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Anotacija

Bakalaura darba temats — akciju tirgus analizes metodes un to pielietoSana Baltijas
vertspapiru tirgii. Darba autors — Finansu sektora vadibas programmas students Arttrs Goliks.
Darba vaditaja — Vineta Spepste.

Izstradatais darbs sastav no 77 lappusém, 40 att€liem, 7 tabulam. Darba tiek izpétits
musdienas aktuals jautajums — akciju tirgus analizes metodes. Bakalaura darba mérkis, ir veikt
Baltijas vertspapiru tirgli kotéto akciju fundamentalo un tehnisko analizi, nosakot no investiciju
viedokla pievilcigakas akcijas.

Darba mérka sasniegSanai tiek izvirziti sekojosie uzdevumi:

1. noteikt un izpétit fundamentalas un tehniskas analizes panémienus;
2. pamatojoties uz noteiktajiem krit€rijiem, atlasit no Baltijas veértspapiru tirgus Oficiala un

Otra akciju sarakstiem tas akcijas, kuras tiks analizétas darba praktiskaja dala;

3. veikt izveleto akciju fundamentalo analizi, uz kuras rezultatu pamata izvé€leties no
investiciju viedokla pievilcigako uznémumu;

4. veikt izveleto akciju tehnisko analizi, nosakot perspektivakas akcijas;

5. salidzinot fundamentalas un tehniskas analizes rezultatus, noteikt vienu uzpémumu, kura
ir visizdevigak ieguldit;

6. izstradat priekslikumus katras analizes metodes pielietoSanai.

Izstradajot bakalaura darbu, autors izmantoja gramatas, rakstus, dazadus interneta
resursus, ka arT nepublicétos materialus latvieSu, anglu un krievu valodas.

Atslégvardi: akcijas, analize, fundamentala analize, tehniska analize, Baltijas vertspapiru

tirgus, investicijas.
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Annotation

Bachelor thesis — share market analysis methods and their application in the Baltic
Securities Market. Author of the thesis — Arthur Golik, student of the Financial Sector
Management program. Head of the thesis — Vineta Snepste.

Bachelor thesis contains 77 pages, 40 images, 7 tables. Research is based upon a topical
question about methods of stock market analysis. The main purpose of the thesis is to carry out
fundamental and technical analysis of the shares that are listed in the Baltic Securities Market, as
a result of which the best shares for investment purpose would be detected.

For achieving purpose of the bachelor thesis, the following tasks are put forward:

1. to identify and examine methods of fundamental and technical analysis;

2. to choose the shares from the Baltic Securities Market Official and Second share list by
using certain conditions, for their further analysis in a practical part of the bachelor thesis;

3. to carry out a fundamental analysis of the selected shares the results of which would be
used for choosing the best company for investments;

4. to carry out a technical analysis and define the most promising shares;

5. to define the one company which is the best object for investment, by comparing the
results of fundamental and technical analysis;

6. to make proposals of using each method of analysis.

Latvian, English and Russian books, publications, internet resources as well as
unpublished materials were used for writing this bachelor thesis.

Key words: shares, analysis, stocks, fundamental analysis, technical analysis, Baltic

Securities Market, investments.
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AHHOTANUA

Tema OakanmaBpckoi pabOTHl — METO/BI aHATW3a PBIHKA aKIWA, U X HUCIIOJIh30BaHHE Ha
Bantuiickom pblHKE IeHHbIX Oymar. ABTOp paboTbl — ApTyp [OJHMK, CTYAEHT MpOrpamMmbl
VYnpasienue GUHAHCOBBIM ceKTOpoM. PykoBoauTens pabotsl — Bunera Illnencre.

PaGoTa Bxitouaet B cebs 77 crpanutl, 40 uzoopakenunii, 7 Tabnui. B padote nccnenyercs
aKTyaJbHbII B Halle BpeMs BONPOC — METOJbl aHAJIM3a pbIHKA akuuil. Llens paboTel, mpoBecTH
(byHaaMeHTaNbHBIA U TEXHUYECKHI aHaIU3 aKLUi, KOTUPYeMbIX Ha banTuiickoM phIHKE LIEHHBIX
Oymar, onpeenuB HanOoJee MpUBIeKaTeIbHbIE C UHBECTULIMOHHOM TOUKU 3pEHUS aKIUH.

Jis nocTukeHue 1enu padboTsl BBIABUHYTHI CIEAYIOIINE 3a0aUu:

1. ycTaHOBUTH M U3Y4UTh METO/bI (DYHIAMEHTAIBHOTO U TEXHUYECKOTO aHAIN34;
2. OCHOBBIBASICh Ha ONPEACNEHHBIX KpUTEpUAX, oToOpaTh u3 OdunmansHoro u Broporo
cnHcKoB banTuiickoro pelHKa IIEHHBIX OyMar Te akliu, KOTOpbIe Oy1yT aHAIN3UPOBATHCS

B IIPAaKTUYECKOH yacTu paboThI;

3. mpoBecTH (yHIAMEHTAIBHBIM aHAIM3 OTOOpPAHHBIX aKIMH, HA OCHOBAaHWUHU PE3YJIHTATOB

KOTOPOT0, BEIOpaTh Hanbosee nepereKTuBHOE MPEANPUITHE;

4. TpoBeCTH TEXHUYECKHI aHAIN3 OTOOPAHHBIX aKIHid, ONPEIEIINB CaMble MEPCIIEKTUBHBIE;

5. COMOCTaBUB pe3ynabTaThl (YHIAMEHTAIBHOTO M TEXHMYECKOTO aHaJIW3a, OINpPENeIHUTh
IpeanpusTHE, THBECTULIMH B KOTOPOE Hanboee BbIMO/IHBI;

6. BHECTH MpeIOKEHUST 00 UCIIOIB30BaHUH KAXKI0TO U3 CIIOCOOOB aHAIM3a aKIIHM.

B nanmcanum 6akanmaBpcKoil paObOTHI aBTOP MCIONIb30BaJl KHUTH, M3IAHUSA, PazIHUHBIC
WnTepHeT-pecypcsl, a Takxke, HEOMyOJIMKOBAaHHBIC MaTepUallbl Ha JIATBHIIICKOM, aHTJIMHCKOM U
PYCCKOM SI3BIKAX.

KiroueBbie cioBa: akiuu, aHaiau3, (yHIaMEHTAJbHBIA aHan3, TEXHUYECKUA aHaJIN3,

Bantuiickuii ppIHOK IIEHHBIX Oymar, UHBECTHULINU.



IEVADS

InvesteéSana akcijas ir loti aktuala miisdienas tadel, ka cilveki kluvusi daudz izglitotaki
finansu zina un zina, ka tada veida iesp&jams gt lielaku naudas lidzeklu atdevi, neka, pieméram,
noguldot bankas depozita. Tacu lai veiksmigi darbotos akciju tirgd, ir nepiecieSsamas zinaSanas,
kuras pielietojot, varétu veikt akciju analizi un noteikt, kuras no tam ir pievilcigas no investiciju
viedokla, bet kuras nav. Sis zinasanas ir pasi svarigas, jo, kaut investésana akcijas sniedz iesp&ju
nopelnit, tas rezultata var ar1 zaudét iegulditos Iidzeklus.

Darba autors uzskata, ka izveletais temats ir loti aktuals, jo, bez analizes veikSanas nav
iespgjams sekmigi investét akcijas. Sobrid ne latviesu, ne arzemju literatiira nav pietiekami
atspogulots fundamentalas un tehniskas analizu praktisks pielietojums, veicot noteiktu akciju
pilnu analizi, kura bitu pamatota uz jaunakiem datiem. Darba autors nav atradis nevienu
gramatu, vai publikaciju, kura abas analizes metodes butu pilniba izmantotas, vertejot Baltijas
vertspapiru tirgi kotétas akcijas. Augstakminéto iemeslu d¢], darba autors nolémis praktiski
pielietot abas analizes metodes, veértéjot Baltijas veértspapiru tirgi kotétas akcijas. Ka ari
salidzinat to sniegtos vert€jumus, kas lautu uz praktiska p&tijuma pamata noteikt katras metodes
trikumus un prieksrocibas. Ir loti butiski, ka Saja darba, atSkiriba no daudzam gramatam un
citiem avotiem, fundamentalas un tehniskas analizes pan€mieni ir ne tikai detaliz&ti izklastiti un
izskaidroti darba teoretiskaja dala, bet ar1 praktiski pielietoti, analiz&jot Baltijas ve€rtspapiru tirgt
kot€to uzn€mumu akcijas.

Bakalaura darba mérkis, ir veikt Baltijas vertspapiru tirgii kotéto akciju fundamentalo un
tehnisko analizi, nosakot no investiciju viedokla pievilcigako uznémumu.

Darba mérka sasniegSanai tiek izvirziti sekojosie uzdevumi:

1. noteikt un izpétit fundamentalas un tehniskas analizes panémienus;
2. pamatojoties uz noteiktajiem krit€rijiem, atlasit no Baltijas veértspapiru tirgus Oficiala un

Otra akciju sarakstiem tas akcijas, kuras tiks analiz&tas darba praktiskaja dala;

3. veikt izveéleto akciju fundamentalo analizi, uz kuras rezultatu pamata izvéleties no
investiciju viedokla pievilcigako uzpémumu;

4. veikt izvéleto akciju tehnisko analizi, nosakot perspektivakas akcijas;

5. salidzinot fundamentalas un tehniskas analizes rezultatus, noteikt vienu uzpémumu, kura
ir visizdevigak ieguldit;

6. izstradat priekslikumus katras analizes metodes pielietoSanai.
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Bakalaura darba struktora icklauj ievadu, teorctisko dalu, praktisko dalu, ka ari
secingjumus un priekSlikumus. Teorétiska dala sastav no divam nodalam (,,Fundamentalas
analizes raksturojums” un ,, Tehniskas analizes raksturojums”), kuras aprakstitas metodes un
pan€mieni, ir izmantoti darba praktiskaja dala. Bakalaura darba izvéléto nodalu pamatojums:

»,Fundamentalas analizes raksturojums” nodalas vajadziba ir pamatojama ar to, ka nodala
izklastitie fundamentalas metodes panemieni ir nepiecieSami turpmakas akciju analizes veikSana.

»1ehniskas analizes raksturojums” nodala ir nepiecieSama, jo uz $aja nodala
aprakstitajiem tehniskas analizes rikiem, instrumentiem u.C., balstas dala no darba p&tijuma.

»Baltijas vertspapiru tirgus akciju analize” nodala, ka arT taja icklautas ,,Fundamentala
analize”, ,,Tehniska analize” un ,,Fundamentalas un tehniskas analizes rezultati” apaksnodalas, ir
ietvertas darba, jo ir bakalaura darba praktiska p&tijuma sadalas.

Bakalaura darba tiks pielietotas akciju fundamentala un tehniska analizes metodes. Darba
autors ir izv€l&jies izmantot §1s metodes, jo tas lauj efektivi noteikt no investiciju viedokla
pievilcigakas akcijas, un $o metozu efektivitate ir apliecinama ar to izmantojoSo profesionalu
pieredzi un sasniegumiem.

Praktiskaja dala veikta akciju iesp€ama nepietickama noveért€juma noteikSanai tika
izmantota PEG raditaja aprékinasana un salidzinaSana analiz€jamo uznémumu starpa. Akciju
nepietickama novertgjuma noteikSanai netika izmantots akciju realas/normalas vertibas
aprékinasanas panémiens, jo ta ieklauSana darba nelautu ievérot bakalaura darba pielaujamo
maksimalo apjomu.

Pétijuma periods dazadam analizes metodém, instrumentiem, formulam un tml. svarstas
laika posma no 2000. 1idz 2012. gadam. Parsvara tas ir izskaidrojams ar atskirigu nepiecieSamibu
péc datiem dazada veida aprékiniem, bet atseviskos gadijumos ar vésturisko datu trilkumu. Tada
petijuma perioda izvéle ir izskaidrojama ar darba autora vélmi balstit p&tijumu uz visaktualakas
informacijas, kas pozitivi atSkirtu So darbu no citiem.

Bakalaura darba nobeiguma tiek izklastiti autora secinajumi par invest€Sanai labako
uznémumu, pamatojoties uz abu — fundamentalas un tehniskas analizes rezultatiem. Secinajumi
ieklauj ar1 darba autora izteikto viedokli par katras analizes metodes prieksrocibam un
nepilnibam, kuras autors noteica, pielietojot tas. PriekSlikumi ietver fundamentalas un tehniskas
analizes pielietoSanas Tpatnibas un padomus, kuri balstas uz $aja darba veikto pétijumu un abu

metozu sniegto akciju vertejumu salidzinasanu.
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Izstradajot bakalaura darbu, autors izmantoja gramatas, rakstus, dazadus interneta

resursus, ka arT nepublic€tos materialus latvieSu, anglu un krievu valodas.

© N o g b~ w DN E

10.
11.
12.
13.
14.

15.
16.
17.
18.
19.
20.

Darba lietojamo saisinajumu paskaidrojums:

koef. — koeficients;

IKP — iekSzemes kopprodukts;

EPS (earnings per share) — pelna uz vienu akciju;

ESV - eksponenciala slidosa vidgja linija (izlidzina cenu datus vésturiskos grafikos);

nr. —numurs;

milj. — miljons;

ES — Eiropas Savieniba;

MACD (moving average convergence/divergence) — tehniskas analizes indikators (slidoso
vidgjo konvergence/divergence);

RSI (relative strength index) - tehniskas analizes oscilators (relativa spéka indekss).
VLP1L - birzas kods (Vilkyskiu Pienine AB);

RSULL - birzas kods (Rokiskio Suris AB);

PZV1L - birZas kods (Pieno Zvaigzdes AB);

P/E — koeficients (akcijas cena dalita ar ienakumu);

PEG - koeficients (P/E koeficienta attieciba pret prognoz&jamo procentualo uznémuma

pelnas pieaugumu);

E-1-C — no augsas uz apaksu veiktas fundamentalas analizes modelis;
C-I-E — no apaksas uz augsu veiktas fundamentalas analizes modelis;
VP - Vilkyskiu Pienine;

RS — Rokiskio Suris;

PZ — Pieno Zvaigzdes;

ND - nav datu.

Uzpémumu darbibas raditaju aprékinaSanai tika izmantoti dati no uznémumu gada

parskatiem (pielikumi 4,5,6).
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1. FUNDAMENTALAS ANALIZES RAKSTUROJUMS

Akciju tirgus dalibnieki, kas akciju analiz€ izmanto fundamentalo analizi, tiek saukti par
fundamentalistiem. Fundamentalistu galvenais mérkis ir atbildét uz jautajumu ,,Kas ir tas akcijas,
kuras ir izdevigas investicijam?”. Fundamentala analize balstas uz uzskatu, ka ne visa informacija
par uzpémumiem tiek objektivi atspogulota akciju cenas, un tirgii ir akcijas, kuras ir nepietieckami
novertstas. Sis metodes piekritéju pamatmérkis ir atrast un iegadaties tadas akcijas, kuras varétu
nodroSinat atdevi, kura ir augstaka par vidgjo tirgl. Detalizéta akciju fundamentala analize
ieklauj sevi gan ekonomikas un industrijas (kura darbojas uzpE@mums) izp€ti, gan arl pasa
uznémuma-emitenta finansu raditaju analizi; paraléli tam tiek noveért€ta uzn€muma vadibas
kompetence un kop€ja darbiba.

Tomér fundamentalai analizei ir arT savi trikumi:

1. fundamentala analize ir sarezgits process, kur§ pieprasa nozimigus laika un
lidzeklu ieguldijumus;

2. informacija, kura tiek izmantota, veicot fundamentalo analizi, parsvara nav
skaidra, tadgjadi analizes rezultati ir bitiski atkarigi no analitika subjektiva
viedokla par tas interpretaciju;

3. iespgjams, ka akcija, kura fundamentalas analizes rezultata tika atzita par
iespejami nepietickamu novértétu, paliks par tadu ari nakotn€, neapstiprinot
analitika gaidas. [30, 393-402]

Veicot kada uznpémuma fundamentalo analizi un vertgjot ta darbibas perspektivas, var biit
lietderigi izpétit nacionalas ekonomikas attistibas Iimeni (dazkart pat ekonomisko situaciju vesela
regiona) un veikt ta analizi. Tas sniegs iegulditajam priekSstatu par tiem makroekonomiskiem
faktoriem, kuri ietekm& konkréta uznémuma darbibas industriju, ka ari par uzpémuma ienemamo
vietu industrija. [24, 569] Detalizétu fundamentalo analizi iesp&jams veikt, pielietojot divus
panémienus [15, 69-70]:

E-I-C (,,top-down”) analize

E (Economy) — Ekonomiska (makroekonomiska) analize

l

I (Industry) — Industrijas analize

l

C (Company) — Uznémuma darbibas analize
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C-I-E (,,bottom-up ”) analize

C (Company) — Uznémuma darbibas analize

l

I (Industry) — Industrijas analize

l

E (Economy) — Ekonomiska (makroekonomiska) analize

E-I-C analizes gadijuma sakotngji tiek veikta ekonomikas kop&ja analize, ar merki
noteikt, vai §1 briza ekonomiska situacija ir labvéliga investicijam un ja ta ir, tad kuras nozarés
varétu but izdevigak ieguldit. Industrijas analize jau detalizéti apskata un salidzina nozares, lai
izzinatu, kuru perspektivas var but veért€tas augstak un kuras darbojas labakie uznémumi.
Uznémuma darbibas analizes posma tiek noskaidrots, kuri nozares uzp€mumi ir perspektivaki un
darbojas efektivak — tatad, kuros ir izdevigak investét. Pielietojot C-I-E analizes modeli,
fundamentala analize tiek veikta otradi. Pirmkart tiek izv€leti analitika noteiktiem krit€rijiem
atbilstoSie uznémumi un veikta to analize un salidzinasana, izvélets perspektivakais uznémums.
Velak, veicot industrijas un ekonomikas analizi tiek parbaudits, vai nav makroekonomisku un

citu faktoru, kuri apgriitinatu izveleta uznémuma attistibu.

1.1. EKkonomiska analize

Ekonomiskas analizes galvenais mérkis ir noteikt, vai $§a briza ekonomiska situacija ir
pietickami labvéliga lai veiktu investicijas; ja ir, tad kuras nozarés ir izdevigak investét. So
analizi var veikt loti siki, vai ar1 neiedzilinoties katra ekonomiska raditaja izpete.

Ekonomiska (makroekonomiska) analize ieklauj sekojosus posmus [28, 36]:

1. valsts ekonomikas attisttbas posma noteiksana (izaugsme, stagnacija, recesija
u.c.). Eksperti uzskata, ka ekonomikas izaugsmes posma, jeb ,,vérSu tirgi”, izdevigak ieguldit
buivniecibas, tirdzniecibas, razoSanas, izklaides, tehnologiju sektora un tml. uznémumos, kuri
ekonomikas augSupejas laika parasti rada straujakus izaugsmes tempus, salidzinajuma ar citam
nozarém. Tacu ekonomikas stagnacijas vai recesijas (,,Jacu tirgus”) fazgs, lietderigak ir pievérst
uzmanibu tadam nozarém, kuros stradajoSie uzp€mumi razo produkciju, kas nepiecieSama

ikdiena, un no kuras pircgjs neatteiksies. Ka piemérus, var minét farmacijas produkcijas
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razotajus, partikas razoSanas uznémumus, ka ari energijas razotajus un komunalo pakalpojumu
sniedzgjus. [35, 70]

2. valsti istenojama fiskala un monetara politika [24, 579-581]:

Fiskala politika (nodoklu un valsts izdevumu izmantoSana ar meérki stabilizet
ekonomiku valsti) ir tieSakais veids, ka kontrolét ekonomikas attistibas tempus. Ja valsts
izdevumi tiek samazinati, kritas ar1 precu un pakalpojumu pieprasijums. Pie tada paSa rezultata
noved nodoklu likmju paaugstinaSana, jo tadgjadi samazinas valsts iedzivotaju ienakumi.
Panémiens, ar kura palidzibu var noteikt valsti istenojamo fiskalo politiku balstas uz valsts
budzeta deficita vai proficita novért€Sanas. BudZeta deficits nozimé&, ka valsts t€ré vairak
lidzeklu, neka tiek iekas€ts nodoklos. Tas var noradit uz to, ka pieprasijums uz prec€ém un
pakalpojumiem valstT pieaug (pateicoties valsts izdevumiem) — ekonomika tiek stimuléta. Tomer,
ja valsts budzeta deficits ir parmérigi liels, tas var kait€t investicijam. Jo palielinoties valsts
paradam, pieaugs ar1 tas aizn€mumi. Rezultata iesp&jama procentu likmju palielinasanas, kas
negativi ietekm@s privatos aizneémumus un investicijas. [24, 575]

Monetara politika regulé naudas piedavajumu ar mérki ietekm&t makroekonomiskos
procesus. Monetara politika ietekmé valsts ekonomiku ar procentu likmju starpniecibu.
Pieméram, ekspansionistiskas monetaras politikas gadijuma, procentu likmes samazinas, pieaugot
naudas piedavajumam — tada veida tiek stimulétas investicijas un kopgjais pieprasijums. Sis
politikas TstenoSanai izmanto rezervju prasibas, atklata tirgus operacijas un pastavigas finansu
resursu aiznems$anas un noguldiSanas iespégjas.

Rezervju prasibas — ja tas tiek palielinatas, kreditiestades ir spiestas turét lielaku
naudas lidzeklu daudzumu centralaja banka. Tada veida samazinas naudas lidzeklu daudzums,
kuru kreditiestades varétu izmantot kreditéSana.

Atklata tirgus operacijas — isteno centrala banka, pardodot vai pérkot valsts emitétos
vertspapirus (vekseli, obligacijas). Sis instruments ietekmé naudas daudzumu apgroziba.
Centralai bankai pardodot vertspapirus, naudas daudzums apgroziba samazinas, un ta rezultata
pieaug procentu likmes.

Pastavigas finansu resursu aiznemsanas un noguldiSanas iesp&jas. ST instrumenta
mérkis ir palielinat vai samazinat kreditiestadém picejamo lidzeklu daudzumu uz vienu nakti.
Sim mérkim tiek izmantotas centralas bankas piedavatas naudas lidzeklu aizpem$anas un

noguldiSanas iesp&jas uz nakti.
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3. Procentu likmes ir viens no nozimigakajiem raditajiem investicijas, jo to izmainas
butiski ietekm& gan vertspapirus, gan ekonomiku kopuma. Vidgjo svérto procentu likmju
(aizdevumiem un noguldijumiem) izmainas dinamika var sniegt loti svarigu informaciju. Augstas
procentu likmes samazina pieprasijumu péc dargam precém, kas parasti tiek iegadatas ar
aiznémumu starpniecibu (automobili, nekustamais TpaSums, elektroierices un tml.), kas noved pie
uznpémumu pelnas samazinasanas un to akciju cenu krituma. Paaugstinoties procentu likmém, ar1
aizdevumi, kas nepiecieSami uznémumu attistibai kliist dargaki, kas negativi iespaidos
ekonomikas attistibu. Augstas procentu likmes padara depozitu ieguldijumus kreditiestades
pievilcigakus, 1idz ar to, samazinot investoru interesi ieguldit akciju tirgii. Visnozimigak augstas
procentu likmes ietekm& uzn€mumus, kuru darbibai IpaSi nepiecieSami istermina Iidzekli
(patérina precu razotaji, tirgotaji u.c.). [16, 352]

4. Inflacijas limenis. Augsts inflacijas Iimenis valsti, var nozimét to, ka valsts
ekonomika ir ,,parkarsusi”. Saja gadijuma ir iesp&jams cenu kritums vértspapiru tirgi. [16, 352]
Augsta inflacija ir kaitiga ekonomikai, jo tas dél samazinas ieguldijumi razoSana (iekartas,
ripnicas, petijumi), kuri, savukart, ir loti nozimigi priekS ekonomikas attistibas nakotné. Taja
pasa laika pieaug investicijas tados objektos, kuri varétu saglabat ieguldito lidzek]u vértibu (zelts
u.c. dargmetali, nekustamais TpaSums un tml.).

5. Bezdarba limenis izsaka individu skaitu, kuriem nav darba (bet kuri ir sp&jigi
stradat), attieciba pret kop&jo darbaspé&jigo iedzivotaju skaitu valsti. P&c §1 raditaja var spriest par
cilvéku resursu izmantoSanas efektivitati kada konkréta valsti. Peéc bezdarba limena var spriest
par to, cik efektivi tiek izmantotas ekonomikas potencialas iesp€jas — jo zemaks ir bezdarba

Iimenis, jo efektivak §is iesp&jas ir izmantotas. [24, 574]

1.2. Industrijas analize

Industrijas analize:
1. Industrijas jiitigums pret cikliskajam svarstibam;
2. Industrijas dzives cikls (ievieSana; attistiba; briedums; panikums);
3. Industrijas darbibas struktiira un efektivitate;
Industrijas analizes mérkis ir noskaidrot, vai nozarei (dazam nozarém) ir attistibas
perspektivas un vai ta ir izdeviga no investiciju viedokla. Industrijas analize var arT noradit uz

iesp&jamiem nozares uznémumiem-lideriem. [24, 591-601]
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Industrijas jitigumu pret cikliskajam svarstitbam nosaka tris faktori [24, 594-596]:

1. PardoSanas apjoma jiitiguma pakape — ka bija teikts iepriekS, pirmas vajadzibas
precu pardoSanas apjoms ir nebiitiski atkarigs no ekonomikas cikla fazes. Lidziga tendence
vérojama ari tabakas un alkoholisko izstradajumu nozargs, jo parsvara Sie produkti aiznem nelielu
dalu no majsaimniecibu budzeta, vai ari patérétajiem ir griiti no tiem atteikties. Iepreti tam, tadas
nozares ka masinbiive, elektronikas razosana, luksusa precu raZzosana un tml. ir Tpasi jitigas pret
cikliskajam svarstibam ekonomika.

Par pieméru dazadu nozaru atSkirigam jutigumam pret cikliskajam svarstibam, var kalpot

zemak att€lotais grafiks:

Baltijas akciju tirgus indeksu procentualas svarstibas
(03.01.2000 - 30.12.2011)

2000%
1800% i
1600% Partikas un dzérienu
1400% nozares bruto
1200% indekss (B3500Gl)
0
1000% k Celtniecibas un
800% J materialu nozares
bruto indekss
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Att. 2.1. Baltijas akciju tirgus ,,Partikas un dzérienu” un ,,Celtniecibas un materialu”
nozaru bruto indeksu procentualas svarstibas (attiectba pret 03.01.2000 raditajiem) no
03.01.2000 Iidz 30.12.2011 [7]

Kaut ar1 grafika apskatamais periods ir saméra iss, tomér tas sniedz skaidru priekSstatu par
aplikoto nozaru attistibu ekonomikas izaugsmes (2003. — 2007. gadi) un lejupslides laika (2007.
— 2009. gadi). Grafiks apliecina, ka celtniecibas un materialu nozare ir investicijam pievilcigaka
»versu tirgl”, radot straujakus izaugsmes tempus, tomer iestajoties ,,Jacu tirgum”, $aja nozare
verojams biitisks kritums. Ir japiebilst, ka celtniecibas un materialu nozares indeksa svarstibas ir
daudz lielakas, salidzinajuma ar partikas un dzerienu nozares indeksa svarstibam, kas liecina par

§is nozares augstaku jutiguma pakapi pret cikliskajam svarstibam. Lielas nozares indeksu
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svarstibas norada ari uz to, ka investicijas akcijas ir riskants ieguldijuma veids un ieguldot $ajos
vertspapiros, investoram ir jabut gatavam, ka ir iesp&jami zaud&umi.

2. Operacionala svira ir otrais faktors, kas atspogulo industrijas jutigumu pret cikliskajam
svarstibam. Operacionalo sviru aprékina péc sekojosas formulas:

DOL = Pelpas izmai na procentu ali | (2.1.) [24,595]

Neto apgrozijuma izmaina procentuali

kur:

DOL (Degree Operating Leverage) — operacionalas sviras pakape

Lielaka uznémuma operacionala svira nozim& lielakas uzp€muma pelnas izmainas,
mainoties neto apgrozijumam.

Negativa operacionala svira var rasties divu iemeslu dgl:

1. uznémums darbojas zem bez =zaud€umu Iimepa (neto apgrozijumam,
samazinasies uznémuma pelna) pieaug pardotas produkcijas razoSanas izmaksas,
palielinas uznémuma nemtie aizdevumi, tiek norakstiti neatgiistamie debitoru
paradi;

1. uzp@muma pelna pieauga, neskatoties uz samazinajusos neto apgrozijumu.

Pieméram, nozaré darbojas uznémumi A un B, kuru pelna visas ekonomikas cikla fazes ir
vienada. Tadu uznémums A izmanto iekartas uz Tstermina nomas pamata, bet uznémums B
vairakumu no savam iekartam lieto uz ilgtermina nomas pamata. Saja gadijuma uznémums A biis
izdevigaka situacija, ekonomikas lejupslides gadijuma, jo bis sp&jigs samazinat Tres izdevumus,
samazinoties razotas produkcijas daudzumam. Iestajoties ekonomikas izaugsmei, situacija
mainisies uz pretgjo un izdevigaka pozicija bus uznémums B. [24,594]

3. FinanSu svira — tresais faktors, kas var ietekm&t nozares uznémumu jutigumu pret
cikliskajam svarstibam. Sis faktors atspogulo, cik intensivi uznémums izmanto aiznemto kapitalu.
Vins ir svarigs tadél, ka procentu maksajumi ir javeic neatkarigi no uznémuma ienémumiem. Saja
gadijuma uznémumi atradisies identiska situacija, ka gadijjuma ar iekartu 1ri — jo lielaks ir
aiznemtais kapitals attieciba pret paSu kapitalu, jo izdevigak biis uznémuma darbiba ekonomikas
augSupeja. Ekonomikai kritot, drosaka pozicija atradisies uzn€mumi, kuri aiznpemto kapitalu

izmanto mazaka méra.

Industrijas dzives cikls — atspogulo posmus, kurus iziet nozares uzn€mumi attistibas gaita

[38]:
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RaFosanas.
pardosanas
apjoms

[evietana Attistiba Briedums Panilooms

Att. 2.2. Industrijas dzives cikla posmi, atkariba no uznémuma razoSanas/pardoSanas

apjoma pieauguma [38]

levieSanas posms nozimé jaunu produktu vai pakalpojumu, tadu ka mobilie telefoni,
hibridu automobili vai internets paradiSanas. IevieSanas posma ir diezgan griiti noteikt, kuri no
jauno produktu vai pakalpojumu piedavajoSiem uznémumiem iekaros vado$as pozicijas sava
nozarg€, bet kuri izput€s, neizturot konkurenci, vai nepieprasitas produkcijas dél. Tadel Sis nozares
attistibas posms ir Joti riskants ieguldijumiem. Saja posma nozares izaugsme parsvara ir straujaka
neka ekonomikai kopuma.

Industrijas attisttbas posma, nozares attistiba ir butiski straujaka neka vairakumam citu
nozaru un ekonomikai kopuma, kas izskaidrojams ar to, ka tirgus vél nav ,,piesatinats” ar jauno
produktu vai pakalpojumu. Saja posma investicijas nozares uznémumos ir dro$akas neka
ievieSanas posma, jo parsvara ir palikusi tikai tie uznémumi, kas bija sp€jigi izturét sakotn&jo
konkurenci un iekarot savu tirgus dalu. Saja posma nozares uznémumi gist augstu pelpu, tadu
izmaksa nelielas dividendes, vai arT neizmaksa tas vispar, ieguldot brivos lidzeklus attistiba. TieSi
nozares attistibas posms ir visnozimigakais laiks investoriem, kas vélas ieguldit konkréta nozaré,
jo investgjot Saja posma ir iesp&jams nopelnit vairak no akciju nakotnes cenu pieauguma.

Brieduma posma industriju parstavosie uznémumi ir nostiprinajusi savas pozicijas. Tie$i
Saja posma akcionariem parasti tiek izmaksatas lielakas dividendes, jo uznémumi ir sadalijusi
sava starpa lielako tirgus dalu, ka arT ir samazinajusies nepiecieSamiba péc lidzeklu ieguldiSanas
uznémuma attistiba. Raksturigaka pazime ir ta, ka nozares izaugsme $aja posma parsvara attélo
kopgjo ekonomikas izaugsmi, — paaugstinas nozares jutigums pret ekonomikas svarstibam.
Brieduma posmam ir raksturiga liela konkurence nozares uznémumu starpa. Saja posma nozares

uznémumi parsvara ir jau ieguvusi patstavigos klientus un jaunie klienti paradas retak.
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Nozares panikuma posms ir laiks, kad iegulditajiem nav verts investét nozar€, jo nav

gaidams uznpémumu akciju vertibas picaugums ilgtermina. [48] Par panitkuma posma iestasanas

iemesliem var but nozaré razotas produkcijas vai sniegto pakalpojumu novecoSana vai

konkurences neizturéSana ar jauniem produktiem vai pakalpojumiem. Piemé&ram, peidZeri un

,fotofilminas” novecoja un tika aizvietoti ar mobilajiem talruniem un digitalam fotokameram.

Pantkuma posma raksturigas ipatnibas:

1.
2.
3.

5.

samazinas produkcijas/pakalpojumu cena un rentabilitate;

razoSanas/pardosanas apjoms samazinas vai stabiliz&jas;

pieaug administrativas, pardoSanas un citas, ar produkta razosanu tiesi nesaistitas
izmaksas;

nozares uznémumu pelpa ir vairak atkariga no razosSanas efektivitates
paaugstinaSanas, neka no pardosanas apjomu palielinajuma;

nozaré investg tie, kas tiecas vienigi péc dividendém. [47]

Uzpémumi parasti dara visu iesp&jamo (parprofil§jas uz citas produkcijas razoSanu, ievies

jauninajumus) lai paliktu brieduma posma.

Industrijas darbibas struktiiras un efektivitates analizes veikSanai ir lietderigi pielietot

Maikla Portera (Michael Porter) ,,Piecus spekus, kas nosaka industrijas konkurenci’:

Att. 2.3. Maikla Portera piecu spéku modelis [39]
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So speku kopgja iedarbiba nosaka nozares uznémumu sp&ju sasniegt noteiktu ieguldijumu
atdevi attieciba pret piesaistito kapitalu. Citiem vardiem sakot, jo zemaka ir katra atseviska speka
iedarbiba uz nozari, jo mazaka ir konkurence taja. Saja gadfjuma nozares uznémumi teré mazak
lidzeklu konkurétsp€jas saglabaSanai, un ka rezultats, pieaug pelnpa, kuru iesp&jams izmaksat
akcionariem.

Lai labak izprastu ,,Piecu speku modeli”, ir jazina faktori, kas veido katru no spekiem
[33]:

Jaunu konkurentu paradisands draudi — cik viegli vai grati jauniem konkurentiem ieklit
nozare:

1. Darjeras iekliSanai nozaré (patenta, atlauja, licence u.C.);
2. kapitala prasibas un ietaupijumi no apjoma;

3. Kklientu lojalitate;

4. jaunu konkurentu pieeja noieta tirgiem;

5. nepiecieSamas zinasanas;

6. subsidiju pieejamiba.

Jaunu konkurentu paradiSanai nozaré parasti seko cenu samazinajums konkurences
palielinasanas del, kas noved pie nozares uznémumu pelnas samazinajuma. No augstakmin&tiem
faktoriem ir atkarigs, cik griiti vai viegli jauniem uzpémumiem ir iekliit nozaré. Ka pieméru var
aplikot bezalkoholisko dzerienu razoSanas nozari: lai razotu lielu daudzumu atspirdzinoSu
dz@rienu un tadgjadi ietaupitu no apjoma palielinasanas, ir nepiecieSami lieli resursu ieguldijumi
(iekartas, €kas, kravas automasinas un tml.). Tacu ja kads neliels uznémums vélesies ieklit tirgd,
razojot mazaku produkcijas daudzumu, nepiecieSamie ieguldijumi biis biitiski mazaki. Vienigais,
bet nebitiskais Skérslis, ir atbilstiba Eiropas Parlamenta un Padomes regulas Nr. 852/2004 par
partikas produktu higiénu prasibam. Tas nozim&, ka barjeras iekltSanai S$aja nozaré ir
nenozimigas. Ja ar1 par€jie faktori butiski neierobezo jaunu konkurentu paradiSanos nozaré, tad
visdrizak, ka taja ir vérojama siva konkurence un investéSana taja nesola augstu pelnu.

Substitiitu precu/pakalpojumu draudi — cik griti ir aizvietot produktu vai pakalpojumu:

1. paterétaju gataviba/vélme aizvietoSanai;

2. vai ir viegli pariet uz substitiitu izmantoSanu (izmaksas);

3. substituta kvalitate;
4. zimola lojalitate;
5

substitiita atSkiriba no pamatprodukta/pakalpojuma.
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Ja produktam eksist€ iesp&jamie aizvietotdji, ta cena tiek bitiski ierobezota, ka ari
produkta kvalitatei jabut pietickami augsta limeni, jo pretgja gadijuma paterétajs var izveleties
substitiitu. Par pieméru substitiitu pre¢u/pakalpojumu draudiem var kalpot Coca-Cola un Pepsi
dzerieni. So dzérienu gadijuma aizvietoSanas draudi ir Joti lieli, jo gan to kvalitate, gan arT cena ir
vienadas, vai atSkiras minimali. ArT atSkiriba So dz€rienu starpa nav biitiska. Patérétajam nav
jarekinas ar jebkadam papildus izmaksam, pirma dze€riena vieta sakot izmantot otro. Gataviba
aizvietoSanai var bt vert€jama, ka augsta, jo neatrodot veikala vienu no produktiem, paterétajs
visdrizak iegadasies otro. Vienigais faktors, kas var mazinat substititu draudu, ir zimola
lojalitate. Tomeér $1 faktora ietekme parsvara ir loti neliela. Kopuma var teikt, ka augstakminéto
produktu gadijuma substititu precu draudi ir Joti lieli. Lielas konkurences dél $is nozares
uznémumi nevar solit investoriem augstus iep€mumus no ieguldijumiem to akcijas.

Piegadataju spiediena spéks — eksisté daudzi potencialie piegadataji, vai tikai dazi:

1. cik viegli piegadatajiem atrast jaunus klientus;

2. piegadataju skaits attieciba pret uznémumu skaitu;

3. vai piegadataji var izveidot pasi savu parstrades uzpémumu,
4. vai piegadataji ir spiesti paaugstinat cenas.

Ja svarigako izejvielu piegadatajs ir monopolists, vins ir sp&jigs diktét savu cenu politiku
uznémumiem nozarg€, paaugstinot cenas uz piegadajamam izejvielam. Ja nozares uznémumi
nebis spiesti parlikt izejvielu cenu paaugstinaSanas slogu uz pircéju, to pelpa samazinasies.
Gadijuma, ja ir pieejamas substitlitu izejvielas vai ar1 piegadataju ir daudz, atsevisks piegadatajs
zaudeé iesp€ju paaugstinat cenas pec savas veléSanas. Ka piemeru var apskatit maizes
izgatavoSanu, kur galvenas izejvielas (olas, milti u.c.) ir vienlidzigas vairakiem piegadatajiem
(lauksaimniekiem). Kopuma ar lielu lauksaimnieku skaitu un vinu nelielu ieinteresétibu uzsakt
savu maizes izgatavoSanu, tas padara piegadataju spiediena speku loti vaju. Zems piegadataju
spiediena speks pozitivi ietekm€ nozares pievilcibu investicijam.

Pircéju spiediena spéks — ja pirc€jiem ir liels spiediena spéks, vini var samazinat produktu
razotaju/pakalpojumu sniedz&ju pelnu, pieprasot sev izdevigakus nosacijumus:

1. produktu razotaju/pakalpojumu sniedz&ju skaits attieciba pret pirc€ju skaitu;

2. produktu razotaju/pakalpojumu sniedz€ju mainas izmaksas;

3. vai pircgji ir sp&jigi pasi sakt razot produkciju/sniegt pakalpojumus;
4. substitlitu pieejamiba;
5

pircgju jiitigums pret cenas izmainam.
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Liels pirc€ju spiediena speks lauj viniem butiski ietekm@t nozares uzpémumu cenu
politiku, tad€jadi samazinot to pelnu, ka rezultata samazinasies investoru ienakumi. Piemérs:
gadijuma, ja automobilu un automobilu detalu razotaji ir divi dazadi uzp€mumi, pirmie var
batiski ietekmét otro uzpémumu darbibu. ST ietekme klast ipa§i spéciga taja gadijuma, ja
automobilu razotajs iepérk no detalu razotaja lielu dalu ta produkcijas un ja tirgii ir ar1 citi
automobilu detalu razotaji.

Sancensibas intensitdte esoSo konkurentu starpa — dazkart konkurence industrijas ietvaros
var bt agresiva (cenu konkurence un tml.) un neagresiva (inovacijas, marketings un tml.):

1. konkurentu skaits;

2. nozares ,,pameSanas” barjeras;

3. uznémumu diferenciacija nozarg,

4. fikseta produkcijas/pakalpojumu vienibas cena

Mobilo sakaru sniedz&ju nozare ir piemérs tam, ka liela sancensiba eso30 konkurentu
starpa var bt par iemeslu zemai ieguldijumu atdevei attieciba pret piesaistito kapitalu. Savus
pakalpojumus $aja nozaré parasti piedava dazi, vai pat vairaki uzpnémumi-konkurenti, Kkuri
visbiezak isteno cenu konkurenci, kuras mérkis ir iegtt vai atkarot kadu tirgus dalu. Tas samazina
kop@jo nozares rentabilitati. ArT nozares ,,pameSanas” barjeras ir augstas, jo nav viegli izpardot
visu esoSo aprikojumu. Diferenciacija ir zema, ta ka piedavajamie pakalpojumi ir loti lidzigi

(tarifu plani).

1.3. Uznémuma darbibas analize

Darbibas analizes veic detalizétu uznémuma izp&ti un noskaidro, vai konkrétais
uznémums ir pievilcigs no investiciju viedokla. Sis analizes pamatmérkis ir sniegt visu
nepiecieSamo informaciju, lai noteiktu, vai uzn€mums darbojas efektivi un vai tas ir labaks,
salidzinajuma ar konkurentiem. Darbibas analize ietver gan uzn€muma finansu raditaju un to
izmainas dinamikas izp€ti (finanSu analize), gan ari uzp€émuma vadibas noverté€Sanu,
pamatojoties uz pieejamo informaciju. FinanSu analizes veikSanai parsvara tiek izmantota
bilance, pelpas un zaud&jumu parskats, ka ar1 naudas plismas parskats.

Veicot finanSu analizi, ir nozimigi ievérot to, ka dazadu nozaru uzpémumiem ir dazadi
optimalo raditaju lielumi. ST iemesla dé] uznémuma finan$u raditajus ir jasalidzina tikai tiem
uzpémumiem, kas darbojas viena nozaré. Pieméram, nebiis iesp&jams giit objektivu prieksstatu

par krajumu aprites koeficientu, salidzinot to AS ,,Grindeks” (farmacijas uzpémums) un AS
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,Liepajas Metalurgs” (metalurgijas uznémums), jo tie darbojas dazadas nozarés un to produkcijas
razoSanas procesi krasi atskiras.

Finan$u raditajus var iedalit sekojosas kategorijas:

1. Kapitala struktiiras raditaji:

Finansu lidzsvara koeficients. Sis raditajs atspogulo naudas lidzeklu ipatsvaru, ko
uznémuma Tpasnieki ir ieguldijusi ta aktivos. Liels pasu kapitala Tpatsvars, var nozimét to, ka
uzpémuma finandu struktiira ir stabila. Saja gadijuma, kreditu pieejamiba uzpémumam ir
augstaka (ir 1étak aiznemties lidzeklus). Taja pasa laika, ja Sis raditajs ir zems, un paSu kapitala
ipatsvars ir bitiski lielaks, salidzinot ar konkurentiem, tas vartu liecinat par nepiecieSamibu
palielinat aiznemta kapitala dalu, kas savukart paaugstinatu uzpémuma ienesigumu. Augsts
finansu lidzsvara koeficients liecina par uznémuma nepieciesamibu samazinat paradus. [44]

Kop gjie aktivi

Finansu lidzsvara koeficients = ———— (2.1.) [44]
Pasu kapit als

Saistibu koeficients. Parsvara ir labak, ja saistibu koeficients ir tuvak nullei, jo tas nozime,
ka lielaka aktivu dala tiek finanséta bez aiznémumu izmantoSanas. Tomgr ir jarékinas ar to, ka
nozarém ar augstu kapitalietilpibu (smaga maSinbtive, medikamentu razoSana un tml.) optimalais
saistibu koeficients biis augstaks neka citam. Arl jaundibinatiem uzpémumiem saistibu
koeficients parasti ir augsts (gandriz ,,1”°). Tas ir tadel, ka lielaka to aktivu dala tika finanséta
izmantojot aizp@mumus, kuri v€l nav atmaksati. Uzpémuma kreditoriem zems saistibu
koeficients ir svarigs tadel, ka gadijuma, ja uzpémums tiek likvidéts, vinu aizdevumi tiks
atmaksati, izmantojot ta aktivus. [42]

Istermi pa kreditori + Ilgtermi na kreditori

Saistibu koeficients = (2.2.) [42]

Kop gjie aktivi

Finansu svira. Veicot finanSu sviras analizi, ir lietderigi salidzinat to ar citu nozares
uzpémumu raditajiem un to izmainas dinamiku. Tad&jadi bis iesp&ams izprast, vai $is raditajs ir
optimala liment prieks$ konkrétas nozares uznémuma. Tomér augsta finansu svira (lielaka par ,,2”)
parsvara nozimé to, ka uznémums téré daudz lidzeklu procentu maksajumiem (lielu aizpémumu
dél) un tam var rasties griitibas saistibu pildisana. [45]

Istermi pa kreditori + Ilgtermi pa kreditori

Finansu svira = (2.3.) [50]

PaSu kapit als
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2. Likviditates raditaji:
Kopeja likviditate. Visparinats raditajs, kurs attélo uznémuma spé&ju pildit savas stermina
saistibas, izmantojot visus apgrozamos lidzeklus. Ir visparpienemts, ka kopgjas likviditates

2

koeficients, vienads, vai nedaudz augstaks par ,,1”, lauj uzpémumam atmaksat Tstermina
aiznémumus; zemaks par ,,1” var liecinat par nepietickamu likviditati. Precizakai likviditates
novertéSanai ir janem veéra gan pargjie likviditates raditaji, gan vidjos raditajus nozar€, kura
uznémums darbojas.

A amie lidzekli
Kopéja likviditate = —o——e =22C (2.4.) [25, 341]

Istermina kreditori

Starpposma likviditate. [18, 69-70] Parada, vai uznémums ir spg&jigs laika atmaksat
Istermina aizn€mumus izmantojot riciba esoSos naudas Iidzeklus, likvidos vertspapirus, ka ar no
debitoriem iekasetos lidzeklus. Starpposma likviditate tieSak atspogulo likviditati, neka kopgja
likviditate, jo neietver uznémuma krajumus, kuri ne vienmér var bat izpardoti atri un bez
butiskiem zaud€jumiem. Zema starpposma likviditate var nozimét, ka krajumos ir ,,iesaldéts”
parak daudz naudas lidzeklu, un uznémumam, iesp€jams, ir gritibas ar to realizaciju. Tomer
zema starpposmu likviditate vél nenorada uz uznémuma pilnu nesp&ju pildit Tstermina saistibas —
ir noZzimigi pieverst uzmanibu sekojosiem faktoriem:

1. cik atri uznémums sanem samaksu par pardoto produkciju;

2. uznémuma sp&ja piesaistit papildus lidzeklus;

3. cik atri iestajas saistibu izpildes laiks;

4, uznémuma attiecibas ar piegadatajiem - piegadataju veélme pardot
uznémumam preces ar peécapmaksu. [26, 50-53]

Apgrozami lidzekli — Krajumi

Starpposma likviditate = (2.5.) [18, 69]

Istermina kreditori

Absolita likviditate. Raditajs ir precizaks par kop&jo un starpposma likviditatém, jo tas
izsaka uznémuma sp&ju dzest Istermina saistibas, izmantojot vienigi naudas lidzeklus un likvidos
(istermina) vertspapirus. Parsvara, absoliita likviditate ir daudz zemaka par pargjiem likviditates
raditajiem. Augsta absoluta likviditate (salidzinot ar citiem nozares uzpémumiem) var biit
vertéjama negativi, jo parasti liecina par to, ka uznémuma aktivi netiek izmantoti pilna mera un

daudz brivo naudas Iidzekli atrodas uznémuma konta, negeneréjot pelnu.
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e Naudas lidzek li + Likv 1die veértspap 1ri
Absoluta likviditate = (2.6.) [37]

Istermi na kreditori

Darbibas kapitals (TAK). Atspogulo naudas lidzek]u summu, kas paliktu uzpémumam, ja
vienlaicigi tiktu izmaksati visi Tstermina paradi. Sis raditajs liecina par uznémuma stabilitati
(sp&ju laika pildit savas istermina saistibas), ka ari parada, vai tam ir lidzekli darbibas
paplasinasanai. Ja darbibas kapitals ir nepietickami liels, uznémums biis spiests izmantot
aizdevumus nepartrauktas darbibas nodroSinasanai laika posma starp pirc€ju maksajumu
sanemsSanu un istermina parada maksajumiem un tados gadijumos, kad paradisies negaiditas
problémas naudas iekas€Sana. Japiebilst, ka uznpémumiem ar atru krajumu apgrozibu, tadiem ka
partikas tirgotaji ir nepiecieSams daudz mazaks darbibas kapitals, neka, piemé€ram, smagas
masinbiives uznémumiem. [36]

Darbibas kapitals = Apgrozamie lidzekli — Istermina kreditori (2.7.) [36]

3. Rentabilitates raditaji:

Aktivu rentabilitate (ROA). ROA raditajs parada, cik efektivi uznémuma vadiba izmanto
tas riciba esoSos aktivus. Aktivu rentabilitate atspogulo pelnas daudzumu, kas ir generéts no
vienas uznémumu aktivos iegulditas naudas vienibas. Jo efektivak tiek izmantoti uznémuma
aktivi (salidzinajuma ar citiem nozares uzp€émumiem), jo augstaka ir ta konkurétspgja.

_ e Pelpa vai zaudéjumi péc nodokliem
Aktivu rentabilitate = *100% (2.8.) [18, 76]

Videéjie aktivi parskata perioda

Pasu kapitala rentabilitate (ROE). Atspogulo, cik lielu atdevi sanem investori uz vienu,
uzpémuma paSu kapitala ieguldito naudas vienibu. Tadgjadi, iesp&jams salidzinat investiciju
atdevi ar citam potencialajam naudas ieguldiSanas iesp&jam. [44]

. . o Pelpa vai zaudéjumi péc nodokliem
Pasu kapitala rentabilitate = *100% (2.9.) [18, 77]

Vidéjais pasu kapitals parskata perioda

Realizacijas/komerciala rentabilitate (ROS). Raditajs lauj spriest par katras pardosanas
rezultata nopelnitas naudas vieniba izmantoSanas efektivitati, paradot uzn€muma spé&ju parvaldit
savas izmaksas. Analizjot raditaja svarstibas, var spriest par uzpémuma jatigumu pret
pardoSanas apjoma un cenu Kritumu, ka ari izmaksu picaugumu. Augstaks ROS norada uz ta

sp&ju, pretoties augstakminétiem apstakliem. [43]
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L L e Pelna vai zaudéjumi péc nodokliem
Realizacijas/komerciala rentabilitate = — *100% (2.10.) [43]
Neto apgrozijums

4. Aprites raditaji:

Aktivu aprites koeficients. Atspogulo aktivu izmantoSanas efektivitati — cik aprites gada
laika ir veikusi viena aktivos ieguldita naudas vieniba. Zems aktivu aprites koeficients nozimé, ka
izmantojot ta riciba esoSos aktivus, uznémums nav spgjigs git daudz ienémumu, pardodot
sarazoto produkciju. Par iemeslu lénai aktivu apritei (salidzinot ar citiem nozares uznpémumiem)
var biit parmérigi lieli aktivi, kuri netiek izmantoti efektivi, vai ari problémas produkcijas
razoSana/realizacija. [21, 65-66]

Neto apgrozijums

Aktivu aprites koeficients = (2.11.) [21, 65]

Vidéjie aktivi parskata perioda

Krajumu aprites koeficients. Ar §1 raditaja palidzibu tiek noteikts, cik reizes gada laika ir
notikusi pilna krajumu aprite. Augsts krajumu aprites koeficients var liecinat par sabalans&tu
uznémuma produkcijas razoSanu un realizaciju, t.i. uznémuma krajumi tiek atri izmantoti
produkcijas razoSanai (kura velak, savukart, ir parvesta nauda), un naudas lidzekli nav iesaldéti
ilgi nerealiz€jamos krajumos. P&c §T raditaja var dal€ji spriest par uznémuma razo$anas procesa
efektivitati, ta produkcijas pieprasijumu tirgii un konkurétsp&ju. Tacu ir japiebilst, ka analizgjot
So koeficientu, ir jaapliiko art krajumu strukttra. Dazreiz par iemeslu atrai krajumu apritei var biit
parak mazs izejvielu un materialu apjoms (salidzinot ar citiem nozares uzpémumiem). Saja
gadijuma varetu izteikt pien€mumu, ka uznpémumam gaidamas problémas produkcijas razoSana.
[55, 54-55]

. . . Pardot as produkcijas raZoSanas izmaksas
Krajumu aprites koeficients = (2.12.) [55, 54]

Vid gjie krajumi parskata period a

Debitoru aprites koeficients. Lielaks debitoru aprites koeficients nozimé atraku naudas
iekas&$anu no pircgjiem. Sis raditajs ir atkarigs gan no metodes, ka uznémums pardot sarazoto
produkciju (taliteja samaksa vai pécapmaksa), gan art no uzpémuma darbibas nozares. Objektivu
priekSstatu par §1 raditaja optimalo vertibu var git, salidzinot to ar citu uznémumu debitoru
aprites koeficientiem. Ir japiebilst, ka uznémumam ir izdevigak sanemt samaksu par pardoto

preci pec iesp€jas atrak, lai iegiitos lidzeklus varétu izmantot jaunas produkcijas razosanai.
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Neto apgrozijums

Debitoru aprites koeficients = (2.13)) [42]

Vidéjie debitori parskata perioda

Kreditoru aprites koeficients. Lauj novértét biezumu, ar kadu uzpémums sedz savas
saistibas pret kreditoriem noteikta perioda laika. Gut priekSstatu par to, vai Sis koeficients ir
apmierinoss, iesp&jams, salidzinot to ar debitoru aprites koeficientu. P&c bitibas, kreditoru aprites
koeficientam ir jabut mazakam par debitoru aprites koeficientu, jo tas nozimés, ka uzp€émumam
nedraud gritibas, norékinoties ar saviem kreditoriem, tad€], ka maksajumi par pardoto produkciju
ir sanemti biezak, neka ir javeic samaksa par piegadatajam izejvielam u.c. maksajumi. Ja samaksa
kreditoriem ir javeic biezak, neka tiek sanemta nauda par pardotam precém, uzp€émumam radisies
griitibas, norékinoties ar kreditoriem, kuras biis jarisina, izmantojot aizdevumus. Saja gadijuma
pieaugs procentu izdevumi, kas tiek vertéts negativi.

Pardotas produkcijas raZoSanas izmaksas

Kreditoru aprites koeficients = (2.14.) [53, 43]

Vidéjie kreditori parskata perioda

Finansu cikls. Palidz salidzinat uznémumu darbibas efektivitati, jo parada laiku, kas paiet
no briza, kad tiek samaksats par iegadatam izejvielam, lidz momentam, kad tiek sanemta nauda
par sarazoto un jau pardoto produkciju. Iss finansu cikls var liecinat ne vien par saliedétu
izejvielu piegadi, uzglabasanu un produkcijas razosanu, bet ar1 par efektivi saplanotu debitoru un
kreditoru paradu dz@Sanu. FinanSu cikla saisinasana lauj samazinat produkcijas razoSanai
nepiecieSsamos apgrozamos lidzeklus, tadéjadi paaugstinot to izmantoSanas efektivitati. [20, 135-

136]

S 360 360 360
Finansu cikls = — : + — , - , ) ,
Krajumu aprites koef.  Debitoru aprites koef. Kreditoru aprites koef.
kur:
360 — nosacits dienu skaits parskata perioda (viens gads) (2.15.) [54, 28]

Veicot uznémuma darbibas analizi ir Joti svarigi izp&tit un novertet ta investiciju un akciju
tirgus raditajus:

Investiciju raditaji:

Pelna uz akciju (EPS) — lauj spriest par uznémuma ienesigumu. Uznémums ar augstaku

pelnu uz vienu akciju izmanto piesaistito kapitalu efektivak. Tomer, lai vertejums buitu objektivs,
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ir jareékinas art ar citiem raditajiem un jasalidzina nozares uznémumu pelpas uz akciju izmainas
dinamika.

Akcijas cena pret ienakumu (P/E) — atspogulo tirgus gaidas par uznémuma attistibas
perspektivam. Raditajs atspogulo to, cik investors maksa par katru uznpémuma nopelnito naudas
vienibu, pérkot ta akciju. [35] Japiebilst, ka gadijuma, ja uznémuma tira pelpa ir negativa, P/E
koeficients nevar but izmantojams analizei. Kaut arT zema akciju cena pret ienakumu teor&tiski
nozimé, ka uzp@mums ir investicijam pievilcigs un iegulditie lidzekli atmaksasies atri, ir
japievers liela uzmaniba kopg€jas analizes rezultatiem, jo par iemeslu zemam P/E var bit ari
uznémuma vajas attistibas perspektivas. [14, 52-56]

EV/EBITDA - raditajs, kas salidzina uznémuma vertibu ar ta pelnu pirms nodokliem,
procentu maksajumiem un amortizacijas izmaksam. So raditaju biezi izmanto, lai noteiktu laiku,
kas nepiecieSams investiciju atmaksasanai. Ja EV/EBITDA ir zems, salidzinot ar vienlidzigiem
konkurentiem, tas varétu liecina par uzpémuma ,,nenovert&jumu”. [52]

PEG koeficients (P/E koeficienta attieciba pret prognoz€jamo procentualo uzpémuma
pelnas pieaugumu) — $is koeficients skaitas pienemams, ja tas ir vienads vai mazaks par ,,1”. Tacu
lieliem uznémumiem tas ir parsvara augstaks par ,,1”, jo to akcijas ir ipasi popularas un to cenas
paaugstinas spekulaciju un liela pieprasijuma d€l. Teoretiski, salidzinot vienas nozares loti
lidzigu uznémumu PEG koeficientus, iesp&jams noteikt, kuru uznémumu akcijas ir parveértétas —

tiem PEG koeficients ir butiski augstaks. [41]

Akciju tirgus raditaji. Vert€jot Sos raditajus, tiek apskatitas un salidzinatas nozares
uznémumu akciju cenas un to svarstibas, akciju apgrozijums birza, ka ar1 dividendes un pelna uz
vienu akciju.

Akcijas ar lielako cenu pieaugumu gada laika bis pievilcigakas no iegulditaju viedokla, jo
lauj nopelnit vairak, pardodot agrak iegadatas akcijas par augstaku cenu. Tomer ir jarékinas ar1 ar
akciju cenu svarstibam — lielakas cenu svarstibas nozimé lielaku risku, jo iesp€jams, ka bridi, kad
akcijas bus nepiecieSams pardot, to cenas biis nokritusas.

Akciju apgrozijums ir nozimigs raditajs, vertéjot akciju likviditati — jo lielaks tas ir, jo
lielaka ir arT likviditate. Tas, savukart, lauj atri pardot akcijas, bez to cenas samazinaSanas.

Lielakas dividendes, ko uznpémums izmaksa par ta akciju turé€Sanu, paaugstina investoru
pelnu, ieguldot ta akcijas. Potenciali izdevigakas ir akcijas, kuram tiek maksatas lielakas

dividendes, tomer ir janem vera ar1 citus nozimigus faktorus.
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2. TEHNISKAS ANALIZES RAKSTUROJUMS

Sis analizes metodes piekrit&jus sauc par tehniskajiem analitikiem. Tehniskie analitiki,
atSkiriba no fundamentalistiem, censas atbildét uz jautajumu “Kad akcija ir izdevigi investet?”.

Tehniska analize p&ta pagatné notikusas akciju cenu svarstibas, ar mérki prognozet to
kustibu nakotn@. ST analize, atskiriba no fundamentalas, dalgji balstas uz uzskatu, ka tirgus ir
efektivs (verte akcijas objektivi), un visa informacija par akcijam (uzp€émuma finansu
informacija, zinas, psihologiskie faktori u.c.) tiek atspogulota to cenu grafikos. [17, 126] Par
tehniskas analizes principiem tiek saukti sekojoSie:

1. tirgus kustiba nem véra visu,
2. vésture atkartojas;
3. tirgus cenu svarstibas ir paklautas noteiktam tendencém (trendiem). [46]

Ka nozimigu tehniskas analizes priekSrocibu var minét to, ka ta dod iesp&ju prognozet
istermina cenu svarstibas, atSkiriba no fundamentalas analizes. Teorétiski, pareizi izmantojot
istermina svarstibas, iesp&jams nopelnit daudz vairak. [27, 170-171] Tomér $ai analizes metodei
ir art savi trikumi, kurus iesp&jams definét sekojosi:

1. nav garantgts, ka cenu kustiba, kas bija vérojama p&c kada tirgus modela pagatng,
atkartosies ar1 nakotng;

2. metode ir subjektiva. pieméram, ja viens analitikis saskata cenu grafika kadu
tirgus modeli, tas nenozimé, ka to pasu redzgs arf cits analitikis;
metode balstas uz uzskatu, ka cilveks nemainas;

4. biezi tehniska analize dod signalus parak v€lu, kad cenu kustiba ir jau pagajusi
nozimigu posmu. [19, 381-403]

Ir gadijumi, kad kadas akcijas fundamentala analize sniedz pozitivu veért€jumu par tas
nakotni, bet tehniska analize taja pasa laika noveérte So akciju, ka nelabvéligu investicijam. Tada
situacija analitikim ir janoverté abu analiZu rezultatus, pamatojoties uz savu personigo vertejumu,
pieredzi un intuiciju. [27, 76]

Tehniskie analitiki veic tirdzniecibas apjomu un cenu svarstibu analizi, ar mérki
noskaidrot tirgti valdoSo tendenci (trendu) un bridi, kad ta mainisies, ka ari noteikt labako laiku
darfjumu veikSanai. Sim nolikam tiek izmantoti dazadi indikatori (Moving Average, Bollinger
Bands) un oscilatori (Stochastic Oscillator, RSI), analizes un teorijas (Fibonacci analysis, Dow
Theory), ka art grafiskie modeli (Spikes, Flags, Pennants), kurus iesp&jams saskatit cenu grafikos,

un kuri var noradit uz turpmako cenu kustibu. [49]
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Analitiku starpa ir populara paruna ,,Trends ir tavs draugs” (,,Trend is your friend”), kura
var but iztulkota ka padoms, ka tirdzniecibas darfjumi (pirksana/pardosana) ir javeic trenda
kustibas virziena.

Veértspapiru cenu kustibas trendus iedala tris veidos:

1. vérSu trends — vértspapiru cena ilgtermina paaugstinas;

2. lacu trends — vertspapiru cena ilgtermina samazinas;

3. sanu trends — vertspapiru cena ilgtermina svarstas noteikta intervala, biitiski
nemainoties.

Tehniska analize ietver sevi lielu daudzumu metozu, pan€mienu, teoriju, instrumentu u.c.,
kas lauj analitikim prognoz&t nakotnes akciju cenu svarstibas, un kurus iesp&jams iedalit Cetras
grupas:

1. cenu grafiku figiras — metode balstas uz uzskata, ka cenu grafika redzamajam
figtiram atkartojoties, tick sanemts signals par nozimigam akciju cenu izmainam
nakotné.

2. trenda (tendences) sekoSanas metodes;

3. tirgus rakstura analizes;

4. strukturalas teorijas. [29, 511-512]

Tomeér, ta ka §1 darba pamatmérkis nav, sniegt dzilu ieskatu tehniskas analizes teorija,
darba autors noléma aprakstit tikai tos tehniskas analizes rikus un pag€mienus, kurus vigs ir

izvelgjies pielietot darba praktiskaja dala.

2.1. Japanu svecu analize

Visas $aja apakSnodala aprakstitas svecu figuras tiks pielietotas — mekl€tas un analiz€tas
darba praktiska pétijuma dala.

Japanu svecu analize ir senaka tehniskas analizes forma. Tai ir nozimigas prieksrocibas,
salidzinot ar citiem grafikiem (cenu kustibu atspoguloSanas veidiem), ka, piemé&ram: , krustini-
nullites” vai svitru grafiks. Dazas no §tm priekSrocibam:

1. japanu svecu grafiki sniedz daudz vairak papildus informacijas, neka citi grafiku
veidi;
2. japanu sveCu grafika tendences mainu ir iesp&jams identificét daudz atrak neka

citu veidu grafikos, pateicoties sve€u vizualajiem signaliem. [22, 289-318]
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Kaut art eksisté daudzi citi japanu svecu veidi, autors ir izv€l&jies aprakstit vienigi tos,
kurus, pamatojoties uz savu pieredzi, uzskata par visbiezak sastopamiem. Autora pieredze,
darbojoties starptautiskaja valiitas tirgii, norada ar1 uz to, ka zemak aprakstitie japanu svecu veidi
sniedz drosakos signalus, ka arT ir visvieglak atpazistami.

Analizgjot japanu svecu grafikus un apliikojot atseviSkas sveces var gat informaciju par
iesp&jamo turpmako cenu kustibu, uz kuru noradis sekojosSie svecu veidi:

1. ,,.Dodzi” — sveces ar vienadam vai loti tuvam atvérSanas un slégSanas cenam:
Dodzi

cenas maksimums cenas maksimums

N /

atvérSanasun —p _|
slégSanas cena

———
/ \ cenas minimums,

cenas minimums atveérSanas un
slegSanas cena

Att. 3.1. Tris japanu svecu veida ,,dodzi” atteli [22, 294]

,D0dZi” atspogulo tirgus stavokli, kura akciju pardevéju (lacu) un akciju pirc€ju (vérsu) speki
atrodas Iidzsvara. Sanu trenda ,,dodZi” ir neitrals un nesniedz nekadus signalus, izpemot to, ka
apstiprina tirgus neitralo stavokli. Tacu augosa tirgt, kad valda vérsu trends, ,,dodZi” paradiSanas
cenu grafika var nozimét to, ka akciju pircgji zaude speéku un iesp&jama trenda maina (tapat tas
darbojas ari kritosa tirgii). Par ipasi nozimigiem ,,dodZi” tiek vertéti, ja tie paradas pec straujas
tirgus kustibas. [31, 66-72]
2. ,, Amurs” un ,,pakartais”:
Amurs Pakartais
Tumss vai gaiss —»
| | 1 | sveces kermenis T l I
gl | [Ty |
\Tum§s vai gaiss |

sveces kermenis
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Att. 3.2. Japanu svecu veidi ,amurs” un ,,pakartais” [22, 295-298]
Abi svecu veidi norada uz iesp&jamo tirgus tendences izmainu. Vieniga atSkiriba So divu svecu
veidu starpa ir ta, ka ,,amurs” paradas péc cenu samazinajuma, bet ,,pakartais” — p&c pieauguma.
Gan amuram, gan pakartajam ir raksturiga likumsakariba — jo garaka ir sveces apaks€ja €na
(Iinija zem/virs sveces kermena) un 1saka augsgja, jo ticamaks un nozimigaks ir abu svecu
signals.
3. ,Kritosa zvaigzne”:

Kritosa zvaigzne

Tumss vai gaiss

sveces kermenis TT——— l

Att. 3.3. Japanu svecu veids ,,kritosa zvaigzne” [22, 299]

Kritosa zvaigzne, tapat ka augstak aprakstitie svecu veidi dod signalu, ka esos$a augosa tirgus
tendence, iesp&jams, drizuma mainisies. No ,,pakarta” §1 svece atskiras ar garu augs€jo €nu un loti
isu (vai neesoSu) apakS€jo €nu; sveces kermenim, ir jabiit loti mazam (Iidzigi ,,amuram” un
,,pakartajam”. [22, 298-300]

Japiebilst, ka neskatoties uz to, ka augstak aprakstitie svecu veidi var liecinat par tirgus
»hoskanojumu”, tomér veikt darfjumus, pamatojoties vienigi uz Siem signaliem ir loti riskanti.
Tacu, japanu svecu analize var biit noderiga, ka papildinajums figiru, instrumentu u.c. analizes

pan€mieniem, kalpojot par to apstiprinoSo riku.

2.2. Trendu izpéte

Trends vai tendence parada virzienu, kura ilgtermina kustas akciju cena. Ka jau bija
piemingéts, eksiste tris trendu veidi:
1. augoSs (vérSu) trends — sé€rija, kuru veido pieaugosie cenu maksimumi un
minimumi (Att. 3.4.);
2. lejupverstais/kritoss (1acu) trends — identiska apgrieztam augoSam trendam (cenu

maksimumi un minimumi pazeminas);
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3. un sanu trends — cena svarstas noteikta horizontala diapazona un nav vérojamas

tas ilglaicigas un bitiskas kustibas uz augsu vai uz leju. [23, 33-34]

OLF1R
2002-06-11 — 1 saw. it cfhaewew spekuliantai b
O Op:2.97, Hi:2.97, Lo:2.97, Cl:2.97

3B

a4

3.2

3.0

2.8

26

2.4

2.2

2.0

18

16

14

1.2

1.0

[NR]

oG

0.4

oz

oo

20049 2010 2011 2012

Att. 3.4. Augoss trends. AS ,,Olainfarm” akciju cenu grafiks (2008. gada vidus —
11.06.2012) [12]

Sarkanas linijas AS ,,Olainfarm” akciju cenu grafika apzimé tirgus koridoru, kura svarstas cena.
Trenda koridors tiek veidots no divam linijam: trenda Iinijas un otras, kura ir paralélas tai.
Augstak redzamaja grafika trends ir augoSs — $aja gadijuma trenda linija ir ta, kas savieno
sekojoSos viens citam cenu minimumus (apaks$gja linija).

Trenda koridora aug$éja linija kalpo par pretestibas limeni, bet apaksgja, ir atbalsta
Iimenis. Trenda liniju un koridoru nozimigas ipaSibas, kuras palidz tehniskas analizes veikSana:

1. Cenu pazeminasanas, kas tuvojas augoSa trenda linijai, tapat ka, cenu
paaugstinaSanas, kas tuvojas lejupversta trenda Iinijai, biezi norada uz izdevigu
iespeju, atvert pozicijas galvena trenda virziena;

2. Ja trends ir augoss, un cena ,izsitas” cauri atbalsta linijai, tas var noradit uz
iespgjamo trenda mainu (tapat tas darbojas arf ,,]a¢u” trenda). ST signala nozime
picaug, ja cena, ,izsitoties” cauri linijai, paliek tur, dienas tirgus sesijai

beidzoties. Pirms darijuma slégSanas (riska mazinasanas noliika), tiek noteikta



31

minimala cenas procentuala izmaina, vai minimalais dienu skaits, kuras cena
atrodas aiz linijas. [22, 44-53]
Japiebilst, ka tirgum attistoties ir svarigi parvietot trenda linijas atbilstosi akciju cenu

svarstibam, jo cenu svarstibas aiz trenda linijam ne vienmér nozimé trenda mainu.

2.3. Cenu grafiku figiiras

Saja nodala aprakstitas figiiras ir visbiezak sastopamas cenu grafikos (pamatojoties uz
darba autora pieredzi). Tas tiks izmantotas (mekl&tas un analizétas) darba praktiskaja dala, veicot
akciju tehnisko analizi.

Cenu grafiku figiiras tick veidotas, akciju cenu svarstibam atspogulojoties grafika.
Dazadam figiiram ir atSkiriga nozime. Figliras, kuras paradas cenu grafika var liecinat par:

1. esos$as tendences turpinasanos;
2. esosas tendences mainu.
Tab. 3.1.
Cenu tendences turpinasanas figtiras vertspapiru tirgii [22, 122-132]

Simetriskais trisstiiris Parasti §im trisstura veidam seko
tendences turpinasanas — cena (attéla
atzimeta ar bultinu) kustas taja pasa
virziena, kura ta kustgjas, pirms ieiet

trissturl.
AugSupverstais / Ja cenas svarstibas veido
trisstiiris augSupversto trissturi, tas kustiba,
izejot no trisstiira, biezi sakrit ar
hipotentizas slipuma virzienu.
Lejupverstais trisstiris Lejupveérsta trisstira izveidoSanas

grafika norada uz identisku cenu
kustibas prognozi, ka augSupveérsta
trisstira gadjjuma - cena Kkustas
hipoteniizas slipuma virziena. Kaut
arl tris trisstiru veidi ir tendences
turpinasanas tendences, gadas, ka
izejot cauri tiem, tendence maina
savu virzienu, tade] ir loti svarigi
pievérst uzmanibu virzienam, kura
kustas cena, izejot trissturi.




Karogs

Gan ,,karogs”, gan zemak apskatitais
,vimpelis” parasti ir versti virziena,
kas ir pret€js esoSajai tendencei un
norada uz pauzi trenda kustiba.

Vimpelis

AL

ST figira ir lidziga trisstiirim, tomér
tas laika intervals, kura ta izveidojas
ir daudz mazaks. Ja cena iziet
»karogu” vai ,,vimpeli” virziena, kurs
ir pretéjs esoSajai tendencei, -
iesp&jama tas maina.

Tab. 3.2.

Cenu tendences izmainas figiiras vertspapiru tirgt [22, 132-150]

Dubulta virsotne

Dubulta ieplaka

/
\

Ja dubultas virsotne vai ieplaka seko
straujai un lielai cenu kustibai, tas
norada uz trenda mainu. Tacu
japiebilst, ka Sis figlras iesp&ams
saskatit uz liela laika intervala
grafikiem, tadé] tas wvar but
interesantas ilgtermina investoriem.

Galva un pleci

AVAW
\
/

VAL

o

Figtra veidojas no trim virsotném —
vid&jai ir jabut augstakai par pargjam.
Apgriezta ,galva un pleci” bieZi
paradas pirms lacu trenda mainas uz
augosu; $aja gadijuma tris ieplakas ir
verstas uz leju un kakla Iinija kalpo
par pretestibas limeni.

1 un 3 - figiiras ,,pleci”

2 — figiiras ,,galva”

4 — figiras ,,kakla” linija

leplaka

AN

Ieplaka ir reta, tacu loti drosa figira,
kas norada uz tendences mainu.
Nozimigakais kritérijs, péc kura var
spriest, vai ir izveidojusies §1 figira,
ir cenas apalas kontiiras esamiba tas
argja perimetra.
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Figtiru saskatiSana grafika un to interpretacija ir loti subjektiva — ir liela varbiitiba, ka divi
dazadi analitiki viena un taja paSa cenu grafika redz&€s dazadas figiiras, vai ar1 to uzbuvetas

figtras biis atSkirigas péc ietverta laika posma un cenu diapazona.

2.4. Indikatori un oscilatori

1. MACD - slidoSo vidgjo konvergence-divergence. MACD apvieno sevi indikatoru un
oscilatoru pozitivas Tpasibas, sniedzot iesp&ju sekot trendam, ka ar noteikt tirgus atrumu. So riku
ir lietderigi izmantot gan ka trendam sekojoSo indikatoru, analizgjot lielus laika intervalus, ar

meérki noteikt ilgtermina tirgus kustibu, gan ar1 ka trenda mainas indikatoru.
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Att. 3.5. MACD pielietoSanas piemérs uz AS ,Viisnurk” akciju cenu grafika (
12.06.2008 — 12.06.2012) [12]

MACD tiek veidots, izmantojot divas linijas, kuras ir ieglitas no trim eksponencialam slidosam

vidéjam (ESV). MACD linija (zilas krasas linija attéla apaks¢ja dala) atspogulo 26-periodu cenas
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ESV (Nr. 1) un 12-periodu cenas ESV (Nr. 2) starpibu. Signala linija $aja gadijuma ir MACD
Itnijas 9-periodu ESV (roza krasas linija att€la apaksgja dala). MACD histogramma (zalas krasas
vertikalas Iinijas att€la apaks€ja dala) lauj spriest par tirgus atrumu, jo ,,parada tirdzniecibas
apjomu izmainas, kas lauj spriest par to, vai tekoSais trends pastiprinas, vai ar klast vajaks”. [32,
831] Gadijuma, ja grafika nav izteikta trenda, par turpmako trenda kustibas noteikSanas signalu
var kalpot ,,vérSu/lacu” divergence. ,,Versu” divergence ir vérojama attéla 3.5. un ir atzZiméta ar
divam sarkanam linijam. Saja gadijuma ,,vér§u” divergencei sekoja strauja trenda maina.
Divergences noteik3anai Dzeks Svagers (Jack Schwager) iesaka izmantot nevis MACD
histogrammu, bet gan MACD liniju. [22, 541-556]

2. RSI-relativa speka indekss. So oscilatoru ir Tpasi izdevigi izmantot ka papildus
apstiprindjumu gaidamajai cenu kustibai, kura tiek noteikta, analizgjot figiiras un trendu Iinijas.
Atskiriba no MACD, Sis oscilators labak darbojas sanu trenda, tacu to iesp&jams efektivi pielietot
arT tad, ja tirgii ir augoSa vai lejupslidosa tendence, ka tas ir vérojams sekojosa attéla:

LTT1R
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Att. 3.6. RSI oscilatora pielietoSanas piemérs uz AS "Latvijas tilti" akciju cenu
grafika (12.06.2008 — 12.06.2012) [12]
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Ar burtu ,,a” ir noradits laiks, kad RSI linijas izieSanai no parpirkSanas zonas (8k&rsojot Iiniju 70),
kas ir signals iesp&amai trenda mainai, seko cenu kritums, kur§ turpinas lidz Sim bridim.
Gadijuma, ja RSI Iinija $kérsotu Itmeni 30 no lejas uz augsSu, tas noraditu uz varbutibu, ka cenas
nakotné augs.

Augstak aprakstitas analizes metodes, r1ki un instrumenti tiks pielietoti nakamaja nodala,
veicot Baltijas Vertspapiru tirgi kotéto akciju tehnisko analizi, ar mérki noteikt tas akcijas, kuras

ir vispievilcigakas no investiciju viedokla.
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3. BALTIJAS VERTSPAPIRU TIRGUS AKCIJU ANALIZE

Ta ka Baltijas akciju tirgus ir pavisam neliels — ,,Oficialaja” un ,,Otraja” sarakstos kotgjas

tikai 80 uznémumu akcijas [8], péc autora domam, ir lietderigak pielietot fundamentalas analizes

C-I-E modeli. Pielietojot E-1-C modeli, uznémumu analizes posma (C) iesp&jams nonakt pie ta,

ka izveletaja nozaré darbosies nepietickams uzpémumu skaits, kas nepiecieSams objektivas

fundamentalas analizes veikSanai.

Augstak minéta iemesla dé], darba autors ir izvélgjies sakotn€ji veikt noteiktiem

kriterijiem atbilstoSo uzp@mumu analizi, kuras rezultatiem vélak ir jabiit apliecinatiem ar

industrijas un ekonomikas analizi.

Turpmakai akciju analizei tika izskatiti Baltijas Fondu birzas ,,Oficialais saraksts” un

,Otrais saraksts” ar mérki atrast tas akcijas, kuras varétu bt potenciali pievilcigas investéSanai.

Akcijas tika izvelétas, vadoties péc sekojosiem kriterijiem:

1.

Eksiste vismaz divi uznémumi-akciju emitenti, kuri darbojas viena nozaré un
razo Iidzigus produktus, vai sniedz Iidzigus pakalpojumus;

Uzpémuma emitéto akciju cena ped€jo tris gadu laika ir pieaugusi atrak, vai
vismaz tada pas$a tempa, ka ,,OMX Baltic Benchmark” indekss (jau analizes
sakumposma lauj atlasit perspektivakos un invest€Sanai pievilcigakos,
uznémumus, kuri sola augstaku pelnu, neka vidgja tirgn);

Ir pieejams pietiekami liels informacijas daudzums par emitentu;

Ir pieejami emitenta gada parskati vismaz par pieciem p&d&jiem gadiem;
Uzpémums-akciju emitents izmaksa dividendes saviem akciju turétajiem
(dividenzu izmaksa ir saméra dro$s veids, ka gut investiciju atdevi, ieguldot
akcijas, pat ja akciju cena nepieaug);

Izveleto uzneémumu birza videjais apgrozamo akciju skaits ir ne mazaks par 1000

vienibam diena (lauj noteikt, vai akcijas ir pietickami likvidas).

AtbilstoSi augstak aprakstitiem kritérijiem tika izvéleti sekojosie uznémumi:

1.
2.
3.

Vilkyskiu Pienine AB (kods — VLP1L);
Rokiskio Suris AB (kods — RSULL);
Pieno Zvaigzdes AB (kods - PZV1L).
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Att. 4.1. Baltijas birza kotéto Vilkyskiu Pienine (VLP1L), Pieno Zvaigzdes (PZV1L)
un Rokiskio Suris (RSULL) akciju cenas izmainas, salidzinajuma ar OMX Baltic
Benchmark indeksa pieaugumu (14.06.2009 — 14.06.2012) [9]

3.1. Fundamentala analize

Vilkyskiu Pienine — Vilkyskiy pienine, Modest un Kelmes pienine piena parstrades
uznémumu grupa, kuri razo: vairakas siera Skirnes, pienu, kefiru, jogurtu, kréjumu, sviestu un
biezpienu. Uzpémums aiznem 17% no Lietuvas siera razoSanas tirgus. 60% no uzpémuma
produkecijas tiek eksportets Latvija, Igaunija, citas ES valstis, Krievija u.c.

Pédéjo desmit gadu laika uznémums ieguldija 12 milj. EUR razoSanas efektivitates
uzlaboSana.

Uzpémumam ir licence eksportam ES valstis, ka art ISO 9001 un ISO 22000 sertifikati.

Rokiskio Suris — nodarbojas ar piena produktu (siers, biezpiens, jogurts, biezpiens,
kréjums u.c.) razoSanu. Rokiskio Suris grupa ietilpst sekojo$i uznémumi: Rokiskis (siera un
laktozes razoSana), Utena (dazadu piena produktu razosana viet§jam tirgum), Ukmerge
(biezpiena un biezpiena produktu razoSana). Uzpémums ir lideris péc razota piena un siera
daudzuma Lietuvas tirgii. 2/3 dalas no razotas produkcijas tiek eksportéts. Siers ir galvenais
eksporta produkts — grupa ir viens no lielakiem siera razotajiem Centralaja un Austrumeiropa.

Uzpémumam ir sekojosie sertifikati: ISO 9001, ISO 14001, HAACP.
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Pieno Zvaigzdes — apvieno sekojosas filiales: Kauno pienine, Panevezio pienas, Mazeikiy
pienine un Pasvalio surine. Razo sieru, pienu, biezpienu, kr&jumu un citus piena produktus.
Uznémuma produkcija tiek pardota Lietuva un eksportéta Latvija un Krievija.

Daudzi uzpémuma produkti ir guvusi dazadus apbalvojumus par augstu kvalitati.

Uzpeémumam ir izsniegts ISO 9001 sertifikats.

3.1.1. Uznémumu darbibas analize

Saja apaksnodala ir aprékinati un salidzinati pieci uznémumu darbibas raditaju veidi:
kapitala struktiiras raditaji; likviditates raditaji; rentabilitates raditaji; aprites raditaji; bilances
»Zzelta likumi”. Sestaja punkta ir noteikti un novertéti analiz€jamo uznémumu investiciju un
akciju tirgus raditaji. Sie raditaji lauj salidzinat sava starpa analizéjamos uznémumus, ka arf giit

priekSstatu par to darbibas efektivitati.

1. Kapitala struktiras raditaji:

Finansu lidzsvara koeficients
5 4,33
4
n LN 3,22 2'9211,11'1 20 A - - - .
3 247 2,38 2.08 2,50 Lo 2,48 222 4 2.26 Vilkyskiu Pienine
2 0 a5z F ’ - 1,66 155 W Rokiskio Suris
i B B B B B B BN EEEEEN Pieno Zvaigzdes
0
2007 2008 2009 2010 2011

Att. 4.2. Analizéjamo uzpémumu finanSu lidzsvara koeficienta izmainas laika posma

no 2007. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.

Vidgjais raditajs ir vienads ar 2,4, kas ir izskaidrojams ar nozares specifiku, kur galvena
izejviela (piens) tiek, parsvara iegadata uz pecapmaksas nosacijumiem. Ta rezultata ir liels
istermina kreditoru apjoms. Zemu Rokiskio Suris finanSu lidzsvara koeficientu var izskaidrot ar
aktivu palielinajumu, kura meérkis ir uzn@émuma turpmaka attistiba, kas parsvara tiek finanséta no
paSu lidzekliem. Pieno Zvaigzdes raditaja samazinajums izskaidrojams, galvenokart ar aktivu

sarukumu. Vilkyskiu Pienine ir uzlabojis finansu lidzsvara koeficientu, salidzinajuma ar 2008.
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gadu, paliclinot uznémuma pasu kapitalu. Kopuma darba autors vérté Rokiskio Suris finansu

koeficientu, ka labako.

Saistibu koeficients
1,0
0,77

038 0.65 069
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Rl EiE B Bl B .. B : 035 © ' Rokiskio Suris

Pieno Zvaigzdes
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0,0
2007 2008 2009 2010 2011

Att. 4.3. Analizéjamo uzpémumu Saistibu koeficienta izmainas laika posma no 2007.

gada sakuma lidz 2011. gada beigam.

Par labako no trim, darba autors uzskata Rokiskio Suris, jo $T uznémuma zems saistibu
koeficients (salidzinot ar konkurentiem) izskaidrojams ar ta aktivu pieaugumu, kuram par
iemeslu bija ilgtermina ieguldijumu paliclinajums (picauga ieguldijumi iekartas, rtpnicas un

1pasuma). Tas, savukart, liecina par uznémuma izaugsmes perspektivam.

FinansSu svira

35 3.33
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2,5 222

2,0 147 138 1,62 162 1 48 154 Vilkyskiu Pienine
15 : 1.08 522 —g— 1,26 Rokiskio Suris
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Att. 4.4. Analizéjamo uzpémumu finansu sviras izmainas laika posma no 2007. gada

sakuma lidz 2011. gada beigam.
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Augstaks raditajs, ka Vilkyskiu Pienine un Pieno Zvaigzdes, norada uz to, ka Sie
uznémumi vairak izmanto aiznemto kapitalu, kas lauj tiem sanemt lielaku pelnu ekonomikai
strauji augot. Savukart Rokiskio Suris finansu svira rada, ka §is uznémums ir loti stabils (ipasi
1adu tirgd). Saja gadijuma darba autors uzskata par optimalu Pieno Zvaigzdes finansu sviru, kura
esot bijusi salidzinoS$i stabila visa apskatamaja perioda un liecindjusi par to, ka kaut ari
uznémums izmanto aiznemtos lidzeklus, tomér, to attieciba pret pasu kapitalu var but vertéta ka

tuva optimalai.

2. Likviditates raditaji:

Kopgja likviditate
2,0 1,85
1,69 1,70 1,72
15 1,42 1,42 R B
1,12 1,09 101
087 091 0,91 ' Vilkyskiu Pienine
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0,0
2007 2008 2009 2010 2011

Att. 4.5. Analizéjamo uznémumu kopéjas likviditates izmainas laika posma no 2007.

gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.

Vidgja kopgja likviditate ir vienada ar 1,21. Darba autors pielauj, ka 1,21 ir mérka vertiba,
JO tas ir apméram vienads ar teor&tiski optimalo kop€jo likviditati. Apskatot grafiku, var secinat,
ka, kaut arT atseviskos gados analiz&§jamo uznpémumu kopgja likviditate bija tuva mérka vertibai,
kopuma ta bija vai nu parak zema (Vilkyskiu Pienine un Pieno Zvaigzdes), vai ar1 parak augsta
(Rokiskio Suris). Tadgjadi darba autors neuzskata, ka kddam no uznp€mumiem var but dota

prieksroka citu starpa.
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Starpposmu likviditate
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Att. 4.6. Analizéjamo uznémumu starpposmu likviditates izmainas laika posma no
2007. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.

Apskatot So raditaju, ir jaievéro, ka nozares uznémumiem to darbibas specifikas del ir

raksturigi lieli krajumi. Saja gadijuma, nemot véra to, ka uzngmumu zemak apskatamie debitoru

aprites koeficienti ir butiski lielaki par kreditoru aprites koeficientiem, var izdarit secinajumu, ka

optimalai starpposmu likviditatei nav jabut 1pasi augstai. Darba autors uzskata, ka par labako var

biit novertets Vilkyskiu Pienine raditajs, kurs laika posma no 2008. gada Iidz 2011. gadam ir bijis

uzturéts gandriz nemainiga Itmeni.
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Att. 4.7. Analiz€jamo uzpnémumu absolitas likviditates izmainas laika posma no

. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.
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Vidgja absoluta likviditate apskatamajiem uzp€mumiem (neieskaitot 2009. gadu) ir
vienada ar 0,037. Rokiskio Suris 2009. gada samazinaja razoSanas apjomu un ar razoSanu
saistitas izmaksas, tau uzpémuma pelna pieauga. Liels naudas daudzums izskaidrojams ar
butisku tiras pelnas pieaugumu (kura 2008. gada bija negativa), ka art ar iekartu un cita ipaSuma
izpardoSanu. Darba autors uzskata, ka Pieno Zvaigzdes un Vilkyskiu Pienine naudas lidzekli ir

izmantoti efektivak neka Rokiskio Suris uzpémumam.

Darbibas kapitals (TAK) (mlj. EUR)

2007 2008 2009 2010 2011

34,62

23,09 24,95 Vilkyskiu Pienine
25 19.04 18

Rokiskio Suris

269 4 4,92 Pieno Zvaigzdes

[«n]

5 174 g 095 2,35 -1,78
-15 10

Att. 4.8. Analizéjamo uzpémumu darbibas kapitala izmaipas (milj. EUR) laika

posma no 2007. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.

Kaut arm Rokiskio Suris darbibas kapitals ir lielakais nozar€, autors neuzskata So
uznémumu par stabilako, 2008. gada (kad ekonomika bija vérojams kritums) darbibas kapitala
strauja samazindjuma dgl. Procentuali tas bija lielakais nozaré. ST iemesla dé|, péc autora domam,
stabilakais ir Pieno Zvaigzdes, kura darbibas kapitala svarstibas bija mazakas, un kur$ pedg€jo tris

gadu laika rada ta pozitivu izaugsmes dinamiku.
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3. Rentabilitates raditaji:

ROA
2007 2008 2009 2010 2011
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Att. 4.9. Analizéjamo uzpémumu aktivu rentabilitates (ROA) izmainas laika posma

no 2007. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.

Grafika var redzet, ka pelna, kura tiek generéta uz vienu aktivos ieguldito naudas vienibu
strauji saruka ekonomiskas krizes laika (2008. gads). Tacu jau 2009. gada bija vérojams tas liels
pieaugums visiem analiz€jamiem uznémumiem, kas turpinajas ar1 turpmak. Darba autors, gribétu
izcelt Pieno Zvaigzdes, kura ROA kritums 2008. gada bija procentuali mazakais triju uznémumu
starpa. Tas var liecinat par efektivu uznpémuma vadibas politiku, kas nodrosina stabilaku (kaut ari

ne augstako nozar€) aktivu atdevi.

ROE

2007 2008 2009 2010 2011
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Att. 4.10. Analizéjamo uzpémumu pasu kapitala rentabilitates (ROE) izmainas laika

posma no 2007. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.
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Vidgja pasu kapitala rentabilitate laika no 2007. gada sakuma lidz 2011. gada beigam bija

sekojosa:

1. Vilkyskiu Pienine: -4,66%

2. Rokiskio Suris: 2,83%

3. Pieno Zvaigzdes: 7,28%
No ta var secinat, ka Pieno Zvaigzdes pasu kapitals tiek izmantots visefektivak. Kaut ar1 ta
atseviSskos gados nemtais ROE bija mazaks neka konkurentiem, ir jaievero, ka ar1 ta kritums
2007. un 2008. gados bija zemakais. Sim uznémumam tiek dota prieksroka ar tadel, ka ta ROE

pieaugums apskatamaja perioda bija stabils un 2011. gada ir augstakais starp trijiem

uznémumiem.
ROS
2007 2008 2009 2010 2011
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Att. 4.11. Analizéjamo uzpémumu realizacijas/komercialas rentabilitates (ROS)

izmainas laika posma no 2007. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.

Vilkyskiu Pienine vid&jais piecu gadu ROS ir vienads ar 2,44%. Rokiskio Suris Sis
raditajs ir 2,72%. Savukart Pieno Zvaigzdes: 2,67%. Visiem uzpémumiem vid€ja komerciala
rentabilitate ir apméram vienada, tomer §1 raditaja svarstiba vesturiski bija mazaka Rokiskio Suris
un Pieno Zvaigzdes. Tade] darba autors uzskata, ka So uznémumu sp&ja parvarét gritibas
(pardoSanas apjomu samazinaSanas, izmaksu picaugums u.c.) ir augstaka un to nopelnitie Iidzekli

tiek izmantoti lietderigak.
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4. Aprites raditaji:

Aktivu aprites koeficients
“ 2,03 218 213
1,89 77 1,90 1,96 196 188 svo BN
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Att. 4.12. Analizéjamo uznpémumu aktivu aprites koeficienta izmainas laika posma no

2007. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.

Grafika ir v€rojams uznémumu aktivu aprites koeficienta samazinajums (2008. — 2009.
gadi), kuram sekoja §T raditaja picaugums. ST raditaja palielinasanas pedgjos divos gados bija
1pasi butiska Vilkyskiu Pienine, kura neto apgrozijums pieauga straujak neka aktivu apjoms, un
Pieno Zvaigzdes — samazinaja aktivus, butiski palielinot neto apgrozijumu. Tadgjadi var secinat,

ka abu uznémumu aktivu izmantoSanas efektivitate palielinajas, un $1 tendence turpinas joprojam.

Krajumu aprites koeficients

5 12,98
12,13
12 10,25 10,06
, 8,15 8,33 823 821 8,36
9 782 650 717 687 7,49 Vilkyskiu Pienine
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Att. 4.13. Analizéjamo uznémumu Krajumu aprites koeficienta izmainas laika posma

no 2007. gada sakuma lidz 2011. gada beigam.
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Kaut ar1 grafika redzamais Vilkyskiu Pienine krajumu aprites koeficienta parakums par
konkurentiem 2010. un 2011. gados ir bitisks, apliikojot §1 uznémuma krajumu strukttru, var
pamantt izejvielu strauju samazinajumu no apméram 722 000 EUR 2009. gada lidz 62 847 EUR
2011. gada. Uzné€muma pelna p&c nodokliem 2011. gada samazinajas, salidzinot ar ieprieks€jo
gadu, tacu pardotas produkcijas razoSanas izmaksas piecauga. Péc darba autora domam, Vilkyskiu
Pienine augsts krajumu aprites koeficienta 2010. — 2011. gados ir maldino$s un §im uznpémumam
iesp&jams izejvielu trikums nakotn€. Tacu, ta ka Rokiskio Suris un Pieno Zvaigzdes raditajs ir

kritis, salidzinajuma ar 2010. gadu, arT So uznémumu krajumu aprite nav veértéjama pozitivi.

Debitoru aprites koeficients
ig 17,57 17,935
16
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Att. 4.14. Analizéjamo uznémumu debitoru aprites koeficienta izmainas laika posma

no 2007. gada sakuma lidz 2011. gada beigam.

Salidzinajuma ar 2009. gadu, pedgjos divos gados Vilkyskiu Pienine neto apgrozijums
pieauga daudz straujak par debitoru apjomu. Tas var nozimét tirdzniecibas politikas mainu —
uznémums saka pardot vairak savas produkcijas uz tiilit€jas samaksas nosacijumiem. Ka rezultats
— loti atra Vilkyskiu Pienine debitoru aprite 2010. un 2011. gados (salidzinajuma ar
konkurentiem). Kopuma tas ir veért§jams pozitivi, jo lauj sanemt naudu par sarazoto produkciju

atrak.
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Kreditoru aprites koeficients
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Att. 4.15. Analizéjamo uznemumu Kreditoru aprites koeficienta izmainas laika posma

no 2007. gada sakuma lidz 2011. gada beigam.

Analiz€jamo uznémumu kreditoru aprites koeficients visa apskatamaja laika perioda ir
zemaks par debitoru aprites koeficientu, kas ir veért€jams pozitivi un liecina par to, ka nevienam
no tiem nav gaidamas problémas, norékinoties ar saviem kreditoriem, jo maksajumi par pardotam
precem tiek sanemti daudz atrak, neka ir javeic aizdevumu samaksa. No ta var secinat par

uznémumu vadibu sp&ju sabalansét debitoru un kreditoru maksajumu biezumu.

Finansu cikls (dienas)
2007 2008 2009 2010 2011
50
0 . R
Vilkyskiu Pienine

B0 e —— — 3z A 36 Rokiskio Suris

-59 -66 -67 - 6 63 Pieno Zvaigzdes
-100 75—

-97

-150
200 168

Att. 4.16. Analizéjamo uzpémumu finansu cikla izmainas (dienas) laika posma no

2007. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam.
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Ta ka uznémumu finansu cikla svarstibas ir bitiskas, ir lietderigi salidzinat §1 raditaja

vidgjos lielumus:

1. Vilkyskiu Pienine: — 94 dienas;

2. Rokiskio Suris: — 4 dienas;

3. Pieno Zvaigzdes: — 60 dienas
Negativie finansu cikli ir izskaidrojami ar to, ka uznémumu darbiba ir pielagota ta, ka samaksa
par iegadatam precém, izejvielam un tml. tiek veikta p&c briza, kad abi uzné€mumi ir sarazojusi,
pardevusi un jau sanémusi naudu par savam precém. Secinajuma var teikt, ka Vilkyskiu Pienine
un Pieno Zvaigzdes uznémumu vadibas efektivi plano debitoru un kreditoru paradu dz&Sanu, ka

ar1 ir izstradajusas salied€tu raZoSanas procesu.

5. Bilances ,,zelta likumi™:
Tab. 4.1.

Uznémumu atbilstiba bilances ,,zelta likumiem” (2007. — 2011. gadi)

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
[lgtermina ieguldijumi jafinans€ ar pasu kapitalu
Vilkyskiu Pienine | Atbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst
Rokiskio Suris Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst
Pieno Zvaigzdes Atbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst
Ilgtermina ieguldijumi jafinans€ ar paSu kapitalu un ilgtermina saistibam
Vilkyskiu Pienine | Neatbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst
Rokiskio Suris Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst
Pieno Zvaigzdes | Neatbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst | Neatbilst
Apgrozamie lidzekli jasedz ar 1stermina saistibam
Vilkyskiu Pienine | Neatbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst | Atbilst
Rokiskio Suris Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst | Neatbilst
Pieno Zvaigzdes | Neatbilst | Atbilst | Atbilst | Neatbilst | Neatbilst

Vilkyskiu Pienine atbilstiba trijiem likumiem bija pilniga 2008. — 2011. gados, bet 2007.
gada par pozitivu var bit vertéta vienigi ta ilgtermina ieguldijumu finansé€Sana ar paSu kapitalu.
Rokiskio Suris neievéroja nevienu no Siem likumiem visa analiz€jama perioda, kas ir vertgjams
negativi. Pieno Zvaigzdes atbilstiba pirmajam likumam bija pilniga visa apskatamaja laika

intervala. 2008. — 2010. gados uznémums ieveéroja otro likumu, bet treSo — 2008. un 2009. gados.
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Tab. 4.2

Analiz&jamo uzn€mumu darbibas analizes raditaju novertgjums.

Raditajs: Vilkyskiu Pienine

Rokiskio Suris

Pieno Zvaigzdes

FinanS$u lidzsvara koeficients

+

Saistibu koeficients

+

FinanSu svira

Kopgja likviditate

Starpposmu likviditate +

Absolita likviditate +

Darbibas kapitals

ROA

ROE

ROS

=+

Aktivu aprites koeficients

+ 4|+ |+ |+ |+

Krajumu aprites koeficients

Debitoru aprites koeficients

Kreditoru aprites koeficients

FinanSu cikls

Bilances ,,zelta likumi”

~N| |+ +

Kopa

No tabulas 4.2. var redzét, ka uznpémumam Pieno Zvaigzdes devini raditaji ir verteti ka

labi. Vilkyskiu Pienine par labiem ir noverteti septini raditaji, bet Rokiskio Suris — tikai Cetri.

Tomer ir raditaji, kuri ir noveértéti ka pozitivi diviem vai trijiem uzn€mumiem vienlaicigi.

Pieméram, kreditoru aprites koeficients ir labs visiem analiz€jamiem uznémumiem.

Kopuma var teikt, ka p&c darbibas analizes rezultatiem darba autors uzskata par efektivi

stradajosiem Vilkyskiu Pienine un Pieno Zvaigzdes uznémumus.

6. Investiciju un akciju tirgus raditaji:

Tab. 4.3.

Investiciju un akciju tirgus raditaji (2008. — 2011. gadi)

2008 | 2009 | 2010| 2011
Raditajs: Vilkyskiu Pienine
EPS (EUR) -0,32| 0,16 | 0,29 | 0,26
P/E - 434 | 593 4,62
EV/EBITDA - 11,73 | 6,78 8,71
PEG - 2,90 | 7,30 | -44,62
Akcijas cenas picaugums gada laika - 052 | 1,03| -0,52
Apgrozijums, milj. 193 | 106| 185| 212
Dividendes uz akciju (EUR) 00,029 | 0,070 | 0,072
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Raditajs: Rokiskio Suris

EPS (EUR) -0,13| 0,11 | 0,19| 0,22
P/E - 790 | 9,43 | 5,90
EV/EBITDA - 843 | 497 | 521
PEG - 4,28 | 12,97 | 37,37
Akcijas cenas pieaugums gada laika - 0,37 092| -0,49
Apgrozijums, milj. 490 | 259 | 6,13 471
Dividendes uz akciju (EUR) 010,029 | 0,029 | 0,029
Raditajs: Pieno Zvaigzdes

EPS (EUR) -0,02 | 0,08 0,1| 0,15
P/E > 10,65 | 14,8 | 11,26
EV/EBITDA = 992 | 884 | 6,61
PEG > 2,13 159,20 | 22,52
Akcijas cenas picaugums gada laika = 0,26 | 0,63 0,21
Apgrozijums, milj. 3,49 | 241 | 3,25 3,49
Dividendes uz akciju (EUR) 0,033 | 0,067 | 0,142 | 0,145

Vilkyskiu Pienine: liclaka pelna uz akciju (EPS); labakais PEG (iesp&jams, akcijas ir
nepietickami novertétas).

Rokiskio Suris: lielakais akciju apgrozijums; labakais EV/EBITDA.

Pieno Zvaigzdes: augstakais P/E; lielakas dividendes uz akciju; lielakais akciju cenas
pieaugums pédeja gada laika (tomér tas ir zemaks par Vilkyskiu Pienine pieaugumu
salidzinajuma ar 15.06.2009).

Kopuma var secinat, ka labakie §1 briza investiciju un tirgus raditaji ir Pieno Zvaigzdes un
Vilkyskiu Pienine uzpémumiem. Tomer, lai secinajums biitu objektivs, ir janem veéra ari
analiz€amo uznémumu véesturiskie rezultati — vai konkréta uznémuma uzraditajam pagajusa gada
parakumam seko raditaja pozitiva izmaina arf $aja gada. Sim ir izveidota tabula, kura ir noradits

katra gada uznémums-lideris ar konkréta raditaja labako rezultatu:

Tab. 4.4.
Uznémumi ar labakiem investiciju un akciju tirgus raditajiem (2009. — 2011. gadi)
Raditajs: 2009 | 2010 | 2011
EPS (EUR) VP| VP| VP
P/E PZ| PZ| PZ
EV/EBITDA RS| RS| RS
PEG PZ| VP| VP
Akcijas cenas pieaugums gada laika | ND| RS | PZ
Apgrozijums, milj. RS| RS| RS
Dividendes uz akciju (EUR) PZ| PZ| PZ
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No tabula 4.4. apkopotajiem rezultatiem, var redzét, ka Pieno Zvaigzdes ir labakais
uznémums péc investiciju un akciju tirgus raditajiem (tris labakie raditaji no septiniem
apskatitajiem). Ir loti nozimiga tendence, ka klustot kada gada par uznémumu-lideri (p&c

atseviska raditaja), Pieno Zvaigzdes paliek par tadu arT nakamajos periodos.

Veicot uznémumu darbibas analizi, darba autors secindja, ka no investiciju viedokla
pievilcigakie ir Pieno Zvaigzdes un Vilkyskiu Pienine uzpémumi, jo tiem ir labakie finansu
raditaji. Kaut ari Pieno Zvaigzdes atbilstiba bilances ,,zelta likumiem” nav labaka triju
analiz€jamo uzpémumu starpa, tomér ta ir nebatiski sliktaka par Vilkyskiu Pienine, kur$ ir
labakais pec §1 raditaja. Ir bitiski piebilst, ka Pieno Zvaigzdes izmaksaja lielakas dividendes triju
analiz€jamo gadu laika, ka arT ta akciju cenu pieaugums 2010. — 2011. gados bija lielakais (kas ir
loti svarigi no investiciju viedokla). Vilkyskiu Pienine akcijas varétu biit nepietickami noveértétas,
spriezot péc PEG raditaja. Tomér, lai sniegtu objektivu spriedumu par analiz&amiem
uzpémumiem un to darbibas nozari, autors uzskata par lietderigu veikt industrijas analizi, kura Sie

uznémumi darbojas.

3.1.2. Industrijas analize

1. Industrijas jutigums pret cikliskajam svarstibam:

Ka jau bija teikts darba teorétiskaja dala, partikas nozares nav 1pasi jutigas pret
ekonomikas cikliskajam svarstibam un, ta ka darba analiz€jamie uzp@mumi nodarbojas ar
partikas produktu (piena produktu) razoSanu, Sis apgalvojums var bit attiecinams ar1 uz vigiem.
Par faktisku apliecinajumu tam var kalpot attéls 4.17., kura vérojama OMX Baltic Benchmark un

Partikas un dzeérienu nozares indeksu svarstibas:
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Att. 4.17. OMX Baltic Benchmark GI indeksa svarstibas salidzinajuma ar Partikas
un dzeérienu nozares indeksu (18.06.2006 — 18.06.2012) [10]

Attela var redzet, ka Partikas un dz€rienu nozares uznémumu akciju cenu svarstibas bija
mazakas neka ekonomikai kopuma (OMX Baltic Benchmark GI indekss), bet ari $o akciju cenu
procentualais pieaugums se$u gadu laika bija lielaks. ST iemesla d&] darba autors uzskata, ka
nozare, kura darbojas analiz€jamie uzn€mumi ir ne vien drosa, bet ar1 investicijam pievilciga, jo

aug atrak neka ekonomika kopuma.

Vertgjot industrijas uznémumu jutigumu pret cikliskajam svarstibam, ir nepiecieSams
noteikt arT to operacionalas sviras. Jo lielaka ir uzneémuma operacionala svira, jo vairak izmainisies
uznémuma pelna, Mainoties neto apgrozijumam.

Tab. 4.4.

Piena produktu razoSanas nozares uznémumu operacionala svira (2007. — 2011. gadi)

Operacionala svira

2007 | 2008| 2009 | 2010 2011
Vilkyskiu Pienine

857| -1813| 3302| 1,03|-075

Rokiskio Suris

511| 57,26 | 10,99 | -3595 | 0,66
Pieno Zvaigzdes

0,42 | 245,18 | 112,04 | -30,69 | 2,88
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Analizgjot piena produktu razoSanas nozares uznémumu operacionalas sviras, var redzét,
ka 2007. gada Saja nozar€ stradajosSiem uznémumiem tas bija zemas — pastavigas izmaksas bija
zemas, 1paSi Pieno Zvaigzdes. 2008. gada oOperacionalas sviras negativas vértibas ir
izskaidrojamas ar Pasaules finanSu krizes ietekmi, kuras dél bitiski pieauga razoSanas un
pardoSanas izmaksas, ka ari kreditoru daudzums (pieauga procentu maksajumi). Par iemeslu
2009. gada vérojamam raditaja pieaugumam ir strauj§ uzn€émumu pelnas pieaugums (pelna pirms
nodokliem mainijas no negativas uz pozitivu), kas var liecinat par efektivu vadibas politiku.
2010. gada Rokiskio Suris un Pieno Zvaigzdes negativa svira ir neto apgrozijuma samazinajuma
rezultats; tomer ir janem véra tas, ka 2011. gada abu uzpémumu neto apgrozijums palielinajas un
bija lielakais piecos gados.

Diemzgl Pasaules finansSu krizes dél, kuras rezultata notika lielas raditaja svarstibas
(atseviskos gados tas bija pat negativs), ir problematiski, sniegt objektivu verte¢jumu nozares
operacionalai svirai visa apskatamaja perioda. Tomér var teikt, ka pé€deja gada zemie radita;ji
liecina par vaju Rokiskio Suris un Pieno Zvaigzdes jutigumu pret cikliskajam svarstibam; ka ar1
zemaku attiecibu starp neto apgrozijuma un pelpas pieaugumiem. Tacu, péc darba autora
sprieduma, Vilkyskiu Pienine operacionala svira kopuma ir labaka (neskatoties uz 2011. gada

nebiitiski lielu negativo raditaju) tas mazo svarstibu dgl.

FinanSu sviras analize lauj noteikt uznémuma stabilitati ekonomikas lejupslides laika.
Lielaka finanSu svira noradis uz lieliem procentu maksajumiem par aizdevumiem, kurus
uznémumam ir Tpasi gruti veikt, samazinoties razoSanas apjomam (eckonomikas krituma laika).

Analizgjot piena produktu razoSanas nozares uznémumu finansu sviras (attéls 4.4.), var
redz&t tendenci (2008. — 2011. gadi), kura atspogulo izmantojama aiznemta kapitala apjoma
samazinajumu. 2010. — 2011. gados aiznemta kapitala apjoms bija salidzinoSi zems visiem
uznémumiem — apméram vienads ar pirmskrizes 2007. gadu. Tas var liecinat par nozares

uznémumu tieksmi p&c stabilitates paaugstinasanas.

2. Industrijas dzives cikls:

Ta ka analiz€jamie uznémumi darbojas partikas produktu razoSanas nozaré un piena
produktu razoSanai ir gara veésture, péc darba autora domam, varétu teikt, ka to nozares attistibu
var€tu attiecinat pie brieduma posma. Industrija jau ilgu laiku (jaunakajam uzpémumam ir 13

gadi) darbojas saméra neliels nozimigu uzgpémumu skaits, kuri razo loti lidzigu produkciju un
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jauni produkti paradas reti. Ir vérojams uzpémumu dividenzu maksajumu piecaugums laika no
2008. gada lidz 2011. gadam, kas var kalpot par apliecinajumu nozares attistibas fazes izieSanai
(attistibas izmaksu samazinaSanai). Darba autors uzskata, ka $1 nozare ir loti perspektiva un
vinaprat ir Joti zema iesp€jamiba, ka ta (ne atseviski uznémumi) nonaks panikuma posma, jo
piena produkti tiek raZoti un izmantoti jau vairakus tukstoSus gadu un griiti iedomaties, ka

patéretaji no tiem kadreiz var€tu atteikties, vai aizvietot.

e

Ba¥?o3anas.
pardo3anas
apjoms

[eviesana Attistiba Briedums Panilums
Att. 4.18. Piena produktu razoSanas nozares dzives cikla posms (apziméts ar sarkano
punktu)

Analizgjot uznémumu neto apgrozijumu dinamiku, darba autors secinaja, ka sarazoto produktu
apjoms bijis liels !, bet ta pieauguma temps ir bijis stabils un mérens, kas var kalpot par papildus

apliecinajumu uzskatam, ka nozare atrodas brieduma posma.

3. Industrijas darbibas struktiira un efektivitate:
Péc darba autora domam, piena produktu razoSanas nozarei ir raksturiga augsta
konkurence, par ko liecina $aja nodalas punkta veikta nozares darbibas struktiiras analize.

Nozares darbibas struktiiras analizei tiek pielietots Maikla Portera ,,Piecu speku modelis™.

! Analiz&jamo uznémumu vidgjais neto apgrozijums laika no 2006. lidz 2011. gadam bija 137 976 264
EUR gada (p&c bilances datiem).
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Att. 4.19. Piena produktu raZoSanas nozares konkurence péc Maikla Portera ,,Piecu

spéku modela

» 1

Jaunu konkurentu paradiSanas draudi:

1.

Pastav nozimigas barjeras, kuras apgriitina jauniem uzpémumiem ieklut nozaré.
Pieméram, produkcijas kvalitates kontroles sertifikati (ISO 9001, ISO 14001,
HAACP, ISO 22000).

Lai saktu razot un parstradat piena produktus liela apjoma ir nepiecieSamas
dargas un modernas iekartas, telpas, kuras atbilst higi€nas normam, ka arT citi ar
lielam izmaksam saistitie ieguldijumi.

Pé&c darba autora domam patérétaju lojalitate nevar but vertéta ka 1pasi augsta, jo
atlaides vai produkta neesamibas gadijuma vidusméra patérétajs nopirks
izdevigako vai pieejamo produktu, neatkarigi no razotaja.

P&c darba autora domam piena produktu razoSanas nozaré ir saméra atklata
pieeja noieta tirgum, pateicoties tam, ka nozares produkti parsvara tiek tirgoti

lielveikalos, kuri pardot vairaku razotaju produkciju.

! Sarkana krasa — speks paaugstina nozares konkurenci; za]a —speks samazina nozares konkurenci.
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5. Piena produktu raZzoSanai ir nepiecieSamas lielas un specifiskas zinaSanas Saja
sfera, kas apgritina jaunu konkurentu paradisanos.
6. Pieejamas subsidijas no ES fondiem.
Kopuma jaunu konkurentu paradiSanas draudi ir vértéjami ka lieli, jo pédgjas zinas norada
uz |oti iesp&jamu jauna nozimiga konkurenta — Kooperativa piena parstrades uzpémums ,,Pienas

LT” ienakSanu tirga. [51]

Precu-aizstajcju draudi:

1. Paterétaju gataviba aizvietoSanai tiek vertéta ka augsta, produkta augstakas
kvalitates vai zemakas cenas gadijuma.

2. Paterétajam ir viegli pariet uz substitiitu izmantoSanu, jo tas parsvara neprasa
nekadas papildus izmaksas.

3. Pateicoties produkcijas kvalitates kontroles sertifikatiem, substittitu kvalitate var
biit vertejama ka augsta.

4. Darba autora pieredze rada, ka zimola lojalitate Siem produktiem ir vertéta ka
vidgja.

5. Parsvara §is nozares produkti ir standartizéti (tilpums, svars, tauku saturs un
tml.), tadg€] substitutiem nav bitiskas atskiribas no pamatprodukta.

Substitiitu draudi tiek verteti ka augsti.

Piegadataju spiediena speks:

Saja nozarg ir liels piegadataju skaits (arT no kaiminvalstim), kuriem nav ipasi viegli atrast
jaunus klientus, tade] dotaja bridi viniem nav liela spiediena speka. Tacu péc pedgjiem datiem ir
zinams, ka piena razotaji plano izveidot kooperativo piena parstrades uznémumu. Ja Sis projekts
tiks Tstenots, piegadataju spiediena speks loti pieaugs.

Sobrid piegadataju spiediena speks, péc darba autora domam, ir vidgjs.

Pirc&ju spiediena speks:
1. Piena parstrades uznémumu (pirc€ju) skaits ir neliels, salidzinot ar piena
razotajiem (piegadatajiem), kas nozimé, ka parstrades uznémumiem ir batiska
ietekme uz piena razotajiem.

2. Piena piegadataja mainas izmaksas ir nenozimigas.
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3. Irneliela varbitiba, ka piena parstrades uznémumi saks razot pienu.

4. Nozar€ ir substitiitu pieejamiba (iesp&jams ne vien nomainit piena piegadataju,
bet iesp&jams iepirkt pienu arvalstis).

5. Nozares uzn€émumu jiitigums pret cenu svarstibam tiek vertéts ka zems, jo piena
iepirkSanas cenas pieaugums, parsvara tiek ,,parlikts” uz paterétaju.

Sobrid pircgju spiediena speks, péc darba autora domam, ir liels.

Sancensibas intensitate esoSo konkurentu starpa:

1. Nozare (Lietuvas tirgii) darbojas cetri lieli uznémumi (Zemaitijos Pienas,
Vilkyskiu Pienine, Pieno Zvaigzdes un Rokiskio Suris), tomér nemot véra arf to,
ka analiz€jamie uznémumi eksporté lielu dalu savas produkcijas valstis kur
darbojas citi piena produktu razotaji, to konkurentu skaits ir liels.

2. Nozarei ir raksturigas nozimigas pamesSanas barjeras — iekartu, tehnologiju, ¢ku
un tml. parvérSana nauda ir problematiska.

3. Nozaré stradajosies uzp€mumiem ir zema diferenciacijas pakape — tie razo loti
lidzigas preces par lidzigam cenam.

4. Produkcijas vienibas cena nav fiks€ta (iesp§jama konkurence uz cenu
pazeminasSanas rékina.

Darba autors uzskata, ka sancensibas intensitate esoSo konkurentu starpa var biit

veértejama ka augsta.

Industrijas analizes secinajuma var teikt, ka piena produktu razoSanas nozare atrodas
brieduma posma un ta tiek verteta ka perspektiva un investicijam pievilciga. Nozarei ir raksturiga
augsta konkurence, tomeér atsevisku uzpémumu (Pieno Zvaigzdes, Vilkyskiu Pienine)
izmaksajamas augstas dividendes un to akciju cenas pieaugums (augstaks par vid€jo tirgh)
saglaba nozares pievilcigumu investéSanai. Péd¢ja gada ir paliclinajusies nozares uznémumu
stabilitate. Darba analiz€jamie uzpémumi var biit raksturoti ka efektivi stradajosie, jo sekmigi
darbojas augstas konkurences apstaklos.

Nakama nodala lauj izvertét makroekonomisko vidi, kura darbojas uznémumi, tadejadi

nosakot, vai ta ir labvéliga industrijas un analiz€jamo uznémumu ilgtermina attistibai.
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3.1.3. Ekonomiska analize

Ta ka $aja darba analiz€jamie uznémumi darbojas Lietuva, ka art tadel, ka fundamentalas
analizes veikSanai tiek pielietota C-I-E metode, $aja nodala tiks analizéta Lietuvas ekonomika.

1. Valsts ekonomikas attistibas posma noteiksana:

Lietuvas IKP 2000. — 2011. gadi
(milj. EUR)
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Att. 4.20. Lietuvas iekSzemes kopprodukts miljonos EUR (2000. — 2011. gadi) [1]

Attela 4.20. var redzet, ka Lietuvas IKP kritums, kurS§ bija vérojams 2008. — 2009. gada
un ir attiecinams uz Pasaules finansu krizi, ir pagajis. 2009. - 2010. gados IKP pieauga, bet 2010.
gada otraja pusé pieaugums paatrinajas. Tadgjadi, valsts ekonomiku var raksturot ka augosu.
Tomér, investicijas nozarés, kuras ir maz jutigas pret ekonomikas cikliskajam svarstibam ir
aktualas, jo pirmkart, §1s nozares joprojam rada labaku izaugsmi neka ekonomika kopuma (attéls
4.17.). Otrkart, IKP pieaugums v€l nav kompensgjis ta neseno kritumu (sasniedzis savu 2008.

gada maksimumu).

2. Valsti istenojamd fiskala un monetara politika:

Apskatot statistiku par Lietuvas Centralas Bankas veiktajam veértspapiru pirkSanas un
pardosanas izsolém laika no 21.12.2011 lidz 18.04.2012 ! var redzat, ka tika izsludinatas vienigi
vertspapiru pirkSanas izsoles. No ta var secinat, ka tirgii ieplida naudas lidzekli, kuri tika sanemti
no centralas bankas par tai pardotajiem vértspapiriem. Ari p€c centralas bankas rikotajam
noguldianas un aizpems$anas iesp&jam ° var secinat, ka Sobrid par mérki ir izvéléta ekonomikas

attistibas stimuléSana (naudas daudzuma palielinaSana apgroziba): procentu likmes un piedavatais

! Skatit: Pielikums 1.
2 Skatit: Pielikums 2.
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noguldijumu apjoms ir nozimigi krities (laika no 19.12.2011 Iidz 16.04.2012); vienas nakts
aiznémumu procentu likmes Sobrid ir zemakas p&deja gada laika un sastada 1,75 %. [4] Lietuvas
Centralas Bankas rezervju prasibu apjoms Sobrid ir vidéja Iimeni, salidzinot to ar pédgeja gada

lielumiem. *

Lietuvas valsts ien€mumi un izdevumi 2000. — 2010. gadi
(milj. LTL)
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Att. 4.21. Lietuvas valsts budZeta ienemumi un izdevumi miljonos LTL (2000. — 2010.
gadi) [2]

Ta ka Lietuvas valsts izdevumi parsniedz tas ienémumus laika no 2007., gada Iidz 2010.
gada beigam, var izdarit secinajumu, ka valsts teré vairak lidzeklu, ar merki stimulét ekonomiku,
kas, savukart, ir labveligi no investiciju viedokla, jo sola ekonomikas izaugsmi.

Lietuvas nodoklu politika Sobrid ir vérsta uz valsts budzeta deficita samazinajumu — tiek
palielinati esoSie nodokli, pieméram, uzp€muma ienakuma nodoklis, un ieviesti jaunie
(progresivais iedzivotaju ienakuma nodoklis). Tacu kopuma, Lietuvas nodoklu sisteéma ir verteta
ka , konkurétsp&jiga un ar salidzinosi mazu slogu”. [34]

Péc darba autora domam, S§1 briza Lietuvas istenojama fiskala un monetara
politikas ir vérstas uz ekonomikas izaugsmes stimul&$anu, kas ir pozitivi vértéjams no investiciju

viedokl]a.

! Skatit: Pielikums 3.



3. Procentu likmes:

60

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Vidgjas depozitu procentu likmes majsaimniecibam un nefinanSu
uznémumiem LTL valiita (01.2009 - 03.2012)
Lidz 1 ménesim
=—1-6 m&nesi
A 6 ménesi - 1 gads
=1 -2 gadi
Ilgak par 2
D O OO OO OO OO O O O O O O A ™+ 4 «+d 4 4 N adiem
O O O 0 OO0 d d d d A4 94 A d A d A d d g
O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o
SISV ININININSASA
= M WO >0 A MU0 A MU0 A A M
O O O O O «1 O O O O O «1 O O O O O « o o

Att. 4.22. Vidéjas majsaimniecibu un nefinanSu uznpémumu depozitu procentu likmes

litiem (01.2009. — 04.2012. gadi) [5]

Depozitu procentu likmju biitisks kritums, salidzinot ar 2009. gada janvari, var liecinat,

par pieaugusu potencialo iegulditaju interesi investét vertspapiru tirgii ar mérki giit augstakus

investiciju atdevi.

Vidgjas procentu likmes jauniem aizdevumiem majsaimniecibam
un nefinansu uznémumiem LTL valtita (01.2009 - 04.2012)
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Att. 4.23. Vidéjas procentu likmes jauniem aizdevumiem majsaimniecibam un

nefinanSu uznémumiem LTL valita (01.2009 - 04.2012) [6]
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Aizdevumu procentu likmju samazinaSanas norada uz to, ka picaug kreditu piecjamiba.

Tas, savukart, palielina gan pieprasijumu, gan ari uzpémumu sp&ju attistities, izmantojot

salidzinosi 1étus kreditus.

Att€los 4.22. un 4.23., kuri parada aizdevumu un depozitu (litos) procentu likmju

svarstibas, var redzet, ka $1 briza procentu likmes ir vienas no zemakajam p&dgjo tris gadu laika

(01.2009 - 04.2012). Secinajuma var teikt, ka tekosas procentu likmes ir labvéligas gan

ekonomikas attistibai, gan arT investicijam.

4. Inflacijas limenis:

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

Inflacijas limenis Lietuva

(2001. - 2011. gadi)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
11,1%
2% 4,1%
1.2% \iiﬁy///”L__

Att. 4.24. Inflacijas limenis Lietuva (2001. - 2011. gadi) [3]

Kaut ar1 2008. gada bija vérojams nozimigs inflacijas limena piecaugums, tomér ta gada

inflacija nebutiski parsniedza mérenas inflacijas augstako robezu, kura ir vienada ar 10% gada,

un tiek uzskatita par optimalu. [38] Tatad var teikt, ka gan 2011. gada inflacijas limenis (4,1 %),

gan ar1 inflacijas Iimenis kopuma laika no 2004. lidz 2011. gadam var biit verteti ka labveligi

ekonomikas attistibai un investicijam.
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5. Bezdarba limenis:

Bezdarba limenis Lietuva
(2005. - 2011. gadi)
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Att. 4.25. Bezdarba Iimenis Lietuva — izteikts procentos no kopéja ekonomiski aktivo

iedzivotaju skaita (2005. - 2011. gadi) [13]

Attela 4.25 ir redzams strauj§ bezdarba [imena palielinajums no 2008. lidz 2010. gadam,
kur§ pieauga vairak par trim reiz€m. Par iemeslu tam var nosaukt Pasaules finanSu krizi, kuras
seku rezultata darbu zaudgja liels darbaspgjigo iedzivotaju skaits. Kaut art 2011. gada bezdarba
limenis kritas par 2,4 %, salidzinot ar 2010. gadu, tas joprojam paliek augsts, kas, péc darba
autora domam, norada uz to, ka ekonomikas potencialas izaugsmes iesp€jas tiek izmantotas ne

pilna méra.

Veicot Lietuvas ekonomisko analizi, darba autors ir secingjis, ka gan fiskala un monetara
politika, gan tekosas procentu likmes rada labvéligus nosacijumus valsts ekonomiskai attistibai.
Kaut arT bezdarba Iimenis joprojam ir augsts, ta peédeja gada samazinajums par 2,4% norada uz
to, ka pieaug valsts ekonomikas potencialas izaugsmes iesp&jas. Ari inflacijas Iimenis kopuma
(1pasi 2009. — 2011. gados), ir saméra zems. Sekojosu iemeslu dél darba autors uzskata, ka tekosa
ekonomiska situacija Lietuva ir investicijam labvéliga un darba analiz€jamo uzp&émumu piena
produktu raZzo$anas nozare Sobrid ir pievilciga ta tipa investoriem, kuriem ir nozimiga stabilitate
un dro§iba.

Lai giitu papildus informaciju, kura lautu aizpildit iesp&jamos fundamentalas analizes
robus; apliecinat vai atspékot secinajumus, kuri tika izdariti fundamentalas analizes gaita, darba

autors uzskata par nepiecieSamu apskatit uznémumus no tehniskas analizes viedokla.
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3.2. Tehniska analize

Saja apaks$nodala tiks veikta Vilkyskiu Pienine, Rokiskio Suris un Pieno Zvaigzdes
uzpémumu akciju tehniska analize. Tas rezultata tiks noteikti tekoSie akciju cenu trendi, ka ar1
tiks prognozgéta akciju cenas kustiba nakotné. Tiks noskaidrots, kuru uzp€émumu akciju cenam ir

gaidama paaugstinasanas, jeb — kuras akcijas ir izdevigak ieguldit no tehniskas analizes viedokla.

1. Vilkyskiu Pienine:
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Att. 4.26. Vilkyskiu Pienine akciju cenu grafiks (21.06.2008- 21.06.2012) [12]
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No 2008. gada beigam lidz apme&ram 2009. gada vidum cenas svarstibas izveidoja trenda

mainas figtru ,,ieplaka” (burts ,,b”), kuras sniegtais signals bija apstiprinats ar loti nozimigu

cenas pieaugumu. Cenu pieaugums turpindjas lidz 2010. gada beigam. No 2011. gada beigam

(burts ,,c”) tirgt nav izteikta trenda. Cenu grafika ir redzama trenda turpinasanas figiira — trijstiris

(sarkanas linijas), kurs sacis veidoties 2010. gada beigas — 2011. gada sakuma. Patlaban &1 figtra

vel nav pilnigi izveidojusies, un tirgus cena nav izsitusi pretestibas vai atbalsta Iimeni. P&c autora

domam, §T figiira, norada uz tendences mainu divu iemeslu dél:

1.
2.

tas hipoteniiza ir versta pret€ja cenu kustibai virziena;
2011. gada sakuma fikséta cena — apméram 1,72 (burts ,,a”) bija tuva
maksimalajai v&sturiskai akciju cenai (kura bija fikséta 2008. gada beigas un

sastadija 1,94), kuras Iimenis varétu kalpot par pretestibu (attéls 4.27 — ,,e”).

Attela 4.27. ir attelota Vilkyskiu Pienine akciju cenu svarstiba péd€jo piecu gadu laika.

Saja laika bija vérojami divi galvenie trendi: 1adu (2007. gada beigas — 2008. gada beigas) un

veérsu (2009. gada sakums — 2011. gada beigas).
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Att. 4.27. Vilkyskiu Pienine akciju cenu grafiks (21.06.2007- 21.06.2012) [12]
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Tomér, ta ka pirms trijstiira izveidoSanas tirgi bija verojama stipra augoSa tendence, kura ir
pretgja trijstura ,,f” (att€ls 4.27.) hipoteniizas slipumam (Saja gadijuma tas norada uz trenda
mainu), ir nepieciesami nozimigi papildus signali, lai varétu prognozet tendences mainu.

MACD histogramma norada uz to, ka Sobrid pardodamo akciju apjoms ir nedaudz lielaks
par pérkamo akciju apjomu. MACD sniedz vaju ,,vérsu” divergences signalu — ,,a” un ,,d” Iiniju
sltpumi ir versti pretgjos virzienos, kas norada uz iespgjamu sanu trenda mainu Uz augosu. Tomer
MACD Iinija (roza krasas linija grafika apaks€ja dala) nesniedz skaidru signalu par gaidamo cenu
kustibu, jo atrodas loti tuvu 26-periodu ESV linijai un nekrusto to. Tadéel MACD divergences
signals ir uzskatits ka vajs un to ir japastiprina ar papildus zimém.

RSI [inijja apméram no 2011. gada otra ceturkSna svarstas robezas no 30 lidz 70,
negenergjot nekadus signalus, kuri noraditu uz iesp&amu nozimigu tirgus kustibu vai trenda
mainu: nav saskatamas ne ,lacu” ne ,,vérSu” divergences; RSI linija neiziet parpirkSanas vai

parak lielu pardosanas apjomu zonas, vélak krustojot 70 vai 30 linijas pret€ja virziena.

Kaut arT §1 briza MACD sniedz vaju ,,vérSu” divergences signalu, noradot uz iesp&jamo
cenas kustibu uz augSu, darba autors uzskata, ka ir labak uzgaidit, pirms cena izsitis ,,e”
vesturisko cenas maksimuma ltmeni. Tads secinajums ir pamatojams ar to, ka cenu grafika nav
saskatams izteikts trends un RSI nesniedz signalus par gaidamo cenu kustibu. Ari trijstara ,,f”
hipotentizas slipums ir versts pret&ja virziena, neka pagajusa augosa tendence, kura turpinajas
divus gadus (no 2009. gada sakuma Iidz 2011. gada beigam). Taja bridi, kad akciju cena izies no
trijstara figaras, varétu gaidit skaidrakus signalus no MACD un RSI, ka arif méginat saskatit
iesp&jamos signalus no japanu svecu analizes. Analiz€jot signalus, un zinot virzienu, kura cena

,,1ZsitTs” trijstiri, biitu iesp&jams prognozet trenda kustibu nakotné. Tomér MACD divergences

del, trenda kustiba uz augsu, péc darba autora domam, ir vairak iesp&jama.
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2. Rokiskio Suris:
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Att. 4.28. Rokiskio Suris akciju cenu grafiks (21.06.2008- 21.06.2012) [12]

Apskatot Rokiskio Suris akciju cenu grafiku, var saskatit tris trijstiirus (a, b, d) un nelielu
lejupversto trenda koridoru (c). No 2012. gada sakuma Iidz §im bridim tirgh ir v€rojams sanu
trends, kur§ atrodas trijstari ,,d” (saka forméties 2011. gada beigas). Drizuma ir gaidama cenas
kustiba. DiemZgl nevar viennozimigi pateikt, kura tiesi virziena, jo, kaut arT trijstiiris ,,d” ir trenda
turpinasanas figiira (kur§ 2011. gada laika bija ,,]1acu”), tom&r pavisam nesen tika bija vérojama
neizdevusies caursite (e). Neizdevusies caursite liecina par to, ka tirgus dalibnieku skaits, kuri
pardod akcijas nav pietickami liels (salidzinajuma ar tiem, kuri vélas akcijas pirkt), lai
nodroSinatu cenas kustibu uz leju. Par apstiprinajumu tam kalpo dodzi svece ,,f” (attels 4.29),

kuras paradiSanas $aja gadijuma norada uz ,,la¢u” un ,,vérsu” spéku lidzsvaru:
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Att. 4.29. DodZi svece Rokiskio Suris akciju cenu grafika (2011. gada oktobris —
21.06.2012) [12]

2012. gada sakuma redzamas divas garas augoSas sveces (analogiskas tam, kuras
redzamas attéla 4.30), péc darba autora domam, varétu noradit uz liela akciju daudzuma
atpirkSanu péc noteiktas cenas (apméram vienada ar 1,38 — pirmajai svecei un 1,36 — otrajai).
Tacu ir japiebilst, ka birza pieejamas zinas nav minéti Sie darfjumi, tade] darba autors neievéro
tos, veicot analizi.

MACD indikators attéla 4.28 atbalsta uzskatu par tirgus ieieSanu sanu stavokli — 2012.
gada cena svarstas neliela diapazona trijsturt ,,d”, jo gan apjoma indikators, gan MACD un 26-
periodu ESV linijas nerada nozimigas kustibas. Tomer autors uzskata, ka Iinijas ,,g” un trijstira
,d” augsgjas linijas virzieni varétu liecinat par iesp&jamo ,vérsu” divergenci (kaut ari $aja
gadijuma ta ir vaji izteikta).

2011. gada sakuma RSI sniegtais signals par trenda mainu (melna linija, atziméta ar burtu
»,N"") tika apstiprinats ar visa $a gada garuma esoSo lejupvérsto trendu. Tacu no 2012. gada
sakuma RSI Iinija svarstas neliela diapazona ap RSI vidus limeni 50, negenergjot nozimigus

signalus.

P&c darba autora domam, situacija ar Rokiskio Suris ir lidziga tai, kura Sobrid atrodas
Vilkyskiu Pienine. Tirgus intereses nav tie$i noteiktas (nav izteikta trenda) un vislabak ir
uzgaidit, kamer cena izsitis cauri trijstiiri ,,d” (att€ls 4.28.). Kaut ar1 va;ji izteikta MACD ,,vérSu”
divergence varétu dod papildus parliecibu par trenda maigu, gadijuma ja cena izies cauri ,,d”

trijstiira augsg€jai linijai.
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3. Pieno Zvaigzdes:
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Att. 4.30. Pieno Zvaigzdes akciju cenu grafiks (22.06.2008- 22.06.2012) [12]

B FSI(14):55.17

Pieno Zvaigzdes akciju cenu grafikd ir redzamas divas trenda turpinasanas figiras:
simetrisks trijsturis (d) un karogs (c). Figira ,karogs” netika izskatita darba teorétiskaja dala,
tomér ta norada uz cenas kustibu taja pasa virziena, kads tas bija pirms karoga noformésanas. Ka
redzams, abu figtiru sniegtie signali par trenda turpinasanos bija pareizi. Grafika var redzét, ka no
2010. gada beigam trends kluvis vajaks un kustgjas trenda kanala ,,f”. Ar punktu ,,a” ir apziméta
neizdevusies kanala pretestibas linijas caursite, kura bija tuva vésturiskajam akciju cenu
maksimumam (att€ls 4.31.), tome&r turpinat savu kustibu cena nebija sp€jiga. Uzreiz péc
neizdevusas pretestibas linijas caursites ,,1a¢i”, pardodot akcijas, izraisija kanala atbalsta linijas

caursiSanu, tomér ar1 ta neizdevas. Rezultata cena atgriezas trenda kanala (f).
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Att. 4.31. Pieno Zvaigzdes akciju cenu grafiks (01.01.2000 — 22.06.2012) [11]

Diemz&l MACD un RSI $aja gadijuma nesniedz butisku informaciju par iesp&jamo cenas

kustibu.

P&c darba autora domam, Sobrid vérojamie nelielie tirdzniecibas apjomi (pie augosa
trenda) nozimé trenda vajumu. Saja gadijuma ir iespéjama trenda maina uz pret&jo. Par nozimigu
signalu Saja gadijuma varétu vertét cenas izieSanu cauri Iinijai ,,e” (att€ls 4.30). Ja cena uzkaps
augstak par So Itmeni, un izveidosies svece, kuras kermenis biis aiz ta (Iimena), ir javeic akciju
iegade. Gadijuma, ja cena, v€lreiz atsitisies no Iimena 1.9, vai izveidosies cenas kermenis zem

esosa trenda kanala (f) atbalsta linijas, tas var biit vértéts ka signals akciju cenas kritumam.

Saja nodala tika veikta Baltijas vertspapiru tirgi kotéto akciju analize, sekmigi pielietojot
darba autora izvéletos un teorctiskaja dala izklastitos un analizétos fundamentalas un tehniskas
analizes panémienus. Péc fundamentalas un tehniskas analizes rezultatiem tika noteikts, ka
pievilcigakais no investiciju viedok]a ir Vilkyskiu Pienine uznémums. Sis uznémums darbojas
partikas nozaré, razojot piena produktus. Analiz€jot nozari, kura strada darba apskatitie
uznémumi, tika noteikts, ka tas jatigums pret cikliskajam svarstibam ir raksturojams ka zems, bet
taja valda liela konkurence. Piena produktu razo$anas nozare atrodas brieduma posma. Valsts
ekonomika, kura darbojas analiz€jamie uzpémumi ir vért€jama ka labvéliga investicijam. Valsti
istenojama monetara un fiskala politikas ir verstas uz ekonomikas izaugsmi. Tehniska analize
nesniedza nozimigus signalus, pamatojoties uz kuriem, varétu dot priekSroku kada uznémuma

akcijam. Tomeér, ta lava noteikt Iimenus un nosacijumus, pie kuriem ir javeic akciju iegade.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Pamatojoties uz bakalaura darba teorétisko dalu un praktiskaja dala autora veiktajiem
petijumiem, tiek izdarti sekojosi secinajumi:

1. Nemot veéra gan fundamentalas, gan tehniskas analizes metodes rezultatus, darba
autors ir secinajis, ka Vilkyskiu Pienine ir no investiciju viedokla pievilcigakais triju
apskatito uzn@mumu starpa. So uzskatu apstiprina sekojosie nozimigi apstakli:

1. Si briza tehniska Vilkyskiu Pienine analize norada uz iesp&amu ta akciju
cenas sanu trenda mainu uz augosSu trendu tuvakaja laika;

2. Vilkyskiu Pienine ir potenciali nepietickami noveértéts uznémums, kas nozime,
ka nakotng, kad tirgus to novertes, ta akciju cena pieaugs daudz straujak neka
citiem nozares uznémumiem;

3. Vilkyskiu Pienine ir vieni no labakiem uzpémuma darbibas raditajiem
analiz€jamo uznémumu starpa;

4. Vilkyskiu Pienine operacionala svira laika no 2007. Iidz 2011. gadam tika
novérteta ka labaka analiz€jamo uzpémumu starpa;

5. Vilkyskiu Pienine ir pilnigaka atbilstiba bilances ,zelta likumiem” laika
posma no 2007. Iidz 2011. gadiem, salidzinot ar Rokiskio Suris un Pieno
Zvaigzdes.

2.  Fundamentala analize ir ilgs un darbietilpigs process, tacu ta sniedz dzilaku izpratni
par uznémumu (ka ar1 par nozari un ekonomiku, kurd tas darbojas), un lauj labak
izprast procesus, kuru dél notika uznémuma akciju cenu svarstibas.

3. Tehniska analize ir loti lietderigs riks investéSanas procesa, jo lauj noteikt ne vien
tirgli valdoSo noskanojumu, bet ar1 laiku, kad ir vislabak iegadaties akcijas, kuras tika
izve€letas fundamentalas analizes gaita.

4.  Fundamentalas un tehniskas analizes rezultati var nesakrist. Tas var biit apliecinajums
fundamentalistu uzskatam, ka ne visa informacija par uznémumu tiek atspogulota ta
akciju cenu grafika. Tomer, iesp&jams, ka rezultati nesakrit analizes subjektivitates
del.

5.  Nopietnai fundamentalai analizei ir lietderigi veikt ne tikai uzp€muma darbibas
raditaju analizi (finan$u analize, investiciju un akciju tirgus raditaju analize un tml.).
Ir loti butiski analizét ar1 to industriju un valsts ekonomiku, kuras uzpémums

darbojas. Tas laus izprast konkurenci, ar kuru sastopas uznémums, noskaidrot, vai
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izveleta nozare ir labaka investicijam, ka ar sniegs atbildes uz citiem svarigiem
jautajumiem.

Svarigakais tehniskaja analize ir noteikt trendu, kas Sobrid valda tirgli — §im nolukam
tiek pielietotas trenda linijas, kanali, dazadas slidosas vidgjas linijas. Akciju cenas
kustibas prognozei parsvara tiek izmantotas figiiras cenu grafikos, dazadi oscilatori
un indikatori, japanu sveces un citi panémieni.

Tehniskiem analitikiem ir iesp&ja pielietot aktivo tirdzniecibas stratégiju, kura lauj
nopelnit vairak (prognozgjot cenas istermipa svarstibas), neka ,,pirkt un turét”
stratégija (kura ir raksturiga fundamentalistiem).

Veicot tehnisko analizi, un aplikojot dazada méroga grafikus, ir iesp&jams noteikt
vesturisko cenu maksimumu/minimumu, kas biezi vien kalpo par pretestibas/atbalsta
limeni tekos$ai cenai.

Veicot akciju atlasi to turpmakai analizei, ir nepiecieSams pievérst uzmanibu tadiem
faktoriem, ka: vesturiskais akciju cenu pieaugums, salidzinajuma ar tirgus
picaugumu; iesp&amiba salidzinat uzpémuma analizes rezultatus ar Iidziga
uznémuma analizes rezultatiem; Iidzigi nosacijumi salidzinamajiem uzp€mumiem
(pieméram, dividenzu izmaksa); informacijas pieejamiba un pietickamiba analizes
veikSanai; izvéleto akciju pietiekama likviditate.

InvestéSana akcijas ir riskants naudas ieguldiSanas veids, tade|] investoram ir jabiit
gatavam, ka ir iesp&jama ne tikai pelpa, bet arT zaud&umi.

Investoram nevajag turét akcijas, tikai tad€l, ka to analizé kadreiz tika ieguldits liels
darbs, ja Sobrid §1s akcijas ir kluvuSas par neperspektivam.

Akciju cenu ietekmé ne vien uznémuma darbibas rezultati, bet ar1 tirgus dalibnieku
gaidas — akciju cenas kritumi vél pirms uznp@muma darbibas parskatu public€sanas, ar
sagaidamo negativo informaciju.

Paraléli fundamentalas un/vai tehniskas analizes veikSanai ir lietderigi sekot
informacijai masu medijos, jo ta var sniegt atbildi par akciju cenu izmainu, kuru

nevar izskaidrot abas analizes metodes.

PriekSlikumi ietver rekomendacijas un ipatnibas, investéjot akcijas un veicot akciju

fundamentalo un tehnisko analizes. Tie balstas uz Saja darba veikto pétijjumu, abu analizes

metozu sniegto akciju vertéjumu salidzinasanu, ka ari uz izdaritajiem secinajumiem. PriekSlikumi

tiek adreséti iegulditajiem un Baltijas birzai:
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Pamatojoties uz darba veikto pétijumu, ir ieteicams vienlaicigi pielietot abas analizes
metodes, ieguldot ilgtermina. Fundamentalo analizi — lai izvélétos uznémumu, kura
akcijas ieguldit, bet tehnisko analizi — lai noteiktu laiku, kad iegadaties uzgémuma
akcijas.

Izvéloties galveno metodi akciju analizei, ir jabalstas uz ta, cik daudz laika investors
var veltit analizei, un kura metode precizak atbilst vipa investiciju portfela
parvaldiSanas stilam.

Piekopjot spekulativo stratégiju (akciju iegade uz isu laiku, pelnot no to cenu
svarstibas), investoram nav vérts veikt akciju dzilu fundamentalo analizi, jo ta
pieprasa lielu laika ieguldijumu. Saja gadijuma ir japielieto tehniska analize,
pieverSot uzmanibu investiciju un akciju tirgus raditajiem.

Veicot akciju fundamentalo analizi, uznémuma raditaju dati ir jasalidzina ar taja pasa
nozaré stradajoSiem uzpémumiem — tas laus objektivak noveérteét datu atbilstibu
normai.

Analiz€jot uzpémuma darbibas raditajus, ir japem véra negativi notikumi, kas
ietekméja uznémuma darbibu (pieméram, Pasaules finansu krize). Tad&jadi, raugoties
uz raditdju izmainpam, bis iesp&jams novertét vadibas maku pienemt efektivus
léemumus uznémuma darbibas uzlabosanai.

Vertgjot debitoru un kreditoru aprites koeficientus, ir javeic to salidzinasana. Ja
debitoru aprites koeficients ir butiski mazaks par kreditoru aprites koeficientu,
uznémumam nevajadzEtu rasties gritibu, norékinoties ar kreditoriem.

Pielietojot C-I-E analizi, ir lietderigi izvirzit noteiktus kriterijus akciju atlasei. Tas
laus atlasit akcijas, kuras ir iesp&jams efektivi novertét (salidzinat ar konkurentiem),
un kuras atbilst attieciga analitika prasibam (likviditate, dividenzu izmaksa u.c.).
Veicot akciju tehnisko analizi, nav japalaujas uz vienigo signalu par nakotnes cenas
kustibu. Ir drosak, ja signals no figiras tiek apstiprinats ar papildus signalu
(indikatora, oscilatora, slidosam vidgjam un tml.) un otradi.

Salidzinot lidzigus uznémumus, ir japievers uzmaniba to PEG koeficientiem. Ja viena
uznémuma PEG ir butiski augstaks, tas var nozimét, ka ta akcijas ir parvertétas.

Ir svarigi noteikt nozares dzives cikla posmu. Izdevigak ir ieguldit attistibas un
brieduma posmos. InvestéSana ievieSanas posma ir riskanta. Neizdevigi ieguldit

nozares panikuma posma.
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Izmantojot MACD indikatoru, ir japievér§ uzmaniba divergencei vai konvergencei,
kura var paradities starp trendu Iinijam un liniju, kas savieno MACD slidosas un
signala slidosas svarstibas. Tas var biit signals tekosa trenda mainai.

Pielietojot RSI oscilatoru, parpirkSanas Iimenis un parak lielas pardosanas limenis ir
jaizvieto uz 70 un 30, attiecigi. Tas laus ,,filtrét” vajus-nepatiesus signalus par trenda
mainu.

Priekslikums profesionaliem investoriem un Baltijas birzai — veidot padzilinata
rakstura materialus par investé€Sanu akcijas, kas paaugstinatu §1 ieguldijuma veida
popularitati Latvija.

Baltijas birzas piedavatajai akciju tirdzniecibas platformai ,,e-Brokeris” biitu noderigi
nodroSinat iesp&u veikt akciju tehnisko analizi, sniedzot tam nepiecieSamos
indikatorus, oscilatorus u.c. rikus.

Investoram ir javeic darfjumi trenda kustibas virziena. Ipasi gadijuma, ja vinpam nav

lielas pieredzes.
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Pielikums 1.

Vertspapiru pirkSanas un pardosanas izsoles

Izsoles Kopégja sakotngja piedavajuma vertiba
Datums veids (milj. LTL)
21.12.2011 | pirkSana 70
28.12.2011 | pirkSana 95
04.01.2012 | pirkSana 45
11.01.2012 | pirkSana 0
18.01.2012 | pirksana 0
25.01.2012 | pirkSana 8
01.02.2012 | pirkSana 10
08.02.2012 | pirkSana 0
15.02.2012 | pirkSana 0
22.02.2012 | pirkSana 0
29.02.2012 | pirkSana 0
07.03.2012 | pirkSana 0
14.03.2012 | pirkSana 12
21.03.2012 | pirkSana 8,6
28.03.2012 | pirkSana 0
04.04.2012 | pirkSana 0
11.04.2012 | pirkSana 0
18.04.2012 | pirkSana 0

P&c Lietuvas Centralas Bankas majaslapa publicétas informacijas:

www.lb.It/purchase_and_sale_auctions_of securities
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Pielikums 2.

Termina noguldijumu izsoles

llgums | Noguldijuma apjoms Procentu likme
Datums dienas (milj. LTL) Minimala | Vidgéja | Maksimala

19.12.2011 7 300 0,41 0,45 0,45
27.12.2011 7 78,5 0,45 0,45 0,45
02.01.2012 7 700 0,43 0,45 0,45
09.01.2012 7 900 0,42 0,44 0,45
16.01.2012 7 900 0,41 0,41 0,42
23.01.2012 7 900 0,37 0,39 0,4
30.01.2012 7 700 0,33 0,35 0,35
06.02.2012 7 600 0,31 0,35 0,35
13.02.2012 7 500 0,32 0,34 0,35
20.02.2012 7 500 0,29 0,3 0,3
27.02.2012 7 500 0,27 0,3 0,3
05.03.2012 7 400 0,24 0,25 0,25
12.03.2012 7 300 0,24 0,25 0,25
19.03.2012 7 88 0,19 0,2 0,2
26.03.2012 7 150 0,19 0,2 0,2
02.04.2012 7 68 0,19 0,19 0,2
10.04.2012 7 42 0,19 0,2 0,2
16.04.2012 7 0 - - -

P&c Lietuvas Centralas Bankas majaslapa publicétas informacijas:

www.Ib.It/time_deposits_auctions
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Pielikums 3.

Kopgjais rezervju prasibu apjoms milj. litu
(19.06.2011 - 19.06.2012)
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P&c Lietuvas Centralas Bankas majaslapa publicétas informacijas:

www.Ib.It/bliquidity/hdefault.asp?lang=E&id=39&Y=2012&M=6&D=19
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