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SANTRAUKA

Olga Alejiiniené

Fundamentaliosios analizés taikymas formuojant vertybiniy popieriu portfeli NASDAQ
OMX Vilnius rinkoje.

Magistro darbas.

Magistro darbe susisteminus ir apibendrinus fundamentaliosios analizés ir vertybiniy popieriy
portfelio formavimo metodologinius aspektus, atlikta NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy
rinkoje kotiruojamy vertybiniy popieriy atranka taikant fundamentaligjg analize, kurios rezultaty
pagrindu suformuoti optimaliis vertybiniy popieriy portfeliai. Sio magistro darbo pirmoje dalyje
apzvelgiami fundamentaliosios analizés ir vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliy
metodologiniai aspektai. Antroje darbo dalyje atliktas pasaulio ir Lietuvos makroekonominés bei
ekonominés situacijos atitinkamuose sektoriuose vertinimas taikant fundamentaliosios analizés
principus. Atrinkti penki patraukliausi sektoriai teikiant pirmumg sektoriaus pelningumui ir po
vieng jmong¢ iS sektoriaus tolimesnei finansinés veiklos analizei. TreCioje darbo dalyje
fundamentaliosios analizés rezultaty pagrindu suformuotas optimalus investicinis vertybiniy

popieriy portfelis taikant H. Markowitz ir W. Sharpe portfelio formavimo modelius.

SUMMARY

Olga Alejtniené

The Practice of the Fundamental Analysis forming the Investment Portfolio on the
NASDAQ OMX Vilnius Market

Master’s work.

In this master’s work systematized and summarized fundamental analysis and portfolio
formation methodological aspects, performed of NASDAQ OMX Vilnius securities in the market of
quoted securities screening procedure using fundamental analysis, the basis of results of which
formed the optimal securities portfolio.In the first part of this master work provides an overview of
fundamental analysis and methodological aspects of securities portfolio formation models.In the
second part there was accomplished the assesment of the World and Lithuania’s macro-economic
and economic situation in the corresponding segments using fundamental analysis principles.There
was selected the five most attractive sectors, prioritising sector profitability, and one company from
each sector for further financial practice analysis. In the third part, on the basis of fundamental
analysis results, there was formed the optimal investment stock portfolio by H. Markowitz and W.

Sharpe portfolio construction models.
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IVADAS

Siandien finansy rinkoje ir praktikoje viena i§ fundamentaliy problemy yra vertybiniy popieriy
portfelio valdymas. Didziausig paklausg turi stambiy bendroviy akcijos, o vertybiniy popieriy
Jsigijimas tapo pigus ir patogus dél informaciniy technologijy paplitimo. Auganti vertybiniy
popieriy rinka ir rinkos dalyviy skaicius, taip pat didéjanti investicijy j vertybinius popierius dalis
finansy institucijy turte reikalauja vis daugiau démesio skirti investicinio portfelio sudarymui,
vertinimui ir analizei.

Uzsienio autoriai jau yra placiai iSnagrin€j¢ investavimo instrumentus bei iSrade teorinius
modelius, kaip formuoti ir valdyti investicinius portfelius. Daugiausiai nusipelné H. Markowitz bei
jo pasekéjai J. Tobin, W. Sharpe, S.Ross, G. Fama ir kiti. Jie placiai nagrinéjo vertybiniy popieriy
atrankos ] portfelj problema, portfelio formavimo kriterijus bei optimalaus portfelio formavimo
ypatumus. Blank I.A. i§skyré investicinio portfelio formavima, pagrjsta fundamentaligja ir technine
analize, jtraukiant j jj pacius jvairiausius finansinius instrumentus bei juos diversifikuojant.

Taciau Lietuvoje §i tema pradéta nagrinéti ne taip seniai ir mokslingje literatiiroje vertybiniy
popieriy portfelio sudarymas ir valdymas mazai analizuotas. Juo labiau mokslinése straipsniuose
pateikti jvairlis tyrimy rezultatai, susij¢ su vertybiniy popieriy portfelio formavimu, taciau daugelis
Jju jau neatitinka $iy dieny realijy, kadangi tyrimai buvo atlickami besiformuojant Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkai arba ekonominio pakilimo metu, kuomet vertybiniy popieriy rinka stipriai
augo.

Atsizvelgiant | finansy analitiky rekomendacijas, formuojat vertybiniy popieriy portfelj
pirmiausiai atrenkamos jmonés ir apskai¢iuojamas jy kapitalo rinkos ir pelningumo rodikliai, todél
tikslinga taikyti fundamentaliosios analizés principus, kuriais remiantis palengvéja vertybiniy
popieriy kainy jvertinimas.

Tyrimo objektas: vertybiniy popieriy portfelis, fundamentalioji analizé.

Darbo tikslas: susisteminus ir apibendrinus fundamentaliosios analizés ir vertybiniy popieriy
portfelio formavimo metodologinius aspektus, atlikti NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy
rinkoje kotiruojamy vertybiniy popieriy atrankg taikant fundamentaliaja analize ir jos pagrindu
suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfeli.

Tyrimo uzdaviniai:

e Aprasyti fundamentaliosios analizés sampratos genez¢ bei vertybiniy popieriy
formavimo ir valdymo metodologinius aspektus.

e Atlikti pasaulio ir Lietuvos makroekonominés situacijos ir ekonominés situacijos
atitinkamuose Lietuvos sektoriuose vertinimg taikant fundamentaliosios analizés

principus.



e Atrinkti i§ fundamentaliosios analizés metu i$skirty sektoriy jmones esancias NASDAQ
OMX Vilnius vertybiniy popieriy rinkoje ir atlikti jy veiklos analize.

e Fundamentaliosios analizés rezultaty pagrindu sudaryti vertybiniy popieriy portfelius
taikant H. Markowitz ir W. Sharpe portfelio formavimo modelius bei suformuoti
optimaly investicinj portfel;.

Hipotezé: fundamentaliosios analizés rezultatai sudaro galimybe atrinkti patrauklias
investicijoms jmones ir suformuoti optimaly investicinj portfelj.

Tyrimo naujumas: Vertybiniai popieriai, besiple¢iancios vertybiniy popieriy rinkos kontekste,
tampa viena svarbiausiu finansavimo priemoniy Lietuvoje. Su jy pagalba investicijos nukreipiamos
1 efektyvesnes ekonomikos sritis ir j gyvybingas rinkos struktiiras. Lietuvos vertybiniy popieriy
rinka traktuojama kaip jauna, perspektyvi, turinti realia galimybe dinamiskam vystymuisi.
SusiklosCiusi situacija reikalauja investicinés teorijos vystymo, atsizvelgiant j realius Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos ypatumus, svarbiausias i§ kuriy yra pradiniy duomeny triikumas apie
vertybiniy popieriy pajamingumo pasikeitimo procesus ir atitinkamai duomeny trikumus, priimant
investicinius sprendimus. Kiekvienas investuotojas suinteresuotas, kad jo sukurto portfelio
pajamingumas butu nemazesnis, negu buvo suplanuota ank$¢iau. Tokio portfelio sukiirimas lieka
neissprestu uzdaviniu nepilny pirminiy duomeny sglygose.

Tyrimo metodai: teoringje darbo dalyje atlickama mokslinés literatiiros analizé ir sintezé.
Dedukcijos ir indukcijos metody pagalba iSanalizuoti vertybiniy popieriy portfelio valdymo
pagrindai. Praktinéje darbo dalyje nustatant pasaulio ir bendra Lietuvos ekonomikos bei atskiry
ekonomikos sektoriy biikle atlickama Eurostato ir statistikos departamento duomeny bazés
pateikiamy rodikliy statistin¢ analizé. Skai¢iuojant jmoniy finansing biikle atspindin¢ius rodiklius
remiantis ketvirtiniy ataskaity duomenimis atliekama jmoniy finansiné veiklos analizé.
Skai¢iuojami koreliaciniai rysiai tarp kiekvienos akcijy poros Microsoft Excel programos pagalba.
Taip pat atliekama mokslinés literatiiros, dienras¢iy ir internetiniy straipsniy apzvalga, vertybiniy
popieriy fundamentaliosios analizés nagrin¢jimas, apibendrinimas.

Tyrimo rezultatai: naudojant sintezés, dedukcijos ir indukcijos metodus isanalizuoti vertybiniy
popieriy portfelio formavimo metodologiniai aspektai. I1snagrinéti mokslingje literataroje pateikti
vertybiniy popieriy portfelio formavimo etapai ir investicinio portfelio formavimo modeliai.
Atrinktos i§ fundamentaliosios analizés metu iSskirty sektoriy (teikiant pirmumg sektoriaus
pelningumui) penkios jmonés (po vieng i§ sektoriaus), esan¢ios NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy
popieriy rinkoje: AB ,,Linas Agro Group®, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,City service*, AB ,, TEO
LT ir AB ,,Grikiskés* bei atlikta iy jmoniy finansinés veiklos analizé EPS, P/E, P/B, ROE, P/S
rodikliy pagalba, kuri parodé, kad i visas atrinktas jmones verta investuoti, kadangi visy jmoniy

akcijos pelningos. Pritaikius fundamentaliosios analizés principus i§ auk$¢iau iSvardinty jmoniy
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akcijy sudaryti investiciniai vertybiniy popieriy portfeliai taikant H. Markowitz ir W. Sharpe
portfelio formavimo modelius. Taciau pasirinktas suformuotas optimalus investicinis portfelis H.
Markowitz modelio pagrindu i§ AB ,,City service® ir AB ,,Vilniaus baldai“ jmoniy akcijy, kuris

uztikrino didziausig pelninguma esant maziausiai rizikai.



I. FUNDAMENTALIOSIOS ANALIZES IR VERTYBINIU POPIERIU
FORMAVIMO METODOLOGINIAI ASPEKTAI

1.1. Fundamentaliosios analizés samprata

Fundamentalioji analizé, anot V. Ovsianiko (2008), tai kainy judéjimo tyrimas atsizvelgiant |
makroekonominius veiksnius. G. KancerevycCius (2009) pateikia iSsamesnj fundamentaliosios
analizés apibudinima. Jo teigimu, fundamentalioji analizé — tai tokia jmonés, finansinio instrumento
ar visos ekonomikos plétojimosi analiz¢, kai nagrinéjama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai — darantys
ilgalaike fundamentaligjg jtaka tiriamojo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertés pokyciams.
D. Cibulskien¢ ir M. Butkus (2009) fundamentaliaja analiz¢ apibudina kaip svarbiausiy ekonominiy
rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi veiksniy vertinimg. S. Valentinavi¢ius (2010) raSo, kad
fundamentalioji analizé tiria kainy judéjima, atsizvelgiant | makroekonominius veiksnius. Tai —
politinés ar ekonominés kilmes jvykiai ar salygos, pavyzdziui, prekybos balansas, paliikany normos
ir infliacijos dydis, jvairiis ekonominiai rodikliai.

I.A. Blank (2002) savo knygoje ,,Investicionnyj menedZzment“ raso, kad formuojant portfelj
tradiciniu biidu pagrinde yra naudojama techniné ir fundamentalioji analizé. Pastaroji jungia jvairias
finansiniy investavimo instrumenty rasis, Kurios savo ruoztu uztikrina fundamentaliosios analizés
diversifikavima. Toks portfelio formavimas leidzia i$spresti portfelio formavimo strateginius tikslus
pagal atitinkamy finansiniy investavimo instrumenty pelno ir rizikos rodiklius.

Fundamentalioji analizé daugiau démesio skiria ilgesniam laiko tarpui. Ji yra ypa¢ naudinga,
kai priimami ilgalaikio investavimo sprendimai, todé¢l atliekant analiz¢ orientuojamasi j ilgalaikes
vertybiniy popieriy vertes bei ] vertybinius popierius investuojanciyjy interesus. Dazniausiai
fundamentalioji analizé yra susijusi su visos ekonomikos vystymosi veiksniy analize, o ne tik siauru
analizés objektu (G. Kancerevycius, 2009). Atliekant fundamentaligjg analiz¢ gali biti tiriamas
jmonés pelnas, dividendai, ekonomika, rinka, jmonés valdymo kokybé, pramonés Saka. Bendra
ekonomikos biklé jtakoja vykstanCius finansy rinkoje procesus, nes investicijy verte lemia
tradiciSkai apima tris Zingsnius:

1. Ekonomin¢ (pasaulio, $alies) analizg;

2. Pramonés Sakos (sektoriaus) analizé;

3. Imonés finansinés veiklos analize.

Pagrindinéms prognozéms taikomos rodikliy grupés ir fundamentaliosios analizés atlikimo

formavimo etapai pavaizduoti 1 paveiksle:



Tikslas

Makroekonomikos rodikliai

BVP vienam gyventojui

Infliacijos tempai

0
% Ivertinti pasaulio ir Nedarbo lygis
@ Salies ekonoming Valstybés biudzeto saldo
B situacija Paliikany normos svyravimai
UZsienio prekybos balansas
Investicijy apimtys
Tikslas @

Sektoriy rodikliai

Atrinkti patraukliausia

Pardavimai (apyvarta)

\WAVAVAY)

(WAVAVAVAVAY)

minimizuoti rizikg

[%2]
§ sektoriy ir iSaiSkinti | Sektoriaus pelningumas
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lukesciai
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Tikslas Investicinio portfelio formavimas
. H. Markowitz modelis
© .
o [ Sudaryti efektyvy | W. Sharpe modelis CAPM
e port f.eh 51§k1ant .| Ross arbitrazo jkainojimo strategija APT
2> | maksimizuoti pelng ir

Daugiafaktoriniai modeliai

VaR, CVaR, MAD modeliai

1 pav. Fundamentaliosios analizés ekonominiai rodikliai ir analizés etapai

Saltinis: Kraujalis S., (2001). Pinigy studijos, Nr. 4. Cibulskiené, D., Butkus, M. (2009). Investicijy ekonomika.

Kraujalio straipsnyje ,,Lietuvos banky investavimo kriterijai“ (2001) pazymima, kad bankams
finansinés prognozés yra reikalingos pasirenkant kreditavimo, investavimo j vertybinius popierius ir
rinkos plétros strategijas. Informacija gali biiti gaunama tiek i$ iSorés Saltiniy, tiek 1§ atliekamy tyrimy
(vidiniy Saltiniy). ISorés informacija yra Kkoreguojama remiantis tyrimais. Tikslinga yra jvertinti
makroekonominiy rodikliy kitima, po to prognozuoti tam tikros iikio Sakos bei atskiry bendroviy veiklos

rezultaty kitimg. Prognozuojant bendroviy veiklos rezultaty pokycius, galima jvertinti kelis

Sudaryta autorés
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ekonomikos kitimo scenarijus ir nustatyti jy jgyvendinimo tikimybe, poveikj skirtingoms Salies tikio
sritims.

Apibendrinant fundamentaliosios analizés esme galima daryti isvadg, kad fundamentaliosios
analizés objektas jvairiuose literatiiros Saltiniuose apibiidinamas labai placiai. Taciau pirmiausia
siekiama pasirinkti tinkamgqg Salj, véliau pramonés Sakq, kuri per ateinancius kelerius metus turéty
buti perspektyviausia, ir tik paskui vertinami jmonés rodikliai. Galutinis fundamentaliosios analizés
tikslas — nustatyti jmonés akcijos verte, o placiau — fundamentalioji analizé tiria viskq, kas yra uz

vertybiniy popieriy rinky riby, kad biity nustatytas kintamy vertybiniy popieriy kainy kursas.

1.1.1. Ekonominé analizé

Bendra vertybiniy popieriy analizé pradedama tiriant bendras ekonomines salygas.
Investuotojui svarbu suprasti pagrindinius ekonominius aplinkos procesus bei jvertinti esamag
ekonomikos biiklg, numatyti jos biisimos raidos tendencijas.

Fundamentalioji analizé tiria veiksnius, jtakuojan¢ius jmonés dividendy ir pajamy vertg.
Kadangi imonés perspektyvos glaudziai susijusios su pacia ekonomine aplinka ir jos
perspektyvomis, fundamentalioji analize turi atsizvelgti i verslo aplinka, kurioje veikia ijmoné. Anot
S. Valentinavi¢iaus (2010), kai kurioms jmonéms makroekonominés ir pramonés aplinkos salygy
vertinimas gali turéti daugiau jtakos pelningumui nei pacios jmonés veikla kurioje nors pramonés

Sakoje. Todél atliekama jmonés hierarching , t.y. nuo virSaus | apacig, jmonés perspektyvy analizé.

1.1.1.1. Pasauliné ekonominé situacija

Hierarchiné jmonés perspektyvy analizé turi buti pradedama nuo globalios, t.y. pasaulinés
ekonomikos analizés. Tarptautiné ekonomika gali paveikti jmonés eksporto perspektyvas, kainas
dél vyksiancios tarp jmoniy konkurencijos, ir pelng, gaunamg i§ uzsienio investicijy. Daugelio saliy
ekonomikos ir sudaro globalia makroekonomika, tafiau egzistuoja didelis pasaulio Saliy
ekonominés veiklos skirtumai iSvystytos ekonomikos ir besivystanciose Salyse. Todél valstybés
makroekonominé analizé gali turéti lemiamos jtakos besiformuojancios jmonés veiklai, nes daug
sunkiau plétoti versla besitraukiancios ekonomikos salygomis, palyginti su besipleciancia
ekonomika. ,,Pasaulio ekonominé aplinka yra daug rizikingesné nei ekonomiskai i§vystyty Saliy
(JAV, Japonijos, ES 8aliy) investiciné aplinka“ (S. Valentinavicius, 2010).

G. Kancerevycius (2009) savo knygoje ,,Finansai ir investicijos* remiasi investiciniu banku
Morgan Stanley, kuris klasifikuoja rinkas j besivystancias ir iSsivyséiusias pagal Sesis kriterijus:

1. vienam gyventojui tenkancio BNP dalj,
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2. finansiniy rinky valstybinj reguliavima,

3. salies akcijy rinky efektyvuma,

4. kapitalo repatrijavimo apribojimus,

5. Salies investicing rizika,

6. bendrg investuotojy bendruomenés pozitrj j konkrecig Salj.

ISsivysciusioms rinkoms Morgan Stanley priskiria tokias Salis: Australija, Austrija, Belgija,
Kanadg, Skandinavijos S$alis, Pranciizija, Vokietija, Airija, Italija, Liuksemburga, Malaizija,
Olandija, Naujaja Zelandija, Singapiira, Ispanija, Sveicarija, Jungtine Karalyste, Japonija ir JAV.

Besivystangioms rinkoms priskiriamos Argentina, Brazilija, Kinija, Cekija, Graikija, Vengrija,
Indija, Izraelis, Indonezija, Meksika, Lenkija, Rusija, Piety Kor¢ja, Ukraina, Turkija ir daugelis kity
valstybiy.

Tiksliai apibrézti besivystanciy Saliy rinkas sudétinga, galima tik atsizvelgti | kai kuriy
investiciniy banky skai¢iuojamy kylan¢iy rinky indeksy sudéti, pavyzdziui, Morgan Stanley
Emerging Markets Index (MCSI Emerging Markes).

1.1.1.2. Salies ekonominé situacija

Kiekvienos jmonés s¢kmé ir rezultatai labai priklauso nuo iSorinés aplinkos veiksniy, todél
prie§ investuojant j konkrecig jmong tikslinga atlikti ir Salies ekonoming analiz¢. Ekonominé Salies
situacija veikia ne tik atskiros jmonés pelng, bet ir visg pramonés S$aka, kurioje veikia jmoné.
Tyrimy duomenimis makroekonominés aplinkos efektai sukelia nuo 30 proc. iki 50 proc. atskiry
akcijy kainy pokycius ir apie 90 proc. gerai diversifikuoto vertybiniy popieriy pelningumo
poky¢€ius. (G. Kancerevycius, 2009). Ekonominiy sglygy analizé parodo, ar tinkamas laikas
investuoti. G. Kancerevyc¢ius(2009), raSo, kad ,,per rinkos analize¢ gali biti einama prie jmonés
pardavimy analizeés, 1§ kurios galima bandyti apskai¢iuoti planuojama jmonés grynaja pelna, kuris
potencialiai gali buti paskirstytas akcininkams dividendy forma“. Rinkos analize¢ galima pradéti nuo
BVP analizés.

Vertinant jvairius ekonominius rodiklius galima lyginti ty rodikliy kitimo grafika per laika,
kitimo dydj procentais nuo jvairaus atskaitos tasko. Galima konstruoti rodikliy indeksus,
matematinius modelius (G. KancerevyCius, 2009). Atsiranda neribotos galimybés rodikliy
interpretavimui, o ilgainiui analizuojant tuos pacius rodiklius galy gale atrandamas jy rysys, kuris
duoda pageidaujama rezultaty. Taciau pradiniai statistiniai duomenys turi bati patikimi.

1 lenteléje pateikiama makroekonominés aplinkos rodikliy detalizacija:
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1 lentelé

Fundamentaliosios analizés charakteristika

FA Rodikliai
Salies ekonominé | Ekonominé padétis ir ekonominé politika:
analizé oBVP ir jo dinamika;
epinigy politika;

euzsienio prekybos balansas ir jo kitimas;
einfliacija Salyje;
enedarbo lygis;
ekonkurencingumas;
efiskaliné politika;
evartojimo islaidos;
evaliuty kursai bei paliikany normos;
Salies politiné situacija:
epolitiniai pokyciai Salyje;
evyriausybés pasirengimas kontroliuoti pasikeitimus;
eSalies santykiai su kitomis valstybémis.
Socialiné padeétis:
egyventojy skaiciaus pokyciai;
eturto ir pajamy pasiskirstymas;
eSalies klimatas bei katastrofy galimybé.
Ukio $akos analizé eKonkurencijos lygis;
ePardavimai;
ePardavimy pelningumas;
eMokumas;
e Akcijos kainos ir pelningumo lygis.
Imoniy analizé ePelningumo;
eMokumo;
eFinansy struktiiros;
eTurto panaudojimo efektyvumo (apyvartumo);
oKapitalo rinkos rodikliai.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Cibulskien¢, D., Butkus, M. (2009). Investicijy ekonomika: finansinés
investicijos. Norvaisiené, R. (2006). Imonés investicijy valdymas. Kancerevycius, G. (2009) Finansai ir investicijos.

Visos jmongs dirba tam tikroje makroekonominéje aplinkoje. Akcijos kainos ir pajamy santykis
varijuoja kartu su paliikany normomis, rizika, infliacijos lygiu. Taigi, kaip raso S. Valentinavicius
(2010), ,,pirmas Zzingsnis prognozuojant rinkos elges; yra ekonomikos kaip visumos buklés
vertinimas®. Todél gebéjimas prognozuoti makroekonominiu lygiu gali padéti s€kmingai investuoti,
taCiau tai reikia daryti geriau, nei tai daro konkurentai (Valentinavicius, S. 2010). Beveik visi
autoriai i8skiria tokius esminius makroekonomikos kintamuosius kaip BVP, uzimtumas, infliacija,
paliikany normos, biudZeto deficitas ir t.t.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) — tai Salies ekonomikos per tam tikrg laikotarpj pagamintos
produkcijos ir suteikty paslaugy verté. Sparciai augantis BVP rodo, kad ekonomika auga ir yra daug
galimybiy jmonéms padidinti pardavima.

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 sumazinti

nedarba, reikéty didinti ekonomikos pajéguma.
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Infliacija — tai bendras kainy kilimo lygis. Didelé infliacija daznai tapatinama su ,,perkaitusia‘“
ekonomika, t. y. ekonomika, kur prekiy ir paslaugy paklausa virSija pagaminamg produkcija. Tai
skatina kainy did¢jimg. Daugelio Saliy vyriausybiy stimuliuoja ekonomika tam, kad ji galéty veikti
visu pajégumu, taciau taip sukelia infliacija.

Didelé palitkany norma mazina ateities pinigy srauty dabarting verte, o kartu ir patrauklumag
investuoti. D¢l Sios priezasties realios palikany normos i§ esmés lemia iSlaidas verslo investicijoms.

Biudzeto deficitas yra vyriausybés islaidy ir pajamy skirtumas. Biudzeto deficitas turi biiti
padengtas vyriausybei skolinantis 1éSas. Taciau didelés apimties vyriausybés skolinimasis gali
padidinti palikany normas, kartu Salies paskoly paklausg. Ekonomistai mano, kad perdétas
vyriausybés skolinimasis gali i§stumti privaty skolinimasi ir investicijas, nes padidins paltikany
normg ir uzgniaus verslo investicijas.

Vartotojy litkesciai atspindi vartotojo ir gamintojo optimizmg ar pesimizmg dél Salies
ekonomikos biiklés, kas taip pat stipriai lemia ekonomikos veikimg. PavyzdZiui, verslininkai didins
gamybg ir atsargas, jei tikésis didesnés savo gaminiy paklausos. Taigi zmoniy lukesciai lemia
vartojimg ir investicijas. Tai savo ruoztu turés poveikj agreguotai prekiy ir paslaugy paklausai.

Visus Salies ekonominés aplinkos rodiklius galima suskirstyti j tris pagrindines sritis:
ekonominés padéties ir ekonominés politikos rodiklius, politinés situacijos rodiklius bei socialinés
situacijos rodiklius, o Sie, savo ruoztu, yra detalizuojami dar smulkiau. S. Valentinavic¢ius (2010)
kaip pagrindinius makroekonominius veiksnius, lemiancius vertybiniy popieriy kainos pokycius
rinkose, i§skyré iSorinius jvykius, fiskaling ir monetaring politika, infliacija, verslo ciklus.

ISoriniai jvykiai, anot S. Valentinaviciaus (2010), tai tarptautinés krizés ar jvykiai, technologijy
pokyciai, prekybos sutartys, pasaulio pasitlos ir paklausos pasikeitimai. D. Cibulskiené, M. Butkus
(2009) teigia, kad netikéti ir nenuspéjami iSoriniai jvykiai gali taip pat paveikti ekonomikg ir
vertybiniy popieriy kainas. Prie iSoriniy jvykiy priskiriami karai, revoliucija, tarptautinés krizes,
nederliai ir badas, nelaukti rinkimy rezultatai, jtakingy asmeny nuzudymas, finansiniy
Isipareigojimy nevykdymai, tarifiniai barjerai, radikaliis technologiniai pasiekimai, taip pat zemes
ukio ir kity prekiy vartojimy pokyciai pramoninése valstybése.

Fiskaliné politika tai vyriausybés mokesciy ir iSlaidy politika, kuri lemia Salies paklausg. Z.
Bodi (2003) teigia, kad fiskaliné politika daro didZiausig jtakg Salies ekonomikos skatinimui ar
létinimui. Vyriausybé didindama savo iSlaidas didina prekiy ar paslaugy vartojimg, o mokesciy
mazinimas didina vartotojy pajamas ir verslo pelninguma, kurio rezultatas taip pat vartojimo
padidéjimas, kas didina pelnus ir akcijy kainas (Cibulskiené, Butkus, 2009). Fiskaliné politika ne tik
greiciausiai paveikia ekonomika, bet ir poveikio pasekmés jauciamos ilgg laikotarpj. Ilgos jstatymy

patvirtinimo proceduros, dideli valdzios nesutarimai d¢l jstatymy ir kitos daug laiko reikalaujancios
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mokescio jstatymo jvedimo procediiros riboja fiskalinés politikos efektyvumag (Cibulskiené, Butkus,
2009).

Monetariné politika. S. Valentinavicius (2010) raSo, kad ,,akcijy kaing ir viltis gali keisti vien
permainy monetaringje politikoje laukimas, palikany normos keitimas, kiti centrinio banko
veiksmai bei investuotojus pasiekiantys gandai ir nuogirdos, kurie taip pat jtakos turi akcijy kainos
pasikeitimui®. Cibulskiené, D., Butkus, M. (2009) irgi raso, kad monetariné politika labiausiai
nulemia palukany normg. O monetarinés politikos priemones veikia verslo lukescius, tai savo
ruoZtu lemia vertybiniy popieriy kainas. Z. Bodi (2003) savo knygoje ,,Finansy* teigia, kad didéjant
pinigy pasiiilai sumaz¢ja trumpo laikotarpio paliikany norma, kas skatina investavimg ir vartojima.
Ekonomisty teigimu, ilgu laikotarpiu didéjanti pinigy pasitila padidina tik kainas ir neturi ilgalaikio
efekto bei poveikio ekonomikos aktyvumui.

Fiskaling politikg palyginus su monetarine pastebéta, kad monetarin¢ politika nors ir leéciau
paveikia ekonomika, bet lengviau jgyvendinama. Salies centrinis bankas gali imtis ekonomikos
reguliavimo priemoniy, nes jis yra atsakingas uz iSorés valstybés valiutos vertés ir ekonomikos
vystymosi palaikyma. Ekonomikos pakilimo metu didé¢ja kredito paklausa, o monetarinés politikos
priemoniy tikslas sumazinti §] augima (t.y. apriboti pinigy ir kredito augimo normas). Esant krizei
vykdoma skatinamoji monetariné politika, kai padidéja pinigy pasidla ir geréja kredito
prieinamumas. Skatinancioji monetariné politika skatina investavima, pinigy vertés iSaugima. Kiti
investuotojai pergalvos gal vietoj vertybiniy popieriy portfeliy labiau verta pirkti saugesnes
obligacijas, o tai skatins obligacijy kainy augimg ir paliikany normos maz¢jima.

Infliacija, anot S. Valentinavic¢iaus (2010), sukelia didesnius jmoniy kasStus, tokiu budu
mazindama jy pelnus. Taip pat infliacija jtakoja paliikany normos dydj, o tai savo ruoZztu turi jtakos
kredity kainai. D. Cibulskiené ir M. Butkus (2009) savo knygoje raSo, kad infliacija neigiamai
veikia vertybiniy popieriy kainas, nes did¢jant kainoms didéja sagnaudos ir jmonés produkto kaina,
tai kartu lemia vartotojy skai€iaus, jmoniy pelningumo ir paprastyjy akcijy kainy mazéjima. G.
Kancerevyc€ius (2009) apraso labai stipry neigiamg infliacijos poveikj fiksuoty pajamy vertybiniy
popieriy rinkai, pavyzdziui, jei investuotojas jsigijo obligacijas su fiksuota paliikany norma, tai vis
did¢janti infliacija lems investicijy nuvertéjima. Jei infliacija padidéja labiau nei tikétasi, tai iSauga
paliikany norma, o tai turi akcijy rinkai neigiamg poveikj, nes akcijy kainos smunka. Jei tikimasi
palikany ir infliacijos sumaz¢jimo, vertybiniy popieriy kainos turéty kilti, taciau $is rySys ne visada
pastovus, viskas priklauso nuo neigiamo infliacijos poveikio ir per kiek laiko §j nuostolj pajégiama
atstatyti.

Nuo verslo cikly, kaip raSo S. Valentinavic¢ius (2010), priklauso kainy lygis, uzimtumas,

apyvarta ir pelnas. Valstybés valdZzia stengiasi reguliuoti valstybés ekonomikg vykdydama fiskaling,
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monetaring ir ekonominio stimuliavimo politikas, taciau vis tiek stabilios ekonominés situacijos
Salyje islaikyti nepavyksta, todél verslo cikly iSvengti nejmanoma (Z. Bodi, 2003).
2 lentele

Investavimo strategija skirtingais verslo ciklo etapais

Verslo ciklo Investavimo strategija
etapas

Augimo fazé¢ | e Paprastyjy akcijy kainos kyla (nes stipréja viltys dél didesnio pelno, didesniy dividendy), tadiau
nenaudinga pirkti paprastasias akcijas, nes jy kaina auksta ir jauciama artéjanti augimo fazés pabaiga;

e Palikany norma auganti, todél turéty biiti investuojama | trumpalaikius fiksuoty pajamy
vertybinius popierius (obligacijas ir privilegijuotas akcijas), kadangi veikiant apribojanciai monetarinei
politikai, trumpalaikés paliikany normos turéty bti didesnés nei ilgalaikés.

Virsiné e Paprastyjy akcijy kaina mazéja, kadangi prognozuojamas mazesnis pelnas. Investuotojai turéty
pardavinéti paprastasias akcijas jmoniy, kurioms verslo ciklai daro didele jtaka;

e Palukany norma auksta, tad turéty biiti investuojama | trumpalaikes obligacijas, nes jos siiilo
auksciausig pelningumo lygi.

Smukimo e D¢l neaiskios ekonominés ateities paprastyjy akcijy kaina mazéja, taciau paprastosios akcijos
faze neperkamos, nes recesijos pabaiga nejauc¢iama;

e Palikany norma mazéja ir norint nepatirti nuostoliy investuotojai turéty pirkti trumpalaikes ir
vidutinés trukmés obligacijas.

Krizé e Paprastyjy akcijy kaina pradeda kilti, nes jauCiama recesijos pabaiga. Turéty biiti perkamos
paprastosios akcijos, nes humatomas ekonominis augimas. Kai jmoniy pelnai didés, bus mokami
didesni dividendai arba bus daugiau reinvestuojama.

o | fiksuoty pajamy vertybinius popierius nepatartina investuoti, nes paliikany norma zema.

_ g_al_t_inis: sudaryta darbo autorés remiantis Cibulskiené, D., Butkus, M. (2009). Investicijy ekonomika: finansinés
investicijos;

Verslo ciklai susideda i§ ekonomikos kilimo ir ekonominio nuosmukio. Nors verslo ciklo
pakilimai ir recesijos pastoviai kartojasi, taciau ciklai btina nereguliariis, tod¢l sunku juos nuspéti.
Investuotojy elgsena priklauso nuo verslo ciklo etapo, kadangi tai lemia aktyvy kaing, todél
isskiriami tokie verslo ciklo etapai: augimo fazé, vir§tné, smukimo fazé, krizé. Skirtingoje fazéje
investuotojai elgiasi skirtingai, taiko skirtingas investavimo strategijas (2 lentelé).

Apibendrinant bendrq ekonominés aplinkos analize galima teigti kad, investavimo sékmé
nemazai priklauso nuo globalios ir atrinktos Salies ekonominés aplinkos. Labai svarbu teisingai ir
objektyviai vertinti svarbiausius makroekonominés aplinkos rodiklius: BNP, BVP, infliacijg,
nedarbo lygj, valstybés skolos saldo, materialinés Salies ir tiesioginés uZsienio investicijas bei
verslo ciklo etapus. Vertybiniy popieriy kaing jtakoja fiskaliné ir monetariné valstybés politika, 0
kainos judéjimo dinamikq galima vertinti pagal ekonomikos ar jmonés gyvavimo ciklg. Ilgu

laikotarpiu monetariné politika skatina investavimg ir vartojimq.
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1.1.2. Skirtingy Sakuy (sektoriy) jmoniy analizé

Atlikes makroekonomine analize¢ investuotojas gali padaryti iSvadg ar laikas investuoti yra
tinkamas. Jei laikas investicijoms tinkamas, tuomet investuotojas gali pereiti prie Sakos analizés,
kurios pagrindinis tikslas — perspektyviausios $akos investicijoms parinkimas (G. Kancerevy¢ius,
2009).

R. Norvaisiené (2006) raso, kad jmonés, esancios toje pacioje Sakoje, gali biiti skirtingos
dydziu, gamybos budais bei gaminamos produkcijos asortimentu, taciau visas jmones,
priklausancias tai paciai Sakai, vienija vienoda gamybos charakteristika, tie patys socialiniai,
ekonominiai veiksniai. R. NorvaiSiené (2006) Sakos analiz¢ iSskiria dviem etapais. Pirmojo etapo
zingsnis, tai konkrecios Sakos konkurencingumo nustatymas, o antruoju etapu siekiama iSskirti
Imones, turin¢ias ypatingas plétros perspektyvas. Atliekant Gikio Sakos analize tikslinga nustatyti
konkurencinguma, pardavimy apimtis, mokuma, akcijos kainos ir pelningumo lygj (1 lentelé).

Investicijy pasirinkimui labai svarbus ir pramonés gyvavimo ciklo nustatymas. G.
Kancerevycius (2009) isskiria tris pagrindines Sakos gyvavimo stadijas: zvalgymasi, plétimasi ir
stabilizacijg. Anot §io autoriaus, gali buti ir dar viena stadija - sSmukimas.

Staiga padidéjusi paklausa budinga zvalgymosi stadijai. Bankrutuojant daugeliui jmoniy,
likusiyjy rinkoje jmoniy pardavimai ir pelnai iSauga. Todé¢l investicijy rizika j tokias naujai
atsiradusias jmones gana didelé. Nors $ioje stadijoje investavus galima uzdirbti didelj pelna, taciau
investavimo rizika maksimali, nes sunku prognozuoti, kurios jmonés isliks.

Pletimosi stadija tai geriausiai investavimui tinkanti stadija, nes jmonés stabilios, sumazéja
zlugimo rizika, daznai mokami dividendai, galima tiksliau numatyti labiau apibrézta Sakos ateit].
Makroekonominiai veiksniai neturi didelés jtakos Sakos rodikliams, todél investuoti 1éSas galima
nepriklausomai nuo ekonominés biukleés.

Stabilizacijos stadijoje augimas stabilizuojasi. Pardavimai didéja mazesniu tempu, produktai
standartizuoti ir reikia maziau naujoviy. Sakos rodikliai tampa Zymiai jautresni ekonominiams
pokyc¢iams. SumaZéjusi jmonés plétra gali salygoti santykinai didelius ir stabiliai augancius
dividendus, kadangi maziau 1éSy skiriama jmonés plétrai. Smukimo stadijoje investuotojas turi
stengtis atpazinti ir vengti tokias jmones.

R. Norvaisiené (2006) iSskiria keturias Sakos vystymosi ciklo stadijas: jéjimas, augimas,
brandos stadija bei stabilumas arba nuosmukis. Nors Sie du autoriai i$skiria skirtingg skaiciy stadijy
bei jas vadina skirtingai, taciau kai kurias stadijas galima sutapatinti. Kadangi kiekvienoje Sakos
vystymosi stadijoje yra skirtingas pardavimy lygis, tai ciklo stadijos nustatymas gali biiti kaip

nuoroda priimant investicinius sprendimus.
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S. Valentinavicius (2010) taip pat iSskiria keturias pramonés gyvavimo ciklus: pradzios lygis,
kuomet augimas yra ypac didelis; sutvirtéjimo lygis — augimas yra spartesnis uz ekonomikos
augima; brandos lygis — augimas panasus j ekonomikos augimg ir Smukimo lygis — kai augimas yra
létesnis negu ekonomikos augimas arba augimo néra.

Ekonomikos ciklo analizé yra antrasis kelias jvertinti pramonés Saka pagal jos veikla
bendrajame ekonominiame kontekste. Ekonomikos ciklo analizé nagringja, kaip jmonés ir jos
pramonés Saka susijusios su ekonomikos cikliniu judéjimu. Auganciy pramonés Saky jmoniy
pelningumas yra vir$ bendro visos pramonges vidurkio ir augimui ekonomikos nuosmukis paprastai
neturi (Kancerevyc¢ius, G. 2009). Stabilios (apsauginés)pramonés Sakos taip pat silpnai veikiamos
ekonominio nuosmukio. Tai maisto pramon¢, visuomeninés ir komunalinés paslaugos. Labiausiai
nuo ekonominio vystymosi stadijos priklauso ciklinés pramonés $akos — jos klesti ekonomikos
kilimo laikotarpiu ir patiria sgstingj recesijos laikotarpiu. Ciklinéms pramonés Sakoms priskiriamos
automobiliy, statyby pramonés Sakos. Priesingos ciklinéms pramonés Sakos juda prieSingomis
ekonomikos pokyc¢iams kryptimis; pavyzdziui aukso gavybos pramoné. Be jau minéty verslo Saky
R. Norvaisiené (2006) dar iSskiria palitkany normos pokyciams jautrias $akas: tai nekilnojamojo
turto, statybos, finansiniy paslaugy sektoriai.

Apibendrinant galima teigti, kad Sakos analizé pradedama nuo konkrecios Sakos
konkurentiskumo nustatymo, paskui isaiSkinamos Sios Sakos viduje jmonés, kurios turi ypatingos
plétros perspektyvas. Sakos analizé apima Sakos struktiros ir pagrindiniy charakteristiky,

pagrindiniy ekonominiy ir gamybiniy veikSniy analize bei Sakos perspektyvy tyrimg.

1.1.3. Imonés finansinés biiklés analizé

Kai laiko tinkamumas investicijoms jvertintas, o perspektyviausia pramonés Saka atrasta,
tuomet lieka surasti pelningiausiai veikianc¢ig jmone¢ toje pramonés Sakoje. Tam tikslui pasiekti
atlickama jmonés analizé. Galima iSskirti tokias rodikliy grupes, kurios analizuojamos atliekant
Jmoniy analiz¢: pelningumo rodikliai, mokumo rodikliai, finansy struktiiros rodikliai, turto
panaudojimo efektyvumo (apyvartumo) rodikliai bei kapitalo rinkos rodikliai. (3 lentel¢). Nors
autoriai visiSkai vieningos nuomonegs, kurie rodikliai tiksliausiai atspindi jmonés finansing bukle,
neturi, ta¢iau dauguma fundamentaliosios analizés Salininky mano, kad siekiant jvertinti jmonés
uzdirbtg pelng, tikslingiausia analizuoti grynaji pelng, akcijos pelna, P/E rodiklj, PEG rodikl, o
siekiant palyginti jvairiy jmoniy mokamus dividendus tikslinga jvertinti dividendy pelninguma,
dividendy iSmokéjimo koeficienta, balansing verte, P/B rodiklj, P/S rodiklj ir ROE rodikl;.

Zemiau esanéioje lenteléje pateikiami $iy rodikliy skai¢iavimo badai ir jy apibuidinimas.
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3 lentelé

Imonés finansing bukle¢ apibudinantys rodikliai

Rodiklis Skai¢iavimo formulé Apibiidinimas

Pelnas  vienai | Grynasis pelnas Vienas svarbiausiy rodikliy, nusakanéiy investicijy

akcijai (EPS) / akcijy skaiCius apyvartoje pelninguma, taciau jis neparodo kaip rinka vertina

analizuojamos jmonés akcijas.

P/E Esama akcijos kaina / Akcijos pelnas | Parodo, kiek investuotojai pasirenge mokéti uz viena
arba uzdirbta pelno lita. Jeigu rodiklis didesnis uz 10, jmoné
Kapitalizacija / Visas pelnas laikoma pervertinta, o jei maZesnis uz 10 -

nepakankamai jvertinta.

PEG P/E rodiklis / Kitais metais laukiamas | Ivertina planuojama akcijos pelna. Kuo maZesné rodiklio
procentinis jmonés pelno augimas reik§mé, tuo patrauklesné akcijos verté. Jeigu rodiklis

didesnis uz 1, jmoné laikoma pervertinta, o jei mazesnis
uz 1 — nepakankamai jvertinta.

Dividendy Vienos akcijos dividendai / Akcijos | Skai¢iuojamas norint palyginti skirtingy imoniy

pelningumas kaina mokamus dividendus. Paprastai rinkoje jsitvirtinusiy
jmoniy S§is rodiklis yra aukStas, o besiplecianciy —
mazesnis.

Dividendy Visa dividendy suma / Bendrasis | Parodo, kokia gauto pelno dalj jmoné iSmokéjo

iSmokéjimo pelnas arba akcininkams dividendy pavidalu. Jei koeficiento reik§mé

koeficientas Vienos akcijos dividendai / Akcijos | didelé tai gali liudyti apie neracionaly pelno paskirstyma,

pelnas 0 maza reik§mé — apie pelno reinvestavima.
Balansiné verté | Turtas — [sipareigojimai Balansiné vert¢ labiausiai domina investuotojus,

investuojancius ] nepakankamai jvertintas akcijas. Norint
palyginti skirtingy jmoniy balansines vertes, tikslinga
apskaiCiuoti vienai akcijai tenkancig balansing verte.

P/B rodiklis Akcijos rinkos kaina / Nominali | Parodo, kelis kartus akcijos rinkos kaina didesné uz jos
apskaitiné akcijos verté apskaiting nominalig vert¢. Kuo rodiklis didesnis, tuo
arba daugiau rinka pasirengusi mokéti uz akcijas. Jeigu
Akcijos apskaitiné verté / Rinkos | rodiklis didesnis uz 1, akcijos pervertintos, o jei
kaina mazesnis uz 1 — nepakankamai jvertintos.

P/S rodiklis Akcijos kaina / Pardavimai, tenkantys | Jei rodiklio reik§mé maZesné uz 1, tuomet investicija
vienai akcijai laikoma gera. DaZniausiai rodiklis skai¢iuojamas
arba nepelningai dirbanc¢ioms jmonéms, nes jy P/E negali biiti
Kapitalizacija / Metiniai pardavimai apskaiciuotas.

Nuosavybés (Grynasis pelnas po mokesCiy — | Parodo jmoneés investicijy efektyvuma. Kuo rodiklis

pelningumas Privilegijuoty akcijy dividendai) / | didesnis, tuo jmoné patrauklesné.

(ROE rodiklis) | (Turtas — Isipareigojimai)
Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Mackevicius, J. (2005), Jmoniy veiklos analizé. Kancerevy¢ius, G. (2009) Finansai
ir investicijos.

Visy pirma fundamentalioji analizé jvertina jmonés uzdirbta pelng (grynaji pelna) per
analizuojamga laikotarpj. Sis rodiklis yra labai svarbus investuotojams, nes parodo, ar sékmingai
dirba jmoné, kokios jos plétros galimybés. Uzdirbto pelno dydis lemia visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimg, kokio dydzio dividendus reikia mokéti. Ta¢iau mazas pelnas, ne visada
parodo jmonés prastg biikle, tai gali reikSti, jog jmoné yra nauja ir jai sunku prasiskverbti bei
uzkariauti naujas rinkas. Taigi visada reikia nustatyti kokie veiksniai tur¢jo jtakos tokiems jmones
rodikliams.

Ne maziau svarbus rodiklis yra akcijos pelnas. Sis rodiklis apskai¢iuojamas grynajj pelna

padalijus 1§ iSleisty j apyvartg akcijy skaic¢iaus. Tam, kad nustatytuméme, kaip rinka vertina
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nagrinéjamos jmongés akcijas, reikia jvertinti akcijos kainos ir pelno santyki, t.y. PIE rodiklis. Sis
rodiklis parodo, kiek rinka yra pasirengus mokéti uz vieng jmonés uzdirbto pelno lita.

Akcijos planuojamg pelng parodo PEG rodiklis. Jis apskai¢iuojamas P/E rodiklj padalijus i$
kitais metais laukiamo pelno augimo tempo procentine iSraiSka. Kuo mazesné PEG reik§mé, tuo
patrauklesné akcijos verté, kadangi uz kiekvieng papildomg pelno vienetg investuotojas mokeés
maziau.

Taip pat fundamentalioji analizé numato dividendy pelningumo rodiklio ijvertinima, kuris
apskaiCiuojamas vienos akcijos dividendus padalijus is akcijos kainos. Stipriy, rinkoje jsitvirtinusiy
jmoniy dividendy pelningumo rodiklis yra gana aukstas, o jauny — mazesnis. Dar vienas svarbus
rodiklis yra dividendy ismokéjimo koeficientas, kuris apskai¢iuojamas vienos akcijos dividendus
padalijus i§ akcijos pelno arba visa dividendy suma padalinus i§ bendros pelno sumos. Sis rodiklis
parodo kokig gauto pelno dali jmon¢é iSmokéjo akcininkams dividendais. Taciau ne visada aukstas
koeficiento dydis parodo, jog jmon¢ skiria didele pelno dalj mokéti dividendams. Juk jmoné¢, kuri
pleciasi, yra suinteresuota pelno reinvestavimu ir negali skirti didelés dalies pelno tik dividendy
iSmokéjimui.

Labai daZnai pasitaiko, jog imoniy, siekianc¢iy uzdirbti kuo didesnj pelna, rinkos verté¢ daznai
zenkliai vir§ija balansing verte. Bitent dél Sios priezasties balansiné verté labiau domina
investuojancius | nepakankamai jvertintas akcijas kuriy dabartiné kaina yra patraukli pirkti, nei
investuojancius ] pervertintas akcijas. Taigi norint jvertinti ir palyginti keliy jmoniy apskaitines
vertes, reikia apskaiciuoti vienai akcijai tenkancig balansing verte, kuri apskai¢iuojama visg jmonés
balansing verte padalinus i§ akcijy skaiiaus, esanciy apyvartoje.

P/B rodiklis apskaiiuojamas jmonés akcijos rinkos verté dalijant i§ akcijos nominaliosios
vertés. VP portfelio vadybininkai §j rodiklj skaiciuoja tam, kad galéty nustatyti, kurios akcijos yra
pervertintos, o kurios yra nepakankamai jvertintos. Jei rodiklis yra aukStesnis uZ 1, tai akcijos yra
nepakankamai jvertintos, o kai mazesnés uz 1, tai jos yra pervertintos.

Imonés vertinimui rinkoje naudojamas P/S rodiklis, kuris apskai¢iuojamas jmonés akcijos kaing
padalinant i§ pardavimy, tenkanciy vienai akcijai. P/S — jmonés kapitalizacijos bei jos pardavimy
santykis, parodantis, kiek perkant arba parduodant jmonés akcijas mokama uz jmonés pardavimus.
Investicija geresné, jei rodiklio reikimé mazesné nei 1. Sis rodiklis daZniausiai skaiGiuojamas
vertinant nepelningai dirbancias jmones, nes ne visada labai dideli pardavimai gali reiksti, jog
jmoné yra labai pelninga.

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) apskai¢iuojamas veiklos pelng padalinus i$ grynosios
materialiosios vertés (turtas — isipareigojimai). Rodiklis parodo jmonés investicijy efektyvuma, t.y.
kiek pelno uzdirba vienas akcininky investuotas kapitalo litas. Jmoné yra patrauklesné

investuotojui, jei $i jmoné turi aukstg ROE rodiklj.
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Apibendrinant fundamentaliosios analizés pateikty rodikliy analize galima teigti, kad ji padeda
investuotojui priimti investicinius sprendimus, jvertinti j kokiy jmoniy akcijas investuoti pelningiau,
kurios akcijos yra pervertintos, o kurios nepakankamai jvertintos. Kuo atlikta analizé yra
iSsamesné, o investavimo rizika labiau jvertinta, tuo didesnés grgZos akcininkas gali tikétis is

investicijy.

1.2. Investuotojy tipai, tikslai, pozitris j rizika

Skirtingi autoriai investicijy sampratg apibrézia jvairiai: R. NorvaiSien¢ (2006) investicijas
apibrézia, kaip ,,galimybé panaudoti sukaupta kapitalg jvairiomis alternatyviomis formomis*. Pasak
R. Norvaisienés (2006) investicijos traktuojamos, kaip ekonominé kategorija, kuri tiesiogiai
priklauso nuo technologijy, socialiniy, gamtosauginiy ir kity aspekty.

A.V. Rutkauskas (2006) investavima apibrézia kaip kapitalo panaudojimo biida, kuris privalo
uztikrinti kapitalo saugumag ir vertés augimg. Kitaip tariant, investicijos — tai priemonés, kuriy déka
galima kam nors perduoti grynuosius pinigus, siekiant iSsaugoti ir padidinti jy vert¢ arba uztikrinti
teigiamas pajamas, kurias gausime perduodant tuos pinigus. Egzistuoja jvairios investavimo
priemongs: investavimas ] vertybinius popierius ir nekilnojamaja turta; i ilgalaikius jsipareigojimus;
investavimas j akcijas ir pasirinkimo sandorius; tiesioginis ir netiesioginis investavimas ir t.t.

G. KancerevyCius (2009) apibrézia investavimo samprata kaip polinkj manipuliuoti
santaupomis taip, kad biity galima daugiau vartoti ateityje. Terminas ,,investicijos™ yra kiles i$
lotynisko ZodzZio ,,invest®, kas reiSkia ,,jdéti“. Tokiu biidu investuotojas yra toks subjektas, kuris
investuoja turimas léSas ] kokj nors investicinj objekta, tikédamasis uzsidirbti. Bendrgja prasme
investavimas reiSkia dabartinio vartojimo atsisakymag dél vartojimo ateityje, o santaupos padeda
kaupti i§laidas investicijoms.

Tam, kad suformuoti vertybiniy popieriy portfelj batina sukurti investicing strategija, kuri
remiasi investicinés grazos, investavimo laikotarpio analize ir iSkylancios rizikos jvertinimu.

Investuotojai skirtingai pasirenka investicijy objektus, siekdami reikalaujamy pelningumy.
Atskiro investuotojo pozitiris j rizikg ir pelninguma Kiekvienu atveju skiriasi. Tam didelés jtakos
turi tiek skirtingi investuotojy tikslai, tiek jgyta patirtis. Todél ir vertybiniy popieriy portfelio
pasirinkimas daZniausiai priklauso nuo paties investuotojo, pagal kurj, remiantis formuojamais
tikslais, atskleidziami prioritetai investicijoms.

Zemiau pateiktame paveiksle remiantis mokslininkais — D. Cibulskiene, M. Butkum (2006) bei

R. Haugen (2001) darbo autoré suformavo investuotojy klasifikavimo schema:
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[ Investuotoiu klasifikaciia ]

A

Pagal investavimo Pagal investavimo Pagal investavimo tipa,
tikslus budus atsizvelgiant j rizika

Spekuliantai Konser-
vatyvus

Tradiciniai
investuotojai

Portfeliniai
investuotojai

Strateginiai
investuotojai

Agresyviis

Smulkiis
investuotojai

2 pav. Investuotojy klasifikacija
Saltinis: Cibulskiené D., Butkus M. (2009); R. Haugen (2001).

Autoriai D. Cibulskiené ir M. Butkus (2009) investuotojus is$skiria pagal investavimo tikslus i
strateginius investuotojus, tai dazniausiai yra jmonés, kurios siekia jsigyti stambius emitento
vertybiniy popieriy paketus, kurie leisty daryti jtaka emitento valdymui, ir portfeliniai investuotojai,
kurie nors ir investuoja stambiai, taciau nesiekia daryti jtakos jmoniy valdymo procesui ir siekia
gauti pelna tik i$ paprasto investicijy portfelio. Portfeliniai investuotojai dazniausiai yra stambias
1ésy sumas valdantys subjektai — bankai, draudimo bendrovés, investiciniai fondai. Smulkis
investuotojai dazniausiai yra fiziniai asmenys, investuojantys nedideles sumas ir perkantys
nedidelius akcijy kiekius.

Sis skirstymas daugiausiai teikia informacijos emitentams, kurie pritraukdami investuotojus turi
pasirinkti ar nori islaikyti vienvaldiskuma (parduodant privilegijuotas akcijas), ar pasidalinti balso
teis¢ ] valdyma (parduodant paprastasias akcijas).

Mokslininkas R. Haugen (2001) investuotojams sugrupuoti pasitelkia skirstyma pagal
investavimo bitidus, kur i$skiriami tradiciniai investuotojai ir spekuliantai. Tradiciniai investuotojai
laiko investicijas ilga laikotarpj (paprastai maziausiai metus), prisiima ribotg rizika ir paprastai
perka patikimus finansinius instrumentus, siekia gauti pelng i$ dividendy, paltikany bei kapitalo
prieaugio, tikisi atitinkamo rizikai atlygio, pirkimo arba pardavimo sprendimai atliekami po
nuodugnios analizés, paprastai naudojasi savo pinigais, o ne skolinasi. Spekuliantai laiko
investicijas trumpa laika: paprastai keleta dieny, savaiciy, ménesiy, prisiima didele rizika, daznai
perka labai nepastovaus kurso ar nelabai patikimus finansinius instrumentus, siekia gauti pelng is
greity kainy pokyciy, uz didele rizika tikisi didelio pelno, pirkimo arba pardavimo sprendimas

daznai priimamas remiantis gandais, intuicija, rinkos analize, pinigus investicijoms daznai skolinasi.
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Pagal investavimo tipg atsizvelgiant | rizikg skiriami konservatyviis, agresyviis ir nuosaikiis
investuotojai. Konservatyviis investuotojai investuoja jverting investicinés rizikos mazinimo
kriterijus, tai yra ripinasi savo investicijy saugumu. Agresyviis investuotojai investuoja
maksimizuodami savo pelng nepaisant auksto rizikos lygio. Nuosakiyjy investuotojy pelningumo ir
rizikos lygis atitinka rinkos vidurkj.

Investuotojy suskirstymas pagal skirtingus kriterijus padeda detaliau iSanalizuoti investuotojo
tikslus, elgesio galimybes, susipazinti su investicinés aplinkos dalyviy budais, nustatyti kokia jtaka
investuotojo tikslai daro portfelio pasirinkimui bei rezultaty pokyciui.

Visuotinai pripazinti investavimo tikslai pavaizduoti Zemiau esan¢iame paveiksle.

[ Pajamos ]
v

[ Investicijy saugumas ]—»[ INVESTAVIMO TIKSAI ]4—[ Kapitalo augimas ]

A

[ Likvidumas ]

3 pav. Investavimo tikslai

Sie tikslai ne visada yra tarpusavyje suderinami. Kiekvienas investuotojas turi savo kaip
investuotojo tikslus, kuriais vadovaudamasis kuria sau ekonoming bei finansing nauda.

Anot V. Aleknevicienés (2009), kiekvienas investuotojas suinteresuotas, kad jo sukurto
portfelio pajamingumas bty ne maZesnis, negu buvo suplanuota ank3¢iau. Siuo atveju pajamos
traktuojamos kaip investicijy teikiama nauda, reikalaujamas pelningumas, taip pat uztikrinantis
investuotojo finansinj sauguma. Pajamos pagal D. Cibulskieng ir M. Butky (2009) gali bati ir i$
kapitalo prieaugio. Esant kasmetiniam kapitalo prieaugiui, investuoto kapitalo dydis auga
greitéjanciai pagal laipsninés (parabolés) funkcijos désnj. Kuo didesnis kapitalo dydis skiriamas
investicijoms, tuo daugiau tikimasi gauti pajamy. Tokj tiksla daZniausiai turi agresyvaus tipo
investuotojai.

Investuotojy patraukluma tam tikriems investiciniams portfeliams formuoja kapitalo augimas,
kuris pagal R. Haugen (2001) skatina investicijy apimtis bei augancias apyvartas. Tokj tiksla
dazniausiai turi vidutiniSkai agresyvaus tipo investuotojai.

Investuotojai, formuodami portfel;, siekia maksimizuoti savo investicijy laukiamg pelninguma,
esant atitinkamam rizikos laipsniui. Portfelis, atitinkantis Siuos reikalavimus vadinamas efektyviu
portfeliu (efficient portfolio) (F. Fabocci, 2000).

Efektyvaus portfelio sudarymui reikia sukurti eilg¢ prielaidy apie investiciniy sprendimy

priémimg. Visu pirma, investuotojas vengia rizikos (risk averse), tai reiSkia, kad i§ dviejy
23



investavimo varianty su vienodu laukiamu pelningumu, bet skirtingu rizikos lygiu, jis pasirenka ta,
kurio rizika mazesné. Jeigu investuotojas yra ties pasirinkimo ribg tarp dviejy portfeliy, tai
optimaliu portfeliu bus labiausiai pageidautinas i$ jy.

F. Fabocci (2000) raso, jog ekonomikoje daznai pasitaiko situacijos, kuomet subjektas (fizinis
arba juridinis asmuo), turi pasirinkti vieng i$ alternatyvy. Egzistuoja ekonominé teorija, kuri tiria
pasirinkimo procesa panaudojant naudingumo funkcija. Naudingumo funkcija apraso taisykles,
pagal kurias kiekvienam i§ galimy pasirinkimo varianty priskiria tam tikrg skaiting reikSme. Kuo
reiksmé didesné, tuo didesnis turimo varianto reik§més naudingumas. Kitaip sakant, portfelio
teorijoje naudingumo funkcija iSreiskia subjekto pirmenybes esant apibréztam poziiriui | rizikg ir
laukiamy pelningumy supratimo.

Grafiskai naudingumo funkcijas pavaizduojamos abejingumo kreivémis, kurios atspindi
portfelio rinkinius su skirtingomis rizikos ir pelningumo kombinacijomis. Kreivéje esantys taskai

parodo rizikos ir pelningumo reik§mes duotam naudingumo lygiui:
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4 pav. Investuotojo abejingumo kreivés
Saltinis: Faboci, F. (2000). Upravlenije investicijami.

R. Varian (2004) ir F. Fabocci (2000) i$skiria rizikingus ir nerizikingus aktyvus. Rizikingi
aktyvai — tai aktyvai, kuriy pelningumus ateityje neapibréztas. Pavyzdziui, investuotojas nusipirko
valstybiniy obligacijy su 30 mety grazinimo terminu. Jis nezino, kokj gaus pelna, jei laikys
obligacijas metus laiko, nes obligacijy kaing mety bégyje jtakoja procentinis tarifas. Aktyvai, kuriy
ateities pelningumas zinomas, vadinami nerizikingais aktyvais. Investuotojas zino, kad atéjus
mokeéjimo terminui, jis gaus visg numatytg sumg. Nerizikingas aktyvas visada duoda pastovig graza.

Zodis ,,rizika* yra suprantamas kaip potencialiai galimy laukiamy rezultaty pakitimai. Rizikuoti
reiSkia priimti sprendimg tiksliai neZinant jo rezultaty bei pasekmiy. Investicijy menedZmente
rizikos sgvokos patikslinimas buvo suformuluotas H. Markowitz. Jis apibrézé rizika gerai Zinomu
statistiniu dydziu — variacija, tai yra galimi nukrypimai nuo laukiamos reikSmeés.

Aktyvo rizikingumg patogu matuoti visos akcijy birZos atzvilgiu (R. Varian 2004). Todél

akcijos rizikingumas birzos rinkos atzvilgiu vadinamas beta ir Zymimas f.
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kiek rizikingas i aktyvas

'~ kiek rizikinga akcijy birza

Cia Bi konkre&ios i akcijos rizikingumas rinkos visumos atzvilgiu.

Akcijy betas galima jvertinti statistiniais metodais ir nustatyti, kiek vieno dydzio kitimas yra
jautrus kito kitimui. Daugelis jmoniy, konsultuojanciy investicijy klausimais, gali pateikti
statistinius akcijy bety jvertinimus (R. Varian 2004).

Investuotojai dar labai daznai aptaria savo portfelio diversifikacija. Tai toks portfelio sudarymo
budas, kuomet yra sumazinama portfelio rizika nemazinant jo pelningumo. Galiausiai tai ir yra tas
tikslas, kurio siekia kiekvienas investuotojas. R. Varian (2004) savo knygoje ,,Mikroekonomika“,
raSo, kad diversifikuojant portfelj tinkamas aktyvy poros derinys turéty buti tiesiSkai neigiamai
koreliuotas — vienam didéjant kitas mazéja. Tokiy aktyvy poros gali biiti labai vertingos, nes jos gali
Zymiai sumazinti rizika. ,,IS diversifikacijos visada bus kazkiek naudos, jei tik aktyvy kainy
poky¢iai nebus tiesiskai teigiamai koreliuoti“ (R. Varian, 2004).

Apibendrinant galima teigti, kad investuotojas turi apsispresti dél pirmenybés suteikimo
investavimo tikslui, kadangi pasirinktas kuris nors vienas tikslas sukuria nevienodas pajamas.
Kiekvienas investuotojas nori rasti tokj pajamy (grqzos) ir rizikos derinj, kuris jj visiskai
patenkinty. Finansinio nuosmukio laikotarpiu ypatingai svarbu sugebéti taip performuoti
investicinius tikslus, kad siekiant jy jgyvendinimo nebuty patirtas nuostolis. Aktyvo verté priklauso
nuo to, kaip jis susijes su kitais aktyvais, t.y. aktyvai, kurie juda priesingomis kryptimis — tarpusavy
koreliuoti neigiamai — yra labai vertingi, nes padeda sumazinti visumos rizikq. Taigi, aktyvo

rizikingumas priklauso nuo jo koreliacijos su kitais aktyvais.
1.3. Vertybiniy popieriuy portfelio formavimas

Siuolaikinis investavimas tiesiogiai priklauso nuo investicinio portfelio formavimo, Kkuris
grindZiamas tuo, jog daugelis investuotojy pasirenka investavimui daugiau nei vieng finansinj
instrumenty, t.y. formuoja apibrézta visumg. Kryptinga tokiy instrumenty parinkimg vaizduoja
investicinio portfelio formavimas.

A. V. Rutkauskas (2006) raso, kad vertybiniy popieriy portfelio sudarymo principai remiasi
turto rasiy ir rinkinio proporcijy panaudojimu, siekiant naudos portfelio savininkui. Portfelio turinys
gali bati labai jvairus. Be aktyvy (teisiy) portfelio gali bati ir jsipareigojimy (pasyvy) portfelis, arba
misrus. Kiti autoriai (Nedzveckas J., Rasimavicius G., 2000) teigia, jog investuotojai nori turéti
daug jvairiy vertybiniy popieriy, kad buty kuo mazesné rizika. Anot G. Kancerevyciaus (2009)

portfelio sudarymo esmé yra ta, kad visos investicijos, kokios jos bebuty, yra susijusios viena su
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kita. Susiklos¢ius tam tikrai ekonominei situacijai portfelyje veikiantys vertybiniai popieriai
sgveikauja tarpusavyje neSdami finansing nauda arba apsaugodami nuo visisko nuostolio patyrimo.

Norint sékmingai suformuoti vertybiniy popieriy portfelj, reikia iSanalizuoti daug informacijos.
Taip pat reikéty pagalvoti, | kokias finansines priemones labiausiai verta investuoti. Formuojant
vertybiniy popieriy portfel] reikia nusistatyti, kokig 1éSy dalj investuotojas skirs investicijoms ]
vertybinius popierius.

I.A. Blank (2002) savo knygoje raso, kad pagrindinis tikslas, formuojant investicinj portfelj, yra
Jjmonés investavimo politikos realizavimas parenkant labiausiai pelningus ir nerizikingus
finansinius instrumentus. Jvertinus pagrindinj tikslg sudaroma tam tikra sistema konkreciy lokaliy
tiksly investicinio portfelio formavimui: aukSto pelningumo, auksto kapitalo prieaugio augimo,
rizikos minimizavimo uztikrinimas.

I.A. Blank (2002) i8skiria tokj Siuolaikinj jmonés poziiirj formuojant investicinj portfelj:

4 lentele

Imonés investicinio portfelio standartizacija

Pagal investicinio formavimo | ePelningumo portfelis

pelninguma eAugimo portfelis
eAgresyvus portfelis

Pagal priimama rizika ePasyvus portfelis

eKonservatyvus portfelis
e Auksto likvidumo portfelis

Pagal likvidumo lygj oVidutinio likvidumo portfelis
eZemo likvidumo portfelis

Pagal investicinj laikotarpj eTrumpo laikotarpio portfelis
o|lgo laikotarpio portfelis

Pagal investicinio pelningumo | eApmokestinamasis portfelis

apmokestinimg eNeapmokestinamasis portfelis

Pagal finansiniy instrumenty | ePortfelis su fiksuota aktyvy strukttira

investavimo struktiiros stabiluma ePortfelis su lankséia aktyvy struktiira
eAkcijy portfelis

Pagal pagrindiniy finansiniy | eObligacijy portfelis

instrumenty rasis eVekseliy portfelis

eTarptautiniy investicijy portfelis

Pagal strateginiy tiksly formavimo | eDaugiatikslis portfelis

skaiciy eKombinuotas portfelis

Pagal formavimo pirmuma eStartinis portfelis

eRestruktiirizuotas portfelis

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Blank .A. (2002). Investicionnyi menedzment.

Pelningumo portfelis orientuotas | auksStg investiciniy iSlaidy sugrizima, neZzitrint | tai, jog
ateityje Sitos iSlaidos galéty pasidengti didesniu prieaugio procentu. Tuo tarpu augimo portfelis yra
suformuotas investicinis portfelis pagal investicinio kapitalo augimo tempy kriterijy
maksimizavimg. Augimo portfelis nepriklauso nuo investicinio formavimo pelningumo lygio

einamajame periode.
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Daugelis autoriy akcijy portfelio valdymo strategijas pagal priimama rizikg suskirsto j pasyvias
ir aktyvias strategijas. Pasyvios strategijos apima ilgalaikj portfelio sudarymg parenkant akcijas
taip, kad jos sekty indeksg. Kadangi indekso struktiira nuolat keiciasi, reikalinga nuolat daryti
pokycius, tokiu budu sekti indeksg su kuo mazesne paklaida. Investuotojai turi suprasti, kad
mazejant akcijy rinkos vertei, mazés ir jo turimo investicijy portfelio verté. Pasyvigja strategijg
dazniausiai formuoja konservatyviai nusiteike investuotojai, kurie praktiskai nenori rizikuoti. Sis
portfelis duoda nedidelj pelna, bet investicijy rizikos praktiskai néra. Dazniausiai yra investuojama |
vyriausybés vertybinius popierius.

Pasirinkus aktyvigjg strategijg sickiama gauti aukStesnj indekso pelningumg. Svarbu sudaryti
tinkamy investuotojui charakteristiky pavyzdinj portfelj, kurj turi sudaryti investuotojo poreikius
atitinkancios akcijos. Pavyzdziui, jeigu investuojama tik j mazy jmoniy akcijas, tai jo rezultaty
negalima lyginti su SP 500 indekso rezultatais. Tuomet investuotojas turéty pasirinkti j pasyvyjj
portfelj maZzy jmoniy emisijas vienoda proporcija ir savo aktyviai valdomo portfelio rezultatus
lyginti su Sio pasyvaus portfelio rezultatais.

I.A. Blank (2002) dar iSskiria konservatyvyji portfelj, kuris formuojamas pagal rizikos lygio
minimizavimo kriterijy. Toks portfelis, formuojamas labiausiai atsargiy investuotojy ir praktiskai
pasalina finansiniy instrumenty panaudojima, kuriy investiciné rizika yra aukStesné nei vidutine.

Aktyvus valdymas yra sudétingas procesas, nes jo valdytojas turi uzsidirbti daugiau negu
pasyvios strategijos atveju vien tik tam, kad neatsilikty (G. Kancerevycius, 2009). Aktyvios
strategijos atveju portfelio valdytojas turi jveikti didesnius operacijy kastus ir didesn¢ negu
pasyvaus portfelio rizika.

Paprastai aktyviai valdantys portfelius gali keisti proporcijas tarp akcijy, obligacijy, izdo
vekseliy, priklausomai nuo ekonominiy prognoziy ir planuojamo rizikos lygio. Taip pat gali keisti
proporcijas tarp akcijy rinkos sektoriy ir pramonés Saky, dar gali bandyti rinktis i§ atskiry Saliy
akcijy, ieSkant nepakankamai jvertinty.

Dar G. Kancerevy¢ius (2009) iSskiria sektoriy rotacijos strategija ir pelno impulso strategija.
Sektoriy rotacijos strategija paprastai naudojama vienos Salies akcijy portfelio valdyme. Pasirinkus
Sig strategija sekami verslo ciklai, kuomet jvairiy sektoriy akcijos elgiasi skirtingai. Tai gi galima
bandyti pagauti sekantj 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 yra investavimas | akcijas, kuriy kainos kyla dél rinkos optimizmo (G.
Kancerevy¢ius, 2009).

Portfelinis investavimas leidzia planuoti, jvertinti, kontroliuoti visos investicinés veiklos
skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose galutinius rezultatus (G. Rasimavicius, 2000).

DaZniausiai } portfelio sudét] jeina tam tikras skirtingy vertybiniy popieriy rinkinys su skirtingu
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rizikos bei pajamingumo laipsniu. Tokiu budu vertybiniy popieriy portfelis yra instrumentas, kurio

pagalba esant minimaliai rizikai investuotojas uztikrina laukiamo pajamingumo lygi.

G. Kancerevyc¢ius (2009) raso, kad investavimo sprendimo procesas tradiciSkai skirstomas i

finansiniy instrumenty analiz¢ ir portfelio valdymg. Finansiniy instrumenty analizé susijusi su

investavimo sprendimo proceso vertinimu, t.y. siekia nustatyti blisimg nauda, salygas, kurioms

esant nauda bus gauta bei tokiy salygy tikimybé. Portfelio valdymas susideda i§ portfelio

suformavimo, perzitir¢jimo ir efektyvumo jvertinimo.

Vertybiniy popieriy portfelio formavimas yra sudétingas procesas. R. NorvaiSiené¢ (2006)

i8skiria tokius pagrindinius formavimo etapus:

investiciniy tiksly formulavimas;
investicinés politikos formulavimas;
portfelio strategijos parinkimas;
investiciniy instrumenty atranka;

investicijy efektyvumo jvertinimas.

Visi §ie etapai sudaro uzdarg cikla, kuriame efektyvumo jvertinimas gali salygoti tiksly,

politikos, strategijos ir portfelio strukttiros koregavima.

Zemiau pateiktoje lentel¢je remiantis R. Norvaisiene (2006) ir Blank I.A. (2002) autoriais,

darbo autor¢ sudaré vertybiniy popieriy portfelio (VPP) formavimo lentele:

5 lentele
VPP formavimo etapai
Pagal R. Norvaisiene Pagal Blank I.A.

Etapas Etapo apibiidinimas Etapas Etapo apibiidinimas
Investiciniy Pagrindinis VPP formavimo tikslas yra | Portfelinés Siame etape formuojami
tiksly finansinio investavimo politikos krypéiy | strategijos ir | investicinio  portfelio tikslai,
formulavimas | realizavimas. Atsizvelgiant | pagrindinj | formuojamo nustatantys portfelinés strategijos

tiksla, sudaroma VPP formavimo lokaliniy | investicinio turinj.
tiksly sistema: portfelio
e auksty einamyjy pajamy uZtikrinimas; pasirinkimas
e auk$ty investuoto kapitalo prieaugio
tempy uztikrinimas ilgalaikéje
perspektyvoje;
e investicinés rizikos lygio sumazinimas;
e VPP biitino likvidumo lygio
uztikrinimas;
e Maksimalaus mokesciy efekto
uztikrinimas
Investicinés Siame etape investuotojas turi nuspresti, | Finansiniy Siame investavimo etape
politikos kaip  paskirstyti 1éSas, kuriomis jis | instrumenty iSvardijami finansiniai
formulavimas | disponuoja. Formuojant investicing politika, | investiciniy instrumentai, esantys rinkoje, kurie
bitina atsizvelgti | jvairus apribojimus, | ypatybiy pilnai atitinka pasirinkto portfelio
sukuriamus veiklos specifikos ir | jvertinimas tipa pagal visus bitiniausius
reguliuojanc¢iy organizacijy. pagal parametrus.
pelningumo,
rizikos rodiklius
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Portfelio Portfelio strategijos skirstomos j aktyvigsias | Finansiniy Siame etape pagrindziami
strategijos ir pasyvigsias: instrumenty investiciniai  sprendimai, kokie
parinkimas Pasirinkes aktyvigjg strategija, investuotojas | atranka ] | finansiniai instrumentai yra jtraukti

pasirenka rinkas, vertybiniy popieriy rasis, | formuojama 1 portfeli, taip pat investuojamo

ekonomikos Sakas ir konkredius vertybinius | investicinj kapitalo paskirstymo proporcijos.

popierius, jvertindamas didesnio pelno | portfeli Atrenkant konkrecius finansinius

gavimo arba rizikos sumazinimo galimybes. | jvertinant ju | instrumentus j formuojamg portfelj

Rizikai sumazinti naudojamos apsidraudimo | jtaka reikalinga  jvertinti jy  jtaka

priemonés. pelningumui  ir | uzbréztiems rizikos ir pelningumo

Pasyviosios portfelio strategijos reikalauja | rizikai parametrams.

minimalios informacijos apie ateitj. Tokiy

strategijy tikslas yra portfelio

diversifikavimas, uztikrinantis maksimalig jo

pelningumo  atitikti pasirinktam  rinkos

indeksui. Pasirinkes pasyviaja strategija,

investuotojas formuoja savo investicinj

portfeli, pasverdamas atskiry vertybiniy

popieriy rinkos kapitalizacijg.
Investiciniy Sis etapas numato, kokia kapitalo dalis bus | Portfelio Etapas pagrindziamas kovariacijos
instrumenty investuojama | vienus ar kitus aktyvus. | optimizavimas, | (koreliacijos koeficiento)
atranka Pasirinkus aktyviaja strategija, investuotojas | nukreiptas i | ivertinimu ir atitinkamy finansiniy

ieskos rinkoje nepakankamai jvertinty | rizikos instrumenty diversifikacija.

finansiniy instrumenty. Bitent Siame etape | sumazinima,

investuotojas stengiasi suformuoti efektyvy | esant uzduotam

portfelj, kuris turés didZiausig pelninguma, | laukiamam

esant numatytam rizikos lygiui, arba | pelningumui

maziausig rizikg, esant tam tikram

laukiamam pelno lygiui.
Investicijy Siame etape apskai¢iuojamas realus portfelio | Suformuoto Toks ijvertinimas leidzia jvertinti
efektyvumo pelningumas ir gautas rezultatas | portfelio viso portfelio formavimo darbo
jvertinimas palyginamas su pasirinktu baziniu rodikliu. pagrindiniy efektyvuma.

parametry
jvertinimas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Norvaisiene, R. (2006) Jmonés investicijy valdymas. Blank I.A. (2002).
Investicionnyj menedzment.

I§ pateikty 5 lenteléje vertybiniy popieriy formavimo etapy analizuojant nurodytus autorius

galima sakyti, kad visas investavimo procesas susideda 1§ panaSiy etapy: t.y. strategijos

pasirinkimas, finansiniy instrumenty pasirinkimas, pelningumo ir rizikos jvertinimas, portfelio

optimizavimas ir jvertinimas. Investicinis portfelis, visiskai atitinkantis formuojamus tikslus pagal

jtrauktus ] ji finansinius instrumentus, sudaro ,,subalansuotg startinj investicinj portfel}* (Blank I.

A., 2002).

I. A. Blank (2002), isskiria dvi alternatyvias efektyvaus investicinio portfelio formavimo

teorines koncepcijas: tradicinis portfelio formavimas ir Siuolaikiné portfelio teorija. Tradicinis

investicinio portfelio formavimas pagrijstas technine ir fundamentaligja analize, jtraukinat j jj pacius

jvairiausius finansinius instrumentus bei juos diversifikuojant. Siuolaikin¢ portfelio teorija, kurios

principai buvo suformuoti H. Markowitz, o véliau plétoti jo pasekéjy D. Tobin, W. Sharpe ir kity

mokslininky, statistiniy metody pagalba optimizuojamas investicinis portfelis pagal pageidaujama

pelningumg ir priimting rizika,

koreliuojant skirtingas finansines priemones tarpusavyje.

Optimizuojant portfelj pagal Sig teorija svarbis rodikliai yra standartinis nuokrypis, kovariacija ir
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koreliacija, beta koeficientas ir kita. Fundamentaliosios analizés principai, leidzia jvertinti
vertybiniy popieriy kainas ir palengvina investicinius sprendimus.

A. V. Rutkauskas (2006) raso, kad investavimo procesas irgi prasideda nuo investavimo tiksly
formulavimo. Sis tikslas privalo biti pasiekiamas, todél pats tikslo formulavimo procesas numato
tam tikrg iSankstinj pasiruoSimg. Pagrindinis vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo
tikslas pagal autorius J. Nedzvecka, G. Rasimaviciy (2000) - pasiekti optimaly investuotojo rizikos
bei pajamingumo derinj. Kitaip tariant, atitinkamas investiciniy instrumenty rinkinys skirtas iki
minimumo sumazinti investuotojo rizikg ir tuo paciu laiku maksimaliai padidinti investicinio
portfelio pajamingumg. Investuotojg domina portfelio rezultaty patikimumas, kiekvienos
nagrin¢jamos reik§més gavimo tikimybé. Finansinio augimo ar stabilumo laikotarpiu investuotojas
gali prisiimti didesnj neapibréztuma, zinodamas, kad rinkoje nevyrauja finansiniai sunkumai.

Apsibrézus investavimo tikslus, butina kruops$éiai jvertinti turimus laisvus iSteklius, kurie bus
investavimo kapitalas, batina surinkti pakankamai informacijos apie prieinamas investavimo
priemones, preliminariai jvertinti ekonomine biikle, ateities prognozes ir tt. Siuo etapu
investuotojas tam tikru tikslumu apsibréZzia savo investavimo strategija, nes be jos nejmanoma
suformuluoti aiSkiy tiksly ir, kas yra svarbiausia, jvertinti jos rezultaty ateityje. Investavimo
strategijos laiko trukme nusako tiek investuotojo tikslai, tick jo sugebéjimas prognozuoti ateitj,
pavyzdziui, jvairiy investavimo priemoniy kainas. Investavimo strategijos laiko trukmé gali biti
nedidelé, jeigu investuotojas orientuojasi j tai, kad pelnas baity gautas greitai.

Portfelinis investavimas anot A.V. Rutkausko (2006) leidzia planuoti, jvertinti, kontroliuoti
Vvisos investicinés veiklos, skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose, galutinius rezultatus.
Portfelio sudarymo prasmé - 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.

Apibendrinant galima teigti, kad vertybiniy popieriy portfelio formavimas susideda is penkiy
etapy: investiciniy tikSly formulavimas, vertybiniy popieriy analizé, vertybiniy popieriy atranka,
portfelio optimizavimas ir suformuoto portfelio jvertinimas. Vertybiniy popieriy portfelio
formavimas talpina savyje jvairias investavimo strategijas sukurtas investuotojy ir formuojancius
investicinius portfelius pagal kiekvienam is jy budingus investuotojo tikslus, kurie gali buti
koreguojami esant skirtingiems ekonomikos tarpsniams, tokiu biudu investavimui suteikiant
patrauklumg. Maziausiq rizikg prisiima konservatyvaus tipo investuotojai, investuojantys tik ; labai
patikimas, bet mazai pelningas akcijas. Agresyvaus tipo investuotojai, siekiantys maksimalaus
rezultato investuojant j atsitiktinai pasirinktus vertybinius popierius, prisiima auksciausig rizikos
lyg;.
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1.4. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliy pasirinkimo galimybés

Anksciau sudarant akcijy portfelj daugiausia buvo orientuojamasi j jmonés finansine padétj ir
jos dividendy iSmokéjimo politikg. Finansy profesorius, Nobelio premijos laureatas Harry
Markowitz pasitalé akcijy portfelio sudarymui naudoti jy duodama vidutinj pelng, standartinj
nuokrypj ir koreliacija tarp portfelj sudaranciy akcijy. Si idéja leidzia atsisakyti daugelio kity
imonés rodikliy nagrinéjimo. Darosi nebesvarbi jmonés kapitalo struktara, dividendy ir kadry
politika, rinkos situacija ir t. t. Svarbu tik zinoti keletg paprasty statistiky.

Plétojantis portfeliniy investicijy mokslui, atsiranda vis naujy, pazangiy, perteikianciy
naujausias rinkos tendencijas vertybiniy popieriy portfelio formavimo ir valdymo teorijy ir modeliy.
Todél vyksta mokslinés diskusijos dél $iy modeliy privalumy, tritkumy bei pritaikymo praktikoje.
Taciau nagringjant bet kurj 1§ egzistuojan¢iy metody, susiduriama su jy pritaikymo ir patikimumo
problema.

Pasak Ballestero (2004), pagal Siuolaiking portfelio teorija portfelio pasirinkima sudaro du
zingsniai: efektyvumo riba ir laukiamos naudos maksimizavimas, kuris yra bitinas nustatyti
geriausig efektyvy pasirinkimg individualiam investuotojui su tam tikra pirmenybe pelningumui ir
saugumui.

G. Kancerevycius (2009) raso, kad H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty
portfelio modelis. Jo modeliu pagrjsta Siuolaikiné portfelio teorija. H. Markowitz pirmasis pasitlé
efektyvaus portfelio terming. Efektyvus portfelis yra apibudinamas kaip portfelis, kuris turi
maziausig rizika esant tam tikram pelningumui arba didziausig pelningumga esant tam tikram rizikos
lygiui. H. Markowitz padaré keletg pagrindiniy prielaidy, kad investuotojai:

e meégsta pelng ir vengia rizikos;

e sprendimus priima racionaliai;

e daro sprendimus, kad kiek jmanoma padidinty basima nauda;

e investuotojo nauda yra planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija.

H. Markowitz modelis yra paremtas daugybe prielaidy, todél jo praktinis pritaikymas yra
sunkiai vykdomas (A.V. Rutkauskas, 2006). H. Markowitz modelis taip pat nenustato optimalaus
investuotojui portfelio, jis tik apibrézia efektyvig ribg, kurioje visi portfeliai yra optimalas.
Pagrindiné H. Markowitz modelio problema yra ta, kad jam reikia apskaiciuoti visy portfelio akcijy
pelningumy kovariacijas tarp visy akcijy.

1958 metais investicinio portfelio tyrimy srityje tolesnj zingsnj zengé kitas JAV ekonomistas D.
Tobin. Jo sukurta ,,atskyrimo teorema* buvo siekiama supaprastinti H. Markowitz portfelio teorijos
praktinj pritaikymg. Teorema akcentuoja rizikingy ir nerizikingy aktyvy portfelyje atskyrima.
Atskyrimo teorema teigia, kad investuotojas turi pasirinkti optimaly portfelj ir tik tuomet spresti
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skolinti ar skolintis, jvertinant jam priimtina rizikos lygj. Jis iSnagrinéjo efektyvaus portfelio
sudarymo mechanizma ir aprasé kaip investuotojas turi padalinti savo turtg tarp likvidziyjy aktyvy
(pinigy, banko indéliy ar izdo vekseliy) ir rizikingy aktyvy (obligacijy ir akcijy). D.Tobin nustaté,
kad optimalus investuotojo rizikingy aktyvy derinys nepriklauso nuo jo poziario j rizikg ir
pelninguma. Sis faktas leido apibréZti investuotojo sprendima kaip investicinj sprendima dél
investavimo j vieng rizikinga aktyva, nors jj sudaro daug rizikingy aktyvy, kurie formuoja fiksuota
proporcija bendrajame investiciniame portfelyje (Katkus V., 2000).

Pagrindinis D.Tobin darby akcentas yra faktoriy, priveréian¢iy jtraukti vienus ar Kitus
vertybinius popierius j portfelj, analizé. Taip pat D.Tobin i$analizavo ir nustaté jvairius veiksnius,
turincius jtakos vertybiniy popieriy pajamingumui ir rizikai.

1962 metais JAV ekonomistas Wiliamas E. Sharp sukiré ,,Supaprastintg portfelio analizés
modelj*. Siam modeliui skai¢iuoti reikéjo paprastesniy matematiniy procediry ir resursy. Jis buvo
sukurtas taip, kad nesudétingus pajamingumo ir rizikos skaiciavimus galima baty atlikti be
skai¢iavimo technikos. Taip pat Sis modelis iSgars¢jo dar ir dél tokiy vertybiniy popieriy
charakteristiky, kaip o (alfa) ir B (beta) koeficientai, kurie iki §iy dieny yra vieni placiausiai
pasaulyje naudojamy vertybiniy popieriy charakteristiky.

W. Sharpe (2003) pastebéjo, kad atskiry akcijy verté kinta kartu su rinka. Sis modelis pagristas
prielaida, kad akcijos pelningumas tiesiogiai susijes su rinkos indeksu per apskai¢iuojama jautrumo
koeficienta. Be to, konkrecios akcijos pelno normg galima apskaic¢iuoti naudojantis Zinoma
pelningumo vidutine reik§me ir jo nuokrypio intervalu. Dél to W. Sharpe modelis, kuriam uztenka
tik trijy akcijos parametry (jautrumo koeficiento, pelningumo vidutinés reik§més ir jo nuokrypio
intervalo), gerokai supaprastino rizikos matavima ir portfelio optimizavima (Katkus V., 2000).

Esminiai nagrin¢jamy tradiciniy modeliy privalumai ir trikumai yra pateikti 6 lenteléje:

6 lentelé
Tradiciniy VPP formavimo modeliy apZvalga. Privalumai ir trilkkumai.

Modelis Metai Aprasymas Privalumai Trikumai
H. Markowitz | 1952 | Efektyvus portfelis, kuris turi | e LeidZia nustatyti glaudy | Probleminis praktinis
portfelio maziausig rizika, esant tam | ry§j  tarp  vertybiniy | modelio taikymas, nes
teorija tikram pelningumui (arba | popieriy norint jvertinti rizika, esant
didZiausig pelninguma, esant tam | pajamingumo bei rizikos | dideliam VP  skai¢iui
tikram rizikos laipsniui). lygio; portfelyje, reikia atlikti
e Galima nustatyti | daug statistiniy
efektyviaja vertybiniy | skaiCiavimy. Nes bitina
popieriu ale ir Optimali% apskaiéiuoti ir iVCl’til’lti
portfelio kreive. koreliacijas ir kovariacijas

tarp kiekvienos VP poros.

W. Sharpe | 1963 | Statistinis  rinkos ~ modelis, | CAPM modelis suteikia | Portfelio rizikos vertinimas

kapitaliniy atspindintis bendrgja reakcija j | galimybe racionaliai | néra patikimas, nes
aktyvy rinkos poky¢ius. Modelis teigia, | panaudoti pakankamai | rezultatai gali priklausyti
jkainojimo kad aktyvy  pajamingumas | paprastg pasyviagja | nuo to, koks indeksas
modelis priklauso nuo rinkos | strategija VP  portfelio | pasirenkamas Kkaip rinkos
CAPM pajamingumo. Modelis | formavimui. portfelio ekvivalentas.

grindZiamas prielaidomis, kurios
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apibrézia investuotojy elgesj ir
rinkos salygas.

S. Ross | 1976 | APT modelio esmé ta, kad | e Jvertina VP | Praktikoje sunku
arbitrazo vertinant portfelio rizika | pelningumo priklausomybe | iSsiaiSkinti kokius
ikainojimo skai¢iuojama atskiro VP | nuo jvairiy | konkrecius rizikos
strategija koreliacija su kelias veiksniais | bendrackonominiy veiksnius reikia jtraukti j
(APT) (makroekonominiai ir | veiksniy (BVP didéjimo, | modelj.
mikroekonominiai),  turinciais | infliacijos lygio ir t.t.).
itakos portfelio rizikingumui. e APT modulio portfelio
pajamingumo poky¢iy
interpretavimas yra

artimesnis realiai rinkai,
lyginant su CAPM.

G. Fama ir | 1992 | Tai yra CAPM modelio atmaina. | Nagrinéja ne tik sisteminés | Modelio praktinis
K.French trijy Trijy veiksniy modelyje yra | rizikos jtaka VP | pritaikymas reikalauja
veiksniy jtraukti  papildomi  veiksniai | formavimui, bet ir kity | detalaus SMB (matuoja
modelis (jmonés dydis, vertés veiksnys), | veiksniy  jtaka,  kurie | perteklinius pelningumus)
kurie atspindi portfelio rizika, | paaiskina perteklinio | ir HML (akeijy
tokiu bidu gauta | pelningumo atsiradimo | pelningumas) veiksniy
daugiafaktorinio modelio | kilme. jvertinimo.
iSraiska.

Saltinis: Cibulskiené, D., Grigalitiniené, Z. (2007). Modernios portfelio teorijos genezé ir vystymasis. Kabasinskas, A.
(2007). Finansiniy rinky statistiné analizé ir statistinio modeliavimo metodai. Sakalauskas, V. (2005). Trumpalaikiy
investicijy rizikos vertinimas naudojant reliatyvios vertés pokytji. Bodi, Z. (2003). Finansy. Sharpe. W. (2003).
Investiciji.

llgalaikio Turto [kainojimo Modelis CAPM (Capital Asset Pricing Model,) yra standartinis
placiai naudojamas modelis reikalaujamam finansinio instrumento pelningumui ir rizikai matuoti
(G. Kancerevycius, 2009). CAPM modelio pagalba finansinio instrumento pelningumas yra
susiejamas su jo rizika — beta. S. Valentinavicius (2010) papildo CAPM modelio sgvoka: jis raso,
kad CAPM modelis ,.teoriskai paaiskina tikslias aktyvy kainos ir numatomos grazos santykio
prognozes.“ Visy pirma, CAPM modelis parodo pelningumo ribas, kad biity galima jvertinti
galimas investicijas. Antra, Sis modelis padeda numatyti akcijy, kurios dar nebuvo parduodamos
rinkoje, grazos prognoze.

F. Fabocci (2000) savo knygoje ,,Upravlenije investicijami® teigia, kad CAPM modelis tai
ekonominé teorija, aprasanti rizikos ir laukiamo pelningumo santykj. Kitaip sakant, tai rizikingy
vertybiniy popieriy kainy jvertinimo modelis. CAPM modelis teigia, kad vienintelé rizika, uz kurig
moka investuotojas — tai sisteminé rizika, nes jos negalima i§vengti diversifikuojant.

Anot 1. Sarp (2003), CAPM modelis paaiskina kodél jvairiis vertybiniai popieriai turi skirtingus
laukiamus pelningumus. Sis modelis teigia, kad vertybiniai popieriai turi skirtingus laukiamus
pelningumus dél jvairiy ,,beta® koeficienty. Todél egzistuoja alternatyvus kainy modelis, kuri
suktré Stefanas Rosas (Stephen Ross), $i teorija labiau zinoma kaip arbitrazo kainodaros teorija
APT (Arbitrage Pricing Theory), tam tikraja prasme $is modelis yra ne toks sudétingas, kaip CAPM.
APT modelis neriboja investuotojo pirmenybiy rizikai ir pelningumui ir neduoda jokiy nurodymy

vertybiniy popieriy pelno paskirstyme.
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CAPM modelis reikalauja zymiai didesnio prielaidy skaiciaus jvykdymo, nei APT modelyje.
Pasak 1. Sarp (2003), pagrindiné APT modelio prielaida yra tokia, jog Kiekvienas investuotojas
siekia didéjancio pelno i§ savo portfelio be didéjancios rizikos. Z. Bodi (2003) savo knygoje raso,
jog APT teorija parodo tarpusavio rysj tarp laukiamo pelningumo ir ,,beta* koeficiento.

Mokslinés literattiros analizé¢ parodé, kad CAPM modelis, nepriklausomai nuo to, kiek grieztai
jis atitinka realybe, suteikia galimybe formuojant vertybiniy popieriy portfelj racionaliai panaudoti
pasyvigja strategija. Tam investuotojas turi diversifikuoti investicinius indélius i rizikingus
vertybinius popierius santykiu, atitinkan¢iu jy proporcijas portfelyje ir sujungti gautame portfelyje
rizikingus aktyvus su nerizikingais tam, kad maksimaliai pasiekti savo tiksla , rizika — pelnas“. Siais
laikais CAPM modelis néra laikomas tiksliausiu modeliu, kuris leisty paaiskinti ar nuspéti premijas
uz rizikingy aktyvy rizika. Taciau modifikuotos $io modelio versijos lieka teorijos pagrindu.

APT modelis papildomai pagrindzia tarpusavio ryS$i tarp laukiamo pelningumo ir ,,beta®
koeficiento dydZio. APT ir CAPM modeliai ne prieStarauja vienas kitam; jie, grei¢iau, papildo
vienas kita.

Fiseris Blekas savo darbuose apibendrino CAPM modelj ir parodé¢, kad nerizikingo aktyvo
nebuvimas arba buvimas ne stipriai jtakoja CAPM. O nerizikingo aktyvo ,,beta® lygi nuliui, kadangi
tokio aktyvo pelningumas pastovus ir nepriklauso nuo rinkos biklés.

Prie klasikinés portfelio teorijos prisidéjo ir E. Fama. Cikagos universiteto asistuojantis finansy
profesorius Fama sukdaré efektyvios rinkos teorija (efficient market theory: EMT). Jis pradéjo tirti
akcijy kainy pokycius septintojo deSimtmecio pradzioje, o iSanalizaves visg tuometing sukaupta
informacijg apie fondy rinkos funkcionavima padaré iSvada, jog akcijy kainos yra nenuspéjamos
todél, kad rinka pernelyg efektyvi. Efektyvioje rinkoje daugelis sumaniy zmoniy vos tik gave
informacija energingai panaudoja ja taip, kad kainos iskart prisiderina, nickam nespéjusios duoti
pelno. Kiekvienu momentu akcijy kainos atspindi visa turimag informacijag apie rinka. Todél
efektyvioje rinkoje nejmanoma nieko numatyti, nes akcijy kainos prisiderina pernelyg greitai.

F. Fabocci (2000) savo knygoje ,,Upravlenije investicijami® iSskiria dar tokius vertybiniy
popieriy formavimo modelius: Bleko modelis su nuline ,beta” (Black‘szero-beta CAPM) ir
daugiafaktorinj Mertono modelj (Merton‘smultifactor CAPM).

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 pagrjsti formuojamy vertybiniy popieriy portfeliy nuostoliy
jvertinimais. Naujyjy modeliy formuojamos iSvados rodo, kad rizika turéty buti siejama tik su
praradimy veiksniu (D. Cibulskiené, Z. Grigalitiniené, 2007). Todél buvo sukurti nauji modeliai:
MAD (mean-absolute deviation), EaR (earnings at risk), VaR (value at risk), CVVaR (conditional
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value at risk) ir kiti metodai. Naujyjy vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliy apraSymai,

privalumai ir trikumai yra pateikti 7 lentel¢je.

7 lentele
Naujyjy VPP formavimo modeliy apzZvalga. Privalumai ir triikkumai.

Modelis Metai Aprasymas Privalumai Triakumai
VaR (Value at | 2000 | Statistinis modelis, kurio | ¢ Taikant VaR  metods, | ¢  VaR modelis
Risk) pagalba iSmatuojama | galima tiksliau diversifikuoti | néra  adityvus, t.y.

potenciali ekonominiy | rizikg ir iSlaikyti veiksmingg | suma dviejy portfeliy
nuostoliy  rizika. Metodas | rizikos valdymo procesg banke. | VaR gali biti maZzesné
daugiau taikomas bankams | ¢ Bankas  gali tiksliau | uz suminio portfelio

del rinkos rizikos vertinimo. | nustatyti  kapitalo  poreikj, | vertés poky¢io rizika.
CVaR modelis suprantamas | reikalinga  rinkos  rizikai | ¢  VaR vertina tik

kaip vertés pokycio rizikos | padengti. ribinj praradimg ir
matas, ty. didZiausias | ¢ VaR matas populiarus dél | neatsizvelgia j galimus
galimas investicijy | paprastumo, ty. rizika | gerokai didesnius
praradimas. vertinama tik vienu skai¢iumi — | investicijy praradimus.

nuostoliy dydziu atsitikus mazos
tikimybés nepalankiam jvykiui.

CVaR 2000 | Statistinis modelis, | Rizikos optimizavimas Siame | Skai¢iuojant rizikg

(Conditional apibréziamas kaip salyginis | modelyje leidzia spresti didelés | CVaR modelio

Value at Risk) laukiamas  nuostolis  su | apimties uzdavinius su palyginti | pagalba, reali rizika
salyga, kad jis neperzengs | nedideliais skaiiavimo | yra sumazinama.

VaR ribg. CVaR modelis | resursais.
suprantamas  kaip  rinkos
rizikos matas. CVaR modelis
reiskia labiausiai  tikéting
investicijy praradimo dyd;.

MAD (Mean | 2001 | Modelis sudaromas siekiant | Apriboja laikomy akcijy
Absolute jvertinti rizikg ir minimizuoti | skaiciy, o tuo paciu jy kastus.

Deviation), galimus nuostolius, norint
patirti kuo mazesnius kastus.

Saltinis: Cibulskiené, D., Grigalitiniené, Z. (2007). Modernios portfelio teorijos genezé ir vystymasis. Kabaginskas, A.
(2007). Finansiniy rinky statistiné analiz¢ ir statistinio modeliavimo metodai.

Vienas 1§ alternatyviy rizikos matavimo budy, kuris taikomas portfelio teorijoje yra rizikos
vertés metodas (VaR). VaR modelis, matuojantis daugiausiai rizikos vert¢, parodo maksimaly
tikéting portfelio nuostoli per tam tikrg laikotarpj. Dazniausiai $ig metodika taiko investiciniai
bankai ir fondai, norédami iSmatuoti savo portfeliy rizikg. Taciau VaR yra nespecializuota
koncepcija, kuri gali biti placiai tatkoma. Kadangi §is modelis rizikg apibrézia vienu skai¢iumi —
didziausiu jmanomu nuostoliu tam tikrame laiko intervale, todél yra gana paprastas lyginant su
kitais. Sio metodo paprastumas lémé tai, kad jis tampa vis labiau standartiniu rizikos matu ne tik
finansinéms institucijoms, bet ir kitam verslui bei privatiems investuotojams. VaR yra skirstomas |
istorinj, variacijos-kovariacijos bei Monte Carlo metodg. Monte Carlo modelyje biisimas aktyvy
pelningumas yra daugiau ar maziau atsitiktinai imituojamas. Daug istoriniy duomeny Siam modeliui
nereikia. Monte Carlo modelis leidZia naudoti jvairius pasiskirstymy tipus ir modeliuoti keletg
galimy scenarijy.

CVaR, kuris iSvedamas panaudojant VaR rizikos mata, turi daugiau teigiamy savybiy, nei VaR,

tod¢él CVaR modelis yra naudojamas draudimo srityje. CVaR modelio minimizavimas duoda ir VaR
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modelio optimaly sprendima, nes VaR niekada nevir§ija CVaR dydzio. Rizikos optimizavimas
CVaR modelio pagalba leidzia spresti didelés apimties uzdavinius su palyginti nedideliais
skaiCiavimo resursais.

Apibendrinant galima teigti, kad H. Markowitz modelis nors ir neturi galimybés ispildyti
investuotojy augancius likescius (ypac finansinio nuosmukio laikotarpiu), taciau modelis yra visy
véliau atsiradusiy portfelio valdymo teorijy pagrindas. Pagrindinis Sios teorijos privalumas yra tas,
kad jis pirmasis nustaté rysj tarp akcijy pajamingumo ir rizikos lygio. Plétojant portfeliniy
investicijy mokslg, atsiranda naujy, perteikianciy naujausias rinkos tendencijas investiciniy
priemoniy portfelio sudarymo ir valdymo teorijy bei modeliy. Remiantis praeities ir naujai
sukurtomis portfeliy teorijomis bei modeliais yra jmanoma sudaryti optimalius jvairiy investiciniy
priemoniy rizikos bei pelningumo derinius ir taip padidinti investicinio portfelio teikiamg grgzg.

Apibendrinant darbo pirmgjq dalj, galima drgsiai teigti, kad investavimo sékmé priklauso nuo
globalios ekonominés ir politinés aplinkos, taciau investuotojams labai svarbu teisingai ir
objektyviai vertinti rinkoje vykstancius procesus. Tam tikslui visy pirma turi buti atliekama
fundamentalioji analizé, kuri apima tris svarbius etapus: rinkos (globalios, Salies ekonomikos),

pramonés Sakos ir jmoniy, kaip svarbiausiy investicijy rinkos dalyviy, veiklos analize.
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I1. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMAS
FUNDAMENTALIOSIOS ANALIZES PAGRINDU
2.1. Tyrimo metodologija

Apzvelgus teorinius fundamentaliosios analizés aspektus bei siekiant darbo pradzioje iSsikelty
tiksly toliau bus jvertinama 2007-2011 mety laikotarpio pasaulio ekonominés situacijos apzvalga:
bus palygintas i$sivysCiusiyjy ir besivystanéiy Saliy BVP tenkantis vienam gyventojui, bendras
valstybiy biudZeto deficitas (perteklius) procentais nuo BVP, iSanalizuotas MSCI indekso pokytis ir
Saliy bei sektoriy svoriai jame.

Lietuvos ekonominés situacijos analizei analizuojamu laikotarpiu bus jvertintas BVP vienam
gyventojui, ekonominés veiklos sektoriy sukuriama BVP dalis, palygintas importo ir eksporto
saldo, iSanalizuota vidutiné metiné infliacija, nedarbo lygis ir valstybés biudzeto saldo bei
iSanalizuoti paliikany normos (VILIBOR ir EURIBOR) poky¢iai.

Siekiant issiaiskinti patraukliausius sektorius bus atlikta jy makroekonominé analizé, jvertinant
sektoriy sukuriamo BVP ir materialiniy investicijy pokytj, apyvartos prieaugj ir pelninguma pries
apmokestinima analizuojamu laikotarpiu.

Kitame etape atlieckama patraukliy investicijoms sektoriy atranka. Atrenkami penki sektoriai
pagal didziausig pelninguma prie§ apmokestinimg, BVP, materialines investicijas ir apyvartg
teikiant pirmuma sektoriaus pelningumui pries apmokestinimg. I§ kiekvieno sektoriaus tolimesnei
analizei i8skiriama po vieng jmong¢ pagal auksciau iSvardytus kriterijus ir atliekama atrinkty jmoniy
finansinés veiklos analize, kuri leis jvertinti jmoniy finansine bukle EPS, P/E, P/B, ROE, P/S
rodikliy pagalba.

2.2. Pasauliné ekonominés situacijos analizé

Nei viena jmoné¢ neveikia izoliuotai nuo pasaulio, todél jas veikia vidiniai ir iSoriniai faktoriai,
nuo kuriy priklauso jmonés pelningumas. Imoné gali turéti geriausius vadybininkus ir puikiausig
produkta, taciau jie vis tiek yra priklausomi nuo globalios ekonomikos raidos, todél vienas i$
fundamentaliosios analizés etapy yra pasaulinés ekonominés situacijos analizé.

Makroekonominiai rodikliai atskleidZia valstybés ar netgi viso regiono ekonomikos bukle ir
potencialg. Makroekonominiai rodikliai yra kiekybinis parametras todél yra gan paprasta skirtingas
valstybes palyginti tarpusavyje. Pasaulinis atsigavimas tesiasi, nepaisant Japonijos nelaimés,

Artimyjy Ryty politinés sumaisties ir euro zonos skoly krizes.
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Nepalankiis jvykiai vis dar yra tikétini. Svarbus i$Stkiai — kylancios vartojimo prekiy kainos,
perkaitusios besivystancios rinkos, netvartis skolos vertybiniai popieriai ir trapiis bankai daugelyje

i$sivysciusiy $aliy, o tai sukelia finansinj nestabiluma ir naujas recesijas.
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5 pav. I$sivyscCiusiy Saliy BVP vienam gyventojui, proc.(Index EU-27=100)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis eurostato duomenimis

Pagal investicinio banko Morgan Stanley klasifikavimg j i§sivysc€iusias ir besivystancias rinkas,
tarp i$sivysciusiy Saliy pagal BVP vienam gyventojui kriterijy pirmauja JAV. 2007 metais prasidéjo
pasauliné finansy krizé¢, kuri paveiké visas Europos $alis. Analizuojamu laikotarpiu beveik visos
Salys 2008 ir 2009 metais patiria pasaulinés krizés padarinius, tai savo ruoztu sumazina BVP
vienam gyventojui: JAV — 4,0 proc., Japonijoje — 5,5 proc., Svedijoje - 4,8 proc.. Vokietijoje,
Prancuzijoje ir Italijoje BVP vienam gyventojui nesikeicia, o Belgijoje net iSaugo 1,7 proc. Taciau
2010 metais rinkos pradeda po truputj atsigauti ir beveik visose Salyse pastebimas BVP vienam
gyventojui augimas, tac¢iau 2007 mety BVP vienam gyventojui lygis salyse dar nepasiektas. 2011
metus lyginant su 2010 metais, galima sakyti, kad BVP vienam gyventojui visose Salyse beveik
nepasikeité. Didziausias BVP vienam gyventojui augimas uzfiksuotas Vokietijoje ir Svedijoje: 1,7
ir 1,6 proc. atitinkamai. Belgijoje, Pranctzijoje ir Japonijoje nagrinéjamas rodiklis sumazéjo apie 1

proc.
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6 pav. Besivystan¢iy Saliy BVP vienam gyventojui, proc.(Index EU-27=100)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis eurostato duomenimis

Besivystanciy Saliy BVP vienam gyventojui zenkliai mazesnis, negu i$sivysc¢iusiose rinkose, o
BVP vienam gyventojui augimo tempai ne tokie spartiis, kaip i$sivysciusiy rinky Salyse. Anaiptol,
augimas pastebimas tik 2010 metais. Tai rodo, kad besivystanciy Saliy rinkos sunkiau atsigauna po
pasaulinés krizés. 2010 metus lyginant su 2007 metais, tik Lenkija ir Turkija pasiekia ir netgi virsija
2007 mety BVP vienam gyventojui lygj 16,7 proc. ir 6,5 proc. atitinkamai. Visy kity Saliy BVP
vienam gyventojui lygis zenkliai atsilieka nuo 2007 mety lygio: Latvijoje — 8,9 proc., Estijoje — 8,6
proc., Cekijoje — 3,6 proc., Lietuvoje - 3,4 proc. Matome, kad Lietuvos BVP vienam gyventojui
atotrakis nuo 2007 mety yra maziausias, o tai yra geras Zenklas investuotojams Lietuvos rinkoje.

Lyginant 2011 metus su 2010 metais, BVP vienam gyventojui sumazéjo tik Graikijoje: 8,9
proc., Cekijoje — nepasikeité, o i3 likusiy analizuojamy besivystanéiy $aliy (Lenkija, Estija, Latvija
ir Turkija) Lietuvoje BVP vienam gyventojui augo sparciausiai: 8,8 proc.

Vertinant issivysCiusiy S$aliy valstybés deficita (pertekliy), i§ 7 paveikslo matoma, kad
analizuojamu laikotarpiu perteklinis valstybés biudzetas buvo Svedijoje, nors nuo 2007 iki 2010
mety valstybés biudzeto perteklius sumazéjo beveik 90 proc. O 2009 metais Salyje buvo valstybés
deficitas, kuris sudaré 0,7 proc. nuo BVP. Dar perteklinis valstybés biudzetas buvo tik Vokietijoje
2007 metais ir sudaré 0,2 proc.. Visose kitose valstybése stebime deficitinj Salies biudzeta, kuris
nuo 2007 iki 2011 mety iSaugo: Vokietijoje iki 4,1 proc. (padidéjo 2150 proc.), Pranctzijoje iki 7,1
proc. (padidéjo 163 proc.), Italijoje iki 3,9 proc. (padidéjo 143,8 proc.), Belgijoje iki 3,7 proc. nuo
BVP (padidéjo 1133,3 proc.). Apie JAV ir Japonija eurostat analizuojamy duomeny nepateikia.
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7 pav. Issivysc€iusiy Saliy bendras valstybés deficitas/perteklius procentais nuo BVP

Saltinis: sudaryta autorés remiantis eurostato duomenimis

I$ besivystanciy Saliy su pertekliniu biudzetu galima iSskirti tik Estijg (zr. 8 pav.): perteklinis
valstybés biudzetas buvo 2007, 2010 ir 2011 metais: 2,4 proc., 0,2 proc. ir 1,1 proc. atitinkamai.
2007-2011 mety laikotarpiu vidutiniskai kasmet deficitas didéjo po 5,3 procentinio punkto:
Cekijoje, Graikijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Turkijoje ir Lenkijoje. Nuo 2007 iki 2011 mety labiausiai
deficitas padidéjo Latvijoje: nuo 0,4 proc. iki 3,4 proc., arba 3,0 punkto. Lietuvoje per visg

analizuojama laikotarpj valstybés biudZeto deficitas nuo 1 proc. iSaugo 5,4 procentinio punkto, arba

450 proc. Maziausiai deficitas iSaugo Lenkijoje: 163,2 proc.
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8 pav. Besivystanciy $aliy bendras valstybés deficitas/perteklius procentais nuo BVP

Saltinis: sudaryta autorés remiantis eurostato duomenimis

Besivystanciy $aliy rinky pokycius matuoja ,,iShares MSCI Emerging Markets Index Fund®,
kuris seka indekso ,,MSCI Emerging Markets Index“ pokycius ir atspindi indekso kaing ir
pelningumg ir yra vienas 1§ populiariausiy birzoje prekiaujamy fondy, investuojanciy |
besivystancias rinkas. ,,MSCI Emerging Markets* indeksas matuoja besivystanciy rinky akcijy
pelninguma. Birzoje prekiaujamas fondas (angl. Exchange Traded Fund arba ETF) — tai investiciné

priemone, kuria prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje kaip akcijomis. Beveik visi ETF atspindi
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atitinkamg indeksa. ETF suteikia investuotojui nuosavybés teise | dalj vertybiniy popieriy portfelio,
todel daugeliu atzvilgiy panaSus ] tradicinius investicinius fondus, iSskyrus tai, kad ETF vienetus
galima kaip akcijas pirkti ir parduoti visg dieng esama kaina vertybiniy popieriy birzoje. ,,iShares
MSCI Emerging Markets Index Fund“ buvo jsteigtas 2003 m. balandj. Fondas daugiausia
investuoja j Kinijos, Brazilijos, Piety Kor¢éjos ir Taivano rinkas.

MSCI Emerging markets Index - besivystan¢iy valstybiy akcijy lyginamasis indeksas. 9 pav.
Matome MSCI indekso pokytj, kuris nuo 2012 mety vidurio iki lapkri¢io mén. palaipsniui auga.
Pasaulines tendencijas atspindintis akcijy rinky indeksas MSCI Emerging markets Index nuo
vasaros pradzios jau 3okteléjo apie 12%. Zvelgiant paménesiui, sékmingi akciju rinkoms buvo
birzelis, liepa, rugpjitis, rugséjis ir spalis, 0 didziausi indeksy Suoliai fiksuoti birzelj. Galima sakyti,
kad akcijy rinkoms $i vasara ir ruduo yra gera, nes j akcijy kainas buvo jskaiciuotas taip ir nejvykes
pats blogiausias euro zonos griiities scenarijus, be to, didieji centriniai bankai visgi Zada atsaka |

1ét¢jant] pasaulio ekonomikos augima, nors ir buvo baiminamasi, kad to nebus.

iShares MSCI Emerging Index Fun
| EEM

Jan 12 Mar 12 May 12 Jul 12 Sep 12 Mov 12
1

=olume

9 pav. MSCI Emerging Markets indekso pokytis

10
50
ot

Saltinis:
http://translate.google.It/translate?hl=lt&sl=en&tl=It&u=http%3A%2F%2Ffinance.yahoo.com%2Fq%2Fbc%3
Fs%3DEEM%2BBasic%2BChart&anno=2 [2012-11-05]

10 paveiksle matome MSCI Emerging Markes indekso $aliy svoriy pasiskirstyma: didziausias
svoris atitenka Kinijai — 17,09 proc., antroje vietoje Brazilija — 15,14 proc., treCioje vietoje Piety

Koréja — 14,81 proc. ir taip toliau.
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10 pav. Saliy svoriai MSCI Emerging Markes indekse, proc.
Saltinis: sudaryta autorés, (2012-03-20) http://us.ishares.com/product_info/fund/overview/EEM.htm

Nagrin¢jant MSCI Emerging Markes indekSo sudétj pagal sektorius, matome, kad didziausias
svoris atitenka finansy sektoriui — 23,84 proc., paskui energetikai — 14,37 proc., informacinéms

technologijoms — 13,53 proc. ir taip toliau (zr. 11 pav.).
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11 pav. Sektoriy svoriai MSCI Emerging Markes indekse, proc.
Saltinis: sudaryta autorés, (2012-03-20) http://us.ishares.com/product_info/fund/overview/EEM.htm

Apibendrinus galima sakyti, kad praéjusiy mety pasaulio ekonomikos pokyciai Svedijai ir
Baltijos Salims buvo naudingi, todél Siy Saliy ekonomiky atsigavimo tempai nuolat spartéjo ir
pasaulio ekonomikos atsigavimas tesiasi. Besivystanciose rinkose gali padidéti ekonomikos
perkaitimo rizika, o issivysciusiose valstybése palitkany normos gali kilti anksciau nei
prognozuojama, nepaisant fiskalinés politikos neigiamo poveikio ekonomikos augimui. Valdzios
sektoriaus skolos krizé iSsivysciusiose valstybése kelia abejoniy dél ekonomikos augimo, bankinio

sektoriaus ir politinio stabilumo.
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2.3. Lietuvos ekonominés situacijos analizé

Investuotojui nebiitina zinoti ir gebéti analizuoti visus makroekonominius rodiklius, taciau
zinoti keletg svarbiausiy yra tiesiog privalu. Tuo labiau, kad pra¢jo tie laikai, kai privilegijuotyjy
grupé ekonominius rodiklius suzinodavo anksciau nei kiti ir jgaudavo pranasuma. Internetas Sias
privilegijas  baigia panaikinti netgi  besivystanCiose valstybése, todé¢l iSmanydami
makroekonominius rodiklius galima priimti geresnius investicinius sprendimus: identifikuoti
perspektyvias valstybes ir pramonés Sakas, laiku investuoti ir pasitraukti, galima efektyviau valdyti

sistemine rizika.

= BVP 1 gyventojui, Lt ~ ===BVP pokytis, proc.
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12 pav. Lietuvos BVP tenkancio vienam gyventojui dinamika ir pokytis palyginus su baziniu
laikotarpiu
Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Statistikos departamento duomenimis ketvirtgjj 2011 m. ketvirtj, palyginti su tuo paciu 2010 m.
ketvirciu, Salies BVP vienam gyventojui iSaugo 12,69 proc., tuo tarpu per visus metus — 15,04 proc.
Ekonomikos atsigavimas suaktyvéjo per antra ir trecig 2011 m. ketvir¢ius, kai BVP vienam
gyventojui augimas yra beveik 40 proc. didesnis negu analizuojamo laikotarpio pradzioje. IS 12
paveikslo taip pat matome, kad po didelio nuosmukio 2009 metais BVP sparciai auga, tai leidzia
investuotojams daryti iSvada, jog Siuo metu Lietuvoje ekonomika atsigauna ir tai yra geras zenklas

norintiems investuoti Lietuvos finansy rinkose.
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13 pav. Ekonominés veiklos sektoriy sukuriama BVP dalis 2007-2011 m., %

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Pagal sektoriy sukuriamg BVP miisy Salyje pirmauja didmeninés ir maZzmeninés prekybos
sektorius (GHI). Visu analizuojamu laikotarpiu §io sektoriaus sukuriama didziausia Salies BVP
dalis, vidutiniSkai apie 26,40 proc. Antroje vietoje pramonés sektorius (BE), Sio sektoriaus j Salies
sukuriama BVP vidutiniskai sudaro 20,10 proc. Like nagrinéjami sektoriai analizuojamu laikotarpiu
vidutiniskai mazéjancia tvarka iSsidésté sekanciai (zr. 2 priedg): apdirbamosios statybos sektorius
(C) — 16,39 proc.; vieSojo valdymo ir gynybos, $vietimo, zmoniy sveikatos priezitiros ir socialinio
darbo sektorius (OPQ) — 13,53 proc.; statybos sektorius (F) — 7,55 proc.; nekilnojamojo turto
operacijy sektorius (L) — 6,13 proc.; profesinés, mokslinés ir techninés veiklos, administracinés ir
aptarnavimo veiklos sektorius (MN) — 5,28 proc.; informacijos ir rysiy sektorius (J) — 3,39 proc.;
zemés tikio, medzioklés, miskininkystés ir Zuvininkystés sektorius (A) — 3,31 proc.; finansinés ir
draudimo veiklos sektorius (K) — 2,58 proc.; meninés, pramoginés ir poilsio organizavimo veiklos,
namy tikio reikmeny remonto ir kity paslaugy sektorius (RU) — 1,60 proc.

Lyginant 2011 su 2010 metais (zr. 2 prieda) taip pat matome, jog beveik visi sektoriai pasizymi
augimo tendencija, reiSkia Salies tikio vartojimas po truputj atsigauna. DidZiausias metinis BVP
prieaugis per 2011 metus uzfiksuotas zemés tkio, medzioklés, miskininkystés ir Zuvininkystés
sektoriuje (A) — 36,82 proc., apdirbamosios statybos sektoriuje (C) — 15,65 proc., statybos
sektoriuje (F) — 17,79 proc., pramonés sektoriuje (BE) - 12,09 proc., didmeninés ir mazmeninés
prekybos sektoriuje (GHI) — 12,28 proc. ir finansinés ir draudimo veiklos sektoriuje (K)— 10,43
proc. Maziausiai BVP tgteléjo namy tkio reikmeny remonto ir kity paslaugy sektoriuje (RU)- tik
2,80 proc. O informacijos ir rys$iy (J), zmoniy sveikatos priezitiros ir socialinio darbo (OPQ) bei
nekilnojamojo turto (L) sektoriuose BVP smuko 5,16, 4,71 ir 3,19 procento atitinkamai.

Eksporto proverzis iskeélé Lietuvos iikj i§ nuosmukio 2010 m., tesési ir pra¢jusiais metais.
Statistikos departamento duomenimis 2011 mety paskutiniojo ketvircio prekiy eksportas buvo 20,44
proc., o importas —12,5 proc. didesni nei to paties 2010 m. laikotarpio. O didziausias eksporto ir
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importo augimas uzfiksuotas 2011 mety pradzioje (palyginus su tuo paciu 2010 mety laikotarpiu):
36,9 ir 47,03 proc. atitinkamai. Taigi, nuo 2009 iki 2011 mety pabaigos eksportas visg laikg virsijo
importg (zr. 14 pav.).

Eksportas mmmm Importas = Saldo

min. Lt

07K1 2010K1 2011K1

14 pav. Eksportas, importas ir saldo, min. Lt
Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Vertinant musy Salies eksporto konkurencingumo tendencijas, be BVP plétros perspektyvy
reikéty analizuoti ir infliacijg Lictuvoje. Infliacija turi didele jtaka ekonomikai, nes mazina
perkamaja galia, o tuo paciu ir paklausa. Jeigu Salyje infliacija yra didelé, tuomet tos Salies
kompanijy eksportuojama produkcija j kitas Salis bus brangi, todél nekonkurencinga. Ir atvirksciai,
valstyb¢je kurioje infliacija yra didelé importuojamos prekés atrodo salyginai pigiai.

Nors vartotojy kainy infliacijos tempas 2011 mety pabaigoje sulétejo, dar pernelyg anksti teigti,
kad infliacijos tempai stabilizuojasi. 2011 metus palyginti su 2010 metais., vartojimo prekiy ir
paslaugy kainos iSaugo 2,9 proc. (zr. 15 pav.) Metin¢ infliacija sudaré 3,7 proc. Jg pirmiausia lémé
9,5 proc. iSaugusios biisto, vandens, elektros, dujy ir kito kuro, 4,4 proc. — maisto produkty ir
nealkoholiniy gérimy ir 5,4 proc. — transporto prekiy ir paslaugy kainos. Atvirksciai, drabuZziai ir
avalyné atpigo 1,0 proc., rySiai — 2,8 proc. (SEB, 2012). Infliacija ypa¢ gali paveikti neturtingesnius
gyventojus, nes transporto, maisto ir biisto iSlaikymo iSlaidos sudaro daug didesn¢ jy vartojimo
prekiy krepselio dalj.

Kaip vieng i$ antiinfliaciniy veiksniy buty galima paminéti pastaraisiais ménesiais vykusi
Lenkijos zloto nuvertéjimg, kuris paskatino pirkti lenkiskas prekes ir verté misy Salies
prekybininkus konkuruoti kainomis. Tiesa, §iuo metu zloto kursas stabilizavosi ir jis net atgavo dalj

prarastos vertés. (SEB, 2012).
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15 pav. Vidutiné metiné infliacija pagal SVKI, proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SEB Banko Lietuvos ekonomikos apzvalga

Nedarbo lygis - nedirban¢iy asmeny, kurie galéty ir noréty dirbti, tatiau neturi tokios

galimybés, santykis su visais darbingais asmenimis, iSreikStas procentais. Pagrindiné problema

vyriausybei yra nedarbo lygis, kuris vis dar islicka aukstas. Statistikos departamento atliekamo

gyventojy uzimtumo statistinio tyrimo vertinimais, 2011 m. ketvirta ketvirt] nedarbo lygis Salyje

buvo 13,9 procento, arba 3,5 procentinio punkto mazesnis nei 2010 m. ketvirtame ketvirtyje. Per

metus nedarbo lygis sumazéjo 2,5 procentinio punkto. Vidutinis metinis nedarbo lygis 2011 metais

sudaré 15,1 proc. ir buvo 2,7 procentinio punkto mazesnis nei 2010 m.

mmm Nedarbo lygis, proc.  ==Pokytis
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16 pav. Nedarbo lygis, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) - vidutinés tarpbankinés paltikany normos,

kuriomis bankai pageidauja (pasiruose) paskolinti 1€Sy litais kitiems bankams. Skai¢iuojamos ir

skelbiamos 1 nakties, 1 savaités, 2 savaiCiy, | ménesio, 3 meénesiy, 6 ménesiy ir 1 mety VILIBOR.

VILIBOR apskai¢iavimui naudojamos minéty terminy ne maziau kaip 5 banky skelbiamos

paliikany normos. Sie bankai turi atlikti operacijas tarpbankinéje indéliy ir paskoly rinkoje bei biti
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didZiausiais jos dalyviais. Palikany normos fiksuojamos 11 val. ryto Lietuvos laiku. Kiekvieno
termino VILIBOR apskaic¢iuojamos taip: didziausia ir maziausia uzfiksuotos atitinkamo termino
palikany normos atmetamos, o i§ likusiy atitinkamo termino palikany normy apskai¢iuojamas
aritmetinis vidurkis. VILIBOR apskai¢iuojamos ir skelbiamos kiekvieng darbo dieng. VILIBOR
skelbiamos ne véliau kaip iki 12 val. REUTERS informacinés sistemos puslapyje "LTBANKO0S8",
Bloomberg informacinés sistemos puslapyje ,,LITB* ir Lietuvos banko puslapyje.

I$ 17 paveikslo matome, didziausia VILIBOR paliikany norma uzfiksuota 2008 mety gruodzio
31 d.: 10,68 proc., o didziausia EURIBOR — 2008 mety rugsé¢jo mén.: 5,495 proc. Taciau nuo 2009
mety pradzios paliikany normos dydis visa laikg mazéjo ir tik 2011 metais truputj Sokteléjo.
Kadangi paliikany norma stabiliai mazéjo 2012 metais, buty tikslinga pavaizduoti VILIBOR ir
EURIBOR paliikkany normos kitimg 2012 metais. Nuo mety pradzios paliikany normos sumazéjo
1,16 procentinio punkto litais ir 1,136 procentinio punkto eurais. Dar §iy mety pradzioje VILIBOR
paliikanos vir§ijo 2 proc., taigi, nuo mety pradzios sumazg¢jo perpus, o EURIBOR palikanos -
beveik tris kartus. Galima sakyti, kad EURIBOR mazéjima 1émé Europos centrinio banko (ECB)
veiksmai: baziniy palikany mazinimas ir ECB vadovo uzuominos dé¢l papildomy ekonomikos

skatinimo priemoniy, siekiant suvaldyti kriz¢ Europoje bei iSsaugoti eurg.
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17 pav. Tarpbankin¢ paliikany norma 2007-2012 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés Lietuvos banko ir Swedbanko skelbiamais duomenimis.

Didelé palikany norma mazina ateities pinigy srauty dabarting verte, kartu patrauklumag
investuoti (S. Valentinavi¢ius, 2010). Siuo mety maza palikany norma gali tapti lemiamu
skolinimosi veiksniu, verslui pereinant i§ nuosmukio j plétros etapg. Kitaip sakant, tikimasi, kad
rinkoje didés pinigy masé, dél to nuosekliai mazéja tarpbankiniy paskoly paliikanos.

Didele valstybes skola gali buti didelé nasta ekonomikai, kadangi reikia ja nuolat graZinti bei
primokéti palikanas uz pasiskolintg kapitala. Valstybés skola didéja kai importuojama daugiau

prekiy nei eksportuojama. Tokiu atveju mazéja valstybés uzsienio valiutos atsargos, o jam palaikyti
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valstybé skolinasi uzsienio valiutg uzsienio kapitalo rinkose. Ilga laikg importui virSijant eksportg
valstybe pritrunka kapitalo Siam skirtumui dengti, o tai veda link nacionalinés valiutos devalvacijos
ir visy su tuo susijusiy ekonominiy padariniy. Esant didelei valstybés skolai svarbu atkreipti démesj
ar valstybé sprendzia ir kaip sprendzig susidariusig problema. Vienintelis biidas sumazinti valstybés
skolg yra skatinti eksportg ir mazinti importg. Tokiu atveju valstybé¢je padidés uzsienio valiutos
iplaukos ir taip mazés valstybés uzsienio skola. Tokia politika skatina turizmo, eksporto, taupyma
skatinan¢iy kompanijy pelno augima.

Kai vyriausybés islaidos virSija pajamas susidaro biudzeto deficitas. ISlaidaudama vyriausybé
sukuria naujas darbo vietas, skatina uzimtumg bei paklausg. Jeigu vyriausybé nuolatos neprotingai
iSlaidauja didéja biudzeto deficitas ir iSkyla hiperinfliacijos grésmé. Siekdama suvaldyti biudzeto
deficita vyriausybé mazina biudzeto iSlaidas, tuo paciu mazéja paklausa, didéja nedarbas ir
ekonomika atvésta. PaZymétina, kad biudzeto deficitas budingas daugeliui besivystanciy

ekonomiky, kadangi jos daug investuoja j infrastruktiira, energijos gamyba, komunikacijas ir pan.
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18 pav. Valstybés biudzeto saldo, min. Lt.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

IS 18 paveikslo matome, jog nuo 2007 iki 2011 mety valstybés biudzeto deficitas iSaugo 2253,9
mln. Lt, kas reiSkia, kad vidutiniSkai kasmet biudzeto deficitas padidédavo po 1305,53 min. Lt.
Matome, kad perteklinis biudzetas buvo tik 2007 m. treCiame ketvirtyje ir sudaré 594,5 min. Lt.
Didziausias biudZeto deficitas uzfiksuotas 2009 mety ketvirtame ketvirtyje: 2878,4 min. Lt.

Valdzios sektoriaus skolos kriz¢ ir biitinybé mazinti biudZeto deficita Siuo metu yra pagrindiniai
ekonomineés politikos tikslai. Politikos priemoniy pasirinkimg apsunkina tai, kad did¢jant infliacijai,
auga ir paliikany normos, kuriy augimas prasidéjo 2010 mety pavasari.

Apibendrinus bendrq Lietuvos ekonomikos analize, galima teigti, kad 2011 metais BVP sparciai
auga, tai leidZia investuotojams daryti iSvadg, jog Siuo metu Lietuvoje ekonomika atsigauna ir tai

yra geras Zenklas norintiems investuoti Lietuvos finansy rinkose. Didesné infliacija (4,1proc.) 2011
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metais ribos namy ikiy vartojimgq, taciau mazéjantis nedarbo lygis Siek tiek susvelnins neigiamq
jtakq. Pagal sektoriy sukuriamq BVP pagrindinius didZiausius sektorius biity galima isskirti
didmeninés ir mazmeninés prekybos sektoriy, pramonés sektoriy ir apdirbamosios statybos
sektoriy. Taciau kity, nebiutinai didziausiy sektoriy, ekonominés veiklos risiy sektoriy jmoniy
akcijos taip pat yra kotiruojamos NASDAQ OMX Vilnius birZoje, todél sekanciuose skyriuose bus

analizuojama ir kity ekonominiy veiklos rusiy sektoriy jmoniy akcijos.

2.4. Atskiry Lietuvos ekonomikos sektoriy analizé

NASDAQ OMX Group, Inc. yra didziausia birzy operatoré pasaulyje. Ji organizuoja prekyba
finansinémis priemonémis, teikia technologijas birzoms bei sitllo jvairias paslaugas akcinéms
bendrovéms 6 Zemynuose. Prekybos saraSuose turédama daugiau nei 3500 bendroviy, NASDAQ
OMX yra pirmoji pasaulyje pagal listinguojamy bendroviy skaiiy tarp svarbiausiy vertybiniy
popieriy rinky. NASDAQ OMX sitlo jvairius kapitalo pritraukimo biidus visame pasaulyje,
naudojantis jos reguliuojamomis rinkomis JAV, Siaurés Europos bei Baltijos 3alyse, ar
alternatyvigja vertybiniy popieriy rinka First North bei 144A rinka. Grupé siiillo prekyba jvairiomis
finansinémis priemonémis, jskaitant akcijas, iSvestines finansines priemones, skolos vertybinius
popierius, prekiy sandorius, struktiirizuotus produktus bei indeksy fondus. NASDAQ OMX teikia
technologinius sprendimus daugiau kaip 70 birzy, centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy bei
kliringo institucijy daugiau kaip 50 Saliy.

Siuo mety NASDAQ OMX Vilnius birzoje yra kotiruojamos 33 (trisdesimt trijy) Lietuvoje
jsiktirusiy jmoniy akcijos (zr. 19 paveikslg ir 3 prieda). Daugiausiai emitenty sgraSe yra jmoniy
uzsiiman¢iy didmenine ir mazmenine prekyba. Kitos emitenty sarase esancioS jmonés uzsiima
pramone, finansine veikla, komunaliniy paslaugy teikimu, sveikatos prieziiira ir
telekomunikacijomis.

Didmeninés ir mazmeninés prekybos sektoriuje veikia daugiausia jmoniy, kuriy akcijos yra
kotiruojamos Vilniaus vertybiniy popieriy rinkoje — 17 i§ 33 kotiruojamy jmoniy. Taciau 2010

metus lyginant su 2009 metais sektoriaus apyvarta padidéjo tik 0,71 proc.
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® Didmeniné ir mazmeniné
prekyba

B Pramoné

= Finansy paslaugos

® Komunalinés paslaugos

| Sveikatos prieziiira

19 pav. NASDAQ OMX Vilnius VP birzoje kotiruojamy jmoniy skai¢ius 2012 m., vnt.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius duomenis

Siekiant iSsiaiSkinti patraukliausius investavimui ekonomikos sektorius toliau bus analizuojami
statistikos departamento duomeny bazés prieinami makroekonominiai rodikliai pagal pagrindinius
ekonomikos sektorius ir jy kitimas 2007— 2011 mety laikotarpiu. Imoniy skirstymas pagal
ekonomikos sektorius ir ekonomines veiklos risis, kurj pateikia NASDAQ vertybiniy popieriy birza
ir statistikos departamentas, yra pateikiamas 3 ir 4 prieduose.

Analizuojant sektorius pagal Lietuvos BVP (zr. 20 paveikslg ir 2 priedg) galima sakyti, kad
2011 metus lyginant su 2010 metais matome beveik visy sektoriy augimg. Tadiau pirmauja — Zemés
oikis ir miskininkystés sektorius (A), jo prieaugis sudaro 39,73 proc., lyginant 2011 metus su 2010
metais. Antroje vietoje apdirbamosios pramonés sektoriaus (C), prieaugis sudaro 18,26 proc.
Trecioje — statybos sektorius (F), prieaugis sudaro 16,69 proc. Toliau eina pramonés sektorius (BE),
prieaugis — 13,94 proc. Didmeninés ir mazmeninés veiklos sektoriaus (GHI) prieaugis - 12,28 proc.

Maziausiai iSaugo meninés, pramoninés, namy tikio sektoriaus (RU) sektoriaus BVP: tik 2,72 proc.
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20 pav. Sektoriy BVP pokytis, palyginti su pries tai buvusiy laikotarpiu, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
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2011 metais didziausias apyvartos prieaugis (4 priedas) palyginus su 2010 metais uzfiksuotas
kity nemetalo mineraliniy produkty gamybos (4B ,, City service™): 29,57 proc., zemés ikio,
miskininkystés ir medienos ruosos (AB ,,Agrowil Group“, AB ,, Linas Agro Group “)—— 26,84 proc.,
baldy gamybos (AB ,,Klaipédos baldai* ir AB ,, Vilniaus baldai*) - 21,61 proc., maisto produkty ir
popieriaus gamybos (4B ,, Grikiskes ©) - 19,69 proc., didmeninés ir mazmeninés prekybos — 16,43
proc., telekomunikacijy (4B ,,TEO LT)- 16,37 proc., tekstilés (4B , Linas“, 4B , Utenos
trikotazas “)— 15,36 proc. sektoriuose. Maziausiai apyvarta augo gérimy gamybos sektoriuje — 6,29
proc.

Analizuojant materialines jmoniy investicijas pagal sektorius ir lyginant 2011 mety prieaugj su
2010 metais (zr. 21 paveikslg ir 5 prieda) akivaizdu, kad stebimas didziulis beveik visy sektoriy
materialiniy investicijy augimas. Pagal materialiniy investicijy prieaugj 2011 metus lyginant su
2010 metais pirmauja tekstilés gaminiy Ssektorius (C13). Sektoriaus materialinés investicijos
tgteléjo net 298,38 proc. Antroje vietoje kity nemetalo produkty gamybos sektorius (C23):
materialinés investicijos iSaugo 288,49 proc. Miskininkystés ir Zemés sektoriaus (A02) prieaugis
sudaré 212,39 proc. Jmoniy sveikatos priezitiros veiklos (Q86) sektoriaus materialinés investicijos
iSaugo 148,62 proc. Baldy gamybos (C31) sektoriaus materialinés investicijos 2011 metais iSaugo
140,23 proc. Popieriaus gamybos (C17) sektoriaus materialinés investicijos 2011 metais lyginant su
2010 metais iSaugo 82,01 proc. Maziausiai augo Finansinés draudimo veiklos (K) ir administracinés
veiklos (N82) sektoriy materialinés investicijos: 12,79 ir 11,47 proc. atitinkamai. Analizuojamu
laikotarpiu nuolat maz¢jo pastaty gamybos (F41) sektoriaus materialinés investicijos: vidutiniskai
kasmet po 409,4 min. Lt arba po 33,72 proc. ir 2011 mety pabaigai tai yra vienintelis sektorius,

kurio materialinés investicijos maz¢jo.
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21 pav. Sektoriy materialiniy investicijy pokytis, palyginti su pries tai buvusiy laikotarpiu,
proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
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Pelningiausias 2011 metais buvo telekomunikacijy sektorius (6 priedas). Sektoriaus grynasis
pelningumas sudaré¢ 13,3 proc. Administracine veikla uzsiimanciy jmoniy sektoriaus pelningumas
sieké 12,64 proc. Imoniy sveikatos priezitros veikla sektoriaus pelningumas sieké 8,47 proc.
Miskininkystés sektorius dirbo taip pat pelningai: 7,76 proc. Popieriaus gaminiy gamybos
sektoriaus pelningumas sudaré 5,5 proc. Baldy gamybos sektoriaus pelningumas 2011 metais buvo
5,44 proc. Maziausiai pelningas buvo kity nemetalo mineraliniy produkty gamybos sektorius: 0,45
proc.

Analizuojant Lietuvos Zemés itkio sektoriy galima teigti, jog Zemés tkio pasiila ateityje augs,
nors ir ne taip sparciai. Tam jtakos turés létesnis produktyvumo augimas, mazéjan¢ios nepanaudoty
zemes ploty apimtys bei derlingumas, taip pat iSnaudotas turimy technologijy potencialas
i§sivyséiusiose valstybése. Siame sektoriuje kaip lemiantj kainy nestabiluma veiksnj bity galima
isskirti maZesnj vartotojy jautrumg kainai besivystandiose valstybése. Zemés iikio sektoriaus
Lietuvoje BVP 2007-2010 metais sumenko, taciau 2011 metais stabilizavosi — pernai zemeés tkyje
buvo sukurta beveik 3 % viso sukuriamo BVP salyje (zr. 2 priedg). Materialinés investicijos zemés
tkio sektoriuje, ekonominio nuosmukio metu sumenkusios kelis kartus, 2011 metais tgteléjo
beveik tris kartus, taciau vis tiek buvo maZesnés, nei analizuojamo laikotarpio pradzioje, t.y. 2007
m. (zr. 5 priedg). Anot DnB banko (Lietuvos ekonomikos perspektyvos, 2012) materialines
investicijas 2011 metais skatino aktyvesné Zemés iikio paskoly garantijy fondo, veikian¢io pagal
Kaimo plétros programa, veikla.

Apdirbamosios pramonés sektorius yra vienas i§ grei¢iausiai besiplétojanciy sektoriy Lietuvoje.
DnB bankas (Lietuvos ekonomikos perspektyvos, 2012) savo leidinyje raso, kad ,,2011 m. prie
Sakos augimo daugiausiai prisid¢jo spar€iai besiplétojusi medienos ir lengvoji pramoné‘.
Apdirbamoji pramoné glaudziai susijusi su $alies eksporto galimybémis. Didesnis eksporto augimo
tempas duoda signalg apdirbamosios pramonés sektoriams taip pat didinti gamybos augima ir
atvirksciai. Labiau plétotis apdirbamajai pramonei trukdo auks$tas pasauliniy energetiniy iStekliy
kainy lygis. Salies gamintojus nepalankiai paveiké 2011 metais Zenkliai nukrites Lenkijos zloto
kursas euro (tuo paciu ir lito) atzvilgiu. Dél to ne tik tapo sunkiau eksportuoti ] Sig Salj, bet ir
paastréjo konkurencija namy bei kitose kaimyninése rinkose. Nepalankios tendencijos labiausiai
paveike lengvosios ir maisto pramonés bei baldy gamintojus. Apdirbamaja pramone dar nepalankiai
veikia brangstantys energetikos produktai — gamtinés dujos ir elektra. Praéjusiais metais
apdirbamosios pramonés gamybos apimtys iSaugo kiek daugiau nei 10 proc., o gamybos kaStai
pasoko net tre¢daliu (DnB, 2012). D¢l brangstancios elektros, dujy ir Sildymo pramonés bendroviy
kastai zenkliai padidéjo, o turint omeny, kad kaimyninése Salyse (Rusijoje, Baltarusijoje, Ukrainoje,

net Latvijoje ir Estijoje), energija kainuoja pigiau, Lietuvos gamintojai praranda konkurencinguma.
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Vis gi galima tikétis Sio sektoriaus augimo, kadangi Salies pramonés Saka yra lanksti ir prisitaiko
prie rinkos pokyc¢iy.

Medienos pramonés sektorius smarkiai plétojosi 2011 metais, baldy gamyba iSaugo daugiau nei
tris kartus. SparCiau auga aukStesnés pridétinés vertés produkty (baldy ir popieriaus) gamyba.
Gamybos apimtys ir pardavimy pajamos medienos sektoriuje auga, taCiau Salyje vis dar gausu
mazy, nepakankamai moderniai jrengty ir mazo rentabilumo medienos perdirbimo jmoniy. O
remiantis Vakary Europos ir Skandinavijos Saliy patirtimi, pjautinés medienos, faneros ir ploksciy
gamyba yra rentabili tik didesnése mechanizuotos produkcijos jmonése. Medienos pramonés
sektoriaus veiklos atsigavima po krizés 1émé sékmingi pardavimai uZzsienio rinkose, o ,,medienos
pramoneés eksporto portfelis yra gerai diversifikuotas® (DnB, 2012). Taigi medienos pramongés
imoniy (AB ,,Grikiskés* ir AB ,,Vilniaus baldai) perspektyvos yra geros, nes krizés metu buvo
iSsaugotos eksporto rinkos, kuriose stebimas jspuidingas pardavimy augimas.

Apibendrinant Lietuvos jmoniy sektoriy veiklg 2007-2011 metais pagal BVP, apyvartg,
materialines investicijas ir pelningumq galima sakyti, kad pagal visus atrankos kriterijus
formuojant investicinj portfelj galima traukti Siy sektoriy jmoniy akcijas: popieriaus gamybos
sektorius, miskininkystés ir Zemés sektorius, telekomunikacijy sektorius, baldy gamybos sektorius,

administracinés veiklos sektorius, jmoniy sveikatos prieziiiros sektorius.

2.5. Imoniy atranka veiklos analizei

Toliau pagal iSanalizuotus 2.4 skyriuje kriterijus, t.y. BVP, apyvarta, materialines investicijas ir
pelningumg bus atrinktos penkios jmonés pagal pirmaujancius rodiklius sektoriuose, teikiant
pirmumag pelningumui. Rezultatai pavaizduoti 8 lentel¢je.

8 lentele

Sektoriy duomenys (2011 m.) pagal iSanalizuotus rodiklius imoniy atrankai

Eil NI BVP Apyvarta I\i/ﬁ:/t:;‘tiiili;géss Pelningumas
Kodas min. Lt Kodas min. Lt Kodas min. Lt Kodas %
1 BE 21534,81 | G46-47 | 47777,68 H 1832609 J61 13,3
2 GHI 28771,63 H 27703,26 D35 1438222 N82 12,64
3 C 17950,99 J61 19915,28 | G46-47 924154 Q86 8,47
4 OPQ 13524,67 D35 11285,27 J61 395464 C13 8,16
5 F 6008,58 C10 11061,54 C10 32511 A02 7,76
6 MN 5152,99 F 4834,73 Q86 360034 H49 5,82
7 J 3039,39 C31 3206,79 C31 136823 C17 55
8 A 3019,21 N82 2771,74 C23 106346 C31 5,44
9 K 2234,10 Cl1 1486,76 Fa1 86001 G46-47 4,99
10 C23 1448,05 AQ2 78387 Cl1 5,37
11 A02 1080,49 Cl1 74476 C10 3,06
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12 C13 1027,04 K 74441 D35 2,57
13 C17 979,78 C17 66252 C23 0,45
14 Q86 245,92 C13 64729 F -0,36
15 K n.d. N82 9965 K n.d.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis 2, 3, 4, 5, 6 priedais

Imoniy, kuriy akcijos kotiruojamos NASDAQ OMX Vilnius birZoje, skirstymas pagal sektorius
yra pateiktas 3 priede. Analizuojant 8 lentelés duomenis matome, kad pelningiausias yra
telekomunikacijos sektorius J61. Siame sektoriuje kotiruojamos jmonés NASDAQ OMX Vilnius
birzoje imoné yra tik viena, t.y. AB ,,TEO LT*. Nors §io sektoriaus sukuriama BVP néra pati
didziausia, tac¢iau apyvarta ir materialinés investicijos 1§ nagrin¢jamy sektoriy yra ketvirtoje ir
penktoje vietose atitinkamai.

Administracine veikla uZsiimancio sektoriaus N82 pelningumas yra antroje vietoje. Siame
sektoriuje taip pat téra tik viena jmoné, kurios akcijos yra kotiruojamos NASDAQ OMX Vilnius
birzoje — AB ,, City service .

Pagal pelninguma trecioje ir ketvirtoje vietoje esanciuose sektoriuose jmonés neatrenkamos
tolimesnei analizei, nes sektoriy apyvarta yra pati Zemiausia, o tai lemia P/S rodiklio apskai¢iavima
(kuo mazesné apyvarta, tuo didesné bus apskaiciuota P/S rodiklio reik§meé).

Sekantis sektorius pagal pelninguma jmoniy atrankai yra Zemés iikio, miSkininkystés ir
medzioklés sektorius A02. NASDAQ OMX Vilnius birzoje yra kotiruojamos dviejy $io sektoriaus
emitenty akcijos: AB ,,Agrowil Group® ir AB ,,Linas Agro Group®. Kaip jau buvo minéta, jei
sektoriuje jmoniy kelios, tai pasirinktinai bus atrinkta viena jmoné. Todél Siam sektoriui analizuoti
bus pasirinkta jmoné 4B ,, Linas Agro Group “.

Popieriaus ir popieriaus gaminiy statybos sektoriaus C17 jmoné 4B ,, Grikiskés* taip pat
tenkina atrankos kriterijus. Nors sektoriaus apyvarta ir materialin€s investicijos néra didZiausios,
taciau Sio sektoriaus C sukuriamas BVP yra tre¢ioje vietoje (zr. 8 lentelg).

Baldy gamybos sektorius C31 dirba taip pat pelningai ir tarp pelningai dirbanciy sektoriy yra
aStuntoje vietoje. NASDAQ OMX Vilnius birzoje yra kotiruojamos dviejy jmoniy, dirbanciy Siame
sektoriuje, akcijos: AB ,,Klaipédos baldai“ ir AB ,,Vilniaus baldai*“. Tolimesne analizei pasirinkta
imone AB ,, Vilniaus baldai “.

Apibendrinant galima teigti, kad isanalizavus BVP, apyvartos, materialiniy investicijy ir
pelningumo rodiklius (teikiant pirmumq pelningumui) tolimesnei analizei yra atrinktos sekancios
jmonés: AB ,,TEO LT*“, AB , City service“, AB , Linas Agro Group*, AB , Grikiskés“, AB

., Vilniaus baldai“.
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2.6. Atrinkty ijmoniy veiklos finansiné analizé

AB ,,Linas Agro Group* jkurta 1995 m. lapkri¢io 27 d. ir yra zemés ikio veiklg vystanti
Grupé. Pirmoji grupés jmoné AB ,,Linas Agro* (tuometé UAB ,,Linas ir viza®) jkurta 1991 metais.
Kontroliuojanti bendrové AB ,,Linas Agro Group* Lietuvoje, Latvijoje, Danijoje bei Estijoje jungia
dvidesimt vieng pavaldzigja jmone, keturias jungtinés veiklos ir dvi susijusias jmones. Grupei
priklauso augalinés zemés tikio produkcijos tarptautinés prekybos kompanija Lietuvoje AB ,,Linas
Agro“, griidy saugykly valdymo jmoné UAB ,,Linas Agro* Gridy centras KUB (valdanti grudy
saugyklas Joniskyje, Kédainiuose, Kupiskyje, Luk$iuose (Sakiy r.), Pasvalyje, Siauliuose ir
Vilkaviskyje), prekybos imoné Latvijoje SIA , Linas Agro®, tarptautiné¢ prekybos jmoné¢ Danijoje
,Linas Agro“ A/S, zemés ikio paskirties Zemiy valdymo kompanijy grupé ZUB , Landvesta®,
penkias zemes tikio bendroves valdanti jmoné UAB ,,Linas Agro* Konsultacijos bei lignino biokuro
gavybos jmon¢ UAB ,,Lignineko .Grupé¢je dirba vir§ 500 darbuotojy. Imoniy finansiniai metai
prasideda liepos 1 d. AB ,,Linas Agro Group* valdomos jmonés uzsiima tarptautine prekyba zemés
tkio produkcija, prekiy ir paslaugy tiekimu zemés tikiui, gamyba ir produkcijos perdirbimu. Virs 40
proc. pajamy bendrové gauna i§ prekybos griidais ir aliejinémis séklomis, apie 30 proc. — i§ prekiy
tieckimo zemés tkio gamybai. 2010-02-17 AB ,,Linas Agro Group® jtraukta j pagrindinj birzos
NASDAQ OMX Vilnius jmoniy sgrasa ir ty paciy mety spalio 30 d. akcininky susirinkimas
patvirtino dividendy iSmokéjimo politika, pagal kurig trejus metus i§ eilés Bendrové skirs
dividendams iki 20 proc. Grupés grynojo pelno kasmet. Uz finansinius metus, pasibaigusius 2010
m. birzelio 30 d., Bendrové akcininkams iSmokéjo 3 500 tukst. lity dividendy, arba 0,02 lito uz
akcija. Jvertinus einamyjy finansiniy mety rezultatus, Bendrovés valdyba neplanuoja siiilyti mokéti
dividendus.

ISanalizavus AB ,,Linas Agro Group“ turto ir apyvartos rodiklius uz 2009-2011 metus is 22
paveikslo matome, kad turas 2010 metais padidéjo 15,77 proc., 0 apyvarta sumazéjo (zr. 22
paveikslg) 25,12 proc., ta¢iau 2011 jmonés veikla atsigavo ir apyvarta padidéjo 240,08 min. Lt arba
21,55 proc. ir virsijo 2009 metais pasiektg turo ir apyvartos lygj:
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s Turtas, min. Lt = Apyvarta, min. Lt

Turo pokytis e ApyVvartos pokytis

1500 120,00
80,00
1000
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0 -40,00

2009 2011

22 pav. AB ,,Linas Agro Group* turtas, apyvarta ir pokytis palyginus su baziniu laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis (7 priedas)

AB ,,Vilniaus baldai“ jmonés registracijos data: 1993 m. vasario 9 d. 1883 metais savo veikla
pradéjusi kaip maza dirbtuvélé, tapo viena stambiausiy pramonés jmoniy Lietuvoje ir Baltijos
Salyse, kuri seékmingai suderina ilgametes baldy gamybos tradicijas bei novatoriskas verslo idéjas.
Iki 2004 mety ji buvo zinoma kaip AB ,,Vilniaus baldy kombinatas®“. Bendrové projektuoja, gamina
ir prekiauja biuro, miegamojo, svetainés bei prieSkambario baldais. Produkcija gaminama i§ drozliy
plokstés, naudojama moderniausia ir populiariausia Vakary Salyse korinio uZzpildo technologija.
Imonéje sumontuota moderni jranga, jsigyta i§ visame pasaulyje Zinomy gamintojy. AB “Vilniaus
baldai” eksportuoja beveik visa pagaminta produkcija j Europos ir kitas pasaulio Salis. Imonéje
sékmingai dirbama pagal sertifikuotas kokybés vadybos (ISO 9001) ir aplinkos apsaugos vadybos
(ISO 14001) sistemas. Imonei suteiktas FSC gamybos grandies sertifikatas. Jmonéje dirba vir§ 400
darbuotojy. Bendrove strategiSkai investuoja | gamybos plétra, nuosekliai auga kurdama naujas
darbo vietas, sistemingai dirba tirdama vartotojy poreikius bei ieSkodama racionaliy sprendimy
jiems patenkinti.

Po 2008 mety apyvartos kritimo, kuomet visose jmonése buvo jau¢iami krizés padariniai,
jmonés apyvarta nuolat augo (zr. 23 paveiksla). Nuo 2007 iki 2011 mety imonés apyvarta padidéjo
57,44 proc. arba 1,5 karto. Turtas padidéjo 15,47 proc.
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s Turtas, min. Lt = Apyvarta, min. Lt

Turo pokytis, % = ApyVartos pokytis, %
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23 pav. AB ,,Vilniaus baldai“ turtas, apyvarta ir pokytis palyginus su baziniu laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis (7 priedas)

AB ,,City Service“ imonés registracijos data: 1997 m. sausio 28 d. ,,City Service™ jmoniy grupé
yra pastaty tkio valdymo ir integruoty komunaliniy paslaugy rinkos lyderé Baltijos Salyse.
Paslaugos teikiamos Siuose miestuose bei jy regionuose: Lietuvoje — Vilniaus, Kauno, Klaipédos,
giauliq, Alytaus, Utenos, Marijampolés, Palangos, Traky, girvintq, Radviliskio, Neringos, Varénos,
Kazly Rados, Vilkaviskio, Silutés bei Pagégiy savivaldybése; Latvijoje — Rygos mieste ir atskiruose
regionuose; Rusijos Federacijoje — Sankt Peterburgo ir Stavropolio miestuose. Bendrové uzsiima
pastaty tkio valdymo proceso administravimu; inZineriniy sistemy priezilira ir remontu; energetiniy
iStekliy valdymu ir renovacija; pastaty techniniu ir energetiniu auditu; atlieky tvarkymu ir

ekologijos verslu; lifty technine prieziiira; teritorijy tvarkymu ir valymu. Svarbiausi ,,City Service*

v —

v —

sudaro daugiau kaip 20 mln. kv. m. [sigyjant jvairias kompanijas ir jas reorganizuojant, pritaikant

Grupés veiklos modelj ir standartus, palaipsniui didinama paslaugy kokybé bei veiklos

pelningumas.
s Turtas, min. Lt mmm Apyvarta, min. Lt
Turo pokytis, % = ApyVartos pokytis, %
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24 pav. AB ,,City service* turtas, apyvarta ir pokytis palyginus su baziniu laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis (7 priedas)
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2011 metus palyginus su 2007 metais jmonés apyvarta padidéjo 174,86 proc., turtas — 184,44
proc. (zr. 24 paveikslg). 2007-2011 mety laikotarpiu vidutiniskai kasmet apyvarta padidédavo
237,43 mln. Lt arba 34,97 proc.; turas vidutini§kai kasmet padidédavo po 385,48 min. Lt arba 36,89
proc.

AB ,,TEO LT *“ - didziausia telekomunikacijy paslaugy bendrové¢ Lietuvoje, jkurta 1992 metais.
TEO - didziausia Lietuvos placiajuosCio interneto prieigos ir balso telefonijos paslaugy jmoné,
teikianti integruotas telekomunikacijy, IT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui. DidZiausig patirt]
telekomunikacijy versle turinti bendrové iSskirtinj démesj skiria aukstai paslaugy kokybei ir klienty
poreikiy tenkinimui. Bendrové buvo privatizuota 1998 metais ir yra konsoliduota didziausios
Siaurés ir Baltijos 3aliy telekomunikacijy korporacijos ,,Telia Sonera AB“ dukteriné jmoné. TEO
turi daugiau nei 640 tikst. naudojamy pagrindiniy telefony linijy, daugiau nei 370 tukst.
placiajuoscio interneto prieigy, daugiau nei 150 tiikst. televizijos paslaugy vartotojy ir daugiau nei 3
tukst. darbuotojy. TEO vizija — biti geriausiu partneriu bendraujant su nuolat kintan¢iu pasauliu.
Pasitelkdamas moderniausias technologijas, TEO suteikia savo klientams galimybg pasiekti
Zmones, zinias ir pramogas.

2008 ir 2009 metus palyginus su 2007 metais jmonés apyvarta augo 4,14 ir 2,79 proc.
atitinkamai (zr. 25 paveikslg). Per 2011 metus jmonés apyvarta sumazéjo 23,64 min. Lt arba 3,01
proc. O 2011 metus palyginus su 2007 metais jmonés apyvarta sumazéjo 43,67 min. Lt arba 5,5
proc. Imonés turtas analizuojamu laikotarpiu taip pat mazéjo: vidutiniskai kasmet po 13,59 mlin. Lt

arba po 0,19 proc.

mmmm Turtas, min. Lt mmm Apyvarta, min. Lt

Turo pokytis, % = Apyvartos pokytis, %
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25 pav. AB,,TEO LT* turtas, apyvarta ir pokytis palyginus su baziniu laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis (7 priedas)

AB ,, Grigiskés“ imonés registracijos data: 1990 m. gruodzio 10 d. Grigiskiy popieriaus fabrikas
ikurtas 1823 metais. Daugiau nei pusantro Simto mety darbo patirtis popieriaus ir medienos

pramongje, Siuolaikinés gamybos technologijos, moderni jranga bei kvalifikuotas ir kompetentingas
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personalas sudaro palankias sglygas gaminti itin aukStos kokybés ir klienty poreikius atitinkancius
gaminius. AB ,,GrigiSkés“ gamina tualetini popieriy, popierinius ranksluosCius ir servetéles,
gofruotyji kartona, dézes i§ jo. Mazdaug pusé gaminamos produkcijos yra eksportuojama j Latvija,
Danija, Estija, Slovakija, Cekija, Lenkija, Norvegija, Svedija, Vokietija bei kitas Salis.
AB ,,Grigiskés* - pirmoji popieriaus jmoné Lietuvoje, gavusi kokybés vadybos sistemos LST EN

ISO 9001 sertifikata. Bendrovéje dirba apie 270 profesionaliy ir patyrusiy darbuotojy.

mmm Turtas, min. Lt mmm Apyvarta, min. Lt
Turo pokytis, % e Apyvartos pokytis, %
350 150,00
300
250 100,00
200
150 50,00
100 0,00
50
0 -50,00
2007 2008 2009 2010 2011

26 pav. AB ,,Grikiskés* turtas, apyvarta ir pokytis palyginus su baziniu laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis (7 priedas)

Nuo 2007 iki 2011 mety jmonés apyvarta padidéjo 163,66 min. Lt arba 113,64 proc. Imonés
turtas taip pat augo: 118,16 min. Lt arba 89,48 proc.
Iverting laiko tinkamumag investicijoms ir atrad¢ perspektyviausias pramonés Sakas toliau
remiantis 3 lentele ir 7 bei 8 priedais atliksime pasirinkty jmoniy finansing analizg.
9 lentele

Imoniy pelnas tenkantis vienai akcijai 2007 m. - 2012-1 pusm. (Lt)

ARG AB ,,Vilniaus baldai“ | AB,City service“ | AB,TEOLT“ | AB,Grikiskeés“
Group*

2007 n.d. 0,46 0,49 0,20 0,13
2008 n.d. 1,81 0,45 0,20 =

2009 0,69 4,01 0,80 0,21 0,04
2010 0,30 717 0,81 0,21 0,12
2011 0,12 6,90 0,93 0,20 0,21
2012 1 p. n.d. 2,80 0,32 0,10 0,06

n.d. — néra duomeny, * - nuostolis

9 lentelé atspindi jmoniy pelno vienai akcijai (EPS) kitimg nuo 2007 iki 2012 mety II pusmecio.
IS 9 lentelés duomeny matyti, kad didziausias pelnas vienas akcijai analizuojamais laikotarpiais

tenka AB ,,Vilniaus baldai ir yra vienas didziausiu. Analizuojamy jmoniy didesnis pelnas vienai
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akcijai buvo tik 2007 metais AB ,,City service®. Tac¢iau AB ,,Vilniaus baldai* pelnas vienai akcijai
nuolat augo ir 2011 metais pasieké 6,90 Lt uz vieng akcija. Antroje vietoje yra AB ,,City service*
iSmokamas pelnas vienai akcijai, nors apytiksliai 8 kartus maZesnis, nei AB ,,Vilniaus baldai‘
1iSmokamas pelnas vienai akcijai. 2012 mety I pusmecio apskaiciuotas rodiklis nevertintinas, nes
iSkreipia rodiklio kitimo tendencijg, kadangi jmonés skelbiami duomenys yra pusmecio, tai jtakoja
mazesng rodiklio reikSme.
10 lentele
Akcijos kainos ir pelno tenkan¢io vienai akcijai santykis (P/E) 2007 m. - 2012-1 pusm.(Lt)

AB ,Linas Agro
Group® AB ,,Vilniaus baldai“ | AB,,City service*“ | AB, TEO LT* AB ,,Grikiskés

2007 n.d. 47,83 n.d. n.d. n.d.

2008 n.d. 6,63 7,53 5,52 *

2009 2,77 2,24 8,08 8,32 23,25
2010 6,20 4,57 12,08 11,79 22,30
2011 13,83 5,15 7,46 10,36 7,60
2012 1 p. n.d. 14,73 19,10 23,14 29,14

n.d. — néra duomeny, * - nuostolis

Akcijos kainos ir pelno, tenkanc¢io vienai akcijai, santykis, dar vadinamas P/E rodikliu, yra
vienas 1§ paciy populiariausiy ir paprasciausiy jmoneés vertés nustatymo rodikliy. P/E rodiklis rodo,
kiek investuotojas esamu momentu yra linkes mokéti uz vieng litg jmonés pelno.

Norint nustatyti kaip rinka vertina jmoniy akcijas, buvo apskaiciuotas (10 lentelé) akcijos
kainos ir pelno, tenkancio vienai akcijai, santykis. Mazas rodiklis gali reiksti, kad jmoné nejvertinta.
,Pigu, jei P/E rodiklis maZesnis nei 10, ,,brangu®, jei P/E daugiau negu 20. Santykinai Zemas P/E
rodo, kad jmonés akcija yra pigi arba atspindini pesimistinius investuotojy likescius. Taciau auksta
P/E reik8mé gali rodyti, kad investuotojai tikisi spartaus jmonés pelno augimo ateityje. Rodikliui
svarbu ne tik absoliutiné reik§mé, bet ir pelno akcijai augimo dinamika.

2007 metais rinka buvo pasirengusi daugiausia mokeéti uz AB ,,Vilniaus baldai®, t.y. 47,83 Lt.
2011 mety pabaigai labai nukrito AB ,,Grikiskés* (beveik 3 kartus) akcijos vertinimas. UAB “Linas
Agro Group“ ir AB ,,TEO LT* jmoniy akcijy vertinimas nuolat augo ir padidéjo 5 ir 2 karus
atitinkamai. Galima pastebéti, kad AB ,,Vilniaus baldai* grynasis pelnas 2009 metais lyginant su
2008 metais padidéjo 77,80 proc., tac¢iau jmonés akcijos vertinimas sumazéjo net 66,21 proc.
Tokius pasikeitimus galéjo nulemti prasidéjusi 2007 mety krizé. Panasi situacija yra ir su AB ,,City
service*: pelnas 2009 metais lyginant su 2008 metais iSaugo 76,06 proc., ta¢iau jmonges akcijos
vertinimas sumazejo 15,86 proc. Tas pats ir 2010 metus lyginant su 2011 metais: AB ,,City service*

pelnas 2011 metais lyginant su 2010 metais iSaugo 15,77 proc., taciau jmongés akcijos vertinimas
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sumazéjo 20,73 proc. Ta pati situacija ir AB ,,Grikiskés* jmonéje: pelnas 2011 metais lyginant su
2010 metais iSaugo 69,50 proc., taciau imonés akcijos vertinimas sumaze¢jo 65,92 proc. Galima
manyti, jog jmonés akcijos vertinimas sumaz¢jo dél nuostolingos jmonés veiklos 2008 metais.

2012 mety I pusmecio apskaiCiuotas rodiklis nevertintinas, nes isSkreipia rodiklio kitimo

tendencija, kadangi jmonés skelbiami duomenys yra pusmecio, tai jtakoja didesne rodiklio reikSme.

11 lentele
Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B) 2007 m. - 2012-1 pusm. (Lt)

AB ,Linas Agro
Group® AB ,,Vilniaus baldai“ | AB,,City service*“ | AB, TEO LT* AB ,,Grikiskés
2007 n.d. 5,50 n.d. n.d. n.d.
2008 n.d. 3,00 3,39 1,16 0,30
2009 191 2,25 6,46 1,83 0,93
2010 1,86 8,20 9,67 2,48 2,68
2011 1,66 8,89 6,79 2,07 1,60
2012 1 p. n.d. 10,27 6,11 2,34 1,87

n.d. — néra duomeny

Siekiant iSsiaiSkini kiek jmonés akcijos kaina rinkoje atitinka jy buhaltering verte,
skai¢iuojamas kitas rodiklis (11 lentel¢) — akcijos kainos (P) ir buhalterinés vertés (B) santykis. Tai
vienas populiariausiy, nuosavybe paremtu akcijos vertés nustatymo bady. Sis rodiklis padeda
palyginti to paties sektoriaus jmones. Kai akcijos rinkos kaina ir jos buhalterinés vertés santykis yra
mazesnis uz vieneta akivaizdu, kad rinka Sios jmonés akcijos dél kazkokiy priezas¢iy nejvertina,
tuomet reikéty daryti gilesne analize ir atsizvelgti | daugiau rodikliy bei jmonés veiklos
perspektyvas. Jei santykis virSija vieneta, tai rodo, kad jmoné gerai naudoja resursus ir jos verte
investuotojy akyse yra daug didesné nei buhalteriné, o tai reiSkia, kad investuotojai pasiruos¢
mokeéti uz akcijas. Lentel¢je pateikti viso analizuojamo laikotarpio duomenys, tafiau placiau
aptarsime tik 2011 metus ir 2012 mety 2-3jj pusmetj, kadangi priimant investavimo sprendimg
aktualds yra naujausi duomenys.

Taigi 1§ 11 lentelés matome, kad visos jmonés yra jvertinos (AB ,,Vilniaus baldai* akcijy
buhalteriné verté lygi 4,00 Lt). Reikia taip pat turéti omenyje, kad kainos ir buhalterinés vertés
santykis labai priklauso nuo pramonés $akos ir jmonés veiklos pobiidzio. 2012 mety 2-0jo pusmecio
duomenys rodo, kad beveik visos jmonés tinkamai naudoja savo resursus ir visy jmoniy P/B
rodiklis didesnis uz 1, akcijy jvertinimas auga, nezymiai sumaz¢ja tik AB ,,City service® jmonés

akcijy vertinimas.
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12 lentele
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 2007 m. - 2012-1 pusm. (proc.)

AB ,Linas Agro
Group" AB ,,Vilniaus baldai“ | AB,,City service* | AB,TEO LT* AB ,,Grikiskés*

2007 n.d. 0,06 0,17 0,15 0,12
2008 n.d. 0,20 0,15 0,18 *

2009 0,20 0,35 0,21 0,19 0,08
2010 0,11 0,38 0,16 0,17 0,17
2011 0,10 0,32 0,17 0,16 0,20
20121 p. n.d. 0,19 0,06 0,09 0,05

n.d. — néra duomeny, * - nuostolis

Nuosavybés gragza (ROE) parodo, kokig graza generuoja jmoné vienam investuotam savininky
litui. Kuo nuosavybés gragza yra didesné, tuo efektyvesné jmonés veikla, tuo daugiau pelno ji
uzdirba savo akcininkams. Dazniausiai investuotojai yra numate, kokios grazos jie reikalauja i$
imong¢s, o biitent ROE ir parodo, ar realtis imonés veiklos rezultatai atitinka iSankstinius ltkescius.
Taciau kaip ir daugelis kity rodikliy pastarasis turi savy trikumy. ROE dydis labai priklauso nuo
imonés kapitalo struktiiros ir savininky nuosavybés dydzio jmonés turte. Jei jmoné dirba pelningai,
tai padidindama jmonés skolas ir tokiu biidu sumazindama savininky nuosavybg, imoné gali
»iSauginti savininky nuosavybés graza. Rodiklis ROE yra reikSmingiausias finansy analizés
poziiiriu, todél jis labai paplites. AuksStesni ROE rodiklj turinti jmon¢ efektyviau panaudoja
akcininky kapitala.

Analizuojant 12 lentelés duomenis matome, kad 2007-2011 mety laikotarpiu nuolat didéja tik
AB ,,Grikiskés* ROE dinamika. Visy likusiy jmoniy ROE rodiklis palaipsniui mazéja. O AB ,,Linas
Agro Group® ROE rodiklis 2011 metus lyginant su 2009 metais sumaZzéjo 2 kartus. Labiausiai per
analizuojama laikotarpj padidéjo AB ,,Vilniaus baldai“ ROE — 433,3 proc., AB ,,Grikiskés“— 66,7
proc., AB ,,TEO LT“ — 6,7 proc. AB ,,City service ROE rodiklis 2011 metus lyginant su 2007
metais nepasikeité, nors 2009 metais ROE rodiklis buvo iSauges 23,53 proc., taciau 2011 metai
grizo 1 2007 mety ROE rodiklio lygj. 2012 mety I pusmecio apskaiciuotas rodiklis nevertintinas,
nes iSkreipia rodiklio kitimo tendencijg, kadangi jmonés skelbiami duomenys yra pusmecio, tai
itakoja mazesne rodiklio reikSme.

13 lentele
Dividendy iSmokéjimas vienai akcijai 2007 m. - 2012-1 pusm. (Lt)

AB ,Linas Agro
AB ,,Vilniaus baldai“ | AB,,City service* | AB, TEO LT | AB ,,Grikiskés*
Group*
2007 n.d. * * 0,25 0,05
2008 n.d. * 0,16 0,26 0,03
2009 n.d. * 0,11 0,23 *
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2010 * * 85,16 0,21 0,02

2011 0,02 4,00 250,02 0,18 0,02

20121 p. n.d. 10,00 0,23 0,20 0,02

n.d. — néra duomeny; * - dividendy nemokeé;jo.

Dividendy pajamingumas parodo, kiek pinigy jmoné iSmoka akcijy savininkams ir kiek pinigy
uzdirba investuotojas uz kiekvieng investuotg lita. 1 lentelés duomenys rodo, kad ne visos imonés
iSmoka dividendus. Tai priklauso nuo jmonés vedamos dividendy politikos. IS 9 lentelés matome,
kad pelnas akcijai AB ,,City service® néra pats didziausias, taiau jmoné skiria nemazai pinigy
dividendy iSmokéjimui ir 2011 metais jmonés dividendy iSmokéjimas vienai akcijai sudaré net
250,02 Lt. Visais analizuojamais laikotarpiais dividendus mokéjo tik AB ,,TEO LT“, nors
dividendy vienai akcijai iSmokéjimas nuo 2007 iki 2012 mety 2-ojo pusmecio sumazéjo 20 proc.
PrieSingai, AB ,,Vilniaus baldai* jmonés pelnas vienai akcijai yra vienas didZiausiy (9 lentel¢), ir
dividendy iSmokéjimo koeficientas 2012 mety 2-ame pusmetyje yra didziausias, palyginus su
kitomis analizuojamomis jmonémis tuo paciu laikotarpiu.

14 lentele
Akcijos kainos ir pardavimuy tenkanc¢iy vienai akcijai santykis (P/S) 2007 m. - 2012-1

pusm. (Lt)
AB ,,Linas Agro
Group" AB ,,Vilniaus baldai“ | AB,,City service* | AB, TEO LT AB ,,Grikiskeés*
2007 n.d. 0,56 n.d. n.d. n.d.
2008 n.d. 0,34 0,25 1,14 0,12
2009 0,27 0,23 0,33 1,83 0,47
2010 0,35 0,65 0,56 2,49 0,65
2011 0,19 0,58 0,39 2,15 0,31
2012 1 p. n.d. 1,38 0,71 4,77 0,77

n.d. — néra duomeny

P/S rodiklio reik§mé parodo kiek perkant ar parduodant jmonés akcijas mokama uZ jmonés
pardavimus. Investicija tuo geresné, kuo rodiklio reitkSmé mazesné uz 1. Analizuojamy laikotarpiy
1§ penkiy atrinkty jmoniy AB ,,TEO LT* rodiklio reik§mé didesné uz vienetg visais laikotarpiais.
AB ,,Vilniaus baldai“ P/S rodiklis didesnis uz vieneta tik 2012 mety 2-ame pusmetyje.

P/S rodiklis dazniausiai skai¢iuojamas nepelningai dirban¢ioms jmonéms, nes jy P/E rodiklis
negali buti apskai¢iuojamas. Analizuojamu laikotarpiu P/E rodiklis negaléjo buti apskaiciuotas tik
2008 m. AB ,,Grikiskés®, nes tais metais jmoné pelno neuzdirbo. Taciau 2008 m. apskaiciuota P/S
rodiklio reik§mé 0,12 parodo, jog imonés nuostolis neturi didesnés jtakos investicijoms j jmong, Nes
nuostolis ne visuomet parodo jmongs prastg bukle.
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Apibendrinus atrinkty jmoniy finansinés veiklos analize galima teigti, kad j visas jmones
investuoti verta, kadangi visy jmoniy akcijos pelningos. Didziausias pelnas vienai akcijai tenka AB
., Vilniaus baldai“. Vertinant investuotQjy polinkj mokéti uz vieng jmonés pelno litq maziausiai
investuotojai pasirenge mokéti uz AB ,,Vilniaus baldai““ akcijas, daugiausiai — uz AB ,, Grikiskeés “
jmoneés akcijas. Tai reiskia, kad investuotojai uz vieng litg pastarosios jmonés pelno sutinka mokéti
29,14 Lt. P/B rodiklio skaiciavimai parodeé, kad visy jmoniy akcijos yra jvertintos. ROE rodiklis
parodeé, kad nuosavybés grqza yra pakankama ir visos analizuojamos jmonés vykdo efektyvig veiklg
ir uzdirba pelng savo akcininkams. Taciau visada reikia atsiminti, kad finansiniai rodikliai rodo
dabarting jmonés veiklg ar istorinius rezultatus, taciau mazai kq pasako apie jmonés ateities
perspektyvas. Rodikliai turéty biiti naudojami kaip priemoné, padedanti atsirinkti jmones detalesnei
analizei ir minimizuojanti galimos investavimo klaidos tikimybe.

Apibendrinus antrq darbo dalj galima sakyti, kad Lietuvoje ekonomika atsigauna, sparciai
auga BVP ir tai yra geras Zenklas norintiems investuoti Lietuvos finansy rinkose. ISanalizavus
Lietuvos jmoniy sektoriy veiklg buvo atrinktos penkios jmonés po vienq is perspektyviausiy Saky,
teikiant pirmumgq sektoriaus pelningumo rodikliams: tai popieriaus gamybos (4B ,, Grikiskés ),
miskininkystés ir Zemés (AB ,,Linas Agro Group*), telekomunikacijy (AB ,, TEO LT*), baldy (AB
,, Vilniaus baldai*), administraciné veikla (AB ,, City service*) sektoriai. Atrinkty jmoniy finansiné

analizé parodeé, kad visos jmonés dirba pelningai
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1. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMAS IR OPTIMIZAVIMAS

3.1. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas

H. Markowitz diversifikacijos strategijos démesio centre visy pirma yra portfelio aktyvy
pelningumo kovariacijy lygis. Esminis H. Markowitz indélis j portfelio teorijg tame, kad H.
Markowitz isskyré aktyvy rizika kaip vieningg portfelj, o ne atskirus vienetus. H. Markowitz
strategija siekia maksimalaus galimo rizikos sumazinimo iSsaugant reikalaujamg pelninguma
parenkant tokius aktyvus, kuriy pelningumo koreliacija biity kaip jmanoma maziau teigiama.

Taigi, H. Markowitz teorija apibrézia efektyvaus portfelio sudarymg ir geriausio, arba
optimalaus, portfelio pasirinkimo buidus. Rizikos, pelningumo, variacijos ir koreliacijos tarp akcijy
pelningumy dydziy pagalba galima diversifikuoti portfelj, kurio tikslas yra rizikos sumazinimas be
nuostolio pelningumui. Portfelio rizika priklauso nuo kovariacijos ir koreliacijos tarp akcijy
pelningumy: kuo koreliacija mazesné, tuo mazesné portfelio rizika.

W. Sharpe modelis leidzia jvertinti visy vertybiniy popieriy pelningumy kitimg su rinkos
pelningumu beta koeficiento pagalba, kuris lyginamas su NASDAQ OMX Vilnius indeksu per
analizuojamajj laikotarpj.

Pagrindinis investicijy portfelio valdymo efektyvumo rodiklis — pelningumas, kuris priklauso
nuo investicijy valdymo efektyvumo, rizikos, naudojamos vertybiniy popieriy valdymo strategijos.
Investuotojas gali pats apsiskaiCiuoti investicinio vertybiniy popieriy portfelio efektyvuma, tam
pasitelkdamas vienfaktorinius matus. ,,Kad iSmatuoty portfelio valdymo sékme ir efektyvuma,
investuotojas turi iSnagrinéti realy arba faktinj pelninguma ir prisiimtg rizika. Portfelio efektyvumo
matai, apimantys abu Siuos veiksnius, daZnai vadinami sudétiniais (arba priderintais rizikai)
portfelio efektyvumo matais.“ (G. Kancerevycius, 2009).

Investuotojas, investuodamas | vertybiniy popieriy portfelj, siekia, kad jo suformuotas
investicinis portfelis neSty kuo didesnj pelng ir turéty kuo mazesne rizika. Todél kiekvienas
investuotojas gali iSsirinkti net keliasdeSimt vertybiniy popieriy ir susidaryti vertybiniy popieriy
portfelj, atrinkdamas pacias efektyviausias akcijas. Tam ] pagalbg pasitelkiami akcijos pelno
normos vidurkio, dispersijos ir standartinio nuokrypio rodikliai.

Siame darbe investicinio portfelio analizei buvo pasirinktos jmoniy, kuriy finansiniai rodikliai
buvo iSanalizuoti S$io darbo antrame skyriuje, akcijos: AB ,.Linas Agro Group“, AB ,,Vilniaus
baldai“, AB “City service”, AB ,,TEO LT* ir AB ,,Grikiskés®“. Skai¢iuojant akcijy pelningumo
vidurkius buvo daroma prielaida, kad investuotojas akcijas perka kiekvieno ketvir¢io pradzioje ir
parduoda kiekvieno ketvir¢io pabaigoje, pradedant 2009 mety sausio ménesiu ir baigiant 2012 mety

birzelio ménesiu. Dispersija apskai¢iuojama programos EXCEL pagalba, naudojantis funkcija
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VAR. Standartinis nuokrypis gali bati apskai¢iuojamas iStraukus $aknj i$ dispersijos gauto rezultato
arba pasitelkus EXCEL funkcijag STDEV.
Pasirinkty jmoniy apskai€iuotas pelningumo vidurkis, dispersija ir standartinis nuokrypis
suraSyti 15 lenteléje:
15 lentele

Akcijy pelningumas ir rizika, proc.

Imonés Pelningumo vidurkis Dispersija S:}?Jg?(?,%?sls
AB ""City service" 9,09% 12,34% 35,13%
AB "GrikiSkés" 12,29% 20,09% 44,83%
AB ""Linas Agro Group"* -1,92% 2,16% 14,71%
AB"TEO LT" 5,72% 4,53% 21,28%
AB ""Vilniaus baldai" 13,78% 6,55% 25,60%

Saltinis: sudaryta autorés remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainomis http://www.nasdagomxbaltic.com (9
priedas)

Analizuojant gautas reikSmes i§ 27 paveikslo ir 15 lentelés matome, kad didZiausias akcijy
pelningumas tenka AB ,,Vilniaus baldai“ ir AB ,,Grikiskés* jmonéms, jmoniy akcijy pelningumas
teigiamas ir sudaro 13,78 proc. ir 12,29 proc. atitinkamai. Investuojant | AB ,,City service* ir AB
»TEO LT“ jmoniy akcijas, pelningumas buty mazesnis ir sudaryty 9,09 proc. ir 5,72 proc.

atitinkamai. Nuostolj investuotojas patirty investuodamas i AB ,,Linas Agro Group* jmon¢s akcijas.

nuokrypis

44,83%
<
= 0 :
S 35,13% m Pelningumo
A vidurkis
i 25,60%
g 21,28%
= o
&S 14,71%
= 9,099 -
=9 5,72 m Standartinis
=
()
<
<

AB "City AB AB?inas AB "TEO AB
Service" "Grikiskés"  Agro LT "Vilniaus
Group" baldai"

27 pav. Imoniy akcijy pelningumas ir rizika, proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis (9 priedas)

Standartinis nuokrypis parodo akcijy rizikg. Kuo didesnis akcijy pelningumo standartinis
nuokrypis, tuo daugiau nukrypsta pelningumas nuo vidurkio, tuo didesné rizika. Kaip matyti i§ 27
paveikslo per analizuojamg laikotarpj maziausiu rizikingumu pasizymi AB ,,Linas Agro Group*
jmonés akcijy, nors jmonés akcijy pelningumas yra neigiamas. Investuojant | AB ,,TEO LT* ir AB
»Vilniaus baldai*“ jmoniy akcijas rizika sudaro 21,28 proc. ir 25,60 proc. atitinkamai. Didziausia

rizika tenka AB ,,Grikiskés* jmonés akcijoms: 44,83 proc.
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Paprastai, anot Kraujalio S. (2001), sudaromo portfelio savybés priklauso nuo akcijy,
jtraukiamy j portfelj, charakteristiky — pelningumo, rizikos ir jy kainy tarpusavio poveikio.
Kiekviena i§ tirti atrinkty akcijy pasizymi nuosavu ménesiniu pelningumu ir jo polinkiu svyruoti
per metus. Siy skirtingy akciju pelningumai néra visiskai nepriklausomi vienas nuo kito. Kartais
jie turi tendencija judéti j vieng puse, 0 Kartais — prieSinga linkme.

Investuotojas, kuris siekia didelio pelningumo, norés, kad jo vertybiniy popieriy portfelis biity
sudarytas 1§ paciy pelningiausiy vertybiniy popieriy. Tacdiau tuo paciu metu tai buty ir pati
rizikingiausia investicija. Tokia investicija yra labai pelninga, taciau ir labai rizikinga. Tuomet ir
i8kyla vertybiniy popieriy portfelio diversifikacijos, kuri sumazina portfelio rizikg, problema
(Tvaronaviciené, 2004).

Nagrinéjant pelningumy svyravimus, naudojamasi koreliacijos koeficientais, kurie parodo rysj
tarp atsitiktiniy dydziy. Koreliacija — tai statistinio rySio tarp kintamyjy stiprumo matas.

Koreliacijos koeficiento reik§més gali turéti reikSmes nuo -1 iKi 1, jos pavaizduotos 16 lenteléje.

16 lentele
Koreliacijos koeficienty reikSmiuy skalé
Labai | g | Viduting | Silpna | L3031 | NérapoLabai o igune | stipri | 5208
stipri silpna | rySio | silpna stipri
4 nuo —1 nuo —0,7 nuo —0,5 | nuo —0,2 0 nuo 0 nuo 0,2 | nuo 0,5iki | nuo 0,7 +1
iki -0,7 iki -0,5 iki -0,2 iki 0 iki 0,2 iki 0,5 0,7 iki 1

Noredami iSsiaiskinti, koks pasirinkty akcijy pelningumo tarpusavio rySys, buvo apskai¢iuotas
koreliacijos koeficientai tarp jmoniy akcijy. Taip pat koreliacijos koeficientas reikalingas tam, kad
,buty galima apskaiciuoti kovariacijy tarp finansiniy instrumenty efekta* (G. Kancerevycius, 2009).
Naudinga surasti neigiamai koreliuojancius akcijy pelningumus, nes tokiy instrumenty kombinacija
panaikina portfelio rizika. Pats koreliacijos skai¢iavimo metodas neatskleidZia reikSmiy atsiradimo
priezasciy tarp rySiy, taciau jo pagalba investuotojas gali apskaiciuoti ty ry$iy stipruma. Koreliacijos
koeficienty nustatymui buvo pasirinkta Microsoft Excel programos statistiné funkcija Correl. Gauti

duomenys pavaizduoti 17 lenteléje.

67




17 lentelé

Imoniy akciju koreliacijos koeficientali

Imonés AB "City AB "GrikiSkeés" AB "Linas Agro AB "TEO AB "Vilniaus
sertvice" Group" LT" baldai*’
AB "City sertvice" 1.00
AB "Grikiskés" 0,79 1,00
AB "Linas Agro 0,44 0,51 1,00
Group
AERIE 0,66 0,79 0,69 1,00
AB "Vilniaus
baldai" 0,19 0,51 0,40 0,47 1,00

Saltinis: sudaryta autorés remiantis nagringjamo laikotarpio akcijy kainomis http://www.nasdagomxbaltic.com (9
priedas)

Rysys tarp jvairiy akcijy yra labai skirtingas: nuo silpnai teigiamai koreliuoty akcijy (AB ,,City
service® ir AB ,,Vilniaus baldai*) iki stiprig teigiama koreliacija turin¢iy akcijy (AB ,,Grikiskés® ir
AB ,,TEO LT*). Neigiamas ir labai silpnas koreliacijos koeficientas tarp akcijy pelningumy leidzia
sudaryti investicinj portfel; i§ S§iy imoniy akcijy ir tiketis, kad, did¢jant Siy imoniy akcijy
pelningumams kity jmoniy pelningumai mazés ir atvirkSciai. Bet tarp analizuojamy akcijy
pelningumy neigiamo koreliacijos rysio nerasta. Taciau labai silpnas rySys tarp akcijy pelningumy
uzfiksuotas tarp AB ,,Vilniaus baldai“ ir AB ,,City service* jmoniy: 0,19 (zr. 17 lentele), silpnas —
tarp AB ,,City service” ir AB ,,Linas Agro Group*: 0,44; tarp AB ,Linas Agro Group“ ir AB
,» Vilniaus baldai: 0,40; tarp AB ,,Vilniaus baldai“ ir AB ,,TEO LT*: 0,47.

Kovariacijos koeficiento pagalba galima nustatyti rySio glaudumg tarp dviejy akcijy
pelningumy, taiau Sio rodiklio verté didzigja dalimi priklauso nuo rodikliy dydziy, kurie yra
naudojami skaiCiuojant § koeficienta. Teigiama kovariacijos matrica parodo, jog §iy vertybiniy
popieriy pelningumas tuo paéiu metu juda ta pacia kryptimi. Neigiama kovariacija parodo, jog
pelningumai juda prieSingomis kryptimis. Kovariacija tarp akcijy pelningumo vidurkiy

apskaiciuojama programos EXCEL pagalba, naudojantis funkcija COVAR.

18 lentelé
Imoniy akcijy kovariacijos koeficientai
Tmonés AB "City | AB "Grikiskés" | AB "Linas Agro AB"TEO | AB "Vilniaus
sertvice" Group" LT" baldai*'
AB "City sertvice" 0.1146
AB "Grikiskeés" 0,1161 0,1866
B MR/ 0,0047 0,0165 0,0192
Group
AB"TEOLT 0,0457 0,0701 0,0071 0,0421
AB “Vilniaus 0,0155 0,0547 0,0107 0,0237 0,0608
baldai

Saltinis: sudaryta autorés remiantis nagrinégjamo laikotarpio akcijy kainomis http://www.nasdagomxbaltic.com (9
priedas)
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3.2. Optimalaus portfelio formavimas i§ atrinkty jmoniy akcijy taikant H. Markowitz

modelj

Koreliacijos koeficientai, apskai¢iuoti 17 lenteléje rodo, kad neigiamai koreliuojanc¢iy jmoniy
néra, todel rizika iSlieka didelé. Jeigu akcijy portfel] sudarytume i§ visy jmoniy akcijy lygiomis
dalimis (po 20 proc.) galétume uzdirbti tik 1,56 proc. pelno ir patirtume 10,50 proc. rizika (zr. 28
paveikslg). Taciau investuodami j portfeli skirtingomis proporcijomis mes galime gauti didesnj

pelningumg ir minimizuoti rizika.

100% -~ 14,00%
L 12,00%
80%
- 10,00%
60% - 8,00%
0% - 6,00%
- 4,00%
20%
- 2,00%
0, L 0,
0% M1 M2 M3 M4 M5 M6 m7 | 000%
m AB "Vilniaus baldai® | 20,00% | 22.96% | 27.88% | 30.80% | 28.62% | 24.62% | 13.74%
s AB "TEO LT" 2000% | 17.88% | 11.98% | 0,00% | 007% | 000% | 0,05%
s AB "Linas Agro Group: | 20,00% | 13.06% | 071% | 000% | 0,06% | 000% | 0,05%
w— AB "Grikiskes" 2000% | 22,02% | 24.63% | 19.98% | 642% | 000% | 0,05%
m AB "City service" 2000% | 24.09% | 34.80% | 4922% | 64,83% | 7538% | 8611%
PR — 156% | 200% | 300% | 4,00% | 500% | 600% | 7.00%
e Rizika 1050% | 1153% | 12,90% | 1237% | 9,71% | 7.05% | 3.56%

28 pav. H. Markowitz modelio portfeliy strukttra
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Toliau atliekamas portfelio optimizavimas su Solver programa keic¢iant pelninguma nuo 2 iki 10
proc. Tacdiau prie pageidaujamy pelningumy 8, 9 ir 10 proc. Solver programa optimizuoty akcijy
varianty portfelyje nesitilo. Sudaromy portfeliy modeliai Zymimi nuo M1 iki M7. I§ gauty duomeny
(zr. 28 pav.) matome, kad augant pelningumui nuo 1,56 iki 3 proc. portfelio rizika didéja. Taciau
siekiant maksimalaus pelningumo pradedant 4 proc. portfelio optimizavimas augant pelningumui
tampa patrauklus, nes rizika zenkliai mazéja. Kintant pelningumui nuo 4 iki 7 proc. keiciasi jmoniy
akcijy dalis portfelyje ir optimizavimo programa didina tik pelningiausiy jmoniy akcijy dalj
portfelyje: kuo didesnis pelningumas, tuo AB ,,Ciy service* akcijy dalis portfelyje didé¢ja (AB

»Vilniaus baldai — mazéja), atitinkamai didéja portfelio rizika. Ir prie 7 proc. (M7 portfelis)
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pelningumo Solver optimizavimo programa sitlo investuoti j vienas pelningiausiy jmoniy, t.y. AB

,» Vilniaus baldai“ ir AB ,,City sevice™ 13,74 proc. ir 86,11 proc. dalimis atitinkamai.

3.3. Optimalaus portfelio formavimas i§ atrinkty jmoniy akcijy taikant W. Sharpe

modelj

W. Sharpe modelyje svarbus vaidmuo tenka beta reik§mei, kuri matuoja atskiro vertybinio
popieriaus rizika palyginti su visy vertybiniy popieriy rinka. Siuo atveju beta reikimé
apskaiciuojama naudojant OMX Vilnius (OMXV) indeksag, o apskaiCiuota beta reik§mé pavaizduota
sekanc¢iame paveiksle (zr. 29 pav.). Didziausia beta reikSmé fiksuojama AB ,,Grigiskes®, t.y. 1,85.
Tai reiskia, kad ijmonés akcijos 1,85 karto nepastovesnés (rizikingesnés) uz rinka, t.y. juda 1,85
karto labiau nei OMX Vilnius indeksas. Tokia pat kryptimi juda ir AB ,,City service” jmonés
akcijos: 1,36 karto grei¢iau nei OMX Vilnius indeksas. Tuo tarpu AB ,,TEO LT, AB ,,Vilniaus
baldai“ ir AB ,,Linas Agro Group* jmoniy akcijos juda 1é¢iau uz rinkos OMX Vilnius indeksa 0,88,
0,47 ir 0,36 karto atitinkamai.

® Beta reikSmé

185
136
0,88
0.36 T
O a B

AB"City  AB "Grikiskés" AB "Linas AB"TEO LT" AB "Vilniaus
service" Agro" baldai"

29 pav. Imoniy beta reikSmeés
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Sudarant optimaly portfeli pagal W. Sharpe metodika taip pat buvo naudotasi Solver programa.
Sudaromy portfeliy modeliai zymimi nuo S1 iki S10. Skai¢iavimams atlikti taip pat reikalingi
atrinkty jmoniy akcijy vidutiniai pelningumai tuo laikotarpiu papildomai jtraukiant j akcijy
pelningumo skaiciavimg apskaiCiuotas beta reikSmes. |moniy akcijy pelningumai jau buvo
apskaiciuoti 15 lenteléje. Suvedus reikalingus duomenis, pelningumas buvo parinktas toks pat, kaip
H. Markowitz modelyje, t.y. nuo 2 iki 10 proc. siekiant tiksliau palyginti portfelius tarpusavyije.
Tokiu biidu suvedus reikalingus duomenis ir davus uzklausg optimizuoti portfel] 1§ pasirinkty

jmoniy, programa pateiké tokius rezultatus (zr. 30 paveikslg).
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100% - 16,00%
6 ., . I - 14,00%
80% 4l
I . ‘ o
0 \ 9 - 10,00%
60% 00
=« B 3 I
40% ] - 6,00%
k - 4,00%
20% .
- 2,00%
0 : : : S 000%
0% S6 | &7 | 38 | %o | s10 | 200%
e AB "Vilniaus baldai”  |20,00%|19,37%)| 15,98%|12,68%| 9,75% | 7,19% | 4,14% | 0,70% | 0,00% | 0,00%
m AB "TEO LT" 20,00%|19,22%|15,14%| 11,52%) 8,41% | 5,76% | 2,64% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
e AB "Linas Agro Group: |20,00%|18,61%)| 11,92%| 7,29% | 3,74% | 0,86% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
mmm AB "Grikiskes" 20,00%|21,11%|26,15%|28,69%|29,83%30,22%|30,10%|29,59% 18,41%| 11,40%
e AB "City service” 20,00%|21,69%|30,82%|39,83%|48,27%55,97%|63,12%6|69,71%81,59%|88,60%
@ Peningumas 2,64% | 2,00% | 3,00% | 4,00% | 5,00% | 6,00% | 7,00% | 8,00% | 9,00% |10,00%
e Rizika 13,65%|11,32%)| 12,63%| 13, 13%| 13,15%)| 12,929|12,52%| 12,04%| 6,28% | 1,90%

30 pav. W. Sharpe modelio portfeliy strukttira

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Jeigu akcijy portfelj sudarytume i$ visy jmoniy akcijy lygiomis dalimis (po 20 proc.) galétume
uzdirbti 2,64 proc. pelno ir patirtume 13,65 proc. rizika (S1 portfelis). Analizuojant sudarytus
portfelius Sarpo modelio pagalba, t.y. jvertinus beta reik§més jtaka, gauti rezultatai (zr. 30 pav.)
parodo, kad augant pelningumui nuo 2 iki 5 proc. rizika padidéja 16,17 procentinio punkto: nuo
11,32 iki 13,15 proc. Taciau toliau optimizuojant portfelj prie pageidaujamo pelningumo nuo 6 iki
10 proc. portfelio rizika sumazéja nuo 12,92 iki 1,90 proc., t.y. net 85,29 procentinio punkto. Esant
7 proc. pelningumui sitiloma investuoti | AB ,,City service®, AB ,,Grikiskés“, AB ,,Vilniaus Baldai*
ir AB ,,TEO LT* 63,12 proc., 30,10 proc., 4,14 proc. ir 2,64 proc. dalimis. Esant didziausiam
pageidaujamam pelningumui 10 proc. sitloma investuoti tik j dvi pelningas jmones: AB ,,City

service ir AB ,,Grikiskés 88,60 ir 11,40 dalimis atitinkamai.

3.4. Sudaryty investiciniy portfeliy palyginimas

Siekiant palyginti suformuotus investicinius portfelius pagal pageidaujamg pelningumag ir rizika
atlickamas $iy portfeliy rezultaty palyginimas (zr. 19 lentelg). Pagrindinis skirtumas taikant H.
Markowitz ir W. Sharpe modelius yra tas, kad formuojant investicinj portfelj H. Markowitz modelio
pagrindu yra vertinama tik nesisteminé rizika, kuri gali biiti sumazinta tiesiog diversifikuojant
investicinj portfelj. Kai tuo tarpu taikant W. Sharpe modelj, papildomai jvertinama sisteminé rizika

beta koeficiento pagalba, tokiu bidu yra iSmatuojama bendra rizika.
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H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy palyginimas

19 lentelé

H. Markowitz modelis

W. Sharpe modelis

Pelnin | Portfel | Rizika, Imonés pavadinimas Akcijy dalis | Portfel | Rizika, Imonés pavadinimas Akcijy
gumas, io % portfelyje, % io % dalis
proc. Zyméji Zyméji portfelyje,
mas mas %
AB "City service" 20,00 AB "City service" 20,00
AB "Grikiskes" 20,00 AB "Grikigkés" 20,00
12%3/ M1 10,50 | AB "Linas Agro Group" 20,00 S1 13,65 | AB "Linas Agro Group" 20,00
' AB"TEO LT" 20,00 AB "TEO LT" 20,00
AB "Vilniaus baldai" 20,00 AB "Vilniaus baldai" 20,00
AB "City service" 24,09 AB "City service" 21,69
AB "Grikigkés" 22,02 AB "Grikigkés" 21,11
2 M2 11,53 AB "Linas Agro Group" 13,06 $2 11,32 AB "Linas Agro Group" 18,61
AB "TEO LT" 17,88 AB "TEO LT" 19,22
AB "Vilniaus baldai" 22,96 AB "Vilniaus baldai" 19,37
AB "City service" 34,80 AB "City service" 30,82
AB "Grikigkes" 24,63 AB "Grikigkés" 26,15
3 M3 12,9 AB "Linas Agro Group" 0,71 S3 12,63 AB "Linas Agro Group™" 11,92
AB"TEO LT" 11,98 AB"TEO LT" 15,14
AB "Vilniaus baldai" 27,88 AB "Vilniaus baldai" 15,98
AB "City service" 49,22 AB "City service" 39,83
AB "Grikigkes" 19,98 AB "Grikigkés" 28,69
4 M4 12,37 | AB "Linas Agro Group" 0,00 S4 13,13 AB "Linas Agro Group" 7,29
AB"TEO LT" 0,00 AB "TEO LT" 11,52
AB "Vilniaus baldai" 30,80 AB "Vilniaus baldai" 12,68
AB "City service" 64,83 AB "City service" 48,27
AB "Grikigkés" 6,42 AB "Grikigkés" 29,83
5 M5 9,71 AB "Linas Agro Group" 0,06 S5 13,15 AB "Linas Agro Group" 3,74
AB"TEO LT" 0,07 AB "TEO LT" 841
AB "Vilniaus baldai" 28,62 AB "Vilniaus baldai" 9,75
AB "City service" 75,38 AB "City service" 55,97
AB "Grikigkés" 0,00 AB "Grikigkés" 30,22
6 M6 7,95 AB "Linas Agro Group" 0,00 S6 12,92 AB "Linas Agro Group™" 0,86
AB"TEO LT" 0,00 AB "TEO LT" 5,76
AB "Vilniaus baldai" 24,62 AB "Vilniaus baldai" 7,19
AB "City service" 86,11 AB "City service" 63,12
AB "Grikigkés" 0,05 AB "Grikigkés" 30,10
7 M7 3,56 AB "Linas Agro Group" 0,05 S7 12,52 | AB "Linas Agro Group" 0,00
AB"TEO LT" 0,05 AB "TEO LT" 2,64
AB "Vilniaus baldai" 13,74 AB "Vilniaus baldai" 4,14
AB "City service" 69,71
AB "Grikiskes" 29,59
8 M8 - S8 12,04 | AB "Linas Agro Group" 0,00
AB"TEO LT" 0,00
AB "Vilniaus baldai" 0,70
AB "City service" 81,59
AB "Grikigkés" 18,41
9 M9 - NY) 6,28 AB "Linas Agro Group" 0,00
AB"TEO LT" 0,00
AB "Vilniaus baldai" 0,00
AB "City service" 88,60
AB "Grikigkés" 11,40
10 M10 - $10 1,90 AB "Linas Agro Group" 0,00
AB "TEO LT" 0,00
AB "Vilniaus baldai" 0,00
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Lyginant sudarytus portfelius H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu, gauti rezultatai
siek tiek skiriasi. Zinant, kad H. Markowitz modelis sickia minimizuoti rizika, 0 W. Sharpe -
maksimizuoti pelng, dél Sio skirtumo gaunami skirtingi rezultatai ir formuojami skirtingi optimalas
portfeliai: augant pelningumui abejose modeliuose minimizuojama rizika. Taciau skiriasi akcijy bei
jmoniy sudétis portfeliuose (zr. 19 lentele): esant pageidaujamam pelningumui 2 ir 3 proc.
(portfeliai M2, M3, S2 ir $3) portfeliy sudétis yra panasi ir labai nedaug skiriasi sudaryty portfeliy
rizikos lygis. Esant pelningumui 4 proc. sudarytas portfelis M4 sitilo investuoti jau tik j tris
pelningai dirbancias jmones: AB ,,City service®, AB Vilniaus baldai“ ir AB ,,Grikiskés* 49,22
proc., 30,80 proc. ir 19,98 proc. dalimis. Toliau augant pelningumui portfeliuose, sudarytuose H.
Markowitz modelio pagrindu, keiciasi tik dviejy imoniy dalis portfelyje (M6 ir M7), o rizikos lygis
stabiliai mazéja. Kai tuo tarpu S6 ir S7 portfeliuose sifiloma investuoti dar beveik j visas jmones, o
rizikos lygis islieka aukstas: M6 portfelyje — 7,95 proc., S6- 12,92 proc.; M7 — 3,56 proc., 0 S7 —
12,52 proc. Toliau augant pelningumui nuo 8 iki 10 proc. portfeliuose S8, S9 ir S10 sitiloma
investuoti tik | dvi jmones: AB ,,City service* ir AB ,,Grikiskés* skirtingomis dalimis. O esant
auks¢iausiam pageidaujamam pelningumui 10 proc. didZiausia dalis portfelyje (S10) AB ,.City
service™ jmonés akcijy uztikrina maziausig rizika: 1,90 proc.

Apibendrinus investicinius portfelius, sudarytus H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu
galima sakyti, kad esant maziausiam rizikos laipsniui abudu modeliai siiilo investuoti j dviejy
jmoniy akcijas: didzZigjq dalj investicijy siiloma skirti j AB ,, City Service* jmonés akcijas (beveik
po 90 proc.), o kitq dalj H. Markowitz modelio pagrindu sudarytame portfelyje yra AB ,, Vilniaus
baldai*, o W. Sharpe — AB ,, Grikiskés “ jmoniy akcijos, nors pastarosios jmonés beta reiksmé yra
vienq didzZiausiy, o tai reiskia, kad islieka didelé rizika investuojant | AB ,, Grikiskés* jmonés
akcijas. Visos tris jmonés pagal apskaiciuotus akcijy pelningumus uzima pirmaujancias vietas: AB
., Vilniaus baldai* — 13,78 proc., AB ,, Grikiskés*“ 12,29 proc., AB ,, City service 9,09 proc. (zr. 15
lentele). Atsizvelgus j apskaiciuotus koreliacijos koeficientus (Zr. 17 lentele) tarp auksciau paminéty
jmoniy maziausias koreliacinis rysys egzistuoja tarp AB ,, City service” ir AB ,, VilniauS baldai
jmoniy akcijy, o tai reiskia kad investicijos j Sias jmonés uztikrina maziausiq rizikg. Todél
atsizvelgus j tai, kad didzigjq dalj investicijy abudu modeliai siiilo skirti j AB ,, City service* jmonés
akcijas, o AB ,, Grikiskés* beta koeficientas pats didZiausias, autoré siiilo investavimui pasirinkti
portfelj M7, sudaryta H. Markowitz modelio pagrindu, is AB ,, City service” ir AB ,,Vilniaus
baldai* jmoniy akcijy 86,11 proc. ir 13,74 proc. dalimis atitinkamai, kuris uztikrina didziausiqg 7

proc. pelningumgq esant maziausiai 3,56 proc. rizikai.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Investavimo sékme ir rizika priklauso nuo globalios ekonominés ir politinés aplinkos, taciau
investuotojams labai svarbu teisingai ir objektyviai vertinti rinkoje vykstancius procesus. Tam
tikslui visy pirma turi buti atlieckama fundamentalioji analizé, kuri orientuojasi j ilgesnj laikotarpj ir
tradiciSkai apima tris svarbius etapus: pasaulio ir Salies ekonominés situacijos analizé, pramongés
sektoriaus analizé ir jmonés, kaip svarbiausiy investicijy rinkos dalyviy, finansinés veiklos analizé.
Fundamentaliosios analizés metu tenka atlikti labai daug ekonominiy kintamyjy analizg, jvertinti jy
jtakg portfelio sudarymui. Taciau fundamentalioji analizé padeda suformuoti bendrg vaizdg apie
jmones, ] kurias norima investuoti, nustatyti jmoniy pelno ir akcijy kainos priklausomybe.
Fundamentalioji analizé padeda investuotojui priimti investicinius sprendimus, jvertinti j kokiy
Imoniy akcijas investuoti.

Vertybiniy popieriy portfelio formavimas paprastai susideda i§ keliy etapy: investiciniy tiksly
formulavimas, vertybiniy popieriy analizé, vertybiniy popieriy atranka, portfelio optimizavimas ir
suformuoto portfelio jvertinimas. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas apima jvairias
investavimo strategijas, kurias kuria patys investuotojai pagal kiekvienam i§ jy badingus
investuotojo tikslus, kurie gali biti koreguojami esant skirtingiems ekonomikos tarpsniams, tokiu
biidu investavimui suteikiant patraukluma.

Vertybiniy popieriy portfelio formavimo mokslo pradininkas yra H. Markowitz, kuris
pirmas pavartojo terminus portfelio rizika ir diversifikacija. Kiti pagrindiniai moderniosios portfelio
teorijos kiiréjai yra J. Tobin, W. Sharpe, S. Ross ir kiti tobuling ir modifikave H. Markowitz sukurtg
teorijg. Portfeliy mokslas vystosi ir dabar, nes nuolat susiduriama su jvairiy modeliy taikymo rinkos
salygomis problema. Tai yra nuolatinés naujy modeliy paieskos ir egzistuojanciy modeliy
modifikacijos variklis. Tobulinant portfeliy teorijas pasitlyti alternatyviis portfelio rizikos
vertinimo budai: MAD, VaR, CVaR ir kiti, kurie vertina tik nuostoliy galimybe bei adekvaciojo
portfelio teorija. Nauji vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliai — yra nauja teorija, kuri
pateikia naujg turto paskirstymo metoda, kuris optimizuoja portfel] remiantis graza palyginus su
rizika patirti nuostolius.

Pasaulio ekonominés situacijos analizé parodé, kad pokyciai Baltijos Salims analizuojamu
laikotarpiu buvo naudingi, todél Siy Saliy ekonomiky atsigavimo tempai nuolat spartéjo ir pasaulio
ekonomikos atsigavimas tesiasi. Bendra Lietuvos ekonominés situacijos analizé taip pat parodé, kad
2011 metais BVP ir pramonés sektoriy sukuriamas BVP sparc¢iai augo, nedarbo lygis ir palikany
norma mazéjo. Tai leidZia investuotojams daryti i§vada, jog Siuo metu Lietuvoje ekonomika

atsigauna ir tai yra geras zenklas norintiems investuoti Lietuvos finansy rinkose.
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Fundamentaliosios analizés pagrindu jvertinus atskirus Lietuvos ekonomikos sektorius, teikiant
pirmumg sektoriui, kuriam priklauso jmoné, pelningumui, investicinio portfelio formavimui buvo
atrinktos AB ,,TEO LT*“, AB ,,City Service*, AB ,,Grigiskés“, AB ,Linas Agro Group“, AB
,,Vilniaus baldai* jmoniy akcijos. Atrinkty jmoniy finansinés veiklos analiz¢ parodé, kad j visas
Jmones investuoti verta, kadangi visy jmoniy akcijos pelningos, o P/B rodiklio skai¢iavimai parodé,
kad visy jmoniy akcijos yra jvertintos. ROE apskai¢iuoto rodiklio reikSmé parodé, kad nuosavybés
graza yra pakankama ir visos analizuojamos jmonés vykdo efektyvig veiklg ir uzdirba pelng savo
akcininkams.

Formuojant investicinj portfelj H. Markowitz ir W. Sharpe modeliy pagrindu pagrindinis
skirtumas tarp modeliy yra tas, kad formuojant investicinj portfelj H. Markowitz modelio pagrindu
yra vertinama tik nesisteminé rizika, kuri gali biiti sumazinta tiesiog diversifikuojant investicinj
portfelj. Taikant W. Sharpe modelj, papildomai jvertinama sisteminé rizika beta koeficiento
pagalba, tokiu bidu yra iSmatuojama bendra investicinio portfelio rizika.

Sudarant portfelius i§ skirtingy akcijy H. Markowitz ir W. Sharpe modeliu pagrindu pastebéta,
kad geresnes charakteristikas turintis portfelis yra tas, kuris buvo sudarytas i§ akcijy, atrinkty pagal
H. Markowitz modelj (ta portfelj zymime M7) Apskaiciuotas visy atrinkty jmoniy akcijy
pelningumas, taiau AB ,,City service® ir AB ,,Vilniaus baldai jmoniy pelningumas yra pats
didziausias. Apskai¢iuoti koreliacijos koeficientai tarp visy atrinkty jmoniy neigiamo koreliacijos
ry$io neparodé. Taciau tarp AB ,,City service™ ir AB ,,Vilniaus baldai“ jmoniy koreliacijos rySys yra
pats maziausias; tai reiskia, kad investuojant j Sias dvi imones, palyginus su kity jmoniy deriniais
portfelyje, rizika iSlieka maZziausia. Todel atlikus fundamentaligja analize¢ ir sudaryty portfeliy
optimizavimg autoré rekomenduoja investuoti 1 AB ,,City service ir AB ,,Vilniaus baldai* jmoniy
akcijas.

Tokiu buidu yra patvirtinama darbo pradzioje iSkelta hipotezeé, kad fundamentaliosios analizés
rezultatai sudaro galimybe atrinkti patrauklias investicijoms jmones ir suformuoti optimaly
investicin] portfel]. Formuojant investicinj portfel; autoré rekomenduoja taikyti fundamentaligja
analiz¢. Nes iSsami, orientuota j ilgesnj laikotarpj fundamentalioji analizé leidzia nuodugniai
jvertinti pasaulio ir Salies makroekonoming situacija, iSskirti patraukliausig investavimui sektoriy,
kuriam priklauso jmoné, j kurig norima investuoti bei jvertinti jmonés finansing biikle. Pagaliau,
siekiant pagrindinio tikslo — maksimalaus pelno minimizuojant rizikg — sudaryti optimaly

investavimui portfelj jvertinus aukséiau iSvardintus kriterijus.
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ISsivysc€iusiy ir besivystanciy Saliy duomenys

1 priedas

Metai 2007 2008 2009 2010 2011
Rodikliai Valsty BVP Valsty BVP Valsty BVP Valsty BVP Valsty BVP
bés gyventojui, beés gyventojui, bés gyventojui, bés gyventojui, bés gyventoj
skola, % (indeksas skola, % skola, % (indeksas | skola, % skola, ui, %
% nuo EU-27= % nuo (indeksas % nuo EU-27= % nuo (indeksas % nuo | (indeksas
BVP 100) BVP EU-27= BVP 100) BVP EU- BVP EU-27=
Salis 100) 27=100) 100)
EU (27 countries) -0,9 100 -2,4 100 -0,9 100 -6,5 100 -4,4 100
Euro area (17
countries) -0,7 109 -2,1 109 -0,7 109 -6,2 108 -4,1 108
Belgium -0,3 116 -1,3 116 -0,3 116 -3,8 119 -3,7 118
Bulgaria 1,2 40 1,7 44 1,2 40 -3,1 44 -2 45
Czech Republic -0,7 83 -2,2 81 -0,7 83 -4,8 80 -3,3 80
Denmark 4,8 123 3,2 125 4.8 123 -2,5 127 -1,8 125
Germany 0,2 116 -0,1 116 0,2 116 -4,1 118 -0,8 120
Estonia 2,4 70 -2,9 69 2,4 70 0,2 64 1,1 67
Ireland 0,1 148 -7,3 133 0,1 148 -30,9 128 -13,4 127
Greece -6,5 90 -9,8 92 -6,5 90 -10,7 90 -9,4 82
Spain 1,9 105 -4,5 104 19 105 -9,7 100 -9,4 99
France -2,7 108 -3,3 107 -2,7 108 -7,1 108 -5,2 107
Italy -1,6 104 -2,7 104 -1,6 104 -4,5 101 -3,9 101
Cyprus 3,5 92 0,9 99 3,5 92 -5,3 99 -6,3 92
Latvia -0,4 56 -4,2 56 -0,4 56 -8,1 51 -3,4 58
Lithuania -1 59 -3,3 61 -1 59 -7,2 57 -5,5 62
Luxembourg 3,7 275 3 279 3,7 275 -0,8 271 -0,3 274
Hungary -5,1 62 -3,7 64 -5,1 62 -4,4 65 4,3 66
Malta -2,4 76 -4,6 79 -2,4 76 -3,6 83 -2,7 83
Netherlands 0,2 132 0,5 134 0,2 132 -5,1 133 -4,5 131
Austria -0,9 124 -0,9 124 -0,9 124 -4,5 126 -2,5 129
Poland -1,9 54 -3,7 56 -1,9 54 -7,9 63 -5 65
Portugal -3,1 79 -3,6 78 -3,1 79 -9,8 80 -4,4 77
Romania -2,9 42 -5,7 47 -2,9 42 -6,8 46 -5,5 49
Slovenia 0 88 -1,9 91 0 88 -5,7 85 -6,4 84
Slovakia -1,8 68 -2,1 73 -1,8 68 -1,7 74 -4.9 73
Finland 53 118 4,3 119 5,3 118 -2,5 115 -0,6 116
Sweden 3,6 125 2,2 124 3,6 125 0,3 123 0,4 126
United Kingdom -2,7 116 -5 112 -2,7 116 -10,2 112 -7,8 108
Iceland 54 121 -13,5 124 54 121 -10,1 111 -4.4 110
Norway 17,5 182 19,1 192 17,5 182 11,2 181 13,6 189
Switzerland * 139 * 143 * 139 * 147 * 151
Montenegro * 40 * 43 * 40 * 41 * 43
Croatia -2,5 61 -1,4 64 -2,5 61 * 61 * 61
Former Yugoslav
Republic of
Macedonia * 31 * 34 * 31 * 36 * 36
Serbia * 33 * 36 * 33 * 35 * 35
Turkey -1 46 -2,2 47 -1 46 -2,6 49 52
Albania * 23 * 26 * 23 * 28 31
Bosnia and
Herzegovina 28 30 28 31 29
United States 151 147 151 148 148
Japan * 109 * 106 * 109 * 106 * 105

Saltinis: sudaryta autorés remiantis eurostat duomenimis (* - duomenys nepateikti)
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Lietuvos BVP pagal ekonominés veiklos rasis 2007-2011 m.

2 priedas

Metai / rodiklis 2007 2008 2009 2010 2011
BVP (scktoriaus) pragjusiy mety 356489 | 3530,32 3716,67 2160,80 | 3019,21
kainomis, min. Lt
BVP (Salies) praéjusiy mety 91380,47 | 10211921 | 9530329 | 93432,02 | 100914,73
kainomis, min. Lt

A Sektoriaus dalis nuo BVP, % 3,90 3,46 3,90 2,31 2,99
Indeksas_BVF’ (sekt._), palyginti su i 99,03 105,28 58.14 139,73
ankstesniu laikotarpiu
P(.)kytls ByP '(sekt.) !ygmant su prie§ ) -0.97 5,28 41,86 39,73
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus) pra¢jusiy mety 18511,97 | 1979371 | 18399,56 | 18900,76 | 2153481
kainomis, min. Lt
BVP (Salies) pra¢jusiy mety 9138047 | 10211921 | 9530329 | 9343202 | 100914,73
kainomis, min. Lt

BE | Sektoriaus dalis nuo BVP, % 20,26 19,38 19,31 20,23 21,34
Indeksas_ BVI_D (sekt._), palyginti su i 106,92 92.96 102,72 113,94
ankstesniu laikotarpiu
Po_kytls BVP _(sekt.) !yglnant su pries$ ) 6,92 7.04 2.72 13.94
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus) pra¢jusiy mety 15186,15 | 1614724 | 1474581 | 1517889 | 17950,99
kainomis, min. Lt
BVP (Salies) pra¢jusiy mety 9138047 | 10211921 | 9530329 | 9343202 | 100914,73
kainomis, min. Lt

C Sektoriaus dalis nuo BVP, % 16,62 15,81 15,47 16,25 17,79
Indeksas_BVI_D (sekt._), palyginti su i 106,33 91.32 102,94 118,26
ankstesniu laikotarpiu
Po_kytls BVP _(sekt.) !yglnant su pries$ ) 6,33 868 2.94 18.26
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus) pragjusiy mety 9011,15 | 10190,10 | 6121,74 5149,19 6008,58
kainomis, min. Lt
BVP (Salies) pracjusiy mety 9138047 | 10211921 | 9530329 | 9343202 | 100914,73
kainomis, min. Lt

F Sektoriaus dalis nuo BVP, % 9,86 9,98 6,42 5,51 5,95
Indeksas_BVI_D (sekt._), palyginti su i 113,08 60,08 84.11 116,69
ankstesniu laikotarpiu
ngytls BVP _(sekt.) !yglnant su pries ) 13,08 139,02 115,89 16,69
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus) praéjusiy mety 2380517 | 2592846 | 23487,03 | 2562497 | 2877163
kainomis, min. Lt
BVP (Salies) praéjusiy mety 9138047 | 10211921 | 9530329 | 93432,02 | 100914,73
kainomis, min. Lt

GHI | Sektoriaus dalis nuo BVP, % 26,05 25,39 24,64 27,43 28,51

Indeksas_BVI_D (sekt._), palyginti su i 108,92 90,58 1091 112,28
ankstesniu laikotarpiu
ngytls BVP _(sekt.) !yglnant su pries ) 8,02 -9.42 9,10 12.28
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus) prajusiy mety 324466 | 338040 3377,82 3314,73 3039,34
kainomis, min. Lt
BVP (Salies) prajusiy mety 9138047 | 10211921 | 9530329 | 93432,02 | 100914,73
kainomis, min. Lt

J Sektoriaus dalis nuo BVP, % 3,55 3,31 3,54 3,55 3,01
Indeksas. BVE (sekt._), palyginti su i 104,18 99.92 98.13 91,60
ankstesniu laikotarpiu
Pokytis BVP (sekt.) lyginant su pries ) 418 0,08 187 831

tai buvusiu laikotarpiu, %
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2 priedo  tesinys
Metai/ pavadinimas 2007 2008 2009 2010 2011
BVP (sektoriaus) praéjusiy mety
kainomis, min. Lt 2164,74 3061,99 3004,29 2015,37 2234,10
BVP (Salies) praéjusiy mety 91380,47 | 10211921 | 9530329 | 93432,02 | 100914,73
kainomis, min. Lt
K Sektoriaus dalis nuo BVP, % 2,37 3,00 3,15 2,16 2,21
Indeksas BVP (sekt.), palyginti su i
ankstesniu laikotarpiu 141.45 98,12 67,08 110,85
P(_)kytls BVP _(sekt.) !ygmant su pries$ ) 41,45 188 32,92 10,85
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus) pragjusiy mety 4811,04 | 649575 6690,50 6017,72 5618,26
kainomis, min. Lt
BVP (Salics) pragjusiy mety 91380,47 | 10211921 | 9530329 | 93432,02 | 100914,73
kainomis, min. Lt
L Sektoriaus dalis nuo BVP, % 5,26 6,36 7,02 6,44 5,57
Indeksas. BVI_D (sekt._), palyginti su i 135,02 103,00 89.94 93.36
ankstesniu laikotarpiu
ngytls BVP -(sekt.) !yglnant su pries$ ) 35,02 3,00 110,06 6,64
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus) pra¢jusiy mety 493166 | 538614 | 482994 | 518824 | 5152,99
kainomis, min. Lt
BVP (3alies) praéjusiy mety 91380,47 | 10211921 | 9530329 | 93432,02 | 100914,73
kainomis, min. Lt
MN | Sektoriaus dalis nuo BVP, % 5,40 5,27 5,07 5,55 5,11
Indeksas_ BVI_D (sekt._), palyginti su i 109,22 89,67 107,42 99.32
ankstesniu laikotarpiu
P(_)kytls B_VP _(sekt.) !yglnant su pries$ ) 9,22 110,33 7.42 068
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (scktoriaus) pragjusiy mety 1094035 | 1231968 | 1433773 | 1416674 | 1352467
kainomis, min. Lt ! ! ! ! '
BVP (Salies) praéjusiy mety 9138047 | 10211921 | 9530329 | 93432,02 | 100914,73
kainomis, min. Lt
OPQ Sektoriaus dalis nuo BVP, % 11,97 12,06 15,04 15,16 13,40
Indeksas_BVE (sekt._), palyginti su i 112,61 116,38 98,81 95.47
ankstesniu laikotarpiu
P(?kytis BVP _(sekt.) !yginant su pries$ ) 12,61 16,38 119 453
tai buvusiu laikotarpiu, %
BVP (sektoriaus) pra¢jusiy mety 148418 | 1476,09 1478,90 1632,63 1677,00
kainomis, min. Lt
BVP (Salies) pragjusiy mety 91380,47 | 10211921 | 9530329 | 93432,02 | 100914,73
kainomis, min. Lt
RU | Sektoriaus dalis nuo BVP, % 1,62 1,45 1,55 1,75 1,66
Indeksas. BVI_D (sekt._), palyginti su i 99.45 100,19 110,39 102,72
ankstesniu laikotarpiu
ngytls BVP _(sekt.) !ygmant su pries ) 055 0,19 1039 2.72
tai buvusiu laikotarpiu, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis

A - zemes tkis, 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; RU - mening, pramoginé ir poilsio
organizavimo veikla, namy tikio reikmeny remontas ir kitos paslaugos.
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Emitenty sarasas NASDAQ OMX Vilnius birZoje pagal ekonomines veiklos risis

3 priedas

Veiklos risis Eil.Nr. | Pavadinimas Trumpinys Ek.
veiklos
risies
kodas*
Plataus MAISTAS IR GERIMAS 1 AB ,,Agrowil Group“ AVGIL AQ2
vartojimo 2 AB ,,Linas Agro Group“ LNAIL
prekeés 3 AB ,,Gubernija“ GUBIL
4 AB ,,Alita“ AGP1L C11
5 AB ,,Anyks¢iy vynas“ ANK1L
6 AB ,,Vilniaus degtiné* VDGIL
7 AB ,,Rokiskio stiris* RSUI1L
8 AB ,,Vilkiskiy pieniné* VLPI1L C10
9 AB ,,Pieno zvaigzdés® PzV1L
10 AB ,Zemaitijos pienas“ ZMP1L
11 AB ,,Linas“ LNS1L
ASMENI_NES PRIEZIUROS IR 12 AB ,,Utenos trikotazas* UTRI1L C13
BUITINES PREKES 13 AB ,,Snaigé“ SNG1L
14 AB , Klaipédos baldai* KBL1L C31
15 AB ,,Vilniaus baldai‘ VBL1L
Paslaugos MAZMENINE PREKYBA 16 AB ,,Apranga“ APGI1L G46-G47
vartotojams
Pagrindinés PAGRINDINIAI ISTEKLIAI 17 AB ,,Grikiskés* GRGI1L C17
medZiagos
Pramoninai PRAMONINES PREKES IR 18 AB ,,City service* CTS1L N82
gaminiai PASLAUGOS 19 AB , Klaipédos nafta“ KNF1L
20 AB ,,Lietuvos jiiry LJL1L
laivininkysté* H
21 Limarko laivininkystés statyba LLKI1L
STATYBA IR MEDZIAGOS 22 AB ,,Dvaréioniy keramika“ DKRI1L Cc23
23 AB ,,Panevézio statybos trestas* PTR1L F
Finansy FINANSINES PASLAUGOS 24 AB ,Invalda“ IVL1L
paslaugos BANKAI 25 AB , Siauliy bankas* SABIL K
26 AB ,,Ukio bankas* UKB1L
Komunalinés 27 AB ,,Kauno energija“ KNR1L
paslaugos 28 AB , Lesto“ LESIL
Komunalinés paslaugos: 29 AB ,Lietuvos dujos* LDJ1L D
30 AB , Lietuvos energija‘“ LNRIL
31 AB ,, Litgrid* LGD1L
Sveikatos Sveikatos priezitira 32 AB ,,Sanitas“ SAN1L Q86
priezilira
Telekomunika | Telekomunikacijos 33 AB ,TEOLT“ TEO1L J61
cijos

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=It

duomenimis

A02 — Zemées tkis, miskininkysté ir medziokle; C10 — maisto produkty gamyba; C11 — gérimy
gamyba; C13 — tekstilés gaminiy gamyba; C17 — popieriaus ir popieriaus gaminiy statyba; C23 —
Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba; C31 — baldy gamyba; D — elektros, dujy, garo
tiekimas; F — statyba; G46 — didmeniné prekyba, iSskyrus prekyba variklinémis transporto
priemonémis; G47 — mazmeniné prekyba, i§skyrus varikliniy transporto priemoniy prekyba; H —
transportas ir saugojimas; J61 — telekomunikacijos; K — finansiné veikla; N82 —administraciné
veikla, jstaigy ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veikla; Q86 — zmoniy sveikatos priezitiros veikla.
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http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=lt

Verslo struktiiros rodikliai (apyvarta ir jmoniy skaicius) pagal EVRK

4 priedas

Metai 2007 2008 2009
imoniy imoniy imoniy
Sore apyvarta, apyvarta, apyvarta,
Rodikliai skaiCius, min. Lt skailius, min. Lt skaitius, min. Lt
vnt. vnt. vnt.
o ) 1257 945,49 1298 885,76 1080 607,53
A02.Mlsk1n1nkyste ir Pokytis, lyginant su
medienos ruosa prie§ tai  buvusiu - - 3,26 -6,32 -16,80 -31,41
laikotarpiu, %
1157 8834,64 1144 9733,12 1081 8529,53
Clq Pokytis, lyginant su
Maisto produkty gamyba prie§ tai  buvusiu - - -1,12 10,17 -5,51 -12,37
laikotarpiu, %
100 1621,31 100 1716,22 98 1395,36
Cll. Pokytis, lyginant su
Gérimy gamyba pries tai  buvusiu - - 0,00 5,85 -2,00 -18,70
laikotarpiu, %
654 1108,16 683 991,12 477 772,51
C13 ) o Pokytis, lyginant su
Tekstilés gaminiy gamyba pries tai  buvusiu - - 4,43 -10,56 -30,16 -22,06
laikotarpiu, %
109 646,07 106 658,97 91 565,01
C17_ i Pokytis, lyginant su
Popieriaus gamyba pries tai  buvusiu - - 2,75 2,00 -14,15 -14,26
laikotarpiu, %
Cc23 987 2225,23 1022 2110,22 900 961,82
Kt. nemetalo mineraliniy Pokytis, lyginant su
duktu gamvba prie§ tai  buvusiu - - 3,55 -5,17 -11,94 -54.,42
produkiy gamy laikotarpiu, %
1159 2703,57 1310 3042,80 1146 234197
C31 Pokytis, lyginant su
Baldy gamyba pries  tai  buvusiu - - 13,03 12,55 -12,52 -23,03
laikotarpiu, %
D35 205 7415,06 213 9288,91 225 9272,48
Elektros, dujy, garo Pokytis, lyginant su
tiekimas pries tai  buvusiu - - 3,90 25,27 5,63 -0,18
laikotarpiu, %
10391 12050,34 11256 11768,58 5214 4486,40
F Pokytis, lyginant su
Statyba pries tai  buvusiu - - 8,32 -2,34 -53,68 -61,88
laikotarpiu, %
G46-G47 48431 76867,27 46268 87028,20 42192 64158,60
Didmeniné ir mazmeniné Pokytis, lyginant su a7 1322 881 2628
prieS tai  buvusiu - - -4, ) -G, -20b,
prekyba laikotarpiu, %
6990 16465,65 7264 18635,48 7048 13884,68
H . . Pokytis, lyginant su
Transportas ir saugojimas pries tai  buvusiu - - 3,92 13,18 -2,97 -25,49
laikotarpiu, %
415 3353,03 405 3582,64 318 3112,62
J61 Telekomunikacijos Pokytis, lyginant su
prie§ tai  buvusiu - - -2,41 6,85 -21,48 -13,12
laikotarpiu, %
285 258,28 280 281,83 263 252,80
N82 Administraciné veikla, ) )
jmoniy aptarnavimo veikla quggtls,ta!yglrl;ant s ; ; 1,75 9,12 -6,07 -10,30
pr1 1 uvusiu
laikotarpiu, %
Q86 2091 551,67 2127 756,65 2150 724,89
Imoniy sveikatos priezidros | Pokytis, lyginant su
veikla prie§s tai  buvusiu - - 1,72 37,16 1,08 -4,20
laikotarpiu, %
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Verslo struktiiros rodikliai (apyvarta ir jimoniy skaicius) pagal EVRK

4 priedo tesinys

Metai 2010 2011
T imoniy apyvarta, imoniy apyvarta,
Rodikliai skai¢ius, vnt. min. Lt skaicius, vnt. min. Lt
A02 Miskininkysté ir medienos 1135 776,75 1423 1080,49
ruosa Pokytis, lyginant su prie§ tai 509 2785 274 26.84
buvusiu laikotarpiu, % ' ' ' '
C10 1111 9266,61 1113 11061,54
Maisto produkty eamvba Pokyti_s, l_yginant. su prie§ tai .
1510 produkty gamy buvusiu laikotarpiu, % 278 8.64 0.36 1969
C11 101 1388,43 92 1486,76
e Pokytis, lyginant su prie§ tai ) )
Gérimy gamyba buvuisiu laikotarpiu, % 3,06 0,50 1,08 6,29
Cc13 470 884,57 495 1027,04
a4 ‘s Pokytis, lyginant su prie§ tai ) )
Tekstilés gaminiy gamyba buvuisiu laikotarpiu, % 1,47 14,51 1,00 15,36
Cc17 98 796,24 88 979,78
iari Pokytis, lyginant su prie§ tai .
Popieriaus gamyba buvusiu laikotarpiu, % 7,69 40,92 8,33 19,69
C23 919 1075,85 923 1448,05
Kt. nemetalo mineraliniy produkty Pokytis, lyginant su prics tai 11 1186 076 2957
gamyba buvusiu laikotarpiu, % ' ’ ' '
Cc31 1154 2639,40 1142 3206,79
Bal m Pokytis, lyginant su prie§ tai
aldy gamyba buvusit laikotarpiu, % 0,70 12,70 1,78 21,61
D35 343 9322,28 328 11285,27
Elektros, dujy, garo tiekimas Pokytis, lyginant su pries tai 52,44 0,54 29,64 0,32
buvusiu laikotarpiu, %
F 5472 4029,99 4419 4834,73
Statyba Pokytis, lyginant su pries tai 4,95 10,17 5,64 13,71
buvusiu laikotarpiu, %
G46-G47 42850 64616,05 7855 47777,68
Didmeniné ir mazmeniné prekyba | POkvtis, lyginant su pries tai 1,56 071 0,03 16,43
buvusiu laikotarpiu, %
H 7249 16213,58 35070 27703,26
Transportas ir saugojimas Pokytis, lyginant su prie$ tai 2,85 16,77 0,33 9,62
buvusiu laikotarpiu, %
315 2855,20 7142 19915,28
J61 Telekomunikacijos Pokytis, lyginant su_pries tai 0,08 827 5.15 16,37
buvusiu laikotarpiu, %
.. .. . . . 2 241,11 27 277174
N82 Administraciné veikla, jmoniy ' ' _ ' 88 ’ 6 ’
aptarnavimo veikla Pokytis, lyginant su prieS tai 9,51 -4,63 -9,80 -3,33
buvusiu laikotOarpiu, %
Q86 2230 733,64 362 245,92
Jmoniy sveikatos prieziiiros veikla | Pokytis, lyginant su prieS tai 3,72 1,21 0,56 -6,55
buvusiu laikotarpiu, %

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis
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Materialinés investicijos ir indeksas pa

gal EVRK

5 priedas

Pavadinimas Metai/pavadinimas 2007 2008 2009 2010 2011
Materialinés investicijos to
A02 Miskininkysté meto kainomis, tiikst. Lity 101.076 88.021 13.213 25.093 78.387
ir medienos ruosa Indeksas, palyginti su pragjusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 105,1 87,1 15,0 189,9 312,4
Materialinés investicijos to
C10 Maisto meto kainomis, tukst. Lity 517.267 502.335 240.851 211.770 325.311
produkty gamyba Indeksas, palyginti su praéjusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 153,9 97,1 479 87,9 153,6
Materialinés investicijos to
C11 Gérimy meto kainomis, tukst. Lity 145.581 221.433 74.241 64.533 74.476
gamyba Indeksas, palyginti su pragjusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 171,6 152,1 33,5 86,9 115,4
Materialinés investicijos to
C13 Tekstilés meto kainomis, tiikst. Lity 51.930 56.262 20.831 16.248 64.729
gaminiu, gamyba Indeksas, palyginti su prag¢jusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 16,7 108,3 37,0 78,0 398,4
iari i Materialinés investicijos to
CL7 Popieriausir | "0 momis. takst. Lity 83.383 88.180 | 68.253 | 36.400 | 66.252
popieriaus gaminiy Indeksas, palyginti su pragjusiy
gamyba mety atitinkamu laikotarpiu, % 47,0 105,8 77,4 53,3 182,0
; Materialinés investicijos to
€23 Kity nemetalo | 0 o omis. takst. Lity 226.978 204184 | 74559 | 27.374 | 106.346
mineraliniy Indeksas. palveinti o
, palyginti su praéjusiy
produkty gamyba | mety atitinkamu laikotarpiu, % 126,1 90,0 36,5 36,7 388,5
Materialinés investicijos to
meto kainomis, tiikst. Lity 212.976 168.677 32.933 56.956 136.823
C31 Baldy gamyba | — C—
ndeksas, palyginti su praéjusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 1211 79,2 19,5 1729 240,2
: Materialinés investicijos to
D35 Elektros, duju, | 1 7\ ainomis, ikst. Lity 1.204.648 | 1.172.001 [ 1.753.256 | 1.606.940 | 1.438.222
garo tiekimas ir oro — —
L . Indeksas, palyginti su pragjusiy
kondicionavimas mety atitinkamu laikotarpiu, % 206,4 90,5 149,6 91,7 89,5
Materialinés investicijos to
meto kainomis, tukst. Lity 782.297 730.017 360.960 87.721 86.001
F41 Pastaty statyba — P
ndeksas, palyginti su pragjusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 123,9 93,3 494 24,3 98,0
G46-G47 Materialinés investicijos to
; o meto kainomis, tiikst. Lity 2.153.681 1.550.725 834.813 569.058 924.154
Didmening ir — o
. .. Indeksas, palyginti su pra¢jusiy
mazmening prekyba | ey atitinkamu laikotarpiu, % 163,9 72,0 53,8 68,2 162,4
Materialinés investicijos to
H Transportas ir meto kainomis, tukst. Lity 2.606.736 2.627.850 918.732 | 1.233.782 | 1.832.609
saugoj imas Indeksas, palyginti su prag¢jusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 112,8 100,8 35,0 134,3 148,5
Materialinés investicijos to
J61 meto kainomis, tukst. Lity 502.724 411.414 259.428 330.476 395.464
Telekomunikacijos | Indeksas, palyginti su pragjusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 212.8 81,8 63,1 127,4 119,7
Materialinés investicijos to
K Finansing ir meto kainomis, tukst. Lity 222.016 175.852 102.940 66.002 74.441
draudimo veikla Indeksas, palyginti su pragjusiy
mety atitinkamu laikotarpiu, % 128,2 79,2 58,5 64,1 112,8
N82 Materialinés investicijos to
o L meto kainomis, tiikst. Lity 7.189 13.594 7.524 8.940 9.965
Administraciné I . o
. ndeksas, palyginti su praéjusiy
veikla mety atitinkamu laikotarpiu, % 5,0 189.1 55,3 1188 1115
. Materialinés investicijos to
Q86 [moniy meto kainomis, takst, Lity 250.725 339.924 | 151.706 | 144.813 | 360.034
sveikatos prieziliros Indeksas. palyeinti o
X , palyginti su praéjusiy
veikla mety atitinkamu laikotarpiu, % 148,2 135.,6 44,6 95,5 248.6

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis
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6 priedas

Imoniy pelningumo rodikliai
Sektorius Metai/rodiklio pavadinimas 2007 2008 2009 2010 2011
A02 Miskininkysté ir Pelning_umas, _% 15,13 1,78 -0,63 10,58 7,76
medienos ruosa Grynasis p_elnlngumas 12,15 1,1 -1,19 9,04 6,05
Turto pelningumas 18,98 1,89 -0,51 10,43 8,86
C10 Maisto produkty Pelning_umas, _% 3,95 0,73 3,08 2,72 3,06
gamyba Grynasis pglnlngumas 3,15 0,45 2,45 2,25 2,71
Turto pelningumas 6,26 1,17 4,94 4,64 5,75
Pelningumas, % 20,04 10,69 9,66 0,27 5,37
C11 Gérimy gamyba Grynasis pelningumas 16,34 8,85 7,46 -1,15 4,24
Turto pelningumas 18,71 10,72 8,85 0,27 6,06
o o Pelningumas, % -2,07 -3,24 -0,76 0,64 8,16
C;ni szksmes gaminiy "Gy nasis pelningumas 281 | -376 1,78 20,23 7,15
gamy Turto pelningumas -1,91 -2,79 -0,6 0,6 8,89
Cc17 Popieriaus ir Pelningumas, % 4,82 2,81 5,95 7,07 55
popieriaus gaminiy Grynasis pelningumas 3,74 2,1 5,46 6,33 5,09
gamyba Turto pelningumas 5,03 2,58 517 7,08 6,34
€23 Kity nemetalo Pelningumas, % 14,13 3,8 -13,19 -3,72 0,45
mineraliniy produkty Grynasis pelningumas 11,43 2,75 -13,25 -3,14 0,35
gamyba Turto pelningumas 14,65 3,36 -6,15 -2,33 0,38
Pelningumas, % 3,64 0,42 14 4,59 5,44
C31 Baldy gamyba Grynasis pelningumas 2,79 -0,14 0,65 3,73 4,73
Turto pelningumas 5,66 0,65 2,17 7,46 10,3
D35 Elektros, dujy, Pelningumas, % 6,71 0,55 -10,82 3,54 2,57
garo tiekimas ir oro Grynasis pelningumas 5,53 -0,28 -10,84 3,39 2,32
kondicionavimas Turto pelningumas 2,45 0,24 -5,08 1,87 1,53
Pelningumas, % 8,97 2,8 -16,99 -9,19 -0,36
F41 Pastaty statyba Grynasis pelningumas 7,08 1,71 -17,37 -9,4 -0,93
Turto pelningumas 7,84 2,28 -6,84 -4 -0,3
Pelningumas, % 6,83 2,955 0,31 3,9 4,99
G46 Didmeniné ir Grynasis pelningumas 597 | 2375 -0,15 3,19 4,22
mazmeniné prekyba
Turto pelningumas 14,065 5,925 0,5 7,83 11,91
H49 Sausumos Pelningumas, % 5,18 -0,32 -4.56 2,43 5,82
transportas Ir Grynasis pelningumas 4,15 -0,71 -4,79 1,85 4,98
transportavimas
vamzdynais Turto pelningumas 5 -0,31 -3,64 2,32 6,49
Pelningumas, % 16,03 7,98 13,37 14,12 13,3
J61 Telekomunikacijos | Grynasis pelningumas 13,74 | 5,37 10,88 12,44 12,52
Turto pelningumas 10,84 6,31 10,27 9,58 8,66
.. .. Pelningumas, % 12,24 5,87 1,75 9 12,64
D85 Administraciné 61 nasis pelningumas 959 | 422 | 076 | 7,75 | 1141
Turto pelningumas 10,08 5,72 1,02 5,14 7,58
Pelningumas, % 6,94 6,38 4,44 7,23 8,47
Q86 Imoniy sveikatos . .
prieziiros veikla Grynasis pelningumas 6,26 5,96 3,9 6,81 7,91
Turto pelningumas 5,56 5,62 3,56 5,95 7,62

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis
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Analizuojamy jmoniy rodikliai

7 priedas

Metai 2007 2008 2009 2010 2011
Rodikliai
akceijy skaicius, vnt. - - 158.940.398 | 158.940.398 | 158.940.398
Kapitalizacija, min. Lt - - - 295,629 64,370
Akcijos rinkos kaina, Lt - - 1,91 1,86 1,66
Bendrasis pelnas, min. Lt - - 75,739 70,341 80,969
) Veiklos pelnas, min. Lt - - 44,531 39,684 15,215
'% Grynasis pelnas, min. Lt - - 31,771 27,857 26,811
(% Vienos akcijos pelnas, Lt 0,69 0,30 0,12
g} Vienos akcijos dividendai - - - - 0,02
< | Dividendy suma, tikst. Lt - - - - 3500,000
.:IEG Nominali akcijos kaina, Lt - - 1,00 1,00 1,00
éo Metiniai pardavimai, min. Lt - - 1113,88 834,116 1353,976
<3‘: Pardavimai vienai akcijai, Lt - - 7,008 5,248 8,519
Pelnas vienai akcijai, Lt 0,20 0,30 0,12
Nuosavas kapitalas, min. Lt 156,071 263,348 279,949
Isipareigojimai, mln. Lt 231,157 184,953 330,287
llgalaikis turtas, min. Lt 160,25 166,079 195,822
Trumpalaikis turtas, min. Lt 226,978 282,222 414,414
Metai 2007 2008 2009 2010 2011
Rodikliai
akcijy skaicius, vnt. 3.886.267 3.886.267 3.886.267 3.886.267 3.886.267
Kapitalizacija, min. Lt 85,500 46,640 34,980 127,470 127,470
Akcijos rinkos kaina, Lt 22,000 12,000 9,000 32,800 35,560
Bendrasis pelnas, min. Lt 14,814 8,209 28,974 41,615 41,748
Veiklos pelnas, min. Lt 6,666 -0,404 19,747 31,825 29,713
,:a Grynasis pelnas, min. Lt 1,799 7,023 15,590 27,857 26,811
% Vienos akcijos pelnas, Lt 0,46 1,81 4,01 7,17 6,90
2 Vienos akcijos dividendai, Lt - - - - 4,00
2 | Dividendy suma, tiikst. Lt - - - - 3884,000
'_§ Nominali akcijos kaina, Lt 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
-20: Metiniai pardavimai, min. Lt 151,404 137,523 148,966 197,214 238,368
= | Pardavimai vienai akcijai, Lt 38,959 35,387 38,331 50,746 61,336
Pelnas vienai akcijai, Lt 0,463 1,807 4,012 7,168 6,899
Nuosavas kapitalas, min. Lt 28,040 35,063 44,913 72,770 84,036
Isipareigojimai, min. Lt 72,469 64,193 33,077 35,947 32,025
llgalaikis turtas, min. Lt 74,869 45,781 34,329 30,222 29,759
Trumpalaikis turtas, min. Lt 25,640 53,475 43,661 78,495 86,302
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7 priedo tesinys
Metai 2007 2008 2009 2010 2011
Rodikliai
akceijy skaiius, vnt 19.110.000 19.110.000 19.110.000 31.610.000 | 31.610.000
Kapitalizacija, min. Lt - 18,760 35,750 88,510 62,150
Akcijos rinkos kaina, Lt 0,982 1,871 2,800 1,966 1,770
Bendrasis pelnas, min. Lt 34,189 46,551 65,742 91,289 113,248
Veiklos pelnas, min. Lt 10,472 12,440 20,588 24,724 34,370
Grynasis pelnas, min. Lt 9,361 8,686 15,293 25,470 29,487
:8 Vienos akcijos pelnas, Lt 0,52 0,45 0,80 0,80 0,91
£ | Vienos akcijos dividendai, Lt : 0,16 0,11 85,16 250,02
g Dividendy suma, takst. Lt - 3058,0 2102,0 2692,0 7903,0
© | Nominali akcijos kaina, Lt 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2 Metiniai pardavimai, min. Lt 199,346 263,850 374,495 541,846 547,843
Pardavimai vienai akcijai, Lt 10,432 13,807 19,597 17,142 17,331
Pelnas vienai akcijai, Lt 0,490 0,455 0,800 0,806 0,933
Nuosavas kapitalas, min. Lt 54,219 59,257 72,479 156,925 178,470
Isipareigojimai, min. Lt 66,920 79,366 163,631 189,767 166,095
llgalaikis turtas, min. Lt 28,347 47,482 127,146 197,804 220,763
Trumpalaikis turtas, min. Lt 92,792 91,141 108,964 148,888 123,802
Metai 2007 2008 2009 2010 2011
Rodikliai
akcijy skaicius, vnt. 814.912.760 | 814.912.760 | 814.912.760 | 814.912.760 | 814.912.760
Kapitalizacija, min. Lt - 273,780 431,910 556,980 466,090
Akcijos rinkos kaina, Lt - 0,336 0,530 0,717 0,600
Bendrasis pelnas, min. Lt 196,147 189,500 197,900 180,025 172,013
Veiklos pelnas, min. Lt 185,466 182,238 196,047 178,775 169,834
Grynasis pelnas, min. Lt 162,830 159,908 169,072 162,935 154,486
3 Vienos akcijos pelnas, Lt 0,21 0,21 0,22 0,21 0,20
El) Vienos akcijos dividendai, Lt 0,25 0,26 0,23 0,21 0,18
E Dividendy suma, ttkst. Lt 201973,0 194204,0 178668,0 163131,0 139827,0
o | Nominali akcijos kaina, Lt 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
< | Metiniai pardavimai, min. Lt 793,450 826,267 815,551 773,423 749,784
Pardavimai vienai akcijai, Lt 0,974 1,014 1,001 0,949 0,920
Pelnas vienai akcijai, Lt 0,200 0,196 0,207 0,200 0,190
Nuosavas kapitalas, min. Lt 1070,579 1036,230 1026,634 1026,438 1041,097
Isipareigojimai, min. Lt 135,063 146,393 124,083 152,129 96,593
llgalaikis turtas, min. Lt 690,771 716,768 706,925 769,096 795,632
Trumpalaikis turtas, min. Lt 514,871 465,855 443,792 409,471 342,058
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7 priedo tesinys
Metai 2007 2008 2009 2010 2011
Rodikliai
akcijy skaicius, vnt. 39.956.657 60.000.000 60.000.000 60.000.000 | 60.000.000
Kapitalizacija, min. Lt - 5,210 16,160 46,500 27,720
Akcijos rinkos kaina, Lt 0,300 0,930 2,676 1,595
Bendrasis pelnas, min. Lt 27,003 15,846 20,170 32,730 40,631
Veiklos pelnas, min. Lt 8,625 -1,203 5,153 14,959 19,284
- | Grynasis pelnas, min. Lt 5,129 -3,912 2,630 7,542 12,784
é Vienos akcijos pelnas, Lt 0,09 -0,07 0,04 0,12 0,21
2 | Vienos akcijos dividendai, Lt 0,05 0,03 0,00 0,02 0,02
;:: Dividendy suma, tukst. Lt 2000,0 2000,0 0,0 1200,0 1200,0
9 Nominali akcijos kaina, Lt 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
g Metiniai pardavimai, min. Lt 144,012 145,459 118,930 245,785 307,677
Pardavimai vienai akcijai, Lt 3,604 2,424 1,982 4,096 5,128
Pelnas vienai akcijai, Lt 0,128 -0,065 0,044 0,126 0,213
Nuosavas kapitalas, min. Lt 70,926 65,014 67,329 87,189 98,497
Isipareigojimai, min. Lt 61,116 75,680 54,054 151,465 151,698
llgalaikis turtas, min. Lt 95,090 106,557 95,494 183,780 192,023
Trumpalaikis turtas, min. Lt 36,951 34,136 25,889 54,874 58,172

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis
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Analizuojamy jmoniy santykiniai finansiniai rodikliai

8 priedas

2 Metai/Rodikliali 2007 2008 2009 2010 2011 2012-1 pusm.
3 P/E - - 2,77 6,20 13,83 n.d.
G Dividendy pelningumas - - - - 0,02 n.d.
£ | Dividendy ismokéjimo ] ] ] ] 0.04 .
< | koeficientas '
_E Balansiné verté - - 156,07 263,35 279,95 n.d.
- | PB - - 1,91 1,86 1,66 nd.
3(3 P/S - - 0,27 0,35 0,19 n.d.
- | ROE - 0,20 0,11 0,10 n.d.
N Metai/Rodikliai 2007 2008 2009 2010 2011 2012-1 pusm.
'._c;s P/E 47,83 6,63 2,24 4,57 5,15 14,73
g Dividendy pelningumas - - - - 1,00 2,50
2 Dividendy iSmokéjimo } ) ) ) 0.09 185
-2 | koeficientas ' ’
§ Balansiné verté 28,04 35,06 4491 72,77 84,04 56,03
:::0 P/B 5,50 3,00 2,25 8,20 8,89 10,27
<DE P/S 0,56 0,34 0,23 0,65 0,58 1,38
ROE 0,06 0,20 0,35 0,38 0,32 0,19
Metai/Rodikliai 2007 2008 2009 2010 2011 2012-1 pusm.
P/E - 7,53 8,08 12,08 7,46 19,10
B | Dividendy pelningumas . 0,16 0,11 8516 | 250,02 0,23
% Dividendy i$mokéjimo _ 0,07 0,03 0,03 4,02 013
2 | koeficientas
;6 Balansiné verté 54,22 59,26 72,48 156,93 178,47 181,26
2 |eB - 3,39 6,46 9,67 6,79 6,11
P/S - 0,25 0,33 0,56 0,39 0,71
ROE 0,17 0,15 0,21 0,16 0,17 0,06
Metai/Rodikliai 2007 2008 2009 2010 2011 2012-1 pusm.
P/E - 5,52 8,32 11,79 10,36 23,14
:|: Dividendy pelningumas 0,25 0,26 0,23 0,21 0,18 0,20
Q | Dividendy iSmokéjimo | g3 1,02 0,90 0,01 0,81 1,74
= koeficientas
0 Balansiné verté 1070,58 1036,23 1026,63 1026,44 1041,10 964,01
< P/B - 1,16 1,83 2,48 2,07 2,34
P/S - 1,14 1,83 2,49 2,15 4,77
ROE 0,15 0,18 0,19 0,17 0,16 0,09
Metai/Rodikliai 2007 2008 2009 2010 2011 2012-1 pusm.
P/E 0,00 -4,29 23,25 22,30 7,60 29,14
?ﬁ Dividendy pelningumas 0,05 0,03 0,00 0,02 0,02 0,02
Z | Dividendy ismokejimo | g o7 0,13 0,00 0,04 0,03 0,07
& koeficientas
= Balansiné verté 70,93 65,01 67,33 87,19 98,50 109,83
ﬁ P/B 0,00 0,30 0,93 2,68 1,60 1,87
P/S 0,00 0,12 0,47 0,65 0,31 0,77
ROE 0,12 -0,02 0,08 0,17 0,20 0,05
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9 priedas

Analizuojamy jmoniy/rinkos indeksy pelningumai, pelningumy vidurkiai, dispersija,

standartinis nuokrypis (2009.01.01-2012.06.30)

E"’i‘lgf;?;)?;a“’/ OMXV CTSIL GRGIL LNAIL | TEOIL VBLIL
2000-1 Ketv. -0,1082 -0,1842 -0,7101 n.d. -0,0281 -0,1667
2000-11 ketv. 0,1339 0,7474 0,3636 n.d. -0,0896 -0,2169
2009-111 ketv. 0,7110 0,8986 1,2289 n.d. 0,7170 0,2778
2000-1V ketv. -0,1504 -0,3237 -0,0890 n.d. -0,0268 0,1238
2010-1 Ketv. 0,1967 0,3935 0,3717 n.d. 0,2495 0,6685
2010-11 ketv. -0,0356 -0,0254 0,0445 -0,1579 -0,1275 0,2407
2010-111 ketv. 0,1769 0,0218 0,4807 0,0285 0,1084 0,2933
2010-1V ketv. 0,1274 0,0761 0,3327 0,0812 0,0991 0,4081
2011-1 Ketv. -0,0178 0,0064 0,0835 -0,0814 -0,0285 0,0074
2011-11 ketv. -0,0080 -0,0016 -0,0980 -0,1480 -0,0571 0,2292
2011-111 ketv. -0,1618 -0,2135 -0,3067 -0,2549 -0,0541 -0,1905
2011-1V ketv. -0,0926 -0,0744 -0,1209 0,1357 -0,0129 0,1137
2012-1 Ketv. 0,0530 -0,0456 0,2316 0,1715 0,0620 0,2718
2012-11 ketv. 0,0752 -0,0027 -0,0916 0,0523 -0,0099 -0,1309
Pelningumo vidurkis 6,43% 9,09% 12,29% -1,92% 5,72% 13,78%
Dispersija 4,85% 12,34% 20,09% 2,16% 4,53% 6,55%
Standartinis nuokrypis 22,03% 35,13% 44,83% 14,71% 21,28% 25,60%

OMXYV — OMX Vilnius indeksas,

CTS1L - AB ,,City service*

GRG1L - AB ,,Grikiskés*,

13
>

LNALL — AB ,,Linas Agro Group®,

TEOIL - AB,,TEO LT*,

VBL1L — AB ,,Vilniaus baldai.
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