prognozuoti makroekonominiu lygiu gali
padéti sekmingai investuoti. Taciau neuztenka gerai prognozuoti makroekonominiu lygiu. Jmonei,
norinciai dirbti pelningai, reikia prognozuoti geriau, nei tai daro jos konkurentai.

Papildant pirmajj paveiksla (zr. 1 paveikslas), pagal autoriaus G. Kancerevyciaus knyga

»Finansai ir investicijos (2009), kurioje detalizuojami Salies ekonominés aplinkos rodikliai taip:

; e Salies ekonominé padétis ir ekonominé pOlitlEai ’

BVP ir jo dinamika;

Pinigy politika;

UZsienio prekybos balansas ir jo pokyciai;
Infliacija Salyje;

Nedarbas Salyje;

Konkurencingumas;

Fiskaliné politika;

Ekonomikos jautrumas energetikos istekliy kainai;
Valiuty kursai ir palikany normos;

h e Salies politiné situacija: ’

» Politiniy poky¢iy Salyje, nekonstituciniy ir smurtiniy jégy pasireiskimo galimybé, laikas ir
stiprumas;

» Vyriausybés pasiruos$imas kontroliuoti pasikeitimus;

> Salies santykiai su kitomis valstybémis;

L e Socialiné padétis: ’

» Gyventojy skai¢iaus pokyciai;
» Turto ir pajamy pasiskirstymas;
> Salies klimatas ir katastrofy tikimybeé.

YVVVYVYVVYVYVYYVYYVY
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Daugelis mokslinés literatiros autoriy iSskiriami pagrindiniai - esminiai ekonominiai

kintamieji, parodantys makroekonomikos biikle:

>

Bendrasis vidaus produktas (BVP) — tai yra Salies ekonomikos per tam tikrg laikotarpj
pagamintos produkcijos ir suteikty paslaugy verté. Smarkiai didéjantis BVP rodo, kad
ekonomika didéja ir yra gausu galimybiy jmonéms padidinti pardavimg. Kitas populiarus
rodiklis, matuojantis ekonomine veikla, — pramonés produkcija. Sis rodiklis matuoja
ekonoming veikla, placiau ar siauriau sukoncentruotg j gamybin¢ ekonomikos sritj.

Uzimtumas — nedarbo lygis yra visos darbo jégos (visa darbo jéga — tai dirbantys ir aktyviai
ieSkantys darbo zmonés) dalis, neturinti darbo. Nedarbo lygis rodo pertekling darbo jégos
apimtj. Tai reiskia, kad esant tokiam nedarbo lygiui ekonomika veikia visu pajégumu. Norint
mazinti nedarbg, reikéty didinti ekonomikos pajguma.

Infliacija — yra bendras kainy kilimo lygis. Didel¢ infliacija daznai tapatinama su ,,perkaitusia‘“
ekonomika, t.y. su ekonomika, kur prekiy ir paslaugy paklausa vir$ija pagaminama produkcija.
Tai skatina kainy didéjimg. Daugelio S$aliy vyriausybés tikisi stimuliuoti ekonomika
pakankamai, kad ji galéty veikti beveik visu pajégumu, taciau taip sukelia infliacijg. Infliacijos
ir nedarbo lygio rySys yra daugelio makroekonominiy gincy esme.

Palikany normos — didelé palukany norma mazina ateities pinigy srauty dabarting verte, kartu
patrauklumg investuoti. D¢l Sios priezasties realios palikany normos i$ esmés lemia islaidas
verslo investicijoms.

Biudzeto deficitas — yra vyriausybés iSlaidy ir pajamy skirtumas. BiudZzeto deficitas turi biiti
padengtas vyriausybei skolinantis 1¢Sas. Didelés apimties vyriausybés skolinimasis gali
padidinti paliikany normas, kartu Salies paskoly paklausa.

Vartotojy litkesciai — vartotojo ir gamintojo optimizmas ar pesimizmas del Salies ekonomikos
biiklés taip pat stipriai lemia ekonomikos veikima. Jei vartotojai yra tikri savo blisimo uzdarbio
dydziu, jie norés pirkti brangias prekes. Taip pat ir verslininkai didins gamybg ir atsargas, jei
tikésis didesnés savo gaminamy produkty paklausos. Taigi Zmoniy lukesciai lemia vartojimg ir
investicijas. Tai savo ruoztu turés poveikj agreguotai prekiy ir paslaugy paklausai. Pasak S.
Valentinaviciaus (2009), dazniausiai vertybiniy popieriy kainas rinkose lemia tokie svarbiausi
veiksniai: iSoriniai jvykiai, fiskaliné politika, monetariné politika, infliacija, verslo ciklai.
Ivairiuose literatiiros Saltiniuose, be minéty veiksniy, turinCiy jtakos akcijy kainoms, dar
nurodomi sezonisSkumas ir oro sglygos.

[Soriniai jvykiai — anot D. Cibulskienés ir M. Butkaus (2009), staigiis nenuspéjami iSoriniai
jvykiai gali palankiai arba nepalankiai paveikti ekonomikg ir vertybiniy popieriy kainas. Pasak

autoriy J. M. Samuels, F. M. Wilkes, R. E. Brayshow (1993) — tai tarptautinés krizes, karai,
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revoliucijos, valiuty devalvacijos, nederlius ir badas, nuzudymai, nelaukti rinkimy rezultatai,
finansiniy jsipareigojimy nevykdymai, technologiniai poky¢iai, prekybos sutartys bei tarifiniai
barjerai. S. Valentinavicius (2009) dar iSskiria pasaulio iikio paklausos ir pasitilos pasikeitimus.

» Fiskaline politika — vyriausybés mokeséiy ir iSlaidy politika (S. Valentinavicius, 2009).
Valstybés ekonominés politikos dalis, apimanti valstybés finansy naudojimg bendrojo
nacionalinio produkto (bendrojo vidaus produkto) svyravimams sumazinti arba panaikinti
reguliuojant bendrgjg paklausg. Fiskalinés politikos jgyvendinimas susij¢s su valstybés
biudzeto formavimu, naudojimu ir mokesciy politika (Vaskelaitis, 2006). D. Cibulskiené ir M.
Butkus (2009) savo knygoje ,Investicijy ekonomika: finansinés investicijos* raso, jog
vyriausybés mokesciy ir iSlaidy politika rinkos dalyviams jie yra svarbiis, nes veikia visg tiking
veiklg ir lemia individualiy tikiy pelninguma. Sios politikos poveikis ypa¢ jaudiamas ilguoju
laikotarpiu, nes tada ekonomikoje pasireiSkia fiskalinés politikos pasekmes. Kitiems
veiksniams nekintant vyriausybés iSlaidy didéjimas sukels stimuliacinj bendros ekonomikos ar
specifiniy jos segmenty efekta, o iSlaidy sumazéjimas sukels prieSingg poveikj. Atvirksciai —
mokesCiy padidéjimas sumazins vartotojy iSlaidas ir verslo pelninguma, o jy sumazinimas
didins pelnus ir paprastyjy akcijy kainas.

» Monetariné politika — akcijy kaing ir viltis gali keisti vien permainy monetaringje politikoje
laukimas, palikany normy keitimas, kiti centrinio banko veiksmai bei investuotojus
pasiekiantys gandai ir nuogirdos, kurie taip pat jtakos turi akcijy kainos pasikeitimui (S.
Valentinavicius, 2010). Autoriai D. Cibulskien¢, M. Butkus (2009) ir V. Vaskelaitis (2006)
teigia, kad centrinis bankas, vykdydamas kredito politika, yra atsakingas uZz iSorinés valstybés
valiutos vertés ir pakankamo ekonomikos augimo palaikyma. Jei Siems banko tikslams iSkyla
grésme, jis gali imtis ekonomikos reguliavimo priemoniy: keisti monetarinio augimo lygj ir
skatinti paltikany normas atspindéti pokycius ekonomikoje. Jeigu ekonominés ekspansijos metu
kredito paklausa didéja, monetarinés politikos priemonés turéty mazinti spaudimg — apriboti
pinigy ir kredity augimo normas. Jeigu spaudimas iSsilaiko, monetariné politika gali tapti dar
grieztesn¢, kol sumazés kredito paklausos augimas ir kainy didéjimas. Jeigu pasirodo
ekonominio nuosmukio Zenkly, realu tiketis skatinanc¢ios monetarinés politikos augant pinigy
pasitlai ir esant didesniam kredito prieinamumui. Monetarinés politikos poky¢iai veikia verslo
lukescius, o tai savo ruoztu turi jtakos vertybiniy popieriy kainoms.

» Infliacija — sukelia didesnius jmonés kastus, tuo daro jtakg jy pelnui. Taip pat infliacija jtakos
turi palikany normoms, o jos savo ruoztu kredity kainai (S. Valentinavi¢ius, 2010). D.
Cibulskien¢ ir M. Butkus (2009) savo knygoje raso, jog infliacinis kainy spaudimas sukuria

netikrumo jausmg ir pasitikéjimo ateitimi trikumga. Sie veiksniai linke maZinti jmoniy
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pelningumg ir paprastyjy akcijy kainas. Infliacija sukelia darbo priemoniy ir darbo jégos
sgnaudy augima. Jeigu siekiama palaikyti auksta pelninguma, jis gali biiti kompensuojamas tik
parduodant produkcija didesnémis kainomis. Nepavykus iSvengti did¢jancCiy sgnaudy, auga
vartotojy pasiprieSinimas, lemiantis jmonés pelno mazéjima ir atsispindintis per mazesnes
paprastyjy akcijy kainas. Kaip raso C. P. Stickney (1993), dé¢l didesnés infliacijos lukesc¢iy
krinta skolos instrumenty kainos ir iSauga palikany normos, kuriy poveikis akcijy rinkai yra
smukdantis (akcijy kainos smunka), o pinigy politika turi tendencijg biiti grieztinama (t.y.
centrinio banko nuostatomis paltikany normos gali biiti didinamos, kas smukdo obligacijy
rinkos kainas). Per maza infliacija rodo ekonomikos sastingj, problemas tkyje.

» Verslo ciklai — anot S. Valentinavic¢iaus (2010) nuo jy priklauso kainy lygis, uzimtumas,
apyvarta ir pelnas. Kaip raSo D. Cibulskiené ir M. Butkus (2009), kad ekonomikoje daznai
pasitaiko pakilimy ir nuosmukiy. Nereguliariis, bet pasikartojantys ekonominés veiklos
svyravimai yra zinomi kaip verslo ciklai. D¢l ateities neapibréztumo verslo ciklai gali lemti
vertybiniy popieriy kainas priklausomai nuo tam tikry salygy. Skiriamos Sios verslo ciklo
fazés: augimo faze, virSiine, smukimo faz¢ (recesija), krizé. Investavimo strategija priklauso
nuo konkrecios verslo ciklo fazés (zr. 2 lentele).

2 lentelé
Investavimo strategijos verslo ciklo etapais

Verslo ciklo etapai Investavimo strategija ir poZymiai

Paprastyjy akcijy kainos auga, nes pelno viltys stipréja, didina didesniy dividendy ar / ir
stambesniy sulaikyty ar reinvestuoty pajamy (aukStesnés akcijy buhalterinés vertés)
tikimybe. Taciau nerekomenduojama pirkti paprastyjy akcijy, kadangi jy kaina didelé ir
Augimo fazé augimo periodas baigiasi (po jo biina ekonominis smukimas).

Palitkany normos kyla, akcijy rinka vis dar stipri ir auganti, todél patariama investuoti j
trumpalaikius vertybinius popierius, kadangi veikia monetarinio apribojimo politika,
trumpalaikés palitkany normos paprastai biina didesnés nei ilgalaikés.

Paprastyjy akcijy kainos yra linkusios mazéti (kai pasiekiama einamojo ciklo virsiné),
kuriy priezastis susijusi su mazesnio pelno prognozémis. Todél investuotojams patariama
pardavinéti paprastgsias akcijas pradedant nuo ty jmoniy akcijy, kurios yra
Virsiiné pazeidziamose ciklinése pramonés Sakose su aukStais P/E santykiais ir Zemais
pelningumais.

Palikany norma auksta, rekomenduojama investuoti j trumpalaikes obligacijas (skolos
intrumentus), vis dar siilancius auksciausiq galimg pelningumo lygj.

Paprastyjy akcijy kainos yra linkusios mazéti, nes pastebimos recesinés sqlygos,
ekonominés perspektyvos yra neaiskios, bet paprastosios akcijos neperkamos.

Smukimo fazé Mazéja palikany norma, investuotojas turéty parduoti trunpalaikes obligacijas, taciau
pirkti vidutinés trukmés obligacijas, taip nepatiriant pajamy nuostolio dél galimo
obligacijy laikymo.

Kai verslo ciklo krizé dar nepasiekta, bet jau pastebima recesijos pabaiga, paprastyjy
akcijy kaina pradeda didéti. Rekomenduojama pirkti paprastgsias akcijas, ypac ty
jmoniy, kurios priklauso ciklinés pramonés Sakoms ir kurias investuotojai vertina
nepalankiai, kadangi numatomas ekonomikos kilimas.

Palitkany norma maza, todél siiloma parduoti ilgalaikes obligacijas, nes jy kainos
pakils, kai nukris palitkany normos ir palengvés kredito gavimo sqlygos.

Krizé

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Cibulskiené, D., Butkus, M. (2009). Inveticijy ekonomika: finansinés
investicijos;
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Atlikus ekonomikos analize, apibendrinant galima teigti, kad rinkos yra klasifikuojamos j
issivysciusias ir besivystancias. Taciau besivystancias Saliy rinkas apibrézti yra gana sudétinga.
Vertybiniy popieriy kainy pokyciams jtakos turi: iSoriniai jvykiai, fiskaliné bei monetariné Salies
politika, bendrasis macionalinis produktas (BNP), bendrasis vidaus produktas (BVP), uZimtumas
(nedarbo lygis), infliacija, biudzeto deficitas (valstybés skolos saldo), materialinés Salies ir tiesioginés
uzsienio investicijos bei verslo ciklai. Investuotojas informacijg gali panaudoti dvejopai, kai numato
bendrg ekonomine perspektyvqg. Pirma, susidaryti bendrq ekonominés perspektyvos numatomq -

tikéting vaizdg, o antra, formuluoti jos rezultatus tolimesnés galimoms analizés sritims.
1.1.2. SKkirtingy pramonés Saky analizé

Ekonomikos ciklo analizé, pagal jos veikla — tai antrasis kelias jvertinti pramonés Saka,
bedrame ekonominiame kontekste. Kuri nagringja, kaip yra susijusios jmonés ir jos pramoneés Saka su
ekonomikos cikliniu judéjimu. Atliekant skirtingy pramonés Saky analizg, yra tikslinga nustatyti:
konkurencingumq, pardavimy apimtis, mokumg, akcijos kainos bei pelningumo lygj. S.
Valentinavic¢iaus ir R.Griciatés (2007) teigimu, Salies ekonoming bukle svarbu apzvelgti, jei
investuojama kitoje Salyje, o daugiau démesio skirti Sakos analizei. Pasak G. Kancerevyciaus (2009)
atlikes makroekonoming analize investuotojas gali padaryti iSvada ar laikas investuoti yra tinkamas.
Jei laikas investicijoms tinka, tuomet investuotojas gali pereiti prie Sakos analizés. Kurios pagrindinis
tikslas — perspektyviausios Sakos investicijoms parinkimas.

Imones, esancios toje pacioje Sakoje, gali buti skirtingos dydziu, gamybos budais bei
gaminamos produkcijos asortimentu, taciau visas jmones, priklausiancias tai paciai Sakai, vienija
vienoda gamybos charakteristika, tie patys socialiniai, ekonominiai veiksniai. Anot R. NorvaiSienés
(2006) pirmasis Sakos analizés zingsnis — konkrecios Sakos konkurencingumo nustatymas, 0 antruoju,
siekiama isskirti jmones, kurios turi ypatingas plétros perspektyvas.

G. Kancerevyciaus (2009) nuomone, investicijy pasirinkimui labai svarbus ir pramonés
gyvavimo ciklo nustatymas. Autorius iSskiria tris pagrindines Sakos gyvavimo stadijas: Zvalgymagsi,
plétimgsi bei stabilizacijqg, taciau gali biti ir dar viena stadija — smukimas.

S. Valentinavicius (2010) iSskiria keturias pramonés gyvavimo ciklus: pradzios lygis,
sutvirtéjimo lygis, brandos lygis bei smukimo lygis.

R. Norvaisien¢ (2006) isskiria irgi keturias pramonés Sakos vystymosi ciklo stadijas:
jéjimas, augimas, brandos stadija ir stabilumas arba nuosmiikis. Priimant investicinius sprendimus,
kaip nuoroda, galéty biiti pramonés Sakos ciklo stadijos nustatymas. Nors minéti autoriai iSskyré
skirtingg pramonés Saky stadijy skaiciy ir jas vadina kitaip, bet kai kurias jas galima ir sutapatinti.

Zvalgymosi stadijai blidinga staiga padidéjusi paklausa. Nors Sioje stadijoje investavus

galima uzdirbti didel; pelna, taCiau investavimo rizika maksimali, nes sunku prognozuoti, kurios
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jmonés iSliks. Plétimosi stadijai — geriausiai investavimui tinkanti stadija, nes jmonés stabilios,
sumazgja zlugimo rizika, daznai mokami dividendai, galima tiksliau numatyti labiau apibrézta Sakos
ateit], nes makroekonominiai veiksniai neturi didelés jtakos Sakos rodikliams, todél investuoti 1€Sas
galima nepriklausomai nuo ekonominés biklés. Stabilizacijos stadijoje augimas stabilizuojasi. Sakos
rodikliai tampa Zymiai jautresni ekonominiams poky¢iams. Smukimo stadijoje investuotojas turi
stengtis atpazinti ir vengti tokias jmones (Kancerevyc¢ius G., 2011).

Skitingy pramonés Sakos cikliSkumo analiz¢ padeda jvertinti investuotojui galimg rizika.

ISskiriamos Sios pagrindinés verslo Sakos:

3 lentele
Pagrindinés verslo Sakos
Pramonés Saka: Apibudinimas: Priskiriamos pramonés Sakos:
Augancios pramonés $akos Pardavimy apimtys ir pajamos | Komunikacijy, medicinings,
ateityje turéty didéti priklausomai | kompiuterinés ir programinés jrangos
nuo ekonominio ciklo. gamyba.

Stabilios pramonés $akos Silpnai  veikiamos  ekonominio | Maisto pramoné, visuomenings ir
nuosmiikio. komunalinés paslaugos.

Ciklinés pramongs Sakos Labiausiai priklauso nuo ekonominio | Automobiliy, statyby pramonés $akos,
vystymosi stadijos. Klesti | buitiniy prietaisy gamybos $akos.
ekonomikos kilimo laikotarpiu ir
patiria sagsting] recesijos laikotarpiu.

Priesingos ciklinéms pramonés | Juda  prieSingomis  ekonomikos | Aukso gavybos pramong.
Sakos poky¢iams Kryptimis.
Paliikany normos pokyc¢iams Nekilnojamojo turto, statybos,
jautrios Sakos ) finansiniy paslaugy sektoriai.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Kancerevyéius, G. (2009). Finansai ir investicijos. Norvaisien¢, R (2006).
Imonés investicijy valdymas.

Nustacius kuriai ciklo fazei priklauso jmone, galima sumazinti rizika, taciau didZiausias
démesys skiriamas jmonés analizei. Tai nuodugnus jos finansinés biiklés ir Gikinés veiklos rezultaty
tyrimas (Gricitte R., 2007).

Apibendrinant galima teigti, jog skirtingy pramonés Saky analizé pirmiausia yra
pradedama nuo konkrecios sakos konkurentiskumo isaiskinimo, nustatomos biitent Sios Sakos viduje
esancios jmonés, turincios ypatingos plétros perspektyvas. Tai analizé apimanti struktiros bei
pagrindiniy charakteristiky Sakas, ekonominiy bei gamybiniy pagrindiniy veiksniy analize, Sakos

perspektyvumg.

1.1.3. Imonés finansinés biiklés ir iikinés veiklos analizé
Kai jvertinamas investicijoms laiko tinkamumas, iSsiaiSkinama perspektyviausia Saka,
kurioje ieSkoma pelningiausiai veikianti jmoné, tod¢l atlickama jmonés analizé. Todél iSskiriamos
tokios rodikliy grupés: pelningumo, mokumo, finansy struktiiros, turto panaudojimo efektyvumo

(apyvartumo) ir kapitalo rinkos rodikliai.
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Nors autoriai vieningos nuomonés ir neturi, biitent kurie rodikliai tiksliausiai parodo

imonés finansine bukle. Taciau, siekiant jvertinti jmonés uzdirbta pelna, tikslinga analizuoti grynaji

pelng, akcijos pelna, P/E, PEG, rodiklius. Taip pat tikslinga jvertinti ir dividendy pelninguma,

ismokéjimo koeficienta, balansing verte, P/B, P/S ir ROE rodiklius. Autorés Grigaliiniené Z., ir

MarciSauskiené J., (2008), Siy rodikliy analiz¢ pateikia kaip vieng i§ investavimo strategijy, jei

investuojama ,,mesky“ rinka. Sios analizés pagalba ,atrenkamos® akcijos, kurios parduodamos

zemesne uz fundamenting jy verte. Toliau trumpai bus aptariama, Siy rodikliy teikiama nauda,

remiantis analizuojamy autoriy Mackevicius J., (2005), KancerevyCius G., (2009) pateiktais

apibudinimais.

>

EPS (pelnas vienai akcijai) — apskai¢iuojamas grynajj pelng padalijus i§ akcijy skaiciaus
apyvartoje. Tai vienas svarbiausiy rodikliy, nusakanciy investicijy pelninguma, tac¢iau neparodo
kaip rinka vertina analizuojamos jmon¢s akcijas.

P/E — apskai¢iuojamas esamos akcijos kaing padalijus i§ akcijos pelno arba kapitalizacija
padalijus ir grynojo pelno. Sis rodiklis parodo, kiek investuotojai pasirenge mokéti uz vieng
uzdirbta pelno litg. Jeigu rodiklis didesnis uz 10, tada jmon¢ laikoma pervertinta, jei mazesnis
uz 10 — nepakankamai jvertinta.

PEG — apskaiciuojamas P/E rodiklj padalijus i§ kity mety laukiamo procentinio jmonés pelno
augimo. Sis rodiklis jvertina planuojama akcijos pelna, kuo §io rodiklio reikimé mazesné, tuo
patrauklesné akcijos vertée. Kadangi uz kiekvieng papildoma pelno vieneta investuotojas mokés
maziau. Jeigu rodiklis didesnis uz 1, jmoné laikoma pervertinta, o jei mazesnis uz 1, tai
nepakankamai jvertinta.

Dividendy pelningumas — apskaiCiuojamas vienos akcijos dividendus padalijus i§ akcijos
kainos. SkaiCiuojamas norint palyginti skirtingy imoniy mokamus dividendus. Rinkoje,
paprastai jsitvirtinusiy jmoniy §is rodiklis yra aukstas, o besiplecian¢iy — mazesnis.

Dividendy iSmokéjimo koeficientas — apskaiCiuojamas, visa dividendy suma padalinti 1§
bendrojo pelno, arba vienos akcijos dividendus padalijus i§ akcijos pelno. Sis koeficientas
parodo, kokig pelno gauta dali jmoné¢ iSmokéjo akcininkams dividendy pavidalu. Jeigu
koeficiento reiksmé didelé, tai gali liudyti apie neracionaly pelno paskirstyma, o maza — apie
pelno reinvestavimg. Taciau ne visada aukstas Sio koeficiento dydis parodo, jog jmoné skiria
didele pelno dalj mokéti dividendams. Kadangi besiple¢ianti jmoné — suinteresuota pelno
reinvestavimu, todél negaléty skirti didelés dalies pelno, tik dividendy iSmokejimui.

Balansiné verté — apskaiGiuojamas, i§ turto atémus jsipareigojimus. Sis rodiklis labiausiai
domina investuotojus, investuojancius ] nepakankamai jvertintas akcijas. Kadangi daznais

atvejais, jmonés siekian¢ios uzdirbti kuo didesnj pelna, rinkos verté¢ dazniausiai virSija
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balansing vert¢. Norint palyginti skirtingy jmoniy balansines vertes, tikslinga apskaiciuoti
vienai akcijai tenkancia balansing verte.

P/B rodiklis — apskai¢iuojamas, akcijos rinkos kaing padalijus i§ nominalios apskaitinés akcijos
vertés, arba akcijos apskaiting verte padalijus 18 rinkos kainos. Parodo, kiek karty akcijos rinkos
kaina yra didesné uz jos apskaiting nominalig vert¢. Kuo didesnis rodiklis, tuo daugiau rinka
pasirengusi mokéti uz akcijas. Jeigu rodiklis didesnis uz 1, reiskia, jog akcijos pervertintos, o
jeigu mazesnis uz 1 — nepakankamai jvertintos. Sj rodiklj, VP portfelio vadybininkai skai¢iuoja
todél, jog galéty nustatyti, kurios akcijos pervertintos, o kurios néra pakankamai jvertintos.

P/S rodiklis — apskai¢iuojamas, akcijos kaing padalijus i§ pardavimy, tenkanc¢iy vienai akcijai
arba kapitalizacija padalijus i§ metiniy pardavimy. Parodo, kiek perkant ar parduodant jmonés
akcijas yra mokama uz jmonés pardavimus. Jeigu rodiklio reikSmé mazesné uz 1, reiskia,
investicija gera. Taciau ne visada auksti pardavimai gali reiksti, kad jmoné — pelninga. Daznai
Sis rodiklis skai¢iuojamas nepelningai dirban¢ioms jmonéms, kadangi jy P/E negali buti
apskaiciuotas.

ROE rodiklis (nuosavybés pelningumas) — apskaiciuojamas, i§ grynojo pelno po mokeséiy,
atimami privilegijuoty akcijy dividendai, gautas rezultatas padalijamas i§ balansinés vertés. Sis
rodiklis parodo jmonés investicijy efektyvum, t.y. kiek pelno uzdirba vienas akcininky
investuotas kapitalo litas. Kuo aukstesnis ROE rodiklis, tuo investuotojui jmoné yra
patrauklesne.

B. Grahamas — tai investavimo j jmonés verte pradininkas, Warreno Buffetto mokytojas,

vienas turtingiausiy pasaulio Zmoniy, prie§ keturis deSimtmecius iSskyres septynis kriterijus. Pagal

juos investuotojai gali atrinkti saugias bei patikimas JAV akcijas. Pirmieji penki nusako jmonés

finansinj pajéguma, kiti sekantys du, taikomi akcijy kainai:

1.

o g~ w D

Imonés dydis. Imonés pardavimai turéty siekti nors 100 mln. tuometiniy JAV doleriy (USD)
pramongs sektoriuje ar 50 mln. USD valdomo turto komunaliniy paslaugy sektoriuje.

Stipri finansiné padétis. Imonés turtas turéty bent dvigubai vir§yti jsipareigojimus.

llgalaikis pelnas. Investicijoms rinktis reikéty bent 10 mety pelningai dirbanc¢ig jmoneg.

Nuoseklis dividendai. Bent 20 mety jmoné turéty laikytis nuoseklios dividendy politikos.

Didéjantis pelnas. Imonés pelnas per 10 mety turéty biti iSauges bent tre¢daliu.

Akcijos kaina ir pelnas. Pasirinktos investicijoms akcijos kainos ir vidutinio 3 mety pelno
santykis (P/E rodiklis) neturéty virSyti 15.

Akcijos kaina ir buhalteriné verté. Akcijy kainos ir esamos buhalterinés vertés santykis (P/BV)
neturéty biiti didesnis uz 1.5. B. Grahamas pasitilé dauginti P/E ir P/BV, siekiant, jog gauta
rodiklio reikSmé nevirSyty 22.5. Atvirkscias P/E rodiklis (100/ P/E), turéty biiti bent toks pat
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aukStas, kaip ir didelio reitingo obligacijy pajamingumas. Pvz.: P/E turi buti ne aukstesnis uz

13.3, kai siekia AA obligacijy reitingo pajamingumas 7.5 proc. (Mano pinigai, 2010).
Apibendrinant galima teigti, jog fundamentalios analizés rodikliai padeda investuotojams
priimti tinakamus investicinius sprendimus, taip pat jvertinti konkreciy jmoniy akcijy pelningumq,
kurios akcijos — pervertintos ar kurios nepakankamai jvertintos. Kuo Si analizé yra atlikta iSsamiau,

tuo labiau jvertinta investavimo rizika, o akcininkas gali tikétis didesnés grgzos is investicijy.
1.2. Techninés analizés samprata

Kitas akcijy analizés biuidas — tai techniné analizé, kurios atstovai prieStarauja
fundamentaliosios analizés nagrinéjamiems duomenims, kurie yra per daug neapibrézti. G.
KancerevyCius (1999) apibiidina, kaip paskelbty (istoriniy) rinkos duomeny naudojimas tam tikro
finansinio instrumento rinkos analizei ir prognozei. S. B. Achelis (2001) technine analize apibudina
kaip labai paprasta investavimo krypéiy analizavimo metodika. D. Cibulskien¢ ir Z. Grigaliiniené
(2006) techning analize¢ apibiidina, kaip dabarties ir praeities vertybiniy popieriy kainy kitimy,
prekybos apyvartos studijavimg braizant grafikus.

R. Norvaisienés (2006) teigimu, kad techniné¢ analizé — tai jvairiy akcijy rinkos jégy
tarpusavio sgveikos ir jy jtakos akcijy kainai tyrimas. Techniniai veiksniai jvardijami, kaip veiksniai,
susije su vertybiniy popieriy rinkos saglygomis, koncentruojantis j kainy pokyc¢ius, prekybos apyvarta,
paklausos ir pasitilos veiksnius ir t.t. Todél techning analize¢ biity galima apibrézti kaip, kaip rinkos
istoriniy duomeny analiz¢, kurios pagalba nustatomi instrumento kaing jtakojantys paklausos ir
pasitlos veiksniai. Techniné analizé remiasi akcijy rinkos ir jy kurso kitimo tendencijy nagrinéjimu bei
busimy akcijy rinkos kainy svyravimy prognoziy numatymu (Damalakiené Z., ReksStiené S., Motien¢
R., 2013)

Anot D. Cibulskienés ir M. Butkaus (2009), techningje analizéje didelis démesys skiriamas
trumpalaikiams ir psichologiniams veiksniams, kurie pagal techninés analizés Salininkus labiausiai ir
lemia kainy poky¢ius. Viena i§ pagrindiniy techninés analizés prielaidy — ateities kaing lemia praeities
kaina. Antroji, kad kaina nekinta atsitiktiniu biidu, o yra tam tikra tendencija. Geriausias buidas nuspéti
ateit] yra geras praeities suvokimas, kadangi praeitis kartojasi ir tai leidzia nuspéti ateit] (Greenblatt J.,
2011).

Svarbiis statistiniai jrankiai, kurie leidzia technikus ir kitus nustatyti ekonomikos biiklg ir
akcijy rinkos salygas, yra akcijy vidurkiai ir indeksai. Vieni i§ populiariausiy akcijy indeksy — tai
Standart&Poor‘s indeksy grupé¢, NASDAQ indeksy grupée, taip pat labai placiai naudojamas akcijy
rinkos vidurkis — Dow Jones pramoninis vidurkis. Egzistuoja daugybé techninés analizés strategijy bei
indikatoriy, kurie parodo tam tikrus signalus, kada pirkti akcijas ir kada parduoti (Cibulskiené D., ir

Grigalitiniené Z., 2006). Pagrindinés techninés analizés teorijos ir indikatoriai pateikti 4 lenteléje.
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4 lentelé

Techninés analizés teorijos ir indikatoriai

Teorijos: Interpretavimas:
Slankiojo vidurkio Tai svyruojanciy tam tikros akcijos ar visos rinkos veréiy (savaités, dienos ir pan.)
strategija iSlyginimo metodas. Nurodo ilgalaike tendencija ir lyginant einamgsias kainas su
slenkancio vidurkio linija, gali matyti ilgalaikés tendencijos pokytj.
Dou teorija Veiksniai, kurie lygia greta veikia akcijy kainas:

» pagrindiné slinktis — ilgalaikis kainy kritimas ar kilimas (nuo keleta ménesiy
iki keleriy mety, t.y. lokiy rinka)

» tarpiné slinktis — tai trumpalaikiai akcijy kurso nuokrypiai nuo pagrindinés
krypties, besitesianciu keletg ménesiy.

» dienos Kitimai — tai nereik§mingi atsitiktiniai kainos poky¢iai per dieng.

Elioto bangy teorija

Akcijy rinka vidutiniS$kai kyla penkiomis impulsyviomis bangomis, o krinta
vidutiniskai trimis bangomis.

Indikatoriai:

Parama ir pasiprieSinimas

Vertybiniy popieriy kainos daznai nusistovi tam tikrose ribose. Apatiné ir virSutiné
kainos tampa paramos ir pasiprieSinimo lygiais, kurie gali buti ir pasviri. Kai kainos
kerta vieng i$ $iy lygiy, tai rodo, kad kainy kintamumas gali biiti didelis.

Trikampiai

Gaunami, kai slinkties tiesés sueina j vieng taska. Jie gali reiksti slinkties pabaigg ir
tolesnj visiska jos pasikeitimg arba nurodyti didele slinkties korekcija.

Dviguboji virsiiné

Dvi auksciausios ar dvi zemiausios gretimos kainos atsiranda, kai du kartus kaina
pasiekia tam tikrg lygj ir paskui nuo jo nutolsta atitinkamai j virSy ar j apacia.

Galva ir peciai

Virsutinés galvos ir pe€iy atveju kainos krinta prie§ pasiekdamos naujg virSiing
(sudarydamos kairjji petj), véliau pasiekia auks$ciausig kainy taska, tada vél krinta
pries kildamos iki treCiosios vir§tnés. Kaklo tiesé bréZiama per dvi Zemiausias kainas,
kurios sudaro pecius. Jei kainos kerta kaklo linija, tai rodo, kad kainos staigiai kris.

Trumpos, vidutinés ir
ilgalaikés slinktys

Reikia pirkti kai slinktis kyla ir parduoti kai ji leidziasi. Slinktis gali buiti trumpalaiké,
vidutinés trukmés ar ilgalaike.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Valakevi¢ius E. (2008). Investavimas finansy rinkose.

Apibendrinant pateikta 4 lentele, matoma, jog techningje analizéje naudojamos pagrindinés

Sios teorijos: slankiojo vidurkio, Dou ir Elioto bangy teorijos. O akcijy pokyciai prognozuojami,

remiantis §iy indikatoriy pagalba: paramos ir pasiprieSinimo, trikampiy, dvigubos vir§iings, galvos ir

peciy bei trumpy, vidutiniy ir ilgalaikiy slink¢iy.

Anot autoriaus S. B. Achelio (2001) techninés analizés ekspertai tiria ne loginius

subjektus, bet investuotojy liikkes¢ius ir emocijas. Taip pat ir autorés D. Cibulskiené ir Z. Grigalitiniené

pritaria, teigdamos, kad techniniai analitikai analizuoja rinkos ,,nuotaikg‘.

Uzsienio literatiiros autoriai (Park Ch., ir Irwin S.H., 2004), pastebi, jog techninés analizés

metodai per paskutinj §imtmetj stipriai patobuléjo ir tapo jvairesni. Siais laikais techniné analizé apima
daugybe skirtingy kainos prognozavimo techniky, tokiy kaip grafiky analize, kainos formuociy
atpazinimo analizé, sezoniSkumo ir cikliSkumo analizé bei kompiuterizuotos techninés prekybos
sistemos.

Taciau dazniausiai, o ypa¢ moksliniuose darbuose yra analizuojamos tik tam tikros

technologijos, galin¢ios buti iSreikStos matematiSkai. Todel galima skirti dvi pagrindines techninés
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analizés rusis, kurios padeda nustatyti kainos tolimesn¢ krysptj ir identifikuoti kainos krypties
pasikeitimo momentg:

» Grafiky analizés risis: tai viena seniausiy, subjektyvi techninés analizés rusis, kuri apima
istoriniy kainy grafiky braizyma, ieSkant pasikartojanciy kainos grafiko formuociy. Reikalauja
investuotojo vertinimo ir praktiniy sugebéjimy atpazjstant grafiky formuotes.

» Techniniy indikatoriy analizés risis: tai geriau suprantama techninés analizés rusis
investuotojams, kadangi yra grieztos taisyklés, padedancios nustatyti pirkimo ir pardavimo
momentus. Sie indikatoriai paremti matematinémis funkcijomis, kurios remiasi istorinémis ir
esamomis kainomis.

Apibendrinant galima teigti, kad techniné analizé turi didele jtakq finansy rinkoms,
kadangi yra placiai naudojama. Taigi, techniné analizé — vertybiniy popieriy ateities kainy
prognozavimas, pagal praeities statistinius duomenis. Tai rinkos duomeny analizé. [vertinus praeities
ir dabarties duomenis, bandoma atskleisti ateities kainy kursus. Todél Siai analizei svarbi informacija,
kadangi lemia akcijy pasiiilg ir paklausq, o tuo paciu ir kaing rinkoje. Kai yra skaic¢iuojami jvairiis
indikatoriai bei braizomos tendencijy kryptys, techniné analizé apima jmonés akcijy kainos dinamikos

pokyciy vertinimg. Todél $i analizé padeda nustatant pirkimo laikg.
1.2.1. Techniniy indikatoriy pasirinkimo galimybés

Tobul¢jant kompiuteriniai technikai, labai iSpopuliar¢jo techniniai indikatoriai, o jy
dabartiné pasitila vis did¢janti, ta¢iau jie ne visi — naudingi investuotojui. Techniniai indikatoriai —
Anot R. Norvaisienés (2006) - tai rodikliai, kurie padeda jvertinti rinkos biikle. Sie indikatoriai ne tik
padeda jvertinti dabarting rinkos padét], bet ir nuspéti ateities pokycius ir ty poky¢iy kryptis.

Techningje analizé¢je duomeny atvaizdavimui - yra taikomi linijiniai, juostiniai, kryziuky —
nuliuky bei japonisky Zvakidziy grafikai. Indikatoriy kreivé — pateikiama grafikuose Salia akcijos
kainos kreivés ir atliekamas jy palyginimas. V. Ovsianikas (2008) i8skiria tris pagrindines indikatoriy
grupes: krypties indikatoriai, osciliatoriai, misrieji indikatoriai. Yra ir daugiau indikatoriy grupiy,
tokiy kaip: rinkos sentimenty indikatoriai, pinigy srauty ir rinkos platumos indikatoriai. Gali biti ir
taip, kad kiti rodikliai priskiriami kelioms indikatoriy grupéms, o gali nepriklausyti ir nei vienai
grupei. Kitokiy techninés analizés indikatoriy klasifikacijy, galima rasti jvairiuose S$altiniuose.
Tinkamy indikatoriy komplekta patartina rinktis itin kruops$¢iai. Placiau bus aptariami tik tie
indikatoriai, kurie bus naudojami baigiamajame darbe, antroje dalyje.

Krypties indikatoriai - Krypties indikatoriai geriausiai veikia tokioje rinkoje, kuri turi
kryptj, nes parodo tikéting kainos kitimo tendencijg. Siai grupei priklauso: slankieji vidurkiai,
eksponentinis slankusis vidurkis (EMA), slankiojo vidurkio konvergencija divergencija (MACD) ir

slankiojo vidurkio konvergencijos divergencijos histograma.
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Eksponentinis slankusis vidurkis (EMA) — pasak G. Kancerevyc¢iaus (2011), suteikia
didZziausig svorj patiems naujausiems duomenims. Slankiyjy vidurkiy tikslas — iSlyginti kainy
svyravimus bei nustatyti rinkos kryptj. Atvaizdavus duomenis grafiskai, galima palyginti EMA grafiko
kreive su realiu kainos kitimo grafiku, jei vidurkio linija kerta kainos linijg iS virSaus, duodamas
pardavimo signalas ir atvirk¢iai. Naujausiai kainai taikomas svoris priklauso nuo laikotarpio, apibrézto
slankiojo vidurkio atzvilgiu. Kuo trumpesnis EMA laikotarpis, tuo daugiau svorio bus suteikiama
naujausiai kainai.

Slankiojo vidurkio konvergencija divergencija (MACD) — naudojamas tendencijoms
nustatyti esant impulsui. Tai skirtumas tarp 26 ir 12 dieny slenkanciy vidurkiy. Taip apskai¢iuojamas 9
dieny slankusis vidurkis, vadinamas ,,signaline linija“. MACD rodikliu, dél eksponentinio sulyginimo,
galima atsekti greiciau naujausius kainos pokycius, negu signaline linija.

Pasak S. B. Achelis (2001), MACD rodiklis naudojamas nustatyti:

» Susikirtimams, t.y., jei MACD kerta linijg i§ virSaus, tai rodo pardavimo signalg ir atvirksciai.

» Nustayti pervertintai ar nepakankamai jvertintai rinkai. Kai MACD kyla reiskia, kad akcija
pervertinta ir kaina kris. Jei krenta — akcija nepakankamai jvertinta ir turi brangti.

» Divergencijoms, kai MACD atsiskiria nuo akcijos kainos grafiko, gali reiksti dabartinés
krypties pasikeitimg. Jeigu MACD pasiekia naujas zemumas, o kaina jy nepasiekia, tada
pasireiSkia mesky divergencija. O jei pasiekia aukStumas, o kaina nepasiekia, tada reiskia buliy
divergencija.

Krypties stiprumo indeksas — DMI, kuris parodo ar yra kryptis ir kokio stiprumo rinka.
Kuo didesnis DMI (nuo 0 iki 100), tuo didesnis krypties potencialas. DMI sistema sudaryta i$ trijy
linijy: - ADX, +DI ir —D. +DI, parodo aukscCiausiy kainy vidurkj, - DI tai zemiausiy kainy vidurkj.
Signalas pirkti, kai +DI kerta i§ apacios —DI, signalas parduoti, kai —DI kerta i§ virSaus +DI (naudojant
10 ir 14 dieny rodiklius). Vidutinis krypties judéjimo indeksas — ADX, parodo, ar yra Kryptis,
sumazindamas skirtumg tarp +DI ir —DI. Kylantis ADX parodo krypties stiprumo didéjima, o
krentantis krypties silpnumg arba tos nesant. Kai kurie analitikai krypties patvirtinimu laiko, kai ADX
yra daugiau nei 20 ar 25, o kai pradeda kristi Zemiau nei 40, tai Zenklas, kad kryptis silpn¢ja. Kai ADX
Zemiau nei 25 — tai stiprus signalas vengti prekybos. ADX turéty buti tarp DI linijy (Valentinavicius S.
2010).

Osciliatoriai - Padeda nustatyti rinkos lygius, kurie gali biiti pervertinti ar nepakankamai
jvertinti, taip pat parodo kainos apsisukimo galimus tagkus. Siai grupei priskiriama: momento,
santykinio stiprumo indekso (RSI), stochastinis indikatorius (%0K%D), Lario Viljamso (Larry Williams
%R) bei pasikeitimy indikatorius (ROC). Santykinio stiprumo indeksas (RSI) — parodo kainy kitimo

tempa: kai kerta apating linijg, akcijy kaina nejvertinta, kai kerta virSuting — pervertinta. Indikatoriaus
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skalé svyruoja tarp 0 ir 100. Jei indikatoriaus reikSmé yra Zemiau uz 30, reiskia rinka nejvertinta, o jei
auks$ciau uz 70 — pervertinta. Kai néra ryskaus kurso kilimo ar kritimo (tendencijios), dazniausiai
naudojami 14 ir 20 dieny santykinio stiprumo indeksai, taCiau galima naudoti ir 5 arba 30 dieny
laikotarpius (Ovsianikas V., 2008).

Apibendrinant galima teigti, jog techninés analizés biidy yra labai daug ir jvairiy, taciau
analitikui svarbu suprasti teisingai, naudojamus pasirinktus rodiklius ir indeksus. Moksliniame
tiriamajame darbe bus naudojami matematiniai imdikatoriai, kurie skirstomi j krypties ir osciliatorius.
Isskiviami  populiariausi Sie indikatoriai: eksponentinis slankusis vidurkis, slankiojo vidurkio
konvergencijos divergencijos, santykinio stiprumo indeksas, ir vidutinis krypties judéjimo indeksas,

kurie, gali buti skirstomi po vieng j jvairias grupes, pavyzdziui, nustatant krypties stiprumgq ir pan.
1.3. Fundamentaliosios ir techninés analizés sintezé

Fundamentaliosios ir techninés analizés taikymas tampa ypatingai svarbus ir aktualus
jmoniy veiklai, norint gauti didesn¢ akcijy graza. Todél, yra taikoma fundamentaliosios ir techninés
analizés sintezés galimybé, kurios praktiné reikSmé yra svarbi siekiant gauti didesne graza akcijy
rinkoje. Fundamentaliosios ir techninés analizés sintezés metodo taikymas taip padeda rasti
nejvertintas akcijas ir investuotojams nustatyti ar investuotos akcijos atitinkamu momentu gali duoti
didziausia graza.

D. Cibulskienés ir Z. Grigaliinienés (2006) teigimu, kad techninio analitiko pozZidiriu
duomenys, kuriuos studijuoja fundamentalus analitikas, yra per masyvis ir nesuvaldomi ir todeél, jais
remiantis negalima tiksliai nustatyti vertybiniy popieriy kainy kitimo. Mokslinéje literattroje
jvardijama, jog techninés analizés pagrindiné prielaida yra ta, jog ateities kaing lemia praeities kaina,
ir kad kainos lygis pats paaiSkina visus jtakojancius faktorius, o tame tarpe ir fundamentaliuosius, dél
Sios priezasties §i analizé ir skiriasi nuo fundamentaliosios analizés. Siy analiziy teorijos priestarauja
viena kitai. Kadangi fundamentaliosios analizés nuostata yra tokia, kad fundamentaliyjy veiksniy
poky¢iai veikia rinkos kaing, ir ankstesné kaina jtakos nedaro ateities kainai. Pasak G. Kancerevyc¢iaus
(2009) dauguma rinkos dalyviy nepuola j krastutinumus ir laikosi vidurio — techning analiz¢ reikia
derinti su kitomis analizés technikomis.

Tokios pat nuostatos laikosi ir autorés D. Cibulskiené ir Z. Grigalidinien¢ (2006) savo
straipsnyje teigdamos, jog tiek fundamentiné tiek techniné analizés padeda investuotojui formuoti
vertybiniy popieriy portfelj. Fundamentalioji analizé padeda suformuoti bendrg vaizdg apie jmone,
taCiau toks pozilris yra vienpusis, todél sekmingam vertybiniy popieriy atrankos procesui uztikrinti
reikalinga fundamentalios ir techninés analizés sintezé. Autorés D. Cibulskiené ir Z. Grigalifiniené

pazymi, lygindamos fundamentalig analiz¢ su technine, kad paklausos ir pasiiilos veiksniai, kuriuos
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technikai bando pastebéti, yra fundamentaliyjy kompanijos pajamy vystymosi rezultatas, taciau
technin¢ analiz¢ yra kaip fundamentaliosios analizés pagalbininké, nustatant ypac pirkimo laika.
Fundamentaliosios ir techninés analizés atlikimas padeda investuotojui formuoti vertybiniy
popieriy portfelj. Atliekant fundamentalig analiz¢ galima nustatyti tinkamg momentg, kada galima
pirkti vertybinius popierius (akcijas), o techniné¢ analizé gali padéti nustatyti kaip atitinkamy
laikotarpiy kito vertybiniy popieriy (akcijy) kainos. Fundamentaliajai analizei butina skirti didesng
reikSme¢. Fundamentalioji analizé pagrindinj démesj skiria j ilgesnj akcijy kitimo laikotarpj, kuris yra
aktualesnis formuojant vertybiniy popieriy portfelj, tuo tarpu norint gauti finansing naudg i8S
trumpalaikiy akcijy kainy augimo, biitina vadovautis technine analize. Atliekant fundamentaliosios ir
techninés analizés derinima, biitina vadovautis techninés analizés indikatoriais, kurie padeda nustatyti
ilgalaikes akcijy kainy pokyciy tendencijas (Edwads D. R., Magee J., Bassetti W. H. C., 2007). Pasak
autoriy A. Lileikienés ir A. Dervinienés (2010) teigimu, jog tiek fundamentalioji, tiek techniné analizé
turi savo privalumy ir trikumy sékmingam vertybiniy popieriy atrankos procesui uztikrinti reikalinga
fundamentinés ir techninés analizés sintez¢. Fundamentaliosios ir techninés analizés privalumai ir

trukumai yra pateikti 5 lentel¢je.

5 lentelé
Fundamentaliosios ir techninés analizés privalumai ir trilkkumai
Akcijuy analizés budai
Fundamentalioji analizé Techniné analizé
Privalumai: Privalumai:
» Apima detaly bendrovés veiklos rezultaty | » Akcijos rinkos kaina atvaizduojama grafiniu budu,
vertinimg. nes tai suteikia vertingos informacijos apie rinkos ir
» Prognozuojami galimi akcijy kainy rinkoje atskiry akcijy kainos pokyc¢iy tendencijas ir nustato
poky¢iai; ju biisima dinamika.
» Nustatomos akcijy rinkos kainy kitimo | » Padeda prognozuoti trumpalaikius akcijy kainy
priezastys; rinkoje svyravimus.
> Atspindi ilgalaikius akcijy rinkos kainy | Triakumai:
pokyc¢ius. » Remiasi statistiniais tyrimais: gauti rezultatai yra
Trikumai: pateikiami kaip tam tikro dydzio tikimybé¢; akcijy
» Sudétinga, reikalaujama daug informacijos ateities kainos numatymg lemia jy praeity
apie Salies ekonominius rodiklius, iikio Sakas laikotarpiy kaina.
ir atskiry bendroviy akcijas. » Remiamasi vien tik vidine rinkos informacija.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Cibulskiené D., Grigalitiniené Z., (2006). Fundamentaliy ir techniniy veiksniy
jtaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui.

IS 5 lentelés mtoma, jog fundamentalioji analizé nagrinéja atskiry jmoniy ar jmoniy grupiy
veikla bei padeda nustatyti ir jvertinti $iy jmoniy turimy akcijy verte, o techniné analizé remiasi akcijy
rinkos ir jy kurso kitimo tendencijy nagrinéjimu bei biisimy akcijy rinkos kainy svyravimy prognoziy

numatymu. Be to galima teigti, jog fundamentalioji analizé atrinkti padeda perspektyvia jmong, o
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technin¢ analizé pataria, kada laikas investuoti, o kada parduoti akcijas. Tiriant akcijy rinka galima
atlikti tiek fundamentalia, tiek techning¢ analize, jas derinti, nors jos vienai kitai ir prieStarauja.
Vadovaujantis technine analize, atlikus fundamentaligjg galima ieskoti tinkamiausio momento pirkti
akcijas. Todél galima jsigyti akcijas jy kainy nuvertéjime, nuperkant jas pigiau, nei perkant vien
remiantis fundamentaligja analize. TaCiau pastarajai reikia skirti didesnj démesj, nes kaip jau buvo
minéta, jog techniné analizé yra jvardijama kaip pagalbininké fundamentaliosios analizés, analizuojant
vertybinius popierius, kurie biina jtraukiami j optimaly vertybiniy popieriy portfelj.

Apibendrinus galima teigti, jog techniné analizé dazniausiai yra derinama su
fundamentaligja, priimant investicinius sprendimus, tai padeda prognozuoti tiksliau akcijy rinkos
kainas ir teisingai numatyti rinkos bendras tendencijas. Fundamentalioji analizé yra ,, aiskiau*
atspindinti ilgalaikius akcijy kainos pokycius, o techniné analizé leidZia prognozuoti trumpalaikius
svyravimus. Fundamentalioji analizé pagrindinj démesj skiria ilgesniam laikotarpiui, nes jis yra
aktualiausias formuojant investicinj vertybiniy popieriy portfeli, o ne siekiant pasipelnymo is
trumpalaikiy akcijy kainy svyravimy, kuriuos atpazjsta techninés analizés technikai. Todél derinant
Sfundamentaligjq su technine analize biitina naudoti tokius techninés analizés modelius, kurie nurodo

ilgalaikes tendencijas.
1.4. Vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimas

Norint suformuoti sékmingai savo vertybiniy popieriy investicinj portfel; reikia ne tik
i§sianalizuoti daug informacijos, bet ir gerai biiti apsisprendus, j kokias finansiniy instrumenty rusis
investuoti geriausia. Taip pat formuojant investicinj portfelj reikia nusistatyti, kokig dal} 1ésy
investicijoms gali skirti investuotojas j vertybinius popierius. Apsisprendus dél investicijy dydzio,
atlickama vertybiniy popieriy portfelio atranka — tai apsisprendimas kokiomis dalimis investuoti j visos
risies vertybinius popierius, t.y. kai pasirenkami tinkamiausi vertybiniai popieriai. A. Lileikienés ir D.
Daugintytés (2009) teigimu, jog portfelis sudarytas jvairiari§iy investicijy, yra ne toks rizikingas negu
tas, kurj sudaro vienos riisies investicija.

Pagrindinis tikslas, formuojant investicinj portfelj, yra jmonés investavimo politikos
realizavimas parenkant labiausiai pelningus ir nerizikingus finansinius instrumentus. Jvertinus
pagrindinj tiksla sudaroma tam tikra sistema konkreciy lokaliy tiksly investicinio portfelio
formavimui: auk$to pelningumo, auk$to kapitalo prieaugio augimo, rizikos minimizavimo
uztikrinimas. Pasak 1. ArsStikaitytés (2008) investavimo tikslai turi bati realiai jgyvendinami, todeél
reikia zinoti konkrety investavimo perioda, apimtis, formas, patikimumo rizikg, juos susiejant su
laukiamu investicijy pelningumu. Rizika siejasi su pelno netekimo galimybe arba jo sumazéjimu,
nuostoliu. Pagal investavimo teorija skiriamos tokios rizikos: sisteminé ir nesisteminé (diversifikuota)

rizikos. Sisteming rizikg sukelia sukelia rinkos, ekonomikos ar politikos pokyciai (makroekonomikos
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lygyje) ir siekia apie 20 — 50 proc. bendros rizikos. Tuo tarpu nesisteminé rizika, tai investiciné rizika,
kurig turi kiekvienas vertybinis popierius. Taciau pagal investavimo taisykle, kuri teigia, kad kuo
didesné sisteminé rizika, tuo didesnis pelningumas ir atvirksciai.

Daugelis lictuvos ir uzsienio autoriy akcijy portfelio valdymo strategijas skirsto j pasyvias
ir aktyvias strategijas, pagal prisiimamg rizika. Pasyvi strategija apima ilgalaikj vertybiniy popieriy
portfelio sudaryma, parenkant akcijas taip, jog sekty indeksa. Sis investicinis portfelis duoda nedidelj
pelng, taciau investicijy rizika labai maza, todél dazniausiai formuoja konservatyviis investuotojai.
Pagal aktyvigja strategija siekiama gauti indekso aukStesnj pelningumg., t.y. svarbu sudaryti
investuotojui tinkamy charakteristiky pavyzdinj investicinj portfeli, kurj privalo sudaryti investuotojo
poreikius atitinkancios akcijos. Pasak autoriaus G. Kancerevyciaus (2009) aktyvusis valdymas yra
sudétingas procesas, nes jo valdytojas turi uzsidirbti daugiau daugiau negu pasyvios strategijos atveju
vien tik tam, kad neatsilikty. Aktyvios strategijos atveju portfelio valdytojas turi jveikti didesnius
operacijy kastus ir didesn¢ negu pasyvaus portfelio rizikg. Paprastai aktyviai valdantys portfelius gali
keisti proporcijas tarp akcijy rinkos sektoriy ir pramonés Saky, taip pat rinktis i§ atskiry Saliy akcijy,
ieskant nepakankamai jvertinty.

Taip pat 1. Blank (2002) dar i8skiria ir konservatyvyji portfelj, kuris foruojamas pagal
rizikos lygio minimizavimo kriterijy, labiausiai atsargiy investuotojy., nes investiciné rizika aukStesné
nei viduting.

Taip pat dar ir G. Kancerevycius (2009) iSskiria Sias strategijas: sektoriy rotacijos
strategija ir pelno impulso strategija bei kainy impulso strategija. Sektoriy rotacijos strategija
paprastai naudojama vienos Salies akcijy portfelio valdyme. Pasirinkus $ig strategija sekami verslo
ciklai, kuomet jvairiy sektoriy akcijos elgiasi skirtingai. Todél galima bandyti pagauti sekant] kilima,
jam duodant didesnj svorj portfelyje. Pelno impulso strategija daugiau orientuojasi | tokiy emitenty
akcijas, kuriy pelnai auga grei¢iau negu vidutiniskai, o kainy impulso strategija — investavimas |
akcijas, kuriy kainos kyla dél rinkos optimizmo.

Portfelio valdymas susideda i§ portfelio suformavimo, perzitr¢jimo ir efektyvumo
pvertinimo. Anot R. NorvaiSienés (2006) vertybiniy portfelio formavimas yra sudétingas procesas,
todél iSskiria tokius investicinio portfelio formavimo pagrindinius etapus:

» investiciniy tiksly formulavimas;
investicings politikos formulavimas;
portfelio strategijos parinkimas;

investiciniy instrumenty atranka;

vV V VYV V

investicijy efektyvumo jvertinimas.

30



Visi Sie etapai sudaro uzdarg cikla, kuriame efektyvumo jvertinimas gali salygoti tiksly,
politikos, strategijos ir portfelio strukttiros koregavima.

Taip pat ir I. Blank (2002) iSskiria investicinio vertybiniy popieriy portfelio formavimo
tokius etapus:

» portfelinés strategijos ir formuojamo investicinio portfelio pasirinkimas;

» finansiniy instrumenty investiciniy ypatybiy jvertinimas pagal pelningumo, rizikos rodiklius.

» finansiniy instrumenty atranka j formuojamg investicinj portfelj jvertinant jy jtakg pelningumui
ir rizikai.

» portfelio optimizavimas, nukreiptas ] rizikos sumazinimg, esant uzduotam laukiamam
pelningumui.

» suformuoto portfelio pagrindiniy parametry jvertinimas.

Visas investavimo procesas susideda i§ panasiy etapy. Taigi, investicinis portfelis, visiSkai
atitinkantis formuojamus tikslus pagal jtrauktus i ji finansinius instrumentus, sudaro ,,subalansuotg
startinj investicinj portfelj“. Anot A. V. Rutkausko (2006), jog investavimo procesas prasideda taip pat
nuo investavimo tiksly formulavimo. Autorius iSskiria taip pat penkis formavimo etapus:

» investicinés politikos pasirinkimas;

» vertybiniy popieriy rinkos analiz¢;

» vertybiniy popieriy portfelio formavimas;
» vertybiniy popieriy portfelio perziiir¢jimas;
» portfelio pelningumo jvertinimas.

Portfelinis investavimas leidZia planuoti, jvertinti, kontroliuoti visos investicinés veiklos,
skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose, galutinius rezultatus. Portfelio sudarymo prasmeé —
pagerinti investavimo salygas, suteikiant vertybiniy popieriy visumai tokias investicines
charakteristikas, kurios nepasiekiamos atskirai paimto vertybinio popieriaus atzvilgiu ir galimos tik jy
kombinacijoje. Pagrindinis démesys, formuojant portfelj skiriamas jo struktiiros optimizavimui. O
pagal autoris J. Nedzvecka ir G. Rasimavic¢iy (2000), vertybiniy popieriy portfelio pagrindinis
sudarymo ir valdymo tikslas yra pasiekti optimaly investuotojo rizikos bei pajamingumo derin;.

Viena i§ alternatyviy efektyvaus vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimo
teoriné koncepcija — tai tradicinis investicinio portfelio formavimas, pagristas technine ir
fundamentaligja analize, jtraukiant ] ji pacius jvairiausius finansinius instrumentus ir juos
diversifikuojant. Antroji alternatyviy efektyvaus vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimo
teoriné koncepcija — Siuolaikiné portfelio teorija, kuri statistiniy metody pagalba yra optimizuojamas
investicinis portfelis pagal pageidaujama pelninguma ir priimting rizika, koreliuojant skirtingas

finansines priemones tarpusavyje. Optimizuojant portfel] pagal Sig teorijg svarbiis rodikliai yra
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standartinis nuokrypis, kovariacija ir koreliacija, beta koeficientas ir kt. fundamentaliosios analizés
principai leidzia jvertinti vertybiniy popieriy kainas ir palengvina investicinius sprendimus (I. Blank,
2002).

Apibendrinus galima teigti, jog vertybiniy popieriy portfelio formavimg sudaro penki
etapai: strategijos ir finansiniy instrumenty pasirinkimas, pelningumo bei rizikos jvertinimas,
investicinio portfelio optimizavimas bei jvertinimas. Skirtinga prisiimama rizika veikia ir formuojamo
portfelio struktiirq. Rizika — svarbus faktorius, kuris jtakoja akcijy portfelio sudarymgq. Kiekvienu
atveju skiriasi atskiro investuotojo poziiris j rizikq bei pelningumq. Jeigu investicinis vertybiniy
popieriy portfelis tenkina investuotojo tikslus bei parinktos tinkamos finansinés priemonés, kurios
leidzia jvertinti siekiamq investicijy grqzq ir rizikq, tada galima teigti, jog yra suformuotas
subalansuotas vertybiniy popieriy investicinis portfelis, kuris gali biiti koreguojamas esant jvairiems
ekonomikos tarpsniams, taip suteikiant investavimui patrauklumq. Konservatyvaus tipo investuotojai
prisiima maziausiq rizikq, kadangi investuoja tik j labai patikimas, taciau maZiau pelningas akcijas.
Auksciausiq rizikos lygj prisiima agresyvaus tipo investuotojai, kurie siekia maksimalaus rezultato
investuodami j pasirinktus vertybinius popierius atsitiktinai. Vertybiniy popieriy investicijy portfelio
sekme lemia: kai jvertinamos investavimo galimybés, tinkamai parengtas planas bei sudaryta

investicijy strategija.
1.4.1. Vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimo modeliy taikymo jvairové

Mokslin¢je visuomengje nuolat vyksta diskusijos, dél vertybiniy popieriy portfelio
formavimo modeliy, taikymo jvairovés: jy privalumy, trilkumy, pritaikymo praktikoje bei patikimumu.
Plétojantis vertybiniy popieriy portfeliy investicijy mokslui, vis atsirado naujy, pazangiy, jy
formavimo ir valdymo teorijy bei modeliy, perteikian€iy naujausias vertybiniy popieriy rinkos
tendencijas. Siy laiky investuotojy likes¢iai — augantys, kadangi jiems aktualu, kurie portfeliy
sudarymo modeliai, suteikia daugiausiai informacijos, maksimizuojant pelningumg, tam tikram
pasirinktam patikimumui, siekiant uzsitikrinti pelna, su maksimalia garantija. Daugelis lietuviy ir
uzsienio autoriy nagrinéja problema, kaip pasiekti didziausig pelninguma esant maziausiai rizikai.

Autorés D. Cibulskiené, Z. Grigalitiniené (2007) straipsnyje ,,Modernios portfelio teorijos
geneze ir vystymasis® iSskiria pagrindines portfelio teorijas: Markowitz portfelio sudarymo modelj,
kapitalo aktyvy jkainojimo modelj, arbitrazo jkainojimo modelj ir Fama — French trijy veiksniy
modelj. RySys tarp Siy modeliy yra labai didelis, tai yra teorijos, kurios vystosi viena 1§ kitos,
siekdamos papildyti pirming teorijg ir pateikti tinkamiausig portfelio sudarymo plang. Anot Ballestero
(2004), pagal Siuolaiking portfelio teorija portfelio pasirinkimg sudaro du Zingsniai: efektyvumo riba ir
laukiamos naudos maksimizavimas, kuris yra bitinas nustatyti geriausig efektyvy pasirinkima

individualiam investuotojui su tam tikra pirmenybe pelningumui ir saugumui.
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H. Markowitz laikomas Moderniosios portfelio teorijos pradininku, kuris pirmg karta savo
darbe ,,Portfelio sudarymas* (1952) pavartojo tokius terminus, kaip akcijy portfelio rizika ir portfelio
diversifikacija. Taip pat $is mokslininkas sukiiré tokj terming, kaip diversifikuotas akcijy portfelis
(Tvaronavic¢ien¢ M., Michailova J. 2004). E. J. Elton, M. J. Gruber (1997) teigia, jog Markowitz knyga
bei straipsnis apie vertybiniy popieriy portfelio konstravima ir buvo teorijos pradmenys.

D. Cibulskien¢s., Z. Grigalifinienés (2007) teigimu, Markowitz sukurta ,,Portfelio teorija“
(1952) paskatino kitus mokslininkus prisidéti prie moderniosios finansy rinkos teorijos kiirimo. J.
Tobin (1958), W. Sharp (1963), S. Ross (1976), G. Fama ir K. French (1992) ir kt. autorés jvardija
kaip H. Markowitz pasiekéjus, kurie placiai nagriné¢jo portfelio formavimo kriterijus, optimalaus
portfelio sudarymo problemas, vertybiniy popieriy atrankos j portfelj ir jy jkainojimo ypatumus ir
portfelio verte lemiancius veiksnius, ieskant btidy juos kiekybiskai isreiksti. Pagrindinés Siuolaikinés

portfelio teorijos atsiradimo prielaidos bei principai pateikti 2 paveiksle:

Siuolaikiné portfelio teorija:

Atsiradimo Principai:
prielaidos:

v

» 1980 m. nuostolinga
veikla dél investicijy po
stokos; portfelio rizika;

» 1990 m. JAV Dbanky prie » Pagrindinis portfelio kintamasis yra

institucijos pasiule taisykle kuri privalo buti jvertinta ir valdoma;

numatancias banky turto diversifikavimo » Portfelio teorija remiasi laukiamomis
galimybeés dél nepakankamos investicijy pajamomis, tenkanciomis rizikos vienetui;
portfelio analizés ir valdymo biiklés; Portfelio pajamy ir rizikos santykis

991 m. didieji JAV bankai inicijavo dinamas — Sharpe rodikliu.

del turto vertinimo sistemos

agal rizikos ir pajamy santykj.

»  Glaudus rysys tarp riz
» Portfelio  diversifikavim:

2 pav. Siuolaikinés portfelio teorijos atsiradimo prielaidos bei principai
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis G. Dudzeviéiiite (2004).

Tradiciniy esminiy nagrinéjamy modeliy bei naujyjy modeliy charakteristiky apibiidinimai,

1§skiriami trilkumai ir privalumai pateikti 6 lentel¢je, kurie toliau bus aptariami darbe.

6 lentele
Esminiy bei Siuolaikiniy modeliy apibiidinimai, trilkumai ir privalumai
Modelis | Apibiidinimas
Tradiciniai modeliai
H. Markowitz Efektyvus portfelis, kuris turi maziausia rizika, esant tam tikram pelningumui (arba
Lportfelio teorija ™ didziausig pelninguma, esant tam tikram rizikos laipsniui). ISskiriami #ritkumai:

probleminis praktinis modelio pritaikymas, nes norint jvertinti rzika, esant dideliam
vertybiniy popieriy skaiciui portfelyje, reikia atlikti daug statistiniy skai¢iavimy. Nes
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6 lentelés tesinys

Modelis

Apibiidinimas

Tradiciniai modeliai

biitina apskaiCiuoti ir jvertinti koreliacijas ir kovariacijas tarp kiekvienos vertybiniy
popieriy poros. Privalumai: leidzia nustatyti glaudy ry$j tarp vertybiniy popieriy
pajamingumo bei rizikos lygio. Taip pat galima nustyti efektyviajg vertybiniy popieriy
aibe ir optimalig portfelio kreive.

J. Tobin
,, atskyrimo teorema *

Pagrindé investuotojo galimybe investuoti j rizikingus ir nerizikingus aktyvus, skolintis ir
skolinti, kad efektyvioje kreivéje yra vienintelis galimas optimalus portfelis, o kartu
skolinimasis ir skolinimas. Trikumai: modelio panaudojimas labai ribotas, nes
naudojamas tik investiciniuose fonduose ir bankuose. Privatiis investuotojai §iuo modeliu
nesinaudoja. Privalumai: atskleistas efektyvaus portfelio sudarymo mechanizmas.
Sukurta portfelio sudarymo procediira, kuri iki $iy dieny naudojama investiciniuose
fonduose ir bankuose. ISanalizuoti ir nustatyti jvairQis veiksniai, turintys jtakos vertybiniy
popieriy pajamingumui ir rizikai. Sis modelis makroekonominis, nes jo pagrindinis
tyrinéjimy objektas buvo kapitalo paskirstymas ekonomikoje — tiek grynyjy pinigy, tiek
vertybiniy popieriy forma.

W. Sharpe CAMP
(kapitaliniy aktyvy
jkainojimo modelis)

Statistinis rinkos modelis, atspindintis bendrajg reakcijg j rinkos poky¢ius. Modelis teigia,
jog aktyvy pajamingumas priklauso nuo rinkos pajamingumo. GrindZiamas prielaidomis,
kurios apibrézia investuotojy elgesj ir rinkos salygas. Trikumas: portfelio rizikos
vertinimas néra patikimas, nes rezultatai gali priklausyti nuo to, koks indeksas
pasirenkamas kaip rinkos portfelio ekvivalentas. Privalumas: CAMP modelis suteikia
galimybe racionaliai panaudoti pakankamai paprasta pasyviaja strategija vertybiniy
popieriy portfelio formavimui.

S. Ross APT (arbitrazo
kainojimo strategija)

Sio modelio esmé ta, jog vertinant portfelio rizikg skaiciuojama atskiro vertybiniy
popieriy koreliacija su keliais veiksniais (makroekonominiai ir mikroekonominiai),
turinéiais jtakos portfelio rizikingumui. Trikumas: praktiskai sunku issiaiskinti kokius
konkre¢ius rizikos veiksnius reikia jtraukti j modelj. Privalumai: jvertina vertybiniy
popieriy pelningumo priklausomybe nuo jvairiy bendrackonominiy veiksniy: BVP
didéjimo, infliacijos lygio ir kt. APT modelio portfelio pajamingumo pokyciy
interpretavimas yra artimesnis realiai rinkai, lyginant su CAMP.

G. Fama ir French trijy
veiksniy modelis

Tai CAMP modelio atmaina, Siame modelyje yra jtraukti papildomi veiksniai t.y., jmonés
dydis, vertés veiksnys, kurie atspindi portfelio rizikg, tokiu btidu gauta daugiafaktorinio
modelio iSraiSka. Trikumas: praktinis pritaikymas reikalauja detalaus SMB (matuojantis
perteklinius pelningumus) ir HML (akcijy pelningumas) veiksniy jvertinimo.
Privalumas: nagrinéja ne tik sisteminés rizikos jtakg vertybiniy popieriy formavimui, bet
ir kity veiksniy jtaka, kurie paaiskina perteklinio pelningumo atsiradimo kilme.

Naujieji modeliai

MAD (Mean absolute
deviation)

Modelis sudaromas siekiant jvertinti rizikg ir minimizuoti galimus nuostolius, norint
patirti kuo mazesnius ka$tus. Privalumas: apriboja laikomy akcijy skai¢iy, o tuo paciu jy
kastus.

VaR (Value at Risk)

Statistinis modelis, kurio pagalba iSmatuojama potenciali ekonominiy nuostoliy rizika.
Metodas daugiau taikomas bnkams, dél rinkos rizikos vertinimo. Sis modelis suprantamas
kaip vertés pokyCio rizikos matas, t.y., didziausias galimas investicijy praradimas.
Triakumai: VaR modelis néra adityvus, t.y., suma dviejy portfeliy VaR gali biiti mazesné
uZz suminio portfelio vertés pokycio rizikg. Taip pat vertina tik

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Cibulskiené D., Grigali@iniené Z., (2007). Modernios portfelio teorijos genezé ir
vystymasis. Bodi Z., (2003). Finansy. KabaSinskas A., (2007). Finansiniy rinky statistiné analiz¢ ir statistinio modeliavimo
metodai. Sakalauskas V. (2005). Trumpalaikiy investicijy rizikos vertinimas naudojant reliatyvios vertés pokytj ir kt.

H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Jo modeliu

pagrista Siuolaikin¢ portfelio teorija. H. Markowitz pirmasis pasiiile efektyvaus portfelio terming.

Kuris apibtidinamas kaip portfelis, kuris turi maZiausig rizikg esant tam tikram pelningumui arba

didZiausig pelningumg esant tam tikram rizikos lygiui. H. Markowitz iSskiriamos kelios pagrindiniy

prielaidy, jog investuotojai:
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meégsta pelng ir vengia rizikos;
sprendimus priima racionaliai;

daro sprendimus, kad kiek jmanoma padidinty biisimg nauda;

YV V V VY

investuotojo nauda yra planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija. (G. Kancerevycius, 2009)
H. Markowitz modelis yra paremtas daugybe prielaidy, todél jo praktinis pritaikymas yra
sunkiai vykdomas (A. V. Rutkauskas, 2006).

Diversifikavimas, anot G. Dudzeviciutés (2004), pagal H. Markowitz — tai procesas,
apimantis jvairias matematines technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfelj, t.y., kuris
priklausyty efektyvumo kreivei. Taip pat ir D. Cibulskiené, Z. Grigalitiniené (2007) akcentuoja, jog H.
Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotojui portfelio, jis tik apibrézia efektyviaja aibés
kreive, kurioje visi portfeliai yra optimaliis, o nustatyti investuotojui optimaly planuojamo pelningumo
ir rizikos santykj naudojamos abejingumo kreivés. Pasak G. Kancerevyc¢iaus (2009), norint nustatyti
efektyviy portfeliy aibe, yra bitina apskaiciuoti kiekvieno vertybiniy popieriy portfelio laukiama
pelningumg ir pelningumo standartinj nuokrypi. Taip pat reikéty apibrézti du pagrindinius portfelio
rizikai skai€iuoti naudojamus rodiklius — koreliacijg ir kovariacija. Diversifikuojant portfelj tinkamas
aktyvy poros derinys turéty biiti tiesiSkai neigiamai koreliuotas — vienam didé¢jant kitas mazéja. Tokiy
aktyvy poros gali buti labai vertingos, nes jos gali Zymiai sumazinti rizika. ,,IS diversifikacijos visada
bus kazkiek naudos, jei tik aktyvy kainy pokyciai nebus tiesiSkai teigiamai koreliuoti*. Pagrindiné H.
Markowitz modelio problema, jog jam reikia apskaiciuoti visy portfelio akcijy pelningumy
kovariacijas tarp visy akcijy. J. B. Guerard, J. Guerard (2009) i$skiria modelio trikuma ta, jog modelis,
remdamasis tik grazos vidurkiu ir standartiniu nuokrypiu, pataria investuotojui priimti neracionalius
sprendimus. 1958 m. JAV ekonomistas J. Tobin sukiiré ,,atskyrimo teoremgq, Kuria buvo siekiama
supaprastinti H. Markowitz portfelio teorijos praktinj pritaikyma. Sioje teoremoje teigiama, jog pirma
investuotojas turi pasirinkti optimaly portfel; ir tik tuomet spresti skolintis ar skolinti, jvertinant jam
priimting rizikos lygj. Nustatyta, kad optimalus investuotojo rizikingy aktyvy derinys nepriklauso nuo
jo poziirio ] rizikg ir pelninguma (V., Katkus, 2000).

1960 m. Stenfordo universiteto profesorius William Sharpe sukaré llgalaikio turto
ikainojimo modelj (Capital Asset Pricing Model). Sharp modelis yra vienas i§ naujausiy nagrinéjamy
modeliy, kuris taikomas nustatyti ir jvertinti investavimo valdyma. W. Sharp pirmasis pradé¢jo kalbéti
apie skirtingas turto klases ir 1€Sy paskirstyma juose (Sakalauskas V., 2003). S. Valentinavicius teigia,
jog CAMP modelis ,teoriSkai paaiskina tikslias aktyvy kainos ir numatomos grazos santykio
prognozes*. Visy pirma, CAMP modelis parodo pelningumo ribas, kad biity galima jvertinti galimas
investicijas. Antra, §is modelis padeda numatyti akcijy, kurios dar nebuvo parduodamos rinkoje,

grazos prognoze. Tvaronaviciené M., Michailova J., (2004) teigia, jog W. Sharp sukiiré¢ ir pagrindinj
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kapitalo jkainojimo modelj (CAMP), pagal kurj vertybiniy popieriy pelningumas yra tiesiogiai
proporcingas beta koeficientui.
Ilgalaikio turto jkainojimo modelis gali biiti iSvestas padarius tokias prielaidas:
visi investuotojai disponuoja vienoda informacija;
investuotojai domisi tik rizika ir jplaukomis;
vertybiniy popieriy pirkimui ir pardavimui néra jokiy komisiniy;

kiekvienas investuotojas gali investuoti arba skolinti standartine nerizikinga norma;

YV V. V VYV V

investuotojy sprendimai nepriklauso nuo mokeséiy (D. Cibulskien¢, Z. Grigalitiniené 2007).
M. Kurschner (2008), nurodo, jog siekis modelj supaprastinti 1lémé, kad jo pateikti
duomenys yra iSkraipyti ir netikslis, todél CAMP daznai negali paaisSkinti praeities duomeny,
nekalbant apie ateities tendencijas. Sis autorius i§skiria pagrindinj $io modelio minusa, tai nerealias
situacijas:

» kuomet investuotojai, remiantis CAMP, svarbiu laiko tik einamojo laikotarpio rezultata.
Realybéje tai nejmanoma, kadangi investuotojai siekia uztikrinti savo vartojimo galimybes
ilgesniam, nei vienas laikotarpis, periodui.

» kuomet jauCiamas nemokamos ir naujausios informacijos stygius ir jvedama nerizikinga
palukany norma, net valstybés obligacijos, kurios yra taip vertinamos CAMP, turi atitinkamg
rizikos laipsnj.

» investuotojy homogeniniai lukesc¢iai ir racionaliy sprendimy priémimas, remiantis tik laukiama graza ir
portfelio standartiniu nuokrypiu.

W. Sharpe (2003) pasteb¢jo, jog atskiry akcijy verté kinta kartu su rinka. Sis modelis pagristas
prielaida, kad akcijos pelningumas tiesiogiai susijes su rinkos indeksu per apskaiciuojamg jautrumo
koeficienta. Be to, konkre€ios akcijos pelno normg galima apskaiciuoti naudojantis Zinoma
pelningumo vidutine reiSme ir jo nuokrypio intervalu. Dél to W. Sharpe modelis, kuriam uztenka tik
trijy akcijos parametry (jautrumo koeficiento, pelningumo vidutinés reikSmeés ir jo nuokrypio
intervalo), gerokai supaprastino rizikos matavimg ir portfelio optimizavimag (V., Katkus, 2000). R.
Varian (2004) teigia, jog aktyvo rizikingumg patogu matuoti visos akcijy birzos rinkos atzvilgiu.
Akcijos rizikingumas birzos rinkos atzvilgiu vadinamas beta. Akcijy betas galima jvertinti statistiniais
metodais ir nustatyti, kiek vieno dydzio kitimas yra jautrus kito kitimui. Taigi, akcijos rizikingumas
beta Zymimas f:
kiek rizikingas i aktyvas

- kiek rizikinga akcijy birza
Bi - konkrecios i akcijos rizikingumas rinkos visumos atzvilgiu.

i

CAMP modelis paaiSkina, kodél jvairtis vertybiniai popieriai turi skirtingus laukiamus

pelningumus. Sis modelis teigia, jog vertybiniai popieriai turi skirtingus laukiamus pelningumus dél
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jvairiy beta koeficienty. Todél egzistuoja alternatyvus kainy modelis, kurj sukiir¢ Stephen Ross
(Stefanas Rosas), $i teorija labiau zinoma kaip arbitraZo kainodaros teorija APT (Arbitrage Pricing
Theory), tam tikrgja prasme $is modelis yra ne toks sudétingas kaip CAMP. APT galima traktuoti,
kaip elgsenos modelj, nes jis nusako nvestuotojy, kurie diversifikuoja portfelj savaip suvokdami
sisteming rizikg, taip pat Sie investuotojai vertybiniy popieriy portfelj konstruoja pagal savo beta
koeficiento suvokimg ir parinktus unikalius, investuotojui budingus faktorius. Taciau pagrindinis
teorijos minusas — jog nenusako kokius faktorius investuotojas turi rinktis D. Cibulskiené., Z.
Grigalitniené (2008). APT modelis neriboja investuotojo pirmenybiy rizikai ir pelningumui ir neduoda
jokiy nurodymy vertybiniy popieriy pelno paskirstyme (I. Sarp, 2003). M. Tvaronavidiené., J.
Michailova (2004) teigia, jog APT modelis remiasi maZesniu prielaidy skai¢iumi nei CAMP, todél §i
teorija tam tikra prasme daug paprastesné negu CAMP. APT taikymas reikalauja, kad bty
patenkinamos atitinkamos salygos ir daromos §ios prielaidos:

» finansy rinkos ya tobulos ir efektyvios;

» investuotojy pirmenybé skiriama didZiausio pelningumo portfeliui;

» investuotojai jvertina atitinkamy sisteminiy riziky poveikj aktyvui, Sios rizikos yra svarbios ir
tiesiogiai veikia aktyvo pelninguma, kuris iSreiSkiamas kaip atitinkamy faktoriy ir indeksy
tiesing kombinacija;

> investuotojai pasinaudos arbitrazo galimybe (D. Cibulskiené, Z. Grigaliiinien¢, 2008 ir E.
Barucci, 2003).

Autoriai D. Cibulskien¢, Z. Grigalitiniené (2007) bei G. Kancerevy¢ius (2009) pagrindinj
Sios teorijos pranaSumg jvardina tokj, kad S§i teorija paaiSkina skirtumg tarp dideliy ir mazy
kapitalizacijy firmy akcijy pelningumo. Jeigu mazy jmoniy akcijos turi mazesng¢ beta, tai pagal CAMP
jos turéty turéti mazesnj reikalaujama pelninguma. Taciau kai kuriose rinkose mazy jmoniy akcijy
pelningumai ir jy indeksai daznai lenkia dideliy jmoniy akcijy ir jy indeksy pelningumus, tai
priestarauja CAMP. APT aiskina $ig situacija tuo, kad mazy imoniy akcijos turi tam tikry specifiniy
rizikos veiksniy, kurie veikia mazas jmones, bet neveikia dideliy jmoniy, dél to mazos jmonés
kompensuojamos didesniu pelningumu.

Prie klasikinés portfelio teorijos priskiriama ir E. Fama — Cikagos universiteto asistuojantis
finansy profesorius, sukiirgs efektyvios rinkos teorija EMT (Efficient Market Theory). Anot, D.
Cibulskienés ir Z. Grigalitinienés (2007), kad Fama ir French trijy veiksniy modelis buvo sukurtas
CAMP teorijai patikslinti, teigiama, jog CAMP pelningumui jtaka vertino tik per beta koeficienta,
taciau kiti faktoriai nebuvo jtraukiami. Fama — French trijy veiksniy modelis, skirtas papildyti CAMP
néra efektyviausias, jau 1997 m., Carhart pridéjo momentg kaip ketvirtg veiksnj prie §io modelio, kas

gerokai pakoregavo senojo modelio tiksluma (J. F. Kensinger, 2010). D. Cibulskien¢ ir Z.
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Grigalitinien¢ (2007) kaip vieng i§ $io modelio minusy pateikia SMB ir HML dinamikos teoriniy
pagrindimy stoka ir tai, kad Sis modelis yra teorinio pobudzio.

ApraSytos portfelio teorijos daugiau orientuotos j vidurkio variacijos charakteristikas, todél
portfeliy valdytojai vis aktyviau domisi naujomis teorijomis ir naujais vertybiniy popieriy formavimo
modeliais, kurie labiau pagristi formuojamy vertybiniy popieriy portfeliy nuostoliy jvertinimais.
Naujyjy modeliy formuojamos iSvados rodo, kad rizika turéty biiti siejama tik su praradimy veiksniu
(D. Cibulskiené, Z. Grigaliainiené, 2007). Todél, buvo sukurti ir naujieji modeliai, tokie kaip: MAD
(Mean — Absolute Deviation), VaR (Value At Risk), CVaR (Conditional Value At Risk) ir kt. metodai
bei modeliai.

Vienas alternatyviausiy rizikos matavimo budy, taikomas portfelio teorijoje — tai rizikos
vertés metodas VaR. VaR modelis — tai rizikos verté (konkretus skai¢ius) parodantis, per tam tikrg
laikg tikéting maksimaly vertybiniy popieriy portfelio nuostolj. Sis metodas placiai taikomas
draudimo, bankininkystés bei vertybiniy popieriy rinkose, norint i§matuoti savo portfeliy rizika. Sio
metodo paprastumas 1émé tai, kad jis tampa vis labiau standartiniu rizikos matu ne tik finansinéms
institucijoms, bet ir kitam wverslui ir privatiems investuotojams. Kadangi VaR metodas —
nespecializuota koncepcija, gali placiai biiti taikoma, nes rizikg apibrézia vienu skai¢iumi. VaR
skirstomas ] istorinj, variacijos — kovariacijos ir Monte Carlo metoda.

CVaR modelis yra iSvedamas panaudojant VaR rizikos matg, turintis daugiau teigiamy
savybiy uz VaR, todél naudojamas draudimo srityje. VaR niekada nevirsija CVaR dydZio, kadangi
CVaR modelio minimizavimas duoda VaR modelio optimaly sprendimg. CVaR modelio pagalba
rizikos optimizavimas, leidZia spresti didelés apimties uzdavinius su nedideliais skai¢iavimo resursais.

Apibendrinant galima teigti, jog H. Markowitz modelis laikomas pagrindiniu moderniosios
teorijos pradmeniu, kadangi matematiniai modeliai davé pradzZig toliau vystyti ir plétoti kitus
efektyvumo modelius. Nors Sis modelis, ypac finansinio nuosmiikio laikotarpiu ir neturi galimybés
patenkinti investuotojy litkescius. H. Markowitz teorija issiskyré rizikos ir pelningumo sqvoky jvedimu.
Bitent pelno — rizikos optimizavimo uzdavinys nevienodai atsispindi skirtingose teorijose. H.
Markowitz sieké minimizuoti rizikg, CAMP — optimizuoti grqzq, isskiriamas svarbus rizikos veiksnys
beta, 0 APT — papildée CAMP modelj, t.y. svarbu jvertinti daugiau veiksniy, Fama ir French —
grindziamas trijy faktoriy modeliu, prie pirmojo faktoriaus pridedant dar du faktorius, antrgjame
faktoriuje sukiirée SMB (small minus big) rodiklj, trecigiame faktoriuje sukiirée HML (hogh minus low).
Taciau remiantis tiek ankstesniais, tiek naujai sukurtais vertybiniy popieriy portfeliy modeliais bei
teorijomis yra jmanoma sudaryti optimalius rizikos ir pelningumo investiciniy priemoniy derinius, taip

padidinant investicinio portfelio teikiamq grqzq.
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2. NASDAQ OMX BALTIC BIRZOS LISTINGUOJAMU IMONU ATRANKA
FUNDAMENTALIOSIOS IR TECHNINES ANALIZES PAGRINDU

2.1. Tyrimo metodologija

Tyrimo metodologija — apibuidinama kaip teorinis tyrimo metodiky parinkimo ir taikymo
tyrimy atlikimui mokslas. Tyrimo metodologijos taikymas padeda nustatyti, kokie mokslinio pazinimo
buidai bei priemonés privalo biiti naudojami tiriant konkrety objekta (Gintalas A., 2011), tam taikomi
atitinkami  tyrimo metodai. NASDAQ OMX Baltic birzos listinguojamy jmoniy atranka
fundamentaliosios ir techninés analizés atlikimui taikomas kokybinis tyrimas, kuriuo metu remiantis
statistiniais — ekonominiais rodikliais, atlickama Siy rodikliy analizé, jvertinant ne tik Saliy
ekonominius pokycius, bet ir jy daromg jtaka akciniy bendroviy kainy pokyc¢iams (Damalakiené Z.,
Rekstiené S., Motiené R., 2013).

Optimalus vertybiniy popieriy portfelis baigiamajame darbe bus formuojamas i§ jmoniy
akcijy, kurios yra kotiruojamos NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy birZose, t.y., NASDAQ
OMX Vilnius, NASDAQ OMX Tallinn ir NASDAQ OMX Riga. Taigi, aptarus teorinius
fundamentaliosios ir techninés analiziy aspektus ir siekiant i$sikelty baigiamojo darbo pradzioje tiksly,
toliau bus jvertinama analizuojamu 2010 — 2014 mety laikotarpiu pasauliné ekonominé situacija:
palyginami iSsivysCiusiy bei besivystan¢iy valstybiy BVP tenkantis 1 gyventojui, biudZeto deficitas
(perteklius) procentais nuo BVP, analizuojamas MSCI indekso pokytis bei Saliy ir sektoriy svoriai
jame. Taip pat jvertinta analizuojamu laikotarpiu 2010 — 2014 mety Baltijos Saliy ekonominé situacija,
t.y., bus palygintas Lietuvos, Latvijos ir Estijos Saliy BVP, nedarbo lygis, metiné infliacija, valdzios
sektoriaus deficitas/perteklius procentais nuo BVP , tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), sukuriamos
ekonomines veiklos sektoriy BVP dalis procentais, eksportas pagal Saliy grupes procentais.

Siekiant i$siaiSkinti analizuojamu laikotarpiu patraukliausius investicijoms Baltijos Saliy
sektorius bus atlickama jy makroekonominé analizeé, tai sektoriy BVP (sukuriamo) materialiniy
investicijy pokyti, apyvartos prieaugj. Kitoje tyrimo eigoje bus atliekama patraukliy investicijoms
sektoriy atranka. Bus atrenkami 3 sektoriai, i$ kiekvienos S$alies, taikant pirmumo teis¢ sektoriaus
pelningumui prie§ apmokestinimg, pagal didZiausig BVP, materialines investicijas bei apyvarta.

Tolimesnei analizei, 1§ kiekvieno sektoriaus bus iSskiriama po 1 jmong, pagal anksciau
iSvardintus kriterijus bei atlickama atrinkty jmoniy finansiniy rodikliy analizé, pasitelkiant Siuos
rodiklius: EPS, P/E, P/B, ROE ir P/S.

Atliekant techninés analizés pagrindu, traders.lt programa, patraukliausiy jmoniy atranka,
bus nustatyti techniniy indikatoriy pagrindu akcijy kainy poky¢iai. Siekiant nustatyti kainy pokyc¢iy
priklausomybe bus naudojami krypties indikatoriai (EMA, MACD, DMI) ir osciliatoriai (RSI). Bus
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analizuojami nuo 2015 mety kovo ménesio iki 2016 mety kovo ménesio ryskiausi signalai ir
pateikiami apibendrintai kiekvienos jmonés atveju.

Siekiant suformuoti akcijy portfelj bus taikomas H. Markowitz ir W. Sharpe modeliali,
naudojant ,,SOLVER® programa: derinant akcijy svorius vertybiniy popieriy portfelyje, jvedant

pageidaujamo pelningumo reik§mes, sickiama investicinio portfelio optimizavimo tikslo.
2.2. Patraukliausiy imoniy atranka fundamentaliosios analizés pagrindu

Formuojant optimaly vertybiniy popieriy portfelj, fundamentaliosios analizés pagalba,
svarbiausia — atrinkti pelningiausias jmoniy akcijas. Optimalus vertybiniy popieriy akcijy portfelis
baigiamgjame darbe formuojamas i$ oficialiajame ir papildomame sgraSuose esanciy jmoniy akcijy,
kurios kotiruojamos NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje. Remiantis fundamentaliosios
analizés prielaidomis, atrenkant jmoniy akcijas ; formuojamg akcijy portfeli, bus analizuojama
Lietuvos, Latvijos ir Estijos valstybiy ekonominé biikl¢, ekonomikos sektoriai bei ijmoniy santykiniy

rodikliy analizé.

2.2.1. Ekonominés situacijos Baltijos Salyse analizé

Prie$ investuojant, investuotojui privalu zinoti bent keleta svarbiausiy makroekonominiy
rodikliy, kadangi, juos iSmanydami gali priimti palankesnius investicinius sprendimus: identifikuoti
perspektyviausias pramonés Sakas bei Salis, 1 kurias pelningiausia investuoti ir kada laiku i§ jy
pasitraukti, efektyviau valdant sisteming rizikg. Vienas i§ svarbiausiy Salies ekonoming bikle ir
ekonomikos i$sivystymo lygj atspindinéiy rodikliy yra — bendrasis vidaus produktas (BVP). 3 pav. yra
pateikti Pabaltijo Saliy realaus BVP augimo tempai — Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 2010 — 2014 mety

laikotarpiu.

H2010m. W2011m. M2012m. E2013m. M2014m.
9.6

Lietuva Latvija Estya
-1.3

3 pav. Realaus BVP Baltijos Salyse metinis pokytis (proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Latvijos valstybés izdo ir Lietuvos bei Estijos finansy ministerijy duomenimis
Kaip matoma 3 paveiksle, jog 2010 metais sukuriamas BVP Lietuvoje ir Estijoje, lyginant

su pragjusiais metais padidéjo atitinkamai 1,6 ir 2,6 procentiniais punktais, taciau Latvijoje sumazéjo
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1,3 procento. Lietuvos ekonomikos augimg salygojo eksportas ir jmoniy atsargy atstatymas. O Estijos
— didesnis namy tkiy ir jmoniy vartojimas, didesnés investicijos, d¢l padidejusio skolinimosi poreikio.
Latvijos BVP maz¢jimui jtakos daré vis dar mazesné paklausa ir tai Iémusio létesnio eksporto augima,
taip pat mazesnis vartojimas, kadangi dauguma gyventojy pinigus skyré santaupoms. 2011 metais BVP
did¢jimas uzfiksuotas visose trijose Baltijos Salyse: Lietuvoje 5,9, Latvijoje 5,6, o Estijoje 9,6
procentinio punkto. Lietuvos BVP augimui jtakos daré padidéjes namy tkiy vartojimas, investicijos,
Latvijoje — dél padidéjusio eksporto bei investicijy, Estijoje — dél iSaugusio eksporto, vidaus vartojimo
bei investicijy. 2012 metais Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje matoma, jog BVP augo atitinkamai: 3,7. 5
ir 3,9 procentinio punkto, taciau palyginus su 2011 metais BVP sulétéjo visose trijose valstybése.
Mazesnj Baltijos $aliy tikio augimui turéjo neramumai pasaulio finansy rinkose ir Euro zonoje. Tokia
pat tendencija iSlieka ir 2013 metais, visose valstybése BVP augo, taciau létesniais tempais. 2013 m.
Lietuvos BVP sudaré: 3,3,palyginus su 2012 mety 3,7 procentiniu punktu, Latvijoje 4,1 kai 2012
metais sieké 5, taciau Estijoje matomas didziausias kontrastas 0,8 procentinio punkto, kai 2012 metais
tempas sieké 3,9 procenty, tam jtakos turéjo smukes transporto ir statyby sektoriy aktyvumo.
Teigiamg jtaka visose valstybése daré privacios iSlaidos, dél palankiy darbo rinkos poky¢iy, taip pat
vyriausybés islaidy, pastebimas investicijy mazéjimas, silpnesnis eksporto rinky poveikis. 2014 metais
Lietuvos ir Latvijos BVP tempai taip pat l1étéjo, taciau Estijos — paspartéjo. Lietuvos BVP sieké 2,9
procentinio punkto, palyginus su 2013 metais sulétéjo 0,4 procento, tam jtakos turéjo sumazejusios
eksporto rinkos ir ekonomikos sastingis Rusijoje, sumazgjes eksportas dél prasidéjusiy Rusijos
ekonomikos sutrikimy ir ES prekybos sankcijy bei atsakomuyjy rusijos sankcijy, taip pat dél jtampos
tarp Ukrainos ir Rusijos Lietuvos Vyriausybé padidino iSlaidas, sumazéjo privacios investicijos.
Latvijos BVP sulétéjo iki 1,4 procento palyginus su praéjusiais metais, tam jtakos pagrinde turéjo
situacijoje Rusijoje ir silpnas augimas eurozonoje, o tai turi neigiamos jtakos ne tik Latvijos eksportui,
bet ir investicijoms. BVP augima palaiké didelis vidaus vartojimas, atlyginimy didéjimas bei Zema
infliacija. Estijos BVP 2014 metais sieké 2,1 procentinj punkta, palyginus su 2013 metais paspartéjo
1,3 procentu. Tam jtakos tur¢jo labiausiai prekybos sektorius, taip pat pramonés eksporto augimas.

Analizuojant trijy Baltijos valstybiy ekonoming situacijg, butina iSanalizuoti ir nedarbo
lygi jose. Nedarbo lygis — tai nedirbanciy asmeny, kurie galéty bei noréty dirbti, bet neturi tokios
galimybés, tai santykis su visais darbingais asmenimis, iSreikStas procentais. Kadangi nedarbo lygis
jtakos turi ne tik Salies sukuriamam BVP, bet ir valstybés skolinimosi poreikiui, pokyc¢iai jtakoja
valstybés biudZeto pajamas ir i§laidas, o tai lemia Salies biudZeto deficitg arba pertekliy.

4 paveiksle pateikta trijy Baltijos valstybiy nedarbo lygio (proc.) kitimo dinamika
analizuojamu 2010-2014 mety laikotarpiu. 2010 metais visose Baltijos Salyse nedarbas buvo

didziausias per visg analizuojamg laikotarpj, Lietuvoje sieke 18 proc., Latvijoje 19,8 proc., o Estijoje
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16,9 proc. 2011 metais Lietuvoje nedarbo lygis sumazéjo 2,6 proc., Latvijoje 3,6 proc., o Estijoje 4,4
proc., palyginus su 2010 metais.
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esfmm] jetuva ehd=Latvija eslssFstija
4 pav. Nedarbo lygio Baltijos $alyse dinamika 2010-2014 mety laikotarpiu (proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Latvijos valstybés izdo ir Lietuvos bei Estijos finansy ministerijy duomenimis

Nuo 2011 mety pradedant atsigauti ekonomikai bei verslui, nedarbo lygis Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje pradé¢jo mazéti, taCiau vis dar isliko didelis. 2012 metais nedarbo lygis taip pat
mazéjo, taciau pastebima lété€jimo tendencija, palyginus su 2011 metais. Lietuvoje sumazéjo 2 proc.,
Latvijoje — 1,2 proc., 0 Estojoje daugiausia 2,3 proentiniais punktais. 2013 metais nedarbo lygis
Lietuvoje sumaz¢jo nuo 13,4 iki 11,8 procentinio punkto, o tai palyginus su 2012 metais sumaz¢jo 1,6
proc., pastebima létéjimo tendencija kaip ir Estijoje, sumazéjo 1,6 proc. Latvijoje nedarbo lygis mazéjo
sparciausiai ir sieké 11,9 procento, palyginus su pra¢jusiais metais sumazéjo 3,1 procentinio punkto.
2014 metais nedarbo lygio mazé&jimas buvo létesnis Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje atitinkamai

sumazejo 1,1, 1 ir 1,2 procentinio punkto.
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1.2
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2012m. 2013m. 2014m.

2011 m.

mLietuva mLatvija mEstija

5 pav. Infliacijos pokytis Baltijos Salyse analizuojamu 2010-2014 mety laikotarpiu (proc.)
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostato duomenimis

Atliekant fundamenting analize rinkos lygiu, bitina iSanalizuoti infliacijos tempus 2010-
2014 mety laikotarpiu, kuris yra pateiktas 5 paveiksle. Grafike matoma, kad didZiausios infliacijos

rodiklio reikSmés fiksuojamos 2011 metais, Lieuvoje, Latvijoje ir Estijoje, sieké atitinkamai 4,1 proc.,
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4,2 proc., ir 5,1 proc. Visam Pabaltijo regionui didesni infliaciniai tempai siejami su didéjanciais
atlyginimais, paslaugy ir prekiy kainy augimu. Prasidéjus Baltijos Saliy recesijai 2010 metais,
palyginus su praéjusiais metais, Lietuvoje infliacija mazéjo, Latvijoje — buvo defliacija, kuri siejama su
sumazéjusia namy tkiy perkamagja galia. O Estijoje pasizyméjo did¢jancia infliacija, kurig lémé
augancios energetikos sektoriaus kainos bei didéjanti paklausa, Estijos infliacija veikia pastangos
atitikti konvergencijos kriterijus, norint tapti Eurozonos nare. 2012 metais infliacijos lygis maz¢jo
visose Baltijos Salyse: Lietuvoje ir Estijoje po 0,9 proc., Latvijoje 1,9 proc.

Matoma, jog 2013 metais infliacijos mazéjimo tendencija dar spartesné, nei praéjusiais
metais Lietuvoje sieké 1,2 proc., Estijoje 3,2, o Latvijoje 0 proc. Ta pati tendencija isliko ir 2014
metais, i§skyrus Latvija, kai infliacija iSaugo iki 0,7 proc. palyginus su praéjusiais metais. Lietuvoje
sumazgjo tiek pat 0,9 procentinio punkto, kaip ir praeitais metais, o Estijoje sumaZz¢jo daugiausiai — 2,7
procentiniais punktais. Lietuvoje infliacijos mazéjimo pagrindiniai veiksniai buvo bankai, kurie
vangiai iSduoda naujas paskolas, taip pat naftos ir dujy pigimas, taip pat jtakos turéjo biisimas euro
jvedimas kai kurioms paslaugoms, taciau ne prekiy kainoms. Latvijoje infliacija kilo dél padidéjusiy
zaliavy kainy, didesniy atlyginimy, d¢l to kilo prekiy ir paslaugy savikaina. Estijoje infliacija sumaZzéjo
deél maZzesniy zaliavy kainy, padidéjusiy paliikany normy, dél kuriy iSaugo investicijos.

Per valstybés biudzeto rodiklius t.y., pertekliy ar deficita analizuojant, galima apzvelgti
rinkas, politing bei makroekonomin¢ padétj. Lietuvos, Latvijos ir Estijos Saliy biudzeto perteklius

(drficitas) 2010-2014 mety dinamika pateikta 6 paveiksle.

-

-10
proc. esfme] jctuva eld=Latvija esdesEstija

6 pav. Pabaltijo saliy valdzios sektoriaus deficitas/perteklius proc. nuo BVP 2010-2014 metais

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostato duomenimis

IS 6 paveikslo matyti, kad analizuojamu laikotarpiu vienintelés Estijos biudZetas buvo
perteklinis, o Lietuvos ir Latvijos deficitiniai. 2011 metus palyginus su 2010 metais Estijos
ekonomikos augimas buvo didziausias ES. Tam jtakos turéjo apdairiai sukauptas rezervas, kuris leido
lengviau i§gyventi sunkmet], nesiskolinti tarptautinése rinkose, kai Baltijos regionas laikomas buvo
ypa¢ rizikingu ir skolinimosi kaina iSaugusi, visa tai Estijai 2011 metais leido prisijungti prie Euro

zonos. Tuo paciu laikotarpiu Lietuvos ir Estijos deficitai atitinkamai sieké -5,5 proc. ir -3,4 proc. 2011
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metais Lietuvos ir Latvijos biudzeto deficitai maz¢jo, taciau iSliko deficitiniai. Tam jtakos turéjo
nepakankamas 1éSy surinkimas i§ mokesciy, ES paramos silpnas jsisavinimas, mazéjancios kity sriciy
biudzeto pajamos, dé¢l ekonomikos sulétéjimo, taip pat did¢jancios iSlaidos, norint islaikyti stabilig
padét] vieSyjy finansy sektoriuje, didelé iSlaidy dalis skiriama padengti atsiradusiems jsipareigojimams
dél pajamy padidé¢jimo pakilimo laikotarpiu, kurio metu buvo padidintos socialinés iSmokos bei darbo
uzmokestis valstybés institucijose. Lietuvos deficitas nuo BVP visu analizuojamu laikotarpiu mazéjo
iki pat 2014 mety, tam jtakos daré did¢jancios pajamos. Nuo 2012 mety Latvijos valdzios sektoriaus
deficitas nuo BVP buvo stabilus, keitési ne zymiai: 2012 metais sieké -0,8 proc., 2013 metais — 0,9
proc., 0 2014 metais — 0,7 proc. , didziausia jtaka - tai sugebéjimas suvaldyti vieSuosius finansus ir
atitiko Mastrichto kriterijy (biudzeto deficitas negali vir§yti 3 proc. nuo BVP). Per visa analizuojama
laikotarpj geriausia situacija pastebima Estijoje, kadangi deficitinis biudzetas buvo 2012 ir 2013
metais, ir tai palyginus su kitomis Baltijos Salimis labai nedidelis, ta¢iau 2014 metais vél tapo
perteklinis ir sieké 0,7 proc.

Tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) apimtis — nusako rinkos padétj ir investuotojy
poziiris j rinkg. Jeigu $alies tiesioginés uzsienio investicijos vir§ija 5 — 6 procentus nuo BVP kasmet,
tai yra geras pasiekimas. TUI Baltijos valstybése santykis su BVP 2010-2014 mety dinamika pateikta
7 paveiksle.

g proc.
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7 pav. Tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) santykis su BVP analizuojamu 2010-2014 mety
laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostato duomenimis

Kaip matoma i$ 7 paveikslo duomeny, jog analizuojamu 2010-2014 mety laikotarpiu, TUI
santykis su BVP kiekvienoje valstyb¢je kito skirtingai. Lietuvoje 2011 metais palyginus su 2010 mety
laikotarpiu, investicijos Salyje padid¢jo 1,5 proc. tam jtakos tur¢jo teigiamas reinvesticijy srautas:
portfeliniy investicijy jplaukos 1émé nerezidenty investicijos ] valdzios sektoriaus iSleistus skolos
vertybinius popierius. Teigiamas pokytis matomas ir Latvijoje, kai TUI 2011 metais padidéjo iki 5,1

procentinio punkto, dél privataus sektoriaus investicijy j gamyba, tiek vieSojo sektoriaus investicijy j
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infrastruktiiros plétra. Estjoje 2011 metais pastebimas TUI sulétéjimas iki 0,9 procento, tam jtakos
turéjo istojimas j eurozong, kadangi, vyravo neigiamas sentimentas pasaulinése rinkose, nerimaujant
dél atsinaujinancio ekonomikos nuosmikio eurozonoje. Taip pat sumazéjimui jtakos turéjo
investiciniy portfeliy akcijy sumazéjimo 7,2 procentinio punkto, taip pat dél kity investicijy
sumazéjimo (paskolos, prekybos kreditai, indéliai) 5,2 procento, taip pat sulétéjo gamybos apimtys
masinoms ir jrangai. 2012 metais Lietuvoje ir Latvijoje matomas TUI sumaz¢jimas, palyginus su 2011
metais. Lietuvoje sumazéjo iki 1,3 procento dél, 7,5 karto sumazéjusiy reinvesticijy srauto. Daugiausia
mazejo investicijos j informatikos ir rysiy veiklg. Latvijos mazéjimui jtakos turéjo sumazéjusios
gamybos sektoriy investicijos, eksporto apimtys ir infrastruktira. Taciau Estijoje matomas TUI
padidéjimas, 2012 metais sieké 7,7 procentinio punkto nuo BVP, jtakos turé¢jo nauji, dideli plétros
projektai energetikos sektoriuje (,,Enefit 280 naftos gamykla, pasiskirstymo atnaujinimo tinklas
,Eesti Energia®“. Taip pat tgsiami projektai statybos sektoriuje (,,Estlink 2, ,,Rae — Lihula — Sindi*),
aukstos jtampos linija ,,Elering®. 2013 metais visose trijose Baltijos valstybése TUI turéjo tendencijg
mazéti. Lietuvos TUI sumazéjo nezymiai 0,1 procentinio punkto, palyginus su pra¢jusiais metais, dél
sumazejusiy akcinio ir kito kapitalo srauty, labiausiai maz¢jo investicijos ] elektros, dujy, garo tiekimo
ir oro kondicionavimo veiklg. 2014 metais pastebimas taip pat TUI sumazéjimas, tik jau didesnis, ir
sieké 0,7 procento nuo BVP, dél iSaugusiy skolos priemoniy reikalavimams nerezidentams, taip pat
kaip ir 2013 metais labiausiai maz¢jo investicijos j elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo
veikla. Latvijos TUI 2013 metais sumaZzéjo nuo 3,8 iki 3,3 procento, dél eksporto apim¢iy sumazéjimo.
Estijos TUI maz¢jimui 2013 metais turéjo sumazejusi uzsienio paklausa, dél augancio neapibréZtumo
vykstanciy eurozonoje. 2013 mety TUI mazéjimui visose Baltijos Salyse jtakos turé¢jo investuotojy
susirtipinimas dé¢l Vidurio ir Ryty Europos Saliy priklausomybés nuo eksporto vakary Europai. Estijoje
2014 metais TUI padidéjo 2,4 procento, ta¢iau matomas sulétéjimas, daugiausia investicijy daugéjo
apdirbamosios pramonés sektoriuje. Tafiau 2014 metais TUI sumaZéjimas matomas Lietuvoje ir
Estijoje. Latvijos TUI maz¢jimui jtakos turéjo labiausiai regioninés krizés tarp Rusijos ir Ukrainos.
Daugiausia buvo investuota j telekomunikacijy, naftos, nekilnojamojo turto, materialinés prekybos ir
bankininkystés sektoriuose.

Vertinant Lietuvos sukuriamg BVP analizuojamu 2010 — 2014 mety laikotarpiu (pateikta 8
paveiksle), lyderaujancig pozicija uzima didmeninés ir mazmeninés prekybos sektorius (GHI), kurio
BVP dalis sukuriama didziausia, vidutiniSkai 23,08 procentus. Antrgjg vietg uzima apdirbamosios
statybos sektorius (C), kurio j Salies sukuriama BVP dalis analizuojamu laikotarpiu sudaro vidutiniskai
19,70 procento. Toliau pateikiami analizuojamu laikotarpiu sektoriai, pagal sukuriamg BVP dalj,
maze¢jancia tvarka: vieSojo valdymo ir gynybos, Svietimo, zmoniy sveikatos prieziliros ir socialinio

darbo sektorius (OPQ) — 11,16 procentinio punkto, nekilnojamojo turto operacijy sektorius (L) - 6,42
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procento, statybos sektorius (F) — 6,44 procento, profesinés, mokslinés ir techninés veiklos;
administracinés ir aptarnavimo veiklos sektorius (MN) — 4,86 procento, zemés tkio, medzioklés,
miskininkystés ir Zuvininkystés sektorius (A) — 3,64 procento, informacijos ir rysiy sektorius (J) — 3,32
procentinio punkto, finansinés ir draudimo veiklos sektorius (K) — 2,08 procento, meninés, pramoginés
ir poilsio organizavimo veiklos, kitos aptarnavimo veiklos sektorius (RS) — 1,48 procento, pramonés

sektorius (BE) — 1,28 procentinio punkto.
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8 pav. Lietuvos sukuriama ekonomingés veiklos sektoriy BVP dalis 2010 — 2014 mety laikotarpiu proc.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos statitikos departamento duomenimis

Ivertinus Lietuvos sukuriamg sektoriy BVP analizuojamu 2010 — 2014 mety laikotarpiu,
toliau bus analizuojama Latvijos Salies sektoriy sukuriama BVP dalis tokiu pat analizuojamu

laikotarpiu (9 paveikslas).
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9 pav. Latvijos sukuriama ekonominés veiklos sektoriy BVP dalis 2010 — 2014 mety laikotarpiu proc.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis Latvijos statitikos departamento duomenimis
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Kaip Lietuvoje, taip ir Latvijoje lyderiaujancias pozicijas uzima didmeninés ir mazmeninés
prekybos sektorius (GHI), kurio BVP dalis sukuriama didziausia, vidutiniskai 23,56 procentinius
punktus. Antroje vietoje matomas vieSojo valdymo ir gynybos, $vietimo, Zzmoniy sveikatos priezitiros
ir socialinio darbo sektorius (OPQ), kurio j Salies sukuriama BVP dalis analizuojamu laikotarpiu
sudaro vidutiniskai 12,94 procentinio punkto. Toliau pateikiami analizuojamu laikotarpiu sektoriai,
pagal sukuriamg BVP dalj, mazéjancia tvarka: apdirbamosios statybos sektorius (C) — 12,94 procento,
nekilnojamo turto operacijy sektorius (L) — 9,8 procento, profesinés, mokslinés ir techninés veiklos,
administracinés ir aptarnavimo veiklos sektorius (MN) — 6,56 procento, statybos sektorius (F) — 5,40
procentinio punkto, informacijos ir rySiy sektorius (J) — 3,9 procento, zemés ukio, medzioklés,
miskininkystés ir Zuvininkystés sektorius (A) — 3,26 procento, finansinés ir draudimo veiklos sektorius
(K) — 3,22 procentinio punkto, pramoginés ir poilsio organizavimo veiklos, kitos aptarnavimo veiklos

sektorius (RS) — 2,44 procento, pramonés sektorius (BE) — 1,22 procentinio punkto.
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10 pav. Estijos sukuriama ekonominés veiklos sektoriy BVP dalis 2010 — 2014 mety laikotarpiu proc.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis Estijos statitikos departamento duomenimis

Toliau darbe bus analizuojamas ir Estijos valstybés sukuriamg sektoriy BVP analizuojamu
2010 — 2014 mety laikotarpiu. Kaip matoma i§ 10 paveikslo duomeny, jog lyderiaujancias pozicijas
uzima didmeninés ir mazmeninés prekybos sektorius (GHI), kurio didZiausia sukuriama BVP dalis,
vidutiniskai per 2010 — 2014 mety laikotarpyje sudaré 20,6 procentinius punktus. Kaip Lietuvoje, taip
ir Estijoje, antrgja vieta uzima apdirbamosios statybos sektorius (C), kurio BVP analizuojamu
laikotarpiu sieké - 16,2 procentus. Toliau pateikiami analizuojamu laikotarpiu sektoriai, pagal
sukuriamg BVP dalj, mazéjancia tvarka: vieSojo valdymo ir gynybos, Svietimo, Zzmoniy sveikatos
priezitiros ir socialinio darbo (OPQ) sektorius — 10,76 procentinio punkto, administracinés ir aptarnavimo
veiklos sektorius (MN) - 7,24 procentinio punkto, statybos sektorius (F) - 5,4 procento, informacijos ir
rySiy sektorius (J) - 4,52 procento, finansinés ir draudimo veiklos (K) sektorius — 3,94 procento,

nekilnojamo turto operacijy sektorius (L) — 3,50 procento, zemés tikio, medzioklés, miskininkystés ir
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zuvininkystés sektoriaus (A) — 2,94 procentinio punkto, pramonés sektorius (BE) - 1,2 procento,
pramoginés ir poilsio organizavimo veiklos, kitos aptarnavimo veiklos sektorius (RS) — 0,72 procento.

11 paveiksle pateiktas Lietuvos, Latvijos ir Estijos Saliy eksportas pagal Saliy grupes,
analizuojamu 2010 — 2014 mety laikotarpiu (pateikta 1 priede). Vertinant visy trijy Baltijos $aliy
eksporta pagal Saliy grupes 2010 — 2014 metais, matoma, jog didziausios eksporto apimtys bendrojoje
eksporto struktiiroje buvo j ES $alis, taciau pastebimi $iy apim¢iy netolygis kitimai. Lietuvos eksporto
apimtys 1 ES (Europos Sgjungos) Salis, 2011 metais, palyginus su 2010 metais, ir 2012 metais,
palyginus su 2011 metais, padidéjo atitinkamai vidutiniSkai po 2 procentinius punktus, tac¢iau 2013
metais sumazgjo ir sieké 62 procentus, taciau 2014 metais padidéjo 4 procentiniais punktais. Latvijos
eksporto apimtys | ES $alis, 2011 metais, palyginus su 2010 metais padidéjo ir sieké 68 procentus,
taciau 2012 metais, palyginus su 2011 metais, ir 2013 metais palyginus su 2012 metais sumazgéjo — po
2 procentus atitinkamai. 2014 metais eksportas ] ES Salis Latvijoje nesikeite, palyginus su 2013 metais
ir sieké 64 procentus. Estijos valstybéje eksportas j ES Salis didéjimo tendencija matoma 2012 ir 2013
metais, palyginus §iuos metus su praéjusiais — atitinkamai po 2 procentus. 2011 ir 2014 metais j Sias

Salis eksportas mazéjo, palyginus su praéjusiais metais — 1 ir 2 procentiniais punktais atitinkamai.
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11 pav. Baltijos $aliy eksportas pagal Saliy grupes 2010 — 2014 mety laikotarpiu proc.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis Intrastato duomenimis

Ketvirtadalj bendrojoje Lietuvos, Latvijos ir Estijos eksporto struktiirose sudaré eksportas j
NVS (Nepriklausomy Valstybiy Sandrauga — Rusija, Baltarusija, Moldavija ir kt. Salys) Salis. Per visg
analizuojamg 2010 — 2014 mety laikotarpj Lietuvos eksportas didéjo tik 2013 metais, palyginus su
2012 metais neZymiai - 2 procentiniais punktais. Visais kitais metais eksportas j NVS salis turéjo
tendencijg mazéti. Tokios pat tendencijos iSliko ir Latvijoje, kai did¢jimas matomas tik 2013 metais,
palyginus su 2012 metais — 2 procentiniais punktais, kitais analizuojamais metais turéjo mazéjimo

tendencijas — 2011 metais, 2013 metais ir 2014 metais atitinkamai sumazéjo — 1, 2 ir 2 procentiniais

48



punktais. Estijos valstybéje eksportas | NVS Salis 2011 metais, palyginus su 2010 metais, nesikeité ir
sické po 22 procentus. 2012 metais, palyginus su 2011 metais, padidéjo — 2 procentais ir sieké 24
procentus, $i tendencija isliko ir 2013 metais. Taciau 2014 metais sumazéjo iki 22 procenty, t.y. — 2
procentais. Jtakos visoms trims Baltijos Salims turéjo eksportuojamy prekiy uzsienio rinkoje paklausa,
NVS 3aliy jvesti apribojimai jvezti prekes j Sias Salis.

Nedidelg dalj bendrojoje tiek Lietuvos, Latvijos ir Estijos Salyse eksporto struktiirose
sudaré¢ eksportas } ELPA (Europos laisvosios prekybos asociacija, narés — Islandija, LichtenSteinas,
Norvegija ir Sveicarija) ir kitas 3alis. Eksportas j ELPA $alis Lietuvoje analizuojamu 2010 — 2014
mety laikotarpiu vidutiniskai sudaré 4,2 procentinius punktus, Latvijoje — 5,4 procentus, Estijoje — 6,8
procentinius punktus. Eksportas | kitas Salis Lietuvoje analizuojamu 2010 — 2014 mety laikotarpiu
vidutini$kai sudaré¢ — 10,2 procentus, Latvijoje - 4 procentus ir Estijoje - 9,4 procentinius punktus. |
ELPA $alis 2010 — 2014 metais eksportuoja daugiausiai Estija — 6,8 procentinius punktus, o j kitas
Salis — Lietuva vidutiniskai — 10,2 procentus.

Apibendrinant Pabaltijo valstybiy apzvelgtus ekonominius rodiklius, galima isskirti Estijg,
kadangi ekonominé situacija yra geriausia per visq analizuotq 2010 — 2014 mety laikotarpj, palyginus
su Lietuva ir Latvija. Estijos BVP per visq laikotarpj augo spaciausiai, nedarbo lygis buvo Zemiausias,
valstybeés biudzeto rodikliai geriausi, TUI santykis su BVP didZiausias.

Lietuvos ir Latvijos ekonominé situacija analizuojamu laikotarpiu buvo panasi, taciau
Latvijos padeétis biity vertinama palankiau nei Lietuvos. Tiek Latvijos, tiek Lietuvos BVP pokyciai ir
nedarbo lygio rodikliai kito panaSiomis kryptimis, retu atveju buvo pastebimi maZai issiskiriantys
pokyciai. Bet Latvijos valstybéje pastebima, mazesné infliacija, didenis TUI, geresni valstybés biudzeto
rodikliai, kurie parodo, jog sékmingai buvo vykdoma valstybés biudzeto konsolidavimo politika ir
leidusi sumaznti deficitq, todél 2013 metais Latvija buvo pakviesta tapti Euro zonos nare nuo 2014
mety, nes valstybés deficitas buvo sumazintas iki Europos sgjungoje nustatytos priimtinos ribos, tuo
tarpu Lietuva eurq jsivedé tik 2015 metais. Vertinant Lietuvos ir Estijos sukuriamq BVP analizuojamu
2010 — 2014 mety laikotarpiu, lyderiaujancias pozicijas Siose Salyse uzéemé — didmeninés ir
mazmeninés prekybos bei apdirbamosios statybos sektoriai. Latvijoje - didmeninés ir mazmeninés
prekybos bei viesojo valdymo ir gynybos, Svietimo, Zmoniy sveikatos prieZiiiros ir socialinio darbo
sektoriai. Didziajq eksporto dalj visose Baltijos valstybése 2010 — 2014 metais sudaré j ES Salis, o
nedidele dalj sudaré — j ELPA ir kitas Salis. Analizuojamu 2010-2014 mety laikotarpiu Baltijos Saliy
eksporto rodikliy pokyciams didzZiausios jtakos turéjo eksportuojamy prekiy uzsienio rinkoje paklausa
ir NVS saliy jvesti apribojimai jvezti prekes i Sias Salis. Galima daryti prielaidq, kad Baltijos Saliy

rinka — pakankamai yra vientisa bei j ekonominius pokycius turi tendencijq reaguoti bendrai.

49



2.2.2. Skirtingy Baltijos Saliy ekonomikos sektoriy analizé

NASDAQ OMX Group., Inc. — jkurta 1971 m. ir yra didziausia birzy operatoré visame
pasaulyje. Ji organizuoja prekyba finansinémis priemonémis, teikia technologijas birzoms bei siiilo
Jvairias paslaugas akcinéms bendrovéms 6 zemynuose. Prekybos sgrasuose turédama daugiau nei 3900
bendroviy, NASDAQ OMX yra pirmoji pasaulyje pagal listinguojamy bendroviy skaiciy tarp
svarbiausiy vertybiniy popieriy rinky. NASDAQ OMX siiilo jvairius kapitalo pritraukimo budus
visame pasaulyje, naudojantis jos reguliuojamomis rinkomis JAV ir OMX Nordic Exchange, ar
alternatyvigja vertybiniy popieriy rinka First North bei 144A Portal rinka. Grupé sitlo prekyba
jvairiomis finansinémis priemonémis, jskaitant akcijas, iSvestines finansines priemones, skolos
vertybinius popierius, prekiy sandorius, struktirizuotus produktus bei indeksy fondus. NASDAQ
OMX teikia technologinius sprendimus daugiau kaip 60 birzy, centriniy vertybiniy popieriy
depozitoriumy bei kliringo institucijy daugiau kaip 50 Saliy.

NASDAQ Baltijos rinka — Tarpvalstybinis Baltijos vertybiniy popieriy rinkos, kurig sudaro
Lietuvos, Latvijos ir Estijos vertybiniy popieriy birzose ir centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumas
(CVPD). Sicekiant apibrézti Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzas - Nasdaq Tallinn AS, Nasdaq Riga
AS ir AB Nasdaq Vilnius — buvo suformuota bendra Nasdaq Baltijos rinka. Siuo metu Nasdaq Baltijos
rinkoje 1§ viso kotiruojamos 69 trijy Baltijos Saliy bendrovés: i§ jy 29 yra Lietuvos bendrovés, 24 —
Latvijos, 16 — Estijos. Bendrai Baltijos birzoje didZioji dalis emitenty veikia plataus vartojimo prekiy

Sakoje, taciau lyginant pagal Salis - skiriasi, pateikta 12 paveiksle.

Plataus vartojimo prekeés
Paslaugos vartotojams
Pagrindinés medziagos
Pramoniniai gaminiai
Finansineés paslaugos

Komunalinés paslaugos

Sveikatos priezitira

Telekomunikacijos e

Technologijos == 1

mEstija @Latvija mLietuva vnt.

12 pav. Nasdaq Baltic birzoje kotiruojamy jmoniy skaic¢ius 2016 metais, vnt.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis

Siekiant atlikti Baltijos Saliy sektoriy analize ir juos palyginti, toliau bus analizuojami
Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikos departamenty duomeny bazése pateikti makroekonominiai

rodikliai pagal pagrindinius ekonomikos sektorius ir jy kitimo dinamika 2010 — 2014 mety laikotarpiu.
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Imoniy skirstymas pagal ekonomikos sektorius ir ekonomines veiklos rusis, kuris sudarytas remiantis
Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzos informacija, pateiktas 3 priede.

Analizuojant Lietuvos sektorius pagal BVP, kuris pateiktas 13 paveiksle ir 2 priede,
matyti, kad 2014 metais lyginant su 2013 metais, labiausiai augo statyby sektorius (F), kurio prieaugis
sudaré 21,5 proc. Antroje vietoje buvo meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla, taip pat kita
aptarnavimo veikla (RS). Per 2014 metus $io sektoriaus BVP padidéjo - 11,2 procento. Trecioje
vietoje — informacijos ir rysiy sektorius (J), kurio sukuriamas BVP 2014 metais didéjo 8,5 procentiniu
punktu. Toliau seka profesinés, mokslinés ir techninés veiklos bei administracinés ir aptarnavimo
veiklos sektorius (MN) ir nekilnojamojo turto operacijy sektorius (L), kuriy BVP per 2014 metsu
atitinkamai iSaugo 7,9 ir 7 procentus. Finansinés ir draudimo veiklos sektoriaus (K) BVP minétu
periodu iSaugo 5,2 procento, o vie$ojo valdymo ir gynybos, §vietimo bei zmoniy sveikatos priezitiros ir
socialinio darbo sektoriaus (OPQ) - 4 procentinius punktus. Maziausiai augo Zemés tkis, medzioklé,
miskininkysté ir zuvininkysté (A), kurio prieaugis 2014 metais sudaré vos 0,1 procento. Tuo tarpu
apdirbamosios statybos (C), pramonés (BE) bei didmeninés ir mazmeninés prekybos, taip pat
transportavimo sektoriuose (GHI) stebimas sukuriamo BVP mazéjimas. Per 2014 metus apdirbamosios
statybos (C) sektoriaus BVP sumazéjo - 1,8 procento, pramonés (BE) — -16,3 procento, o didmeninés

ir mazmeninés prekybos bei transportavimo (GHI) — net 49,7 procentais.

proc.
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13 pav. Lietuvos sektoriy 2011 - 2014 mety BVP pokytis, palyginti su prie§ tai buvusiu laikotarpiu,

proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Analizuojant Latvijos sektorius pagal BVP, kuris pateiktas 14 paveiksle ir 2 priede,
matyti, kad 2014 metais lyginant su 2013 metais, vienas i§ labiausiai augusiy sektoriy taip pat buvo
statyby sektorius (F), kurio prieaugis sudaré 10,7 procento. Skirtingai nei Lietuvoje, Latvijoje antroje
vietoje pagal BVP augimg buvo finansinés ir draudimo veiklos sektorius (K), kurio BVP per 2014

metus padidéjo 10,5 procentiniu punktu. Trefioje vietoje - meninés, pramoginés ir poilsio
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organizavimo veiklos, taip pat kitos aptarnavimo veiklos (RS) ir vieSojo valdymo ir gynybos, Svietimo
bei Zzmoniy sveikatos priezitiros ir socialinio darbo (OPQ) sektoriai, kuriy BVP per 2014 metus iSaugo
po 6,2 procento. Toliau seka nekilnojamojo turto operacijy sektorius (L) bei didmeninés ir
mazmeninés prekybos, taip pat transportavimo sektorius (GHI), kuriy BVP 2014 metais atitinkamai
padidéjo 3,8 ir 3,1 procento. Reikia pastebéti, kad skirtingai nei Lietuvoje, kur 2014 metais stebimas
zenklus GHI sektoriaus sukuriamo BVP smukimas, Latvijoje Sis sektorius nors ir nedaug, taciau augo.
Informacijos ir rysiy sektoriuje (J) ir profesinés, mokslinés ir techninés veiklos bei administracinés ir
aptarnavimo veiklos sektoriuje (MN) BVP 2014 metais padidéjo po 2,3 procentu. Per 2014 metus
Latvijos apdirbamosios statybos (C) sektoriaus BVP iSaugo 1,7 procentu, 0 pramonés sektoriaus (BE)
— 0,5 procentiniu punktu, kai tuo tarpu Lietuvoje uzfiksuotas $iy sektoriy BVP mazéjimas. Vienintelis
Latvijos sektorius, kurio sukuriamas BVP 2014 metais mazéjo, buvo medziokl¢, miSkininkysté ir

zuvininkysté (A). Sio sektoriaus BVP sumazéjo 3,5 procentu.
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14 pav. Latvijos sektoriy 2011 — 2014 mety BVP pokytis, palyginti su pries tai buvusiu laikotarpiu,
proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Latvijos statistikos departamento duomenis

Analizuojant Estijos sektorius pagal BVP, pateikta 15 paveiksle ir 2 priede, matyti, kad
2014 metais lyginant su 2013 metais, labiausiai augo finansinés ir draudimo veiklos sektorius (K),
kurio BVP iSaugo 11 procenty, ir nekilnojamojo turto operacijy sektorius (L), kurio BVP iSaugo 10
procenty. Trecioje vietoje —informacijos ir rysiy sektorius (J), kurio sukuriamas BVP 2014 metais
didéjo 9,9 procentinio punto. Ketvirtoje vietoje - apdirbamosios statybos (C) sektorius, kurio BVP per
2014 m. iSaugo 7,4 procento. Toliau seka didmeninés ir mazmeninés prekybos, taip pat transportavimo
sektorius (GHI), kurio BVP padidéjo 6,8 procento. Reikia pazyméti, kad Estijoje (C) ir (GHI) sektoriy
veikla buvo sékmingiausia i§ visy Baltijos Saliy. Per 2014 metus Zemés iukio, medzZiokles,
miskininkystés ir zuvininkystés (A) sektoriaus sukuriamas BVP did¢jo 6,4 procentais, profesinés,
mokslinés ir techninés veiklos bei administracinés ir aptarnavimo veiklos sektorius (MN) augo 6,3

procentiniu punktu, vieSojo valdymo ir gynybos, Svietimo bei Zmoniy sveikatos priezidros ir socialinio
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darbo sektorius (OPQ) — 5,8 procento, o meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla, taip pat
kita tarnavimo veikla (RS) — 3,6 procento. Maziausiai augo pramonés sektorius (BE), kurio sukuriamas
BVP per 2014 metus padidé¢jo 1,1 procentiniu punktu. Palyginimui galima pastebéti, kad létas
pramonés sektoriaus augimas uzfiksuotas ir Latvijoje, o Lietuvoje $is sektoriaus augimas buvo
neigiamas. Skirtingai nei Lietuvoje ir Latvijoje, Estijos statyby sektoriaus (F) augimas sulétéjo, o jame

sukuriamas BVP mazéjo 4,2 procentais.
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15 pav. Estijos sektoriy 2011 - 2014 mety BVP pokytis, palyginti su prie$ tai buvusiu laikotarpiu,

proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Estijos statistikos departamento duomenis

Analizuojant Lietuvos sektoriy apyvartg pagal ekonominés veiklos riasis EVRK, pateikta 4
priede, matyti, kad 2014 metais lyginant su 2013 metais, labiausiai apyvarta didéjo gérimy gamyboje
(C11) 16,46 procentinio punkto. Zenklus apyvartos augimas 2014 m. pastebimas ir baldy gamyboje
(C31) 15,2 procenty, medienos gamyboje (C16) 15,04 procentinio punkto, statyboje (F) 14,74
procento, taip pat miSkininkystéje ir medienos ruoSoje (A02) 11,89 procento. Tuo tarpu apyvarta
sumazéjo tokiy sektoriy, kaip telekomunikacijos (J) -0,16 procento, didmeniné ir mazmeniné prekyba
(G46-G4T) -0,23 procenty, maisto produkty gamyba (C10) -0,44 procentinio punkto, nekilnojamojo
turto operacijos (L) -1,55 procenty, leidybiné veikla (J) -9,68 procenty, elektros, dujy, garo tiekimas ir
oro kondicionavimas (D35) -15,35 procenty.

Analizuojant Latvijos sektoriy apyvartg pagal EVRK, pateikta 4 priede, matyti, kad 2014
metais lyginant su 2013 metais, labiausiai apyvarta augo jmoniy, uzsiimanc¢iy administracine veikla,
jstaigy ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veikla (N82) 13,35 procenty, bei baldy gamyboje (C31)
11,18 procentinio punkto. Zenklesnis apyvartos augimas stebimas ir Zmoniy sveikatos prieZitiros
veikloje (Q86) 8,26 procenty, medienos gamyboje (C16) 7,58 procenty, miskininkystéje ir medienos
ruosoje (A02) 7,11 procentinio punkto. Tuo tarpu apyvarta mazéjo tokiy sektoriy, kaip statyba (F) -
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0,09 procento, telekomunikacijos (J) -4,14 procentinio punkto, popieriaus ir jo gaminiy gamyba (C17)
-4,41 procenty, elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas (D35) -15,78 procentinio punkto,
masiny ir jrangos remontas (C33) -18,13 procenty, gérimy gamyba (C11) -18,33 procentinio punkto ir
kompiuteriy ir asmeniniy bei namy tikio reikmeny taisymas (S95) -20 procenty.

Analizuojant Estijos sektoriy apyvartg pagal EVRK, duomenys pateikti 4 priede, matyti,
kad 2014 metais lyginant su 2013 metais, labiausiai apyvarta augo kompiuteriy ir asmeniniy bei namy
tikio reikmeny taisymo veikloje (S95) 21,38 procento, misSkininkystéje ir medienos ruosoje (A02)
21,01 procenty, bei masiny ir jrangos remonto veikloje (C33) 20,47 procento. Zenklus apyvartos
augimas 2014 metais pastebimas ir medienos gamyboje (C16) 13,28 procentinio punkto, bei ir zmoniy
sveikatos priezitros veikloje (Q86) 13,04 procenty. Apyvarta mazéjo tokiuose sektoriuose kaip
elektros jrangos gamyba (C27) -1,66 procento, statyba (F) -6,37 procentinio punkto, chemikaly ir
chemijos produkty gamyba (C20) -7,10 procenty, transportas ir saugojimas (H) -7,82 procenty,
telekomunikacijos (J) -9,72 procenty, didmeniné ir mazmeniné prekyba (G46-G47) -0,23 procentinio
punkto, maisto produkty gamyba (C10) -0,44 procenty, elektros, dujy, garo tiekimas ir oro
kondicionavimas (D35) -10,32 procentinio punkto, administraciné veikla, jstaigy ir kity verslo jmoniy
aptarnavimo veikla (N82) -22,49 procento.

Lyginant trijy Baltijos Saliy sektoriy apyvarta pagal EVRK reikia pastebéti keleta svarbiy
tendencijy. Viena jy, statybos sektoriaus (F) apyvarta Lictuvoje didéjo, o Latvijoje ir Estijoje mazéjo.
Pingant elektros energijos kainoms visose trijose Baltijos Salyse, maz¢éjo ir elektros, dujy, garo tiekimo
ir oro kondicionavimo (D35) sektoriaus apyvarta. Didmeninés ir mazmeninés prekybos (G46-G47)
Jmoniy bei maisto gamybos jmoniy (C10) apyvarta Lietuvoje ir Estijoje mazéjo, o Latvijoje — didéjo.
Tuo tarpu jmoniy, uzsiimanciy nekilnojamojo turto operacijomis (L), apyvarta Lietuvoje maz¢jo, o
Latvijoje ir Estijoje didé¢jo.

Analizuojant Lietuvos sektoriy materialines investicijas (MI) pagal EVRK ir lyginant 2014
mety pricaugj su 2013 metais, kuris pateiktas 16 paveiksle ir 5 priede, matoma, kad didziulis MI
augimas uzfiksuotas masiny ir jrangos remonto veikloje (C33) 40,5 procento, bei pastaty statyboje
(F41) 33 procentinio punkto. MI Zenkliai iSaugo ir kity nemetalo mineraliniy produkty gamyboje
(C23) 26,6 procento, transporto ir saugojimo sektoriuje (H) 20,1 procento. Toliau seké tokie sektoriai
kaip maisto produkty gamyba (C10) 12,8 procento, nekilnojamojo turto operacijos (L) 12,7
procentinio punkto, miskininkysté ir medienos ruosa (A02) 11 procenty, didmeniné ir mazmeniné
prekyba (G46-G47) 10,5 procento. Labiausiai MI mazéjo tokiuose sektoriuose kaip leidybiné veikla
(J58) 66,4 procento ir tekstilés gaminiy gamyba (C13) 64,1 procento. MI mazéjimas fiksuojamas ir
tokiuose sektoriuose kaip popieriaus ir jo gaminiy gamyba (C17) -17,5 procentinio punkto,

administraciné veikla, jstaigy ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veikla (N82) -17,1 procento,
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chemikaly ir chemijos produkty gamyba (C20) -12 procento, elektros, dujy, garo tiekimas ir oro
kondicionavimas (D35) -11 procento, zmoniy sveikatos priezitira (Q86) -7 procentinio punkto, gérimy

gamyba (C11) -5,1 procento.
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16 pav. Lietuvos sektoriy MI pokytis 2010 — 2014 metais, palyginti su pries tai buvusiu laikotarpiu,
proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis
Analizuojant Latvijos sektoriy MI pagal EVRK ir lyginant 2014 mety prieaugj su 2013
metais, zitréti 17 paveikslg ir 5 prieda, matoma, kad ypac¢ didelis MI augimas uzfiksuotas chemikaly

ir chemijos produkty gamyboje (C20) 143,3 procento ir elektros jrangos gamyboje (C27) 105,8 proc.
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17 pav. Latvijos sektoriy MI pokytis 2010 — 2014 metais, palyginti su pries$ tai buvusiu laikotarpiu,

proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Latvijos statistikos departamento duomenimis

Zenklus MI augimas pastebimas ir tokiuose sektoriuose kaip leidybiné veikla (J58) 58,7
procento, gérimy gamyba (C11) 40,1 procentinio punkto, medienos gamyba (C16) 24,5 procento.
Labiausiai MI mazéjo tokiuose sektoriuose, kaip maisto produkty gamyba (C10) -34,7 procentinio
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punkto, elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas (D35) -21,7 procento, finansiné ir
draudimo jmoniy veikla (K) -20,6 procentinio punkto, miskininkysté ir medienos ruosa (A02) -18,04
procento, nekilnojamojo turto operacijos (L) -18,1 procento. Mazéjimas pastebimas ir Siuose
sektoriuose: didmeniné ir mazmeniné prekyba (G46-G47) -14,8 procento, baldy gamyba (C31) -9,8
procentinio punkto, masiny ir jrangos remontas (C33) -4,9 procento, zmoniy sveikatos prieziiira (Q86)
-4,7 procento bei pastaty statyba (F41) - 3 procentinio punkto.

Analizuojant Estijos sektoriy MI pagal EVRK ir lyginant 2014 mety prieaugj su 2013
metais, zitréti 18 paveiksla ir 5 priedg, matyti, kad ypac didelis MI augimas uzfiksuotas kity nemetalo
mineraliniy produkty gamyboje (C23) 187,8 procenty, gérimy gamyboje (C11) 88,8 procento ir
medienos gamyboje (C16) 64,6 procentinio punkto. MI Zenkliai didéjo ir tokiuose sektoriuose kaip
miskininkysté ir medienos ruosa (A02) 38 procentus, Zzmoniy sveikatos priezitira (Q86) 34,6 procento,
pastaty statyba (F41) 26,1 procento. Labiausiai MI mazéjo tokiuose sektoriuose kaip popieriaus ir jo
gaminiy gamyba (C17) -57,5 procentinio punkto, administraciné veikla, jstaigy ir kity verslo jmoniy
aptarnavimo veikla (N82) -56,7 procento, transportavimas ir saugojimas (H) -35,3 procentinio punkto,
elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas (D35) -33 procento, finansiné ir draudimo jmoniy
veikla (K) -30,8 procento, chemikaly ir chemijos produkty gamyboje (C20) -26,9 procento, leidybiné
veikla (J58) -12,6 procentinio punkto, elektros jrangos gamyba (C27) -7,5 procento, nekilnojamojo
turto operacijos (L) -4,4 procento, kompiuteriy ir asmeniniy bei namy tikio reikmeny taisymas (S95) -
3,9 procentinio punkto, tekstilés gaminiy gamyba (C13) -2,9 procento.
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18 pav. Estijos sektoriy MI pokytis 2010 — 2014 metais, palyginti su pries$ tai buvusiu laikotarpiu,

proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Estijos statistikos departamento duomenimis

Lyginant trijy Baltijos saliy sektoriy MI pagal EVRK galima pastebéti, kad statyby
sektoriaus (F) MI Lietuvoje ir Estijoje didéjo, o Latvijoje mazéjo. Elektros, dujy, garo tiekimo ir oro
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kondicionavimo (D35) sektoriaus MI mazéjo visose trijose Baltijos Salyse. Didmeninés ir mazmeninés
prekybos (G46-G47) jmoniy MI Lietuvoje ir Estijoje didéjo, o Latvijoje mazéjo. Maisto gamybos
jmoniy (C10) ir jmoniy, uzsiimanciy nekilnojamojo turto operacijomis (L), MI didéjo tik Lietuvoje.
Tuo tarpu transportavimo ir saugojimo (H) sektoriaus MI didéjo Lietuvoje ir Latvijoje, o Estijoje
mazéjo. mazéjo, o apyvarta Lietuvoje mazéjo, o Latvijoje ir Estijoje didéjo.

Analizuojant Lietuvos sektoriy grynaji pelninguma (toliau - GP) pagal EVRK, pateikta 6
priede, matoma, kad 2014 metais pelningiausi buvo tokie sektoriai kaip nekilnojamojo turto operacijy
(L) 14,89 procento, telekomunikacijy (J61) 10,23 procentinio punkto, administraciné veiklos, jstaigy ir
kity verslo jmoniy aptarnavimo veiklos (N82) 10,04 procento. Pats maziausias GP 2014 metais
uzfiksuotas statyby sektoriuje (F) 0,83 procento ir chemikaly ir chemijos produkty gamyboje (C20)
0,85 procentinio punkto. Elektros, dujy, garo tickimo ir oro kondicionavimo (D35) sektoriaus GP
buvo 2,61 procento, maisto gamybos jmoniy (C10) - 2,62 procentinio punkto, transportavimo ir
saugojimo (H) sektoriaus - 2,8 procento.

Analizuojant Latvijos sektoriy GP pagal EVRK, zitiréti 6 prieda, matyti, kad 2014 metais
didziausias GP uZzfiksuotas miskininkystéje ir medienos ruoSoje (A02) 13,72 procento, ir
telekomunikacijy sektoriuje (J61) 12,77 procento. Maziau pelningos 2014 metais buvo maisto
gamybos jmonés (C10) 1,94 procento, leidybiné veikla (J58) 1,96 procento, didmeniné ir mazmeniné
prekyba (G46-G47) 1,98 procentinio punkto. Statyby sektoriaus (F41) GP minétais metais sieké 2,81
procento, elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo (D35) sektoriaus — 3,23 procentinio
punkto, transportavimo ir saugojimo (H) sektoriaus - 2,22 procento. Tuo tarpu kompiuteriy ir
asmeniniy bei namy wkio reikmeny taisymo sektorius (S95) -1,07 procento, chemikaly ir chemijos
produkty gamybos sektorius (C20) -4,01 procento, administraciné veiklos, jstaigy ir kity verslo jmoniy
aptarnavimo veiklos sektorius (N82) -41,4 procentinio punkto buvo nuostolingi.

Analizuojant Estijos sektoriy GP pagal EVRK, ziaréti 6 prieda, matoma, kad 2014 m.
pelningiausi buvo tokie sektoriai kaip nekilnojamojo turto operacijy (L) 58,25 procento,
miskininkystés ir medienos ruosos (A02) 31,16 procentinio punkto, elektros, dujy, garo tiekimo ir oro
kondicionavimo (D35) 11,47 procento, telekomunikacijy (J61) 10,9 procento, administracinés veiklos,
istaigy ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veiklos (N82) 9,88 procentinio punkto. Pats maziausias GP
2014 metais uzfiksuotas baldy gamyboje (C31) 2,3 procento, didmeningje ir mazmeninéje prekyboje
(G46-G47) 2,34 procentinio punkto, maisto gamyboje (C10) 2,42 procento, leidybinéje veikloje (J58)
3,03 procento, statyby sektoriuje (F) 3,19 procentinio punkto.

Apibendrinant galima teigti, jog, Vertinant bendrai Baltijos Saliy sektoriy veiklg
analizuojamu 2010 - 2014 mety laikotarpiu pagal sukuriamg BVP, apyvartq, materialines investicijas

ir gryngji pelningumqg nustatyta, kad sektoriy veiklos rezultatai tarp saliy yra labai skirtingi ir iSskirti
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vieningas tendencijas yra sudétinga. Pagal BVP, MI, apyvartq ir pelningumq, galima teigti, kad
patraukliausi Lietuvos sektoriai analizuojamu periodu buvo: telekomunikacijos, administraciné veikla,
staigy ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veikla, nekilnojamojo turto operacijy veikla, miskininkysté ir
medienos ruosa. Latvijoje pelningiausi ir patraukliausi analizuojamu periodu buvo tokie sektoriai:
kompiuteriy ir asmeniniy bei namy iikio reikmeny taisymas, popieriaus ir jo gaminiy gamyba,
didmeniné ir mazmeniné prekyba, statyba, administracinés veiklos, jstaigy ir kity verslo jmoniy
aptarnavimo veikla, miskininkysté ir medienos ruosa, telekomunikacijos. Estijoje: nekilnojamojo turto
operacijos, miskininkysté ir medienos ruosa, telekomunikacijos, elektros, dujy, garo tiekimas ir oro

kondicionavimas.
2.2.3. Imoniy atranka finansinés biiklés ir @ikinés veiklos analizei

Teikiant pirmumg pelningumui, pagal iSanalizuotus 2.2.3. skyrelio kriterijus: BVP,
apyvarta, MI, bei pelninguma, bus atrenkama po vieng jmong¢ i§ trijy pelningiausiy sektoriy i$
kiekvienos Salies, t.y. i§ viso devynios jmonés, pagal pirmaujancius sektoriuose rodiklius. Jeigu,
sektoriuje yra kelios jmonés, tai bus pasirenkama viena i$ jy, teikiant pirmumg tai jmonei, kurios
grynojo pelningumo ir akcijos rinkos kainos rodikliai yra auks¢iausi 2015 metais, remiantis ataskaity
duomenimis i§ NASDAQ OMX Baltic ir traders. It. Tadiau atsizvelgiant j tai, kad NASDAQ OMX
Baltic birzoje kotiruojasi ne visos pelningiausiy sektoriy Lietuvos, Latvijos ir Estijos imonés, todél
tolimesnei analizei buvo pasirinkti sekantys sektoriai, teikiant pirmumg pelningumui, kuriuose
kotiruojamos jmonés vertybiniy popieriy NASDAQ OMX Baltic birzoje, kad bty galima sudaryti
optimaly vertybiniy popieriy portfelj. Kotiruojamy jmoniy NASDAQ OMX Baltic birzoje skirstymas
pagal sektorius pateiktas 3 priede. Lietuvos, Latvijos ir Estijos rezultatai pateikti 7, 8 ir 9 lentelése
atitinkamai.

7 lentele

Lietuvos pelningiausiy sektoriy duomenys jmoniy atrankai pagal iSanalizuotus 2014 mety

rodiklius

Eil. Pelningumas Apyvarta Ml BVP

Nr. Sektorius % Sektorius | min. Eur. | Sektorius | tukst. Eur. Sektorius min.Eur.
1. L 18,1 G46-G47 27230,2 H 822,5 GHI 10436,2
2. J61 11,7 H 7818,1 G46-G47 418,5 C 6405,1
3. N82 11,4 Fa1 4678,4 D35 367,3 OPQ 44556
4, A02 10,3 C10 3648,3 L 353,5 F 2377,7
5. C32 10,2 D35 2738,0 C10 137,0 L 2030,9
6. Q 9,2 C31 1381,1 J61 87,4 A 1295,6
7. C17 7,8 L 1143,7 F 80,9 J 1054,2
8. C13 5,6 C16 1052,6 C20 76,4 MN 893,8
9. C11 5,3 J61 768,6 C16 67,3 K 681,7
10. Cc27 4,9 A02 433,2 A02 53,4 RS 617,1
11. J58 45 N82 115,2 N82 4.1 BE 363,6

Saltinis: sudaryta darbo aurtorés remiantis 2, 3, 4, 5 ir 6 priedais.
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ISanalizavus 7 lentelés pateiktus duomenis matoma, jog pelningiausias sektorius yra
nekilnojamojo turto operacijy (L). Siame sektoriuje yra kotiruojamos dvi Lietuvos jmonés NASDAQ
OMX Baltic birzoje, tai: AB ,,INVL Baltic Farmland* (akcijos kaina: 2,90 Eur., grynasis pelningumas:
182,20 procento) ir AB ,INVL Baltic Real Estate” (akcijos kaina: 0,36 Eur., grynasis pelningumas:
31,8 procentinio punkto). Tolimesnei analizei atrinkta buvo AB ,,INVL Baltic Farmland* jmoné pagal
auk3c¢iau jvardintus kriterijus. Sukuriama BVP néra Sio sektoriaus pati didziausia, tac¢iau MI ir apyvarta
yra ketvirtoje ir septintoje vietose atitinkamai.

Antroje vietoje pagal pelninguma, tai telekomunikacijos sektorius (J61). Siame sektoriuje
kotiruojama NASDAQ OMX Baltic birzoje tik vienos Lietuvos jmonés akcijos, tai AB ,,TEO LT*.
Nors §io sektoriaus néra nei BVP sukuriama didziausia, nei MI, nei apyvarta, taciau vertinant pagal
kitus sektorius néra ir maziausios rodikliy reik§més, pagrindinis Kriterijus - pelningumas.

Tolimesnei analizei treCioje vietoje esanCiame sektoriuje, pagal pelningumg imongés bus
neatrenkamos, kadangi, sektoriaus apyvarta Zema, o tai lemia rodiklio didesn¢ P/S apskai¢iavimo
reikSme.

Pagal pelninguma, jmoniy atrankai sekantis sektorius yra Zemés iakio, miskininkystés ir
medZioklés sektorius (A02). NASDAQ OMX Baltic birzoje kotiruojamos dvi sektoriaus emitenty
akcijos, tai: AB ,,Agrowil Group“ (akcijos kaina: 0,30 Eur., grynasis pelningumas: 6,40 procento) ir
AB ,,Linas AgroGroup* (akcijos kaina: 0,69 Eur., grynasis pelningumas: 7,20 procentinio punkto).
Tolimesnei analizei pasirinkta jmoné bus AB ,, Linas AgroGroup “.

8 lentele

Latvijos pelningiausiuy sektoriy duomenys jmoniy atrankai pagal iSanalizuotus 2014 mety

rodiklius

Eil. Pelningumas Apyvarta Ml BVP

Nr. Sektorius % Sektorius | min. Eur. | Sektorius | tukst. Eur. Sektorius min.Eur.
1. S95 35,40 G46-GA7 11482,40 S95 739,00 GHI 5416,30
2. C17 31,05 H 5455,40 H 735,90 OPQ 3169,10
3. G46-GA7 23,88 F41 4059,00 L 555,80 C 2532,70
4, F41 21,44 D35 2366,20 D 426,40 L 2514,70
5. N82 19,96 C16 1966,70 G46-G47 263,60 MN 1528,40
6. C31 17,14 A02 921,70 C16 148,50 F 1427,10
7. J61 15,60 C31 235,60 A02 118,20 J 931,20
8. C27 15,39 C27 196,20 J61 98,90 K 893,60
9. C16 14,23 N82 123,10 Q86 82,80 A 699,20
10. A02 13,05 C17 117,10 F41 57,50 RS 615,80
11. Cl1 12,09 S95 26,40 C17 6,40 BE 282,60

Saltinis: sudaryta darbo aurtorés remiantis 2, 3, 4, 5 ir 6 priedais.
Kompiuteriy ir asmeniniy bei namy tkio reikmeny taisymo sektoriaus (S95),
administracinés veikosa, jstaigy ir kt. jmoniy aptarnavimo veiklos sektoriaus (N82), elektros jrangos
gamybos sektoriaus (C27) jmonés bus neatrenkamos, kadangi, sektoriy apyvarta Zema, o tai lemia

rodiklio didesn¢ P/S apskaifiavimo reik§m¢. Taip pat nebus atrenkamos jmonés i§ Siy sektoriy:
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popieriaus ir popieriaus gaminiy gamybos sektorius (C17), baldy gamybos sektorius (C31) ir
telekomunikacijy sekorius (J61), kadangi Siuose sektoriuose Latvijos jmoniy akcijos néra kotiruojamos
NASDAQ OMX Baltic birzoje, todé¢l tolimesnei analizei buvo pasirinkti sekantys sektoriai, teikiant
pirmumg pelningumui, kuriuose kotiruojamos jmoniy akcijos vertybiniy popieriy NASDAQ OMX
Baltic birzoje.

Didmeninés ir maZmenininés prekybos sektoriaus (G46-GA4T7) pelningumas yra trecioje
vietoje. Siame sektoriuje yra tik viena Latvijos jmoné — AS ,, VEF Radiotechnika RRR *, kurios akcijos
kotiruojamos NASDAQ OMX Baltic birzoje. Nors MI ir néra pacios didziausios, taciau pagal apyvartg
ir sssukuriamg BVP (GHI) i$ nagrin¢jamy sektoriy uzima pirmas vietas.

Sekantis sektorius, jmoniy atrankai pagal pelningumg — statybos sektorius (F41).
NASDAQ OMX Baltic birzoje kotiruojama tik viena $io sektoriaus emitento akcijos — AS ,, Latvijas
Tilti“. Vertinant pagal sukuriama BVP ir MI 1§ nagriné¢jamy sektoriy yra atitinkamai SeStoje ir
desimtoje vietose, taciau pagal apyvarta uzima trecig vieta.

Taip pat atrankos Kriterijus tenkina ir devintoje vietoje esantis medienos, isskyrus baldy
gamybgq sektorius (C16), kuriame tik viena Latvijos jmon¢ - JSC ,, Pata Saldus “. Pagal apyvarta ir MI
1§ nagrinéjamy sektoriy uzima atitinkamai penkta ir Sesta vietas, ta¢iau vertinant pagal sukuriamga BVP
(C) trecioje vietoje.

9 lentele

Estijos pelningiausiy sektoriy duomenys jmoniy atrankai pagal iSanalizuotus 2014 mety

rodiklius

Eil. Pelningumas Apyvarta MI BVP

Nr. Sektorius % Sektorius | min. Eur. | Sektorius tiukst. Eur. Sektorius min.Eur.
1. A02 31,74 G46-G47 192821,10 | J58 469,50 GHI 3421,10
2. D35 13,13 H 4717,70 D35 432,70 C 2659,60
3. J61 12,65 F 3910,30 H 338,40 OQP 1762,70
4, L 11,51 D35 2013,60 G46-G47 271,40 MN 1202,50
5. Q86 10,77 C16 1851,90 C16 132,70 F 877,70
6. C32 9,89 C10 1597,00 A02 131,30 J 743,70
7. Ci11 9,80 L 1196,50 C10 70,50 K 661,90
8. H 8,54 J61 699,30 J61 79,1 L 609,70
9. Cc27 8,37 Cc27 572,10 F 50,00 A 455,20
10. N82 7,03 C20 561,70 K 41,50 BE 213,40
11. C13 6,63 A02 521,50 L 1,80 RS 124,70

Saltinis: sudaryta darbo aurtorés remiantis 2, 3, 4, 5 ir 6 priedais.

Analizuojant 9 lentelés duomenis, matoma, jog pelningiausias sektorius yra Zemés tkio,
miskininkystés ir medzioklés sektorius (A02), trecioje vietoje telekomunikacijos sektorius (J61),
sekanciai jmoniy sveikatos prieziliros sektorius (Q86), kita gamyba (C32), gérimy gamyba (C11),
taCiau Siuose sektoriuose Estijos jmoniy akcijos néra kotiruojamos NASDAQ OMX Baltic birzoje,
todél tolimesnei analizei buvo pasirinkti sekantys sektoriai, teikiant pirmuma pelningumui, kuriuose

kotiruojamos jmonés vertybiniy popieriy NASDAQ OMX Baltic birzoje.
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Todél toliau analizéje teikiant pirmumg pelningumui, i§ 9 lentelés duomeny matoma, jog
tarp pelningai dirbanciy sektoriy yra antroje vietoje, tai elektros, dujy, garo tiekimas ir 0oro
kondicionavimo sektorius (D35). NASDAQ OMX Baltic birzoje kotiruojama vienintelé Estijos

‘

imoneés akcijos: AS ,,Tallina Vesi“. Nors pagal sukuriamg BVP i§ nagrin¢jamy sektoriy, néra
didziausia — ketvirtoje vietoje, tac¢iau apyvarta ir MI atitinkamai uzima ketvirtg ir antrg vietas.
Ketvirtoje vietoje jmoniy atrankai yra nekilnojamojo turto operacijy sektorius (L), Kuris
tenkina atrankos kriterijus. NASDAQ OMX Baltic birzoje kotiruojamos trys $io sektoriaus emitenty
akcijos: AS ,,Pro Kapital Group* (akcijos kaina: 1,13 Eur., grynasis pelningumas: -11,00 procento),
AS ,Trigon Property Development (akcijos kaina: 0,59 Eur., grynojo pelningumo nejmanoma
apskaicCiuoti, nes pardavimo pajamos lygios 0) ir AS ,,Arco Vara“ (akcijos kaina: 1,15 Eur., grynasis
pelningumas: 4,3 procentinio punkto). Siam sektoriui analizuoti atrinkta AS ,, Arco Vara* jmong.
Transporto ir saugojimo sektorius (H) tarp pelningai dirbanéiy sektoriy Estijoje yra
aStuntoje vietoje pagal pelninguma. NASDAQ OMX Baltic birzoje kotiruojama tik viena $io Estijos
sektoriaus emitento akcijos, tai AS ,, Tallink Grupp . Nors pagal sukuriamg BVP i§ nagrinéjamy
sektoriy uzima paskuting vieta, taciau pagal apyvartg ir M1 atitinkamai uzima antrg ir trecig vietas.
Apibendrinant galima teigti, jog iSanalizavus Baltijos Saliy sektoriy 2014 metais BVP, MI,
apyvartq ir pelningumg, tolimesnei analizei — atrinktos Sios Lietuvos, Latvijos ir Estijos Saliy jmoniy
akcijos, teikiant prioritetq — pelningumui: ,, INVL Baltic Farmland*, AB ,,TEO LT*, AB ,,Linas Agro
Group*“, AS ,, VEF Radiotechnika RRR*, AS ,,Latvijas Tilti“, JSC ,, Pata Saldus*“, AS ,, Tallina Vesi*,

AS ,,Arco Vara“ ir AS ,, Talink grupp .
2.2.4. Atrinkty jmoniy finansinés buklés ir iikinés veiklos analizé

AB , Linas AgroGroup“— AB ,Linas Agro Group“yra zemés tkio veikla vystanti grupé.
Pirmoji grupés jmon¢ AB ,Linas Agro“(tuomet¢ UAB ,Linas ir viza®“) jkurta 1991 metais.
Kontroliuojanti bendrové AB ,Linas Agro Group“Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje bei Danijoje
konsoliduoja 38 jmones. Grupei priklauso augalinés zemés iikio produkcijos tarptautinés prekybos
kompanija Lietuvoje AB ,Linas Agro*“, gridy saugykly valdymo jmoné¢ UAB ,Linas Agro*“ Gridy
centras, prekybos jmoné Latvijoje SIA ,Linas Agro®, tarptautiné prekybos jmoné Danijoje ,,Linas
Agro“ A/S, zemés tkio paskirties Zemiy valdymo kompanijy grupé ZUB ,,Landvesta®, zemés tkio
bendroves valdanti jmoné UAB ,,Linas Agro* Konsultacijos, prekiy Zemés tkiui tiekimo jmon¢ UAB
»Dotnuvos projektai®, Latvijos paukstininkystés jmonés AS ,Putnu fabrika Kekava®“, CIA
,Lielzeltini“, SIA , Broileks®, SIA ,,Cerova‘“ bei kt. Grupéje dirba vir§ 2 180 darbuotojy.

19 paveiksle pateikti iSanalizuoti AB “Linas AgroGroup” turto ir apyvartos rodikliai

analizuojamu 2010 - 2015 mety laikotarpiu, i$ kurio matoma, kad jmonés pardavimo pajamos padidéjo
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137,5 procento arba 332, 193 min. Eur. Imonés turtas taip pat padidéjo 142,2 procento arba 184, 654

min. Eur.
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19 pav. AB ,,Linas AgroGroup* pardavimo pajamos ir turtas bei jy pokyciai, palyginus su baziniu
laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis ataskaity duomenimis

AB ,,TEO LT* — didziausia telekomunikacijy paslaugy bendrové Lietuvoje, jkurta 1992

metais. Bendrové teikia integruotas telekomunikacijy, IT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui.
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20 pav. AB,,TEO LT* pardavimo pajamos ir turtas bei jy poky¢iai, palyginus su baziniu laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis ataskaity duomenimis

Didziausig patirtj telekomunikacijy versle turinti bendrove isskirtinj démesj skiria aukstai
paslaugy kokybei ir klienty poreikiy tenkinimui. Bendrové buvo privatizuota 1998 metais ir yra
konsoliduota didZiausios Siaurés ir Baltijos $aliy telekomunikacijy korporacijos ,,TeliaSonera AB*
dukteriné jmoné. AB ,,TEO LT turi daugiau nei 500 tukstan¢ius naudojamy pagrindiniy telefony
linijy, daugiau nei 390 ttikstantj placiajuoséio interneto prieigy, daugiau nei 210 tukstancio televizijos

paslaugy vartotojy ir 2,3 tiikstan¢iy darbuotojy. Imonés vizija — biti geriausiu partneriu bendraujant su
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nuolat kintanciu pasauliu. Nuolat diegdami moderniausias technologijas, sickiame, kad Zmonés, Zinios
ir pramogos miisy klientams biity lengvai ir patogiai pasiekiamos. 2016 m. sausj AB ,,TEO LT* jsigijo
100 procenty UAB ,,Omnitel, kuri teikia mobiliojo rySio paslaugas, akcijy.

Is 20 paveikslo matoma, jog nuo 2010 iki 2015 mety bendrovés pardavimy pajamos
sumazgjo 8,7 procentinio punkto arba 19, 401 mln. Eur., o turtas sumazéjo 15,9 procento arba 54, 480
min. Eur.

AB LINVL Baltic Farmland“ — Valdo uZdaryjy akciniy bendroviy, investuojanciy j
zemés tkio paskirties zeme, akcijas. Akciné bendrové ,Invalda LT j zemés wkio paskirties Zeme
Lietuvoje prad¢jo investuoti nuo 2004 m. (investuojama pirmiausia buvo per duktering bendrove UAB
,.Ekotra). Siuo metu akcinei bendrovei ,,INVL Baltic Farmland* priklauso 100 procenty 17 uzdaryjy
akciniy bendroviy akcijy, kurioms bendrai priklauso daugiau kaip 3 tiikst. Ha. Zemés iikio paskirties
zemeés Lietuvoje. Daugiau nei 99 proc. valdomos Zemés iSnuomota ikininkams ir Zemés ukio
bendrovéms. AB ,,INVL Baltic Farmland“orientuojasi i turimy sklypy kokybés augima ir ekologinj
tvaruma. Investicijos | zemés ukio paskirties Zzeme yra ilgalaikés ir tinkamos investuotojams, kuriuos
tenkina gragza i§ nuomos bei galimas pelnas i§ Zemés tkio paskirties Zemés kainy augimo.
Atsizvelgiant j tai, kad Zemés tkio produkcijos kainos nustatomos pasaulio rinkose, §i investicija
leidzia dalyvauti pasaulinéje maisto tiekimo grandin¢je. Imoné AB “INVL Baltic Farmland” jsteigta,
kai dalj turto ir jsipareigojimy atskyré jmoné¢ AB “Invalda”, dukteriné jmoné jregistruota 2014 mety
balandzio 29 dieng. Todél toliau bus baigiamajame darbe pateikti tik dviejy mety duomenys. Imonés
turtas 2015 metais, palyginus su 2014 metais, padidéjo 8 procentiniais punktais. Pardavimo pajamos
analizuojamu laikotarpiu taip pat didéjo, netgi dvigubai arba 100 procentiniy punkty arba 230 takst.
Eur.

AS ,,VEF Radiotehnika RRR* — buvo jkurta 1927 metais kaip AS ,,Foto-radijo centrale
A.Leibovic* jmoné, kuri specializuojasi radijo imtuvy gamyba. Dabartinis pavadinimas bendrovei
buvo suteiktas 1941 metais ir 1945 — 1990 mety laikotarpiu buvo pagrindinis garso aparatiiros
gamintojas buvusiosios TSRS. Nuo 1990 mety, kai Latvija vél atgavo suvereniteta, AS ,,VEF
Radiotehnika RRR* tapo viena i$ pirmaujan¢iy namy ir profesinés Hi-Fi garso sistemos gamintojy i$
Ryty Europos. Sékmingai derinti kompanijos 80 - mety darbo patirties ir naujausios gamybos ir tyrimy
technologijas padaré AS ,,VEF Radiotehnika RRR* akustines sistemas gerai zinomas, dél savo puikios
garso kokybés ir klasikinio dizaino. Bendrové gamina placias Hi-Fi akustines sistemas, jskaitant namy
garso aparatliros ir namy kino garsiakalbius, taip pat profesionales akustines sistemas, naudojamas
vieSuosiuose renginiuose.

Siandien AS ,,VEF Radiotehnika RRR“ parduoda savo produktus NVS (Nepriklausomy

Valstybiy Sandrauga), JAE (Jungtiniai Araby Emyratai) ir Europos Salims. Jmoné specializuojasi j
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garso, akustinés, jskaitant namy kino sistemos gamybg, vidiniy garsiakalbiy gamyba, proesionaliy
akustiniy kolonéliy gamyba taip pat spausdintiniy ploksciy, elektroniniy daliy surinkimo ir pan.

Is 21 paveikslo matoma, jog 2011 metais, palyginus su 2010 metais, pardavimo pajamos
did¢jo 8,7 procento. Taciau nuo 2012 mety iki 2015 mety pardavimo pajamos maZz¢jo kasmet
vidutiniskai 10,6 procento. Turtas per analizuojamus 2010 - 2015 metus kasmet vidutiniSkai mazéjo po
7,5 procentinio punkto.
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21 pav. AS ,,VEF Radiotehnika RRR* pardavimo pajamos ir turtas bei jy pokyciai, palyginus su

baziniu laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis ataskaity duomenimis

JSC ,,Pata Saldus“ — veikia dviejuose pagrindiniuose sektoriuose: miskininkystés ir

medienos perdirbimo.
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22 pav. JSC ,,Pata Saldus* pardavimo pajamos ir turtas bei jy poky¢iai, palyginus su baziniu
laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis ataskaity duomenimis
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Bendrové valdo daugiau nei 2,000 ha. zemés nuosavybés, jskaitant 1,614 ha misko
teritorijoje. Bendrové yra sudariusi ilgalaikes sutartis su Valstybine Uzdargja akcine bendrove
,Latvijas Valsts mezi“ misSko kirtimo apie 40.000 ha. miSko teritorijoje. Pagal Sig ilgalaike sutartj,
kasmet ] valstybés valdomy misky apie 160 000 m3 apvaliosios medienos, kuri turi biiti nuimta,
jskaitant 140,000 m3, pagrindinio naudojimo ir 20.000 m3 tarpiniy kirtimy

Kiekvienais metais Zzemé ruoSiama misSko atnaujinimui, naujy kultiry sodinimui, kad
iSlaikyti misko jvairove, taip pat siekiant atnaujinti ir valdyti miska, didinti jo verte ateityje pritraukiant
pinigus i§ Europos Sajungos struktiriniy fondy, atlikdami aplinka tausojanciy ir saugojanciy
miskininkyste. Kirtimas vyksta istisus metus. Bendrové valdo 3 kombainus, taip pat kitas pagalbines
masinas, kurios padeda vykdant pjovimo procesg. Pjovimo procesas yra sertifikuotas pagal FSC
standartg. Mediena po pjovimo yra patalpinama, supjaustant ir suskirstant pagal jy kokybe, laikantis
Skandinavijos kokybés reikalavimy ir DidZiosios Britanijos statyby standarto LST 4978: 1996. I§
perdirbty produkty dauguma yra eksportuojami j Vokietija, Pranciizijg ir Baltijos $alis.

2015 metus, palyginus su 2010 metais bendrovés pardavimai padidéjo 31,5 procento arba
8, 818 min. Eur., o turtas 69,9 procentinio punkto arba 12, 615 min. Eur. Kasmet pardavimai didéjo
vidutini$kai po 5,3 procento, o turtas po 11,7 procentinio punkto.

JSC ,Latvijas Tilti“ — yra viena i§ didZiausiy statybos bendroviy Latvijoje. Jmoné
specializuojasi j statybos ir jrenginiy gamyba bei renovacijg, t.y. tilty, viaduky ir tuneliy, taip pat jiros

krantiniy ir netoli jiros kranto.

400 - 100

2010 2011 2012 2013 2014 2015

mm Pardavin pajamos , min. Eur. 888 Turtas , min. Eur

Pardavimu pajanmu pokytis, proc. Turto pokytig, proc.

23 pav. JSC ,,Latvijas Tilti“pardavimo pajamos ir turtas bei jy poky¢iai, palyginus su baziniu
laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis ataskaity duomenimis

Valstybés jmoné ,,Latvijas tilti“ jkurta 1942 metais, taciau 1997 metais reorganizuota j

uzdargja akcing bendrove ,,Latvijas tilti“, kuriame didziausias akcininkas yra holdingo "LNK Group"
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vadovas. Per savo gyvavimo laikotarpi bendrové pastaté tikstancius tilty ir hidrotechnikos jrenginiy
ne tik Latvijoje, bet ir uzsienyje. JSC ,,Latvijas tilti“ teritorija uzima 10 hektary. Betono gamykla,
gelzbetonio konstrukcijy dirbtuvés, statybos laboratorija, taip pat plieninés konstrukcijos gamybos
cechas su Sratavimo ir dazymo kabinomis, kurios leidzia monolitiniy konstrukcijy apdorojima iki 20
metry ilgio. Bendrové taip pat turi masiny parka bei remontuoja jranga. Gamybos jrenginiai apima 4,4
km ilgio atSakg. Imonei buvo suteiktas Europos kokybés sertifikatas: ISO 9001: 2000. Gamybos jranga
leidzia jmonei gaminti betono ir metalo konstrukcijas jvairiausiems tiltams, taip pat hidrauliniy ir
civilinés inzinerijos projektams, o juos pristatyti tiesiai  statybvietes gelezinkeliais ar keliy transportu.

Nuo 2010 iki 2015 mety bendrovés pardavimo pajamos sumazéjo 7,284 min. Eur. arba
32,3 procento. Imonés turtas padidéjo 1,742 min. Eur. arba 69,9 procentinio punkto.

AS ,,Arco Vara“ — yra nekilnojamojo turto plétros ir brokeriy bendrove, kuri siiilo visus
su nekilnojamuoju turtu susijusias paslaugas - turto tarpininkavimo, vertinimo, vystymo ir turto
valdymo. AS ,,Arco Vara“ jkurta 1992 metais, veikianti Estijoje, Latvijoje ir Bulgarijoje. AS ,,Arco
Vara“ turi filialus Estijoje, Latvijoje ir Bulgarijoje, kuriuose jsteigti grupés biurai.

,}
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mmm Pardavimu pajamos , min. Eur. #8588 Turtas, min. Eur

Pardavimu pajamu pokytis, proc. Turto pokytis, proc.

24 pav. AS ,,Arco Vara“pardavimo pajamos ir turtas bei jy pokyciai, palyginus su baziniu laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis ataskaity duomenimis

AS ,,Arco Vara“ dirba apie 190 zmoniy. AS ,,Arco Vara“ turi tris pagrindinias verslo sritis:
tarpininkavimas ir nekilnojamojo turto rinkos; nekilnojamojo turto valdymas ir plétra. Pirmiausia
grupé uzsiima biisto plétros ir susijusiomis turto valdymo ir tarpininkavimo paslaugomis.

Analizuojamu 2010 — 2015 mety laikotarpiu pardavimo pajamos sumazéjo 49,6
procentinio punkto arba 10,481 mln. Eur. Taip pat mazéjo ir jmonés turtas, per 2010 — 2015 metus
sumaz¢jo 65,3 procento, arba 46,110 min. Eur., arba 10,9 procento kasmet.

AS ,,Tallina Vesi® — yra didZiausia geriamojo vandens ir nuoteky Salinimo paslaugy

teikéja Estijoje, daugiau kaip 400 000 mlIn. vartotojams Taline ir keletose kaimyninése savivaldybése,
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turi i8skirtines teises teikiant Sias paslaugas iki 2020 mety. Bendrové yra akredituota 1S09001 1SO
14000, 1SO 17025 ir EMAS. Bendrové §iuo metu pagal UU Talino BV priklauso 35,4% , 34,6% i$
Talino miesto su 30% laisvy akcijy. Bendrovés pagrindinés vertybés yra matomumas, pajamy tarifai

sutartys iki 2020 mety ir galimybé augti ne tik Estijos rinkoje.
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——Pardavimy pajanny pokytis, proc. Turto pokytis, proc.

25 pav. AS ,,Tallina Vesi* pardavimo pajamos ir turtas bei jy poky¢iai, palyginus su baziniu
laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis ataskaity duomenimis

IS 25 paveikslo matoma, jog bendrovés tiek pardavimo pajamos tiek turtas didéjo per 2010
— 2015 metus. Pardavimai iSaugo 12,6 procentais, o turtas 13,7 procentinio punkto.
AS ,Tallink Grupp® — yra pirmaujanti Europos kelty operatorius, sitilantis auksStos

kokybés mini kruizus, keleivinio transporto ir ,,ro-ro* kroviniy paslaugas Baltijos jiroje.
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26 pav. AS ,,Tallink Grupp*“pardavimo pajamos ir turtas bei jy poky¢iai, palyginus su baziniu
laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis ataskaity duomenimis
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Imoné turi 18 laivy, jskaitant kruizinius keltus, greituosius ,,ro-pax‘ tipo keltus ir ,,ro-ro*
kroviniy laivy laivyng. Paslaugos teikiamos marrutais: tarp Estijos ir Suomijos, Suomijos - Svedijos,
Estijos - Svedijos ir Latvijos - Svedijos. AS ,,Tallink Grupp* yra spar¢iai auganti kompanija, kuri
aktyviai investuoja j modernig parko, naujy marSruty ir j kity rinkos dalyviy jsigijimg - per
pastaruosius de§imt mety mazdaug 1,8 mlrd. Eur. Siy investicijy rezultatas Siandien, tai - vienas i$
moderniausiy laivyny Baltijos juroje, tai keleiviams iSpléteé galimybes rinktis marsrutg, i§vykimo laika
ir jvairias paslaugas. AS ,, Tallink Grupp* grieztai laikosi tarptautiniy saugos taisykliy, vadovaudamasi
pagal ISO 14001 aplinkos apsaugos vadybos standarto reikalavimus. Per finansinius 2012 metus AS
,»Tallink Grupp* buvo vezami daugiau nei 9 milijonai keleiviy, daugiau kaip 1 milijonas lengvyjy
automobiliy ir vir§ 280 tukst. kroviniy vienety. Be to, jmoné turi keturis vieSbucius Taline ir vieng
Rygoje. Bendrovéje dirba daugiau kaip 6800 darbuotojy.

2015 metus palyginus su 2010 metais bendrovés pardavimai padidéjo 16,1 procentinio
punkto arba 131,33 min. Eur., o turtas sumazéjo 17,8 procento arba 332,55 min. Eur. 2010 — 2015
mety laikotarpiu kasmet pardavimai vidutiniSkai padidédavo 2,7 procento arba 21,89 min. Eur., 0
turtas sumazédavo 2,9 procento arba po 55,43 min. Eur.

Toliau remiantis 7 ir 8 priedais, bus atlickama atrinkty jmoniy finansinés biklés analizé. 10
lenteléje pateiktas jmoniy pelnas, tenkantis vienai akcijai (EPS) 2010 — 2015 mety laikotarpiu. IS kurio
matoma, kad didziausias pelnas akcijai analizuojamu laikotarpiu tenka AS ,,Tallina Vesi“, kuris yra

vienas didziausiy.

10 lentelé
Imoniy pelnas vienai akcijai (EPS) 2010 — 2015 metais (Eur.)

. Metai: | 5010 2011 2012 2013 2014 2015
Imonés:
AB ,,Linas AgroGroup‘ 0,05 0,04 0,17 0,16 0,15 0,05
AB ,, TEO LT* 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06
AB , INVL Baltic Farmland* - - - - 0,03 0,25
AS ,,VEF Radiotehnika RRR* 0,02 0,05 * * * 0,15
JSC ,,Pata Saldus* * 0,61 4,37 * * *
JSC ,,Latvijas Tilti* 0,15 0,03 0,03 0,04 0,03 0,02
AS ,,Arco Vara“ * * * 0,72 0,19 0,10
AS ,,Tallina Vesi* 0,82 1,08 1,13 0,99 0,89 0,99
AS ,,Tallink Grupp* 0,04 0,06 0,08 0,06 0,04 0,09

-~ néra duomeny; * nuostolis.
I$ analizuojamy jmoniy, didesnis pelnas vienai akcijai tik 2012 metais buvo jmonés JSC
»Pata Saldus“. Taciau AS ,Tallina Vesi“ jmonés pelnas vienai akcijai analizuojamu laikotarpiu
pasizyméjo augimo tendencija, ir 2015 metais uz vieng akcijg 0,99 Eur. Antroje vietoje vertinant pagal
pelng vienai akcijai 2015 metais yra jmoné¢ AB ,,INVL Baltic Farmaland®, kurios pelnas akcijai yra
0,25 Eur., nors jis mazesnis apytiksliai 4 kartus uz jmonés AS ,,Tallina Vesi“. Tre€ioje vietoje AS

»Arco Vara“ su 0,10 Eur., pelnu atitenkanciu vienai akcijai. Vertinant analizuojamu laikotarpiu jmoniy
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pelna vienai akcijai matoma, jog nuostolingai dirba jmoné JSC ,Pata Saldus® nuo 2013 mety iki
analizuojamo laikotarpio pabaigos, dél Sios priezasties, imonés rodikliy toliau vertinti ir apskaiciuoti
nebe galima, tod¢l ji eliminuojama i$ tolimesnés analizés, taip pat nerekomenduojama toliau vertinti ir
jmonés AS ,,VEF Radiotechnika RRR*, nes ji taip pat nuostolinga ir tik pirmi metai, kai matomas
teigiamas EPS rodiklis, tod¢l negalima toliau apskaiciuoti ir analizuoti Sios jmonés santykinius
finansinius rodiklius, eliminuojant ja is tolimesnés analizés.

Norint nustatyti, kaip vertybiniy popieriy rinka nustato akciniy bendroviy akcijy kainas,
apskaiCiuojamas akcijos kainos ir pelno santykis arba P/E, kuris parodo rinka , kiek yra pasirengusi
sumokéti uz vieng bendrovés uzdirbto pelno eurg. Pazymétina, kad rodikliui svarbu ne tik absoliutiné
reikSmé, taciau ir pelno akcijai augimo dinamika. Kuo P/E rodiklis didesnis, tuo akciné bendrové
laikoma labiau pervertinta, o kai yra mazas — nejvertinta. AukStesné P/E rodiklio reiksmé (jei P/E
rodiklis daugiau nei 20) gali reiksti, kad investuotojai tiki jmonés ateitimi, bei tolimesniu jmonés pelno
augimu, todél sutinka mokéti Siuo pozitriu uz akcijas daugiau. Ir atvirkséiai zemesné (P/E rodiklis
mazesnis uz 10) Sio rodiklio reikSmé atspindi rinkos abejones sékminga jmonés veikla. Atrinkty
jmoniy apskaiciuotas analizuojamu 2010 — 2015 mety P/E rodiklis pateiktas 11 lenteléje. Imonés AB
»INVL Baltic Farmland*“ P/E rodiklio reik§mé 2015 metais sumazéjo beveik 10 karty, taciau galima
teigti, jog imonés akcijos yra nejvertintos, nes jmonés veiklos rezultatai geréja, grynasis pelnas iSaugo
9 kartais, todél akcijos vertinamos palankiai. Nuolat didéjanciais analizuojamo 2010 — 2015 mety
laikotarpio rodiklio poky¢iais pasizymi AB ,,Linas Agro Group“, AB ,,TEO LT* ir AS ,,Arco Vara“
jmonés atitinkamai 7, 4 ir 7 kartais, taiau vertinant pagal pelno augimo tempus, galima teigti, jog
akcijos yra pervertintos. Lyginant 2014 metus su 2015 metais P/E rodiklio neigiamas pokytis
fiksuojamas jmoniy AS ,Tallina Vesi® ir AS , Tallink Group®, nors pelnas Siose jmonése tur¢jo
tendencijg didéti, todél galima teigti, jog akcijos ateityje gali gerokai didéti dél geréjanciy veiklos

rezultaty ir vertinamos kaip perspektyvios jmonés.

11 lentelé
Imoniy akcijy kainos ir pelno santykis (P/E) 2010 — 2015 metais (Eur.)

. Metal: | 5010 2011 2012 2013 2014 2015
Imonés:
AB ,,Linas AgroGroup* 1,80 13,43 2,96 457 4,39 13,65
AB , TEO LT* 3,42 10,42 12,95 13,79 15,17 17,21
AB ,INVL Baltic Farmland* - - - - 113,38 11,40
JSC ,.Latvijas Tilti 5,48 33,94 52,33 40,22 234,22 75,92
AS ,, Arco Vara“ * * * 1,94 4,42 15,29
AS ,,Tallina Vesi* 6,40 5,85 8,14 11,94 14,60 13,90
AS ,,Tallink Grupp‘ 16,97 11,91 10,33 13,84 16,67 9,77

néra duomeny; * nuostolis.

Kiek kitokia situacija pastebima jmonés JSC ,,Latvijas Tilti“, kai palyginus 2010 metus su

2015 metais, pastebimas rodiklio P/E didéjimas, taciau palyginus 2014 metus su 2015 metais, matoma,
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jog 2014 metais jmonés akcijos buvo pervertintos, kadangi pelnas turi tendencija mazéti, todél galima
manyti, jog ateityje Sios jmonés akcijy kaina mazées, dél blogé¢janciy veiklos rezultaty.

Akciniy bendroviy akcijy vertinimui taip pat yra svarbus akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykio — P/B rodiklis. Parduodant akcinés bendrovés akcijas, tuo paciu parduodami ir akcinés
bendrovés ateities pinigy srautai, todél akcijos kaina daznai buina aukStesné nei buhalteriné verté.
Vertinant akcinés bendrovés akcijos kaing, galima pamatyti, kiek yra sumokama uz akcinés bendrovés
akcija, lyginant ja su dabartine buhalterine verte. Sis rodiklis padeda palyginti to paties sektoriaus
jmones. ApskaiCiavus P/B rodiklj ir nustacius, kad jis yra aukstesnis uz 1 — bendroviy akcijos rinkoje
yra pervertintos, o esant mazesniam P/B rodikliui uz 1 — bendroviy akcijos rinkoje laikomos
nepakankamai jvertintomis. 12 lenteléje pateikti 2010 — 2015 mety laikotarpio atrinkty jmoniy
apskaiciuoto P/B rodiklio duomenys, taciau placiau bus analizuojami 2014 — 2015 mety rodiklio
reikSmés, nes priimant investavimo sprendimus atsizvelgiama ] naujausius duomenis. Todél
naudojantis 12 lentelés duomenimis, galima teigti, kad 2014 — 2015 mety laikotarpiu AB ,,TEO LT* —
2,52 Eur., ir AS ,,Tallina Vesi“ — 3,10 jmonés tinkamai naudoja savo resursus, kadangi P/B rodiklio
reik§més didesnés uz 1, tai reiskia, jog akcijy jvertinimas didéja, tik AS ,,Tallina Vesi® nezymiai
sumazg¢jo rodiklio reik§mé 2015 metais — 7 procentiniais punktais. Likusiy jmoniy akcijos 2010 — 2015
mety laikotarpiu nejvertintos, kadangi P/B rodiklis mazesnis uz 1. 2015 metais blogiausiai rinka
vertino JSC ,,Latvijas Tilti“ — 0,41 Eur., ir per 2014 metus pablogéjo rinkos vertinimas beveik
dvigubai, AB ,,Linas AgroGroup” — 0,69 Eur., o rinkos vertinimas pablogéjo 4,17 procentiniais
punktais per metus. 2014 — 2015 mety laikotarpiu rinkos vertinimas pageréjo Siose jmonése: AB
»INVL Baltic Farmland“ — 12 procentinio punkto, AS ,,Arco Vara“ — 30 procentiniy punkty ir AS
,»Tallink Grupp® — 21 procentiniu punktu. Taciau reikia nepamirsti, jog kainos ir buhalterinés vertés

santykis priklauso nuo Sakos, kurioje veikia jmoné, bet ir nuo jos veiklos pobiidZio.

12 lentelé
AKcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B) 2010 -2015 metais (Eur.)

: Metal: | 5010 2011 2012 2013 2014 2015
Imonés:
AB , Linas AgroGroup* 1,13 0,94 0,78 0,92 0,72 0,69
AB ,,TEO LT* 1,46 1,55 1,96 1,98 2,41 2,52
AB , INVL Baltic Farmland* - - - - 1,02 0,90
JSC ,,Latvijas Tilti 3,56 1,50 0,98 0,81 0,80 0,41
AS ,,Arco Vara“ 0,12 0,41 0,36 0,97 0,56 0,73
AS , Tallina Vesi* 1,42 3,00 3,01 3,38 3,33 3,10
AS ,,Tallink Grupp* 0,64 0,65 0,76 0,78 0,58 0,70

néra duomeny.
P/S rodiklis parodo, kiek perkant ar parduodant akcinés bendrovés akcijas mokama uz akcijy
pardavimus. Investicija j akcijas laikoma gera tais atvejais, kai akcijy rodiklio reik§mé yra mazesné uz

1. P/S rodiklis daZniausiai ir skaiiuojamas, siekiant jvertinti nepelningai dirbancias akcines
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bendroves, nes ne visada labai dideli pardavimai gali reiksti, kad akciné bendrové dirba labai
pelningai. Analizuojamu laikotarpiu P/E rodiklis negal¢jo biti apskaiciuotas jmonei AS ,,Arco Vara“
2010 — 2012 metais, kadangi minétais metais, jmoné pelno nezdirbo, ta¢iau P/S rodiklio reik§més buvo

mazesneés uz 1, o tai parodo, kad investicijos | imong¢ geros.

13 lenteleé
AKcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamuy koeficientas (P/S) 2010 — 2015 metais (Eur.)

_ Metal: | 5010 2011 2012 2013 2014 2015
Imonés:
AB , Linas AgroGroup* 0,35 0,19 0,21 0,20 0,18 0,19
AB ,,TEO LT* 2,49 2,15 2,71 2,86 2,86 2,88
AB ,INVL Baltic Farmland* - - - - 44,12 20,77
JSC ,,Latvijas Tilti* 0,8 0,33 0,22 0,12 0,15 0,16
AS ,,Arco Vara“ 0,16 0,23 0,36 0,47 0,55 0,66
AS ,,Tallina Vesi* 2,11 2,46 3,48 4,48 4,92 4,93
AS , Tallink Grupp* 0,52 0,51 0,62 0,64 0,49 0,61

néra duomeny.
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) parodo kiek efektyviai panaudojami jmonés

savininky investuoti pinigai ir turtas, t.y. kiek kiekvienam jmonés nuosavo kapitalo eurui tenka
grynojo pelno. Kuo nuosavybés graza yra didesné, tuo efektyvesné jmonés veikla, tuo daugiau pelno ji
uzdirba savo akcininkams. DazZniausiai investuotojai yra numate, kokios grazos jie reikalauja i
imong¢s, o biitent ROE ir parodo, ar realiis jmonés veiklos rezultatai atitinka iSankstinius lukescius.
Taciau kaip ir daugelis rodikliy pastarasis turi savy trikumy. ROE dydis labai priklauso nuo jmonés
kapitalo struktiiros ir savininky nuosavybés dydzio jmonés turte. Jei jmoné dirba pelningai, tai
padidindama jmonés skolas ir tokiu biidu sumaZindama savininky nuosavybe, jmoné gali ,,iSauginti‘
savininky nuosavybés graza. Rodiklis ROE yra reik§Smingiausias finansy analizés poZzitiriu, todél jis
labai paplites. Priklausomai nuo Salies ekonominés ir finansinés biikles laikoma, kad 10% ir didesnis

nuosavo kapitalo pelningumas néra blogas, o 15% geras.

14 lentelé
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 2010 — 2015 metais (proc.)

: Metal: | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Imonés:
AB , Linas AgroGroup* 0,20 7,00 28,9 20,9 17,3 2,3
AB , TEO LT* 0,17 15,2 15,5 14,6 13,7 14,8
AB , INVL Baltic Farmland* - - - - 0,9 8,3
JSC ,,Latvijas Tilti 46,8 4.4 1,8 2,6 0,30 0,22
AS ,,Arco Vara“ * * * 66,6 14,5 4.7
AS ,,Tallina Vesi* 21,26 28,80 28,70 23,80 21,40 23,20
AS ,Tallink Grupp* 3,8 57 1,7 5,8 3,6 7,4

néra duomeny; * nuostolis.

IS 14 lentelés matoma, jog AB ,INVL Baltic Farmland“ 2014 — 2015 mety laikotarpiu
ROE didéjo palaipsniui. Per 2010 — 2015 mety laikotarpj labiausiai sumazéjo JSC ,,Latvijas Tilti* ir

AS ,,Arco Vara“ nuosavo kapitalo pelningumas atitinkamai 99,5 ir 92,9 procentinio punkto. Labiausiai
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per analizuojamg laikotarpj padidéjo AB ,,TEO LT“ — 14,63 procento, AS ,,Tallina Vesi“ — 9,1
procento ir AS ,, Tallink Grupp* — 3,6 procento, AB ,,Linas AgroGroup* — 2,1 procentinio punkto.

Dividendy ismokeéjimo Kkoeficientas parodo kiek dividendy eurais tenka vienam akcijos
eurui (rinkos kainos). Labiausiai $is rodiklis domina esamus ir basimus jmonés akcininkus. Rodiklj
galima priskirti grupei rodikliy, kuriy reik§mé kuo didesné tuo geresné. Nuliné rodiklio reik§mé rodo,
kad jmoné neismoka dividendy, tai priklauso nuo bendrovés vedamos dividendy politikos, tai matoma
18 15 lentelés duomeny. 2010 metais JSC ,,Latvijas Tilti* jmonés dividendy iSmokéjimas vienai akcijai
sudaré net — 236,75 Eur., nors pelnas vienai akcijai néra didziausias, taciau dividendy iSmokéjimui
skyré nemazai 1€Sy, taciau nuo 2011 iki 2015 mety bendrové dividendy nebe iSmokéjo, nors pelnas
akcijai nebuvo zemiausias. Visu analizuojamu 2010 — 2015 mety laikotarpiu dividendus iSmokéjo tik
AB ,,TEO LT*“ir AS ,,Tallina Vesi®.

15 lentelé
Dividendy iSmokéjimo koeficientas 2010 — 2015 metais (Eur.)

: Metal: | 5010 2011 2012 2013 2014 2015
Imonés:
AB , Linas AgroGroup* * 0,04 0,00 0,05 0,03 0,03
AB ,,TEO LT* 0,91 0,29 0,28 0,41 0,29 0,28
AB , INVL Baltic Farmland*“ * * * * * 0,02
JSC , Latvijas Tilti* 236,75 * * * * *
AS ,,Arco Vara“ * * * * * 0,13
AS , Tallina Vesi“ 1,95 0,05 0,74 0,88 1,01 0,91
AS ,,Tallink Grupp* * * * 0,78 0,73 0,23

- neismokéjo arba néra duomeny.

AB ,,TEO LT* ir ,,Tallina Vesi* dividendy iSmokeéjimas vienai akcijai nuo 2010 mety iki
2015 mety sumaze¢jo atitinkamai 69,2 ir 53,3 procentinio punkto.

Apibendrinus atrinkty jmoniy fundamentaligjg analize, galima teigti, jog reikéty vengti
investuoti j jmonés JSC ,, Pata Saldus* akcijas dél patiriamy nuostoliy, neigiamo pelno vienai akcijai
(EPS), todél daroma prielaida, jog investuoti j Sios jmonés akcijas bity rizikinga, o apskaiciuoti kity
finansiniy rodikliy negalima, taip pat panasi tendencija islieka ir su jmone AS ,,VEF Radiotehnika
RRR ", todél Sios jmonés buvo eliminuotos is tolimesnés analizés. Didziausias pelnas akcijai tenka AS
., Tallina Vesi* jmonei. Investuotojai daugiausiai yra pasirenge moketi uz JSC ,, Latvijas Tilti* jmonés
akcijas, o maziausiai —uz AS ,, Tallink Grupp *, vertinant investuotojy pasirengimq sumokéti uz vieng
bendrovés uzdirbto pelno eurq. Todél galima teigti, jog investuotojai uz vieng eurg JSC ,, Latvijas
Tilti “bendrovés pelno sutinka mokéti 75,92 Eur. Apskaiciavus P/B rodiklio reiksmes, matoma, jog ne
visy jmoniy akcijos yra jvertintos. ISskyrus AB ,,TEO LT* ir AS ,, Tallina Vesi* bendroviy akcijas. O
likusios jmonés nepakankamai vertinamos, kadangi tikroji buhalteriné verté didesné uz rinkos akcijos
kaing. Taciau paZymétina, jog investuotojus labiau domina investicijos j nepakankamai jvertintas

akcijas, nei j pervertintas, nes dabartiné nejvertinty akcijy kaina yra labiau patrauklesné pirkti del
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jmoniy augimo rinkoje uzdirbant pelng ateityje. Analizuojant atrinkty bendroviy akcijy kainos ir
pardavimy santykj (P/S rodiklj), nustatyta, jog geriausia investuoti ir pirkti Siy jmoniy akcijas: AB
,Linas AgroGroup“, JSC ,, Latvijas Tilti“, AS ,, Arco Vara“, AS ,, Tallina Vesi* ir AS ,, Tallink
Grupp“, kadangi, P/S rodiklis mazesnis uz 1. Didesniu uz 1 akcijos kainos ir pardavimy santykiu
pasizyméjo AB ,,TEO LT*“, AB , INVL Batic Farmland“ ir AS , Tallina Vesi“ bendroveés.
Apskaiciuotas ROE rodiklis parodé, kad visos analizuojamos jmonés nuosavo kapitalo pelningumas
pakankamas ir jj panaudoja efektyviai vykdant veiklg, taciau ne visos jmonés iSmoka dividendus
akcininkams, nes tai priklauso nuo bendrovés vedamos dividenty politikos.

Fundamentalioji analizé padeda suformuoti tik bendrq vaizdg apie analizuojamq jmone,
bet toks poziiris — pavirsSutiniskas, nes finansiniai rodikliai parodo dabartine finansing bendrovés
veiklg ar istorinius rezultatus, taciau labai maZai apie ateities perspektyvas. Todél sékmingai
vertybiniy popieriy atrankai, formuojant optimaly investicinj portfelj yra biitinas ir techniniy veiksniy

jtakos jvertinimas.
2.3. Patraukliausiy imoniy atranka techninés analizés pagrindu

Baigiamajame darbe techniné analizé atlieckama remiantis traders. It techninés analizés
programa. Pateikiamas 2014 — 2016 mety laikotarpis, ta¢iau detalesné analizé atliekama nuo 2015
mety kovo ménesio iki 2016 mety kovo ménesio laikotarpiu. Analizuojami indikatoriai — tai vidutinis
slankusis vidurkis: EMA 13 — trumpojo laikotarpio ir EMA 40 — ilgojo laikotarpio, MACD - slankiojo
vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius, ADX — vidutinis krypties judéjimo indeksas bei
RSI - santykinio stiprumo indeksas. Pagrindiniy rodikliy analizés pagalba nustatomi pirkimo bei
pardavimo galimi signalai ir akcijy kainy kitimas.

Techninei analizei atlikti naudojami sudaryti grafikai traders. It programos pagrindu bei
joje esantia NASDAQ OMX Baltic duomeny baze. Remiantis fundamentaligja analize, buvo atrinktos

7 akcinés bendrovés, kurioms bus atlickama techniné analizé.
2.3.1. Techniniy indikatoriy pagrindu nustatomi akcijuy kainy poky¢iai

Taikant technine analize, atlieckamas AB ,,Linas AgroGroup®, AB ,,TEO LT, AB ,,INVL
Baltic Farmland®, JSC ,,Latvijas Tilti, AS ,,Arco Vara“, AS ,,Tallina Vesi* ir AS ,,Tallink Grupp*
akcijy indeksy poky¢iy tendencijy vertinimas.

AB ,,Linas AgroGroup® ilgojo ir trumpojo slankiojo vidurkio linijos susikerta 2015 mety
birzelio pradzioje ir maoma, jog EMA (13) nusileido Zemiau nei EMA (40) ir tai signalizuoja apie
akcijy pardavima. Tokia tendencija iSlieka iki 2016 mety kovo ménesio. Taciau nuo kovo ménesio
pabaigos skirtumas tarp $iy linijy mazéja, ir daroma prielaida, jog netolimoje ateityje EMA (13) pakils
auksciau uz EMA (40). 2015 mety kovo pabaigoje ir 2016 mety kovo pabaigoje +DI kirto —DI i
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virSaus, tai signalizuoja parduoti akcijas. Nuo 2016 mety sausio ménesio iki vasario ménesio pabaigos
ADX rodiklis buvo sumazgjes ir nesieké 20 ribos. Taciau 2016 mety vasario pabaigoje matomos
teigiamos divergencijos, ir ger¢jant rodikliui, netolimoje ateityje rodo didé¢jimo tendencijg bei +DI
kKirto —DI i$ apacios, tai rodé pirkimo signalg. Todél jzvelgiama ir numatoma tendencija, jog akcijy
kainos ateityje augs pries tai jai sumazéjus. Daroma prielaida, jog ADX linijos nepastovumas tik
ispéja, jog rinkos situacija yra kintanti, ir investuojant reikia biiti atsargiems.

LMNATL {0.00%) - Linas Agro Group - &pr 07, 2016 - Weekly char whiw fraders Jt
B Op:0 67, Hi0 67, LoDz, CI0662  BEMA(I3) 06664  EEMAGD) 06692  OVol 0.0132M

4074
073
q072

j o

!B'; ‘iﬁﬂ* b - %%T |

R T
= —T—.& .

50M ;,I_I]/ s
40k m 065
30MF 064
20MF 063
1.0Mf H0E2
LM e {4y 4753 I00601
ff/\xx'f__*-w—‘/_/_/\—_q“_*_ﬂ‘— q_\_\/_\_{\ﬂ_\_/ﬁ\_ 50

W MACD (26, 12) -4 803E-8 M EXP(3) -0.0023 W Divergence: 0.0023

—— D e T T e | [ e -—

III.--"'-.“_I.I.I.-- - ==

W+DI[14): 1951  W-DI(14y 2464 MADR(14) 2011

May 14 Jul Gep Mo Jan 15 Mar May Jul Gep Mo Jan 16 Mar

27 pav. AB ,,Linas AgroGroup* indikatoriy poky¢iai 2014 — 2016 mety laikotarpiu ir akcijy kainos
dinamika
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets&id=7

Tiriamuoju laikotarpiu santykinio stiprumo indekso RSI linija svyruoja nuo 30 iki 70
indekso riby. Artimesnis 70 indikatorius buvo 2015 mety vasario ménesio viduryje, véliau pradéjo
mazeti netolygia tendencija ir 2016 mety kovo pabaigoje rodiklis sieké 48,35. RSI svyravimas
leistinose ribose rodo, jog rinkoje akcijy rinkos néra pervertintos. Slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatorius parodé¢ 2015 mety sausio viduryje pirkimo signalg, kai
MACD kirto EXP linijg i$ apacios. Taciau 2015 mety liepos ménesio viduryje matomas pardavimo

signalas, nes MACD Kkerta vidurkio EXP i$ virSaus. Nuo 2015 mety rugpjicio vidurio matomas
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MACD ir EXP neigiamos reik§més iki 2016 mety kovo ménesio pradzios, tai reiskia, jog geriau akcijy
nejsigyti, jas verta buvo pirkti nuo 2015 mety sausio meénesio iki 2016 mety vasario ménesio pradzios.
Taciau matoma teigiama tendencija nuo 2016 mety kovo ménesio pabaigos, kai MACD reiksmé didéja
] teigiamg indikatoriaus reikSme (0,0014).

I§ 28 paveikslo pateikto grafiko matyti, jog tiriamuoju laikotarpiu akcijy kaina svyruojanti,
o prekyba vyko intensyviai. AB ,, TEO LT* auksciausia kaina buvo pasiekta 2015 mety geguze, o
zemiausia — gruodzio ménesj. Nuo to laikotarpio iki 2016 mety vasario ménesio EMA (13) ir EMA
(40) linijos susitapatino, taciau nuo to laikotarpio iki 2016 mety kovo ménesio pabaigos EMA (40)
buvo auksciau virS§ EMA (13), o tai reiSkia, jog akcijy pardavimg. Indikatorius RSI bei jo pokyciy
linija parodé, jog AB ,,TEO LT* akcijos nuo 2015 mety sausio meénesio iki geguzés ménesio buvo
pervertintos. Nuo 2015 mety geguzés ménesio iki RSI svyravo leistinose ribose, t.y., nuo 30 iki 70, tai
rodo, jog akcijy kaina rinkoje néra pervertinta. Taciau 2016 mety kovo ménesio pabaigoje RSI
sumazgjo ir nesieké 30 ribg, kas rodo, jog akcijos buvo nuvertintos. MACD i§ anksto jsp¢jo apie
,meskos* rinka, signalg parduoti parod¢ 2015 mety rugséjo ménesj, kai pasieké 0 ir baigé su neigiama
reikSme 2016 mety kovo ménesj su -0,0114.
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28 pav. AB ,,TEO LT* indikatoriy pokyc¢iai 2014 — 2016 mety laikotarpiu ir akcijy kainos dinamika
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets&id=7
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Suarté¢jusios MACD bei EXP linijos rodé¢ Siuo metu akcijy nejsigyti, kadangi turéjo
neigiama rodiklio reikSme, akcijas buvo verta jsigyti nuo 2015 mety sausio ménesj, kai signalas parodé
parduoti. Kylantis ADX arba vidutinis krypties indikatorius auks¢iau 40 rodo kryptj igaunancia rinkg ir
stipry trenda nuo 2015 mety kovo ménesio iki balandZio ménesio vidurio ir liepos ménesio viduryje.
Nuo 2016 mety sausio ménesio iki balandzio ménesio pabaigos, liepos viduryje, buvo tinkamiausias
laikas parduoti akcijas, kai —DI pakilo vir§ +DI, taciau nuo 2016 mety kovo ménesio matomas
geriausias momentas pirkti akcijas, kai +DI indikatorius kirto —DI i$ apacios, ADX pradeda didéti,
skelbdamas apie pelningg pirkimg, bet 2016 mety kovo ménesio pabaigoje matomas akcijy

pardavimas, kai —DI pakilo vir§ +DI.
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29 pav. AB ,,INVL Baltic Farmland*“ indikatoriy poky¢iai 2014 — 2016 mety laikotarpiu ir akcijy

kainos dinamika
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets&id=7

Vertinant AB ,,INVL Baltic Farmland* (pateikta 29 paveksle) slankiyjy vidurkiy EMA

linijy kitimas tiriamuoju laikotarpiu, i§ kurio matoma, jog 2015 mety birZelio ménesio pabaigoje
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trumpojo laikotarpio slankiojo vidurkio linija EMA (13) kirto EMA (40) i§ apacios, tada parodé
pirkimo signala. Tai patvirtina ir slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatoriaus
(MACD) kirtimas EXP linija i$ apacios, taip pat teigiama divergencija. Taciau jau rugsé¢jo viduryje
EMA (13) linija kerta EMA (40) ir nukrenta Zemiau uz jg, signalizuojant apie akcijy pardavimo
signalg. MACD indikatorius apie akcijy pardavimg signalizavo anks¢iau jau 2015 mety rugpjiucio
pabaigoje, kai MACD kirto EXP linijg i§ virSaus. Slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos
indikatorius (MACD) ir EXP linijos nuo 2015 mety sausio ménesio iki 2015 mety birZelio ménesio
pabaigos buvo neigiamos reikSmeés, tai reiske, jog geriau jmonés akcijy nejsigyti. Rodiklio MACD
neigiama reik§mé iSliko nuo 2016 mety sausio ménesio pradzios iki 2016 mety kovo pabaigos.
Santykinio stiprumo indekso linija (RSI) tiriamuoju laikotarpiu svyruoja nuo 30 iki 70 indekso riby.
Prie 70 indekso riby indikatorius buvo priartéjes 2015 mety birZelio ménesio pabaigoje ir gruodzio
ménesio pradzioje. Nuo to laikotarpio indikatorius iki tiriamo laikotarpio pabaigos svyravo ties 50
indekso riby, tai rodo, jog RSI svyravimas leistinose ribose rodo, jog akcijos rinkoje néra pervertintos,
kainos patrauklios investuoti, todél verta jsigyti Sios jmonés akcijy. Vidutinio krypties judéjimo
indekso ADX reik§mé tiriamuoju laikotarpiu svyruojanti. Nuo 2015 mety sausio pradzios ADX
pradéjo kristi, o 2015 mety birzelio pabaigoje kirto 20 riba, iki to laiko rodé stipry signalg vengti
prekybos. Daznai besikertan¢ios +DI ir —DI linijos rodo, jog akcijy kaina nepastovi rinkoje trumpu
laikotarpiu. ADX linija laikési Zemiau +DI ir —DI linijy, tai reiskia, jog rinka sulétéjusi bei be dideliy
svyravimy. Galima teigti, jog kuo ilgiau laikosi ADX Zemiau DI linijy, tuo stipresnis biina ateityje
impulsas krypciai.

30 paveiksle pateiktas jmonés ,,Latvijas Tilti“ akcijos kainos dinamika, RSI, MACD ir
ADX indikatoriy pokyciai tiriamuoju laikotarpiu. Nuo 2015 mety kovo ménesio iki 2016 mety kovo
meénesio ilgojo laikotarpio vidutinio slankiojo vidurkio EMA (40) linija buvo vir§ trumpojo laikotarpio
vidutinio slankiojo vidurkio EMA (40) linijos, o tai reiskia krentantj trendg — ,,meSkos* signalg.
Santykinio stiprumo indeksas RSI visu tiriamuoju laikotarpiu svyravo apie 50, o tai reiSkia akcijy
kainy patrauklumg investuotojams ir verta jsigyti akcijy. 2015 mety birzelio ménesj, akcijos buvo per
didelio 1§pardavimo, kai RSI buvo zZemiau 30, o tai reiSkia palankias salygas jeiti j rinkg. Visg tiriamajj
laikotarpj slankiojo vidurkio konvergecijos/divergencijos indikatoriaus MACD ir EXP linijos buvo
zemiau uz 0, t.y., neigiamos reikSmes, kas reiSkia, jog ijmonés akcijy geriau $iuo metu nejsigyti. Taciau
nuo 2016 mety sausio ménesio pabaigos divergencija tampa teigiama, tai rodo kilimo tendencija
netolimoje ateityje. Visg tiriamgjj laikotarpj vidutinis krypties judéjimo indeksas ADX linija svyravo
ties 20 riba, kas rodé jog vertéty vengti prekybos. O —DI linija buvo vir§ + DI linijjos, kas reiSkia, jog

Siuo laikotarpiu jmonés akcijy geriau nepirkti, o jas parduoti.
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30 pav. JSC ,,Latvijas Tilti* indikatoriy pokyc¢iai 2014 — 2016 mety laikotarpiu ir akcijy kainos

dinamika
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?0=markets

Akcinés bendroveés ,,Arco Vara®“ 2015 mety kovo ménesio viduryje trumpojo laikotarpio
vidutiniojo slankiojo vidurkio EMA (13) linija kirto ilgojo laikotarpio vidutiniojo slankiojo vidurkio
EMA (40) linijg 1§ apacios, o tai rod¢ pirkimo signalg ir EMA (13) linija iSsilaiké virs EMA (40)
linijos iki rugséjo ménesio pabaigos. Apie akcijy pirkimo signalg, tik anks¢iau parodé ir slankiojo
vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius MACD, kai 2015 mety kovo ménesio pradzioje i§
nulinés reikSmés tapo teigiama ir prad¢jo didéti, taip pat teigiama divergencija. Kai EMA (13) linjja
kirto EMA (40) linija 18 virSaus, 2015 mety rugs¢jo pabaigoje, signalizuojant apie akcijy pardavima,
tada EMA (13) linija nusileido Zemiau uz EMA (40) ir tokia tendencija isliko iki tiriamojo laikotarpio
pabaigos. Taciau atsizvelgus ] praeities tendencijas galima teigti, jog netolimoje ateityje EMA (13) kirs
EMA (40) 18 apacios ir signalizuos apie akcijy pirkimg, kadangi 2016 mety pabaigoje matomas $iy
linijy suartéjimas.

Tap pat apie akcijy pardavimg signalizavo ir MACD, kai kirto EXP linijg i§ virSaus, tik
anks¢iau — 2015 mety birzelio pabaigoje ir pradéjo mazéti, o jau rugséjo ménesio pabaigoje tapo
nuling, tai jspéja apie ,,meskos* rinka. Nuo 2016 mety sausio ménesio pradzios MACD ir EXP linijos

neigiamos reikSmés, o tai reiskia, jog akcijy Siuo metu geriau nepirkti. Nors atsizvelgiant | praeities
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tendencijas, galima teigti, jog akcijy kainos ateityje kils, apie tai persp¢ja ir teigiama divergencija, bei
art¢jancios MACD ir EXP linijos link teigiamos reikSmés. Santykinio stiprumo indeksas RSI linija
tiriamuoju laikotarpiu svyruoja nuo 30 iki 70 indekso riby. Artimesnis 70 indikatorius buvo nuo 2015
mety kovo pabaigos iki birzelio pradzios. Véliau mazéjo ir 2016 metais kovo ménesj baigé su 48,29
rodikliu. Leistinose ribose RSI svyravimas rodo, jog akcijy kainos néra pervertintos rinkoje. ADX nuo
tiriamojo laikotarpio pradzios iki 2015 mety lapkri¢io ménesio buvo auksciau 40 ribos, kas rodo, jog
prekyba buvo intensyvi, tai patvirtina taip pat ir prekybos pokyciai. Nuo 2015 mety lapkric¢io vidurio
pradéjo kristi, o nuo 2016 mety sausio ménesio kirto 20 ribg, mazéjimo tendencija tgsési iki 2016 mety
kovo pradzios, o tai reiskia stipry signalg vengti prekybos. Ta¢iau nuo pastarojo Isikotarpio matomas
ADX kilimas, numatoma intensyvi prekyba netolimoje ateityje. Tinkamiausias laikas pirkti akcijas
buvo nuo 2015 mety kovo ménesio iki birzelio vidurio, kai +DI linija buvo vir§ —DI linijos. O
geriausias laikas parduoti akcijas buvo nuo 2015 mety birzelio ménesio vidurio iki lapkri¢io pabaigos,
kai —DI linija buvo vir§ +DI linijos. Nuo pastarojo laikotarpio iki 2016 mety kovo ménesio, kai +DI
linija daznai kertasi su —DI linija, o tai rodo akcijy kainos nepastovumg trumpu laikotarpiu. Ta¢iau nuo
2016 mety kovo ménesio +DI kerta —DI linijg 1§ apacios, o tai rodo pirkimo signalg.
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31 pav. AS ,,Arco Vara® indikatoriy pokyc¢iai 2014 — 2016 mety laikotarpiu ir akcijy kainos dinamika
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?0=markets

Imonés AS ,,Tallina Vesi“ trumpojo laikotarpio vidutiniojo slankiojo vidurkio EMA (13)

linija nuo analizuojamojo laikotarpio pradzios buvo vir§ ilgojo laikotarpio vidutiniojo slankiojo
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vidurkio EMA (40) linijos. Taciau 2015 mety liepos ménesio viduryje EMA (13) kirto EMA (40) 18
virSaus signalizuojant apie akcijy pardavima. Nuo pastarojo laikotarpio EMA (13) ir EMA (40)
susitapatino ir nebuvo jzvelgiami pirkimo/pardavimo signalai, ta¢iau matoma, jog 2016 mety vasario
ménesio viduryje EMA (13) pakilo virs EMA (40) akcijy kainos poky¢iai.

TVEAT (-0.68%) - Tallinna Yesi - Apr 18, 2016 - Weekly chart ke draders It
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32 pav. AS ,,Tallina Vesi“ indikatoriy pokyc¢iai 2014 — 2016 mety laikotarpiu ir akcijy kainos

dinamika
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?o=markets

Taip pat apie akcijy pardavimg signalizavo ir santykinio stiprumo indeksas RSI, tik
anksciau, kai akcijy kainos buvo pervertintos t.y., nuo 2015 mety kovo ménesio pabaigos iki birzelio
ménesio pradZzios, tai rodo investuotojy susidoméjimg jmonés akcijomis, padidéjo paklausa. O nuo
pastarojo laikotarpio RSI sumazéjo ir iki 2016 mety vasario vidurio sieke 50 riba, kas rodé patrauklias
kainas investuoti, todél buvo verta jsigyti §ios jmonés akcijas. Sis faktas pasitvirtino ir nuo 2016 mety
vasario pabaigos akcijy kaina pakilo, jos buvo pervertintos, todél buvo galima brangiau parduoti ir
daugiau uzdirbti i§ akcijy kainos pakilimo, kadangi matoma, jog 2016 mety kovo pabaigoje RSI
pradéjo mazeéti. Galima teigti, jog Sios bendrovés akcijos vertinamos investuotojy rinkoje. Taip pat
pardavimo signalg nurod¢ ir slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius MACD, kai
2015 mety kovo pabaigoje susitapatino su EXP linija ir birZelio pradzioje, kai jg kirto i§ virSaus. Nuo

to laikotarpio MACD ir EXP linijos pradéjo kristi zemyn, pasieké O ir tapo neigiamos. Taciau nuo
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2016 mety vasario pabaigos MACD ir EXP linijos tapo teigiamos ir MACD linija kirto EXP linijg i$
apacios, o tai akcijy pirkimo signalas. Ta¢iau matoma, jog nuo 2016 mety kovo pabaigos MACD linija
mazeja artédama prie EXP linijos. Vidutinis krypties judéjimo indeksas ADX kylantis auk$¢iau 40
rod¢ stipry trendg bei kryptj jgaunancia rinkg nuo 2015 mety kovo iki birzelio ménesio ir nuo 2016
mety kovo pradzios iki kovo vidurio. O geriausias laikas pirkti akcijas buvo nuo 2015 mety kovo
pabaigos iki birzelio pabaigos, nuo liepos pabaigos iki rugséjo pabaigos ir nuo 2016 mety sausio
pabaigos iki kovo ménesio pabaigos, kai +DI buvo vir§ —DI. Tinkamiausias laikas parduoti akcijas
buvo 2015 mety kovo viduryje ir nuo rugséjo pabaigos iki gruodzio ménesio pabaigos.

Nuo tiriamojo laikotarpio pradzios, t.y., 2015 mety kovo ménesio akcinés bendrovés AS
,»Tallink Grupp* trumpojo laikotarpio vidutiniojo slankuiojo vidurkio EMA (13) linija buvo auks¢iau
ilgojo laikotarpio vidutiniojo slankiojo vidrurkio EMA (40) linijos, taciau 2015 mety liepos ménesj
EMA (13) linija kirto EMA (40) linija i§ virSaus ir nusileido Zemiau, tai signalizavo apie akcijy

pardavima.

TALTT (0.11%) - Tallink Grupp - Apr 18, 2016 - Weekly chatt wnniy traders It
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33 pav. AS ,,Tallink Grupp* indikatoriy pokyc¢iai 2014 — 2016 mety laikotarpiu ir akcijy kainos
dinamika
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?o=markets
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Bet jau rugpjucio ménesi EMA (13) linija kirto EMA (40) linijg i§ apacios signalizuojant
apie akcijy jsigyjima ir EMA (13) pakilo vir§ EMA (40) linijos, taip pat iSliko iki tiriamojo laikotarpio
pabaigos. Galima teigti, jog iSlieka didéjimo tendencija, kurig pagrindzia EMA (40) ir EMA (13)
rodancios teigiamus kainos poky¢ius. Santykinio stiprumo indeksas RSI nuo tiriamojo laikotarpio
pradzios iki liepos ménesio pabaigos sieké apie 50 riba, kas rodé patrauklias akcijy kainas investuoti.
Nuo pastarojo laikotarpio RSI indeksas svyravo vir§ 50 ribos ir nuo 2016 mety vasario ménesio
pabaigos iki tiriamojo laikotarpio pabaigos matomas akcijy pervertinimas, nes RSI virsijo 70 riba, tai
reiskia, kad reikia parduoti akcijas, o investuotojas gal¢jo uzsidirbti per §j laikotarpj.

Taip pat apie akcijy pirkimg signalizavo ir slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos
indikatorius MACD 2015 mety rugpjti¢io pradzioje — kai MACD linija kirto EXP linija i$§ apacios, taip
pat teigiamos divergencijos, taciau iki 2016 mety vasario pabaigos tarp MACD ir EXP linijy maZzas
atstumas, tod¢l nejmanoma jzvelgti tendencijy, ta¢iau matomas $iy linijy teigiamos reikSmes, kurios
nebuvo Kritusios Zemiau 0, kas reiskia ,,buliaus® rinkg. Bet matoma, jog nuo pastarojo laikotarpio
MACD linija pakyla auks$¢iau uz EXP linija, o tai reiSkia pirkimo signalg. Vidutinis krypties judéjimo
indeksas (ADX) per visg tiriamajj laikotarpj vir§ 40 ribos buvo pakilgs 2015 mety kovo viduryje ir
2016 mety kovo pradzioje, tai rodo intensyvia prekyba, o tai pat patvirtina ir prekybos poky¢iai. Likusj
laikotarp; ADX sieké iki 40 ribg. Nuo 2015 mety kovo ménesio pabaigos +DI linija kirto —DI linijg ir
virSaus ir signalizavo apie akcijy pardavimg ir —DI linija buvo vir§ +DI linijos iki liepos pabaigos. Nuo
to laikotarpio +DlI linija kirto —DI linijg i$ apacios ir iSsilaiké virs —DI linijos iki tiriamojo laikotarpio
pabaigos, kas signalizavo apie jmonés akcijy pirkima.

Apibendrinus gautus rezultatus, galima teigti, jog atliekant techning analize bei siekiant
priimti svarbius investicinius sprendimus, negalima pasitikéti tik vieno indikatoriaus rodomais
pirkimo/pardavimo signalais. Lyginant vidutinio slankiojo vidurkio (EMA), slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatoriy (MACD), vidutiniojo krypties judéjimo indeksq (ADX) ir
santykinio stiprumo indeksq (RSI) rodmenis, analizuojamy akciniy bendroviy atzvilgiu, nustatyta, jog
slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius MACD parodydavo ankstesnius
pirkimo/pardavimo signalus negu kiti indikatoriai, o vidutinis slankusis vidurkis EMA parodydavo
. aiskiausias “ akcijy kainy krypties tendencijas. Lyginant fundamentaligjq analize su technine analize,
galima pazyméti, kad paklausos ir pasiiillos veiksniai, kuriuos bando pastebéti technikai, tai yra —
fundamentaliyjy pajamy vystymosi kompanijos rezultatas. Taciau techniné analizé — gera
pagalbininké, nustatnt pirkimo laikq. Naudinga analizuoti visada potencialiq akcijy paklausq bei
fundamentalyji pajamy kitimqg. Techninés analizés iSskiriamas pagrindinis trikumas tas, jog
interpretuojant grafikus visada yra daug subjektyvaus vertinimo, kuris yra paremtas praeities

tendencijomis, kurios ateityje gali ir nepasikartosi. Ziiirédami j tq pati grafikq, skirtingi technikai gali
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Jji visai kitaip interpretuoti ir, remdamiesi tomis interpretacijomis, priimti kitokius investicinius
sprendimus. O kainy tendencijos savaime tampa issipildanciomis pranasystémis, kuriomis Zmonés
linke tiketi.

Fundamentaliosios analizés pagrindu buvo atrinktos Sios jmonés: AB ,, Linas AgroGroup “,
AB ,,TEO LT*, AB ,, INVL Baltic Farmland*, JSC , Latvijas Tilti*, AS ,, Arco Vara*, AS ,, Tallina
Vesi“ ir AS ,, Tallink Grupp “, taciau techninés analizés pagrindu is Siy akciniy bendroviy sgraso yra
iSbraukiama: AB ,,INVL Baltic Farmland* v JSC , Latvijas Tilti“, kadangi rodomi indikatoriy

signalai jspéja vengti Siuo metu prekybos arba nepirkti visai Siy bendroviy akcijy.
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3. VERTYBINIU POPIERIU INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMAS

3.1. Vertybiniy popieriuy portfelio formavimas

H. Markowitz esminis indé¢lis j portfelio teorijg tai, jog iSskyré aktyvy rizikg kaip vieninga
investicinj portfelj, o ne kaip atskirus vienetus. Todél H. Markowitz diversifikacijos démesio centre
pirmiausia — vertybiniy popieriy investicinio portfelio aktyvy pelningumo kovariacija. Sia strategija
sickiama galimo maksimalaus rizikos sumazinimo, iSsaugojant reikalaujamo pelningumo pasirinkus
tokius aktyvus, kuriy kaip jmanoma biity maziau teigiama — koreliacija. Tarp akcijy pelningumy
dydziy apskaiCiavimais, tokiy kaip: pelningumo, rizikos, koreliacijos ir kovariacijos, galima
diversifikuoti investicinj portfelj, sumazinant rizika nepakenkiant laukiamam pelningumui. O
vertybiniy popieriy investicinio portfelio rizika yra priklausoma nuo kovariacijos ir koreliacijos
pelningumy tarp akcijy, tai paaiSkinama tuo, jog kuo koreliacija mazesn¢, tuo yra mazesné ir portfelio
rizika. W. Sharpe modeliu galima, su beta koeficiento pagalba jvertinti visy vertybiniy popieriy
pelningumy kitimg su rinkos pelningumu, lyginant su NASDAQ OMX Vilnius ir NASDAQ OMX
Tallinn indeksu analizuojamu laikotarpiu, kadangi | investicinj vertybiniy popieriy portfel; bus
traukiamos $iy dviejy indeksy akcinés bendrovés, kurioms priskiriami skirtingi ir indeksai, pagal Salj.

Investuodamas | vertybiniy popieriy investicinj portfelj, investuotojas siekia, jog jo
suformuotas vertybiniy popieriy portfelis duoty kuo didesnj pelna, su kuo mazesne rizika. Todél
investuotojas atrinkdamas efektyviausias akcines bendroves, gali susidaryti vertybiniy popieriy
investicinj portfelj, net su keliasdeSimt vertybiniy popieriy. Todél bus naudojami Sie rodikliai: akcijos
pelningumo aritmetinis vidurkis, dispersija ir standartinis nuokrypis. Buvo daroma prielaida
apskaiciuojant akcijy pelningumo vidurkius EXCEL programa, naudojant AVERAGE funkcijg, jog
investuotojas perka akcijas, pradedant nuo 2013 mety sausio ménesio, o pabaigiant 2016 mety kovo
ménesiu, kiekvieno ketvirCio pradzioje, o parduoda kiekvieno ketviréio pabaigoje. Dispersija ir
standartinis nuokrypis skai¢iuojami EXCEL programa, naudojant atitinkamai funkcijas VAR ir
STDEV. Baigiamajame darbe, fundamentaliosios ir techininés analizés pagrindu, investicinio
vertybiniy popieriy portfelio analizei buvo atrinktos Sios jmoniy akcijos: : AB ,,Linas AgroGroup®, AB

»TEO LT*, AS ,,Arco Vara“, AS ,,Tallina Vesi* ir AS ,,Tallink Grupp*.
3.1.1. Optimalaus investicinio portfelio formavimas taikant H. Markowitz modelj

Apskaiciuotas atrinkty akciniy bendroviy pelningumo vidurkis, dispersija ir standartinis
nuokrypis pateiktas 16 lentel¢je, o jmoniy ketvirtiniai akcijy pelningumai pateikiami 9 priede.
Analizuojant gautas reikSmes, kurios pateikiamos 16 lenteléje, matoma, jog didziausias akcijy
pelningumas atitenka AS ,,Tallina Vesi® ir AB ,,Linas AgroGroup* jmonéms, kuriy teigiamas akcijy

pelningumas sudaro atitinkamai 3,571 ir 1,663 procentinio punkto. Pelningumas biity mazesnis
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investuojant j AS ,,Tallink Grupp® ir ,,AB TEO LT* bendroviy akcijas ir atitinkamai sudaryty 0,803 ir
0,153 procento. Investuotojas patirty nuostolj, jeigu investuoty i AS ,,Arco Vara*“ bendrovés akcijas.
Akcijy rizikg parodo standartinis nuokrypis - kuo jis didesnis, tuo daugiau nukrypsta pelningumas nuo
vidurkio, o tuo didesné yra ir rizika. Per analizuojamg laikotarpj pasizymi maziausiu rizikingumu — AB
»TEO LT bendrovés akcijos. MaZesne rizika pasizymi $ios jmoniy akcijos: AB ,,Linas AgroGroup®,
AS , Tallina Vesi® ir AS ,,Tallink Grupp®. O investicijos ] AS ,,Arco Vara“ labai rizikingos, kadangi
standartinis nuokrypis buvo didesnis uz 1 ir sudaré 3,587332 analizuojamu laikotarpiu.

16 lentele

Apskaiciuoti atrinkty jmoniy akcijy pelningumas bei rizika 2013 mety I ketvircio - 2016 mety I

ketvirc¢io
. AKkcijy pelningumo . .. Standartinis
JRIGIES vidl:}rll)(is, prgoc. Ll nuokrypis
AB ,,Linas AgroGroup* 1,663 0,005512 0,074245
AB , TEO LT* 0,153 0,002390 0,048887
AS ,,Arco Vara“ -100,322 12,86895 3,587332
AS ,,Tallina Vesi* 3,571 0,006544 0,080894
AS ,,Tallink Grupp* 0,803 0,012972 0,113893

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis NASDAQ OMX Baltic pateiktomis analizuojamojo laikotarpio akcijy kainomis
Rysj tarp atsitiktiniy dydziy parodo — koreliacijos koeficientai, kuriais naudojantis yra
iSanalizuojami pelningumy svyravimai. Koreliacija — tai statistinis dydis, kuris parodo priklausomybg

tarp atsitiktiniy dydziy. Koreliacijos koeficiento reikSmés pateiktos 17 lenteléje:

17 lentele
Koreliacijos koeficienty reikSmés
Koreliacijos koeficiento reik§mé Rysio pobidis ir stiprumas

+ larba-1 Labai stiprus teigiamas arba neigiamas rysys

nuo +0,7 iki 1 arba -1 iki -07 Stiprus teigiamas arba neigiamas rysys

nuo 0,5 iki 0,7 arba -0,7 iki -0,5 Vidutinio stiprumo teigiamas arba neigiamas rySys

nuo 0,2 iki 0,5 arba -0,5 iki -0,2 Silpnas teigiamas arba neigiamas rysys

nuo 0 iki 0,2 arba -0,2 iki 0 Labai silpnas rySys arba rySio tarp kintamyjy néra

Pasak Kancerevyciaus G. (2009) norédami iSsiaiSkinti, koks pasirinkty akcijy pelningumo
tarpusavio rysys, buvo apskaiciuotas koreliacijos koeficientai tarp jmony akcijy. Taip pat koreliacijos
koeficientas reikalingas tam, kad ,,biity galima apskaiciuoti kovariacijy tarp finansiniy instrumenty
efekta”. Vertybiniy popieriy investicinio portfelio rizikg panaikina tam tikros instrumenty
kombinacijos, neigiamai koreliuojantys akcijy pelningumai, todél juos yra naudinga surasti. Portfelio
sudarymas 1§ teigiamg koreliacijg turin€iy instrumenty bendros portfelio rizikos nesumazins. Sudarant
portfelj i§ nuling koreliacijg turinéiy instrumenty, galima sumazinti portfelio rizika, bet ne visiskai. O
tobulai neigiamy instrumenty kombinacija panaikina portfelio rizika. Realybéje tokios krastutinés
koreliacijos yra retos. DaZniausiai instrumentai turi tam tikrg teigiamg koreliacijg, tad, sudarant portfel;

i§ tokiy instrumenty, rizika galima sumazinti, taiau ne visiSkai panaikinti. Investuotojai stengiasi
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parinkti instrumentus su maziausiomis teigiamomis koreliacijomis. Koreliacijos apskaiciuoti rezultatai,
reikSmiy atsiradimo priezas¢iy neatskleidzia, taciau investuotojas apskaiciuoti gali ty rySiy stiprumg.
Sudaryti jmoniy akcijy koreliacijos koeficientai buvo apskaiciuoti remiantis EXCEL programa,
statistine funkcija CORREL. RySio glaudumg tarp dviejy akcijy pelningumy nustatyti galima
apskaiciuojant kovariacijos koeficienta, bet Sio rodiklio didZigja dalimi verté priklauso nuo rodikliy
dydziy, kurie naudojami $io koeficiento skaiciavimui. Kovariacijos teigiama matrica parodo, ar
vertybiniy popieriy pelningumas tuo paciu metu kinta ta pa¢ia kryptimi, o neigiama parodo, jog Kinta
prieSingomis kryptimis. Kovariacija tarp akcijy pelningumo vidurkiy buvo apskai¢iuota remiantis
EXCEL programa, naudojant funkcija COVAR.

Gauti akciniy bendroviy koreliacijos ir kovariacijos koeficienty duomenys analizuojamu

laikotarpiu pateikti 18 ir 19 lentelése atitinkamai.

18 lentelé
Atrinkty jmoniy apskaiciuoti akcijuy Koreliacijos koeficientai
AB ,,Linas AB ,,TEO AS ,,Arco AS ,,Tallina | AS ,,Tallink
fmoncs: AgroGroup* LT Vara“ Vesi Grupp*
AB ,,Linas AgroGroup* 1 - - - -
AB,,TEO LT“ 0,141 1 - - -
AS ,,Arco Vara“ 0,145 0,021 1 - -
AS ,,Tallina Vesi® 0,484 0,248 0,017 1 -
AS ,,Tallink Grupp* 0,263 0,489 -0,136 0,596 1

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis NASDAQ OMX Baltic pateiktomis analizuojamojo laikotarpio akcijy kainomis

I$ 18 lentelés duomeny matoma, jog tarp jvairiy akcijy rySys yra skirtingas. Neigiamas ir
labai silpnas koreliacijos koeficientas tarp akcijy pelningumy sudaryti leidzia vertybiniy popieriy
investicinj portfelj 1§ tokiy jmoniy akcijy, bei tikétis, jog did¢jant Siy jmoniy akcijy pelningumams,
kity jmoniy pelningumai mazés ir atvirk$¢iai. Labai silpnai teigiamai koreliuoty akcijy uzfiksuotas
rySys yra tarp AS ,,Arco Vara®“ ir AS ,,Tallina Vesi* akciniy bendroviy: 0,017, taip pat tarp AB ,,TEO
LT ir AS ,,Arco Vara“: 0,021, silpnas — tarp AB ,,Linas AgroGroup* ir AB ,,TEO LT*: 0,141 ir tarp
AB ,,Linas AgroGroup* ir AS ,,Arco Vara*“: 0,145, taip pat tarp AB ,,TEO LT* ir AS ,,Tallina Vesi‘:
0,248 ir tarp AB ,,Linas AgroGroup® ir AS ,,Tallink Grupp*: 0,263. Tarp akciniy bendroiy AS ,,Arco
Vara®“ ir AS ,,Tallink Grupp* pelningumy matomas neigiamas rysys, kuomet koreliacijos koeficientas
siekia -0,136. Formuojant investicin] vertybiniy popieriy portfelj i§ neigiamai koreliuoty akcijy
pelningumy, galima biity sumaZinti neisiteming¢ portfelio rizikg. Vidutinio stiprumo teigiama
koreliacijg turinCiy akcijy rySys uzfiksuotas tarp Siy akcijy, tokiy kaip: AB ,,Linas AgroGroup* ir AS
»lallina Vesi“: 0,484, taip pat tarp AB ,,TEO LT ir AS ,, Tallink Grupp*: 0,489 bei tarp AS ,,Tallina
Vesi®“ ir AS ,,Tallink Grupp*: 0,596.
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19 lentelé

Atrinkty akciniy bendroviy apskaiciuoti akcijuy kovariacijos koeficientai

AB ,,Linas AB ,,TEO AS ,,Arco AS ,,Tallina | AS ,Tallink
fmoncs: AgroGroup“ LT« Vara“ Vesi“ Grupp“
AB ,Linas AgroGroup® 0,00509 0,00047 0,03560 0,00269 0,00206
AB ,, TEO LT 0,00047 0,00222 0,00333 0,00090 0,00251
AS ,,Arco Vara® 0,03560 0,00333 11,8790 0,00446 -0,05132
AS ,,Tallina Vesi* 0,00269 0,00090 0,00463 0,00604 0,00507
AS ,,Tallink Grupp® 0,00206 0,00251 -0,05132 0,00507 0,01197

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis NASDAQ OMX Baltic pateiktomis analizuojamojo laikotarpio akcijy kainomis

IS 19 lentelés gauty duomeny matoma, jog visy akciniy bendroviy akcijy kainy pelningumy

rodikliai tuo paciu metu kinta ta pacia kryptimi ir nesieké 1, iSskyrus AS ,,Arco Vara“, kurios

kovariacija buvo 11,8790. Maziausia akcijy pelningumy kovariacija AB ,,TEO LT* jmonés — 0,00222.

Galima i$skirti tik AS ,,Arco Vara“ ir AS ,,Tallink Grupp* jmones, kuriy kovariacijos matrica yra

neigiama (-0,05132) ir parodanti, jog §iy vertybiniy popieriy pelningumas tuo paciu metu juda

priesinga kryptimi.

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai 18 lenteléje parodé, jog neigiamai koreliuojancios

imonés yra dvi, tai: AS ,,Tallink Grupp* ir AS ,,Arco Vara“, todé¢l investicinio vertybiniy popieriy

portfelio rizika yra mazesné. Norint sumazinti dar daugiau rizika, yra atliekamas portfelio

optimizavimas pagal H. Markowitz, kurio rezultatai pateikti Zzemiau 20 lentel¢je.

20 lentelé

H. Markowitz modelio sudaryty portfeliy struktiira i§ atrinkty jmoniy akciju (proc.)

pasgggﬁ:;]oas_ MRK1 | MRK2 | MRK3 | MRK4 | MRK5 | MRK6 | MRK7 | MRK8 | MRK9 | MRK10
Imonés:

A:foal;‘;‘;‘;“ 20,00% | 21,08% | 23,69% | 21,08% | 16,43% | 3,12% | 0,00% | 0,07% ; ]
ABL”TT“EO 20,00% | 16,94% | 11,04% | 1,07% | 0,00% | 0,04% | 0,00% | 0,07% ; ]
Ag,;gff" 20,00% | 12,12% | 0,65% | 0,06% | 0,00% | 0,03% | 0,00% | 0,07% ; ]
AS;;Z;L"“*‘ 20,00% | 23,81% | 28,73% | 31,65% | 29,47% | 25,47% | 14,57% | 11,67% - ]
ASG’;:;;:Z‘““ 20,00% | 26,05% | 35,89% | 46,14% | 54,10% | 71,34% | 85,43% | 88,12% ] ]

Pelningumas | 2,79% | 4,00% | 5,00% | 6,00% | 7,00% | 8,00% | 9,00% | 10,00% | 11,00% | 12,00%

Rizika 8,83% | 9,86% | 11,23% | 10,70% | 8,04% | 6,28% | 3,89% | 1,26% - -

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pelningumui kintant nuo 6 iki 10 procenty, keiciasi taip pat ir akcijy dalis investiciniame

portfelyje, o programa didina tik paciy pelningiausiy jmoniy akcijy dalj investiciniame portfelyje:

did¢jant pelningumui didé¢ja AS ,,Tallink Grupp®, o mazéja AS ,,Tallina Vesi* akcijy dalis portfelyje,
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did¢jant ir portfelio rizikai. SOLVER programa siiilo prie 10 procenty pelningumo investuoti i Sias
pelningiausias jmoniy akcijas: AS ,,Tallink Grupp* ir AS ,,Tallina Vesi* atitinkamai 86,12 ir 11,67

procento dalimis.
3.1.2. Optimalaus investicinio portfelio formavimas taikant W. Sharpe modelj

Svarbus vaidmuo W. Sharpe modelyje atitenka beta reiksmei. Ji matuoja atskiro vertybinio
popieriaus rizikg plyginti su vertybiniy popieriy rinka. Beta reikSmé buvo apskai¢iuojama EXCEL
progama LINEST funkcija, naudojant NASDAQ OMX Vilnius ir NASDAQ OMX Tallin indeksus,
atitinkamai jmonei pagal priklausianCig jai Salj. Sudarant optimaly vertybiniy popieriy investicinj
portfelj pagal W. Sharpe modelj buvo naudotasi taip pat SOLVER programa. Beta reikSmés rezultatai
pavaizduoti 34 paveiksle.

12 Beta reikimes
- 10,66
10
8
6
._1_
-
0
AB.Lmas AB.TEOLT® AS"Arco AS . Tallima  AS . Tallink
AgroGroup™ Vara" Vesi™ Grupp™

34 pav. W. Sharpe modelio apskaiciuotos atrinkty jmoniy beta reikSmes

Kaip matoma, jog didziausia reikSme atitenka AS ,,Arco Vara“: 10,66, o tai reiskia, kad
Jmonés akcijos 10,66 karto rizikingesnés uz rinka, nes kinta 10,66 karto labiau nei NASDAQ OMX
Tallin indeksas. Tokia situacija yra ir su AS ,,Tallink Grupp®, kai ijmonés akcijos kinta 1,59 karto
grei¢iau nei NASDAQ OMX Tallin indeksas. Taciau jmoniy AB ,,Linas AgroGroup®, AS ,,Tallina
Vesi“ ir AB ,,TEO LT* akcijos kinta léc¢iau uz rinkos priklausiancius tam tikrai jmonei indeksus
atitinkamai 0,91, 0,82 ir 0,78 karto.

Sudaromi investiciniy portfeliy modeliai bus Zymimi nuo SRP1 iki SRP10. Taip pat atlikti
skaiC¢ivimams yra reikalingi ir jmoniy akcijy vidutiniai pelningumai, kurie pateikti 16 lentel¢je
analizuojamu laikotarpiu, dar papildomai jtraukiant ir beta reikSmes,  akcijy pelningumo skaiciavima.
Pelningumas parinktas buvo toks pat, kaip ir H. Markowitz modelyje — nuo 4 iki 12 procenty, siekiant
palyginti tiksliau tarpusavyje sudarytus investicinius portfelius. Suvedus duomenis bei davus uzklausg
portfelio optimizavimui i§ atrinkty jmoniy, SOLVER programa pateiké rezultatus, kurie papateikti 21

lentelgje. IS 21 lentelés duomeny matoma, jeigu vertybiniy popieriy investicinis portfelis biity
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sudarytas i3 visy atrinkty jmoniy akcijy po 20 procenty, lygiomis dalimis, t.y. SRP1 portfelis, bity
galima uzdirbti 4,82 procento pelno, taiau rizika sudaryty 9,89 procento.
21 lentele

W. Sharpe modelio sudaryty portfeliy struktiira i§ atrinkty jmoniy akciju (proc.)

pasg(;g]ei'r'noas_ SRP1 | SRP2 | SRP3 | SRP4 | SRP5 | SRP6 | $SRP7 | SRP8 | $RP9 | $RP10
Imonés:
AB ,,Linas
AsroGroupe | 2000% | 20725 | 26,74% | 20,15% | 33,82% | 36,17% | 33,05% | 29,19% | 2042% | 11,22%
AB ,TEO | 56 000 | 18,93% | 14,11% | 12,52% | 10.31% | 6.23% | 2.68% | 0.00% | 0,00% | 0,00%
LT“
AS ,ArCo | o 0004 | 18.74% | 12,85% 9 9 9 9 9 9 g
oA 00% | 18.74% | 12.85% | 8,39% | 574% | 0.85% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
AS ,Tallina | . 50, | 169504 | 13710 | 12.23% | 11,09% | 8.21% | 517% | 0,60% | 0.00% | 0,00%
Vesi“
AS Tallink | 5500 | 94 6305 | 32.50% | 37.71% | 39,04% | 48,54% | 59,10% | 70.21% | 79.58% | 88,78%
Grupp“
Pelningumas | 4,82% | 4,00% | 500% | 6,00% | 7,00% | 8,00% | 9,00% | 10,00% | 11,00% | 12,00%
Rizika 9.89% | 9,21% | 11.49% | 11.43% | 1148% | 11.25% | 10.85% | 10,02% | 6.22% | 1,09%

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Taikant W. Sharpe modelj, jvertinant ir beta reikSme, gauti rezultatai parod¢, jog did¢jant
pelningumui nuo 4 iki 7 procentinio punkto, taip pat didéjo ir rizika nuo 9,21 iki 11,48 procento, t.y.,
24,65 procentinio punkto. Taciau optimizuojant toliau investicinj portfelj nuo 8 iki 12 procento
pageidaujamo pelningumo rizika sumazéjo net 90,31 procentinio punkto, t.y., nuo 11,25 iki 1,09
procento. Sitiloma investuoti esant 9 procentams pelningumui j AS ,,Tallink Grupp“, AB ,,Linas
AgroGroup®, AS ,,Tallina Vesi“ ir AB ,,TEO LT* jmonés akcijas atitinkamomis 59,10; 33,05; 5,17 ir
2,68 procento dalimis. Esant 10 procento pelningumui sitiloma investuoti j tris jmones: AS ,,Tallink
Grupp®“ (70,21 procento), AB ,Linas AgroGroup* (29,19 procento) ir AS ,Tallina Vesi* (0,60
procento). Taciau esant nuo 11 iki 12 procento pelningumui siiiloma investuoti j dvi pelningiausias
jmones. Esant 12 procento pageidaujamam didZiausiam pelningumui sitiloma investuoti j Sias jmonés
akcijas: AS ,,Tallink Grupp* ir AB ,,.Linas AgroGroup* atitinkamomis 88,78 ir 11,22 procentinio
punkto dalimis.

3.2. Sudaryty vertybiniy popieriy investiciniy portfeliy palyginimas

Norint palyginti suformuotus investicinius vertybiniy popieriy portfelius pagal norimg
gauti pelningumg ir prisiimamg investicijy rizika, atlickamas rezultaty palyginimas, kuris pateiktas 10
priede. Taikant H. Markowitz ir W. Sharpe modelius pagrindinis skirtumas yra tas, jog H. Markowitz
modelio pagrindu formuojant investicinj vertybiniy popieriy portfeli vertinama tik nesisteminé rizika,
kuri gali biti sumazinama diversifikuojant portfeli. O taikant W. Sharpe modelj, dar jvertinama ir
sisteminé rizika, apskaiCiuojant beta koeficients, taip yra iSmatuojama bendra rizika. Lyginant
sudarytus investicinius akcijy portfelius pagal H. Markowitz ir W. Sharpe modelius, matoma, jog gauti

rezultatai Siek tiek yra skirtingi. Tam jtakos turi modeliy Zinomi skirtingi siekiai: H. Markowitz

89



modelio — minimizuoti rizika, o W. Sharpe modelio — optimizuoti graza, todél yra suformuojami
skirtingi investiciniai optimaliis akcijy portfeliai, taciau abiejuose modeliuose pastebima, jog did¢jant
pelningumui yra minimizuojama rizika. TaCiau pastebimas ir skirtumas tarp akcijy ir jmoniy
portfeliuose sudétis. Esant 4 ir 5 procento pegeidaujamam pelningumui portfeliy MRK2, MRK3 ir
SRP2, SRP3 sudétis panasi, taip pat skiriasi nedaug ir rizika. Esant 6 procentams pelningumui,
sudarytas investicinis portfelis MRK4 vis dar sitilé investuoti j visy jmoniy akcijas, taciau esant jau 7
procentams pelningumui sitiloma investuoti tik j trijy pelningiausiy jmoniy akcijas: AS ,,Tallink
Grupp® (54,10 procento), AS ,Tallina Vesi“ (25,47 procento) ir AB ,,Linas AgroGroup*“ (3,12
procentinio punkto). Toliau, didéjant pelningumui investiciniuose portfeliuvose, kurie sudaryti H.
Markowitz modeliu, keiciasi tik dviejy jmoniy dalis MRK6, MRK7 ir MRKS8 portfeliuose, o rizika
mazéja palaipsniui. Tuo tarpu portfeliuose, kurie sudaryti W. Sharpe modelio pagrindu siiiloma
investuoti beveik dar j visas esancias jmones: SRP6 ir SRP7 portfeliuose, j SRPS sifilomos trijy jmoniy
akcijos, tadiau rizika iSlicka didelé: portfelyje MRK6 — 6,28 procentinio punkto, o SRP6 — 11,25
procento, MRK7 — 3,89 procento, o SRP7 — 10,85 procento, MRK8 — 1,26 procento, o SRP8 10,02
procentinio punkto. Toliau, didéjant pelningumui nuo 11 iki 12 procenty SRP9 ir SRPI10
investiciniuose portfeliuose investuoti siiloma tik ; dviejy jmoniy akcijas skirtingomis dalimis: AS
,lallink Grupp®“ ir AB ,,Linas AgroGroup®. Taciau esant didziausiam pageidaujamam 12 procenty
pelningumui, investiciniame portfelyje SRP10 didziausia dalis tenka jmonés AS ,,Tallink Grupp®
akcijoms, uztikrinan¢iam maziausia rizika: 1,09 procentinio punkto.

Apibendrinant galima teigti, jog Atsizvelgiant galima teigti, jog esant mazZiausiai rizikai
investiciniai portfeliai, sudaryti H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu siiilo investuoti tik j
dviejy jmoniy akcijas: didzioji portfelio dalis apie 87 procentinio punkto skiriama jmonés AS ,, Tallink
Grupp““ akcijoms, o kita dalis — AS ,, Tallina Vesi* apie 11 procenty. O pagal W. Sharpe modelj — AB
, Linas AgroGroup* jmoniy akcijas. Nors jmonés AS , Tallink Grupp“ beta reiksmé siekia 1,59
procento, taciau ji néra didzZiausia, nors rizika islieka Siek tiek didesni: investuojant j Sios jmonés
akcijas.Visos trys jmonés uzima pirmaujancias vietas pagal apskaiciuotus akcijy pelningumo rodiklius:
AS ,, Tallina Vesi* — 3,57 procento, AB ,, Linas AgroGroup“ — 1,66 procentinio punkto, AS ,, Tallink
Grupp* — 0,80 procento. Atsizvelgiant j apskaiciuotas koreliacijos rezultatus, tarp Siy jmoniy yra
maziausias koreliacinis rysys : tarp AS "Tallina Grupp" ir AB "Linas AgroGroup", investuojant i Sias
jmoniy akcijas yra uztikrinama maziausia rizika. Taigi atsizvelgus j tai, jog abu modeliai siiilo didZigjq
dalj investicijoms skirti j jmonés AS "Tallink Grupp" akcijas, todél darbo autoré siiilo investicijoms,
atsizvelgus j anksciau isvardintus kriterijus W, Sharpe modelio pagrindu sudarytg SRP10 portfelj is AS
"Tallink Grupp" ir AB "Linas AgroGroup" jmoniy akcijy — 88,78 ir 11,22 procentinio punkto
atitinkamomis dalimis bei uztikrinantis didZiausiq 12 procenty pelningumq su maziausia 1,09 procento

rizika.
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ISVADOS

Investuotojams svarbu teisingai bei objektyviai jvertinti vykstanéius procesus rinkoje,
kadangi investicijy pelningumas ir rizika labai priklauso nuo ekonominés bei politinés aplinkos. Norint
pasiekti §j tiksla, pirmiausia bitina atlikti fundamentaliaja analiz¢, nes ji orientuojasi | ilgesnj
laikotarpj, apimant Siuos svarbiausius etapus: pasaulio bei Saliy, j kurias planuojama investuoti,
ekonomings situacijos analizé, sektoriy analizé ir paCios jmones finansinés biklés ir Gikinés veiklos
analizé. Fundamentalioji analizé padeda suprasti jmoniy bendra vaizda, j kurias planuojama investuoti,
nustatant jy pelno ir akcijy kainos priklausomybe. Todél, galima teigti, jog fundamentalioji analizé
investuotojams padeda priimti tam tikrus investicinius sprendimus, jvertinant j kokias jmoniy akcijas
investuoti. Techniné analizé — yra plaéiai naudojama, turinti didele jtaka finansy rinkoms. Todél, toliau
atlieckama techniné analiz¢, kuri atvaizduoja realias jmoniy kainas bei vertes rinkoje. Technin¢ analizé
apima pacios jmonés akcijy kainos pokyciy vertinima, skaiCiuojant jvairius indikatorius bei braizant
tendencijy kryptis. Siai analizei labai svarbi yra informacija, kadangi lemia akcijy pasitla bei paklausa,
o tai ir jy kaing rinkoje. Prognozuoti akcijy kainas nelengva, taciau stebint rinka atidziai, jzZvelgiamos
Kitimo tendencijos, galima susidaryti, netolimoje ateityje nuomong, apie kitimo trendus. Gana placiai
praktikoje yra taikomi tiek fundamentalioji analiz¢, tiek techniné analizé, kadangi pozitriai papildo
viena kitg. Todél, galima teigti, kad pagal fundamentaligja analiz¢ iSsiaiSkinama ka pirkti, o pagal
techning — tai kada pirkti. Norint jvertinti s¢kmingai akcijy rinkos kainas, atlikti nepakanka tik
fundamentaliosios ar tik techninés analizés, todél yra biitina fundamentaliosios ir techninés analizés
sinteze.

Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio pradininku yra laikomas H. Markowitz (1952 m.),
pirmasis pavartojo tokius terminus: portfelio rizika bei diversifikacija. J. Tobin, W. Sharpe, S. Ross ir
Kiti — tai moderniosios portfelio teorijos kiiréjai, kuriy pateikti modeliai buvo H. Markowitz teorijos
modifikacija. Alternatyviis vertybiniy popieriy portfelio pasiiilyti rizikos jvertinimo biidai, tobulinant
jau zinomy portfeliy teorijas yra: MAD, VaR, CVaR bei kt. Jie vertina tik tai nuostolio galimybeg ir
adekvaciojo optimalaus vertybiniy popieriy portfelio teorija. Galima teigti, jog investicinio vertybiniy
popieriy portfelio formavimo teorija — labai aktuali visame pasaulyje, o visi Zinomi modeliai yra
svarbiis — kuriant naujus modelius.

Vertinant bendrai Baltijos Saliy ekonoming situacijg, galima teigti, jog 2014 metais realus
BVP did¢jo visose Salyse, tik léstesniu tempu, dél neramumy Eurozonoje bei pasaulingje finansy
rinkoje. Latvijos ir Estijos mazmeninés bei didmeninés prekybos sektoriaus sukuriamas BVP sparciali
didéja, taciau Lietuvoje sumazéjo, bet didéjo vieSojo valdymo ir gynybos, Svietimo, zmoniy sveikatos

priezitros ir socialinio darbo sektoriaus sukuriama BVP dalis. Visose Baltijos Salyse maz¢jo nedarbo
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lygis, infliacijos tempai, biudzeto deficitas, todél tai investuotojams leidzia daryti iSvada, jog Siuo metu
Baltijos ekonomika stipréja, todél norintiems investuoti j Baltijos Salies rinkas, tai yra geras Zenklas.

Ivertinus Baltijos Saliy atskirus ekonomikos sektorius, fundamentaliosios analizés
pagrindu, teikiant prioritetg pirmumui sektoriaus pelningumui, kuriam priklauso jmoné, buvo atrinktos
Sios vertybiniy popieriy portfelio formavimui jmoniy akcijos: AB ,,Linas AgrogGroup®, AB ,,TEO
LT“, AB ,INVL Baltic Farmland®“, AS ,,VEF Radiotechnika RRR*, JSC ,,Pata Saldus*, AS ,,Latvijas
Tilti“, AS ,,Arco Vara®“, AS ,,Tallina Vesi“, AS ,,Tallink Grupp*. Atrinkty jmoniy finansinés buklés ir
tikinés veiklos analizé parod¢, jog j visas jmones investuoti verta, iSskyrus jmones JSC ,,Pata Saldus*
ir AS ,,VEF Radiotehnika®. Kadangi, vertinant analizuojamu laikotarpiu jmoniy pelng vienai akcijai
matoma, jog nuostolingai dirba jmoné JSC ,,Pata Saldus nuo 2013 mety iki analizuojamo laikotarpio
pabaigos, del Sios priezasties, imonés rodikliy toliau vertinti ir apskaiciuoti nebe galima, todél ji
eliminuojama i§ tolimesnés analizés, taip pat nerekomenduojama toliau vertinti ir jmonés AS ,,VEF
Radiotehnika RRR*, nes ji taip pat nuostolinga ir tik pirmi metai, kai matomas teigiamas EPS rodiklis,
todél negalima toliau apskaiCiuoti ir analizuoti Sios jmonés santykinius finansinius rodiklius,
eliminuojant jg 1§ tolimesnés analizés. Nors ir ne visy i§ likusiy akciniy bendroviy akcijos
analizuojamu laikotarpiu buvo jvertintos, taciau akcijos laikomos pelningomis. Apskaic¢iuotos ROE
rodiklio reik§més parodé, jog nuosavybés graza — pakankama ir Sios akcinés bendrovés vykdo
efektyvia veikla, uzdirbdamos pelng bendrovés akcininkams.

IS 7 akciniy bendroviy techninés analizés pagrindu buvo atmestos Sios dvi: AB ,,INVL
Baltic Farmland* ir AS ,Latvijas Tilti“, nes Siy bendroviy akcijos kainos pokyCiy analizé¢ bei
analizuoti indikatoriai rodé stipry signalg vengti prekybos. Likusiy jmoniy akcijy kainos poky¢ciai,
leido numatyti akcijy kainos didéjimg, teigiamas perspektyvas ateityje. Lyginant fundamentaligjg
analiz¢ su technine analize, galima paZymeéti, kad paklausos ir pasitlos veiksniai, kuriuos bando
pastebéti technikai, tai yra — fundamentaliyjy pajamy vystymosi kompanijos rezultatas. Taciau
techniné analizé — gera pagalbininke, nustatnt pirkimo laika. Naudinga analizuoti visada potencialig
akcijy paklausg bei fundamentalyjj pajamy kitimg. Techninés analizés iSskiriamas pagrindinis
trikumas tas, jog interpretuojant grafikus visada yra daug subjektyvaus vertinimo, kuris yra paremtas
praeities tendencijomis, kurios ateityje gali ir nepasikartoti. Dazniausiai jau pavéluotg galimg pelninga
prekyba parodo — slankiyjy vidurkiy indikatoriai t.y., jy linijy susikirtimai. Todél norint nuspéti akcijy
kainas, labiausiai reikéty vadovautis akcijos kainos kryptj atspindinciais indikatoriais (stebint akcijos
Krypties stiprumo pakilimus ir nusileidimus), nuojauta bei rinkos poky¢iy stebéjimais.

H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu, formuojant vertybiniy popieriy optimaly
investicin} portfelj, yra iSskiriamas pagrindinis skirtumas tarp $iy modeliy tas, jog H. Markowitz

modelio pagrindu jvertinama tik nesisteminé rizika, kuri sumaZinta gali biti diversifikuojant
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investicinj portfelj. O taikant W. Sharpe modelj yra jvertinama beta koeficiento pagalba ir sisteminé
rizika, taip iSmatuojama bendra akcijy portfelio rizika. H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu,
sudarant investicinius portfelius buvo pastebéta, jog suformuotas portfelis SRP10 i§ jmoniy AS
,lallink Grupp®“ ir AB ,,Linas AgroGroup* atrinkty W. Sharpe modelio pagrindu yra geresnés
charakteristikas turintis investicinis portfelis. IS apskaiciuoty visy jmoniy akcijy pelningumo, jmoniy
AS ,Tallink Grupp“ ir AB ,,Linas AgroGroup* pelningumas yra vienas didziausiy. Apskaiciavus
koreliacijos koeficientus tarp visy jmoniy buvo neigiamos koreliacijos rySys tarp jmoniy AS ,,Tallink
Grupp® ir AS ,,Arco Vara“, ta¢iau H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu, jmonés AS ,,Arco
Vara“ akcijy dalis sudaré maziausig dalj suformuotuose investiciniuose portfeliuose, kadangi akcijy
pelningumas buvo neigiamas daugiau nei 100 procentu. Taciau toliau analizuojant koreliacinius
ry$ius, pastebima, jog investuojant j ,,Tallink Grupp* ir AB ,,Linas AgroGroup* imoniy akcijas rizika
iSlieka mazesné, nei tarp kity analizuojamy jmoniy. Todé¢l atlikus fundamentaligjg ir techning analize
bei optimizavus sudarytus investicinius portfelius, sitiloma investuoti j $iy jmoniy akcijas: AS ,,Tallink
Grupp“ ir AB ,,Linas AgroGroup*®.

Darbo pradZzioje iSsikelta hipotezé yra patvirtinama, jog investicinés grazos atzvilgiu W.
Sharpe Siuolaikinis modelis yra patrauklesnis investuojant uz H. Markowitz tradicinj modelj, palyginus
tokj patj rizikos lygj. Pelno atzvilgiu W. Sharpe investiciniame portfelyje atsirandantis patrauklumas
investuotojams yra dél akcijy pelningumo judéjimo (priesingy) krypc¢iy, kuris leidzia investiciniam
portfeliui gauti didesne investicing graza. Gauti rezultatai teigti leidzia, jog investuojant W. Sharpe
modelio pagrindu, kai yra dar jvertinama ir beta rizika, geriau diversifikuojamas investicinis portfelis
negu H. Markowitz modelio pagrindu sudaryti optimaliis portfeliai, o lyginant modeliy pritaikomuma

praktiSkai, galima teigti, jog W. Sharpe modelis yra paprastesnis.
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REKOMENDACIJOS

Formuojant vertybiniy popieriy optimaly investicinj portfelj yra sitloma taikyti tiek
fundamenting tiek techning analizes, jas derinant kartu. Kadangi akcijy rinkoje Zinoti neuztenka vien
tik atrinkty jmoniy rezultaty, yra butina jvertinti jy judéjimo krypti bei nustatyti jmones, kuriy
finansiniai rezultatai geréja, o kuriy prastéja. Kadangi, kiekvienam investuotojui yra naudinga
analizuoti pacius naujausius jmoniy veiklos rezultatus, 0 tai parodo metinés bei ketvirtinés jmonés
finansinés ataskaitos. Nustates investuotojas tam tikras tendencijas, techninés analizés akcijy kainy
indikatoriy kitimo grafiky pagalba reikia jvertinti paklausos ir pasitilos veiksnius, siekiant laiku jeiti |
rinkg. Akcijy kainy didziausia kilimo tikimybé yra tuomet, kai techninés analizés akcijy kainy
indikatoriy kitimas, rodantis ilgalaikes pastaryjy kilimo perspektyvas, patvirtina rodomas
fundamentaliosios analizés tendencijas. Bet investuotojas nusipirkegs laiku nejvertintas akcijas turi
stebéti ir toliau kainy grafiko bei jmoniy finansiniy rezultaty tendencijas, siekiant prie§ akcijy kainy
sumaz¢jima, laiku, nepatiriant nuostolio, iseiti i§ akcijy rinkos. Rekomenduojama indikatoriy pagalba
stebéti kiekvienos jmonés | kurias investuojama, nesvarbu kur ji biity Lietuvos ar uzsienio rinkose,
atskirai akcijy kainos poky¢iy tendencijas, bet pasitikéti tik vienu indikatoriumi nepatariama. Sitiloma
investuoti j optimalius akcijy portfelius sudarytus pagal W. Sharpe modelj, kadangi yra patrauklesni
investuotojams dél jy didesnés grazos, palyginus su H. Markowitz modeliu sudarytais investiciniais
akcijy portfeliais, rizikai iSliekant tokiai pat. H. Markowitz modelio pagrindu jvertinama tik
nesisteminé rizika, kurig sumazinti galima optimizuojant investicinj portfeli. Taikant W. Sharppe
modelj dar yra jvertinama ir sisteming rizika, taip iSmatuojama bendra akcijy portfelio rizika palyginus

su visy vertybiniy popieriy rinka, jtraukiant beta koeficientg.

94



LITERATURA IR SALTINIAI

Achelis S. B., 2001. Technical analysis from A to Z. USA. Prieiga per internetg:
<http://www.spytrdr.com/Technical AnalysisAtoZ.pdf>

Akcijy prekybos statistika: Nasdaqg OMX. Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=stats&lang=It>

3. Alekneviciené V., 2009, Imonés finansy valdymas. VS| ,,Spalvy kraité®.

10.

11.

12.

13.

14.

Baltijos akcijy rinkos finansiniai rodikliai:  Traders. Prieiga per interneta:
<http://www.traders.lt/plug.php?e=markets&pg=list>

Boguslauskas V., 2002, /monés veiklos finansinis vertinimas. Kaunas: Technologija.

Boreika P., Pilinkus D., 2009. Makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy tarpusavio rysys
Baltijos salyse. Ekonomika ir vadyba, psl. 692 — 699. Priciga per interneta:
<http://www.ktu.lt/It/mokslas/zurnalai/ekovad/14/1822-6515-2009-692.pdf>

Cibulskiené D., Butkus M., 2009. Investicijy ekonomika: finansinés investicijos. VS] Siauliy
universiteto leidykla.

Cibulskiené D., Butkus M., 2009. Investicijy ekonomika: realiosios investicijos. VS] Siauliy
universiteto leidykla.

Cibulskien¢ D., Grigalitiniené Z., 2007. Modernios portfelio teorijos genezé ir vystymasis.
Siauliy universitetas: Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos, Nr. 1(8), psl. 52 — 61.
Prieiga per interneta: <http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-
0001:J.04~2007~1367160442201/datastreams/DS.002.0.01. ARTIC/content>

Cibulskiené D., Grigalitiniené Z., 2007. Fundamentaliy ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy
popieriy portfelio formavimui. Siauliy universitetas: Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir
perspektyvos, Nr. 2 (7), psl. 24 — 35. Prieiga per interneta:
<http://smf.su.lt/documents/konferencijos/Galvanauskas/2006/Leidinys%202%287%29/Cibuls
kiene_Grigaliuniene.pdf>

Coe T. S., Laosethakul K., 2010. Should Individual Investors Use Technical Trading Rules to
Attempt to Beat the Market. American Journal of Economics and Business Administration 2 (3)
201 — 209.

Damalakien¢ Z., Rekstiené S., Motiené R., 2013. Pagrindiniy techninés analizés indikatoriy
generuojamy pirkimy bei pardavimo signaly tyrimas konkrecios OEG akcijos atveju. Kaunas:
Kauno kolegija.

Elton E. J., Gruber M. J., 1997. Modern portfolio theory, 1950 to date. Journal or banking
and finance. Nr. 21, 1743 — 1759.

Eurostat. Prieiga per interneta:

<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/>

95



15.
16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.
217.

28.

29.

30.

31.

Estijos statistikos departamentas. Prieiga per internetg: < http://www.stat.ee/en>

Fama E. F., French K. R., 2004. The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence.
Journal of economic perspektives, Nr. 18 (3), psl. 25 — 46. Prieiga per interneta:
<http://thefinanceworks.net/Workshop/1002/private/3_Asset%20pricing/Articles/Fama%20Fre
nch%200n%20CAPM%202004%20JEP.pdf>

Forex. Prieiga per internetg: <http://www.forex.It/index.php?cid=87>

Griciuté R., Juozénaité V., Grigaliiniené Z., 2007. Vertybiniy popieriy portfeliy formavimas
fundamentaliosios analizés pagrindu. Siauliy universitetas, Socialiniy moksly fakultetas:
Jaunyjy mokslininky darbai, Nr. 3 (14), psl. 141 — 150.

Gintalas A., 2011. Metodologijos ir metodo samprata. Prieiga per internets:
<https://www.mruni.eu/upload/iblock/d02/12_Gintalas.pdf>

Hanif M., Bhatti U., 2010. Validity of Capital Assets Princing Model: Evidence from KSE —
Pakistan. European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, No. 20.

Hagstrom R. G., 2008. Voreno Bafeto kelias. Kaunas: Luceo leidykla.

Haugen R. A., 2001. Modern investment theory. London: Prentice Hall.

Imoniy finansinés atskaitomybés. Nasdaq OMX. Prieiga per internetg:
< http://lwww.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=reports&lang=It>

Kabasinskas A., 2007. Finansiniy rinky statistiné analizé ir statistinio modeliavimo metodai.
Daktaro disertacija. Vilnius. Prieiga per interneta:
<http://www.mii.lt/files/disert_08 akabasinskas.pdf>

Kancerevyc¢ius G., 1999. Techniné analizé. Vilnius.

Kancerevyc¢ius G., 2009. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltijos leidykla.

Kraujalis S., 2001. Lietuvos banky investavimo kriterijai. Pinigy studijos: pinigai ir
bankininkysté. Prieiga per interneta:
<http://www.ebiblioteka.lt/resursai/DB/LB/LB_pinigu_studijos/Pinigu_studijos_2001_04 01.p
df>

Lileikiené A., Daugintyté, D. 2009. Investicinio portfelio valdymas: investicinés grqgzos ir
rizikos subalansavimas. Vadyba Nr. 1(14), psl. 15 - 26. Prieiga per interneta:
<http://www.ltvk.It/private/VVadybos%20turiniai/VVadyba_1%2814%29%?20.pdf>

Lileikien¢ A., Derviniené, A. 2010. Akcijy portfelio formavimas ir valdymas fundamentalios
ir techninés analizés pagrindu. Vadyba Nr. 17(1), psl. 15 - 24. Prieiga per internetq:
<http://www.ltvk.It/private/Vadybos%?20turiniai/Vadyba 2010%2817%29.pdf>

Lileikiené A., Saparnis G., Tamogitinas T., 2004. Magistro darbo rengimo metodika. Siauliai:
Siauliy universiteto leidykla.

Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas. 1999. Vilnius, Nr. VIII — 1312. Prieiga per
internety: <http://www?3.Irs.1t/pls/inter2/dokpaieska.showdoc 1?7p 1d=245493>

96



32.

33.

34.
35.

36.
37.

38.

39.

40.

41.
42.

43.

44,

45.

46.

47.
48.

49.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas. 2007. Vilnius, Nr. X — 1023. Prieiga per
interneta: <http://www.istatymas.lt/istatymai/vertybiniu_popieriu_istatymas.htm>

Lietuvos Respublikos muiting. Intrastat. Prieiga per internety:
< https://intrastat.Irmuitine.lt/intr/app>

Lietuvos statistikos departamentas. Prieiga per internetg: < http://www.stat.gov.It/>

Lietuvos statistikos departamentas. Rodikliy duomeny bazé. Prieiga per interneta:
<http://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1366>

Latvijos statistikos departamentas. Prieiga per interneta: < http://www.csb.gov.lv/en>

Mackevicius J., 2007. [moniy veiklos analizé: informacijos rinkimas, sisteminimas ir

vertinimas. Vilnius: TEV.

Milde G., ir Mibfeldan P., 2002. Pinigai: viskas apie pinigus nuo akcijy iki procenty. Vilnius:
knygy spektras.
Marcisauskien¢ J., Cibulskiené¢ D., 2013. Baltijos saliy makroekonominiy rodikliy ir akcijy

rinkos kainy tarpusavio rysio vertinimas. Siauliai: Siauliy universitetas. Prieiga per interneta:
<http://vddb.laba.lt/fedora/get/LT-eLABa-0001:J.04~2013~ISSN_1648-9098.N_1_29.PG_51-
61/DS.002.0.01.ARTIC>

Nedzveckas J., Rasimavicius G., 2000. Vertybiniy popieriy portfelio valdymas ir
monitoringas. Inzineriné ekonomika Nr. 1 (16), psl. 23 - 28.

Norvaisiené R., 2006. /monés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija.

NASDAQ OMX Group, Inc. Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagbaltic.com/?id=3798685>

Ovsianikas V., 2011. Forex 101: paprastai ir suprantamai apie valiuty rinkg. Kaunas:
»Smaltijos* leidykla.

Rubinstein M., 2002. Markowitz* s ,, Portfolio Selection* A Fifty — Year Retrospective. The
journal of Finance. No. 3
<http://www.yorku.ca/pshum/Courses/Markowitz.pdf>

Rutkauskas A. V., Stankevicius P., 2006. Investiciniy sprendimy valdymas. Vilnius: Vilniaus
pedagoginio universiteto leidykla.

Rutkauskas A. V., Martinkuté R., 2007. Investicijy portfelio anatomija ir valdymas. VGTU
leidykla Technika.

Sharpe, William F., 2003. Ausecmuyuu. Mockga : Ungppa-M.

Samuels J.M., Wilkes F.M., Brayshow R.E., 1993. Manager vent of company Finance. Fifth
Edition, London. Chapman and Hali.

Sakien¢ H., Puleikien¢ K., 2009. Finansiniy santykiniy rodikliy taikymas LR akciniy
bendroviy finansinés — ikinés veiklos analizéje. Vadyba Nr. 2(14), psl. 33 — 40. Prieiga per
interneta: <http://www.ltvk.It/private/Vadybos%20turiniai/Vadyba_2%2814%29.pdf>

97



50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

S7.

58.

59.

60.

Traders. Techniné analize. Prieiga per internety:
<http://www.traders.It/plug.php?o=markets>

Traders.  Nasdag ~ OMX  Baltijos  akcijy  rinka.  Prieiga  per  interneta:
<http://www.traders.lt/plug.php?e=markets>

Tvaronavic¢iené M., Michailova J., 2004. Optimalus akcijy portfelio sudarymas, naudojantis
H. Markowitz ,, portfelio teorija“. VGTU: Verslas: teorija ir praktika. Nr. (3), psl. 135 — 143.

Varian Hal., R., 2004. Mikroekonomika. Vilnius.

Valakevicius E., 2011. Investavimas finansy rinkose. Kaunas: Technologija.

Valentinavicius S., 2010. Investicijy valdymas: teoriniai ir praktiniai aspektai. \Vilnius:

Vilniaus universiteto leidykla.

Vaskelaitis V., 2006. Pinigai: antriniai bankai ir jy funkcijos. Pinigai: pinigy politika ir joS
priemongs.
Zékas M., Zigiené G., 2009. Ekonomikos cikly jtaka VP portfelio formavimui. Vadyba Nr.

2(14), psl. 59 — 66. Prieiga per interneta:
<http://www.ltvk.It/private/Vadybos%20turiniai/VVadyba_2%2814%29.pdf>

Zilinskij G., Dzikevi¢ius A., 2008. Markowitz* o teorijos plétra siekiant adekvatesnio
portfelio  sudarymo ir valdymo. Mano investicijos. Prieiga per interneta:
<http://www.manoinvesticijos.lt/pics/file/Markowitz%?20teorijos%20pletra%202008.pdf>

Zilinskij G., Rutkauskas A. V., 2012. Akcijy investiciniu patrauklumu paremtas investicinio
portfelio sudarymo modelis. Verslas: teorija ir praktika, Nr. 13 (3) psl. 242 — 252.

Zilinskij G., 2012. Investicijy portfelio sprendimai. Daktaro disertacija. Vilnius: Technika.
Prieiga per interneta:
<http://vddb.laba.lt/fedora/get/LT-eLABa-0001:E.02~2013~D 20130129 192444-
80092/DS.005.0.01.ETD>.

98



PRIEDAI

99



Baltijos $aliy eksportas pagal Saliy grupes 2010 — 2014 m. laikotarpiu proc.

1 priedas

Saliy grupé Lietuva Latvija Estija
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 | 2014 2010 2011 2012 2013 2014
ES 60 62 64 62 66 66 68 66 64 64 59 58 62 64 62
NVS 28 24 22 24 16 27 26 24 26 22 22 22 24 24 22
ELPA 3 4 4 4 6 3 4 8 6 6 6 6 8 8 6
Kitos Salys 9 10 10 10 12 4 2 2 4 8 13 14 6 4 10

Sudaryta darbo autorés, remiantis intrastato duomenimis.
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2 priedas

Lietuvos, Latvijos ir Estijos BVP pagal ekonominés veiklos riisis 2010-2014 m.
o Lietuva Latvija Estija
Rodikliai
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Igm;g?;i;ﬁ)lﬁrégj;““ mety 24698.8 | 267337 | 292275 | 312202 | 326135 | 179215 | 20244.4 | 218105 | 22762.9 | 23580.9 | 12281.0 | 128763 | 146164 | 157459 | 16674.7
BVP (sektoriaus)
praéjusiy mety 635.8 895.4 1,216.6 | 12948 | 12956 597.2 694.2 7515 724.4 699.2 339.0 4411 451.0 421.7 455.2
kainomis, min. EUR
Sektortaus dalis nuo 26 33 42 41 40 33 34 3.4 32 3.0 28 3.4 3.1 2.7 2.7
BVP dalis, per 2010 —
A 2014 mety laikotarpj 3,64 3,26 294
Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu - 140.8 135.9 106.4 100.1 - 116.2 108.3 96.4 96.5 - 130.1 102.2 94.8 106.4
laikotarpiu
Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai - 40.8 35.9 6.4 0.1 - 16.2 8.3 -3.6 -3.5 - 30.1 22 -5.2 6.4
buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus)
prajusiy mety 287.1 373.9 3926 4343 363.6 224.9 248.4 259.5 281.3 2826 139.7 154.8 154.0 211.0 2134
kainomis, min. EUR
Sektortaus dalis nuo 12 14 13 14 11 13 12 12 12 12 11 12 11 13 13
BVP dalis, per 2010 —
BE | 2014 mety laikotarpj 1,28 1,22 1,20
Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu - 130.2 105.0 110.6 83.7 - 110.5 104.5 108.4 100.5 - 110.8 99.5 137.0 101.1
laikotarpiu
Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai - 30.2 5.0 10.6 -16.3 - 10.5 45 8.4 0.5 - 10.8 -0.5 37.0 11
buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus)
praéjusiy mety 44287 | 52122 6,0230 | 65210 | 64051 | 21130 | 22355 | 24666 | 24898 | 25327 1,9038 | 22968 | 23473 | 24769 | 26596
kainomis, min. EUR
Sektoriaus dalis nuo 17.9 195 206 209 196 118 11.0 113 109 107 155 178 161 15.7 15.9
BVP dalis, per 2010 —
¢ 2014 mety laikotarpj 197 1294 16,2
Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu - 117.7 115.6 108.3 98.2 - 105.8 110.3 100.9 101.7 - 120.6 102.2 105.5 107.4
laikotarpiu
Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai - 17.7 15.6 8.3 -1.8 - 5.8 10.3 0.9 1.7 - 20.6 2.2 55 74

buvusiu laikotarpiu, %
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2 priedo tesinys

Rodikliai

Lietuva

Latvija

Estija

2010

2011

2012

2013

2014

2010

2011

2012

2013

2014

2010

2011

2012 2013 2014

BVP (sektoriaus)
praéjusiy mety
kainomis, min. EUR

1,502.2

1,751.8

1,714.8

1,956.5

2,371.7

858.1

1,035.8

1,160.6

1,289.5

1,427.1

505.0

710.8

916.1 915.9 877.7

Sektoriaus dalis nuo
BVP, %

6.1

6.6

59

6.3

73

4.8

51

53

5.7

6.1

41

55

6.3 5.8 53

BVP dalis, per 2010 —
2014 mety laikotarpj

6,44

5,40

5,40

Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu
laikotarpiu

116.6

97.9

1141

121.5

120.7

112.1

1111

110.7

140.8

128.9 100.0 95.8

Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, %

16.6

14.1

215

20.7

12.1

111

10.7

40.8

28.9 -0.0 -4.2

GHI

BVP (sektoriaus)
praéjusiy mety
kainomis, min. EUR

1,038.2

8,436.7

9,375.3

10,013.1

5,035.4

4,470.6

4,814.5

5,015.8

5,253.1

5,416.3

2,364.6

2,802.6

3,077.4 3,204.2

Sektoriaus dalis nuo
BVP, %

4.2

31.6

321

321

15.4

24.9

23.8

23.0

231

23.0

19.3

21.8

21.1 20.3 20.5

BVP dalis, per 2010 —
2014 mety laikotarpj

23,08

23,56

20,60

Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu
laikotarpiu

812.7

1111

106.8

50.3

107.7

104.2

104.7

103.1

118.5

109.8 104.1 106.8

Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, %

712.7

111

6.8

-49.7

7.7

4.2

4.7

31

18.5

9.8 4.1 6.8

BVP (sektoriaus)
praéjusiy mety
kainomis, min. EUR

974.1

889.3

903.1

971.7

1,054.2

725.6

764.5

831.8

910.1

931.2

563.5

612.5

647.3 676.8 743.7

Sektoriaus dalis nuo
BVP, %

3.9

3.3

3.1

3.1

3.2

4.0

3.8

3.8

4.0

3.9

4.6

4.8

4.4 4.3 4.5

BVP dalis, per 2010 —
2014 mety laikotarpj

3,32

3,90

4,52

Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu
laikotarpiu

91.3

101.5

107.6

108.5

105.4

108.8

109.4

102.3

108.7

105.7 104.6 109.9

Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, %

-8.7

15

7.6

8.5

54

8.8

9.4

2.3

8.7

5.7 4.6 9.9
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2 priedo tesinys

Rodikliai

Lietuva

Latvija

Estija

2010

2011

2012

2013

2014

2010

2011

2012

2013

2014

2010

2011

2012

2013 2014

BVP (sektoriaus)
pragjusiy mety
kainomis, min. EUR

681.4

782.4

703.5

64.8

681.7

524.4

493.6

756.8

806.9

893.6

526.9

564.4

605.2

596.5 661.9

Sektoriaus dalis nuo
BVP, %

2.8

2.9

24

0.2

2.1

2.9

24

3.5

3.5

3.8

43

4.4

3.2

3.8 4.0

BVP dalis, per 2010 —
2014 mety laikotarpj

2,08

3,22

3,94

Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu
laikotarpiu

114.8

89.9

9.2

1,052.0

94.1

153.3

106.6

110.7

107.1

107.2

98.6 111.0

Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, %

14.8

-10.1

-90.8

952.0

53.3

6.6

10.7

7.1

7.2

BVP (sektoriaus)
pragjusiy mety
kainomis, min. EUR

1,800.5

1,712.0

1,782.1

1,897.2

2,030.9

1,830.3

1,643.1

2,057.7

2,422.1

2,514.7

326.9

560.6

471.5

554.4 609.7

Sektoriaus dalis nuo
BVP, %

7.3

6.4

6.1

6.1

6.2

10.2

8.1

9.4

10.6

10.7

2.7

4.4

3.2

35 3.7

BVP dalis, per 2010 —
2014 mety laikotarpj

6,42

9,80

3,50

Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu
laikotarpiu

95.1

104.1

106.5

107.0

89.8

125.2

117.7

103.8

1715

84.1

117.6 110.0

Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, %

-4.9

4.1

6.5

7.0

-10.2

25.2

17.7

3.8

-15.9

17.6 10.0

MN

BVP (sektoriaus)
pragjusiy mety
kainomis, min. EUR

1,516.5

1,010.3

1,655.4

828.4

1,959.6

1,108.7

1,381.6

1,464.5

1,494.7

1,528.4

858.8

965.5

1,070.0

1,131.4 1,202.5

Sektoriaus dalis nuo
BVP, %

6.1

3.8

5.7

2.7

6.0

6.2

6.8

6.7

6.6

6.5

7.0

75

7.3

72 7.2

BVP dalis, per 2010 —
2014 mety laikotarpj

4,86

6,56

724

Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu
laikotarpiu

66.6

163.8

50.0

236.5

124.6

106.0

102.1

102.3

112.4

110.8

105.7 106.3

Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, %

-334

63.8

-50.0

136.5

24.6

6.0

21

2.3

12.4

10.8

5.7 6.3

103




2 priedo tesinys

o Lietuva Latvija Estija
Rodikliai

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

BVP (sektoriaus)
praéjusiy mety 2,860.1 3,967.4 4,180.3 428.5 4,455.6 2,680.0 2,625.5 2,769.2 2,982.9 3,169.1 1,382.6 1,407.8 1,523.8 1,666.8 1,762.7
kainomis, min. EUR

Sektoriaus dalis nuo

BVP. % 11.6 14.8 143 14 13.7 15.0 13.0 12.7 131 134 11.3 10.9 10.4 10.6 10.6
BVP dalis, per 2010 —
OPQ | 2014 mety laikotarpj 11,16 13,44 10,76
Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu - 138.7 105.4 10.3 1,039.8 - 98.0 105.5 107.7 106.2 - 101.8 108.2 109.4 105.8
laikotarpiu
Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai - 38.7 5.4 -89.7 939.8 - -2.0 55 7.7 6.2 - 18 8.2 9.4 5.8

buvusiu laikotarpiu, %

BVP (sektoriaus)
pragjusiy mety 243.4 260.4 505.2 555.1 617.1 427.2 473.6 532.7 579.7 615.8 79.3 95.9 114.6 120.4 124.7
kainomis, min. EUR

Sektoriaus dalis nuo

BVP. % 1.0 1.0 1.7 1.8 1.9 24 23 24 25 2.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.7
BVP dalis, per 2010 —
RS 2014 mety laikotarpj 148 2,44 0.72
Indeksas BVP (sekt.),
palyginti su ankstesniu - 107.0 194.0 109.9 111.2 - 110.8 112.5 108.8 106.2 - 121.0 119.4 105.1 103.6
laikotarpiu
Pokytis BVP (sekt.),
lyginant su pries tai - 7.0 94.0 9.9 11.2 - 10.8 125 8.8 6.2 - 21.0 19.4 51 3.6

buvusiu laikotarpiu, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento, Latvijos statistikos departamento ir Estijos statistikos departamento duomenimis.

A - Zemés tikis, medzioklé, miskininkysté ir Zuvininkysté; BE - pramoné; C — apdirbamoji statyba; F — statyba; GHI — didmeniné ir mazmeniné
prekyba; transportas; apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla; J — informacija ir rySiai; K — finansiné ir draudimo veikla; L — nekilnojamojo turto
operacijos; MN - profesiné, moksliné ir techniné veikla; administraciné ir aptarnavimo veikla; OPQ — vieSasis valdymas ir gynyba; Svietimas; zmoniy

sveikatos priezilra ir socialinis darbas; RS - meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla; kita aptarnavimo veikla.
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3 priedas

Lietuvos, Latvijos ir Estijos emitenty grupavimas pagal ekonominés veiklos rusis

Saka Sektorius Nr. Pavadinimas Trumpinys | Salis EVRK
1 AS ,,Grobina“ GRZ1 LV A0l
2 AS , Kurzemes CMAS* KCMI1R LV A01
3 AS ,,Sigulda CMAS* SCM1R LV A0l
4 AB ,,Agrowil Group“ AVGI1L LT AQ2
5 AB ,,Linas Agro Group* LNA1L LT A02
6 AB ,,Pieno zvaigzdés® PZV1L LT C10
MAISTAS IR 7 AB ,,Rokiskio siris* RSUI1L LT C10
GERIMAS 8 AB ,Vilkiskiy pieniné VLP1L LT C10
9 AB ,Zemaitijos pienas“ ZMP1L LT C10
10 AS ,Brivais vilnis* BRVI1R LV C10
PLATAUS 11 AS ,,PRF Foods* PRF1T EE C10
VARTOJIMO 12 AB ,,Gubernija“ GUBILL LT Cl11
PREKES 13 AB ,Vilniaus degtiné* VDGIL LT Cl1
14 JSC ,,Latvijas balzam* BAL1R LV Cl
AUT%XEES'L'A" 15 AS ,Rigas autoelektroaparatu rupnica‘“ RARI1R LV c27
16 AB ,,Linas* LNS1L LT C13
17 AB ,,Utenos trikotazas‘ UTR1L LT C13
18 AS ,,Silvano fashion group* SFGI1T EE C13
ASMENINE 19 AB ,,Snaigée* SNGIL LT c27
PRIEZIUROS IR - -
BUITIES PREKES 20 AB ,,Vilniaus baldai* VBLI1L LT C31
21 AS ,.Skano group® SKNI1T EE C31
22 AS , Kurzemes atslega“ KA11R LV C32
23 | AS ,Rigas juvelierizstradajumu rupnica“ RJIR1IR LV C32
24 AB ,,Apranga“ APGIL LT G46-447
MAZMENINE 25 AS ,,Baltica“ BLT1T EE G46-447
ASLAUGOS PREKYBA 26 AS ,.Tallina Kaubamaja Grupp* TKM1T EE G46-447
VARTOTOJAMS 27 AS ,,VEF Radiotehnika RRR* RRR1R LV | G46-447
ZINIASKLAIDA 28 AS ,Ekspress Grupp* EEGIT EE J58
KELIONES IR 29 AS ,,Olympic Entertainment Group* OEG1T EE C32
LAISVALAIKIS 30 AS ,,Tallink Grupp* TALLT EE H
31 AS ,,Talsu mezrupnieciba“ TMAIR LV A02
PAGRINDINES | | torekiial | 32 JSC ,PATA SalDus" SMAIR | LV C16
MEDZIAGOS 33 AB ,,Grigeo Grikigkés* GRGIL LT C17
CHEMIKALAI 34 AS ,,Valmieras stikla Skiedra“ VSSIR EE C20
35 AS ,,Harju Elekter HAE1T EE c27
36 AS ,.Ditton pievadkezu rupnica“ DPK1R LV c27
37 AS , Rigas elektromasinbuves rupnica“ RER1R LV c27
PRAMONINES 38 | AS ,Daugavpils Lokomotivju remonta‘“ LOK1R LV C33
PREKES IR 39 AS ,Rigas kugu btivetava“ RKBI1R LV C33
PASLAUGOS 40 AS ,,Tosmares kugubuvetava“ TKB1R LV C33
PRAMONINIAI 41 AB ,Klaipédos nafta“ KNF1L LT H
GAMINIAI 42 AS , Latvijas kugnieciba* LSC1R LV H
43 AB ,,City service* CTSIL LT N82
44 AB ,,Dvarcioniy keramika“ DKRI1L LT C23
45 AB ,,PanevéZio statybos trestas“ PTR1L LT F
s 46 AS , Merko Ehitus* MRK1T EE F
a7 AS ,,Nordecon* NCNI1T EE F
48 AS ,Latvijas tilti* LTT1R LV F
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3 priedo tesinys

Saka Sektorius Nr. Pavadinimas Trumpinys | Salis | EVRK
FINANSINES 49 AB ,Invalda“ IVLIL LT K
PASLAUGOS 50 AB ,INVL Technology* INC1L LT K
BANKAI 51 AB ,,Siauliq bankas* SABI1L LT K
) 52 AB ,,INVL Baltic Farmland* INL1L LT L
RSNV 53 ABINVL Baltic Real Estatc” INRIL LT L
NEKILNOJAMAS 54 AS ,,Pro Kapital Group* PKGIT EE L
TURTAS 55 AS ., Trigon Property Developement* TPDIT EE L
56 AS ,,Arco Vara“ ARCILT EE L
57 AS ,,VEF“ VEFIR LV N82
58 AB , Litgrid* LGDI1L LT D
59 AB ,,Kauno energija“ KNR1L LT D
. ) 60 AB ,,Amber Grid“ AMGI1L LT D
Kg}gﬁiﬁg@g S Kgﬁéﬂﬁggg S 61 | AB,,Energijos skirstymo operatorius* ESO1L LT D
62 AB , Lietuvos energijos gamyba‘ LNRI1R LT D
63 AS ,,Tallina Vesi‘ TVEAT EE D
64 AS , Latvijas Gaze* GZE1R LV D
SVEIKATOS o 65 AS , Latvijas Juras medicinas centrs* LIM1R LV Q86
PRIEZIURA SVEIKATOS PRIEZIURA 66 JSC ,,Grindex“ GRD1R LV Q86
67 JSC ,,Olainfarm* OLFI1R LV Q86
TELEKOMU- «
NIKACIIOS TELEKOMUNIKACIOS | 68 AB,TEOLT TEO1L LT J61
TECHIOLO- TECHNOLOGNOS | 69 AS ,,SAF Technika* SAFIR LV s

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

AO01 — gyvilininkysté; A02 — Zzemés kis, misSkininkysté ir medziokle; C10 — maisto produkty gamyba;
C11 — gérimy gamyba; C13 — tekstilés gaminiy gamyba; C16 - Medienos, iSskyrus baldus, gamyba ;
C17 — popieriaus ir popieriaus gaminiy statyba; C23 —Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba;
C27 - Elektros jrangos gamyba; C31 — baldy gamyba; C32 - Kita gamyba; C33 - Masiny ir jrangos
remontas ir jrengimas; D — elektros, dujy, garo tiekimas; F — statyba; G46 — didmeniné prekyba,
i$skyrus prekyba variklinémis transporto priemonémis; G47 — mazmeniné prekyba, iSskyrus varikliniy
transporto priemoniy prekyba; J58 - Leidybiné veikla; H — transportas ir saugojimas; J61 —
telekomunikacijos; L - Nekilnojamojo turto operacijos; K — finansiné veikla; N82 —administraciné
veikla, jstaigy ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veikla; Q86 — Zzmoniy sveikatos priezitiros veikla; S —
technologijos.
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Lietuvos, Latvijos ir Estijos verslo struktiiros rodikliai (apyvarta ir imoniy skaicius) pagal EVRK

4 priedas

Metai 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Sektorius Salis Lietuva
Rodikliai Tmoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
o ) 742 246.7 732 337.3 800 316.3 880 387.2 959 433.2
A02 Miskininkyste ir - - —
medienos ruosa | Pokytis, lyginant su prieS tai - - -1.35 3671 9.29 -6.23 10.00 2242 8.98 11.89
buvusiu laikotarpiu, %
821 2,676.7 813 3,215.1 812 3,386.4 842 3,664.5 873 3,648.3
c10 Maisto produkty - - .
gamyba Pokytis, Iyginant su pries tai - - 0.97 20,11 0.12 5.33 3.60 8.21 3.68 0.4
buvusiu laikotarpiu, %
98 405.1 93 439.8 94 439.2 98 479.8 89 558.8
Cl1 Geérimy gamyba ; ; F %t
Pokytis, lyginant su prie§ tai - - -5.10 8.57 1.08 -0.15 4.26 9.26 -9.18 16.46
buvusiu laikotarpiu, %
207 257.8 201 307.1 187 3317 192 333.2 203 340.2
c13 Tekstilés gaminiy - - .
gamyba Pokytis, Iyginant su pric§ tai - - -2.90 19.12 6.97 8.01 2,67 0.4 5.73 2.10
buvusiu laikotarpiu, %
. . 1403 723.0 1328 866.2 1219 840.0 1218 915.0 1264 1,052.6
c16 Medienos, i$skyrus TR — —
baldus, gamyba okytis, lygmant su pries tal - - -5.35 19.80 -8.21 -3.02 -0.08 8.93 378 15.04
buvusiu laikotarpiu, %
Popieriaus ir 9 237.1 9 285.3 89 305.5 87 366.4 84 389.6
C17 popieriaus gaminiy Pokytis, lyginant su pries tai
, pries tai B _ R R R
gamyba buvusiu laikotarpiu, % 5.49 20.34 7.29 7.09 2.25 19.93 3.45 6.33
Chemikaly ir 96 156.1 90.00 199.2 87.00 264.8 101.00 298.1 106.00 310.4
C20 chemijos produkty p o - P
ytis, lyginant su pries tai } :
gamyba buvusiu laikotarpiu, % 6.25 27.61 3.33 32.96 16.09 12.54 4,95 4.14
Kity nemetalo 518 323.7 463 426.8 an 465.9 464 508.2 464 520.3
C23 mineraliniy - - o
Pokytis, lyginant su pries tai R R : }
produkty gamyba buvusiu laikotarpiu, % 10.62 31.87 1.73 9.17 1.49 9.07 0.00 2.39
. 93 156.1 94.00 199.2 96.00 264.8 106.00 298.1 106.00 310.4
c27 Elektros jrangos T T v e R
gamyba okytis, lyginant su pries tai - - 1.08 27.61 213 32.96 10.42 12,54 0.00 4.14
buvusiu laikotarpiu, %
785 763.7 730 960.5 731 1,132.3 746 1,200.6 817 1,383.1
C31 Baldy gamyba i : 1 pries tai
Pokytis, lyginant su pries tai ; . -7.01 25.77 0.14 17.89 2.05 6.04 9.52 15.20
buvusiu laikotarpiu, %
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4 priedo tesinys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Lietuva
Rodikliai Tmoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
435 143.1 432.00 175.1 450.00 192.8 498.00 2222 520.00 229.6
C32 Kita gamyba . . N
P"‘gﬁ‘\;ﬁsgﬁ ‘if;}i‘;‘t;:,;}ﬁlij, tal - - -0.69 22.32 6.25 10.10 8.50 15.26 4.42 3.33
S 455 251.0 434,00 368.1 448.00 385.1 485.00 445.1 511.00 451.9
Masiny ir jrangos
c33 remontas ir Pokytis, Iyginant su pries tai
jrengimas °bﬁvfj’siﬁ%aiﬁot;r“pﬁj f,/so a - - -4.62 46.65 3.23 4.62 8.26 15.56 5.36 1.54
Elektros, dujy, 225 3,279.1 253 3,267.7 294 3,436.4 404 3,234.6 858 2,738.0
garo tiekimas
2% || irorokondicio- | Pokyts, yginan supris a - - 1244 035 1621 5.16 3741 587 11238 1535
navimas buvusiu laikotarpiu, % : : : . . . . .
6369 2,848.4 5808 3522.2 5861 3,608.3 6125 40773 6562 4,678.4
F Statyba : : % ta
P"‘gﬁ‘jﬁ:ﬁ;‘:ﬁgﬁ;&ﬂ‘ijj tai - - 881 23.66 0.1 245 450 13.00 7.13 14.74
6 Didmeniné ir 18896 19,203.7 18596 22,531.4 18726 25,399.8 19221 27,292.9 19835 27,230.2
mazmeniné Pokytis, lyginant su pries tai
Ga7 prekyba bﬁtvusiﬁglaikotarm % - - -1.59 17.33 0.70 12.73 2.64 7.45 3.19 -0.23
Transportas ir 6510 4,939.6 6259 6,225.0 6756 7,142.3 7089 7,614.1 7414 7,818.1
" saugojimas
P°‘;ﬁt\;fjs:ﬂ%;‘:ig§;r‘;}’;liz tai - - -3.86 26.02 7.94 14.74 4.93 6.61 458 2.68
Leidybiné veikla 627 172.9 558.00 146.9 553.00 1395 547.00 144.0 542.00 130.0
Poiﬁt\;is:ﬁl%:igi;% prie (@ - - -11.00 -15.04 -0.90 -5.03 -1.08 321 -0.91 -9.68
Te'lf;é’i;:‘)‘;”" 285 830.4 201 809.5 266 805.8 264 769.8 263 768.6
61
P°Eﬁtfjs:ﬁg,;‘:igi:r‘;ﬂli; ta‘ - - 211 251 -8.59 -0.46 0.75 -4.47 -0.38 -0.16
Nekilnojamojo 3304 872.0 3330.0 977.4 3436.0 1,040.2 3640.0 1,161.7 3980.0 1,143.7
L turto operacijos
P "Eﬁt\;zsflyﬁgigtt;‘mlﬁz tat - - 0.79 12.09 3.18 6.43 5.94 11.68 9.34 -1.55
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4 priedo tesinys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Lietuva
Rodikliai Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
Administraciné 219 76.2 249 76.4 263 92.8 288 114.4 334 115.2
N82 veikla, jstaigy ir - - —
kt. jmoniy Pokytis, lyginant su prick tai - - 13.70 0.23 5.62 2154 9.51 23.19 15.97 0.69
aptarnavimo veikla buvusiu laikotarpiu, %
5 2150 2145 2108 240.3 2141 262.4 2203 288.3 2281 300.9
Q86 Zmoniy sveikatos - - .
priezitiros veikla Pokytis, !ygnTant su pries tai - - -1.95 12.00 1.57 9.21 2.90 9.87 3.54 4.36
buvusiu laikotarpiu, %
Kompiuteriy ir 473 42.8 445 54.7 414 58.1 412 53.2 427 59.4
iniu bei
95| Camyakio | Pokytis Iyeinantsu pris i - - 592 27.94 697 6.24 0.48 857 364 11.66
reikmeny taisymas buvusiu laikotarpiu, % ' ' ’ ’ ' ’ ' )
Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Latvija
Rodikliai Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
2691 771.4 2858 847.5 2969 781.1 2912 860.5 3152 921.7
Miskininkysté ir
A02 medienos ruosa ; : : :
P "Eﬁt\;fjsfﬁgl::igiasr‘;ﬂ‘ﬁz tal - - 6.21 9.87 3.88 -7.83 -1.92 1017 8.24 711
745 1287.9 797 1297.5 837 1489.5 881 1624.3 913 1572.4
Maisto produkty
c10 gamyba : : a% ta
P°‘;ﬁt\;fjs:ﬁ%;‘:ig§;r‘;}’;lﬁ2 tai - - 6.98 0.75 5.02 14.80 5.26 9.05 363 -3.20
54 282.9 63 283 78 284.4 91 295.1 107 241
Cl1 Gérimy gamyba - - - -
P"Emfjs:ﬁi‘:i‘;:r‘;ﬂliz i - - 16.67 0.04 2381 0.49 16.67 3.76 17.58 -18.33
338 78.3 398 82.8 427 91.3 464 106.8 486 108.5
Tekstilés gaminiy
c13 gamyba : : : :
P Olt‘)ﬁt\zsfﬁ%g:igi;‘mlﬁ; l - - 17.75 5.75 7.29 10.27 8.67 16.98 4.74 1.59
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4 priedo tesinys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Latvija
Rodikliai Tmoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
Medisnos, 1654 13345 1575 1578.1 1818 1659.4 1875.0 1828.10 1892.0 1966.70
C16 isskyrus baldus, - - —
gamyba P"‘gﬁb‘ﬁ;iﬁg}i’;ﬁ;&;ﬁ‘ij} tai -4.78 18.25 15.43 515 3.14 10.17 091 7.58
Popieriaus ir 88 95.4 111 104.6 106 111.9 106 1225 99 117.1
C17 | popieriaus gaminiy - - —
gamyba P°‘;ﬁ3fﬁ:ﬁ%;“|ﬁg§;ﬁp}’;ﬁ; tai - - 26.14 9.64 -4.50 6.98 0.00 9.47 -6.60 -4.41
Chemikaly ir 163 197.1 152.00 277.50 189.00 249.10 201.00 218.20 220.00 223.00
C20 | chemijos produkty - - —
gamyba P°';ﬁ‘v'fjs:ﬁ’glg]i2§;r‘;ﬂl§2 tai -6.75 40.79 24.34 -10.23 6.35 -12.40 9.45 2.20
Kity nemetalo 413 275.4 404 363.9 409 404.1 413 449.2 422 472.8
Cc23 mineraliniy
produkty gamyba Pokytis, lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, % - - -2.18 32.14 124 11.05 0.98 11.16 2.18 5.25
69 1149 69.00 151.60 99.00 186.40 103.00 192.90 110.00 196.20
Elektros jrangos
c27
gamyba Pokytis, lyginant su pries tai
buvUsiu laikotarpiu, % 0.00 31.94 43.48 22.96 4.04 3.49 6.80 1.71
608 1535 620 167.6 646 188.7 696 2119 732 235.6
C31 Baldy gamyba - - —
P "‘g{fv‘f;s:ﬁgﬁg;;‘;g‘a tai - - 1.97 9.19 419 12.59 7.74 12.29 5.17 11.18
411 47.9 420.00 50.60 472.00 65.00 506.00 61.20 539.00 63.00
C32 Kita gamyba - - —
P"Eﬁtfﬁ:ﬁ%;‘]i‘;;‘;ﬂli; i 2.19 5.64 12.38 28.46 7.20 -5.85 6.52 2.94
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4 priedo tesinys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Latvija
Rodikliai Tmoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
My i irangos 527 258.6 586 291.4 754 409.50 839.00 336.50 889.00 27550
C33 remontas ir
irengimas Pokytis, lyginant su pries tai ) ]
buvusiu laikotarpiu, % 11.20 12.68 28.67 40.53 11.27 17.83 5.96 18.13
Elektros, dujy, 381 2328.1 410 2569.6 462 2753.4 483 2809.6 519 2366.2
D35 garo tiekimas
ir oro kondicio- : . .
navimas P°‘gﬁ3fjs:ﬁg|;“lﬁ‘;;r“p}ﬁ‘f,j) o - - 7.61 10.37 12.68 715 455 204 7.45 -15.78
7016 2621.4 7379 3085.5 8100 3636.2 8674 4062.7 9651 4059
F Statyba - - —
P"‘gﬁb‘ﬁ;iﬁg}i’;ﬁ;&;ﬁ‘ij} tai - - 5.17 17.70 9.77 17.85 7.09 1173 11.26 -0.09
cd6. | Didmenine i 21736 8254.3 21973 9388.6 22791 10647.65 22878 11379.1 23426 11482.4
mazmeniné
47 prekyba Pokytis, lyginant su pries tai - - 1.09 13.74 3.72 13.41 038 6.87 240 0.91
buvusiu laikotarpiu, % ’ ’ : : ’ ’ ’ '
5982 4185.6 6302 4800.1 6671 5400.8 6871 5349.3 7422 5455.4
H Transportas ir
saugojimas - . .
P°lf,ﬁtv’fjszﬁ“’]2}ﬁ2§§,‘;§ﬁlij, tai - - 5.35 14.68 5.86 1251 3.00 -0.95 8.02 1.98
442 750.1 468 730.7 491 765.8 539 734.1 554 728.2
J58 Leidybiné veikla - - —
P Olﬁﬁtvlﬁ’s:ﬁ:}iggrm fos i - - 5.88 -2.59 491 4.80 9.78 -4.14 2.78 -0.80
442 750.1 468 730.7 491 765.8 539 734.1 554 728.2
61 Teleko_muni-
actos Pokytis, lyginant su pries tai 5.88 2.59 491 480 9.78 414 2.78 0.80
buvusiu laikotarpiu, % : e : : ' o ' ~
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4 priedo tesinys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Latvija
Rodikliai Tmoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
11867 906.2 11465 1037.80 11850 1191.00 11998 1473.20 12258. 1453.20
L Nekilnojamojo
turto operacijos : . .
P"‘gﬁb‘ﬁ;iﬁg}i’;ﬁ;&;ﬁ‘ij} tai -3.39 14.52 3.36 14.76 1.25 23.69 217 -1.36
Administraciné 381 80.3 659 75.1 712 91.7 774 108.6 828 123.1
N82 veikla, jstaigy ir
kt. jimoniy ; : .
aptamavimo veikla | gyt e P - - 72.97 -6.48 8.04 22.10 8.71 18.43 6.98 13.35
. 4266 574 4314 561.5 4531 614.3 4669 662.1 4750 716.8
Q86 Zmoniy sveikatos
priezitiros veikla . . ¥ ni
P"‘gﬁb‘ﬁ;iﬁg}i’;ﬁ;&;ﬁ‘ij} tai - - 113 -2.18 5.03 9.40 3.05 7.78 173 8.26
Kompiuteriy ir 676 30.3 625 21.7 719 35.2 1077 33 1108 26.4
S95 asmeniniy bei
namy tkio . . .
reikmeny tisymas | ot kot 36 754 858 15.04 27.08 49.79 6.25 288 -20.00
Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Estija
Rodikliai Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
723 350.0 1083 548.3 1130 504.0 1285 431.0 1445 521.5
A02 Miskininkysté ir
medienos ruosa o ; U pries tai
P f"gﬁt\;z’sgﬁg;ﬁgi;‘mli/; tai 49.79 56.69 434 -8.09 13.72 -14.48 12.45 21.01
358 1,124.9 382 1,267.7 405 1,371.8 451 1,520.0 476 1,597.0
c10 Maisto produkty
gamyba Pokytis, lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, % 6.70 12.70 6.02 8.21 11.36 10.80 5.54 5.07
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4 priedo tesinys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Estija
Rodikliai Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
31 2274 29 2253 34 246.9 39 257.7 48 2732
Cl1 Gérimy gamyba - - —
P°‘;ﬁ3fﬁ:ﬁ%;“li‘;;r‘;}ﬁlﬁz tai -6.45 -0.94 17.24 9.61 1471 438 23.08 5.98
182 225.3 192 243.9 209 265.8 238 255.4 234 270.7
Tekstilés gaminiy
c13
gamyba Pokytis, lyginant su pries tai
buveisiu Jikotarpiu, O 5.49 8.29 8.85 8.98 13.88 -3.91 -1.68 5.98
Medienos 967 1,165.1 1000.0 1,378.0 1005.0 1,4239 1061.0 1,634.8 1084.0 1,851.9
Cl6 isskyrus baldus, - - —
gamyba Poims:ﬁ%:igi:ﬁﬂ; tai 3.41 18.28 0.50 3.33 5.57 14.81 217 13.28
Popieriaus ir 56 190.0 46 2132 56 211.0 58 206.9 59 2138
C17 | popieriaus gaminiy - - —
gamyba P Oléﬁtvli.’s:ﬁgigg%ﬂli; tai -17.86 12.19 21.74 -1.04 357 -1.94 1.72 332
Chemikaly ir 70 364.0 67 516.7 80 548.7 92.00 604.7 97.00 561.7
C20 | chemijos produkty - - —
gamyba P O‘Bﬁt\jfjsfﬁ;ﬁg;;‘;ﬂ o -4.29 41.95 19.40 6.18 15.00 1021 5.43 -7.10
Kity nemetalo 175 324.2 194 3813 201 396.6 240 4222 227 4411
Cc23 mineraliniy - - —
produkty gamyba P"Eﬁtzs'lﬁgl;‘]i‘;; arpio, % i 10.86 17.61 361 4.03 19.40 6.44 -5.42 4.49
82 402.2 95 503.8 101 547.6 114.00 581.8 120.00 572.1
Elektros jrangos
c21 gamyba Pokytis, lyginant su pries tai
buvu’siﬁ%aikompﬁj % 15.85 25.28 6.32 8.69 12.87 6.25 5.26 -1.66
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4 priedo tesinys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Estija
Rodikliai Tmoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
581 355.7 568 393.8 608 4133 610 436.5 641 454.7
C31 Baldy gamyba - - —
P"‘gﬁb‘ﬁ;iﬁg}i’;ﬁ;&;ﬁ‘ij} tai -2.24 10.70 7.04 4.96 033 5.62 5.08 416
200 108.4 215.00 121.2 231.00 124.6 260.00 136.7 295.00 142.8
C32 Kita gamyba - - —
P°‘;ﬁ3fﬁ:ﬁ%;“|ﬁg§;ﬁp}’;ﬁ; il 750 11.76 7.44 2.85 12.55 9.67 13.46 4.46
Masiny ir jrangos 509 204.2 518 270.1 526 289.3 541.00 3184 567.00 383.6
C33 remontas ir
jrengimas Pokytis, lyginant su pries tai
g buvusiu laikotarpiu, % 1.77 32.31 154 7.08 2.85 10.07 481 20.47
Elektros, dujy, 223 1,833.5 220 1,875.5 231 2,067.3 226 2,245.2 226 2,013.6
D35 garo tiekimas
ir oro kondicio- : . .
navimas T e St -1.35 2.29 5.00 10.23 -2.16 8.61 0.00 -10.32
7446 2,435.6 7888 3,120.6 8375 3,898.5 8871 4,176.5 9030 3,910.3
F Statyba - - —
P°lf,ﬁtv’fjszﬁ“’]2}ﬁ2§§,‘;§ﬁlij, tai 5.94 28.12 6.17 24.93 5.92 713 1.79 -6.37
6. |  Didmening i 10746 13,866.4 10863 16,944.1 11656 18,096.1 12216 19,545.0 12089 19,821.1
mazmeniné
G4t prekyba Pokytis, lyginant su pries tai 1.09 22.20 7.30 6.80 4.80 8.01 -1.04 141
buvusiu laikotarpiu, % ’ ’ ’ ’ ’ ) ' '
4027 4,084.8 4232 4,727.8 4479 5,323.9 4762 5,118.0 4842 4,717.7
H Transportas ir
saugojimas : . .
P"Eﬁtfﬁ:ﬁ%;‘]i‘;;‘;ﬂli; i 5.09 15.74 5.84 12.61 6.32 -3.87 1.68 -7.82
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4 priedo tesinys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Sektorius Salis Estija
Rodikliai Tmoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta,min. Imoniy sk., Apyvarta, min.
vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR vnt. EUR
299 1155 298.00 114.0 334.00 125.5 333.00 125.2 370.00 128.0
J58 Leidybiné veikla  [™pokytis, lyginant su pries tai
buvusiu laikotarpiu, % -0.33 -1.30 12.08 10.05 -0.30 -0.22 11.11 2.24
. 147 751.2 177 803.8 178 817.1 182 774.6 174 699.3
J61 Tetkqmunl- Pokytis, lyginant su pries tai
acijos s
) buvusiu laikotarpiu, % 20.41 7.00 0.56 1.65 2.25 -5.20 -4.40 -9.72
Nekilnoiamoi 4634 734.8 4771.0 960.3 4919.0 1,040.4 5137.0 1,115.7 5310.0 1,196.5
L e |Inojam9_10 TR — <
turto operacijos () 18, lyginant su pries tat
peracty buvusit laikotarpiu, % 2.96 30.68 3.10 8.33 4.43 7.24 3.37 7.25
Administraciné 1308 153.8 1208 165.3 1229 185.9 1230 1711 1071 1327
veikla, jstaigy ir
N82 kt. imoniy Pokytis, lyginant su pries tai
apt?l:;i;/;mo buvusiu laikotarpiu, % -7.65 7.49 174 12.47 0.08 -7.93 -12.93 -22.49
y 1137 238.0 1177 247.1 1222 262.0 1291 281.7 1366 3184
Q86 Zmoniy sveikatos Pokviie. Tvaimant -
iezii ikl okytis, lyginant su pries tai
priezitros veikia buvusiu laikotarpiu, % 3.52 3.83 3.82 6.06 5.65 7.51 5.81 13.04
Kompiuteriy ir 248 19.0 307 21.2 274 23.3 335 25.8 417 31.3
595 asmeniniy bei Pokyts, Iyginant N
ki okytis, lyginant su pries tai _
reik;l“;&;is';mas buvusiu laikotarpiu, % 23.79 12.03 10.75 9.56 22.26 10.75 24.48 21.38

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento, Latvijos statistikos departamento ir Estijos statistikos departamento duomenimis
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Lietuvos, Latvijos ir Estijos materialinés investicijos ir indeksas pagal EVRK

5 priedas

. I Lietuva Latvija Estija
Sektorius Rodikliai
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Materialinés investicijos to meto 214 | 423 | 432 | 600 | 534 | 738 | 1215 | 170.6 | 1448 | 1182 | 41.9 | 1208 | 1015 | 95.1 | 131.3
AD2 kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su praéjusiy 2825 | 197.9 | 1019 | 1391 | 89.0 | 749 | 1647 | 1404 | 849 | 81.6 | 199.7 | 2885 | 840 | 938 | 138.0
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 77.4 | 1340 | 1496 | 1571 | 137.0 | 432 | 430 | 743 | 1260 | 823 | 629 | 649 | 820 | 748 | 705
c10 kainomis, tiikst. EUR
Indeksas, palyginti su praéjusiy 882 | 1732 | 111.7 | 1050 | 87.2 | 492 | 997 | 172.8 | 1696 | 653 | 1431 | 1032 | 1263 | 91.3 | 943
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 166 | 226 | 231 | 230 | 241 | 75 | 40 | 83 | 62 | 87 | 111 | 99 | 119 | 152 | 287
c11 kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su pragjusiy 866 | 1367 | 101.9 | 995 | 1051 | 103 | 527 | 2106 | 742 | 1401 | 925 | 89.7 | 1199 | 127.7 | 1888
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 86 | 193 | 170 | 129 | 211 | 92 | 31 | 22 | 48 | 52 | 76 | 57 | 94 | 126 | 122
c13 kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su pracjusiy 863 | 2251 | 883 | 756 | 1641 | 703 | 338 | 712 | 2148 | 108.9 | 1005 | 747 | 1654 | 1339 | 97.1
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 429 | 605 | 545 | 676 | 67,3 | 1031 | 153,0 | 1257 | 119,3 | 1485 | 57,9 | 765 | 89,0 | 806 | 1327
Cl6 kainomis, tiikst. EUR
Indeksas, palyginti su praéjusiy 1493 | 1411 | 901 | 1239 | 997 | 942 | 1484 | 822 | 949 | 1245 | 1766 | 1320 | 1164 | 90,6 | 164,6
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 131 | 243 | 195 | 345 | 405 | 3.6 4.8 4.4 6.2 6.4 53 | 145 | 62 | 278 | 118
c17 kainomis, tiikst. EUR
Indeksas, palyginti su pracjusiy 69.5 | 1850 | 80.0 | 177.1 | 1175 | 247 | 1358 | 91.5 | 139.2 | 104.1 | 100.0 | 2765 | 43.0 | 4446 | 425
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 323 | 275 | 604 | 682 | 764 | 148 | 169 | 281 | 90 | 218 | 107 | 145 | 337 | 275 | 201
c20 kainomis, tukst.. EUR _
Indeksas, palyginti su pracjusiy 624 | 850 | 2196 | 1130 | 1120 | 832 | 1137 | 1666 | 31,9 | 2433 | 1339 | 1356 | 231,8 | 815 | 731
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 174 | 415 | 434 | 362 | 265 | 1500 | 69.3 | 25.1 | 250 | 284 | 88 | 155 | 160 | 131 | 37.8
23 kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su praéjusiy 246 | 2386 | 1045 | 834 | 734 | 715 | 462 | 361 | 999 | 1134 | 845 | 176.0 | 103.4 | 82.0 | 287.8

mety atitinkamu laikotarpiu, %
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5 priedo tesinys

. I Lietuva Latvija Estija
Sektorius Rodikliai
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Materialinés investicijos to meto 2,6 58 75 9,0 8,3 5,8 5,8 8,0 93 | 191 | 133 | 140 | 230 | 196 | 181
co7 kainomis, tiikst. EUR
Indeksas, palyginti su pracjusiy 604 | 2281 | 1285 | 1201 | 923 | 700 | 1002 | 1368 | 1163 | 2058 | 1157 | 1047 | 1644 | 852 | 925
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 378 | 526 | 403 | 487 | 473 | 55 | 48 | 103 | 99 | 89 | 106 | 219 | 191 | 164 | 195
c31 kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su pracjusiy 2405 | 1392 | 767 | 1207 | 972 | 327 | 874 | 2147 | 956 | 902 | 1467 | 2079 | 869 | 860 | 1189
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 96 | 174 | 190 | 152 | 182 | nd nd nd nd 66 | 40 | 65 | 37 | 61 | 40
c32 kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su pragjusiy 993 | 1812 | 1094 | 801 | 1195 | - - ; - - | 1624 | 1651 | 569 | 162,9 | 653
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos tometo |y | 160 | 164 | 228 | 136 | 127 | 188 | 155 | 140 | 133 | 49 | 67 | 96 | 102 | 102
c33 kainomis, tiikst. EUR
Indeksas, palyginti su praéjusiy 60,2 | 3242 | 1023 | 1390 | 595 | 89,3 | 1476 | 824 | 902 | 951 | 651 | 1380 | 143,1 | 1059 | 996
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 508.7 | 379.4 | 3835 | 330.8 | 367.3 | 247.8 | 270.7 | 4509 | 544.7 | 426.4 | 271.4 | 4593 | 679.1 | 6455 | 432.7
D35 kainomis, tiikst. EUR
Indeksas, palyginti su pracjusiy 1000 | 746 | 1011 | 863 | 111.0 | 738 | 109.2 | 166.6 | 1208 | 783 | 66.0 | 169.2 | 1479 | 951 | 67.0
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 736 | 834 | 748 | 1207 | 809 | 457 | 835 | 983 | 593 | 575 | 530 | 287 | 515 | 396 | 50.0
kainomis, tikst. EUR
F41 — .
Indeksas, palyginti su pracjusiy 301 | 1134 | 897 | 1614 | 670 | 108 | 1825 | 117.8 | 604 | 970 | 631 | 543 | 1794 | 769 | 126.1
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 2585 | 3525 | 402.6 | 4675 | 4185 | 246.7 | 190.0 | 245.6 | 309.6 | 263.6 | 162.5 | 278.9 | 243.6 | 251.5 | 271.4
kainomis, tiikst. EUR
GA6-GAT |~ — .
ndexsas, palyginti su pracjusiy 742 | 1364 | 1142 | 1161 | 895 | 400 | 770 | 1293 | 126.0 | 852 | 959 | 171.7 | 87.3 | 103.3 | 107.9
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 480.1 | 775.7 | 780.6 | 1,030.0 | 8225 | 354.4 | 343.6 | 479.0 | 681.8 | 735.9 | 277.9 | 456.5 | 476.4 | 523.4 | 338.4
Y kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su pragjusiy 127.2 | 1615 | 1006 | 1320 | 79.9 | 495 | 97.0 | 139.4 | 142.3 | 107.9 | 93.8 | 164.3 | 104.4 | 109.9 | 647

mety atitinkamu laikotarpiu, %
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5 priedo tesinys

Sektori Rodikliai Lietuva Latvija Estija
ektorius odixhal 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Materialinés investicijos tomelo | 599 | 195 | 201 | 214 | 201 | 469 | 70 | 647 | 622 | 49.4 | 412 | 543 | 587 | 60 | 415
K kainomis, tiikst. EUR
Indeksas, palyginti su pracjusiy 556 | 674 | 1031 | 1065 | 989 | 792 | 1493 | 924 | 961 | 79.4 | 1038 | 131.8 | 1081 | 102.2 | 69.2
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos tometo | 561 3 | 9755 | 4507 | 4051 | 3535 | 583,3 | 5034 | 566,1 | 6786 | 5558 | 08 | 13 | 19 | 19 | 18
L kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su pra&jusiy 876 | 1056 | 1667 | 881 | 87.3 | 1000 | 863 | 1124 | 1199 | 819 | 957 | 1741 | 1382 | 1035 | 956
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 25 | 25 | 26 30 | 51 | 24 | 26 | 15 | 1.6 | 26 | 2197 | 3704 | 2009 | 5371 | 4695
158 kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su praéjusiy 276 | 986 | 1061 | 1162 | 1664 | 98,6 | 1104 | 57.6 | 1085 | 1587 | 91,1 | 168,6 | 56,7 | 2559 | 87.4
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 989 | 1108 | 884 | 944 | 874 | 1060 | 1071 | 951 | 980 | 989 | 684 | 885 | 1176 | 784 | 791
61 kainomis, tikst. EUR
Indeksas, palyginti su praéjusiy 1203 | 1121 | 798 | 106.9 | 925 | 69.1 | 1011 | 888 | 103.1 | 100.8 | 109.7 | 129.4 | 132.8 | 66.7 | 100.8
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 4 4.9 5.4 5.6 9.7 4.2
- e e BUR 40 | 42 | a8 35 | 41 | 12 | 02 | 03 | 03 | o . . . . .
Indeksas, palyginti su praéjusiy 1205 | 1068 | 114.2 | 733 | 117.1 | 4044 | 146 | 1760 | 1055 | 1175 | 1439 | 111.9 | 1031 | 1722 | 433
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Materialinés investicijos to meto 126 | 223 | 224 | 205 | 220 | 703 | 901 | 893 | 868 | 828 | 84 | 94 | 153 | 163 | 220
Q86 kainomis, tiikst. EUR
Indeksas, palyginti su pragjusiy 503 | 1766 | 1005 | 917 | 1070 | 786 | 1282 | 991 | 972 | 953 | 99.1 | 1115 | 1631 | 106.7 | 134.6
mety atitinkamu laikotarpiu, %
Mz_a_ter]a.lmé_s investicijos to meto 4.4 7.0 5,7 6,9 6,8 828 1086 | 1862 692 739 0,5 0,2 0,7 0,8 0,8
595 kainomis, tikst. EUR ’
Indeksas, palyginti su praéjusiy 662 | 1587 | 812 | 1216 | 983 | 1188 | 1312 | 17,5 | 372 | 1068 | 689 | 459 | 207.9 | 1191 | 961

mety atitinkamu laikotarpiu, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento, Latvijos statistikos departamento ir Estijos statistikos departamento duomenimis
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6 priedas
Lietuvos, Latvijos ir Estijos ijmoniy pelningumo rodikliai

. o Lietuva Latvija Estija
Sektorius Rodikliai

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Pelningumas, % 0.71 11.88 10.24 8.35 10.3 27.86 18.07 12.57 12.53 13.05 8.81 16.77 18.57 16.91 31.74
A02 Grynasis pelningumas, % -0.95 9.16 6.91 6.25 8.01 21.43 14.44 11.95 13.19 13.72 4.62 15.67 18.37 13.73 31.16
Turto pelningumas, % 8.91 7.72 6.02 8.17 7.55 18.54 12.09 8.63 9.21 9.64 231 5.82 4.76 3.44 6.84
Pelningumas, % 3.14 2.77 2.76 3.08 3.08 4.48 -2.49 7.02 14.19 8.64 3.37 2.77 2.35 3.68 2.97

C10 Grynasis pelningumas, % 2.48 2.26 2.37 2.64 2.62 0.86 -0.50 1.32 2.77 194 1.74 1.98 1.28 2.94 242
Turto pelningumas, % 3.82 44 4.73 4.86 4.87 1.32 -0.78 2.18 4.62 3.07 2.1 2.57 1.71 3.95 3.39
Pelningumas, % 10.67 9.85 0.38 4.14 5.25 6.39 5.60 3.04 3.46 12.09 7.52 8.57 9.68 9.72 9.8

C11 Grynasis pelningumas, % 7.48 -1.14 3.04 4.84 476 2.94 2.67 1.37 143 6.43 4.22 7.59 8.4 7.97 8.91
Turto pelningumas, % 5.76 341 5.33 5.81 9.32 3.05 2.85 1.47 1.56 5.66 3.16 5.63 6.41 6.37 6.92
Pelningumas, % -0.48 1.25 8.36 7.04 5.6 -8.30 6.17 34.36 27.03 8.52 -1.21 3.04 6.98 7.96 6.63

C13 Grynasis pelningumas, % -1.71 -0.14 6.78 5.79 4.15 -3.63 1.69 8.88 6.68 2.14 -1.18 3.26 6.52 7.32 5.86
Turto pelningumas, % 5.67 7.34 6.43 5.17 4.63 -2.87 1.78 11.01 9.33 2.90 -1.17 3.61 9.05 9.79 6.87
Pelningumas, % -4,8 1,61 1,78 2,42 2,99 26,26 21,23 16,15 12,79 14,23 3,34 7,44 7,58 6,46 6,16

C16 Grynasis pelningumas, % -4,64 0,71 0,92 1,87 2,44 6,78 5,86 5,44 4,51 5,17 1,04 6,89 6,9 6 5,77
Turto pelningumas, % 0,76 1,14 2,62 35 6,14 7,69 7,26 6,59 5,80 6,92 3,34 7,44 7,58 6,46 6,16
Pelningumas, % 5.98 71 5.13 6.72 7.8 10.05 15.87 24.22 23.23 31.05 -1.85 9.68 6.83 5.81 4.82

C17 Grynasis pelningumas, % 5.47 6.33 4.69 6.09 6.85 2.28 3.36 5.83 5.75 9.39 -7.01 6.54 4.29 3.95 2.88
Turto pelningumas, % 6.34 5.52 7 7.95 8.48 271 4.46 8.25 8.92 14.60 -3.94 4381 3.6 3.26 2.22
Pelningumas, % 0,08 9,5 8,41 3,23 0,65 12,6 -10,62 | -18,18 -13,24 | -11,69 3,09 8,76 8,97 1,27 2,26

C20 Grynasis pelningumas, % -0,09 8,36 7,74 2,71 0,85 5,16 -3,96 -6,84 -4,96 -4,01 6,92 11,22 9,79 2,54 3,6
Turto pelningumas, % 10,74 11,75 4,62 1,01 3,96 3,76 -3,96 -6,57 -4,09 -3,41 5,97 9,61 10,15 2,47 3,86
Pelningumas, % -13.23 -3.68 10 2.18 3.22 -50.50 | -12.78 -2.89 14.95 5.43 -7.84 433 7.53 5.3 472

C23 Grynasis pelningumas, % -13.24 -3.13 9.79 1.55 2.64 -16.08 -5.02 -1.41 6.68 2.55 -8.85 4.34 7.35 5.03 4.28
Turto pelningumas, % 4.75 7.2 1.38 247 3.96 -5.64 -2.45 -0.79 4.14 1.65 -4.06 2.78 5.49 3.85 3.43
Pelningumas, % -18,4 4,04 6,77 7,14 4,97 12,30 16,74 34,79 23,88 15,39 4,02 6,75 8,25 7,22 8,37

cz27 Grynasis pelningumas, % -18,95 3,33 5,95 6,17 3,98 4,18 431 8,29 7,29 5,69 2,53 6,02 7,23 6,37 7,16
Turto pelningumas, % 4,33 8,81 8,85 5,73 9,72 5,83 6,95 14,55 11,61 8,07 3,74 10,12 13,13 11,25 12,2
Pelningumas, % 13 4.56 434 4.65 3.44 -78.38 2.95 9.99 9.35 17.14 -1 2.32 3.99 41 2.78

C31 Grynasis pelningumas, % 0.65 3.73 3.63 3.95 2.96 -5.18 0.27 1.29 1.18 251 -2.29 1.81 3.39 35 23
Turto pelningumas, % 6.07 6.51 7.48 5.48 8.9 -6.57 0.41 2.14 2.07 4.65 -2.64 25 5.23 5.66 3.73

c32 Pelningumas, % 7,85 8,75 6,7 7,03 10,19 19,49 17,68 22,17 17,85 8,36 10,02 11,62 10,08 9,76 9,89
Grynasis pelningumas, % 5,63 6,84 5,29 5,52 8,52 5,82 4,61 4,72 5,41 2,99 10,26 11,36 10,07 8,87 10,89
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6 priedo tesinys

. . Lietuva Latvija Estija
Sektorius Rodikliai

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Turto pelningumas, % 5,18 4,05 4,53 7,51 4,34 5,39 5,64 7,72 7,80 3,66 8,66 11,27 10,18 8,41 10,06
Pelningumas, % -1,2 3,12 4,55 6,46 3,42 11,76 14,36 34,31 14,78 10,54 4,05 57 7,08 6,89 5,34

C33 Grynasis pelningumas, % -1,86 2,08 3,48 5,21 2,66 3,54 3,55 7,19 4,57 3,86 3,08 4,83 6,62 6,43 5,09
Turto pelningumas, % 2,69 4,74 7,15 39 0,96 5,08 5,43 13,65 7,06 5,59 4,29 8,54 12,26 10,1 8,33
Pelningumas, % -10.81 3.54 2.78 2.82 2.82 5.95 31.63 4.01 2.52 2.01 12.26 9.95 10.76 10.83 13.13
D35 Grynasis pelningumas, % -10.83 3.39 2.58 2.53 2.61 6.07 38.89 5.44 3.46 3.23 13.88 14.83 11.71 11.48 11.47
Turto pelningumas, % 1.79 1.51 1.51 1.46 1.85 3.30 18.24 2.25 1.37 1.07 5.33 6.38 4.81 4.55 4.39
Pelningumas, % -9.11 -3.79 -0.18 1.45 2.69 -138.10 -628.37 -40.79 12.48 21.44 0.22 0.29 1.04 7.32 3.53

F41 Grynasis pelningumas, % -17.35 -9.38 -4.44 -0.79 0.83 -14.37 -11.22 -3.29 1.27 2.81 -2.6 -1.99 -1.37 7.8 3.19
Turto pelningumas, % -4 -2.35 -1.21 0.6 341 -4.46 -5.47 -2.33 1.12 2.81 -1.82 -1.52 -1.67 10.48 4,13
Pelningumas, % 0.27 2.03 25 2.635 2.16 6.46 16.90 21.76 21.73 23.88 0.68 1.84 2.33 2.96 25

G46-G47 Grynasis pelningumas, % -0.22 1.615 1.985 2.11 1.67 0.45 1.18 1.62 1.66 1.98 0.11 154 35 2.95 2.34
Turto pelningumas, % 3.2 4.35 4.915 3.955 6.5 1.10 3.20 4.63 4.88 5.78 0.08 3.25 5.24 6.94 5.6
Pelningumas, % 2.78 5.92 4.73 3.7 411 8.73 18.33 19.23 0.67 7.69 141 5.78 7.57 44 8.54

H49 Grynasis pelningumas, % -4.73 1.91 4.49 3.56 2.8 2.13 4.22 471 0.18 2.22 -0.45 4.92 6.66 3.23 7.8
Turto pelningumas, % 1.77 4.87 3.9 29 3.01 2.60 5.88 6.63 0.24 2.90 -0.51 6.55 9.7 4.69 11.51
Pelningumas, % -38,62 -4,39 7,34 10,87 18,11 -30,39 -20,39 -9,94 0,99 3,80 -10,27 38,6 42,84 | 41,84 51,2
L Grynasis pelningumas, % -34,04 -5,8 5,42 8,55 14,89 -45,97 -26,61 -12,65 1,16 521 -7,25 40,1 39,7 30,45 58,25
Turto pelningumas, % 1,85 0,68 1,06 1,99 2,85 -5,09 -3,27 -1,82 0,20 0,87 -0,61 2,98 3,95 314 5,86
Pelningumas, % -2,3 1,92 1,53 -0,04 4,45 0,60 -3,01 -11.21 -3,17 8,08 0,65 2,45 3,88 0,38 3,16

J58 Grynasis pelningumas, % -3,38 0,74 0,31 -1,78 2,85 0,13 -0,67 -2,25 -0,51 1,96 -0,34 2,83 3,73 0,14 3,03
Turto pelningumas, % 0,56 0,13 0,11 2,61 6,78 0,17 -0,86 -2,94 -0,67 2,50 -0,32 2,9 3,92 0,16 3,74
Pelningumas, % 13.4 14.16 12.45 12.31 11.7 16.75 12.99 14.96 15.19 15.60 20.04 18.1 16.77 15.19 12.65

J61 Grynasis pelningumas, % 10.88 12.44 11.68 10.1 10.23 15.44 11.38 12.45 12.72 12.77 15.99 15.62 13.62 13.66 10.9
Turto pelningumas, % 8.43 7.18 6.7 5.99 8.57 11.44 8.57 9.83 9.52 9.50 16.27 15.92 14.95 13.01 10.05
Pelningumas, % 1.88 9.04 5.46 9.83 1141 38.69 19.40 399.18 70.20 19.96 4.73 12.01 8.85 8.26 7.03

N82 Grynasis pelningumas, % 0.78 7.76 4.1 8.49 10.04 6.45 6.45 -142.80 -106.90 -41.40 3.87 11.19 8.25 9 9.88
Turto pelningumas, % 4.43 2.54 5.72 791 10.24 7.52 5.64 -18.42 -22.88 -13.73 1.75 5.44 9.77 10.24 11.6
Pelningumas, % 6.33 7.94 8.65 8.47 9.21 10.54 -2.77 3.78 5.80 8.25 5.84 6.67 8.03 9.33 10.77

Q86 Grynasis pelningumas, % 4.09 6.91 6.97 5.88 6.4 4.99 -1.35 1.64 2.42 3.25 3.94 5.57 5.07 8.02 9.6
Turto pelningumas, % 5.61 5.95 5.17 5.92 8.78 4.15 -1.02 1.32 2.00 2.79 4.22 6.19 5.71 8.65 10.7
Pelningumas, % 5,54 511 5,36 5,45 3,78 0,64 0,51 156,27 -22,2 35,4 -1,01 -4,03 4,46 7,54 5,61

S95 Grynasis pelningumas, % 2,32 3,56 3,28 3,75 1,37 -0,92 -0,8 -1,38 0,57 -1,07 -1,53 -3,75 3,39 7,28 5,75
Turto pelningumas, % 5,53 4,85 54 2,19 7,03 -1,91 -1,62 -3,51 1,47 -2,46 -2,61 -5,67 6,25 10,66 8,45

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento, Latvijos statistikos departamento ir Estijos statistikos departamento duomenimis

120




Atrinkty imoniy rodikliai

7 priedas

UAB ,,Linas Agro Group*

Metai:

— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
Akcijy skaicius, vnt. 158941 158906 157412 158970 | 160082 | 157788
Akcijos rinkos kaina, Eur. 0,54 0,48 0,51 0,73 0,67 0,69
Kapitalizacija, min. Eur. 85 620 76 275 80 280 116 048 | 107 255 | 108 874
Bendrasis pelnas, min. Eur. 20 372 24 082 27 490 45 585 43 439 40 404
Veiklos pelnas, min. Eur. 11 493 5177 32 682 29 778 27 227 11214
Grynasis pelnas, min. Eur. 8 068 5682 27 086 25 372 24 428 7972
Vienos akcijos pelnas, Eur. 0,05 0.04 0.17 0.16 0.15 0,05
Vienos akcijos dividendai,Eur. - 0,006 0,00 0,01 0,01 0,01
Nominali akcijos kaina, Eur. 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Pardavimai, min. Eur. 241 577 392 762 387500 | 591713 | 584882 | 573770
Pardavimai vienai akcijai, Eur. 1,52 2,47 2,46 3,72 3,65 3,64
Nuosavas kapitalas, min. Eur. 76 271 80 891 102943 | 126 737 | 149747 | 158 267
Isipareigojimai, min. Eur. 53 566 96 301 97 048 111127 | 159070 | 156 223
llgalaikis turtas min. Eur. 48 099 55 604 54 888 72290 | 115764 | 118537
Trumpalaikis turtas, min. Eur. 81 737 121 588 145103 | 165574 | 193052 | 195953
Turtas i$ viso, mln. Eur.: 129 836 177 192 199991 | 237864 | 308816 | 314490

AB ,, TEO LT*
Metai:

— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
Akcijy skai€ius, vnt. 814913 776938 776891 776730 | 582660 | 582613
Akcijos rinkos kaina, Eur. 0,20 0.60 0.77 0.77 0.99 1.01
Kapitalizacija, min. Eur. 161 313 466 163 596 652 | 595752 | 577416 | 588 439
Bendrasis pelnas, min. Eur. 52139 140 279 161782 | 108939 | 147 424 | 142 966
Veiklos pelnas, min. Eur. 51777 49 187 51123 47 811 42 362 38539
Grynasis pelnas, min. Eur. 47 189 44 742 46 069 43 197 38 075 34176
Vienos akcijos pelnas, Eur. 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06
Vienos akcijos dividendai,Eur. 0,06 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07
Nominali akcijos kaina, Eur. 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Pardavimai, min. Eur. 223999 217 152 220162 | 208 697 | 202285 | 204 598
Pardavimai vienai akcijai, Eur. 0,28 0,28 0,28 0,27 0,35 0,35
Nuosavas kapitalas, min. Eur. 297 277 301523 302595 | 300796 | 239878 | 234658
Isipareigojimai, min. Eur. 44 059 27 975 33174 35251 45 314 52199
llgalaikis turtas min. Eur. 222 746 230431 234712 | 242461 | 238446 | 238 146
Trumpalaikis turtas, min. Eur. 118 591 99 067 101 057 93 585 46 746 48 711
Turtas i$ viso, min. Eur.: 341 337 329 498 335769 | 336047 | 285192 | 286 857
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7 priedo tesinys

AB ,,INVL Baltic Farmland*

Metai:

—— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
Akcijy skaicius, vnt. - - - - 3295 3294
Akcijos rinkos kaina, Eur. - - - - 3,08 2,90
Kapitalizacija, min. Eur. - - - - 10 146 9553
Bendrasis pelnas, tukst. Eur. - - - - 230 439
Veiklos pelnas, tiikst. Eur. - - - - 110 979
Grynasis pelnas, tikst. Eur. - - - - 89 838
Vienos akcijos pelnas, Eur. - - - - 0,03 0,25
Vienos akcijos dividendai,Eur. - - - - - 0,06
Nominali akcijos kaina, Eur. - - - - 0,29 0,29
Pardavimai, tukst. Eur. - - - - 230 460
Pardavimai vienai akcijai, Eur. - - - - 0,07 0,14
Nuosavas kapitalas, min. Eur. - - - - 9931 10 570
Isipareigojimai, mln. Eur. - - - - 870 1095
Ilgalaikis turtas min. Eur. - - - - 10 567 11 237
Trumpalaikis turtas, tukst. Eur. - - - - 234 428
Turtas 1§ viso, min. Eur.: - - - - 10 801 11 665

AS ,,AS VEF Radiotehnika RRR*
Metai:

—— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
Akcijy skaiCius, vnt. 2517 2533 2553 2539 2550 2555
Akcijos rinkos kaina, Eur. 0,36 0,43 0,51 0,70 0,20 0,36
Kapitalizacija, min. Eur. 906 1089 1302 1777 510 920
Bendrasis pelnas, tukst. Eur. 120 105 36 -49 235 -208
Veiklos pelnas, tukst. Eur. 289 381 -55 -174 -530 463
Grynasis pelnas, tukst. Eur. 37 127 -246 -342 -670 392
Vienos akcijos pelnas, Eur. 0,02 0,05 -0,09 -0,14 -0,27 0,15
Vienos akcijos dividendai,Eur. - - - - - -
Nominali akcijos kaina, Eur. 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42
Pardavimai, min. Eur. 1720 1870 1396 1245 819 808
Pardavimai vienai akcijai, Eur. 0,68 0,74 0,55 0,49 0,32 3,16
Nuosavas kapitalas, min. Eur. 3137 10554 10 168 6 990 3620 4230
Isipareigojimai, min. Eur. 4075 3867 3544 3335 4392 3281
Ilgalaikis turtas min. Eur. 3682 11966 11979 9110 7752 3756
Trumpalaikis turtas, tukst. Eur. 3530 2454 1732 1214 260 212
Turtas i$ viso, mln. Eur.: 7213 14 421 13711 10 324 8012 3967
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7 priedo tesinys

JSC ,,PATA SALDUS“

Metai:

— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
Akcijy skaicius, vnt. 387 388 387 387 388 387
Akcijos rinkos kaina, Eur. 6.69 7.11 11.38 14.94 12,00 10,00
Kapitalizacija, min. Eur. 2590 2755 4 407 5784 4 650 3870
Bendrasis pelnas, min. Eur. 2 352 1501 4 096 331 2236 -528
Veiklos pelnas, min.. Eur. 182 504 1927 -229 -251 -1702
Grynasis pelnas, min. Eur. -24 236 1692 -126 - 2606 -1742
Vienos akcijos pelnas, Eur. -0,06 0,61 4,37 -1,88 -6,72 -4,50
Vienos akcijos dividendai,Eur. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nominali akcijos kaina, Eur. 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Pardavimai, min. Eur. 27 974 36 066 38 406 43 987 51 962 36 792
Pardavimai vienai akcijai, Eur. 72,26 93,01 99,17 113,62 134,10 95,07
Nuosavas kapitalas, min. Eur. 4990 5013 7018 5966 6 986 5331
Isipareigojimai, min. Eur. 13 052 16 436 17 390 22 917 24 854 25 324
llgalaikis turtas min. Eur. 10 946 16 774 18 772 19 892 20199 22 064
Trumpalaikis turtas, tukst. Eur. 7096 4674 5635 8991 11 642 8 593
Turtas i§ viso, min. Eur.: 18 042 21 448 24 407 28 883 31841 30 657

JSC ,,Latvijas Tilti
Metai:

— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
Akcijy skaicius, vnt. 671 671 671 671 671 671
Akcijos rinkos kaina, Eur. 38,23 12,52 8,32 7,02 6,98 3,53
Kapitalizacija, min. Eur. 25 655 8 402 5585 4707 4 684 2370
Bendrasis pelnas, tiikst. Eur. 350 564 45 159 409 987
Veiklos pelnas, tukst. Eur. 244 227 76 126 83 38
Grynasis pelnas, tiikst. Eur. 102 20 22 24 20 13
Vienos akcijos pelnas, Eur. 0,15 0,03 0,03 0,04 0,03 0,02
Vienos akcijos dividendai,Eur. | 9,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nominali akcijos kaina, Eur. 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Pardavimai, min. Eur. 22 560 31653 2 585 6 449 10 439 15 276
Pardavimai vienai akcijai, Eur. | 33,62 47,17 3,85 9,61 15,56 22,75
Nuosavas kapitalas, min. Eur. | 7 198 5603 5709 5812 5841 5854
Isipareigojimai, min. Eur. 8 569 10 978 16 208 22 469 18 703 8172
Ilgalaikis turtas min. Eur. 4 035 5 669 7114 8523 9142 7954
Trumpalaikis turtas, min. Eur. | 11732 10912 14 801 19 958 15 403 6 071
Turtas iS viso, min. Eur.: 15767 16 581 21915 28 281 24 545 14 025

123




7 priedo tesinys

AS ,,Arco Vara“

Metai:

— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
Akcijy skaicius, vnt. 3476 4742 4742 4741 6102 6117
Akcijos rinkos kaina, Eur. 0,99 2,06 1,58 1,40 0,83 1,15
Kapitalizacija, min. Eur. 3441 9768 7492 6 638 5065 7035
Bendrasis pelnas, min. Eur. 4 896 342 -2 828 3 466 3 256 3787
Veiklos pelnas, min. Eur. -130 -1492 -16 129 4 388 2 283 1261
Grynasis pelnas, min. Eur. -294 -3 631 -18 034 3417 1 146 460
Vienos akcijos pelnas, Eur. -0,01 -0,77 -3,80 0,72 0,19 0,10
Vienos akcijos dividendai,Eur. - - - - - 0,01
Nominali akcijos kaina, Eur. 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Pardavimai, min. Eur. 21133 43132 20 732 14 168 9158 10 652
Pardavimai vienai akcijai, Eur. 0,61 9,10 4,37 2,99 1,50 1,74
Nuosavas kapitalas, min. Eur. 27 758 23733 3367 6 844 9050 9630
Isipareigojimai, min. Eur. 42 755 36 030 27 862 18 292 17 953 14 843
llgalaikis turtas min. Eur. 24 682 28 076 14 659 12 054 12 137 10 231
Trumpalaikis turtas, min. Eur. 45901 31687 16 570 13 082 14 866 14 242
Turtas i$ viso, min. Eur.: 70 583 59 763 31229 25136 27 003 24 473

AS ,, Tallina vesi‘
Metai:

— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
Akcijy skaicius, vnt. 20000 20000 20000 20000 20000 20000
Akcijos rinkos kaina, Eur. 5,25 6,29 9,20 11,90 13,10 13,80
Kapitalizacija, min. Eur. 105 000 125 800 184000 | 238000 | 262000 | 276 000
Bendrasis pelnas, min. Eur. 6 834 30 313 32 587 30 582 30 842 32 249
Veiklos pelnas, min. Eur. 7093 28 890 28 771 24 757 24 828 25578
Grynasis pelnas, min. Eur. 16 405 21 513 22 599 19 936 17 943 19 858
Vienos akcijos pelnas, Eur. 0,82 1,08 1,13 0,99 0,89 0,99
Vienos akcijos dividendai,Eur. 1,60 0,05 0,84 0,87 0,90 0,90
Nominali akcijos kaina, Eur. 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Pardavimai, min. Eur. 49 680 51 240 52 924 53 087 53241 55928
Pardavimai vienai akcijai, Eur. 2,48 2,56 2,65 2,66 2,66 2,79
Nuosavas kapitalas, min. Eur. 73 363 78 875 84 673 87 208 87 150 89 007
Isipareigojimai, min. Eur. 110 494 113194 116 055 | 115513 | 118426 | 120 065
llgalaikis turtas min. Eur. 150 151 150 701 158114 | 155496 | 158 343 | 163 632
Trumpalaikis turtas, min. Eur. 33705 41 368 42 614 47 225 47 233 45 440
Turtas iS viso, min. Eur.: 183 856 192 069 200728 | 202721 | 205576 | 209072
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7 priedo tesinys

AS ,,Tallink grupp“

Metai:
Rodikiiar: 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Akcijy skaicius, vnt. 673817 672827 676951 673817 668863 671466
Akcijos rinkos kaina, Eur. 0,63 0,68 0,86 0,89 0,68 0,86
Kapitalizacija, min. Eur. 424 505 457 522 582178 599697 | 454827 | 577461
Bendrasis pelnas, min. Eur. 168 142 186 677 201 199 190156 | 181840 | 223423
Veiklos pelnas, min. Eur. 72 280 87 009 93716 83031 70 654 103 263
Grynasis pelnas, min. Eur. 25021 38 394 56 302 43 306 27 261 59 070
Vienos akcijos pelnas, Eur. 0,04 0,06 0,08 0,06 0,04 0,09
Vienos akcijos dividendai,Eur. | - - - 0,05 0,03 0,02
Nominali akcijos kaina, Eur. 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Pardavimai, min. Eur. 813872 897 207 943 868 941 983 921 466 945 203
Pardavimai vienai akcijai, Eur. | 1,21 1,33 1,39 1,39 1,38 1,41
Nuosavas kapitalas, min. Eur. | 667 717 706 015 760 830 771063 778 290 824 422
Isipareigojimai, mln. Eur. 1203 598 1152 596 981 001 950 994 907 308 714 344
Ilgalaikis turtas min. Eur. 1741 295 1678 866 1599 099 1572 180 | 1545314 | 1384512
Trumpalaikis turtas, min. Eur. | 130 020 179 745 142 732 149 877 140 284 154 254
Turtas i8S viso, min. Eur.: 1871 315 1858 611 1741 831 1722 057 | 1685598 | 1538 766

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX pateiktomis finansiniy ataskaity duomenimis.
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Atrinkty imoniy santykiniai finansiniai rodkliai

8 priedas

UAB ,,Linas Agro Group*

Metai: 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E 1,80 13,43 2,96 4,57 4,39 13,65
Dividendy pelningumas - 0,02 0,00 0,01 0,02 0,02
Dividendy iSmokéjimo koefic. - 0,04 0,00 0,05 0,03 0,03
Balansiné verté 76 270 80 891 102 943 126 737 | 149746 | 158 267
P/B 1,13 0,94 0,78 0,92 0,72 0,69
P/S 0,35 0,19 0,21 0,20 0,18 0,19
ROE 0,20 7,00 28,9 20,9 17,3 2,3
AB ,,TEO LT“
Metai: 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E 3,42 10,42 12,95 13,79 15,17 17,21
Dividendy pelningumas 0,21 0,17 0,08 0,08 0,07 0,07
Dividendy i$mokéjimo koefic. 0,91 0,29 0,28 0,41 0,29 0,28
Balansiné verté 297 278 301 523 302 595 300796 | 239878 | 234658
P/B 1,46 1,55 1,96 1,98 2,41 2,52
P/S 2,49 2,15 2,71 2,86 2,86 2,88
ROE 0,17 15,2 15,5 14,6 13,7 14,8
AB ,,INVL Baltic Farmland“
— Metai: | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E - - - - 113,38 11,40
Dividendy pelningumas - - - - - 0,45
Dividendy iSmokéjimo koefic. - - - - - 0,02
Balansiné verté - - - - 9931 10 570
P/B - - - - 1,02 0,90
P/S - - - - 44,12 20,77
ROE - - - - 0,9 8,3
AS ,, VEF Radiotehnika RRR*
____ Metal: | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E 24,51 8,60 - - - 2,35
Dividendy pelningumas - - - - - -
Dividendy iSmokéjimo koefic. - - - - - -
Balansiné verté 3138 10 554 10 167 6 989 3620 686
P/B 0,25 0,14 0,25 0,13 0,10 0,29
P/S 0,53 0,58 0,93 1,43 0,62 0,12
ROE 1,20 1,20 -2,4 -4.9 -18,5 57,14
JSC,,PATA SALDUS*
Metai:
——— 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E -108,07 11,66 2,60 -7,97 -1,78 -2,22
Dividendy pelningumas - 0,00 0,00 - - -
Dividendy iSmok¢&jimo koefic. - 0,00 0,00 - - -
Balansiné verté - 5012 7017 - - -
P/B - 0,55 0,63 - - -
P/S - 0,08 0,11 - - -
ROE - 4,7 24,1 - - -
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8 priedo tesinys

JSC ,,Latvijas Tilti*

— Metal: | 5010 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E 548 33,94 52,33 4022 | 23422 | 7592
Dividendy pelningumas 15,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendy ismokéjimo koefic. 236,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Balansine verte 7198 5603 5707 5812 5 842 5 853
P/B 3,56 1,50 0,98 0,81 0,80 0,41
P/S 08 0,33 0,22 0,12 0,15 0,16
ROE 46,3 4.4 18 2.6 0,30 0,22

AS ,,Arco Vara“

— Metal: | 5519 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E -99,00 2,69 20,42 1,94 4.42 15,29
Dividendy pelningumas - - - - - 0,01
Dividendy iSmokéjimo koefic. - - - - - 0,13
Balansiné verté 27 828 23733 3367 6 844 9 050 9630
P/B 0,12 0,41 0,36 0,97 0,56 073
P/S 0,16 0,23 0,36 0,47 0,55 0,66
ROE -1,06 14,6 -100,1 66,6 145 47

AS ,,Tallina vesi*

____ Metal: | 5519 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E 6,40 5,85 8,14 11,94 14,60 13,90
Dividendy pelningumas 0,31 0,01 0,09 0,07 0,07 0,06
Dividendy ismokéjimo koefic. 1,95 0,05 0,74 0,88 1,01 0,91
Balansiné verté 73 362 78 875 84 673 87208 | 87150 | 89007
P/B 1,42 3,00 3,01 3,38 333 3.10
P/S 211 2,46 3,48 4,48 4,92 4,93
ROE 21,26 28,80 28,70 23,80 21,40 23,20

AS ,,Tallink Grupp“

— Metal: | 5519 2011 2012 2013 2014 2015
Rodikliai:
P/E 16,97 11,01 10,33 13,84 16,67 9,77
Dividendy pelningumas - - - 0,06 0,04 0,02
Dividendy iSmokéjimo koefic. - - - 0,78 0,73 0,23
Balansine verte 667717 | 706015 | 760830 | 771063 | 778290 | 631458
P/B 0,64 0,65 076 078 0,58 0,70
P/S 0,52 0,51 0,62 0,64 0,49 0,61
ROE 38 57 77 5.8 3.6 7.4

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX ir TRADERS. LT duomenimis.
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9 priedas

Analizuojamy akciniy bendroviy ir rinkos indeksy pelningumas, juy vidurkiai, dispersija ir standartinis nuokrypis nuo 2013 mety I ketvircio

iki 2016 mety I ketvircio

. . OMXYV Vilnius AB ,,Linas « | OMXT Tallin AS ,,Arco AS ,,Tallina AS ,,Tallink
e indeksas AgroGroup“ AB,TEO LT indeksas Vara“ Vesi‘ Grupp*“
2013 mety I ketvirtis 0,1086 0,2439 0,0456 0,1417 -0,2532 0,2037 0,1304
2013 mety II ketvirtis 0,0263 0,0296 -0,0162 -0,0304 0,0424 -0,0385 -0,1019
2013 mety III ketvirtis 0,0445 0,0096 -0,0177 0,0293 0,0244 0,0300 0,0171
2013 mety IV ketvirtis -0,0009 -0,0512 -0,0116 -0,0225 0,1111 0,1553 -0,0632
2014 mety I ketvirtis 0,0709 -0,0394 0,0821 -0,0259 -0,1714 -0,0588 -0,1213
2014 mety II ketvirtis 0,0453 0,0258 -0,0602 0,0072 -0,086 0,0476 -0,0281
2014 mety III ketvirtis -0,0293 0,0459 -0,0474 -0,0462 -0,1730 -0,0379 -0,1617
2014 mety IV ketvirtis -0,0124 -0,0240 0,0003 -0,0133 -12,93 0,0315 0,0664
2015 mety I ketvirtis 0,0902 0,0043 0,0999 0,1428 0,4010 0,0763 0,2074
2015 mety II ketvirtis 0,0086 -0,0115 -0,0459 -0,0210 0,0259 -0,0709 -0,1080
2015 mety Il ketvirtis -0,0355 -0,0350 -0,0288 0,0219 -0,1092 0,0534 0,0757
2015 mety IV ketvirtis 0,0129 -0,0015 0,0000 0,0414 0,0849 0,0000 0,0959
2016 mety I ketvirtis 0,0460 0,0197 0,0198 0,0797 -0,0087 0,0725 0,0957
. OMXYV Vilnius AB ,,Linas « | OMXT Tallin AS ,,Arco AS ,,Tallina AS ,,Talink

Pavadinimas: indeksas AgroGroup“ AB,TEO LT indeksas Vara“ Vesi“ Grupp*
Pelningumo vidurkis proc. 2,886 1,663 0,153 2,344 -100,322 3,571 0,803

Dispersija 0,001957 0,005512 0,002390 0,00397 12,86895 0,006544 0,012972

Standartinis nuokrypis 0,044236 0,074245 0,048887 0,063007 3,587332 0,080894 0,113893

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
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H. Markowitz ir W. Sharpe sudaryty modeliy palyginimas

10 priedas

H. Markowitz W. Sharpe
Portfelio Rizika Akcijy dalis ) Portfelio Rizika AKcijy dalis

pavadinimas (proc.) fmoné (proc.) Pelningumas (proc.) pavadinimas (proc.) fmon¢ (proc.)
AB ,,Linas AgroGroup“ 20,00% AB ,,Linas AgroGroup“ 20,00%

AB ,,TEO LT* 20,00% AB ,, TEO LT* 20,00%

MRK1 8,83 AS ,,Arco Vara“ 20,00% 2,79 4,82 SRP1 9,89 AS ,,Arco Vara“ 20,00%
AS ,,Tallina Vesi“ 20,00% AS ,Tallina Vesi“ 20,00%

AS ,,Tallink Grupp* 20,00% AS ,,Tallink Grupp® 20,00%

AB ,,Linas AgroGroup* 21,08% AB ,Linas AgroGroup“ 20,72%

AB ,,TEO LT% 16,94% AB ,, TEO LT* 18,93%

MRK?2 9,86 AS ,,Arco Vara*“ 12,12% 4 4 SRP2 9,21 AS ,,Arco Vara* 18,74%
AS ,,Tallina Vesi“ 23,81% AS ,,Tallina Vesi* 16,98%

AS ,,Tallink Grupp* 26,05% AS ,,Tallink Grupp® 24,63%

AB ,,Linas AgroGroup* 23,69% AB ,,Linas AgroGroup* 26,74%

AB ,,TEO LT* 11,04% AB ,,TEO LT* 14,11%

MRK3 11,23 AS ,,Arco Vara“ 0,65% 5 5 SRP3 11,49 AS ,,Arco Vara“ 12,85%
AS ,,Tallina Vesi 28.73% AS ,,Tallina Vesi“ 13,71%

AS ,,Tallink Grupp“ 35,89% AS ,,Tallink Grupp“ 32,59%

AB ,,Linas AgroGroup“ 21,08% AB ,Linas AgroGroup“ 29,15%

AB,,TEO LT“ 1.07% AB ,,TEO LT* 12,52%

MKR4 10,70 AS ,,Arco Vara*“ 0,06% 6 6 SRP4 11,43 AS ,,Arco Vara“ 8,39%
AS ,,Tallina Vesi 31,65% AS ,,Tallina Vesi“ 12,23%

AS ,,Tallink Grupp“ 46,14% AS ,,Tallink Grupp“ 37,71%
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10 priedo tesinys

H. Markowitz W. Sharpe
Portfelio Rizika AKcijy dalis . Portfelio Rizika Akcijy dalis

pavadinimas (proc.) fmoné (proc.) Pelningumas (proc) pavadinimas (proc.) fmoné (proc.)
AB ,,Linas AgroGroup“ 16,43% AB ,Linas AgroGroup® 33,82%

AB ,, TEO LT 0,00% AB ,, TEO LT 10,31%

MRKS5 8,04 AS ,,Arco Vara® 0,00% 7 7 SRP5 11,48 AS ,,Arco Vara“ 5,74%
AS ,,Tallina Vesi* 29,47% AS ,,Tallina Vesi* 11,09%

AS ,,Tallink Grupp“ 54,10% AS ,,Tallink Grupp“ 39,04%

AB ,,Linas AgroGroup“ 3,12% AB ,Linas AgroGroup* 36,17%

AB,,TEO LT* 0,04% AB ,,TEO LT 6,23%

MRK®6 6,28 AS ,,Arco Vara* 0,03% 8 8 SRP6 11,25 AS ,,Arco Vara® 0,85%
AS ,,Tallina Vesi“ 25,47% AS ,,Tallina Vesi 8,21%
AS ,,Tallink Grupp* 71,34% AS ,, Tallink Grupp® 48,54%
AB ,,Linas AgroGroup“ 0,00% AB ,Linas AgroGroup* 33,05%

AB ,,TEO LT 0,00% AB ,TEO LT 2,68%

MRK7 3,89 AS ,,Arco Vara“ 0,00% 9 9 SRP7 10,85 AS ,,Arco Vara“ 0,00%
AS ,,Tallina Vesi 14,57% AS ,,Tallina Vesi“ 517%
AS ,,Tallink Grupp* 85.43% AS ,, Tallink Grupp® 59,10%
AB ,,Linas AgroGroup* 0,07% AB ,Linas AgroGroup* 29,19%

AB ,,TEO LT 0,07% AB ,,TEO LT* 0,00%

MRKS 1,26 AS ,,Arco Vara® 0,07% 10 10 SRPS 10,02 AS ,,Arco Vara“ 0,00%
AS ,,Tallina Vesi“ 11,67% AS ,Tallina Vesi* 0,60%
AS ,,Tallink Grupp* 88.12% AS ,, Tallink Grupp® 70,21%
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10 priedo tesinys

H. Markowitz W. Sharpe
Portfelio Rizika AKcijy dalis . Portfelio Rizika AKkcijy dalis
o Imoné Pelningumas (proc.) . Imoné
pavadinimas (proc.) (proc.) pavadinimas (proc.) (proc.)
AB ,,Linas AgroGroup* ] AB ,,Linas AgroGroup® 20,42%
AB ,,TEO LT* . AB,,TEO LT* 0,00%
MRK?9 - AS ,,Arco Vara“ - 11 11 SRPY 6,22 AS ,,Arco Vara“ 0,00%

AS ,,Tallina Vesi“ - AS ,,Tallina Vesi“ 0,00%
AS ,,Tallink Grupp“ - AS ,,Tallink Grupp“ 79,58%
AB ,,Linas AgroGroup* - AB ,Linas AgroGroup* 11,22%
AB ,,TEO LT* . AB,,TEO LT 0,00%

MRK10 - AS ,,Arco Vara“ - 12 12 SRP10 1,09 AS ,,Arco Vara“ 0,00%
AS ,,Tallina Vesi“ - AS ,,Tallina Vesi“ 0,00%
AS ,,Tallink Grupp* - AS ,,Tallink Grupp* 88,78%

Saltinis: sudaryta darbo autorés,

SOLVER programos pagalba.
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