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IVADAS

Temos aktualumas. Kiekvieng dieng girdédami terminus: "finansai" ir "valdymas", retai
susimgstome apie $iy sgvoky giluming prasme ir kokig jtaka jos daro kiekvieno Zzmogaus gyvenimo
kokybei. Finansy valdymas turéty biiti déstomas jau mokykloje, kad gyvenimg pradedantis zmogus
igyty reikiamy bet kurio lygio finansy valdymo jgadziy. Sj sampratos ir jgiidziy formavimo procesa
tikslinga pradéti nuo asmeniniy finansy srities.

Paprastai buty galima sakyti, kad asmeniniai finansai - tai asmens ar namy tkio pinigai, 0
pagrindiniai asmeniniy finansy dalyviai yra namy tkiai, finansiniuose santykiuose sgveikaujantys su
verslo subjektais bei valstybinémis institucijomis.

Namy tkiy vartojimo iSlaidos yra i$skirtinés svarbos ekonominis kintamasis. Pirmiausia jos
yra vienas i§ pagrindiniy esamg bendrg gerovés lygi rodanciy rodikliy. Be to, namy tkiy sprendimai,
kokia dalj pajamy suvartoti, o kokig sutaupyti, yra svarbus tikio ekonominio progreso ir geroveés
ateityje veiksnys, nes nuo iy sprendimy didele dalimi priklauso kapitalo kaupimo ir ekonominio
potencialo didinimo procesai. Tod¢l vienaip ar kitaip nuo to, kaip efektyviai bus valdomi asmeniniai
finansai, priklauso ne tik atskiro asmens ar Seimos gerove, bet ir viso $alies iikio plétoté .

Nuo asmeniniy finansy taip pat yra neatsiejamas ir investavimas, nes norint sutaupytas 1ésas
efektyviai panaudoti, pinigus reikia jdarbinti.

Problema. Norint savo finansus valdyti tinkamai, reikalingos tam tikros zinios, patirtis bei
iprociai. Daznas Zmogus lyg ir blty pasiryZgs investuoti, ir supranta, kad tai daryti yra tikrai
naudinga, ir jam gyvenime padéty pasiekti daugybe svarbiy tiksly, kuriy jis paprastai negaléty
pasiekti. Tac¢iau dauguma net nepradeda investuoti, nes tiksliai nezino kaip tai padaryti, ko galima
tikétis ir nuo ko pradéti. Turbiit investuojanciyjy bity daug daugiau, jei visi suprasty investavimo
nauda, bei Zinoty kaip reikia tai daryti.

Tyrimo objektas — asmeniniai finansai.

Darbo tikslas — atsizvelgiant j pagrindinius asmeniniy finansy principus sudaryti asmeninj

investicinj portfelj.

Baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

» susisteminti Lietuvos ir uzsienio Saliy moksline literatiira asmeniniy finansy ir investavimo
tema;

» atlikti NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy jmoniy fundamenting analizg;

» atskleisti adekvataus investicinio portfelio sudarymo ir valdymo galimybes;

» sudaryti asmeninj investicinj portfelj;
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» pateikti iSvadas ir sitilymus.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiros analizé, statistinés informacijos rinkimas,
analizavimas, lyginimas, fundamentiné analizé, stochastinis prognozavimas, grafinis duomeny
atvaizdavimas, detalizavimas ir apibendrinimas.

Darbg sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje darbo dalyje analizuojami Lietuvos ir uzsienio
mokslininky darbai asmeniniy finansy valdymo, planavimo bei investavimo tema. Aptarus santaupy,
kurios yra pagrindinis investicijy Saltinis, nagrinéjama investicijy esmé, rasys, investavimo
priemonés ir rizika bei investicinio portfelio sudarymas.

Antrojoje dalyje atlickama NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy jmoniy fundamentalioji analizé. ISanalizuojami investiciniai, pelningumo, likvidumo,
veiklos efektyvumo rodikliai. IsSrenkamos pacios geriausios jmonés j kurias biity galima investuoti.

Treciojoje dalyje aptariamas asmeninio investicinio porfelio sudarymas naudojant dvigubo
kozirio sprendimy valdymo modelj bei jo formavimas.

Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir pasitilymai bei darbe naudoty literatiiros Saltiniy
sgrasas.

Tyrimo apribojimai. Darbe yra analizuojamos fizinio asmens investicijos j akcijas, nelie¢iant
investavimo ] kitas finansines priemones. Fundamentinei analizei pasirinktos metinés jmoniy
finansinés veiklos ataskaitos. Rodikliy skai¢iavimo metodika nurodoma prieduose, kuriuose
pateikiamos apskaiCivoty rodikliy reikSmeés. Dél didelio duomeny kiekio néra pateikiamos
kiekvienos jmonés finansinés ataskaitos.

Rasant §j darbg iSanalizuota daugelio lietuvos autoriy A. V. Rutkausko, L. Juozaitienés, G.
Kancerevyc¢iaus, J. Mackeviciaus, E. Valakeviciaus, D. Jureviienés taip pat ir uzsienio autoriy E.

Garman, J. Clements ir kt. moksliniai darbai.
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1. ASMENINIU FINANSU IR INVESTICIJU TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Asmeniniy finansy samprata

Per visa savo ilgg gyvenima mes priimame daugelj sprendimy, kurie susij¢ su i$silavinimu,
karjera, asmeniniu gyvenimu ir tuos, kurie susij¢ su finansine s¢kme.

Paprastai buty galima pasakyti, kad asmeniniai finansai - tai Seimos ar vieno asmens
sprendimus, tik galbiit ne kiekvienas supranta, kad butent tai ir daro. Todél efektyviai valdyti
asmeninius finansus néra taip paprasta ir reikalauja tam tikry ziniy.

Pasiteiravus aplinkiniy apie jy piniginius reikalus, greifiausiai jie paminéty savo pensijos
kaupimo plang, saskaitas banke ir paskoly nekilnojamam turtui jsigyti. Taciau i§ tiesy misy
asmeniniai finansai yra sudaryti i§ daugiau dedamyjy daliy.

Asmeniniai finansai apima visus asmens finansinius sprendimus, susijusius su planavimu,
biudZeto sudarymu, taupymu, investavimu, jsiskolinimu ir Kt.

Dauguma autoriy asmeniniy finansy savoka jvardija skirtingai. A. Klimavi¢iené ir D.
Jureviciené straipsnyje “Asmens investicijy ] finansines priemones plétros galimybés Lietuvoje”
teigia, kad asmeniniai finansai yra asmens ar namy tkio pajamos ir i§laidos. Kitap tariant, tai yra
1éS0s, kurias asmuo gauna kaip pajamas ir iSleidzia sukurdamas piniginius santykius.

A. V. Rutkausko (1999) nuomone, asmeniniai finansai yra ne tik pinigai, kuriais disponuoja
subjektais.

P. Sanderis (2005) teigia, jog asmeniniai finansai yra finansiniy resursy valdymas, siekiant
patenkinti savo poreikius ir pasiekti norimus tikslus.

Autorés K. Taujanskaité ir D. Jurevic¢iené (2008) teigia, kad asmeniniai finansai yra pajamy,
i§laidy ir laisvy 1é8y, kurias galima taupyti arba investuoti visuma.

G. Cernius (2011) pateikia, kad asmeniniai finansai ne tik zmogaus, bet ir §eimos (namy
tikio) finansai ir kalbant apie juos, turima galvoje tik pinigai, jy valdymas bei apskaita.

Asmeniniai finansai tai ne tik indélis banke, jie apibiidinami daug platesne sgvoka. 1

paveiksle iSdéstyta asmeniniy finansy sudétis.
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isiskolinimas

1 pav. Asmeniniy finansy sudétis
(Paveikslas sudarytas autorés pagal Clements 2011: 31)

I$ Sio paveikslo matome, kad asmeniniai finansai susideda i§ daugelio elementy. Tai ne tik
turimas turtas, bet ir prisiimti jsipareigojimai.

Kalbant apie asmeninius finansus ir investavimag, daugelis autoriy, didelj démesj skiria
taupymui. Kuo anks$¢iau pradedama taupyti, tuo geresniais rezultatais galima dziaugtis.

Kiekvienas norime tapti turtingesniais nei esame. B. Schafer (2003) teigia, kad turtingais
galime tapti ne dé¢l pajamy, o taupydami. Niekada niekas netaps turtingas vien todé¢l, kad daug
uzdirba. Turta sukaupsime tik tada, jei neisleisime pinigy. Netaupantys Zmonés turi vienintelj dalyka
— skoly.

A. Maldeikien¢ (2005) teigia, kad pinigy suma, kuri taupoma investicijoms, priklauso nuo
zmoniy poreikiy. Vieniems reikia tik automobilio, kiti taupo biistui, treti nori sukaupti 1€y senatvei.
Taupyti galima kas ménesj imokant pinigus | saskaitag banke ar i draudimo bendroves, pensijy
fondus ir panasiai.

Taupymas — tai saugus pinigy, kurie bus iSleidziami véliau, rinkimas (Jurevi¢iené 2008:

102).
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J. Mellon ir Al. Chalabi (2009), kaip ir daugelis Kity autoriy, daug démesio skiria santaupy
kaupimui. Jie jsitiking, kad veiksmingiausias biidas sukaupti turto — tai kiekvieng ménesj investuoti
po nedidel¢ sumg. Dauguma misy atlyginimus gauname kas ménesj, tod¢l tai ir yra geriausias biidas
atidéti po nedidele suma taupymui.

Nordea banko analitikai teigia, kad taupymas turi privalumy, kurie pasireiskia tuo, kad kas
ménesj didinamas turtas, nebaisu prarasti darba, nes kaupiamos santaupos, papildomai kaupiami
pinigai vaikams ir pensijai.

G. Cernius (2011) apibiidindamas taupyma teigia, kad tai sukauptas tam tikras kiekis pinigy
numatytiems tikslams. Taupyma reikéty suprasti kaip paprasta pinigy kaupimg sgskaitose ir
indéliuose. Jeigu pinigai “jdedami” j kokj nors turtg, sickiant apsaugoti juos nuo nuvertéjimo arba
gauti naudos, tai jau nebe taupymas, o investavimas.

Apibendrinus galima teigti, kad asmeniniai finansai — tai pajamy, i§laidy ir laisvy 1ésy, kurias

biity galima investuoti arba taupyti visuma.

1.2. Asmeniniy finansy planavimas ir valdymas

Asmeninis finansy planavimas yra svarbus kiekvienam, kuris nori iSlaikyti ir padidinti
sukaupto turto verte. Jei asmuo planuoja savo pajamas ir iSlaidas - tai jau asmeniniy finansy
valdymas. Norint savo finansus planuoti ir tinkamai valdyti, taip pat reikalinga tam tikros Zinios,
patirtis bei jprociai.

Planuojant asmeninius finansus biitina atsizvelgti j: Seimos pajamas, namy tkio i$laidas,
amziy, Seimos sudét], reikalingg likvidaus turto kiekj, infliacijos ir palukany normos jtaka,
investavimo patirt] ir tiksla, priimtinos rizikos lygj, mokes¢iy planavimg, norimo pelno dydj, ateities
perspektyvas.

D. Jureviciené (2008) asmeniniy finansy planavimg apibiidina kaip procesa, kuris tiesiogiai
sujungia visus finansinius Zmogaus interesus, tokius kaip:

e mokesciy planavimas — mokes¢iy minimizavimas;

e grynyjy pinigy srauty planavimas — taupymo ir i$laidy politika;

e investicijos — efektyvus iStekliy naudojimas ateityje;

e rizikos valdymas — draudimo ir kitos praktikos sujungimas, apsaugant namy tikj nuo
netikétumy;

e iS¢jimo | pensija planavimas — gyvenimo ciklo planavimas laikotarpiui, kai nebus darbiniy
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pajamu;
e turto planavimas.

“Nordea” banko privacios bankininkystés specialistai sitilo asmeninio finansinio planavimo
metu apsvarstyti daug veiksniy, kurie apima:

e numatomas pajamas ir islaidas;
e turto ir jsipareigojimy struktiirg;
e mokestinius klausimus;

e pensijos poreikius;

e turto kaupimo tikslus;

e rizikos tolerancijos laipsnj.

A. Maldeikiené (2005) svarbiausiu prioritetu, asmeniniy finansy planavime, iSskiria turto ir
Isipareigojimy struktiirg bei numatomas pajamas ir islaidas.

Asmeniniy finansy planavimui didele reikSme turi ir finansiniai uzrasai. Pastarieji yra
naudingi ruo$iant finansinius duomenis, kurie padeda jvertinti esamag ir buvusig padét] bei
prognozuoti ateitj, 0 taip pat ir priimti finansinius sprendimus.

Sé¢kmingas asmeniniy finansy planavimas reikalauja aiSkiai suformuluoty finansiniy tiksly,
tam tikry ekonominiy ziniy, nuosekliy finansiniy strategijy.

E. Thomas Garman ir R. E. Forgue (1988) asmeniniy finansy planavime isskiria penkis
pagrindinius tikslus, kurie vienas su kitu glaudziai susij¢. Norint pasiekti vieng — reikia pasiekti
kitus. Sie tikslai apima:

e turto ir pajamy maksimizavima;

e finansinio saugumo pasiekima;

e asmeninio gyvenimo pasitenkinima;
o efektyvy sanaudy mazinima;

e turto sukaupimg senatvei.

Finansinis saugumas labai priklauso nuo pajamy lygio. Veiksniai, kurie jtakoja asmenines
pajamas, gali biti kontroliojami ir nekontroliuojami. Prie kontroliuojamy veiksniy priskiriama:
karjeros galimybeés, iSsilavinimo lygis, Seimyniné padétis, gyvenamoji vieta. Prie nekontroliojamy —
lytis, rasé, amzius, infliacija ir kiti.

Asmeniniy finansy valdymo tikslas yra visuomet turéti pakankamai pinigy.Tai nuolatinis
pinigy planavimo bei valdymo procesas. Asmeniniai finansai apima pajamy, iSlaidy, laisvy lésy

panaudojimo visuma, taciau savarbiausias veiksnys yra sistemingas uzsibrézty tiksly vykdymas.
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G. Cernius (2011) teigia, kad asmeniniy finansy valdymas tai toks procesas, kurio metu
sieckiama konkretaus, i§ anksto numatyto tikslo.
D. Andriukaitis et al. (2009) asmeniniy finansy valdyma apibiidina daug plac¢iau. Jis teigia,
kad asmeniniy finansy valdymas apima:
e kasdieninius piniginius atsiskaitymus ir jy tvarkyma,;
e trumpalaikiy ir ilgalaikiy finansiniy plany sudarymga ir jy jgyvendinima,
e apsidraudima nuo galimy neplanuoty iSlaidy ar nuostoliy;
e racionalaus turimo ar sukaupto finansinio turto paskirstyma.
E. Th. Garman ir R. E. Forgue (1988) nagrinédami asmeniniy finansy valdyma, pateiké
iSvada, kad asmeniniy finansy valdymas apima finansiniy Saltiniy planavima, analiz¢, kontrole bei
asmeniniy finansiniy tiksly pasiekima. Jie taip pat iSskiria keturis pagrindinius kompontentus

efektyviam asmeniniy finansy valdymui. Sie komponentai parodyti 2 paveiksle.

Plétoti finansinius

Tgyti finansim igudzius ir Issiaiskinti Nustatyti
4 B | f_naUd_Ot.'S_ finansinius konkre&ius
N ';22?('{:;'5 tikslus poreikius ir norus

N

Efektyvus asmeniniy finansy
valdymas

2 pav. Asmeniniy finansy valdymo sudedamosios dalys
(Garman et al. 1988: 4)

I$ $io paveikslo matome, kad norint savo finansus valdyti tinkamai, reikia ne tik nusistatyti
tikslus ir konkrecius norus, bet taip pat reikalingos tam tikros Zinios, patirtis bei jprociai.

Nagrinédami asmeniniy finansy valdyma kaip procesa, pastebime, kad yra tam tikra veiksmy
seka, sudaranti prielaidas sékmingai pasiekti pageidaujama rezultata. G. Cernius (2011) finansy

valdyma i$skaido j tokiy veiksmy seka:
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¢ finansinio tikslo nustatymas (ko mes norime);

e csamos finansinés padéties nustatymas (kur me sesame);

e reikiamy tikslui pasiekti iStekliy numatymas;

e konkretaus finansinio tikslo siekimo plano sudarymas;

e veiksmy, numatyty finansiniame plane, vykdymas;

e periodiné pasiekty finansiniy rezultaty kontrol¢ ir, jei reikia, plano arba veiksmy
koregavimas;

e naudojimasis pasiekto finansinio tikslo sutektomis galimybémis.

Bet kokio valdymo pradzia yra tikslo nustatymas. Jis turéty biiti suformuluotas aiskiai,
suprantamai ir, kad buty galima objektyviai iSmatuoti. Kitas finansy valdymo etapas — remiantis
rodikliais, kuriais naudojamasi nustatant finansy valdymo tiksla, apibrézti situacija, kurioje esame
dabar. Jei esama situacija atitinka musy tiksla — tuomet nieko daryti nereikia. Pereinant prie kito
etapo — istekliy poreikio nustatymo, apskaic¢iuojame kokiy istekliy (ir laiko) reikés norint pasiekti
savo tikslg. Sudarant finansinio tikslo pasiekimo plang pirmiausia nustatomos ir palyginamos
galimos tikslo pasiekimo alternatyvos. Sis dalykas yra labia svarbus, nes pirmiausia ieSkoma
optimalaus variant, kita vertus, finansiniai planai turi deréti su realiu gyvenimu. Sio etapo rezultatas
— konkretus nuosekliy veiksmy planas, kuriame tiksliai nurodyta, kokiu budu bus pasiektas
numatytas tikslas. Vykdant numatyta finansinj plang butina kartkartémis pasitikrinti, ar judam
teisinga linkme, t. y. kontroliuoti situacijg. Imonés gali kontroliuoti tikrindamos finansines
ataskaitas, o Zmonés gali susikurti jvairiy priemoniy ir jomis naudodamiesi stebéti savo finansine
situacija. Pasiekus savo finansinj tiksla, biitina tai suvokti ir pradéti naudotis pasiektais rezultatais.

G. Cernius (2011) isskiria dvi priesingas asmeniniy finansy valdymo strategijas. Pirmoji
pavadinta “kiauru vamzdziu” — tai situacija, kai zmogus i$leidzia visus gautus pinigus tuojau pat, kai
tik juos gauna, nesirapindami dél taupymo ar investavimo. Si strategija yra susijusi su didele rizika,
nes nustojes gauti pinigy zmogus susiduria su sunkumais, nes neturi atsargy, leidZian¢iy pragyventi
tam tikra laika, kol ieSkos naujy jplauky Saltiniy. Kita asmeniniy finansy strategija pavadinta “kiaule
taupykle”, kai Zmogus beveik visus pinigus taupo ir jy nei§leidZia normaliam gyvenimui. Sios
strategijos yra krastutinés: arba viskg taupai, arba viskg iSleidi. Taciau pleciantis finansiniy
institucijy teikiamoms paslaugoms, atsirado dar viena, labia rizikinga strategija — ‘Gyvenk dabar —
mokek véeliau”. Vadovaudamasis Sia strategija, zmogus iSleidZia dar neuzdirbtus pinigus ir i§ esmés

“parduoda” savo gyvenima.
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J. Varanauskiené (2007) i$skiria asmeniniy finansy valdymo principus ir teigia, kad jie yra
labai paprasti:
e iSlaidos neturi virSyti pajamy (esamy ir biisimy);
e dalj pajamy deréty investuoti ilgam;
e apsidrausti galimy finansiniy problemy atveju;
e nejklimpti j skolas.
Apibendrinus galime teigti, kad finansy planavimas tai tiksly jgyvendinimo planas,
parodantis kur dabar esame ir kaip nukeliauti ten kur norime biti, 0 efektyvus asmeniniy finansy

valdymas padeda jgyvendinti nusistatytus tikslus.

1.3. Ekonominiy tendencijy jtaka planuojamom investicijom

Kadangi Lietuva néra i§ ty $aliy, kuri turi ilgas investavimo tradicijas, lyginant su kitomis
Europos Salimis ir vis dar jaufiamas ekonominis nuosmukis — visi $ie padariniai turi jtakos
investavimui.

Asmeniniai finansai bei namy tkiy investiciniai sprendimai didele jtakg turi visos Salies
ekonomikos lygiui.

Kaip teigia J. Ciburiené (2000), ekonomikos srityje mokslininkai ilga laika tyre
priklausomybe tarp taupymo, investicijy ir ekonomikos augimo. Jos nuomone, taupymas Yyra
pagrindinis ekonomikos augimo variklis, kuris savo ruoztu turéty atsirasti, kaip teigiamas
griztamasis poveikis, kaip “atpildas uz Sykstuma”.

Sugebéjimas prognozuoti ekonomikos vystymosi tendencijas gali tapti svarbia investuotojo
veikla (Jurevi¢iené 2008: 18).

A. Jakutis et al. (2007) teigia, kad ekonomikos augimas daugiausia yra susij¢s su
investicijomis ir taupymu. Seimy santaupos sukuria 1é8y fondus investicijoms finansuoti. Kuo
daugiau taupoma, t. y. kuo santykinai mazesnis Seimy einamasis vartojimas, tuo didesnés
investicijos galimos valstybéje.

Prie§ pradédami investuoti, turétume apzvelgti pagrindines ekonomines salygas. Reikty
pasidométi ar ekonomika kyla, ar leidziasi, kokios paltikany normos ir infliacijos lygis, kokios

laukiamos prognozés.
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Bendrasis vidaus produktas. Bendrasis vidaus produktas — tai bendrosios pajamos,
sukurtos Salies teritorijoje, taip pat uzsienio gamybos veiksniy gautos pajamos konkrecioje Salyje,
minus Sios Salies
Bendrasis vidaus produktas. Bendrasis vidaus produktas — tai bendrosios pajamos, sukurtos Salies
teritorijoje, taip pat uzsienio gamybos veiksniy gautos pajamos konkrecioje Salyje, minus Sios Salies
pilieciy gautos pajamas uzsienyje (Snieska et al. 2006: 67).

Tai yra populiariausias ekonomikos indikatorius svarbus tiek ekonomistams, tiek
investuotojams, tiek politikams. BVP parodo kiek Salies ekonomika per tam tikrg laikg pagamino
produkecijos ir suteiké paslaugy. Investuotojai turi stebéti ar BVP augimas yra subalansuotas — t.y. ar
BVP augimg skatina ir vidaus vartojimas ir eksportas. Jeigu ekonomika auga tik dél vidaus
paklausos, tai valstybé gyvena j skolg ir anksc¢iau ar véliau vidaus vartojimu paremtas ekonomikos
augimas sustos. Tokiai ekonomikai gresia perkaitimas. Ekonomikai augant dél vidinés paklausos
brangsta paslaugy sektoriaus kompanijy akcijos. Paprastai j informacija, kad BVP kilo akcijy kursai
reaguoja teigiamai. Paskelbus, kad BVP sumazéjo, krenta ir akcijy kursai. Kita vertus, mazéjantis
BVP nebitinai yra bloga zinia ilgalaikiams investuotojams.

Infliacija. Infliacija — pinigy nuvertéjimas, kuris pasireiSkia prekiy ir paslaugy kainy kilimu
(Snieska et al. 2006: 418).

Sis rodiklis yra ypa¢ svarbus investuotojams, nes parodo realia investicing graza. Infliacija
yra vienas pagrindiniy motyvy investuoti, nes neinvestuoti pinigai nuvertéja. llguoju laikotarpiu nuo
infliacijos geriausiai apsaugo akcijos. Trumpuoju laikotarpiu tinkama priemoné kapitalo vertés
i§saugojimui yra alternatyvios investicijos, nekilnojamas turtas ir Zaliavos. Kylant infliacijai,
obligacijos nuvert¢ja. Indéliy palikanos paprastai yra dvigubai mazesnés nei infliacija, todel indélj
reikéty rinktis tik iSimtinais atvejais.

Nedarbas. Nedarbo rodiklis — tai bendros darbo jégos (dirbanciy arba aktyviai veikian¢iy
darbo) santykis su siekianciais rasti darbg (Jurevic¢iené 2008: 18).

Jeigu nedarbo lygis Salies mastu tendencingai kyla, vadinasi daugelis ijmoniy turi finansiniy
sunkumy, sukuriama maZesné pridétine verté, todél daugelio kompanijy finansiniai rezultatai
prastéja. Nedarbui augant, paprastai krenta akcijy kaina, kadangi investuotojai tikisi kompanijy
pelno mazéjimo. Investuotojai pereina prie maziau rizikingy vertybiniy popieriy — obligacijy, kuriy
kaina prastéjant ekonominiams rodikliams, paprastai auga.

Paluikany normeos. Bazin¢ palikany norma i§ esmés apibiidina pinigy kiekj rinkoje.
Centrinis bankas keldamas bazing palikany norma mazina pinigy kiekj ekonomikoje, o mazindamas
palikany normas - didina. Mazinant bazines paliikany normas akcijy kaina kyla, nes pigesni pinigai
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skatina vartojimg, skolinimasi ir investicijas, atitinkamai auga kompanijy pelnas bei akcijy kainos.
Paskelbus, kad didinama baziné palikany norma, akcijy indeksai smunka. Kita vertus, ne visuomet
baziniy paliikany normy didéjimas yra neigiama zinia. Centrinio banko pirmi bandymai kelti bazines
palukany normas reiskia, kad ekonomika atsigauna ir tikétinas tolimesnis jos augimas, todél
investiciniy sprendimy daryti atsizvelgiant tik j bazines paltikany normas daryti nevertéty. Keliant
bazines paluikany normas valstybé apsaugoma nuo padidéjusios infliacijos rizikos.

Taigi, asmeniniai finansai bei namy tkiy investiciniai sprendimai didele jtakg turi visos
Salies ekonomikos lygiui. Pries pradédami investuoti, turétume apzvelgti pagrindines ekonomines
salygas. Reikty pasidométi ar ekonomika kyla, ar leidziasi, kokios paliikany normos ir infliacijos

lygis, svarbus nedarbo lygio rodiklis, kokios laukiamos prognozés.

1.4. Investavimo samprata

Nuo asmeniniy finansy taip yra neatsicjamas investavimas, nes norint sutaupytas léSas
efektyviai panaudoti, pinigus reikia jdarbinti. Nenaudojami pinigai nuvertéja, o naudojami uzdirba
dar daugiau pinigy. Daugelio nuomone, investavimas yra sudétinga veikla ir paprastiems Zmonéms
— netinka. Kaip ir prie§ pradedant kiekviena nauja veiklg, taip ir pri§ pradedant investuoti -
reikalingos tam tikros Zinios, patirtis bei jprociai.

Siuolaikinéje literatiiroje investicijy apibrézimo spektras platus. Daugelis autoriy,
apibudindami investicija, jg jvardija kaip 1éSas, 18 kuriy ateityje tikimasi naudos.

Terminas “investicijos” kilgs 1§ lotyniSko ZodZio “invest”, reiSkiancio “jdéti”. LR vertybiniy
popieriy rinkos jstatyme (1996) investuotojas apibtidinamas kaip asmuo, nuosavybés teise turintis
vertybiniy popieriy arba ketinantis jy jsigyti. DaZniausiai investicijy i$laidoms naudojamos
santaupos.

Investicijg galima apibtidinti kaip dabartiniy 1€Sy atid¢jimg tam tikram laikotarpiui, greta
atidéty 1ésy siekiant gauti kompensacijg uz 1€y atid¢jimo laikotarpj, planuojama infliacijos normg ir
1é8y atgavimo ateityje rizikg (Kancerevycius 2004: 267).

G. Cernius (2011) investavima apibiidina kaip pinigy “jdarbinima” siekiant kuo didesnés
naudos.

E. Valakevic¢ius (2008) teigia, kad investicija yra Siandieninés vertés (pinigy ar kity
kapitaliniy iStekliy) aukojimas perkant realyjj turta ar vertybinius popierius, tikintis ateityje gauti
didesng vertg, proporcingg prisiimtai rizikai.

20


http://www.investicijos.net/investavimas

Asmeniniy finansy sistemos poziiiriu investicija — tai pinigai, sukaupiami kaip finansinés
geroves ar finansinés rizikos atsargos. Investavimo tikslas — parinkti investicijy riisis, duodancias
tokia nauda, kad bity galima pasyviomis jplaukomis padengti savo gyvenimo islaidas (Cernius
2011: 81).

D. Treigiené (2010) investicijas apibudina ne tik, kad tai yra piniginés 1éSos, bet ir kitas
finansinis turtas bei materialusis ir nematerialusis, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo
objekto gauti pelno arba kitg rezultata. Kartais investuojama siekiant socialiniy, ekologiniy,
administraciniy ar kity tiksly, kurie tiesiogiai néra ekonominiai, taciau per ilgesnj laikotarpj lemia
ekonomikos perspektyva (pvz. investicijos Svietimo, mokslo ir kt. srityse).

Pagrindinés priezastys, kodél Zzmonés investuoja, parodytos 3 paveiksle.

Kad pasiekti tam tikrus Kad padidinti
tikslus (pvz. nauja pajamas
masina)

N (

Kodél investuojama?

/ N

Kad uzsitikrinti finansinj
sauguma

Kad uzsidirbti
senatvei

3 pav. Investavimo priezastys
(Paveikslas sudarytas autorés pagal Garman et al. 1988: 443)

Individualiis investuotojai, ypa¢ neprofesionalai, savarankiskai neplanuoja investicijy. Jy
strategijos paprastai biina gan jprastos, jeigu jie nesinaudoja profesionaly paslaugomis. Be to,
vidutinis individualus investuotojas paprastai disponuoja kukliu investavimo kapitalu, kuris smarkiai
riboja jo galimybes. Instituciniai invesuotojai (bankai, pensijy fondai ir kt.) paprstai veikia rinkoje

kaip profesionaliis dalyviai, turintys nemazg kapitala, leidziantj lengviau pasiekti savo tiksla.
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Pirmas investavimo etapas yra tiksly formulavimas ir investavimo iStekliy bei horizonto
nustatymas. Tikslas turi biiti pasiekiamas, biitina jvertinti turimus laisvus iSteklius, kurie bus
investavimo kapitalu, butina surinkti pakankamai informacijos apie prieinamas investavimo
priemones, preliminariai jvertinti ekonomine situacija, ateities prognozes ir kt. Siuo etapu
investuotojas tam tikru tikslumu apibrézia savo investavimo horizontg, t y. laiko tarpg, kuris apima
jo strategijg ir kurio atzvilgiu vertinami investavimo proceso rezultatai.

Kitas etapas vadinamas investavimo proceso analize. Sis procesas tradiciskai skirstomas j
finansiniy instrumenty analize ir portfelio analize, bet dar kai kur i§skiriamas ir rizikos valdymas (zr.

4 pav.).

Finansiniy Portfelio
instrumenty valdymas

analizé
\ Investavimo /

sprendimo procesas

Rizikos valdymas

4 pav. Investavimo proceso analizé
(Paveikslas sudarytas autorés pagal Kancerevycius 2004: 269)

Finansiniy instrumenty analiz€ susijusi su jy vertinimu — ji siekia nustatyti biisimg
nauda, salygas, kurioms esant ji bus gauta ir tokiy salygy tikimybe. Portfelio valdymas apima
optimalaus finansiniy instrumenty portfelio sudaryma investuotojui. Tai yra pradinio portfelio
suformavimas, perzitir¢jimas ir efektyvumo jvertinimas. Rizikos valdymo procediiros nubrézia
portfelio valdytojo atsakomybés ribas, nustato jvairius apribojimus instrumenty pasirinkimui ir
portfelio struktiirai.

Individualaus investuotojo pinigy srautai ir investavimo tikslai skiriasi priklausomai nuo jo
gyvenimo laikotarpio. Prie$ pradedant investuoti, asmuo turi pakankamai sukaupti 1é8y. Sukaupus

lésas, galima galvoti apie investavimo programg. ISskiriami keturi investuotojo gyvenimo etapai:
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- kaupimo fazé investuotojo karjeros pradZioje — viduryje. Siy investuotojy laiko
horizontas yra palyginti ilgas, jie turi pajamy augimo perspektyva, ir dél to gali rinktis rizikingesnes
investicijas, tikédamiesi didesniy nei vidutinis pelningumuy;

- konsolidacijos fazéje investuotojai biina pra¢je savo karjeros vidurinj taska,
iSsimokéje dauguma skoly ir sukaupe 1€Sy. Pajamos virsija iSlaidas, dél to gali biti investuotos
ateiCiai — pensijos laikotarpiui. Patraukios vidutinés rizikos investicijos;

- iSlaidy fazé prasideda kai investuotojas iSeina j pensijg. ISlaidas padengia sukauptas
turtas ir pensija;

- dovanojimo fazéje asmuo jau turi sukaupes pakankamus isteklius pragyvenimui ir
netikétiems atvejams, ir gali dalj savo turto paaukoti labdaros fondams, artimiesiems
(Kancerevycius 2004: 344).

B. G. Malkiel ir C. D. Ellis (2011) pateikia pagrindines investavimo taisykles, kurios padéty
s¢kmingai uzsidirbti:

v' taupyti reikty pradéti anksti ir reguliariai. Pradéti taupyti reikia kuo anksé¢iau, santaupoms
skirti kuo daugiau ir taupyma testi kuo ilgiau.

v’ pasinaudoti darbdavio ir pensijos kaupimo pagalba savo santaupoms didinti. Daugelis
Zmoniy nei$naudoja antrosios ir treciosios pakopos pensijy fondy teikiamy privalumy, o nemazai jy
ir visai nesinaudoja.

v’ atsidéti grynyjy pinigy atsargai. Pinigy atsargy reikia toms netikétoms situacijoms, kurios
gali nutikti ateityje.

v' apsidrausti. Draustis reikty paprastu, mazy sgnaudy terminuotu gyvybés draudimu.

v' diversifikuoti portfelj. Diversifikacija mazina bet kurios investavimo programos rizika.

v' vengti jsiskolinimo kreditine kortele. Kreditiniy korteliy jsiskolinimy yra labai auksta
palikany norma.

v" nekreipti démesio j rinkos keliamg trumpalaikj svyravimg. Investuotojai padaro didZiausig
klaida, kai leidziasi uzvaldomi jausmy ir pasiduoda bandos jausmui. Démesj reikty sutelkti i}
ilgalaikj laikotarpj ir tiesiog nieko nesiimti.

v’ susitelkti ties svarbiausiomis turto klasémis. Sitiloma vengti rizikos kapitalo, uzdaryjy
akciniy bendroviy akcijy, apribotos rizikos fondy.

Kadangi investicijos yra apibiidinamos kaip dabartiniy 1¢Sy atidéjimas tolimesniam
laikotarpiui, tai didelis démesys, kalbant apie investavimg, yra skiriamas taupymui. Turint pradinj

kapitalg galima pradét investuoti.
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1.5. Pagrindinés finansinés priemonés

Neseniai pratizusi didziausia finansiné krizé per pastaruosius deSimtmecius sujaukeé
investuotojy planus. Visy investuojanciy j vertybinius popierius — portfelio verté stipriai sunyko.
Nors rinkos ir pakilo i§ Zemiausio tasko, taciau tiek §j koSmarg iSgyveng investuotojas, tiek apie
investavimg pradedantis svarstyti naujokas, labia atsargiai vertina galimybg vél imtis investavimo.

Sékmingai investuoti gali kiekvienas, tereikia pradéti dométis investavimo galimybémis.
Akcijos, obligacijos, zaliavos, nekilnojamasis turtas bei alternatyvios investicijos — tai turto klaseés,
kurias pazinus galima imtis realiy investavimo veiksmy ir tikétis gauti pelno.

A. V. Rutkauskas (2007) teigia, kad investavimas placigjg prasme — tai bet koks procesas,
kurio tikslas i§saugoti ir didinti piniginiy ar kitokiy 1éSy verte.

Daugelis autoriy pateikia skirtingas investavimo galimybes. Pats paprasCiausias ir
nerizikingiausias investavimo buidas — padéti pinigus j banka (indélis). Pasyvus, 1étas "investavimo"
buidas, gaunant fiksuotas paltikanas. Rizika gali atsirasti dél infliacijos, politiniy ir kity veiksniy.

A. Maldeikien¢ (2005) teigia, kad finansy rinka sitillo jvairias investavimo galimybes ir
i§skiria keturias jy rusis:

e indéliai ar grynieji (pinigy rinkos priemonés);

e obligacijos;

e akcijos;

e investiciniai fondai.

Investicinis fondas — tai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ir fiziniams
asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas investicijy valdymo jmonei, t. y.
investicinis fondas surenka i§ skirtingy asmeny pinigines léSas, kurias véliau investuoja pagal
grieZtai apibréztg fondo strategijg (Juozaitiené 2008: 56).

Obligacijos yra ilgalaikiai vyriausybés arba jmoniy skolos vertybiniai popieriai. < >. JOS
biina jvairiy rasiy, valstybés, banky, jmoniy, euroobligacijos, obligacijos susietos su akcijy indeksais
ir kitokios. UZ obligacijas garantuoja jas iSleidusi jmone¢, vyriausybé ar kitas juridinis asmuo.
Obligacijos laikomos viena saugiausiy investicijy, ir j jas rekomenduojama investuoti negalintiems
sau leisti didesnés rizikos. [interaktyvus], [ZitGréta 2013 vasario 15 d.]. Prieiga per interneta:
< http://www.investicijos.net/tradicines-investicijos-obligacijos-vertybiniai-popieriai>.

D. Jurevic¢iené (2008) asmenines santaupas sitlo investuoti j vertybinius popierius
(obligacijas ir akcijas) bei i§skiria alternatyvias investicijas. Sioms priskiriamos:

e Dbistas kaip investicija;
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e investicijos ] brangiuosius metalus ir brangakmenius;
e investicijos ] meno ir antikvarines vertybes;
e investicijos | vyna;
e investicijos j kolekcines vertybes.
Uzsienio autoriai fiziniams asmenims siiilo investuoti j:
o akcijas, kurios reiskia nuosavybés dalj gamybos ir paslaugy imonése;
e obligacijas, kurios yra skoliniai vyriausybiy, vyriausybiy zinyby bei korporacijy rasteliai
¢ nekilnojama turtg (Malkiel et al. 2011: 126).

Investavimas | akcijas suteikia kur kas daugiau galimybiy uzdirbti nei obligacijos.
Investuodami ] akcijas, fiziniai asmenys turéty gerai apgalvoti savo pradinius zingsnius, kad
neteisingai naudojamos akcijos netapty visisko finansinio zlugimo priezastimi. Pagrindinis dalykas
sékmingai investuoti j akcijas — teisingai pasirinkti jy rsj atitinkamoje investicinéje aplinkoje.
Daugiau apie investavimg j akcijas bus apraSyta sekanciame skyrelyje.

ISvestiniai vertybiniai popieriai jgijo ypatingg svarbg pasaulio finansy rinkose. Jie yra placiai
paplite iSplétotas finansy sistemas turin€iose Salyse ir jais gausiai prekiaujama tarptautinése birZose.
Jais gali biiti prekiaujama ir nebirzinése rinkose.

Isvestiniai vertybiniai popieriai — tokie vertybiniai popieriai, kuriy verté priklauso nuo tam
tikro turto vertés, kuriuo remiantis sudaromas iSvestinis vertybinis popierius (Rutkauskas et al.
2007: 35).

Toliau aptarsiu placiausiai paplitusias iSvestines finansines priemones ir jy pagrindinius
bruozus. Si informacija pateikta 1 lenteléje.

1 lentelé. ISvestiniy priemoniy risys

ISvestiné priemoné Priemonés pagrindiniai bruozai

ISankstiniai sandoriai Tai yra susitarimas pirkti ar parduoti tam tikrg preke konkreciu
laiku ateityje uz dabar nustatyta kaing

Ateities sandoriai Tai yra dviejy $aliy susitarimas dél numatyto objekto pirkimo ar
pardavimo uz 1§ anksto sutartg kaing, kuriuo prekiaujama birzose

Pasirinkimo sandoriali Tai yra susitarimas tarp pirkéjo ir pardavéjo, suteikiantis

pasirinkimo sandorio pirkéjui pasirinkimo teis¢ pirkti ar parduoti
sutartg preke ateityje Siandien sutarta kaina

Apsikeitimo sandoriai Tai susitarimas tarp dviejy Saliy apsikeisti tam tikram laikui
pinigy srautais. Pagrindiniai yra valiutos ir paliikany normos
apsikeitimo sandoriai

Saltinis: lentelé sudaryta autorés
(Rutkauskas et al. 2007: 35-73)
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Sie i$vestiniai instrumentai bina sukurti akcijy, obligacijy, valiuty, Zaliaviniy ir energijos
prekiy (aukso, gruidy, naftos), palikany normy ir kity priemoniy pagrindu. ISvestiniai vertybiniai
popieriai priskiriami tiesioginéms rizikos mazinimo ir valdymo priemonéms.

A. V. Rutkauskas (2007) iSvestiniy vertybiniy popieriy pirkéjus, remdamasis sandorio
sudarymo tikslais, skirsto j tris grupes:

1. Apsidraudziantys (hedgers). Tai iSvestiniy vertybiniy popieriy pirkéjai, sieckiantys sumazinti
poky¢iy rizikg ir i§vengti sandoriy sagnaudy padidéjimo — norintys atsiriboti nuo rizikos.

2. Spekuliantai (spekuliators). Tai prekeiviai, kurie siekia pelno pirkdami ir parduodami
1Svestinius vertybinius popierius.

3. Losé¢jai (arbitrageurs). Siai grupei priskiriamos labai stambios finansinés organizacijos,
dirbancios pasaulinéje rinkoje. Jy padaliniai veikia keliose rinkose ir praktiskai visiSkai iSvengia
rizikos. Jos gauna pelno dél kainy skirtumo skirtingose rinkose, atsizvelgiant i valiuty kursus.

Tokios investicinés priemonés kaip pasirinkimo, ateities sandoriai ir kitos egzotiskos
iSvestinés priemonés realiai yra tinkamos tik profesionaliems investuotojams. Nepaisant
rizikingumo, daugeliui investuotojy kyla noras investuoti j investicines priemones, kuriy jie pilnai
nesupranta, ta¢iau nuo tokiy pagundy rekomenduojama grieztai atsiriboti, ir rinktis tik suprantamas
investicijas, nes neatsargus investavimas gali turéti neigiamg poveiki asmeniniams finansams.

R. Kijosakis ir S. Lechter (2007) prie§ pradedant investuoti, privalumu laiko pasyvy
atskyrimg nuo aktyvy. Kadangi aktyvai duoda pajamas — tai autoriai pataria pirkti tik pastaruosius.

Investavimas | akcijas. Kiekvienam investuotojui akcijos yra nepaprastai svarbi ilgalaikio
investavimo strategijos dalis. Sékmingas ilgalaikis investavimas j akcijas yra sunkiausia i§ visy
investavimo riiSiy. IS dalies taip yra todel, kad akcijas veikia jvairiausi kintamieji, tarp jy —
ekonominiai ciklai, akcijy birzos nuotaikos, konkre¢iy bendroviy veikla bei vertinimo klaisimai. Jy
analizei reikia daug laiko ir Ziniy (Mellon et al. 2009: 61).

Tiesioginis investavimas ] akcijas gali ir labai dziuginti, ir labai litidinti. Pats investavimo
procesas yra labai paprastas, taciau rezultatai, kurie nulems ir nuotaika, priklauso tik nuo miisy
paciy, todél savo sprendimus reikia priimti atsakingai. Pirkimo ir pardavimo sandoriai vykdomi
akcijy rinkoje — vietoje, kur pirkéjai ir pardavéjai sueina kartu, norédami prekiauti vertybiniais
popieriais.

Akcijos yra nuosavybés vertybiniai popieriai, pazymintys jy savininky dalj
bendrovéje ir suteikiantys jiems turtines ir neturtines teises (Kancerevycius 2004: 477).

Visos akcijos yra vardinés. Vardinés akcijos yra skirstomos | paprastgsias ir

privilegijuotasias, atsizZvelgiant j savininkams suteikiamas teises.
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Paprastosios vardinés akcijos yra labiausiai paplitusios ir jy yra daugiausiai. Tai akcijos
suteikiancios balso teis¢ priimant strateginius jmongés sprendimus (tvirtinant finansing atskaitomybe,
auditoriy iSvadas ar renkant valdyba). Investuotojai turintys paprastyjy akcijy uzdirba i§ kylancios
akcijy vertés bei 1§ mokamy dividendy.

Priveligijuotyjy vardiniy akcijy savininkai paprastai neturi balso teisés priimant strateginius
imonés sprendimus, taciau turi teis¢ kasmet gauti fiskuotas iSmokas - dividendus.

Investavimas | akcijas suteikia daugiau galimybiy uzdirbti lyginant su kitomis investavimo
priemonémis. Pirmiausia akcijy savininkas gali tikétis gauti jmonés iSmokamus dividendus, kuriy
dydis priklauso nuo to kiek jmoné uzdirba ir nuo jos dividendy politikos, t. y. kiek pelno ji skiria
dividendams iSmokéti, kiek investicijoms, kiek kitoms reikméms. Investavimo j akcijas geroji pusé
yra ta, kad nors ir trumpuoju laikotarpiu akcijy kaina gali smarkiai svyruoti, ilguoju laikotarpiu jy
turétojai pretenduoja i didele graza.

Pagal rizikos laipsnj akcijos yra rizikingesnés priemonés nei obligacijos indéliai ar fondai,
taiau saugesnés nei iSvestinés priemonés. Rizikos laipsnj parodo akcijy kurso svyravimas.
Nepalanki pasaulio, regiono, Salies, sektoriaus ir Kkita situacija gali buti akcijy kurso kritimo
priezastis. Akcijos rizika apima kapitalo, kredito, Salies, valiutos, likvidumo, teisinio rinkos
reguliavimo rizikas. Esant didelei apyvartai, skirtumas tarp finansiniy tarpininky prasomos ir
siilomos akcijy kainos sumazéja.

Daznai akcijos, kuriy apyvarta yra didelé, yra labai likvidzios, todél lengvai perkamos ir
parduodamos, ir didelio akcijy skaiCiaus jsigijimas ar pardavimas nedaro jtakos akcijos kainai.
Ivairiy akcijy kaina per vieng dieng arba per ilgesnj laikotarpj gali kisti, jeigu vertinsime akcijy
kainos kitimg, t.y. akcijy kainos kitimo mastas ir daznumas, palyginti su vidutine kaina per
atitinkamg laikotarpj. Bendrovés akcijos gali biiti jtrauktos 1 daugiau negu vienos prekybos vietos
prekybos sarasus daugiau negu vienoje Salyje. Tokiu atveju akcijy kaina vienoje rinkoje daro jtaka
kitoje rinkoje prekiaujamy akcijy kainai, prekiaujant per finansinius tarpininkus. Akcijy kaina gali
keistis svyruojant kity bendroviy akcijy kainai, nesvarbu, ar tai yra to paties, ar kito sektoriaus
akcijos, jtrauktos ] tos pacios ar kitos prekybos vietos sgraSus, toje pacioje Salyje ar uzsienyje.

Apibendrinus galima teigti, kad investavimo galimybés yra plaios ir priklauso nuo
nusistatyty tiksly: ko mes norime, kada norime ir panasiai. Sitiloma investuoti i akcijas, obligacijas,
alternatyvias investicijas, iSvestines finansine priemones ir kt. DaZniausiai yra investuojama |

akcijas, kurios suteikia kur kas daugiau galimybiy uzdirbti nei kitos finansinés priemonés.
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1.6. Investicijy rizika

Kiekvienos investicijos yra susijusios su didesne ar mazesne rizika. Investuotojai, siekiantys
didesnio savo investicijy pelningumo susiduria su didesniu rizikos laipsniu.

Rizika suprantama kaip sprendimy situacija, kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty nukrypimo
nuo prognozuojamy galimybé.

Investuotojas turi jvertinti nemaza jvairiausiy rizikos veiksniy — politiniy kataklizmy pavojy,
valstybés nesugeb¢jimg iSpirkti savo vertybiniy popieriy, jmongs, j kurig investuota, nesugebé¢jima
vykdyti savo jsipareigojimy, nepalankius valiuty kursy svyravimus ir daugybe kity (Maldeikiené
2005: 272).

Dazniausiai, kalbant apie rizikg, tenka kalbéti vien apie kokybinj rizikos jvertinima,
pavyzdziui, sakant, kad vienas turtas rizikingesnis uz kita. Tokia kokybiné rizikos charakteristika
paremta ekonomine analize, eksperty nuomonémis ir pan. Pavyzdziui, vertybiniy popieriy
rizikingumas priklauso nuo emitento (jmonés, iSleidusios vertybinius popierius) ekonominio
galingumo. Valstybiniai vertybiniai popieriai laikomi — nerizikingais. Obligacijos laikomos
patikimesniu turtu negu akcijos, tik uz akcijas ir obligacijas rizikingesniais laikomi iSvestiniai
vertybiniai popieriai.

Svarbu suprasti, kad niekas negali garantuoti visy investicijy pelningumo, todél
investuojamg suma reikia diversifikuoti (paskirstyti), t. y. investuoti j kelias turto ruasis. Turto klasiy
diversifikavima galima vadinti rizikos diversifikavima, nes taip i$skaidoma ir kiekvienai turto klasei
biidinga rizika, todé¢l diversifikavimas yra bene efektyviausias biidas rizikos valdymui.

Diversifikavimas apsaugo nuo drastiSko investicinio portfelio sumaz¢jimo ar netgi visy
investicijy praradimo. Diversifikavimas subalansuoja portfelj. Pvz. paprastai akcijy kainai kylant,
obligacijy kaina maz¢ja, todél jeigu savo investiciniame portfelyje turésime akcijy ir obligacijy, tai
akcijy vertés sumazejimg, atsverty obligacijy vertés padid¢jimas. Kita vertus, obligacijy vertés
svyravimo ribos yra mazesnés nei akcijy. Tokiu biidu sumaZinsime investicinio portfelio rizikg. Kuo
placiau diversifikuosime savo portfel] tarp skirtingy turto klasiy, tuo investicinis portfelis bus
maziau rizikingas.

J. Clements (2011) pataria, kad niekada nevertéty investuoti visy 1éSy tik i akcijas. Krintant
akcijy kainoms siiiloma investuoti | jas, o jei jy kaina kyla, toliau taupyti ir pamastyti apie obligacijy
Isigijima.

A. Maldeikiene (2005) siiilo investicijas skaidyti atsizvelgiant ] rizikg ir santaupas investuoti
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e nedidelés rizikos ir maziau pelningus banko indélius arba didelio likvidumo i8sivysc¢iusiy
valstybiy skolos vertybinius popierius;

e vidutinés rizikos ir tikétino didesnio pelningumo zemesnio kredito reitingo valstybiy ar
Jmoniy vertybinius popierius;

e rizikingus, bet didelio pelningumo jmoniy ir valstybiy skolos vertybinius popierius ar
Jmoniy akcijas.

Investicijos | rizikingus vertybinius popierius graza tiesiogiai susijusi su firmos verslo s¢kme
ir jos realiuoju turtu. D¢l Sios priezasties tokie vertybiniai popieriai yra kur kas rizikingesni uz
fiksuoty pajamy vertybinius popierius. Kaip mums jau Zinoma, kad vertybiniai popieriai, kurie
atne$a didesne graza, yra rizikingesni uz tuos, kurie duoda maZesne graza. Siam faktui nusakyti
naudojamas rizikos ir grazos suderinamumo kriterijus. Pagal §j kriterijy (rizikos didéjimo tvarka)

vertybinius popierius galima pavaizduoti grafiskai (zr. 5 pav.).

A
Graza
Uzsienio firmy
akcijos
Salies firmy
akcijos
Korporacijos
obligacijos
Vyriausybés
obligacijos
1zdo
vekseliai
Taupomosios
saskaitos
Rizika

5 pav. Vertybiniy popieriy rizika ir graza
(Valakevicius 2008: 31)

IS Sio paveikslo matome, kad rizikingiausi vertybiniai popieriai yra Salies ir uZsienio firmy
akcijos. Investicija j akcijas yra daug rizikingesné uz investicijg j banka. Rizika dar labiau padidé¢ja,
jei investuojama ] uzsienio Saliy akcijas. Tada atsiranda papildoma rizika dél valiuty Kkurso
svyravimy. Didelio valiuty keitimo kurso atveju galima patirti labai didelius nuostolius.

Taigi, galime teigti, kad kiekvienos investicijos yra susijusios su didesne ar mazesne rizika.

Investuotojai, siekiantys didesnés investicinés grazos, visada susiduria su didesne rizika, todél jos
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1Svengimui vienas i§ biidy — diversifikavimas, kuris apsaugo nuo drastiSko investicinio portfelio

sumazéjimo ar netgi visy investicijy praradimo.

1.7. Portfelio sudarymas ir valdymo strategijos

Pries investuojant svarbu nustatyti ir jvertinti savo kaip investuotojo tikslus, patirtj ir rizikos
toleravimo lygj. ISsirinkus priimtiniausig turto klase, reikia jvertinti jos tikéting pelninguma ir
rizikingumg. Svarbu suprasti, kad investuojant j bet kurig turto klase iSkyla rizika turéti nuostoliy.
Paprastai galime prarasti tik dalj, 0 krastutiniu atveju, net ir visg investuojamg suma.

Investicinis portfelis — tai finansinio turto (akcijy, obligacijy ir t. t.), jsipareigojimy arba
fizinio turto ir pan. rinkinys, sudaromas ar susidares tam tikram tikslui pasiekti (Rutkauskas et al.
2007: 170).

Portfelis reiskia tam tikra investuoto turto rinkinj. Investuotojai beveik niekada neinvestuoja
1 vieng instrumentg, bet laiko jy portfel;.

Investuotojas, sudarydamas portfelj, priima dvejopus sprendimus. Pirmiausia, nusprendzia, i$
kokiy aktyvy rusiy vertybinius popierius pasirinkti, véliau — kuriuos konkrec¢iai vertybinius i$
pasirinktos aktyvy rasies. Toks portfelio sudarymas vadinamas valdymo i§ vir§aus Zemyn (top
down) strategija. Kitas btidas — portfelio sudarymas i§ apacios i virSy (bottom up), t. y. i$
patraukliausiy investuoti vertybiniy popieriy, nekreipiant démesio, kuriai aktyvy rusiai jie priklauso.

Akcijy portfelio valdymo strategijos iSskiriamos j pasyvias ir aktyvias strategijas. Pasyvios
strategijos apima ilgalaikj portfelio sudaryma, dazniausiai taip parenkant akcijas, kad jos sekty
indeksa. Reikalinga nuolat daryti pokycius, nes indekso struktiira (jtrauktos akcijos) keiciasi, be to,
reikia reinvestuoti dividendus. Tokio indeksavimo tikslas yra ne aplenkti indeksa, o jj sekti su kuo
mazesne paklaida. Aktyvi strategija siekia gauti geresn] nei pavyzdinis, kontrolinis indeksas
pelningumg. Pavyzdinis indeksas yra pasyvus portfelis, kurio vidutinés charakteristikos atitinka
kliento poreikius ir rizikos pelningumo santykj (Kancerevy¢ius 2004: 346).

A. V. Rutkauskas (2007) nagrinédamas vertybiniy popieriy portfelio sudaryma isskiria
tokius jo formavimo etapus:

e investicinés politikos pasirinkimas;
e Vertybiniy popieriy rinkos analizé;

e vertybiniy popieriy portfelio formavimas;

vertybiniy popieriy portfelio perziiiréjimas;

portfelio pelningumo jvertinimas.
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Pasirenkant investavimo politika, reikia numatyti investicijy sumas, rizikos laipsnj, tikslus,
investicijoms skiriamo biudzeto dalj. Kokia tai bus investicija: trumpalaiké ar ilgalaiké. Patartina
orientuotis ] ilgg laikotarpi.

Norint sékmingai investuoti | vertybinius popierius (akcijas), reikia sugebéti pasirinkti tokias
akcijas, kurios duoty investuotojui maksimaly pelna, esant maZiausiam rizikos laipsniui. Zengiant §j
zingsnj, investuotojas turi atlikti tokiy popieriy analiz¢. Tam geriausiai tinka du analizés tipai:
fundamentali ir techniné.

Formuojant vertybiniy popieriy portfelj reikia nusistatyti, kokig 18y dalj investuotojas gali
skirti investicijoms ] vertybinius popierius ir atlikti jy atranka, t. y. apsisprendimas, kokiomis
proporcijomis investuoti | kiekvienos riiSies vertybinius popierius. Kitaip tariant tai procesas, kurio
metu pasirenkami tinkamiausi vertybiniai popieriai i§ tam tikry turto klasiy. Apskai¢iavus pasirinkty
akcijy pelningumag ir rizika, formuojamas optimalus akcijy portfelis.

Vertybiniy popieriy portfelio perzitiréjimas — tai procesas, kurio metu vertybiniai popieriai
yra parduodami, o ] jy vietg nuperkami kiti.

Pagrindinis investuotojo klausimas — turto alokacija, kaip paskirstyti investuojamas 1ésas tarp
vertybiniy popieriy, kad maksimizuoti pelng ir minimizuoti rizikg. Rekomenduojama investuoti |
kelias turto klases, kuriy kainos juda skirtingomis kryptimis, taip iSskaidant savo investicinio
portfelio 1ésas ir sumazinant rizika.

Daugelis autoriy sutinka, kad vienas i§ svarbiausiy rizikos mazinimo budy yra portfelio
diversifikacija. Sio proceso metu j portfelj jtraukiami skirting finansiniai instrumentai su tikslu
padidinti pajamas ar sumazinti rizika.

G. Kancerevyc¢ius (2004) nagrinédamas investicinio portfelio sudaryma, turto alokacijos
procesa skaido j keturius Zingsnius:

e investavimo politikos nuostaty sudaryma. Jos apibrézia investuotojo trumpalaikius ir
ilgalaikius investicijy tikslus, likes¢ius ir investuotojo patirtj bei rizikas, kurias jis sutinka
prisiimti;

e finansiniy, ekonominiy, politiniy ir socialiniy salygy jvertinima;

e plano jgyvendinima sudarant portfelj. Siame Zingsnyje nusprendziama, kaip paskirstyti
investuotojo 1ésas tarp atskiry Saliy ir turto klasiy.

e grjztamojo rysio palaikyma, sekant ir koreguojant investuotojo poreikius, aplinkos salygas ir

portfelio valdymo efektyvuma.
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Investuotojam yra labia svarbi ir reikalinga informacija apie rinkas. G. Kancerevyc¢ius (2004)
aiskina, kad tiriant rinkg ir norint gauti reikalingg ekonoming analiting informacija, reikia perzitréti
tokius Saltinius:

e valstybiniai $altiniai — Statistikos departamentas, Lietuvos bankas, Finansy ministerija ir Kt.;
e Ziniasklaidos priemonés, spauda,
e Dbankai ir kitos finansinés institucijos;

e internetas — tai daugiausia informacijos teikiantis $altinis. Cia galima atsisiysti ir perziaréti
Jvairius tyrimus, apzvalgas, skaityti finansing spaudg ir kt.
IS kokiy vertybiniy popieriy bus sudarytas portfelis - priklauso nuo investavimo laikotarpio.
J. Clements (2011) analizuodamas porfelio sudaryma, pateikia pavyzdj, kaip galéty atrodyti

sudétingas subalansuotas investicijy portfelis. Sis pavyzdys pateikiamas 2 lenteléje.

2 lentelé. Sudétingas subalansuotas investicijy porfelis

Vertybiniai popieriai Proc. Pavadinimas
Akcijos (55 procentai) 38 Stambesniy jmoniy akcijos
11 Smulkesniy jmoniy akcijos
3 Uzsienio mazos kapitalicijos jmoniy akcijos
3 Besivystanciy uzsienio Saliy jmoniy akcijos
Alternatyvios investicijos (10 4 Nekilnojamojo turto investiciniai trestai
procenty) 3 Auksas
3 zaliavos
Obligacijos (35 procentai) 15 Zemos rizikos obligacijos
14 Pagal infliacijg indeksuotos valstybés
obligacijos
3 ISsivysciusiy uzsienio Saliy obligacijos
3 Besivystanciy rinky obligacijos

Saltinis: Clements 2011: 136

kuris yra maziau rizikingas ir, i§ kurio tikisi gauti daugiau pajamy, palyginti su alternatyviais
portfeliais. Tai yra bendroji investavimo taisyklé. Taciau portfelio sudarymui jtakg daro ir
asmeniniai investuotojo prioritetai rizikos ir pajamy atzvilgiu. Vieni investuotojai yra agresyvesni,

linke prisiimti didele rizika, sieckdami gauti daugiau pajamy. Kiti investuotojai yra konservatyvesni,
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nelinke papildomai rizikuoti dél didesnio pelningumo. Taigi galime teigti, kad kiekvienas
investuotojas skiriasi polinkiu rizikuoti, o tai veikia ir portfelio sudarymo struktiira.

Kuo trumpesniam laiktorpiui norime investuoti savo 1ésas - tuo mazesnés rizikos vertybinius
popierius rekomenduojama rinktis. 6 paveiksle parodytos ne tik investavimo strategijos, bet ir laiko

ir rizikos rysys.

3-Tmeatal —

ligalaiké

3 GSmetai _
Agresyvaus augimo:

B85% akoijos,; 15% obligacijos,

" Augime: T0% aksijos; 30% obligacijos

Pl

2-4 rnelai_o

- “Subalansuotas: 50% akcijos; 50% obligacijos
1-3 metai .~

Investavimo
trukmé

/' Konservatyvus: 20% akcijos; 80% cbligacijos.

Trumpalaike

MaZa Rizika Didele

) 6 pav. Investavimo strategijos
Saltinis: http://www.nordea.lt/It/pages/investicine-rizika

Konservatyviis investuotojai apskritai netoleruoja jokios rizikos. Jie tiesiog negali
susitaikyti su mintimi, kad jy investiciné saskaita gali sumazéti ir nesiekia investicinio portfelio
vertés padidéjimo. Jy pagrindinis tikslas iSlaikyti turto vertg t.y. kad ji nesumazéty dél infliacijos.
Siy investuotojy portfelis daZniausiai susideda i§ pinigy rinkos fondy, indéliy banke, obligaciju,
obligacijy fondy, kapitalu garantuoty indé¢liy. Pasiekti konservatyviy investuotojy tikslus yra
sudétinga aukstos infliacijos metu, kadangi kylant palikany normoms fiksuoty vertybiniy popieriy
paklausa mazéja. Tokiu atveju konservatyviis investuotojai renkasi tas investicijas, kurios
maziausiai nuvertéja dél infliacijos. Taigi net ir konservatyviai investuojant, atsiranda vienokia ar
kitokia rizika. Konservatyviy investuotojy vidutiné portfelio graza paprastai siekia 4 proc. Rinkoms
krentant investicinio portfelio vert¢ gali sumazéti 3 proc., taCiau rinkoms kylant metinis
pajamingumas gali siekti ir 8 proc.

Vidutine rizikg prisiimantis investuotojas nenori prarasti pradiniy investicijy, bet supranta,

kad norédamas didesnés grazos turi sutikti su didesne rizika. Paprastai jo portfelis sudaromas 1§

33


http://www.nordea.lt/lt/pages/investicine-rizika

jvairiy — didesnés ir mazesnés rizikos — vertybiniy popieriy, be to, nei viena investicijy risis néra
pagrindiné.

Agresyvils investuotojai siekia gauti zymiai didesn¢ investicing graza nei rinkos vidurkis.
Sie investuotojai nebijo per kelis ménesius prarasti 20 ar 40 proc. visy savo investicijy vertés. Jie yra
pasiryZz¢ laukti metus ir daugiau tam, kad atstatyty Siuos nuostolius. Paprastai agresyvis
investuotojai yra jauni ir galintys pastoviai papildyti savo investicinj portfelj naujais santaupy
inasais. Sie investuotojai siekia uZsitikrinti gera gyvenima ateityje, skuba, dirba ir gali nesunkiai
atstatyti prarastus nuostolius arba turi pakankamai pinigy pragyvenimui, tad investicijy nuvertéjimas
ju nelabai jaudina. Kai kurie jy galbut tik pradéjo investuoti ir néra dar patyre investicinio portfelio
nuvertéjimo, tad nelabai suvokia kaip rizikuoja. Tokia drgsa anksCiau ar véliau pakisa kojag ir
priver¢ia i§ naujo susimastyti apie rizikos tolerancija. Agresyvis investuotojai paprastai gauna
viduting 12 proc. meting graza, taciau rinkoms krintant nuostolis gali siekti 15 proc. ir daugiau.
Rinkoms kylant pelnas gali siekti 15 — 25 proc.

Apibendrinant galime teigti, jog portfelio pelningumas yra glaudziai susijes su
diversifikacija. Kuo placiau investicijy porfelis bus diversifikuojamas, jtraukiant skirtingg finansinj

turta, tuo investuotojas maziau rizikuos dél savo investicijy.
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2. NASDAQ OMX VILNIUS LISTINGUOJAMU IMONIU
FUNDAMENTALIOJI ANALIZE

Fundamentalioji analiz¢ yra vienas pagrindiniy metody, padedanciy jvertinti akcijos verte,
analizuojant pagrindinius jmonés kapitalo rinkos rodiklius. Ji padeda suformuoti bendrag vaizda apie
jmone. Remiantis $ia analize nagrinéjama jmonés veikla siekiant nustatyti, ar tuo momentu akcijas
reikia pirkti ar parduoti.

D. Cibulskiené (2006) sitilo analizuoti tokius jmoniy finansing bukle nusakancius rodiklius:
gryngjj pelng, akcijos pelng, P/E rodiklj, PEG rodiklj, dividendy iSmokéjimo koeficienta, balansing
vertg, P/B rodiklj, P/S rodiklj bei ROE rodiklj.

2.1. NASDAQ OMX Vilnius listinguojamos jmonés

I Baltijos Saliy birzy Oficialyjj prekybos sarasa yra jtraukiami j birzy NASDAQ OMX
Vilnius, NASDAQ OMX Tallinn ir NASDAQ OMX Riga Oficialiuose prekybos sgrasuose esanciy
bendroviy vertybiniai popieriai. NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzos Vilniuje, Taline ir
Rygoje, siekdamos sumazinti skirtumus tarp Lietuvos, Estijos ir Latvijos vertybiniy popieriy rinky
bei palengvinti prekyba vertybiniais popieriais, suformavo bendra Baltijos rinka. Visos trys birzos
naudoja tg pacia prekybos sistema, suderintas prekybos taisykles ir prekybos praktika, o biitent tai ir
turéty sumazinti prekybos vertybiniais popieriais Baltijos Salyse sanaudas bei pritraukti daugiau
investicijy i visg regiong.

Savo magistro baigiamajame darbe analizavau Baltijos Vertybiniy popieriy birzos Vilniaus
rinkos jmones. Siuo metu Baltijos Vertybiniy popieriy birzos oficialyjj sarasa (Vilniaus rinkos)
sudaro astuoniolika jmoniy:

- AB,Apranga“ (APG1L) - maZzmeniné prekyba drabuZiais;

- AB ,,City servise* (CTS1L) - pastaty tikio valdymas, Silumos tkio renovacija,

- AB ,,Grigiskés” (GRGIL) - sanitarinio buitinio popieriaus ir jo gaminiy bei gofruotojo

kartono ir pakuotés i jo gamyba;

- AB,Invalda“ (IVLIL) - investiciné veikla;

- AB ,Lietuvos dujos* (LDJ1L) - gamtiniy dujy pirkimas (importas) ir pardavimas klientams;

- AB,Lesto” (LES1L) - elektros energijos skirstymas ir tiekimas;

- AB ,,Linas Agro Group*“ (LNAIL) - tarptautiné prekyba Zemés iikio produkcija, prekiy ir

paslaugy tiekimu Zemés tikiui, gamyba ir produkcijos perdirbimas;
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- AB ,Lietuvos energija“ (LNRIL) - elektros energijos gamyba, tiekimas, elektros energijos
importas bei eksportas ir prekyba elektra;

- AB ,Panevézio statybos trestas* (PTR1L) - statybos-montavimo darbai;

- AB ,Pieno zvaigzdés* (PZV1L) - pieno produkty gamyba,;

- AB ,,Rokiskio siiris“ (RSUIL) - pieno produkty gamyba;

- AB, Siauliy bankas“( SAB1L) - banko paslaugy teikimas;

- AB ,Sanitas“(SANI1L) - farmaciniy produkty ir preparaty gamyba;

- AB,, TEO LT (TEOIL) - rysiy paslaugos;

- AB,,Ukio bankas* (UKBI1L) - bankiné veikla;

- AB ,Utenos trikotazas“ (UTR1L) - trikotazo ir tekstilés gaminiy gamyba;

- AB ,Vilniaus baldai“ (VBL1L) - masiné korpusiniy baldy gamyba;

- AB ,Vilkyskiy pieniné¢* (VLPIL) — pieno supirkimas, perdirbimas ir pieno produkty
realizacija.

AB ,,Ukio bankas* ir AB ,,Sanitas* akcijomis neprekiaujama birzoje. AB ,,Ukio bankas‘
banktutavo, o AB ,,Sanitas® suteiktos stebéjimo teisés. Santykiniai rodikliai netaikomi finansinéms
kompanijoms (bankams, draudimo kompanijoms). Sioms kompanijoms jvertinti taikomi visai kiti
santykiniai rodikliai, todel AB “Siauliy bankas”$ie rodikliai nebuvo analizuoti.

Akcines bendroves pagal vykdoma veikla galima priskirti ekonominéms veikloms. 3

lentel¢je suraSytos jmones, kurios priskirtos atitinkamoms ekonominéms veikloms.

3 lentelé. Ekonominéms veikloms priskiriamos akcinés bendroves

Ekonomin¢ veikla Bendrovés
C-10 — maisto produkty gamyba AB ,Pieno Zvaigzdés“, AB ,Rokiskio siris“, AB
,, Vilkyskiy pieniné®, AB ,,Linas Agro Group*
C-13 — tekstilés gaminiy gamyba AB ,,Utenos trikotazas*

C-17 - popieriaus ir popieriaus AB,,Grigiskés*
gaminiy gamyba

C-31 - baldy gamyba AB ,,Vilniaus baldai*

D-35 — elektros, duju, garo tiekimas AB ,Lietuvos dujos”“, AB ,Lesto”, AB ,Lietuvos
energija‘

F-41 — pastaty statyba AB ,,Panevézio statybos trestas‘

J-61 — telekomunikacijos AB,, TEO LT*

N-81 — pastaty aptarnavimas AB ,,City servise*

G-47 — mazmeniné prekyba AB ,,Apranga“

Saltinis: lentelé sudaryta autorés pagal Statistikos departamento duomenis
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2.2. Bendra Lietuvos makroekonominé prognozé

Lietuva veikiausiai jau jveiké didziausio ekonomikos sulétéjimo etapag, ir 2013-aisiais galima
tikétis laipsnisko augimo jsibégéjimo. Lietuvos ekonomikos padétis tarptautiniame kontekste
vertinama kaip palyginti gera. Lietuvos tikis gana stabiliai auga, pokrizinis laikotarpis jau praeity,
nors rodikliai dar néra labai auksti. Prognozuojamas bendrojo vidaus produkto pokytis 2013 — 2015

m. parodytas 7 paveiksle.

Realusis BVP

B Realusis BVP, metinis
pokytis, %

0 S

2013 2014 2015

7 pav. Prognozuojamas bendras vidaus produktas 2013 — 2015 m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB DNB banko duomenis

I§ 7 paveikslo matomos prognozuojamo bendrojo vidaus produkto augimo tendencijos. Sis
rodiklis tolygiai didéja, ateityje prognozuojamas jo augimas. Tikimasi, kad didele jtaka $io rodiklio
augimui turés eksportas (ypa¢ maisto ir Zemés ukio produktai). UZzsienio prekybos augimas
Lietuvoje iSliks pakankamai spartus — prognozuojama, kad Lietuvos eksporto augimas sieks apie 11
proc. Daug tikimasi ir i§ investicijy, kurios dabartiniu metu yra sustojusios, taciau Zemiau nekrenta.
Lietuvos laisvosios rinkos instituto atliktas tyrimas parodé, kad didziausiais Lietuvos verslo rizikos
Saltinais 2013 m. rinkos dalyviai laiko verslo ir investicinei aplinkai nepalankius valdZios
sprendimus bei Salies vidaus ekonomines problemas. Dabar numatoma, kad 2012 m. beveik
nepasikeitusios investicijos 2013 m. pakils 4,6 proc. ir tolesniais metais vis labiau didés.

Padétis darbo rinkoje yra pageréjusi, tiesa, i§ dalies — dél trumpalaikiy veiksniy. Pragjusiy

mety antroje puséje gerokai pagausé€jo uzimtyjy. Jy ypa¢ padaugéjo zemes iikyje, kur didesnj
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ekonominj aktyvuma lémé geras derlius. Uzimtyjy gerokai daugiau ir pramonéje. Siais metais

nedarbo lygis mazés gana létai. 8 paveiksle parodytas prognuozajamas nedarbo lygis.

Nedarbo lygis

11 A

10,5 4

10 A

m Nedarbo lygis, proc.

8,5 T T T
2013 2014 2015

8 pav. Prognozuojamas nedarbo lygis 2013 — 2015 m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB DNB banko duomenis

I$ $io paveikslo matome, kad 2013 — 2015 m. nedarbo lygis Lietuvoje mazés, nors isliks gan
aukstas. Nors darbo rinkoje pastebimas pageréjimas, nedarbo rodiklis Lietuvoje iSlieka vienas
auksciausiy Europos Sgjungoje. 2013 m. nedarbas mazés, tadiau jo maz¢jimg létins minimalios
meénesinés algos (MMA) padidinimas. Ekspertai prognozuoja, kad dél MMA didinimo darbo netekti
gali apie 7 proc. ty, kurie 2012 m. gavo iki 1000 Lt ménesinj atlyginima, o tai yra apie 14 tukst.
bedarbiy. Kitaip tariant nedarbo lygis padidés 1 proc. punkto, palyginti su situacija, jeit MMA nebiity
didinama.

Dar vienas svarbus rodiklis, turintis jtakos ekonomikos augimui — metiné infliacija. Didziaja
dalj infliacijos 2012 m. lémé pakilusios maisto ir administruojamosios kainos, vadinasi, ji buvo
susijusi su iSorés veiksniais. Pramoniniy prekiy ir rinkos paslaugy kainos, daugiausia priklausancios
nuo vidaus situacijos, tur¢jo nedidele jtaka. Apskritai mety pabaigoje infliacijos tendencijos
vartotojams buvo palankesnés, nei tikétasi: metiné infliacija sumazéjo, pastebimai sulétéjus Silumos
energijos ir degaly kainy augimui. I$ dalies dél to buvo sumazinta 2013 m. infliacijos prognoze,
taciau dar didesn¢ jtaka tur¢jo 2012 m. pabaigoje pratgstas PVM lengvaty Silumos energijai ir

kompensuojamiesiems vaistams galiojimas. Kainy kilimas panaikinus lengvatas, anks¢iau jtrauktas j
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2013 m. infliacijos prognozes, dabar perkeliamas j 2014 m. infliacijg. Taigi numatoma, kad
infliacija 2013 m. sudarys 2,5 proc., 0 2014 m. — 3,0 proc. Didesnés infliacijos rizika susijusi su
pasaulinémis zaliavy kainomis: jy nemazi svyravimai yra tikétini, jie pastebimai paveikty visas su
iSore labiau susijusias kainas Lietuvoje (maisto, degaly ir administruojamasias). Prognozuojami

metinés infliacijos duomenys pateikti 9 paveiksle.

Metiné infliacija

2,9 A
2,8 A
2,7 A
26 - | Metiné infliacija, proc.

2,5 1
2,4 A
2,3 A

2,2 T T T
2013 2014 2015

v9 pav. Prognozuojama meting infliacija 2013 — 2015 m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB DNB banko duomenis
I$ 9 paveikslo matome, kad 2013 m. infliacija siekia 2,7 proc., 2014 m. prognuozuojamas §io
rodiklio mazéjimas — iki 2,5 proc. Tac¢iau 2015 m. numatomas metinés infliacijos padidéjimas iki 3
proc. Nors pasaulyje vykstantys pokyc¢iai yra palankiis ir naftos kaina Siais metais turéty truputj
sumazéti, infliacijg lems vietiniai veiksniai —pabrangusi elektra, dyzelinas ir padidéj¢s minimalus
ménesio darbo uzmokestis.
Baziné paliikany norma yra vienas i§ instrumenty, naudojamy skatinant ekonomikos plétra.
Tuo paciu, palikany normy didinimas rodo, valiutos stipréjima ir dalinai atspindi Salies ekonomikos
stipré¢jimg. Svarbu paminéti ir tai, kad keliant bazines paliikkany normas, maz¢ja pinigy kiekis
rinkoje, o maz¢jant pasitlai kyla pinigy kaina t.y. keliant bazines paliikany normas nacionaliné
valiuta pabrangsta uzsienio valiuty atzvilgiu. Tokia situacija skatina importg ir einamosios sgskaitos
deficitg. Ir atvirksciai, baziniy paliikany normy maZinimas reiSkia eksportg ir maZina einamosios

saskaitos deficitg. 10 paveiksle pavaizduota prognozuojama paltikany norma 2013 — 2014 m.
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Palukany norma

4,95 A
4,9 -
4,85 A
4,8 -
4,75 A
4,7 1
4,65 A

m Palukany norma, proc.

2013 2014

il.O pav. Prognozuojama paliikany norma 2013 — 2014 m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB SEB banko duomenis

I$ 10 paveikslo matome, kad paltikany norma didés, o tai reiskia, kad akcijy indeksai smuks.
Mazinant bazines palikany normas akcijy kaina kyla, nes pigesni pinigai skatina vartojima,
skolinimagsi ir investicijas, atitinkamai auga kompanijy pelnas bei akcijy kainos. Paskelbus, kad
didinama bazin¢ paliikany norma, akcijy indeksai smunka. Kita vertus, ne visuomet baziniy
palikany normy did¢jimas yra neigiama Zinia. Centrinio banko pirmi bandymai kelti bazines
palukany normas reiskia, kad ekonomika atsigauna ir tikétinas tolimesnis jos augimas, todél
investiciniy sprendimy daryti atsizvelgiant tik j bazines palikany normas daryti nevertéty. Keliant
bazines paltikany normas valstybé apsaugoma nuo padidéjusios infliacijos rizikos.

Anot investuotojy, modernios ir nasios tradicinés pramonés $akos, j kurias galima investuoti,
tikintis palankaus rezultato - tai chemikalai, traSos, farmaciniai preparatai, inzineriniai jrenginiai,
maistas, paSarai.

Beveik nekyla abejoniy, kad 2013 m. stebésime tolesne Lietuvos pramonés (ir atitinkamai —
Lietuvos eksporto) plétra. Manoma, kad Siemet Lietuvos eksporto augimo tempas gali siekti nuo 5
iki 7 proc., o tolesn¢ eksporto plétra labiausiai palaikys Baltijos bei NVS regionai. Didelés jtakos
prognozuojamai Lietuvos eksporto ir pramonés plétrai 2013 m. turés NVS regionas. Tarptautinis
valiutos fondas prognozuoja, kad 2013 m. Rusijos (kuriai tenka 63 proc. viso Lietuvos eksporto ]
NVS) BVP isaugs 3,8 proc. Ganétinai aukStame lygyje esancios naftos kainos leidZzia Rusijos
vyriausybei didinti viesgsias iSlaidas bei jgyvendinti ekonomikos skatinimo planus, kurie didzigja
dalimi yra orientuoti j vidaus paklausos didinimg — pvz., 2012 m. buvo didinamos pensijos,

atlyginimai vieSojo sektoriaus darbuotojams, buvo investuojama ] kariuomenés modernizacijg.
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Teigiama minéty priemoniy jtaka vidaus paklausai turéty islikti ir didzigja 2013 m. dalj (Zinoma, su
salyga, kad naftos kainos staigiai nepakryps Zemyn, o kol kas tokio scenarijaus tikimybé néra
didele).

Taciau nemaza dalimi tolesné Lietuvos pramonés bei viso Lietuvos iikio plétra priklausys
nuo vyriausybés geb¢jimo spresti struktiirines Lietuvos ekonomikos problemas. Lietuvos mokesting
aplinka iSlieka nepakankamai stabili, o remiantis Doing Business tyrimo iSvadomis, per metus
mokescius Lietuvoje reikia mokéti gerokai dazniau nei Latvijoje ir Estijoje. Galiausiai, darbo jégos
apmokestinimas Lietuvoje yra neproporcingai didelis, o socialinés paSalpos yra skirstomos
nesistemingai.

Taigi, 2013 m. tiek Lietuvos pramong, tiek ir visa Lietuvos ekonomika turi potencialg
iSlaikyti vieng sparciausiy Europoje plétros tempy, taciau tam reikalingas aktyvus naujosios
vyriausybés vaidmuo sprendziant strukttrines Lietuvos tikio problemas.

Apzvelge ir jverting prognozuojamg 2013 — 2015 m. Lietuvos makroekonoming prognoze —
matome, kad investavimui tinkamas laikas. Bendras vidaus produktas (BVP) Salyje augs, nedarbo
lygis bei infliacija mazés. Prognozuojama, kad Lietuvos pramoné taip pat plésis, ypa¢ augs
eksportas ] NVS 3alis. Visi $ie rodikliai rodikliai rodo, kad investavimui geras laikas, o ekspertai
pataria investuoti j chemikaly, traSy, farmaciniy preparaty, inZineriniy jrenginiy, maisto bei pasary

pramonegs Sakas.

2.3. NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy jmoniy analizé
2.3.1. Akciniy bendroviy investiciniy rodikliy analizé

Ivertinus laiko tinkamumg investicijoms, suradus perspektyviausig pramonés Sakg, lieka rasti
perspektyviausias jmones. Pagrindinis démesys skiriamas pelnui vienai akcijai (earnings per share,
EPS) ir reikalaujamam pelningumui.

Akcijos vertés nustatymas, remiantis fundamentaligja analitine informacija, gali padéti
nustatyti ne tik investicijoms patrauklias kompanijas, bet ir palanky laikg pirkti arba parduoti jy
akcijas.

Ilga laika buvo manoma, kad jvertinimas turi buti atliekamas specialisty, kadangi jie yra
geresnés kvalifikacijos ir turi patirties veikti judrioje ir dinamiskoje rinkoje, prognozuoti ateities

kainas. Taciau analize gali atlikti ir pats investuotojas.
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Akcijos pelno rodiklis EPS ( earnings per share). Tai pats populiariausias akcijy vertés
nustatymo metodas, kuris remiasi bendrovés pelningumu, kitaip tariant grynuoju pelnu, kuris lieka
1§ pajamy atémus visas sgnaudas ir mokescius. Taigi Siuos dydzius ir jvertina akcijos pelno rodiklis,
kuris apskaiGiuojamas, grynaji pelna dalinant i§ paprasty akciju skaiiaus. Sis rodiklis bina
pateikiamas finansinése ataskaitose. NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy jmoniy pelnas akcijai
2010 - 2012 m. parodytas 11 paveiksle.

Pelnas akcijai

PO RNWAUL O ®
3

) 11. pav. Akciniy bendroviy akcijos pelno rodiklis 2010 - 2012 m.
Saltinis: paveikslas sudarytas autorés pagal NASDAQ OMX Vilnius duomenis
I$ 11 paveikslo galime isskirti keturias jmones, kuriy pelnas akcijai analizuojamu laikotarpiu
(2010-2012 m.) didéjo. Kuo akcijos pelno rodiklis didesnis, tuo geriau, nes §is vertés nustatymo
metodas, remiasi bendrovés pelningumu, kitaip tariant, grynuoju pelnu, kuris lieka 1§ pajamy atémus
visas sgnaudas ir mokescius. Didziausi §io rodiklio pasikeitimai matomi AB ,,Linas Agro Group®,
¢ia pelnas akcijai iSaugo 0,56 Lt. — nuo 0,30 iki 0,86 Lt. Toliau seka APB ,,Apranga®, Sios jmonés
pelnas akcijai padidéjo 0,42 Lt., nuo 0,24 iki 0,66 Lt. AB ,,Pieno zvaigzdés“ Kiekvienai akcijai
tenkantis pelnas pakilo 0,23 Lt., nuo 0,36 iki 0,59 Lt. AB ,,Rokiskio stris“ — 0,18 Lt., nuo 0,65 iki
0,83 Lt. AB ,,Vilniaus baldai“ pelnas akcijai pakito nezymiai, o AB ,,TEO LT* pelnas akcijai
analizuojamu laikotarpiu isliko nepakites.
AB ,,Invalda‘“ analizuojamu laikotarpiu pelnas akcijai zenkliai smuko lyginant su 2011 m. —
3,6 Lt., nuo 4,05 iki 0,45. Sis rodiklis taip pat sumazéjo AB ,City Service™ bei AB ,,Vilkyskiy
pienine®.

Taciau EPS rodiklio nepakanka, kad galétume issirinkti jmong ir investuoti j jos akcijas.

42



Daug svarbiau yra atkreipti démesj j bendrovés akcijos kainos ir jai tenkancio pelno santykj — P/E
(price/earning ratio) rodiklj. P/E yra akcijos rinkos kaina, padalyta i§ pelno, tenkancio vienai
akcijai. Siam rodikliui svarbu ne tik absoliutiné reikimé, bet ir akcijos pelno augimo dinamika, t.y.
P/E rodiklio augimas turéty sutapti su akcijos pelno prieaugiu. Sis rodiklis naudingas, kai
kompanija auga ir dirba pelningai, taCiau jei praeitais metais patyré nuostoliy, geriau naudoti kitus
akcijy jvertinimo rodiklius. Didelis P/E rodo, kad rinkoje bendrové yra laikoma perspektyvia.
Zemas P/E rodiklis danai reiskia ne per maza investuotojy démesj, bet abejoting bendrovés
perspektyva. NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy jmoniy P/E rodiklis 2010-2012 m. parodytas
12 paveiksle.

Kainos ir pelno akcijai santykis (P/E)
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12 pav. Akciniy bendroviy kainos ir pelno akcijai santykis 2010-2012 m.
Saltinis: paveikslas sudarytas autorés pagal NASDAQ OMX Vilnius duomenis

I$ 12 paveikslo matome, kad 2012 m. daugeliui jmoniy buvo daug geresni nei 2011 ir 2010
m. Imoniy akcijy rinkos kainos buvo ne tik auks$tesnés, bet ir didesnis vienai akcijai tenkantis
grynasis pelnas. Analizuojamu laikotarpiu akcijy rinkoje matoma augimo tendencija. Laikoma, kad
gera P/E rodiklio reik§mé yra apie 20, todél auksStesné Sio rodiklio reik§mé gali reiksti, kad
investuotojai tiki jmonés ateitimi, bei tolimesniu jmonés pelno augimu ir sutinka mokéti Siuo
poziiiriu uz akcijas daugiau. Investuotojai buvo pasiryz¢ mokéti uz vieng AB ,,Invalda“ pelno lita
daugiausia 2012 m. 15,25 Lt. P/E rodiklio augimas analizuojamu laikotarpiu (2010 — 2012 m.)
matomas AB ,Lietuvos dujos“ ir AB ,Vilniaus baldai“. Uz vieng $ios jmonés pelno litg
investuotojai mokéjo 7,1 Lt. ir akcijy verté iSaugo 2,5 karto lyginant su 2010 m. Galime teigti, kad

AB ,,Linas Agro Group* islaiké akcijy verte, taciau i§ visy jmoniy jos buvo jvertintos Zemiausiai —
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2,28 Lt. (tiek galéjo uz vieng pelno lita mokéti investuotojas). Kadangi AB Lesto* ir AB ,,Utenos
trikotazas* analizuojamu laikotarpiu neuzdirbo grynojo pelno, tai Sioms jmonés P/E rodiklis
nebuvo skai¢iuojamas.

Dar vienas investuotojui svarbus rodiklis — tai dividendy pelningumas. Kiekvienas
investuotojas siekia palyginti jvairiy jmoniy mokamus dividendus, taCiau absoliuti dividendy
iSraiSka labai neinformatyvi, tad yra skaiiuojamas dividendy pelningumo rodiklis. Jis
apskaiciuojamas vienos akcijos dividendus padalijus i$ akcijos kainos. J. Mackevicius et al. (2011)
teigia, kad §j rodiklj skai¢iuojant, galima jvertinti ar investicijos j akcijas pelningos ir ar pagrjsta
akcijos kaina. 13 paveiksle pavaizduotas akciniy bendroviy dividendy pelningumas 2010 — 2011 m.

Rodiklio skai¢iavimai pateikti A priede.

Dividendy pelningumas (proc.)
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13 pav. Akciniy bendroviy dividendy pelningumas 2010-2011 m.

Is 13 paveikslo matyti, kad 2011 m. daugelio bendroviy dividendy pelningumas buvo
didesnis nei 2010 m., i8skyrus — AB ,,Lietuvos dujos®“, AB ,,Pieno zvaigzdés®, ,,AB ,,Vilkyskiy
pieniné“, §iy jmoni aukstesni dividendai buvo 2010 m. Didziausias dividendy pelningumas
analizuojamu laikotarpiu buvo AB ,,Vilniaus baldai“ — jis sieké net 29 proc. 2011 m. Praktika rodo,
kad stabilesniy ir labiau i§vystyty imoniy $is rodiklis gali bati iki 10%. I§ analizuojamy jmoniy tokj
dividendy pelningumg tur¢jo AB ,,Apranga®“, AB ,Pieno zvaigzdés“, AB ,,TEO LT* ir AB
,»Vilkyskiy pieniné‘. Likusios jmonés priskiriamos prie auganciy jmoniy, nes jy dividendy
pelningumas siekia 0—2%. Akcinés bendrovés ,,Invalda®, ,,Lietuvos energija“ ir ,,Utenos trikotazas*

dividendy nemoka, todél Sis rodiklis Sioms bendrovéms nebuvo skaiciuotas.
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Dar vienas svarbus dividendy rodiklis yra dividendy iSmokéjimo koeficientas. Jis
apskaiciuojamas vienos akcijos dividendus padalijus i§ akcijos pelno. Praktika rodo, kad jmonés
paprastai iSmoka dividendais nuo 25 iki 50 proc. gauto pelno. Besiplecianciy jmoniy dividendy
1Smokéjimo koeficientas yra mazesnis lyginant su didelémis, rinkoje jsitvirtinusiomis jmonémis.

14 paveiksle parodytas analizuojamy jmoniy dividendy iSmokéjimo koeficientas 2010 — 2011 m., o

skaiCiavimai pateikti B priede.

Dividendy iSmokéjimo koeficientas
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14 pav. Akciniy bendroviy dividendy iSmokéjimo koeficientas 2010-2011 m.

Matome, kad 2010 m. bendrovés skyre didesne pelno dalj iSmokéti akcininkams dividendus
nei 2011 m., i§skyrus AB ,,TEO LT, AB ,,Vilniaus baldai“ bei AB ,,Vilkyskiy pieniné*, kuriy
didesné pelno dalis dividendams buvo skirta 2011 m. DidzZiausig pelng dividendams iSmokéti 2011
m. skiria AB ,,Vilniaus baldai®, kuris siekia net 140 proc, o tai reiSkia, kad 2011 m. uzdirbtas
pelnas buvo iSmokétas 100 proc. ir pridétas likes nepaskirstytas pelnas i$ praéjusiy mety. Taip pat
pelnas buvo paskirstytas ir AB ,,Pieno zvaigzdés®, tik tai buvo ne 2011 m., 0 2010 m. Beveik 100
proc. savo pelno dividendams iSmokéti skiria AB ,,TEO LT, AB ,,Apranga“, AB ,,Lietuvos dujos*.
Likusios jmonés dalj savo pelno skiria reinvestavimui. Akcinés bendrovés ,,Invalda®, ,,Lietuvos
energija“ ir ,,Utenos trikotazas* dividendy nemoka, todél Sis rodiklis Sioms bendrovéms nebuvo
skaiCiuotas.

Imonés vertinimui rinkoje naudojamas P/S rodiklis, kuris apskaiiuojamas jmonés
kapitalizacijg dalijant i§ metinés pardavimy sumos. Investuotojams patrauklesné jmoné bus tuomet,

kai $io rodiklio reik§mé bus mazesné uz 1, kadangi pigiai jkainoti jmonés pardavimai. Koks buvo
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analizuojamy jmoniy P/S rodiklis 2010 — 2012 m. parodyta 15 paveiksle, o skai¢iavimai pateikti C

priede.

Akcijos kainos ir pardavimuy
santykis (P/S)
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15 pav. Akciniy bendroviy akcijos kainos ir pardavimy santykis 2011-2012 m.

I$ 15 paveikslo matome, kad 2010 — 2012 m. bendroviy P/S rodiklis mazai kito, tuo
laikotarpiu iSliko beveik vienodas. Kadangi mokslingje literatiroje teigiama, kad S§is rodiklis
patrauklus investuotojams kai lygus 1, tai geriausia biity buve¢ investuoti | AB ,,Apranga“, AB
,» Vilniaus baldai* ir AB ,,Invalda. Aukstesnj P/S rodiklj tur¢jo AB ,,TEO LT*.

I[Sanalizavus akciniy bendroviy investicinius rodiklius, listinguojamy NASDAQ OMX
Vilnius vertybiniy popieriy birzoje, galime teigti, kad patraukliausios analizuojamu laikotarpiu
(2010 — 2012 m.) buvo 7 jmonés: AB ,Linas Agro Group“, APB ,Apranga“, AB ,Pieno
Zvaigzdés, AB ,Rokiskio siris“, AB ,Vilniaus baldai“, AB ,TEO LT* bei AB , Vilkyskiy

pieniné®.

2.3.2. Akciniy bendroviy pelningumo rodikliy analizé

J. Mackevicius (2011) teigia, kad geriausiai jmonés veiklos galutinius rezultatus atspindi
pelningumo rodikliai. Jie jdomiis akcininkams, investuotojams, vertintojams, analitikams,
pirkéjams, konkurentams. Pagal juos yra sprendziama, kokig nauda gaus akcininkai ir investitoriai,
rizikuodami investuoti savo kapitala.

Pelno kitimo tendencijos labai svarbios jmonei, nes nuo pelno maz¢jimo ar did€jimo

priklauso jmonés plétra, dividendy kaupimas ir visa jmonés veikla. Jmoniy pelnas priklauso nuo
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pardavimo pajamy. 16 paveiksle pavaizduotos akciniy bendroviy pardavimy pajamos 2010 — 2012

m.

Pardavimy pajamos (mln. Lt.)
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_ 16 pav. Akciniy bendroviy pardavimy pajamos (mln. Lt.) 2010-2012 m.
Saltinis: paveikslas sudarytas autorés pagal NASDAQ OMX Vilnius duomenis

I$ 16 paveikslo matome, kad analizuojamu laikotarpiu jmoniy pardavimo pajamos augo,
beveik visy akciniy bendroviy pardavimai buvo didesni 2012 m. lyginant su 2010 ir 2011 m.,
iSskyrus AB ,,LESTO®, kurios pardavimy pajamos didesnés buvo 2010 m. — 146,32 tukst. Lt.
lyginant su 2012 m. Didziausias pajamas, be jau minétos AB ,LESTO%, 2012 m. turé¢jo AB
,Lietuvos dujos® — 1879,17 min. Lt., AB ,Linas Agro Group* — 1339,6 min. Lt., AB ,,Pieno
zvaigzdés® — 769,09 mln. Lt (pajamos padidéjo 148,83 miln. Lt.) ir AB ,,Rokiskio stris* — 796,41
min. Lt. (pajamos padidéjo 242,65 min. Lt.). Maziausias pajamas analizuojamu laikotarpiu turéjo
AB ,,Utenos trikotazas. Jos pajamos 2010 — 2012 m. maZzéjo, jos sumazéjo 19,25 min. Lt. — nuo
70,71 iki 51,46 min. Lt.

Grynojo pelningumo rodiklis rodo, kiek grynojo pelno tenka vienam pardavimo pajamy
litui. Tai vienas i§ plaiausiai vertinamy santykiniy rodikliy, apibiidinanc¢iy jmonés veiklos
efektyvuma (Mackevi¢ius et al. 2011: 71). Sis rodiklis rodo tikrgjj bendrovés pelninguma, nes
skaiCiuojamas jvertinus visas pajamas ir islaidas.

Koks buvo analizuojamy akciniy bendroviy grynasis pelningumas 2010 — 2012 m. —

parodyta 17 paveiksle, rodiklio skai¢iavimai — D priede.
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17 pav. Akciniy bendroviy grynasis pelningumas 2010-2012 m.

IS Sio paveikslo matyti, kad analizuojamy akciniy bendroviy grynasis pelningumas 2010 —
2012 m. néra aukStas. Didziausig rodiklj 2010 - 2012 m. turéjo AB ,,TEO LT* ir grynasis
pelningumas analizuojamu laikotarpiu nekito, isliko pastovus — 21 proc. Grynasis pelningumas
analizuojamu laikotarpiu nekito ir AB ,,Rokiskio stris* — iSliko 4 proc. APB ,,Apranga“ 2010 —
2012 m. grynojo pelningumo rodiklis padidéjo 4 proc. punkto — nuo 4 iki 8 proc. Sis rodiklis augo
ir AB ,,City Service* — 3 proc. punkto, nuo 5 iki 8 proc. AB ,,Vilniaus baldai* grynajj pelninguma
padidino nezymiai — 1 proc. punktu, nuo 11 iki 12 proc. AB ,Pieno zvaigzdés* grynasis
pelningumas padidéjo nezymiai — 1 proc. punkto, nuo 3 iki 4 proc. Maziausig gryngjj pelninguma
2010 — 2012 m. tur¢jo AB ,,Grigiskés*. AB ,,LESTO* analizuojamu laikotarpiu neuzdirbo grynojo
pelno, todél grynasis pelningumas nebuvo skai¢iuotas.

L. Juozaitiené (2008) teigia, kad nuosavybés graza (ROE) parodo grynaji pelna, tenkantj 1
nuosavo kapitalo vertés vienetui, t. y. 1§ jo galima spresti ar pelningos akcininky investicijos, ar
jmonés vadovai geba pelningai naudoti jiems patikétas 1ésas. Sis rodiklis svarbiausias akcininkams,
jvertinant jmonés pelninguma.

Akciniy bendroviy nuosavybés graza (ROE) pavaizduota 18 paveiksle, apskaiciuotos

rodiklio reikSmeés pateiktos E priede.
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Nuosavybés graza (ROE)
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18 pav. Akciniy bendroviy nuosavybés graza (ROE) 2010-2012 m.

Analizuojamiy jmoniy nuosavybés grazos rodiklis kito netolygiai. Didziausia $io rodiklio
reik§mé matoma AB ,,Invalda“ 2011 m., kuri sieké 52 proc, taCiau sekanciais metais smarkiai
smuko — iki 7 proc. Didel¢ rodiklio reik§me turéjo ir AB ,,Utenos trikotazas 2010 m., taciau
rodiklis analizuojamu laikotarpiu sumazéjo net 40 proc. punkto, kadangi 2012 m. jmoné tur¢jo
nuostolj. AB ,,Vilniaus baldai“ nuosavybés graza 2010 — 2012 m. mazéjo, nors rodiklio reikSmeés
i8liko aukstos (sumazéjo 1 proc. punkto lyginant su 2012 m. — nuo 38 iki 37 proc.). Nuosavybés
grazos rodiklis analizuojamu laikotarpiu augo APB ,,Apranga“ 14 proc. punkto — nuo 12 iki 26
proc., AB ,,Linas Agro Group“ 21 proc. punkto — nuo 2 iki 23 proc. bei AB ,,Pieno zvaigzdés® —
nuo 13 iki 20 proc. Pagal moksling literatiirg, Sis rodiklis turéty bati daugiau kaip 20 proc., todél
galime teigti, kad daugelio akciniy bendroviy nuosavo kapitalo pelningumas néra labai geras ir
Jmones galeéty uzdirbti daugiau grynojo pelno i§ vieno nuosavo kapitalo lito.

Svarbu lyginti kompanijos finansinius rodiklius su tame paciame pramonés sektoriuje
veikian¢iomis kompanijomis. Jeigu kompanijos finansiniai rodikliai yra prastesni nei rinkos
vidurkis, tai reiskia, kad kompanijos pozicijos rinkoje yra silpnos, ji yra prastai valdoma.

4 lentel¢je pateiktas 2010 — 2011 m. Sakos sektoriy grynojo pelningumo rodiklis.
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4 lentelé. Ukio $aky grynojo pelningumo rodiklis 2010 — 2011 m.

Sakos sektorius/ rodiklio pavadinimas Laikotarpis
2010 m. 2011 m.

Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba (C 17)

Grynasis pelningumas 6,33 5,09
Maisto produkty gamyba (C 10)

Grynasis pelningumas 2,25 2,71
Tekstilés gaminiy gamyba (C 13)

Grynasis pelningumas -0,23 7,15
Baldy gamyba (C 31)

Grynasis pelningumas 3,73 4,73
Elektros, dujy, garo tiekimas (D 35)

Grynasis pelningumas 3,39 2,32
Pastaty statyba (F 41)

Grynasis pelningumas -9,10 -0,93
MaZmeniné prekyba (G 47)

Grynasis pelningumas 0,87 1,86
Telekomunikacijos (J 16)

Grynasis pelningumas 12,44 12,52
Pastaty aptarnavimas (N 81)

Grynasis pelningumas 1,87 6,49

Saltinis: lentelé sudaryta autorés pagal Statistikos departamento duomenis

Palyginus jmoniy grynaji pelningumg su tikio Sakos grynuoju pelningumu, iSryskéjo, kuriy
imoniy S§is rodiklis yra mazesnis, lyginant su tkio Sakos. AB “Grigiskés” grynasis pelningumas
2010 m. siekia tik 2 proc. ir yra mazesnis 4,33 proc. punkto lyginant su iikio Sakos grynuoju
pelningumu, o 2011 jis yra tik 3 proc. ir nuo iikio Sakos rodiklio atsilieka 3,09 proc. punkto.
Mazesnj grynojo pelningumo rodiklj 2011 m. tur¢jo ir AB “Utenos trikotazas”. Jis buvo 3 proc., o
tekstilés gaminiy gamybos tikio $akos — 7,15 proc. Likusiy jmoniy grynasis pelningumas aukstesnis
uz lyginamajj.

[Sanalizavus jmoniy pelningumo rodiklius ir palyginus su tkio Saky rodikliais,
patraukliausios investuotojams biity APB ,,Apranga“, AB ,Linas Agro Group“, AB ,Pieno
zvaigzdés“, AB ,,TEO LT* ir AB ,,Vilniaus baldai®.

2.3.3. Akciniy bendroviy likvidumo rodikliy analizé

Likvidumas parodo kaip kompanijai sekasi vykdyti savo jsipareigojimus kreditoriams. Kitaip
tariant, likvidumo rodikliai parodo ar kompanijai pakaks pinigy grazinti paskolas ir paliikanas.
Naudodami likvidumo rodiklius, galime jvertinti ar kompanijai negresia bankrotas. Net ir pelningai

veikianti kompanija gali bankrutuoti, jeigu ji pristigs apyvartiniy 1€y ir nesugebés grazinti skoly
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kreditoriams. Sumanus investuotojas visuomet iSanalizuoja kompanijos likvidumo rodiklius tam,
kad jsitikinty ar kompanijai negresia bankrotas.

Bendrasis likvidumo koeficientas padeda nustatyti, kiek trumpalaikis turtas didesnis uz
trumpalaikius jsipareigojimus. Norint laiku jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, butina, kad
trumpalaikis turtas vir§yty jsipareigojimus 2 kartus. Sis rodiklis negali bati mazesnis uz 1,2. Jei jis
mazesnis uz vieneta, tai jmoné negali atsiskaityti uz trumpalaikius jsipareigojimus ir verta gerai
pagalvoti ar verta investuoti j tokig kompanija, nesvarbu kaip patraukliai atrodyty kompanijos akcijy
kaina. Bendrasis likvidumo koeficientas apskaiciuojamas trumpalaikj turtg dalijant i§ trumpalaikiy
jsipareigojimy. 19 paveiksle parodyta kaip kito akciniy bendroviy bendrasis likvidumo koeficientas

2010 — 2012 m. F priede pateikiami $io rodiklio skai¢iavimai.

Bendrasis likvidumo koeficientas
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19 pav. Akciniy bendroviy bendrasis likvidumo koeficientas 2010-2012 m.
Saltinis: paveikslas sudarytas autorés pagal akciniy bendroviy finansines ataskaitas

IS 19 paveikslo matome, kad akciniy bendroviy bendrasis likvidumo koeficientas kito
netolygiai. Akcinés bendroves “Apranga”, “Linas Agro Group”, “PanevéZio statybos trestas”,
“Rokiskio stris”, “TEO LT” ir “Vilniaus baldai” — 2010 — 2012 m. gal¢jo jvykdyti savo
trumpalaikius jsipareigojimus, $iy jmoniy mokumas yra geras, nes bendrasis likvidumo koeficientas
yra didesnis uz 1,2. Sioms jmonéms bankrotas negresia. Zemiausia koeficienta analizuojamu
laikotarpiu turéjo AB “Grigiskés” (0,8), AB “LESTO” (0,5) ir AB “Utenos trikotazas”. Siy jmoniy

bendrojo likvidumo rodiklis nesieké net 1.
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Norint objektyviau jvertinti dabarting jmonés mokumo bikle, reikia skaiciuoti skubaus
padengimo koeficienta, kuris parodo, ar jmoné gali greitai apmokeéti savo trumpalaikius
Isipareigojimus. Jis neturéty biiti mazesnis kaip 1. Skai¢iuojant §j rodiklj néra jtraukiamos atsargos.
Investuotojai turi ieSkoti ty kompanijy, kuriy greitasis likvidumo koeficientas yra didesnis uz 1.

20 paveiksle pavaizduotas akciniy bendroviy 2010 — 2012 m. skubaus padengimo koeficiento kitimo

dinamika. Skai¢iavimai pateikti G priede.

Skubaus padengimo koeficientas
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20 pav. Akciniy bendroviy skubaus padengimo koeficientas 2010-2012 m.
Saltinis: paveikslas sudarytas autorés pagal akciniy bendroviy finansines ataskaitas

IS Sio paveikslo matome, kad akciniy bendroviy skubaus padengimo koeficientai 2010 —
2012 m. nebuvo auksti, i8skyrus AB “Invalda”, kur 8is rodiklis 2012 m. sieké net 3,5 ir AB “TEO
LT” — 2011 m. jis buvo 4,5, o 2012 m. sumaZz¢jo iki 3,8. Aukstg rodikl] analizuojamu laikotarpiu
islaiké AB “Vilniaus baldai”, AB “Rokiskio siris” bei AB “Linas Agro Group”. Sios bendrovés
neturi finansiniy sunkumy ir gal¢jo jvykdyti visus savo jsipareigojimus. Maziausias skubaus
padengimo koeficientas apskaiCiuotas AB “Grigiskés (0,5), AB “LESTO” (0,5), AB “Utenos
trikotazas” (0,3) ir AB “Vilkyskiy pieniné’ (0,4). Sios bendrovés nebuvo pajégios apmokéti savo
Isipareigojimy.

Skolos ir nuosavybés santykis parodo kompanijos priklausomybe¢ nuo skolinto kapitalo. Kuo
didesne kompanijos turto dalj sudaro paskolos, tuo jos akcijos yra rizikingesnés. Sis santykis parodo
kiek kompanijos veiklg finansuoja savininkai lyginant su kreditoriais. Prasiskolinusi kompanija turés
labai auksta skolos ir nuosavybés santykj. Kuo $is rodiklis mazesnis, tuo kompanija laikoma maziau

rizikinga. Sio rodiklio reik§més pateiktos 21 paveiksle, o skai¢iavimai — H priede.
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21 pav. Akeiniy bendroviy skolos ir nuosavybeés santykis 2010-2012 m.
Saltinis: paveikslas sudarytas autorés pagal akciniy bendroviy finansines ataskaitas

Is 21 paveikslo matome, kad 2010 — 2012 m. daugiausia skolinto kapitalo turéjo AB “Utenos
trikotazas”, todel §i jmoné laikoma rizikinga. Maziausiai skolinto kapitalo analizuojamu laikotarpiu
turéjo APB “Apranga”, AB “TEO LT” ir AB “Vilniaus baldai” Siy jmoniy skolos ir nuosavybés
santykis nesieke 0,5.

Kokie buvo tikio Saky likvidumo rodikliai 2010 — 2011 m. parodyta 5 lenteléje.

5 lentelé. Ukio $aky likvidumo rodikliai 2010 — 2011 m.

Sakos sektorius/ rodiklio pavadinimas Laikotarpis
2010 m. 2011 m.

Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba (C 17)

Bendrasis likvidumo koeficientas 1,07 1,31

Skubaus padengimo koeficientas 0,71 0,87
Maisto produkty gamyba (C 10)

Bendrasis likvidumo koeficientas 1,22 1,30

Skubaus padengimo koeficientas 0,75 0,78
Tekstilés gaminiy gamyba (C 13)

Bendrasis likvidumo koeficientas 1,36 1,94

Skubaus padengimo koeficientas 0,74 0,98
Baldy gamyba (C 31)

Bendrasis likvidumo koeficientas 1,62 1,58

Skubaus padengimo koeficientas 0,97 0,97
Elektros, dujy, garo tiekimas (D 35)

Bendrasis likvidumo koeficientas 1,52 1,17

Skubaus padengimo koeficientas 1,32 0,97
Pastaty statyba (F 41)

Bendrasis likvidumo koeficientas 1,50 1,75

Skubaus padengimo koeficientas 0,69 0,97
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5 lentelés tesinys

MaZmeniné prekyba (G 47)
Bendrasis likvidumo koeficientas 1,08 1,10
Skubaus padengimo koeficientas 0,49 0,47
Telekomunikacijos (J 16)
Bendrasis likvidumo koeficientas 1,47 1,59
Skubaus padengimo koeficientas 1,34 1,44
Pastaty aptarnavimas (N 81)
Bendrasis likvidumo koeficientas 2,25 2,66
Skubaus padengimo koeficientas 1,95 2,31

Saltinis: lentelé sudaryta autorés pagal Statistikos departamento duomenis

Palyginus akciniy bendroviy bendrojo likvidumo koeficientus su tame paciame pramonés
sektoriuje veikianciy kompanijy tuo paciu rodikliu galime teigti, kad daugumos bendroviy bendrojo
likvidumo rodiklis yra aukstesnis uz iikio $akos rodiklj. Zemesnj bendrojo likvidumo koeficienta
2010 — 2011 m. uz okio $akos turéjo AB “Grigiskés”. 2010 m. jis buvo 0,8 (ikio Sakos — 1,07), 0
2011 m. — 0,9 (okio Sakos — 1,31). AB “Vilkyskiy pieniné” 2010 m. bendrasis likvidumo
koeficientas buvo 0,6 , o dikio Sakos 1,22; 2011 m. — 0,9, o dikio $akos 1,30. Zemesnj nei Gikio $akos
rodiklj tur¢jo AB “LESTO” ir AB “Lietuvod dujos”.

I$analizavus akciniy bendroviy likvidumo koeficientus paaiskéjo, kad patraukliausios
inavestuotojams biity APB “Apranga”, AB ,,Linas Agro Group*, AB ,,Rokiskio stris“, AB ,,TEO
LT* ir AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Pieno Zvaigzdés®.

2.3.4. Akciniy bendroviy veiklos efektyvumo rodikliy analizé

Tiriant finans¢ jmonés bikle ir veiklos rezultatus svarbu nustatyti, ar jmoné veikia
efektyviai, t. y. ar optimaliai naudojamas turtas ir ar gerai valdomos islaidos (Mackevicius et al.
2011: 112).

Veiklos efektyvumo rodikliai padeda iSsiaiSkinti, kaip yra valdomos jmonés nuosavos ir
skolintos 1¢30s, taip pat atskleidzia jmonés sugebéjimg taupiai naudoti turimus iSteklius.

llgalaikio turto apyvartumo koeficientas rodo, kiek vienas ilgalaikio turto litas uzdirba
pardavimo pajamy. Kuo didesnis $is rodiklis, tuo su mazesnémis investicijomis ] ilgalaikj turta
uzdirbamos didesnés pardavimo pajamos, tuo aukStesnis jmonés ilgalaikio turto valdymo
efektyvumo lygis (Jmoniy finansiné analizé: rodikliy skaiiavimo metodika 2010: 35). Sio

koeficiento kitimo dinamika pateikta 22 paveiksle, o skai¢iavimai — | priede.
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ligalaikio turto apyvartumas
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22 pav. Akciniy bendroviy ilgalaikio turto apyvartumas 2010-2012 m.
Saltinis: paveikslas sudarytas autorés pagal akciniy bendroviy finansines ataskaitas

I 22 paveikslo matome, kad didZiausig turto apyvartumo rodiklj analizuojamu laikotarpiu
turéjo AB ,,Linas Agro Group“ ir AB ,,Vilniaus baldai“. AB ,,Linas Agro Group* ilgalaikio turto
apyvartumo rodiklis 2010 — 2012 m. tolygiai didé¢jo — 2012 m. sieké 7,1, o tai reiskia, kad
kiekvienas litas investuotas ] ilgalaikj materialyjj turta kompanijai uzdirba 7,1 Lt. AB ,,Vilniaus
baldai“ §is rodiklis 2011 m. buvo gan aukstas ir sieké 8, o 2012 m. sumazéjo iki 5,9. Auksta
ilgalaikio turto apyvartumo rodikl;j i§laikeé APB ,,Apranga®, AB ,,Panevézio statybos trestas®, AB
»Pieno zvaigzdeés® ir AB ,,Rokiskio siiris‘. Maziausig rodiklj tur¢jo AB ,Lietuvos dujos®, AB
»Lesto”, AB ,,Grigiskés® — todél galime teigti, kad Siy jmony ilgalaikis turtas nebuvo naudojamas
efektyviai.

Turto apyvartumo koeficientas parodo, kaip efektyviai jmoné naudoja visus iSteklius ir
kokia pardavimy apimtis tenka kiekvienam turto litui. Kuo aukStesnis rodiklis, tuo geriau valdomas
turtas.

Sio koeficiento reik§meés pateiktos 23 paveiksle, o paskai¢iavimai — J priede.
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Turto apyvartumas
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5 23 pav. Akciniy bendroviy turto apyvartumas 2010-2012 m.
Saltinis: paveikslas sudarytas autorés pagal akciniy bendroviy finansines ataskaitas

Is 23 paveikslo matyti, kad daugumos akciniy bendroviy turto apyvartumo rodiklis 2010 —

2012 m. buvo gan aukstas. Auksciausig rodiklj tur¢jo APB ,,Apranga“, AB ,,Linas Agro Group®,

AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné‘, AB ,,Rokiskio siris‘. Sios

imonés efektyviausiai panaudojo savo tiek ilgalaikj, tiek trumpalaikj turta pajamoms uzdirbti.

Zemiausig turto apyvartumo rodiklj analizuojamu laikotarpiu turéjo AB ,,Grigiskés®, AB ,,Invalda®,

AB , Lesto*.

Toliau palyginsiu akciniy bendroviy ilgalaikio turto ir viso turto apyvartumo rodiklius su

tikio Sakos tais paciais rodikliais. Ukio Saky veiklos efektyvumo rodiklai 2010 — 2011 m. pateikti 6

lenteléje.

6 lentelé. Ukio $aky veiklos efektyvumo rodikliai 2010 — 2011 m.

Sakos sektorius/ rodiklio pavadinimas Laikotarpis
2010 m. 2011 m.

Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba (C 17)

llgalaikio turto apyvartumas 1,54 1,73

Turto apyvartumas 1,00 1,15
Maisto produkty gamyba (C 10)

llgalaikio turto apyvartumas 3,31 3,78

Turto apyvartumas 1,70 1,88
Tekstilés gaminiy gamyba (C 13)

llgalaikio turto apyvartumas 1,75 2,11

Turto apyvartumas 0,94 1,09
Baldy gamyba (C 31)

llgalaikio turto apyvartumas 3,67 4,15

Turto apyvartumas 1,63 1,89
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6 lentelés tesinys

Elektros, dujy, garo tiekimas (D 35)

llgalaikio turto apyvartumas 0,66 0,70

Turto apyvartumas 0,53 0,60
Pastaty statyba (F 41)

llgalaikio turto apyvartumas 0,43 0,83

Turto apyvartumas 0,99 2,26

MaZmeniné prekyba (G 47)
llgalaikio turto apyvartumas
Turto apyvartumas

Telekomunikacijos (J 16)

llgalaikio turto apyvartumas 0,94 0,93

Turto apyvartumas 0,68 0,65
Pastaty aptarnavimas (N 81)

llgalaikio turto apyvartumas 0,11 0,10

Turto apyvartumas 0,10 0,09

Saltinis: lentelé sudaryta autorés pagal Statistikos departamento duomenis

Palyginus akciniy bendroviy ilgalikio turto apyvartumo rodiklius su tkio $aky rodikliais,
daugelio jmoniy rodikliai buvo aukstesni uz tkio Saky rodiklius, i§skyrus AB “Grigiskés”, AB
“Vilkyskiy pieniné”, AB Lesto”, AB “Utenos trikotazas” (2011 m.) ir AB “Lietuvos energija” (taip
pat 2011 m.).

[Sanalizavus akciniy bendroviy veiklos efektyvumo rodiklius paaiSkéjo, kad efektyviausiai
savo turta naudojo ir patraukliausios inavestuotojams buvo APB “Apranga”, AB ,Linas Agro
Group®, AB ,,Rokiskio stris*“, AB ,,TEO LT* ir AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Pieno zvaigzdés* ir AB
,» Vilkyskiy pieniné®.

Apzvelgus Lietuvos makroekonoming prognoze, iSanalizavus ir jvertinus akciniy bendroviy
investicinius, pelningumo, likvidumo ir veiklos efektyvumo rodiklius, buvo pasirinktos jmonés su
geriausiais rodikliais ir j kurias investavus bty galima tikétis teigiamo investicinio rezultato.
Pasirinktos yjmonés tai — APB ,,Apranga“, AB ,,Pieno Zvaigzdés®“, AB ,,Rokiskio siiris®, AB ,,TEO
LT“, AB ,,Vilniaus baldai*, AB ,,VilkySkiy pieniné*.
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3. ASMENINIO INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMAS NAUDOJANT
DVIGUBO KOZIRIO SPRENDIMU VALDYMO MODEL]

3.1. Dvigubo kozirio sprendimy valdymo valiuty rinkoje modelio panaudojimo galimybés

Kickvieno asmens, investuojancio valiuty rinkoje tikslas — portfelio perkamosios galios
maksimizavimas. Tam reikalinga naudoti atitinkama portfelio valdymo strategija, maksimizuojancig
portfelio perkamaja galig viena i§ pasirinkty valiuty. Sig valiuta galima vadinti valiuta — koziriu.
Jeigu subjekto, kurio baziné (nacionalin¢) valiuta ir valiuta, kuria jis turi vykdyti atsiskaitymus, yra
ta pati, tuomet subjekto disponuojamo portfelio valdymo problema sutampa su bendraja valiuty
portfelio valdymo problema — maksimizuoti portfelio perkamajg galig viena i§ pasirinkty valiuty.

Pagal dvigubo kozirio modelj pasirenkamos dvi valiutos — koziriai. I§ viso nagrinéjamos
septynios valiutos: AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, JPY ir USD. Portfelio perbalansavimo
sprendimai, t. y. optimalaus porfelio parinkimas, priimami nuosekliai. Kiekvieno zingsnio porfelio
valdymo strategijos schema atrodo taip:

e Valiutomis-koziriais pasirenkame EUR ir USD;

e Prognozuojame EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CHF, EUR/CAD, EUR/AUD, EUR/JPY ir
USD/GBP, USD/CHF, USD/CAD, USD/AUD, USD/JPY kursus arba vertiname pagal jau
gautus, jeigu taip yra formuojant “FOREX” istorinius duomenis;

e Jeigu EUR kursas USD atzvilgiu auga (>>), tai valiuta — koziriu laikomas EUR ir portfelis
diversifikuojamas remiantis EUR kursy kitomis valiutomis prognoze. Jeigu EUR << USD,
tuomet valiutos koziriu renkamas USD.

e Parinkus valiutg kozirj, parenkamas valiuty portfelis, leidZiantis maksimizuoti subjekto
naudinguma Zingsnio pabaigoje, o konkrec¢iu atveju — leidZiantis maksimizuoti portfelio

perkamajg galig eurais ir doleriais paémus kartu (Rutkauskas et al. 2006:56).
Si schema yra atvaizduota 24 paveiksle. Punktyriné rodyklé primena, kad diversifikuojant

EUR (USD), diversifikuojamas ir pats EUR (USD). Dviguba punktyriné linija primena tai, kad
nors koziriu parinktas EUR (USD), gali biiti diversifikuojamas ir USD (EUR).
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Jeigu EUR >> USD Jeigu EUR << USD
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24 pav. Dvigubojo kozirio (EUR ir USD) portfelio sprendimy valdymo valiuty (EUR, GBP, CHF,
CAD, AUD, JPY, USD) rinkoje modelis (Rutkauskas et al. 2006: 56)

Kaip matome i§ 24 paveikslo, ¢ia sitlomas sprendimy priémimo valiuty rinkose sistemos
sudarymo biidas formaliai prasideda valiuty kursy prognozavimo metody parinkimu.

Prognozavimo sistemos esmg¢ sudaro prognozuojamo rodiklio reik§més (t + 1)-uoju
momentu galimybiy tikimybés skirstinio pasirinkto parametro regresin¢ priklausomybé nuo
nagrinéjamo rodiklio reik§miy galimybiy tikimybés skirstiniy tam tikry parametry t-uoju ir
ankstesniais momentais:

=t+1 =t =t =t

yoo=f (x1,x2,,x0;0(0,0) , (D

¢ia apibendrintai galima sakyti, kad:
y"! — prognozuojamojo valiutos kurso ar akcijos kainos galimy reikimiy (t + 1) — uoju momentu
tikimybés skirstinys;

i — i-tojo veiksnio t-uoju ir ankstesniu momentu galimy reik§miy tikimybés skirstiniy

vektorius;
0(0, t) — kity veiksniy jtakos nagrinéjamam rodikliui (t + 1)-uoju momentu atstojamoiji;

f — regresija.
Adekvaciu investiciniu portfeliu, vadinamas portfelis, sudarytas i§ investiciniy aktyvy, kurie
kaip ir ptties portfelio pelningumas, yra aprasomi naudojant stochastiniy dydZiy skirstinius.

Adekvaciojo portfelio id¢ja ir technika investuotojui leidzia operuoti ne tik pelningumo ir
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rizikingumo rodikliais, bet ir pelningumo garantijos sgvoka, kuri natiiraliai jsipina j sprendimy
valdymo logika. Si teorija leidzia jvertinti investiciniy sprendimy patikimuma.

Portfelio sprendimy tikslas — optimaliai subalansuoti siekiamg kapitalo pricaugj bei
rizikinguma.

Formuojant dvigubo kozirio modelj, (1)-oji priklausomybé buvo naudojama (t + 1) savaités
valiuty kursy reik§miy galimybiy tikimybés skirstiniui nustatyti, kai [1, t] intervalo savaités valiuty
kursy reikSmés yra zinomos. Taigi (t + 1) savaités prognozé tampa svarbiausia informacija (t + 1)
zingsniui (savaitei) parenkant optimaly portfelj. Jo efektyvumas, t. y. priimto sprendimo
efektyvumas paaiskéja pasirodzius realiems (t + 1) savaités duomenims. Savo ruoztu (t + 1) savaités
duomenys tampa baziniais prognozavimo duomenimis, ir remdamiesi [2, (t + 1)] intervalo savaiciy
duomeny pagrindu prognozuojame (t + 2) savaités valiuty kursy galimy reikSmiy tikimybés skirstinj.

Trumpai pateikiant prognozavimo organizavimo principus - jie atliekami tokiu eilisSkumu:

e panaudodami [to, t] periodo valiuty kursy istorinius duomenis, parengiame kursy kitimo t+1
zingsniu galimybiy tikimybés skirstinius;

e csamo portfelio ir parengty prognoziy pagrindu parenkame nauja valiuty portfel] t+1
zingsniu;

e pasirodzius istoriniams t+1 periodo duomenims, jvertiname priimto sprendimo efekta;

e prijungus t+1 periodo duomenis prie istoriniy duomeny bazés, parengiame prognozes ir
suderiname portfelj t+2 periodui.

Dvigubo kozirio modelis leidZia suformuoti, pasiremiant tik istorine informacija, praktiSkai

nerizikingas investavimo strategijas, jgalinancias pasiekti aukstesnj investicinj efekta.
3.2. Asmeninio investicinio portfelio sudarymas

Asmeninio investicinio portfelio sudarymui buvo naudojamas A. V. Rutkausko (2006)
parengtas “Dvigubo kozirio sprendimy valdymo globalioje valiuty rinkoje modelis”. Sis tyrimas
buvo vykdomas remiantis realiais NASDAQ OMX Vilnius 2010 01 04 — 2013 04 02 laikotarpio
duomenimis. Pagal atlikta fundamenting analiz¢ buvo atrinktos SeSios bendrovés, | kuriy akcijas
nuspresta investuoti. Tai - APB ,,Apranga®“, AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio stris*, AB ,,TEO
LT“, AB ,,Vilniaus baldai®, AB ,,VilkySkiy pieniné*.

Akcijy kainy prognozavimo sistema yra sudétiné informacinio apripinimo dalis portfelio
sprendimams priimti kapitalo rinkose. Prognozavimo sistemoms kelimas uzdavinys — kuo dazniau
atspéti akcijy kainy kitimo kryptis. Pasinaudojant 1-gja priklausomybe buvo gauti prognostiniai
duomenys. Taip vienos savaités zingsnio budu buvo ,,nukeliauta® nuo 2010-01-04 iki 2013-04-02
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(zr. 7 lentelg). 40 pirmyjy Sio laikotarpio savai¢iy buvo pradiné prognozavimo bazé, o pirmoji
savaité, kuriai buvo jvertintas valiuty kursy reik§miy galimybiy tikimybés skirstinys buvo 2010 10
04. Taip procesas buvo kartojamas iki 2013 04 02. Sios prognozés buvo naudojamos portfelio
rebalansavimui arba tiesiog optimalaus hipotetinio modelio tai savaitei parinkimui. Istoriniy ir

hipotetiniy (prognostiniy) duomeny labiausiai tikétinos reikSmés pateiktos 7 lenteléje.

7 lentelé. Istoriniy (H) ir prognozuojamy (F) rodikliy sugretinimas: akcijy kainos NASDAQ OMX Vilnius birZoje

Istoriniai
ir
progno-

Akcijy kainos

Hopmt AGP1L PZVIL RSULL TEOIL VBLI1L VLPIL

Savai- F H F H F H F H F H F H

tés
1 - 5,57 - 4,8 - 4,87 - 2,26 - 23,5 - 3,87
2 - 5,62 - 5 - 521 - 2,28 - 22,7 - 41
3 - 5,69 - 5 - 54 - 2,32 - 25 - 4,09
40 - 5,835 - 5,645 - 5,114 - 2,265 - 44,886 - 5,663
41 5,82063 5,697 | 5,662637 5,404 | 4,8029 4,938 | 2,415050 2,21 | 48,7698 44,886 | 5,678926 5,569
42 5,85217 5,756 | 5,478203 549 | 4,8635 5,072 2,37212 2,193 | 47,8765 42,162 | 5,449240 5,455
43 5,83638 5,721 | 5,470522 5,666 | 4,9581 4,872 | 2,369389 2,158 | 43,8786 39,88 | 5,586374 5,196

121 8,10298 8,459 | 6,354451 6,491 | 4,5688 4,972 | 2,788844 2,79 | 49,9114 50,066 | 4,375552 4,351

122 8,69272 8,356 | 6,626435 6,319 | 4,8006 4,903 | 2,793221 2,769 | 50,1615 50,756 | 4,300651 4,42

123 8,59885 8,667 6,24093 6,319 | 4,8507 4,903 | 3,273478 2,762 | 50,7229 52,483 | 4,266990 4,42

124 8,77275 8,597 6,08902 6,353 | 4,9323 4,972 | 2,704478 2,769 | 43,4037 50,756 | 4,368739 4,454

125 9,06439 8,632 | 6,145047 6,767 | 4,8527 4972 | 2,788116 2,762 | 53,1282 50,756 | 4,455079 4,385

126 9,13571 8,667 | 6,301941 6,284 | 4,9198 5,076 | 2,770671 2,755 | 52,1135 50,756 | 4,409293 4,489

127 9,36154 9,081 | 6,398349 6,767 | 5,0209 5,041 | 2,785261 2,783 | 52,9675 52,828 | 4,435024 4,42

128 9,4411 9,115 | 6,639111 7,251 | 4,9072 5,49 | 2,786050 2,821 | 53,2714 56,971 | 4,416492 4,696

129 9,14065 | 9,081 | 7,922013 | 7,251 | 51757 | 5352 | 2,844967 | 2,835 | 53,0479 | 56,281 | 4,617541 473

130 9,55764 | 9,115 | 7,807479 7,251 | 54274 5421 | 2,888351 2,773 | 55,0879 | 56,281 | 4,775525 4,868
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Parengty prognoziy pagrindu parenkame nauja portfeli. Cia gauti rezultatai pateikiami 8

lenteléje bei 25 ir 26 paveiksluose.

8 lentelé. Portfelio duomenys

Zingsnis | Valiuta Portfelio strukttira Prieaugis | Besikaupianti
suma
AGP1L | PZV1L RSUIL | TEOIL | VBLIL | VLPIL

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

190 LTL 0 0 0 0 0 0 #VALUE! 1
LTL

191 0,8 0,2 0 0 0 0 0,014515 1,014515
LTL

192 0 0 1 0 0 0 0,035571 1,050085
LTL

193 0 0 1 0 0 0 -0,02981 1,020271
LTL

194 0 0 0 0 0,8 0 0,013521 1,033792
LTL

195 0 0 1 0 0 0 0,022514 1,056306
LTL

196 0 0 0 0 0 1 0,070842 1,127148
LTL

197 0,2 0 0 0 0 0,8 0,023829 1,150977
LTL

198 0 0 0 0 0 1 0,055648 1,206625
LTL

199 0 0 0 0 1 0 -0,01434 1,192289
LTL
LTL
LTL
LTL

311 0,8 0,2 0 0 0 0 0,047749 1,270718
LTL

312 0,8 0,2 0 0 0 0 -0,01277 1,257947
LTL

313 0,2 0 0 0,8 0 0 0,00275 1,260698
LTL

314 0,8 0 0,2 0 0 0 -0,00423 1,256466
LTL

315 0,8 0 0 0 0,2 0 0,001015 1,25748
LTL

316 0,8 0 0 0 0,2 0 0,002622 1,260102
LTL

317 0,8 0 0 0 0,2 0 0,037414 1,297517
LTL

318 0,8 0 0 0 0,2 0 0,0159 1,313416
LTL

319 0 0,8 0 0,2 0 0 -0,00086 1,31256
LTL

320 0,2 0,8 0 0 0 0 0,000296 1,312856
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8 lentelés 1 stulpelyje yra numeriai savai¢iy, kurios buvo jtrauktos j tyrimg — tai sglyginiai
eksperimento numeriai. 2 stulpelyje nurodyta valiuta-koziris (Lt.). 3 — 8 stulpeliuose yra atitinkamos
portfelio struktiiros rodikliai, parodantys, kaip buvo diversifikuota valiuta-koziris. 9 stulpelyje
parodyti prieaugiai, atsizvelgiant | pasirinktg portfel; ir realius akcijy kainy pokycius. 10 stulpelyje
yra besikaupianti kapitalo suma, esant prielaidai, kad pradiné suma prilyginta vienetui. Bitina
pabrézti, kad portfelio balansavimo sgnaudos buvo jvertintos NASDAQ OMX Vilnius normatyvais.

Toliau 25 ir 26 paveiksluose pavaizduotas investuoto kapitalo prieaugis ir besukaupuianti

suma.

0,15
0,1 i
0,05 li : b 4
) '; 'l f ) | f l ) )
0 - "Ll ¢ N i l' 1€ A l!_} l .‘l y
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] 25 Bss) ! ll 0 'I [+ ")) 3 N 2

25 pav. Prieaugio grafinis vaizdas

I$ sio paveikslo matome, kad kapitalo prieaugis labai svyravo. Apie 40 savaite jis sieké
0,1189 ir buvo didziausias visu laikotarpiu. MaZiausia reikSmé buvo 53-igja savaite — 0,00819.

Toliau seké ne tokie rySkiis kapitalo prieaugio svyravimai.
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26 pav. Besikaupianti kapitalo suma.

Taiga modelyje naudojama strategija per 130 savaiciy leido padidinti kapitalo sumg nuo 1,00

iki 1,31. IS paveikslo matyti, kad tai ne didziausia suma, kuri galéjo priaugti — ji apie 40 savaitg

buvo pakilusi virs 1,4, taciau galime teigti, kad gautas rezultatas yra geras ir pasirinktas

prognozavimo metodas uztikrina auks$ta prognozavimo tikslumg. Nors Sis modelis buvo sukurtas

valiuty rinkai, taciau puikiausiai matome, kad jis gali buti pritaikytas ir akcijy rinkai.

Dvigubo kozirio modelis gali buti panaudotas kaip efektyvi investavimo j kapitalo rinka

priemong, siekiant tam tikry asmeniniy tiksly. Jis taip pat leidzia suformuoti portfelius, duodancius

geriausias investuotojui pelningumo, rizikos ir patikimumo kompozicijas.
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ISVADOS IR SIULYMAI

ISanalizavus daugelio autoriy asmeniniy finansy terminologija, galime teigti, kad asmeniniy
finansy savoka daugelis autoriy traktuoja kaip pajamy, islaidy ir laisvy 1€y, kurias buty galima
investuoti arba taupyti visumg. Todél nuo asmeniniy finansy yra neatsiejamas ir investavimas, kuris
jvardijamas kaip piniginiy 1€8y, i$ kuriy ateityje tikimasi naudos, jkeitimas ] investicinius aktyvus.
Investavimo galimybés yra placios ir priklauso nuo nusistatyty tiksly. Siiiloma investuoti j akcijas,
obligacijas, alternatyvias investicijas, iSvestines finansine priemones ir kt. DaZniausiai yra
investuojama ] akcijas, kurios suteikia kur kas daugiau galimybiy uzdirbti nei kitos finansinés
priemonés. Taciau jzvalgus investuotojas savo investicijas diversifikuoja, tuo Zengdamas pirmaji
zingsnj rizikos valdymo link.

Apzvelge ir jverting prognozuojamg 2013 — 2015 m. Lietuvos makroekonoming prognoze —
galime teigti, kad investavimui tinkamas laikas. Bendras vidaus produktas (BVP) Salyje augs,
nedarbo lygis bei infliacija mazés. Prognozuojama, kad Lietuvos pramoné taip pat plésis, ypac¢ augs
eksportas § NVS 3alis. Visi $ie rodikliai rodo investavimui palanky laikotarpj, 0 ekspertai pataria

investuoti ] inZineriniy jrenginiy, maisto bei pasary pramonés Sakas.

Atlikus jmoniy, listinguojamy NASDAQ OMX Vilnius, fundamenting analize, iSrySkéjo
akcinés bendrovés su geriausiais rodikliais ir i§ kuriy akcijy buvo formuojamas asmeninis
investicinis portfelis. Atliekant $ig analiz¢ buvo apskaiciuoti investiciniai, pelningumo, likvidumo ir
veiklos efektyvumo rodikliai. Portfelio formavimui pasirinktos Sesiy jmoniy akcijos — tai APB
»Apranga®“, AB ,,Pieno Zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio stiris“, AB ,,TEO LT*, AB ,,Vilniaus baldai“, AB
,» Vilkyskiy pieniné®.

Adekvaciojo portfelio modelis leidzia vertinti laukiamas investavimo rezultaty galimybes
pagal pelninguma, patikimumg ir rizikinguma. Nors i§ pradZiy Sis modelis buvo sukurtas valiuty
rinkai, taciau jis gali buti pritaikytas ir akcijy rinkai. Naudojantis adekvataus portfelio teorija ir
formuojant akcijy portfelj, su didele garantija galima gauti didesne graza negu rinkos vidurkis.
Investuotojams §is modelis padés priimti tikslesnius ir racionalesnius sprendimus valdant savo
investicijas.

Asmeniniam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinktas dvigubo kozirio modelis. Tyrimas
buvo vykdomas remiantis realiais NASDAQ OMX Vilnius 2010 01 04 — 2013 04 02 laikotarpio
duomenimis. Portfelio balansavimo sgnaudos buvo jvertintos NASDAQ OMX Vilnius normatyvais.

Modelyje naudojama strategija per 130 savaiciy leido padidinti kapitalo sumg nuo 1,00 iki 1,31,
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esant prielaidai, kad pradiné suma prilyginta vienetui. Gautas rezultatas yra geras ir pasirinktas

prognozavimo metodas uztikrina auks$tg prognozavimo tikslumga.

Dvigubo kozirio modelis gali buti panaudotas kaip efektyvi investavimo jvairiose finansy

rinkose priemoné, siekiant tam tikry asmeniniy tiksly — tiek ilgalaikiy, tick trumpalaikiy.
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A priedas. Dividendy pelningumo rodiklis

Dividendy pelningumo rodiklis = akcijos dividendai / akcijos kaina

1 lentelé. Dividendy pelningumo rodiklis (proc.)

Akciné bendrové Akcijos dividendai (Lt.) Akcijos kaina (Lt.) Dividendy
pelningumas
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Apranga 0,25 0,37 5,08 5,86 5 6
City Service 0,25 0,23 8,45 8,20 3 3
Grigiskes 0,02 0,02 1,59 2,19 1 1
Invalda - - 4,82 7,19 - -
Lietuvos dujos 0,256 0,153 2,28 2,28 11 7
LESTO 0,101 0,282 - 2,99 - 9
Linas Agro Group 0,022 0,028 2,04 1,69 1 2
Lietuvos energija - - 1,43 - -
Panevézio statybos 0,07 - 5,29 5,42 1 -
trestas
Pieno zvaigzdés 0,49 0,5 3,99 5,42 12 9
Rokiskio suris 0,1 0,1 4.64 5,23 2 2
TEO LT 0,18 0,20 2,16 2,21 8 9
Utenos trikotazas - - 1,35 0,987 - -
Vilniaus baldai 4 10 21,57 34,96 19 29
Vilkyskiy pieniné 0,24 0,25 4,17 5 6 5
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B priedas. Dividendy iSmokéjimo koeficientas

Dividendy i8smokéjimo koeficientas = akcijos dividendai / akcijos pelnas

2 lentelé. Dividendy iSmokéjimo koeficientas (proc.)

Akciné bendrové Akcijos dividendai (Lt.) | Akcijos pelnas (Lt.) Dividendy
iSmokejimo
koeficientas (proc.)
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Apranga 0,25 0,37 0,24 0,45 100 82
City Service 0,25 0,23 0,82 0,91 30 25
Grigiskés 0,02 0,02 0,12 0,21 17 9,5
Lietuvos dujos 0,256 0,153 0,34 0,20 75 76
Linas Agro Group 0,022 0,028 0,12 0,56 18 5
Lietuvos energija - - - - - -
Panevézio statybos 0,07 - 0,94 0,09 7 0
trestas
Pieno zvaigzdés 0,49 0,5 0,36 0,51 136 98
Rokiskio suris 0,1 0,1 0,65 0,77 15 13
TEOLT 0,18 0,20 0,21 0,20 86 100
Utenos trikotazas - - - - - -
Vilniaus baldai 4 10 7,17 6,90 56 145
Vilkyskiy pieniné 0,24 0,25 0,99 0,88 24 28
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C priedas. Akcijos kainos ir pardavimy santykis (P/S rodiklis)

P/S rodiklis = kapitalizacija / pardavimy pajamos

3 lentelé. Akcijos kainos ir pardavimy santykis (P/S rodiklis)

Akciné Kapitalizacija (min. Lt.) Pardavimy pajamos P/S rodiklis
bendroveé
(mln. Lt.)
2010 | 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Apranga 395,38 | 277,59 | 406,64 | 301,22 340,78 | 423,44 1,3 0,81 0,96
City Service 305,60 214,58 203,01 541,85 547,84 536,46 0,56 0,39 0,38
Grigiskeés 160,56 95,71 113,94 245,79 307,68 289,52 0,65 0,31 0,39
Invalda 354,78 346,57 352,36 268,03 317,37 325,86 1,3 1,1 1,1

Lietuvos dujos 1182,3 970,14 905,36 | 1751,63 1840,01 | 1879,1
0,68 0,53 0,48

1 7

LESTO 1167,77 | 12574 224548 | 2283,6
4 5 052 | 055

Linas Agro 333,66 | 222,26 | 312,81 | 834,12 1353,98 | 1337,9
Group 6 0,12 0,16 0,23

Lietuvos energija 817,92 835,46 1374,16 | 13476
0,6 0,62

3
Panevézio 110,08 61,53 52,45 200,53 285,55 300,14 0,55 0,22 0,17
statybos trestas

Pieno zvaigzdés 277 316,11 305,05 620,26 700,92 769,09 0,47 0,45 0,39
Rokiskio siiris 237,87 160,75 173,38 553,76 688,03 796,41 0,43 0,23 0,22

TEOLT 19231 | 1609,32 | 2059,9 773,42 749,78 760,17
2,49 2,14 2,71

3 3

Utenos trikotazas 25,96 15,41 13,63 70,71 61,17 51,46 0,37 0,25 0,27
Vilniaus baldai 127,48 138,21 190,54 197,21 238,37 230,14 0,52 0,58 0,64
Vilkyskiy pienin¢ | 70,93 49,48 50,72 244,27 290,13 295,76 0,29 0,17 0,17
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D priedas. Grynasis pelningumas

Grynasis pelningumas = grynasis pelnas / pardavimy pajamos

4 lentelé. Grynasis pelningumas (proc.)

Akciné Grynasis pelnas Pardavimy pajamos Grynasis pelningumas
bendrové _ _
(tkst. Lt.) (tkst. Lt.)
2010 | 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Apranga 13,34 24,81 36,73 301,22 340,78 423,44 4 7 8
City Service 25,47 29,49 15,33 541,85 547,84 536,46 5 7 8
Grigiskeés 7,54 12,78 9,03 245,79 307,68 289,52 3 2 2
Invalda 52,46 216,54 30,67 268,03 317,37 325,86 19 18 9
Lietuvos dujos 159,49 95,76 74,51 1751,63 1840,01 1879,17 9 5 4
Linas Agro 33,51 18,97 94,30 834,12 1353,98 1337,96 4 1 7
Group
Lietuvos energija | 1220,5 | 1374,15 | 1347,6 | 122552 | 1374,16 | 1347,63
7 5 3
6 3

Panevézio 17,86 0,89 5,05 200,53 285,55 300,14 9 3 2
statybos trestas
Pieno Zvaigzdés 18,57 25,69 29,07 620,26 700,92 769,09 3 4 4
Rokiskio siiris 24,56 27,65 29,21 553,76 688,03 796,41 4 4 4
TEOLT 162,94 154,49 159,07 773,42 749,78 760,17 21 21 21
Utenos trikotazas 3,68 1,78 (3,56) 70,71 61,17 51,46 5 3 -
Vilniaus baldai 27,86 26,81 26,84 197,21 238,37 230,14 11 11 12
Vilkyskiy pieniné 11,84 10,64 7,68 244,27 290,13 295,76 5 4 3
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E priedas. Nuosavybés graza (ROE)

ROE = grynasis pelnas / nuosavas kapitalas

5 lentelé. Nuosavybés graza (ROE)

Akciné Grynasis pelnas Nuosavas kapitalas ROE (proc.)
bendroveé _ _
(tikst. Lt.) (takst. Lt.)
2010 | 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Apranga 13,34 24,81 36,73 111,8 123,1 139,4 12 20 26
City Service 25,47 29,49 15,33 156,9 178,5 184,9 16 17 8
Grigiskeés 7,54 12,78 9,03 87,2 98,5 1063,2 9 13 9
Invalda 52,46 216,54 30,67 200,1 415,4 4147 26 52 7
Lietuvos dujos 159,49 95,76 74,51 2079,6 2055,3 2057,8 8 5 4
Linas Agro 33,51 18,97 94,30 263,3 279,9 418,5 2 7 23
Group
Lietuvos energija | 1220,5 | 1374,15 | 1347,6 1728,2 1681,7 1706,8

5 1 2

6 3

Panevézio 17,86 0,89 5,05 13259 1118,9 1160,2 8 1 4
statybos trestas
Pieno zvaigzdés 18,57 25,69 29,07 147,1 147,8 148,5 13 17 20
Rokiskio siiris 24,56 27,65 29,21 194,6 289,3 313,7 13 10 9
TEOLT 162,94 154,49 159,07 1026,4 1041,1 314,5 16 15 15
Utenos trikotazas 3,68 1,78 (3,56) 9216 10,82 1044,8 40 16 0
Vilniaus baldai 27,86 26,81 26,84 72,8 84,03 72,01 38 32 37
Vilkyskiy pieniné | 11,84 10,64 7,68 40,6 56,13 60,01 37 24 13
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F priedas. Bendrasis likvidumo koeficientas

Bendrasis likvidumo koeficientas = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai

6 lentelé. Bendrasis likvidumo koeficientas

Akciné Trumpalikis turtas Trumpalaikiai Bendrasis likvidumo
bendrové (tkst. Lt.) jsipareigojimai koeficientas
(tkst. Lt.)
2010 | 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Apranga 59.8 87.9 115.2 28.5 33.9 51.4 21 2.6 2.2
City Service 148.9 123.3 181.3 147.4 119.9 168.4 1.01 1.03 1.08
Grigiskeés 5487.4 5817.2 5379.6 6814.2 6680.1 7270.4 0.81 0.87 0.74
Invalda 98.4 265.01 230.2 220.7 921 53.6 0.45 2.9 4.3
Lietuvos dujos 340.9 380.1 569.7 273.8 283.8 303.3 1.25 1.3 1.88
LESTO 391.9 287.3 260.2 733.1 538.6 614.1 0.53 0.53 0.42
Linas Agro 282.2 412.6 501.2 1446 285.8 281.2 1.95 1.44 1.78
Group

Lietuvos energija 440.7 403.6 418.5 279.1 621.9 339.9 1.58 0.65 1.23
Panevézio 1595.9 1872.1 195.9 593.7 1053.8 1009.1 2.69 1.78 1.94
statybos trestas

Pieno zvaigzdés 131.5 150.9 139.5 130.3 87.6 123.6 1.01 1.72 1.13
Rokiskio siiris 208.7 259.9 287.9 122.5 140.4 125.5 1.7 1.85 2.29
TEOLT 409.5 342.01 348.9 131.8 75.7 90.2 311 4.52 3.87
Utenos trikotazas 21,8 15.9 18.2 44.4 18.1 22.1 0.49 0.87 0.83
Vilniaus baldai 78.5 86.3 59.7 31.7 30.8 245 2.48 2.79 243
Vilkyskiy pieniné 23.2 44.6 42.9 414 50.7 50.3 0.56 0.88 0.85
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G priedas. Skubaus padengimo koeficientas

Skubaus padengimo koeficientas = (trumpalaikis turtas — atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai

7 lentelé. Skubaus padengimo koeficientas

Akciné Trumpalikis turtas - Trumpalaikiai Skubaus padengimo
bendrové atsargos jsipareigojimai koeficientas
(takst. Lt.) (tkst. Lt.)
2010 | 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Apranga 59.8- | 87.9-64.1 | 115.2- 28.5 33.9 51.4 0.27 0.71 0.78
51.9 75.2
City Service 148.9- | 123.3-4.1 | 181.3- 1474 | 119.9 168.4 0.99 1 1.04
3186 5.54
Grigiskes 5487.4- | 5817.2- | 5379.6- | 6814.2 6680.1 7270.4 0.52 0.50 0.45
1962.4 | 24538 | 2133.2
Invalda 98.4- | 265.01- | 230.2- 220.7 92.1 53.6 0.32 2.6 3.56
27.6 25.8 39.6
Lietuvos dujos 340.9- 380.1- 569.7- 273.8 283.8 303.3 1.07 1.06 1.61
473 78.5 80.1
LESTO 391.9- | 287.3- | 260.2- 733.1 538.6 614.1 0.52 0.51 0.41
13.9 14.4 9.98
Linas Agro 282.2- | 412.6- | 501.2- 144.6 285.8 281.2 1.52 0.99 1.3
Group 62.8 128.2 136.9
Lietuvos energija | 440.7- | 403.6- | 418.5- 279.1 621.9 339.9 1.53 0.45 1.04
127.9 125.5 63.6
Panevézio 1595.9- | 1872.1- | 1959.3- | 593.7 1053.8 1009.1 2.65 1.3 1.36
statybos trestas 223.6 500.2 591.7
Pieno Zvaigzdés 131.5- | 150.9- | 139.5- 130.3 87.6 123.6 1.01 0.86 0.68
60.3 75.7 55.1
Rokiskio siiris 208.7- | 259.9- | 287.9- 122.5 140.4 125.5 1.19 1.19 1.54
62.6 94.9 94.9
TEOLT 409.5- | 342.01- | 348.9- 131.8 75.7 90.2 3.06 4.47 3.82
6.1 3.35 4.1
Utenos trikotazas 21,8- 15.9-8.1 18.2- 44 4 18.1 22.1 0.32 0.43 0.32
7.4 11.2
Vilniaus baldai 78.5- | 86.3-13.9 | 59.1- 31.7 30.8 24.5 1.87 2.35 1.68
19.4 8.4
Vilkyskiy pieniné | 23.2- | 44.6-23.3 | 42.9- 41.4 50.7 50.3 0.29 0.42 0.38
11.3 23.9
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H priedas. Skolos ir nuosavybés santykis

Skolos ir nuosavybeés santykis = jsipareigojimai / nuosavybé

8 lentelé. Skolos ir nuosavybés santykis

Akciné Isipareigojimai (tikst. Nuosavybé (tukst. Lt.) Skolos ir nuosavybés
bendrové Lt) santykis
2010 | 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Apranga 31,8 38,1 55,4 111,8 123,1 1394 0,3 0,3 0,4
City Service 189,8 166,6 219,3 156,9 178,5 184,9 1,2 0,9 1,2
Grigiskeés 1514,6 1429,7 1384,3 87,2 98,5 1063,2 14 15 1,3
Invalda 397,2 231,1 173,1 200,1 4154 4147 19 0,6 04
Lietuvos dujos 630 643,3 870,3 2079,6 2055,3 2057,8 0,3 0,3 0,4
LESTO 1797,7 1640,2 1739,1 3764,1 3643,3 34314 0,5 0,5 0,5
Linas Agro 184,9 330,2 334,8 263,3 279,9 418,5 0,7 1,2 0,9
Group

Lietuvos energija | 1858,2 2049,3 2156,3 1728,2 1681,7 1706,8 11 1,2 1,3
Panevézio 5399,6 1104,8 1147,4 1325,9 1118,9 1160,2 0,4 0,9 0,1
statybos trestas

Pieno zvaigzdés 178,8 185,6 189,2 147,1 147,8 148,5 1,2 1,3 1,3
Rokiskio siiris 128,1 158,5 140,6 194,6 289,3 313,7 0,7 0,6 0,5
TEOLT 152,1 96,6 1145 1026,4 10411 3145 0,2 0,1 0,1
Utenos trikotazas 50,2 37,3 39,5 9216 10,82 1044,8 7,8 35 5,2
Vilniaus baldai 35,9 32,1 26,5 72,8 84,03 72,01 0,5 0,4 0,4
Vilkyskiy pieniné 62,3 86,3 102,2 40,6 56,13 60,01 15 15 1,7
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I priedas. llgalaikio turto apyvartumas

llgalaikio turto apyvartumas = pajamos / ilgalaikis turtas

9 lentelé. llgalaikio turto apyvartumas

Akciné Pajamos (tokst. Lt.) Ilgalaikis turtas (ttkst. Lt.) llgalaikio turto
bendroveé apyvartumas
2010 | 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Apranga 301,22 | 340,78 | 423,44 83,8 73,2 79,7 3,6 4,66 53
City Service 541,85 | 547,84 | 536,46 | 197,8 2217 222,9 2,7 2,74 2,4
Grigiskeés 24579 | 307,68 | 289,52 | 18378 1920,2 1991,7 1,3 1,6 1,45
Invalda 268,03 317,37 325,86 426,8 379,7 357,7 0,6 0,84 0,64
Lietuvos dujos 1751,6 | 1840,01 | 18791 2368,6 2318,6 2358,4

0,7 0,78 0,78

3 7

LESTO 24299 | 22455 | 22836 | 5169,7 4966,2 4910,2 05 0,45 0,47
Linas Agro 834,12 | 1353,98 | 1337,9 | 166,1 195,8 189,7
Group 6 5,02 6,9 7,1
Lietuvos energija | 12255 | 1374,16 | 1347,6 | 31456 3316,9 3444,7

3,9 0,4 0,39

2 3

Panevézio 200,53 285,55 300,14 3917,7 3969,9 3976,5 51 6,2 6,1
statybos trestas
Pieno Zvaigzdés 620,26 700,92 769,09 194,3 182,5 198,3 3,2 3,8 3,9
Rokiskio siiris 553,76 | 688,03 | 796,41 | 113,9 187,9 166,4 4,9 3,7 4,8
TEOLT 773,42 | 749,78 | 760,17 | 769,1 795,6 810,4 1 0,9 0,9
Utenos trikotazas | 70,71 61,17 51,46 34,9 32,3 26,9 2,03 1,6 1,6
Vilniaus baldai 197,21 | 238,37 | 230,14 | 302,2 29,8 38,8 6,5 8 59
Vilkyskiy pieniné | 244,27 | 290,13 | 295,76 79,7 97,9 119,2 3,14 3 2,5
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J priedas. Viso turto apyvartumas

Viso turto apyvartumas = pajamos / turtas

10 lentelé. Viso turto apyvartumas

Akciné Pajamos (tokst. Lt.) Turtas (ttkst. Lt.) Turto apyvartumas
bendroveé
2010 | 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Apranga 301,22 340,78 423,44 143,6 161,2 194,8 2,1 2,11 2,2
City Service 541,85 547,84 536,46 346,7 345,1 404,2 1,56 1,59 1,3
Grigiskeés 245,79 307,68 289,52 2386,5 2501,9 2529,6 1,03 1,23 1,14
Invalda 268,03 317,37 325,86 597,3 646,3 587,9 0,45 0,49 0,39
Lietuvos dujos 1751,6 | 1840,01 | 18791 2709,6 2698,6 2928,2

0,65 0,68 0,64

3 7

LESTO 2429,9 22455 2283,6 5561,7 5283,5 5170,5 0,44 0,42 0,44
Linas Agro 834,12 | 1353,98 | 13379 448,3 610,2 690,9
Group 6 1,86 2,2 1,9
Lietuvos energija | 12255 | 1374,16 | 1347,6 3586,3 3720,4 3863,2

0,34 0,37 0,35

2 3

Panevézio 200,53 285,55 300,14 1987,8 2269,1 2356,9 1 1,3 1,27
statybos trestas
Pieno zvaigzdés 620,26 700,92 769,09 325,8 3334 337,7 19 2,1 2,3
Rokiskio siiris 553,76 688,03 796,41 322,7 447.8 4544 1,75 15 1,8
TEOLT 773,42 749,78 760,17 1178,6 1137,7 1159,3 0,66 0,7 0,7
Utenos trikotazas 70,71 61,17 51,46 56,7 48,2 47,1 1,25 1,1 0,9
Vilniaus baldai 197,21 238,37 230,14 108,7 116,1 98,5 1,8 2,1 2,3
Vilkyskiy pieniné | 244,27 290,13 295,76 102,9 142,5 162,2 2,43 2 1,8
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