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SANTRAUKA

Daiva Daugintyté
Investicinio portfelio valdymas: investicinés grazos ir rizikos subalansavimas.
Magistro darbas.

Magistro darbe suformuota investicinio portfelio sudarymo etapy bei valdymo, subalansuojant
investicing graza su rizika problema, iSanalizuoti ir SusiSteminti jvairiy Lictuvos ir uzsienio autoriy
Siuolaikinés ir tradicinés investicinio portfelio valdymo teorijy principai, iSnagrinéti
makroekonominiy rodikliy funkciniai- koreliaciniai rysiai su Lietuvos finansy rinka. Suformuoty
dveju investiciniy portfeliy: pagal fundamentalios analizés principus ir H.Markowitz teorijos
pagrindu, tyrimy rezultatai parodé, kad ir kokia teorija investuotojas besinaudoty, optimizacijos
deka apskaiCiavus optimalius kapitalo lyginamuosius svorius portfelyje, galima pasiekti didesni
pelninguma, rizikos laipsniui iSlikus tokiame paciame lygyje. Nuoseklus veiksmy atlikimas
kiekviename investicinio proceso etape davé teigiama rezultata — investuoto kapitalo priecaugi.
Gauti tyrimo rezultatai gali biiti reik§mingi kiekvienam investuotojui, siekiant jsisavinti investicinio
portfelio valdymo etapus bei sprendziant investicinés grazos ir rizikos subalansavimo uzdavinius.
Investicinio portfelio problemos, siekiant subalansuoti investicing graza ir rizika, buvo nagrinétos
straipsnyje, kuris publikuotas mokslo tiriamyjy darby zurnale ,,Vadyba“.

SUMMARY

Daiva Daugintyté
Investment portfolio management: balancing of investment return and risk.
Master‘s work

The master’s thesis formulates the problem of creating and controlling steps of investment portfolio
while balancing investment return and risk, analyses and systematizes the theoretical principals of
various Lithuanian and foreign author’s modern and traditional controls of investment portfolio,
analyzes the functional-correlation relations of macroeconomic indicators with Lithuanian financial
market. Based on the two investment portfolios formed: according to principals of fundamental
analysis and H. Markowitz theory, the results indicated that it doesn’t matter what theory investor
uses, owing to optimization calculating the optimum specific weight of capital in portfolio, there is
a possibility to reach a higher profitability while the degree of risk remains in the same level.
Consecutive completion of actions in every phase of investment process gave a positive result — the
growth of investor’s capital. The results received can be significant for every investor while seeking
to adopt the steps of investment portfolio control and while solving the problems of balancing of
investment return and risk. The problems of investment portfolio, while seeking to balance
investment return and risk, where analyzed in the article published in journal of scientific researches
“Management”.
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IVADAS

Siandien finansy rinka siiilo vartotojams tiistan¢ius investavimo krypéiy. DidZiausia paklausa
turi stambiy bendroviy akcijos ir obligacijos, investiciniy fondy vienetai bei izdo skolos VP. Be to,
vertybiniy popieriy isigijimas tapo pigus ir patogus, d¢l informaciniy technologiju paplitimo. Taciau
zinome, kad investavimo pasaulyje vartojama terminija gali buti sudétinga, todél dél Sios ir kity
priezasCiy gana daznai Zmonés neinvestuoja patys. D¢l to ju santaupos biina investuotos
neefektyviai arba taip, kad visiskai neatitinka juy paciy poreikiy.

Tyrimo problema. Uzsienio autoriai jau yra placiai i$nagrinéj¢ investavimo instrumentus bei
yra iSrade teorinius modelius, kaip formuoti ir valdyti investicinius portfelius. Vystant Siuolaiking
portfelio valdymo teorija, daugiausia nusipelné H.Markowitz 1952 metais parasgs straipsni
,Portfelio sudarymas“. Siame straipsnyje pirma karta buvo pateiktas optimalaus investicinio
portfelio nustatymo modelis. H.Markowitz pasekéjai - J.Tobin (1958), W.Sharpe (1964), S.Ross,
G.Fama ir K. French ir kiti pladiai nagringjo portfelio formavimo kriterijus, optimalaus portfelio
sudarymo problemas, vertybiniy popieriy atrankos i portfeli ir juy ikainojimo ypatumus bei portfelio
verte lemianéius veiksnius, ieSkant buidy jiems kiekybiskai isreiksti. Blank, I.A. (1995) pateiké kaip
alternatyva Siuolaikinei portfelio teorijai ir tradicinj investicinio portfelio formavima, pagrista
technine ir fundamentalia analize, jtraukiant { ji pa¢ius jvairiausius finansinius instrumentus bei juos
diversifikuojant. Autoriai Jiler, W. (1967),Granville, J.E. (1960), XXykos (2002), KonecHukos,
Topkanosckuii, (2002) nagringjo fundamentaliaja analize, kurios prielaida - rinkoje vertybinio
popieriaus kaina lemia tikroji jo verté, kuri priklauso nuo makroekonominiy ir mikroekonominiy,
objektyviy ir subjektyviy, spekuliaciniy paties emitento veiksniy. Techniné analizé, pagrista jvairiuy
teoriniy modeliy pritaikymu formuojant vertybiniy popieriy portfeli. Autoriai Granville, J.E. (1960);
Jiler, W. (1967) tyringjg ir techning analize remiasi keletu teorijy. Populiariausios ju: Dow Jones,
kursy kilimo ir kritimo, rinkos dydzio, prekybos apimties, nepilnyju loty. Tuo tikslu tiriama
praeities ir dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimas, prekybos apyvarta, brangstanciy ir
pinganciy vertybiniy popieriy skaiciy ir sudaromi grafikai, kurie leidZia gana tiksliai nustatyti tam
tikry vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo signalus. Véliau autoriai Body, E., Merton, R.K.
(2003) siekiant subalansuoti investuotojo laukiama pelninguma su jam priimtina rizika, pasitlé
sujungti sudaryto optimalaus portfelio rizikingus aktyvus su nerizikingais aktyvais.

Taciau Lietuvoje $i tema pradéta nagrinéti neseniai ir lietuviy mokslingje literattiroje investicijy
portfelio sudarymas ir valdymas mazai analizuotas. Autoriai Rutkauskas, A.V., Martinkuté, R.
(2007) savo monografijoje ,,Investicijy portfelio anatomija ir valdymas® pateikia inovatyvias Zinias
apie portfelio investicijas, kai kiekvieno investicinio aktyvo efektyvumo galimybés yra

traktuojamos kaip stochastinis dydis, o portfelio investicinio efektyvumo galimybés vertinamos ne
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tik pagal ju dydi ir rizikinguma, bet ir pagal kiekvienos i§ galimybiy patikimuma. Kiti lietuviy
autoriai moksliniuose straipsniuose pateikia jvairiy tyrimy rezultatus, susijusius su vertybiniy
popieriy portfeliu. Taciau daugelis jau neatitinka Siy dieny realijy, kadangi tyrimai buvo atliekami
arba besiformuojant Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai, arba ekonominio pakilimo metu, kuomet
VP rinka stipriai augo.

Neseniai Vertybiniy popieriy komisijos atliktas tyrimas ivertino lietuviy taupuma. Rezultatai
buvo gasdinantys: netekg¢ reguliaraus pajamuy Saltinio, tre¢dalis nepragyventy nei ménesio!
Did¢jantis vidaus vartojimas parod¢, kad gyvenama Sia diena, nesirlipindami kas bus rytoj, o
investuoja tik nedidelé visuomenés dalis. Todé¢l dali pinigu reikia atsidéti taip, kad jie dirbty ar bent
jau ju nenaikinty infliacija. Investavimas — nesudétingas ir efektyvus btidas, nepriklausomai nuo
pajamy ir gyvenimo budo, siekti ilgalaikiy ar trumpalaikiy finansiniy tiksly ir igyvendinti svajones
bei norus. Kita priezastis, skatinanti daugeli modernios visuomenés pilieCiy investuoti turimas 1¢Sas
— pinigu nuvertéjimas. Tinkamai jverting rizikas ir paskirst¢ investuojamas léSas, gyventojai
apsisaugoty nuo infliacijos ir uzdirbty daugiau pinigu. Todél reikia turéti teoriniy ziniy, kaip
tvarkyti finansus. Teoriniy modeliy supratimas yra pamatas, ant kurio investuotojas gali statyti savo
modelius ir kurie gali biiti pritaikyti praktiniam naudojimui.

Bet koks pelningumo, palyginus su saugaus turto investicijomis, padidéjimas yra susijgs su
rizika. Kuo didesnio pelningumo tikisi investuotojas, tuo didesné ir rizika. Kuo rizikingesnis
investavimo instrumentas pasirenkamas, tuo daugiau galima uzdirbti, bet ir prarasti galima daug, jei
nestebéti rinkos poky¢iy ir nevaldyti investavimo proceso. Svarbu nusistatyti, kokios tikimasi
grazos, atitinkamai kokia rizika galima prisiimti, norint pasiekti $ia graza. Naudinga investicija ne
ta, kuri greitai atsiperka, o ta, kuri padeda pasiekti uzsibrézty tiksly. Investuotojai turi skirtingus
tikslus, o tiems tikslams pasiekti reikia skirtingy investavimo priemoniy. Svarbiausia pasirinkti
investavimo tiksla ir atitinkamas finansines priemones tam tikslui pasiekti. Kuo ilgesnis laikotarpis,
tuo geriau, nes graza akumuliuojasi ir gaunamas geresnis rezultatas. Daugelis investuotoju
dazniausiai zitri tik i pelninguma. Investavimo pasaulyje — tai nepriimtinas dalykas, o Lietuvoje
privatls investuotojai rizika vertina labai retai. Todél remdamiesi tik finansinio instrumento, ar
investicinio portfelio pelningumo istorija, o neatsizvelgus i rizika, galima ne ,,uzdirbti“ pinigy, o
nemazai ju prarasti. Nors finansy istaigos vis aktyviau sitilo klientams pirkti i§ skolinty pinigy,
finansy ekspertai yra kitos nuomonés — leisdami pinigus, kuriy dar neuzdirbo, t.y. skolindamiesi,
vartotojai dél Sios dienos malonumo ar naudos rizikuoja savo ateities gerove. Pastaruoju metu,
tvykus krizei akcijy rinkoje, daugelis nepatyrusiy investuotoju, kurie remiasi nuojauta, spélionémis
apie didelius pelnus, patirs tikra nusivylima ir didelius nuostolius, kaip tik dél to, kad truksta
teoriniy ziniy Lietuvos gyventojams, kaip suformuoti ir valdyti savo investicini portfely,
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subalansuojant investicing graza su rizika.

Daugelio Zymiy mokslininky doméjimasi investicijy analize bei portfelio sudarymo principais
atspindi mokslininky straipsniy gausa finansingje literatiiroje, o tai leidzia pagristi mokslinio
tyrimo aktualuma.

Esant didelei finansiniy instrumenty pasiiilai Lietuvos finansy rinkoje, yra trikumas praktiniy
rekomendaciju pasiiilos, aiskios ir suprantamos, parengtos instrukcijomis, skai¢iuoklémis lietuviy
kalba. Gyventojai neturi teoriniy ziniy ir praktiniy jgiidziy kaip apsaugoti savo santaupas nuo
infliacijos ar padidinti turto vert¢. Smulkiis investuotojai, tiesiog pasikliaudami finansy analitiky
prognozémis ir sitlymais, perka vertybinius popierius, nesivadovaudami investicinio portfelio
sudarymo etapais, neatlik¢ pasirinkty imoniy finansinés analizés bei neiverting  regiono
makroekonominiy problemy. Dél investavimo priemoniy populiar¢jimo, pasirinkta mokslinio
tiriamojo darbo tema ,Investicinio portfelio valdymas - investicinés graZos ir rizikos
subalansavimas* leis atskleisti pagrindinius investicinio portfelio formavimo etapus, suformuoti
keleta investiciniy portfeliy, remiantis teoriniais modeliais, atlikti ju monitoringa. Moksliné
problema gali buti apibrézta kaip investiciniu portfeliy suformavimas ir valdymas remiantis
mokslingje literatiiroje pateiktais modeliais  bei investiciniy porfeliy grazos ir rizikos
subalansavimas. ISkelta moksliné hipotezé, kuri teigia, kad investicinis portfelis sudarytas i§ 50
procenty rizikingy aktyvy ir 50 procenty nerizikingy aktyvy laikomas subalansuotu portfeliu,
kai gragza lygi rizikai.

Tyrimo objektas. Investicinai portfeliai, sudaryti i§ Lietuvos finansy rinkos finansiniy
instrumentuy.

Tyrimo dalykas. Analizés ir jvertinimo procesai formuojant ir valdant investicinj portfelj.

Tyrimo tikslas. ISanalizuoti suformuotus investicinius portfelius, remiantis Siuolaikinés ir
tradicinés investicinio portfelio formavimo metodikomis ir jvertinti investicijy grazos ir rizikos
subalansavimo modelio pritaikomuma dabartinémis Lietuvos salygomis.

UZdaviniai:

1. Pateikti investicinio portfelio formavimo ir valdymo ypatumus.

2. ISnagrinéti investicinio portfelio valdymo teorinius modelius.

3. Sudaryti du investicinius portfelius i§ Lietuvos finansy rinkos finansiniy instrumentuy,

vadovaujantis Siuolaikiniais ir tradiciniais investicinio portfelio formavimo modeliais.

4. Sudaryti investiciniy portfeliy, suformuoty pagal skirtingus modelius, trejy, SeSiy ménesiy

valdymo ataskaitas bei iSanalizuoti gautus rezultatus.

5. Ivertinti investiciniy portfeliy investicinés grazos ir rizikos subalansavimo modelio

pritaikomuma dabartinémis Lietuvos salygomis.
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Metodologija. Mokslinei literatiirai analizuoti buvo pasitelktas monografinis metodas,
sisteminé mokslinés literatiros analizé. Dedukcijos ir indukcijos metody pagalba iSanalizuoti
investiciniy portfeliy formavimo pagrindai. Moksliniame darbe nustatant bendra Lietuvos
ekonoming biikle, naudojama statistiné duomeny analizé, norint parodyti tiriamyju reiSkiniy ir
procesu kitimo tendencijas, rysius ir parametrus, duomenys vaizduojami grafiskai bei diagramose.
Duomenys gauti i§ statistikos departamento internetinio tinklalapio bei Lietuvos banko ir kity
komerciniy bankuy pateikiamy apzvalgy. Dokumenty analizés metodu isnagrinétos imoniy ataskaitos
gautos 18 NASDAQ OMX Baltic internetinio tinklalapio

(http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?lang=It). Palyginamosios analizés metodu i$analizuoti

atrinkty imoniy ekonominiai rodikliai ir vertybiniy popieriy kainos mety dinamikoje, investiciniy
portfeliy valdymo rezultatai. Analizuojami funkciniai ir Kkoreliaciniai rySiai tarp Lietuvos
makroekonominiy rodikliy ir poky¢iy Lietuvos finany rinkoje. Naudojantis vidurkiy metodu, buvo
apskaiciuojami vertybiniy popieriy pelningumo ir standartinio nuokrypio vidurkiai. Koreliacinés
analizés metodu suformuotas investicinis portfelis leidzia surasti koreliacing matrica, kuria sudaro
koreliacijos koeficientai tarp atskiry parametry. Portfelio optimizavimo uzdaviniui sprgsti naudota
Exel Solver programa. Siekiant suformuoti investicinius portfelius analizei buvo pasirinkti nuo
2007 m. rugséjo 28 d. iki 2008 m.rugsé¢jo 30 d. vertybiniy popieriu rinkos kainy istoriniai
duomenys.

Tyrimo rezultatai. Mokslinio darbo rezultatais siekiama papildyti teorinius postulatus praktine
sistema. Investiciniai portfeliai buvo suformuoti i§ Lietuvos finansy rinkos finansiniy inStrumentuy,
t.y. akcijuy, kotiruojamy Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje, obligacijy, bei indéliy. Vienas
investicinis portfelis suformuotas tradiciniu portfelio formavimo metodu, t.y. fundamentaliosios
analizés principais. Kitas investicinis portfelis sudarytas remiantis Siuolaikinés portfelio formavimo
teorijos modeliu, ty. H.Markowitz teorijos pagrindu. Investicinis portfelis suformuotas
fundamentaliosios analizés principais 1§ 50 proc. akcijy lygiomis dalimis, atrinkty pagal analitiky
rekomendacijas ir 50 proc. obligacijy, duoty $esiu ménesiy valdymo rezulata : pelningumas - 15,26
proc., standartinis nuokrypis — 0,90 proc., variacijos koeficientas — 0,06. Optimizuoto portfelio B,
pagal Markowitz modelj, kuris sudarytas i§ 50 proc. vieno rizikingo aktyvo ir 50 proc. indélio,
SeSiy ménesiy valdymo rezultatas: pelningumas- 22,66 proc., standartinis nuokrypis — 1,84 proc.,
variacijos koeficientas- 0,08. Didesni pelninguma jtakojo sudaryto investicinio portfelio B
optimizavimas bei pirmyjy treju ménesiu valdymas, investuojant 50 proc. | viena vertybini popieriy,
ty. AB Klaipédos nafta PVA, taCiau rizikos poziliriu $i investicija pernelyg agresyvi, nes
investuojant pasinaudota diversifikacijos privalumais labai minimaliai. MazZesng investicinio

portfelio A rizika jtakojo, didesnis diversifikavimo laipsnis. Galime daryti prielaida, kad
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perspektyvoje akcijy kursams maziau svyruojant, investicinio portfelio A pajamingumas padidés, o
rizikos koeficientas iSliks mazesnis nei portfelio B, dé¢l didesnio diversifikacijos laipsnio.

Tyrimy rezultaty reikSmingumas. Gautus tyrimy rezultatus galima apibendrinti, kad ir kokia
teorija investuotojas besinaudoty, optimizacijos déka apskaiCiavus optimalius kapitalo
lyginamuosius svorius portfelyje, galima pasiekti didesni pelninguma, rizikos laipsniui islikus
tokiam paciam. Tai nusako portfelio diversifikacijos savokos esme¢. Nuoseklus veiksmy atlikimas
kiekviename investicinio proceso etape davé teigiama  rezultata — investuoto kapitalo prieaugi.
Kita vertus, kol rinkos labai svyruoja bei atsizvelgiant | tai, kad Lietuvos investuotojai pastaruoju
metu remiasi ne fundamentaliais rodikliais, o uZsienio rinky tendencijomis, sunku subalansuoti
investicing graza su rizika remiantis Body, E., Merton, R.K. (2003) teoriniu modeliu dabartinémis
Lietuvos salygomis. Tad esant nestabiliai finansuy rinkai, formuojant investicini portfeli, norint

subalansuoti graza su rizika, vertéty pasirinkti didesni nerizikingy aktyvy svorj nei 50 proc.



1. INVESTICIJU PORTFELIO FORMAVIMO IR VALDYMO TEORINIAI ASPEKTAI
1.1. Investicinio portfelio sudarymo ir valdymo etapai

Investicinio portfelio formavimas tai investicinio proceso sudedamoji dalis, susidedanti i$
nustatymo | kokius aktyvus investuoti ir kokiu santykiu paskirstyti 1éSas. Formuojant investicini
portfeli, pagrindiné investuotojo uzduotis — atsizvelgiant | savo poreikius suformuoti toki portfelj,
kuriame biity suderintas pageidaujamas pelningumas su investuotojui priimtina rizika.

Visu rinkoje cirkuliuojanciy vertybiniy popieriy pelningumas ir rizika skiriasi. RySys tarp
rizikos ir pelningumo yra tiesioginis, todél tie vertybiniai popieriai, uz kuriuos gaunama nauda
palikany normos ar laukiama pelningumo forma per laiko tarpa labiau kinta, turi uZztikrinti
investuotojui didesng graza, ir atvirksciai. (Aleknevicieng, 2005)

Blank, ILA. (1995) isskiria dvi alternatyvias efektyvaus investicinio portfelio formavimo
teorines koncepsijas: tradicinis portfelio formavimas ir Siuolaikiné portfelio teorija. Tradicinis
investicinio portfelio formavimas pagristas technine ir fundamentalia analize, jtraukiant i ji pacius
ivairiausius finansinius intrumentus bei juos diversifikuojant. Siuolaikiné portfelio teorija, kurios
principai buvo suformuoti H.Markowitz, o véliau plétota D.Tobin, W. Sharpe ir kity mokslininky,
statistiniy metody pagalba optimizuojamas investicinis portfelis pagal pageidaujama pelninguma ir
priimting rizika, koreliuojant skirtingas finansines priemones tarpusavy. Statistiniy metody sudétyje
optimizuojant portfeli pagal Sia teorija, svarbis rodikliai yra standartinis nuokrypis; kovariacija ir
koreliacija, koeficientas beta ir kt.

Prie§ formuojant investicinj portfeli biitina sudaryti finansini plang bei vadovautis formuojant ir
valdant investicinj portfeli sekanciais etapais:

1) investicijy tiksly ir politikos formulavimas;

2) aktyvy analize;

3) portfelio strategijos parinkimas;

4) instrumenty parinkimas;

5) portfelio optimizavimas, siekiant sumazinti rizika;

6) portfelio jvertinimas.
Visi $ie etapai sudaro uzdarg cikla, kuriame efektyvumo ivertinimas gali salygoti tiksly, strategijos
ir portfelio struktiiros koregavima.

Investicijy tiksly ir politikos formulavimo etape nustatomi investavimo tikslai bei strategijos.
Investavimo tikslai formuluojami, atsizvelgiant | siekiama uzdirbti graza ir priimting rizika.
Siekiama graza priklauso nuo investavimo tiksly: jei siekiama kapitalo i§saugojimo, vertéty rinktis

tokias finansines priemones, kuriy graza padengty infliacijos lygi. Norint ne tik i§saugoti pinigy



vertg, bet ir uzdirbti, | portfel; reikty jtraukti ir rizikingesniy instrumenty: akcijy, vidutinio
pelningumo obligacijy, investiciniy fondy vienety. Siame etape apsprendziami investicinio portfelio
pozymiai, t.y. i§ kokiy finansiniy priemoniy bus sudarin¢jamas portfelis, koks jo likvidumo lygis
(aukstas, vidutinis, zemas), taip pat investavimo periodas. Investavimo politika negarantuoja
investicijuy sékmés, taciau nurodo krypti investicijoms, sumazina neteisingy sprendimuy galimybe.

Sekantis etapas formuojant investicini portfeli — aktyvy analizé. Kadangi investavimo pradzioje
investuotojas apytiksliai zino einamasias arba ankstesnigsias charakteristikas, o padétis rinkoje gali
pasikeisti, todé¢l investuotojas turi prognozuoti biisimasias kainas ir pelninguma. Tokios analizés ir
prognozes suformulavo du poziiirius | investavima, t.y. fundamentalioji ir techniné analizé.

Vertybiniy popieriy portfeliui suformuoti, pirmiausia, atsizvelgiant i finansy analitiky
rekomendacijas, atrenkamos imonés. Bet svarbiausia — apskaiciuoti atrinkty imoniu kapitalo rinkos
ir pelningumo rodiklius, jvertinus rizikos indikatorius. Todél tikslinga taikyti fundamentaliosios
analizés principus, kurie vertybiniy popieriy kainas leidzia jvertinti, investicinius sprendimus
palengvinanciais ir iSpildanciais investuotojo liikesc¢ius rodiklius.

Fundamentaliosios analizés koncepsija yra labai plati (Jiler, 1967; Granville, 1960; XXykos,
2002; Konecuukos, Topkanosckuii, 2002). Trumpalaikés, vidutinés ir ilgalaikes skirtingy pramonés
Saky perspektyvos, nacionalinés ekonomikos ir $aliy, su kuriomis konkreti valstybé prekiauja,
ekonomikos ateities perspektyvos, paliikany normos, kapitalo rinky salygos ir daugybé statistiniy
seky nagrinéjama, siekiant nuSviesti vertybiniy popieriu kainas. Kaip teigia autoriai (NorvaiSiené,
2006), (Griciate, R.,Grigaliiiniené, Z., Juozénaite, Z., 2007), (Rutkauskas, A.V.,Martinkute, R.,
2007) fundamentalioji analizé orientuojasi | ilgesni laikotarpi ir | esminius veiksnius.
Fundamentaliosios analizés tikslas — kompanijos biisimojo pelno dydzio ir su juo susijusiy
dividendy bei balansinés kapitalo einamosios vertés ir visy iSleisty akcijy skai¢iaus santykis. Sios
analizés prielaida - rinkoje vertybinio popieriaus kaina lemia tikroji jo verté, kuri priklauso nuo
makroekonominiy ir mikroekonominiy, objektyviy ir subjektyviy, spekuliaciniy paties emitento
veiksniy. Fundamentalioji analizé apima:

e Bendraja ekonoming analizg - tiriamos ekonomikos sritys: valstybiné mokesc¢iy politika
(mokesciai, valstybés islaidos, valstybés skolos valdymas), monetariné politika (pinigy
pasitla, palikany normos), kiti veiksniai (infliacija, vartojimo iSlaidos, investicijos verslo
vystymui, energetiniy iStekliy dydis ir verté, uzsienio prekyba ir valiuty kursai).

e Sakos biiklés analize — nustatomas konkre¢ios $akos konkurentiskumas, i$aiskinamos $ios
Sakos viduje imonés, turinfios ypatingas plétros perspektyvas bei nustatomos Sakos

vystymosi ciklo stadijos.
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e Imonés analize — nuodugnus jos finansinés biiklés ir Gikinés veiklos rezultaty tyrimas. Si
analizé¢ grindziama nuostata, kad akcijos vert¢ salygoja ja iSleidusios imonés veiklos
efektyvumas. Ir §i verté priklauso ne tik nuo imonés pelningumo, bet ir nuo rizikos dydzio.

Remiantis Sios analizés rezultatais, prognozuojama bendroviy akcijy verte nustatomos imonés,

kuriy akcijos bus dedamos | formuojama portfelj.

Techninés analizés atstovai (Granville, 1960; Jiler, 1967; Rasteniené, 1997), nagrinédami

vertybiniy popieriy rinka, remiasi keletu teoriju. Populiariausios jy: Dow Jones, kursy kilimo ir
kritimo, rinkos dydzio, prekybos apimties, nepilnujy loty (1 lent.).

1 lentelé

Populiariausiy vertybiniy popieriy rinkos techninés analizés teorijy apibadinimas

Teorijos pavadinimas Apibudinimas
Akcijy kursy kilimo ir kritimo (rinkos Ja remiantis lyginamos parduoty akcijy emisiju kylanciais ir krintanciais
dydzio) teorija kursais apimtys. Skaic¢iuojamas skirtumas tarp kylanéiais ir krintanciais

kursais parduoty akcijy skaiciaus. Kai §is rodiklis kurj laika islieka
teigiamas, rinkos tendencija yra teigiama ir atvirks¢iai. Lyginant $ig ir
Dow Jones teorijas teigiama, kad pirmoji greiciau atskleidzia
atsirandancias tendencijas ir apima didesni emisijy skaiciy

Dow Jones teorija Jos tikslas — nustatyti naujos tendencijos atsiradima ir krypti vertybiniy
popieriy rinkoje. Tai atlickama remiantis Dow Jones pramoninio ir
transporto indeksy tyrimu. Abiem indeksams keiCiantis (abiem didéjant
ar mazgjant) nusprendziama, kad rinkoje iS tiesy iSrySkéja nauja
tendencija. Jei pramoninio ir transporto indeksy kitimas nesutampa, tai
néra rinkos tendencijos. Tokia i§vada remiasi koncepcija, kad pramonés
potencialo didéjimas negali bati stabilus, jeigu atsilieka transporto
sektorius. Sios teorijos atstovai, nustate nauja tendencija, siilo
investuotojams pirkti akcijas esant didéjanciai, o parduoti jas prasidéjus
mazéjimo tendencijai. Nepaisant tam tikry trikumy §i teorija yra labai

populiari
Prekybos apimties Jos pagrinda sudaro parduoty akcijy skaiciaus ir akcijy kursy kitimo
teorija analizé. Kai kylant akcijy kursui didéja ir parduoty akcijy skaicius,

teigiama, kad prasideda didéjimo tendencija. Sios teorijos atstovy
teigimu, esant kursy didéjimo tendencijai mazéjanti prekybos apimtis
rodo didéjimo tendencijos pabaiga ir reiskia, kad atéjo laikas parduoti
akcijas, ir atvirksciai

Nepilnyjy loty (nuo 1 iki 99 akcijy) teorija | Ji gana subjektyvi. Remiasi prielaida, kad smulkis investuotojai,
dazniausiai prekiaujantys nepilnaisiais lotais, paprastai remiasi
nepatikima ir neoperatyvia informacija. Sios teorijos atstovai skai¢iuoja
nepilnyju loty operacijy procenting dali bendroje birzos apyvartoje. Jei $i
dalis yra didelé, tai yra zenklas parduoti akcijas; jei dalis maza, akcijas
sitiloma pirkti. Si teorija dél subjektyvumo yra kritikuojama, ta¢iau ja
daznai remiamasi kaip pagalbiniu instrumentu, kuris patvirtina kity
teorijy pagrindu gautus rezultatus

Saltinis: Lekavi¢iené, D., Stays, R.( 2005).Vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimo prielaidy
vertinimas. Tiltai, 3.
Taigi vertybiniy popieriy rinkos analizé atliekama remiantis konkreciais rodikliais. Bendras

rinkos tendencijas rodo birzos indeksai. Atliekant techning analize nagrinéjama indeksy dinamika,
siekiant jzvelgti didé¢jimo ar maz¢jimo tendencijas per ilga laikotarpi. Vis délto pagristas iSvadas
apie padeét] rinkoje galima padaryti tik turint papildomos informacijos apie konkrecias rinkas ir
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ekonoming Salies biikle. Fundamentalioji analizé remiasi pagrindiniais akcijy kainos aspektais:
veiksniais, lemianciais kaina. Techniné analizé leidzia kiekvienam investuotojui pagristi savo
pasirinkima: investavimo objektas pasirenkamas atlikus retrospektyving ir perspektyving akciju
kursy dinamikos analize.

Apibendrinant galima teigti, kad tiek fundamentalioji, tiek techniné analizé padeda

investuotojui formuoti vertybiniy popieriy portfeli (1 pav.):

VP atrankos Kkriterijai
—» VP istorinés kainos
Balansiné verté (€ v |
CRl RELEL < Vertybiniy popieriy verté IR .
H- Prekybos apimties
Pardavimai i v v | y | poky&iai
: Objektyvis Subjektyviis Spekuliaciniai | =
veiksniai veiksniai veiksniai
Pelnas i N Rinkos plotis
Dividendai « »  Makro Kilimo ir kritimo
«[ P> linijos nustatymas
: »| Mikro
: Naugji kilimai ir
: g kritimai
E A 4 EV
FUNDAMENTINIAI VEIKSNIAI TECHNINIAI VEIKSNIAI

1 Pav. Fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtakos vertybiniy popieriy portfelio formavimui
ivertinimo metodas
Saltinis: Cibulskiené, D., Grigalitiniené, Z, (2006) Fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy
popieriy portfelio formavimui. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos. 2 (7).

Fundamentaliosios analizés pagrindu apskaiciuoti pagrindiniai rodikliai, nusakantys imon¢s tikraja
vertg, leidzia investuotojui formuojant VP portfeli atrinkti nepakankamai ivertintus rinkoje
vertybinius popierius, kuriy verté ateityje gali Zenkliai padidéti. IeSkant nepakankamai jvertinty
vertybiniy popieriy, kaupia informacija apie imoniy balansing vertg, pardavimus, pelna, iSmokétus
dividendus ir ju pagrindu skai¢iuoja santykinius rodiklius, kuriy interpretacijos leidzia pagristi
portfelio formavimo sprendimus. Fundamentalioji analizé padeda suformuoti bendra vaizda apie
imong, taciau toks pozidiris yra vienpusis, todél sekmingos vertybiniy popieriy atrankos procesui
uztikrinti reikalinga fundamentaliosios ir techninés analizés sintezé. Vertybiniy popieriy rinkos
lygmeniu atlieckama techniné analizeé, pagrista ivairiy teoriniy modeliy pritaikymu formuojant
vertybiniy popieriy portfel;. Tuo tikslu tiriama praeities ir dabarties vertybiniy popieriu kainy
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kitimas, prekybos apyvarta, brangstanciy ir pinganciy vertybiniy popieriy skaiciy ir sudaro grafikus,
kurie leidzia gana tiksliai nustatyti tam tikry vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo signalus.

Reikia pastebéti, kad techning analizg¢ tikslinga atlikti kartu su fundamentaligja analize. Kai
kurie investuotojai pirma atlicka techning analize ir tik tada, jeigu akcijos patrauklios, tesia ju
tyrima fundamentaliosios analizés priemonémis. Lyginanant fundamentaliaja analiz¢ su technine,
reikéty nepamirsti, jog paklausos ir pasitlos faktoriai, kuriuos technikai bando pastebéti, yra
fundamentaliyjy kompanijos pajamy vystymosi rezultatas. IS kitos pusés techniné analizé yra gera
pagalbininké, ypaC nustatant pirkimo laika. Visuomet naudinga zvilgteléti 1 potencialia akciju
paklausa, taip pat kaip ir | fundamentalyji pajamuy paveiksla.

Atlikus aktyvy analizg, strategijos parinkimas yra sekantis svarbus investicinio portfelio
sudarymo ir valdymo procesu etapas. Galima paminéti du pagrindinius portfelio valdymo metodus:
pasyvyji valdyma ir aktyvyji valdyma.

Pasyvusis valdymas- kai vertybiniai popieriai isigyjami ilgam laikui. Siuo atveju investuotojas
kaip tikslo funkcija iSsirenka konkrety rodikli (pvz.akciju indeksa) ir formuoja portfeli, kurio
pajamingumo pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius vertybiniy popieriy
portfeli, papildomos operacijos, iSskyrus nezymius koregavimus bei pajamy reinvestavima,
atlieckamos labai retai. Kadangi pasirinktas rodiklis daZniausiai biina gerai diversifikuotas (pvz.,
S&P500), tai pasyvusis valdymas daznai vadinamas indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu
fondu. (Nedzveckas, J., Rasimavicius, G.2000).

Aktyvus valdymas — tai toks valdymo biuidas, kai investiciniai sprendimai daromi remiantis
ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiskia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti
patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
1sigijimo ir pardavimo momento. Tod¢l daug pastangy dedama nustatant didziausia augimo
potenciala turinCius regionus, sektorius ar atskiras imones bei optimaly investiciniy priemoniy
isigijimo ir pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taciau daZniausiai
pabréziamas siekis gauti didesng graza nei viduting tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyviis
valdytojai ieSko naudingos informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybe metody, kurie
apima fundamentaligja, techning bei makroekonoming analizg.

<www.zprussmallcap.com/documents/Aktyviai%20ir%20pasyviai%20valdomi%20fondai.doc>

Aktyvios strategijos tikslas yra gauti geresnius negu pasyvaus portfelio rezultatus po operaciju
kaSty. Svarbu sudaryti tinkamy investuotojui charakteristiky pavyzdini portfelj. Pavyzdini portfelj
turi sudaryti vidutiniS8kai investuotojo poreikius atitinkancios akcijos. Jei investuotojas duoda

didesnj svorj portfelyje tam tikroms akcijy grupéms tikédamasis ju kainy padidéjimo , tai portfelio
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rizika iSauga ir portfelio pelningumas turi buti dar daugiau didesnis, kad kompensuoty didesng
rizika.

Koki portfelio valdymo buida — aktyvuji ar pasyvuyji- pasirinkti, sprendzia pats investuotojas ar
portfelio valdytojas, priklausomai nuo to, kokiy tiksly kiekvienas ju siekia, sudarydamas savo
investicinj portfelj.

Investuotojai turi investuoti { tuos vertybinius popierius, kurie formuoja optimaly vertybiniy
popieriy portfeli. Toks vertybiniy popieriy atrankos procesas, susidedantis i§ vieno etapo,

pavaizduotas 2 pav., kur N yra skirtingy pavadinimy VP.

N vertybiniai popieriai . ..
............................................. Vertybiniy popieriy atranka

............................................. \ Bendras VP portfelis )

2 pav. Vertybiniy popieriy atranka
Saltinis: Jeffry V.Bailey and Robert D.Arnott. (1986) Cluster Analysis and Manager Selection.
Financial Analysts Journal, 6.
Taciau praktiskai taip blina labai retai, nes detaliai skai¢iuojant ir prognozuojant vertybiniy

popieriu pajamingumus, standartinius nuokrypius ir kovariacijas atskirai kiekvienam vertybiniam
popieriui, patiriama daug iSlaidy. Tod¢l sprendimai apie vertybiniy popieriy pasirinkima ir isigijima
skaidomi i kelis etapus.

3 pav. parodyta 2 etapy procediira, kai investicijos skaidomos | paprastasias akcijas ir
obligacijas. Siuo atveju vertybiniy popieriy pajamingumai, standartiniai nuokrypiai ir kovariacijos
skai¢iuojami tik akcijoms. Toliau S§iy apskai¢iavimy pagrindu sudaroma efektyvioji aibé ir
formuojamas optimalus akcijy portfelis. Tac¢iau toks poziiiris néra visiskai tikslus, nes sudarant ir
formuojant du portfelius, visiS8kai neatsizvelgiama i kovariacijas tarp paprastyjy akcijy ir obligaciju.

Atskiry aktyvy klasiy Bendras VP portfelis

portfelis
TV VP atranka Aktyvy
N vertybiniai popieriai .
..................................... | Akciju portfelis perskirstymas
...................................... Bendras \/P
> portfelis
N vertybiniai popieriai
................................... » Obligacijy portfelis

3 pav. Vertybiniy popieriy atranka ir aktyvy klasiy paskirstymas

Saltinis: Nedzveckas, J., Rasimavicius, G. (2000). Vertybiniu popieriy portfelio valdymas ir
monitoringas. Inzinieriné ekonomika 1(16).
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Nors $ioje schemoje pavaizduotos dvi aktyvy klasés - akcijy ir obligaciju, - reikia pazyméti, kad
ivairiy aktyvy klasiy kiekiy gali biiti salyginai daug. Kitos dazniausiai naudojamos aktyvy klasés —
pinigy rinkos instrumentai, uzsienio Saliy vertybiniai popieriai, nekilnojamas turtas ir t.t.

Nusistacius investavimo tikslus, iSanalizavus aktyvus, pasirinkus portfelio valdymo strategija
bei finansinius instrumentus, sekantis etapas buty: portfelio optimizavimas, siekiant sumaZinti
rizikq.

Portfelis, sudarytas ivairiarti§iy investicijy, yra ne toks rizikingas negu tas, kuri sudaro vienos
rasies investicija. Laipsnis, kuriuo sumazinama viso portfelio rizika, priklauso nuo jo sudedamujuy
daliy koreliacijos. Zemas ar neigiamas koreliacijos koeficientas tarp atskiry investicijy parodo
auksta portfelio diversifikavimo lygj ir maza rizika. Diversifikavimo esmé pavaizduota grafiskai 4

pav.
Rizika
A

Diversifikuota rizika

Bendra 4
rizika

Sistemin¢ rizika

A 4

» Instrumenty kiekis portfelyje
4 Pav. Rysys tarp bendros, sistemingos ir nesistemingos rizikos ir investiciju portfelio dydzio
[1,4,6,10,24,35]

Lenkta kreive vaizduojanti bendraja rizika, leidZiasi Zemyn, diversifikuojant portfeli. Taciau ji
nusileidzia tik iki tam tikro lygio — rizikos visiskai i§vengti diversifikacijos bidu neimanoma. Kuo
daugiau instrumenty sudaro portfelj, tuo mazesné diversifikuota rizika. Taciau sisteminés rizikos
dydis nepriklauso nuo portfeli sudaranciy instrumenty skaic¢iaus. Kuo didesné sisteming¢ rizika, tuo
investuotojas pageidaus didesnés pelno normos.

Sisteminé rizika priklauso nuo veiksniy, kurie sukelia poky¢ius makroekonomingje aplinkoje. Ji
negali biiti eliminuota ir diversifikuojant portfeli. Kitaip tariant, valdant labai gerai diversifikuota
portfelj, sisteminé rizika nei§vengiama. [8, 13].

Kita rizikos riisis, veikianti investiciju portfelio pajaminguma — tai nesisteminé rizika,

nepriklausanti nuo ekonominiy, politiniy ar kity veiksniy. Ji gali biiti sumazinta diversifikavimo
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budu, o esant efektyviam diversifikavimui, netgi eliminuota. Nesisteminé rizika yra specifiné tam
tikrai kompanijai, pramonés Saky grupei ar geografinei teritorijai.

Taigi bendroji rizika, veikianti investiciju portfeli, yra apskai¢iuojama kaip sisteminés arba
rinkos rizikos ir nesisteminés arba diversifikuojamos rizikos suma. Portfelio rizika mazéja, didéjant
jo apimciai. Didéjantis portfelio diversifikavimas pamazu eliminuoja nesisteming rizika, palikdamas
tik sisteming arba nuo rinkos priklausoma rizika. Netgi gerai diversifikuoto portfelio rizika
glaudziai susijusi su rinka ir joje vykstanciais pokyciais. (Dudzevicitte, 2004).

Apibendrinant galima daryti i§vada, kad investuotojas turi nuspresti, kiek ir kokios rizikos jis
pajégus prisiimti. Labiausiai tai priklauso nuo investuotojo galimybiy apsisaugoti nuo galimuy
nuostoliy.

Sekantis etapas — portfelio jvertinimas. Investicinio portfelio vertinimas — tai sudétingas
procesas, kurio metu privalo biti neatsiejamai ivertinta investijos kaina, palikany norma ir galima
rizika. [vertings ir iSanalizaves Siuos veiksnius, investuotojas gali sprgsti apie investicijos
pajaminguma ir numatyti budus ji padidinti (Dudzeviciiite, 2004).

Pelningumo ir rizikos palyginimas yra reikalingas, norint nustatyti, koks turéty buti
pelningumas, kuris kompensuoty rizika. Sudarius akciju portfelj, reikia atlikti jo ivertinima, t.y.
apskaiciuoti laukiamas pajamas ir jo rizika.

Investicijy pelningumai yra neapibrézti ir todél rizikingi. Kiekvienas rezultatas turi savo ivykio
tikimybe. Tikimybés paprastai iSreiSkiamos deSimtainiais skaiciais (t.y. procentais) Visy tikimybiy
suma turi bati lygi 1,0 (arba 100 proc.).

Norint rasti viena labiausiai tikéting rezultata i tikimybiy pasiskirstymo, reikia apskaic¢iuoti
planuojama vertg arba planuojama pelninguma. Planuojamas pelningumas yra visy galimy rezultaty
vidurkis, kai kiekvienas rezultatas jvertinamas pagal jo pasirodymo tikimybe. Jis apskai¢iuojamas
kaip visy vertybiniy popieriy tikimybinio pelningumo svertinis vidurkis ir nusako pagrinding pelno

tikimybinio pasiskirstymo tendencija [5, 10, 24, 25]:

ER = % Ri Pi , (1)
i=1

Kur: ER — planuojamas pelningumas,
Ri- i-tojo galimo pelningumo verté,
Pi- i-tojo galimo pelningumo tikimybé,
n- galimy rezultaty skaicius;

Si teorija taikoma atliekant modeliavimus ir prognozavimus, siekiant jvertinti biisimus
pelningumus. Taciau, reikia pastebéti, kad praktikoje daZniausiai pasikliaujama istoriniais
pelningumais. Tiesiog apskai¢iuojamas pozicijuy (investicijos) vertés svyravimo tam tikrais laiko

intervalais (dienomis, ménesiais, ketvirCiais ir kt.) vidurkis ir daroma prielaida, kad investicijos

16



planuojamas pelningumas atitiks ta istorinj vidurkj. Po to rizika vertinama pagal istoriniy duomeny
iSsibarstyma apie ta vidurki. Kuo jis didesnis, tuo didesné rizika, kad faktinis rezultatas skirsis nuo
vidurkio.

Rizika kickybiSkai apibudinama kaip pelningumy iSsisklaidymas — dispersija arba
variantiSkumas. Dazniausiai naudojamas rezultaty dispersijos tam tikru laiko momentu matas yra
variacija arba jo kvadratiné Saknis — standartinis nukrypimas. Naudojant rizikos analizei, variacija
skaciuojama kaip galimy rezultaty skirtumy nuo planuojamo pelningumo (arba istorinio vidurkio)
kvadraty sandauguy su galimo rezultaty tikimybémis (arba pasireiskimo dazniu, jeigu nagrinéjami
istoriniai rezultatai) suma. Standartinis nukrypimas apima bendraji finansinio instrumento ar
vertybinio popieriy portfelio pelningumo variantiskuma, nesvarbu kokia to variantiskimo priezastis.
(Kancerevyc¢ius, 2004)

Standartinis nuokrypis (o) yra absoliutus rizikos matas. Teorijoje rizika apibréziama, kaip
vidutinis kvadratinis nuokrypis nuo laukiamo pelno uz investicija. Sis dydis nurodo galimus pelno
uz investicija kitimus per tam tikra laiko perioda. Standartinis nuokrypis gali biti apskai¢iuojamas
pagal formulg [4,18,24,25]:

c= %(?.—E(?.Exp.
\/izl i i i, 2

Kur R;— galimas pelningumas i,
E(Ri) — laukiamoji pajamy norma,
pi— pelningumo 1 tikimybe,
n- galimy atvejy skaicius.

Si formulé atspindi tikétuma, kad tikrasis pelningumas skirsis nuo planuojamo, ir koks tas
skirtumas bus.

Paprastai investuotojai sudaro investicinj portfeli, ir tai reiSkia rizika, susijusia ne su viena
konkrecia investicija, o su daugeliu investicijy.

Standartinis nuokrypis yra vienintelis geras pelningumo rizikos matas tais atvejais, Kai
tarpusavyje lyginamosios investicijos yra vienodo dydzio ir pelningumo tikimybé pasiskirsto
simetriSkai. Kai tarpusavyje lyginamos investicijos, kuriy laukiamas pelningumas yra skirtingas,
naudoti standartini nuokrypi pelningumui netinka. Tokiais atvejais geriau tinka naudoti variacijos
koeficienta. Kuris skaiCiuojamas standartini nukrypima padalijus i§ faktinio rezultato arba

planuojamo pelningumo pagal formule (Pat Obi, 1999):

CV=6/E(R) (3)
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Variacijos koeficientas yra santykinis dydis, ir jo parametrui jtakos neturi laukiamo rezultato
absoliuti reikSmeé. Kuo didesnis Sis koeficientas, tuo didesné rizika. Jis leidzia palyginti labai
skirtingy pelningumy ir standartiniy nukrypimy instrumenty rizika.

Ty duomeny, kurie tiko pavienio turto rizikai jvertinti per mazZa norint nustatyti investicino
portfelio rizika. Kad nebuty ignoruojamas koreliacinis rySys tarp abieju vertybiniy popieriy (ar ju
pelningumas kinta tuo paciu greiciu ir ta pacia kryptimi ar ne), Sig problema iSsprendzia koreliacijos
koeficientai, nustatantys rySi tarp vertybiniy popieriy pelningumo (kiekvienos portfelio poros)
kitimo:

D 3 (i
SO Xk R

Kitas investicinio portfelio rizikos rodiklis yra kovariacijos koeficientas, atvaizduojantis

(4)

koreliacijos ir kovariacijos tarpusavio rysi:
KK jk= Ik Gj Ok (5)

Cia rjx— koreliacijos koeficientas tarp j ir k pelningumo,
J,k — standartinis nukrypimas vertybiniy popieriy j ir k,
KK- kovariacijos koeficientas.

Kovariacijos koeficientas atspindi ne tik dviejy dydziy rysi, bet ir juy dispersija — nukrypima nuo
plano. Teigiamas kovariacijos koeficientas reiSkia, kad kintami dydZiai gali keistis ta pacia
kryptimi, o neigiamas — priesinga kryptimi. Investavimo sprendimui padaryti labai svarbu Zinoti ar
finansinio turto elementai kinta vienodai ar ne — tai susijg su investicinio portfelio rizikos laipsniu.

Portfelio rizika apsprendZia atskiry finansiniy aktyvy variacijos, kovariacijos tarp aktyvy ir
kiekvieno aktyvo proporcija investuotoje 1 investicini portfeli pinigu sumoje. Kuo daugiau
portfelyje aktyvu, tuo mazesni svori turi atskiro aktyvo rizika, t.y. kuo mazesné variacija (artéja iki
nulio), tuo daugiau jtakos turi kovariacijos, todel aktyvy skaiciui portfelyje didé¢jant, portfelio

rizikos jvertinimas apskai¢iuojamas pagal formulg [10]:

> S AA ©
%p _\/jzlkzl iK%k

Cia m — skirtingy vertybiniy popieriy skai¢ius pakete.
A —investicijy 1 VP ,,;j“ lyginamoji dalis,
Ay- investiciju 1 VP ,, £ lyginamoji dalis,
oj k- rySys tarp j ir K vertybiniy popieriy pelningumo.

Taigi jei turimas vertybiniy popieriy portfelis, daug lemia atskiry portfelio akcijy pelningumo

nepastovumas ir bendras akcijy derinio jvairiavimas. Kuo maZesnis atskiry akciju pelningumo

nuokrypis nuo vidurkio, tuo mazesné viso vertybiniy popieriy portfelio rizika. Be to, akciju
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portfelio rizika dar galima sumazinti, maziau isigijus tokiy portfelio derinio akcijy, kuriy
standartinis pelningumo nuokrypis didesnis. Standartinis nuokrypis parodo laukiamos investiciju
pelno normos sklaidos diapazona. Juo mazesnis (c), tuo mazesné investicijy rizika, ir atvirk$ciai.
Apibtdinant investicinio portfelio pelninguma ir rizika galima padaryti iSvada, kad norint uzdirbti
planuojama pelninguma reikia prisiimti ir didesng rizika. Apskaifiavus investicinio portfelio
pelninguma ir rizika investuotojas turi zinoti, kad Sie rodikliai greitai keiciasi, jeigu keiciasi
investuoto turto lyginamosios dalys.

Vadinasi, jei investicinis portfelis tenkina jo sudarymo tikslus ir yra parinktos tinkamos
finansinés priemonés, tai galima teigti, kad yra suformuotas subalansuotas investicinis portfelis
(Bnank, 1995).

1.2. Pelningumo ir rizikos subalansavimas

Restruktiirizuoto portfelio valdymo procesas yra svarbesnis uz pradinio investicinio portfelio
formavimo procesa. Pasikeitus investavimo tikslams ir investiciniams resursams, jvairiis rinkos
svyravimai, pasikeitimai finansiniy instrumenty procentinés dalies portfelyje ir kitos aplinkybés
verCia atlikti koregavimus suformuotame investiciju portfelyje. Atitinkama korekcija atliekama,
pasitelkus vertybiniy popieriy veiksniy monitoringa.

Blank, 1.A. (1995) isskiria esminius veiksnius, negatyviai veikian¢ius finansiniy instrumenty
pelningumui:

1. ISmokamy dividendy sumaz¢jimas;

2. Emitento piniginiy srauty sumaz¢jimas;

3. Sakos nuosmukis, kurioje emitentas vykdo veikla;

4. Finansinio instrumento kainos pervertinimas, palyginus su tiksline kaina, investavimo

momentu;

o

Bendras VP rinkos nuosmukis;
6. Spekuliaciniai rinkos dalyviy veiksmai, charakterizuojami peré¢jimu i§ ,,buliaus® rinkos {
,,meSky“ rinka.
7. Padidéjes apmokestinimas pelno i§ investicijy.
Autoriai Body, E., Merton, R.K. (2003) teigia, kad siekiant subalansuoti investuotojo laukiama
pelninguma su jam priimtina rizika, reikia sujungti sudaryto optimalaus portfelio rizikingus aktyvus
su nerizikingais aktyvais. Visos imanomos pelningumo ir rizikos kombinacijos atvaizduotos 2

lenteléje ir 5 paveiksle grafiskai:
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2 lentelé

Laukiamas pelningumas ir standartinis nuokrypis, investuojant j rizikingus aktyvus

Portfelis Dalis, investuota i rizikingus Dalis, investuota { Laukiamas Standartinis
aktyvus (%) nerizikingus aktyvus pelningumas nuokrypis

(%) E(r) o

F 0 100 0,06 0

G 25 75 0,08 0,05

H 50 50 0,10 0,10

J 75 25 0,12 0,15

S 100 0 0,14 0,20

| | | | ' 6
0 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25

5 pav. Rysys tarp laukiamo pelningumo ir rizikos investiciniame portfelyje
Saltinis: boam, O., Mepton, P. K. (2003) ®unancer: Buabsmc

Taske F, investicinis portfelis sudarytas is nerizikingu aktyvy su 6 proc. metiniy paliikany, taske
S — portfelis sudarytas 100 proc. i$ rizikingy aktyvu su laukiamu 14 proc.pajamingumu bei 20
proc.rizikos. H — portfelis — subalansuotas, sudarytas 50 proc. i§ rizikingy aktyvu ir 50 proc.
nerizikingy aktyvy, su 10 proc. laukiamu pelningumu ir 10 proc. rizikos.

Kiekvienas investuotojas turi balansuoti tarp rizikos ir pelningumo, kad gauti maksimalia
nauda. Tai padeda pasiekti vertybiniy popieriuy portfelio optimizavimo modeliai kuriy pagalba

pasirenkamos optimalios investicijos paskirstymo proporcijos.

1.3. PAGRINDINES SIUOLAIKINES INVESTICIJU PORTFELIO VALDYMO
TEORIJOS

Auganti vertybiniy popieriy rinka bei rinkos dalyviy skaiCius, taip pat did¢janti investicijy 1

vertybinius popierius dalis finansy institucijy turte reikalauja daugiau démesio skirti investiciju
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portfelio sudarymui, valdymui ir vertinimui. ISsivysCiusiose Vakary Salyse finansy institucijuy
veikloje vis didesnio pripazinimo susilaukia Siuolaikinés portfelio teorijos (Modern portfolio
theory) principai, kuriy pagrindas buvo padétas JAV. Portfelio valdymo teorijos tikslas — ne vien
tik jvertinti portfelio rizika, ta¢iau, keiCiant portfelio sudéti, pagerinti pajamy ir rizikos santykj,
uztikrinanti didesni portfelio pajaminguma.

Finansy literatiiroje iSskiriamos pagrindinés prielaidos, turéjusios jtakos Siuolaikinés portfelio
valdymo teorijos atsiradimui, plétrai ir pritaikymui:

e 1980 metais nuostolinga daugelio JAV banky veikla. Daugelio specialisty nuomone,

neefektyvios banky veiklos priezastis - investiciju portfelio valdymo stoka;

e 1990 metais JAV banky prieziliros institucijos pasitlé taisykles, numatanc¢ias banky turto
diversifikavimo galimybes, siekiant iSvengti banky veiklos pelningumo svyravimo.
Nepakankama investicijy portfelio analizé ir valdymas jvardinta pagrindine finansy
institucijy pelningumo svyravimo priezastimi.

e 1991 metais didieji JAV bankai inicijavo programa deél turto vertinimo sistemos sukiirimo.
Programoje buvo akcentuojama, kad kiekviena banko grupé turi buti vertinama pagal rizikos
ir pajamy santykj.

Siuolaikinés portfelio teorijos principai jgavo platy pripaZinima tarp investuotoju i§vystytose
finansy rinkose. Principy esm¢ apibiuidina $ie teiginiai (John, B. Caouette; Edward I.Altman; Paul
Narayanan, 1998):

e Egzistuoja glaudus rizikos ir pajamy rySys. Didéjant investicijos rizikai, $ios investicijos

uzdirbamos pajamos taip pat turi didéti;

o Portfelio diversifikavimas sumazina portfelio rizika;

e Pagrindinis portfelio kintamasis — rizika, kuri privalo biti jvertinama ir valdoma. Portfelio
teorija remiasi laukiamomis pajamomis, tenkan¢iomis rizikos vienetui. Portfelio pajamy ir

rizikos santykis vadinamas Sharpe rodikliu. (Frank, J.,Fabozzi; Modigliani, Franco, 1992)
1.3.1. H.Markowitz portfelio teorija.

Optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didZiausias pajamas, prisiimdamas
kuo mazesne rizika. IS investicijos turi biiti siekiama didziausio pajamuy ir rizikos santykio.
2004):

e Laukiamos pajamos didesnés, o rizika mazesné;

e Laukiamos pajamos vienodos, ta¢iau rizika mazesné;
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e Laukiamos pajamos didesnés, o rizika vienoda.

Galima teigti, kad investuotojas visada teiks pirmenybg portfeliui, kuris yra maziau rizikingas,
ir 1§ kurio tikisi gauti daugiau pajamy. Taciau portfelio sudarymui jtaka daro ir asmeniniai
investuotojo prioritetai rizikos ir pajamy atzvilgiu. Taigi investuotojai skiriasi polinkiu rizikuoti, o
tai veikia ir ju sprendima d¢l portfelio struktiiros.

Vystant Siuolaiking portfelio valdymo teorija, daugiausia nusipelné H.Markowitz.

1952 metais H.Markowitz parasé straipsni ,,Portfelio sudarymas®. Siame straipsnyje pirma karta
buvo pateiktas optimalaus investicinio portfelio nustatymo modelis. Pagrindinis Sio straipsnio
nuopelnas tas, kad buvo pasiilytas matematinis modelis, kuris leido nustatyti rys$i tarp
pajamingumo ir rizikos. Taip pat jame detaliai iSanalizuotas ir pasitlytas diversifikacijos principas,
kurio pagalba galima sumazinti pajamingumo standartini nuokrypi. (Tvaronavifiené, M.,
Michailova J., 2004)

Anot H.Markowitz, gaunamos pajamos i§ investiciju portfelio per tam tikra laika suteikia tik
dalj informacijos apie portfelio efektyvuma arba optimaluma. Norint gauti visa portfelio ivertinima,
bitina jvertinti jo rizika. H. Markowitz (1952) manymu, geriau formuoti portfelj ant efektyvios
kreivés optimizuojant pelninguma esant duotam rizikos lygiui, nei investuoti i atskira vertybinj
portfeli. Tai reiSkia, kad investicijos | viena vertybini popieriy pajamingumas gali biiti Zenkliai
didesnis, taiau rizikos pozilriu $i investicija pernelyg agresyvi, nes investuotojas negali
pasinaudoti diversifikacijos privalumais. Akcentuotina, kad H. Markowitz modelis nenustato
optimalaus investuotojo portfelio, jis tik apibrézia aibés kreive, kurioje visi portfeliai yra optimalds,
0 nustatyti investuotojui optimaly planuojamo pelningumo (r) ir rizikos (c) santyki naudojamos
abejingumo kreivés. Paprastai galimy portfeliy aibé turi skécio formos pavidala. Ji apima visus
imanomus porfelius, sudarytus i§ tam tikro vertybiniy popieriy skai€iaus jvairiomis proporcijomis
(6 pav.).

r U3
U2
Ul

U3
U2
Ul o}

6 pav. Efektyvumo kreivées ir abejingumo keiviy Zemélapis
Saltinis: Cibulskiené, D., Grigalitiniené, Z. (2007) .Moderniosios portfelio teorijos genezé ir vystymasis.
Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos.1(8).
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Zemyn lenkta linija (6 pav.) yra efektyvioji kreivé, nes ji sujungia galimus portfelius, turindius
tam tikra rizikos lygmeni, kuris uZztikrina pelno maksimumus. Pasak H.Markowitz teorijos, visi
portfeliai, esantys ant Sios kreivés, yra optimalis. Investuotojui pasirinkus Y portfeli, bus
uztikrintas maksimalus pelnas, esant tam tikram rizikos laipsniui, kadangi Siame taske investuotojo
abejingumo kreivés lie¢ia efektyvumo kreive. Investuotojas pasirinkes X taSka, kuriame
abejingumo kreivés liec¢ia efektyvumo kreive ir §is portfelis bus laikomas optimaliu. Kuo
aukStesniame lygyje yra abejingumo kreivé, tuo naudingesnis investuotojui yra portfelis.
Pagrindinis H.Markovitz modelio privalumas yra tas, kad Sis modelis leidZia nustatyti rys$i tarp
akciju pelningumo ir rizikos lygio. Taciau praktinis H.Markowitz modelio taikymas yra
probleminis, nes norint jvertinti portfelio rizika, esant gana dideliam vertybiniy popieriy skaiciui
portfelyje, reikia atlikti daug statistiniy skai¢iavimuy, nes biitina apskai¢iuoti ir jvertinti koreliacijas

ir kovariacijas tarp kiekvienos vertybiniy popieriy poros.

1.3.2. D.Tobin atskyrimo teorema

H.Markowitz pasekéjai - J.Tobin (1958), W.Sharpe (1964), S.Ross, G.Fama ir K. French ir Kiti
placiai nagringjo portfelio formavimo Kkriterijus, optimalaus portfelio sudarymo problemas,
vertybiniy popieriy atrankos i portfeli ir ju ikainojimo ypatumus bei portfelio verte lemiancius
veiksnius, ieSkant biidy jiems kiekybiskai iSreiksti.

Sieckdamas supaprastinti H.Markowitz teorijos praktini pritaikyma, J.Tobin (1958) akcentavo
rizikingu ir nerizikingy aktyvy portfelyje atskyrimo problema, $is reiskinys véliau buvo pavadintas
»atskyrimo teorema®. J.Tobin (1958) moksliSkai pagrindé investuotojo galimybeg investuoti {
rizikingus ir nerizikingus aktyvus, skolintis ir skolinti bei apibendrino, kad efektyvioje kreivéje yra
vienintelis galimas optimalus portfelis, o kartu skolinimasis ir skolinimas.

Optimalus rizikingy

aktyvy portfelis Optimalus aukstos rizikos
portfelis (aktyvai perkami i§

skolinty 1ésy)

Rf Optimalus Zemos rizikos portfelis
(sudétyje yra rinkos VP ir pinigy rinkos priemoniy)

9

7 pav. Galimy aktyvy pasirinkimas, jvertinant skolinima ir skolinimasi
Saltinis: Bodie, Z. Kane, A. Marcus, A.J. (2002) Investments. McGraw Hill. Fifth Edition.
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Pagal 7 pav., investuotojas turi pasirinkti optimaly portfelj ir tik tuomet spresti ar skolintis,
vertinant jam priimting rizikos laipsni. Tuomet paaiskéja, kad imanomas tik vienintelis optimalus
portfelis bei skolinimosi galimybés. Portfelio sudarymo procesa lemia investuotojo rizikos
toleravimas, o optimalus portfelis yra iSsidéstes ties€je, jungiancioje nerizikinguy aktyvy norma Rf ir
bet kurj derinj efektyvumo kreivéje. Investicinis sprendimas nusako, koki rizikingy aktyvy portfeli
pasirinkti investuotojui, o finansinis sprendimas nusako, kaip paskirstyti investicines 1éSas tarp
rizikingy ir nerizikingy aktyvuy, ivertinant sau priimting rizikos toleravimo lygi. (Kancerevycius,
2004). Jei egzistuoty tik viena efektyvumo kreivé visiems investuotojams, tai visy investuotoju
optimalus portfelis biity vienodas. O tai reiskia, kad rinkos portfelis — indeksas — turéty uztikrinti
investuotojui optimaly portfeli. Tadiau retas investuotojas leidzia sau nesiskaityti su rizika, kuria
salygoja investavimas i§ skolinty 1€Sy. IS tiesy skirtingoms investuotoju grupéms yra budingos
skirtingos efektyvumo kreivés. Todél galima daryti iSvada, kad egzistuoja ne viena tiesé ir ne vienas
optimalus rinkinys, todél tikslinga placiau nagrinéti ir kitus modelius bei teorijas.

Reikty paminéti kai kuriuos skirtumus tarp H.Markowitz ir D. Tobin teoriju. H.Markowitz
modelis labiau pagristas mikroekonomine analize, kadangi akcentuoja kiekvieno atskiro
investuotojo optimalaus portfelio pasirinkima, atsizvelgiant tik i akcijy pajaminguma ir rizika. Taip
pat Sis modelis pagristas tik akciju portfelio analize, t.y rizikingy vertybiniy popieriy portfelio
analize. D.Tobin savo modeliuose 1 vertybiniu popieriy portfeli pasitlé itraukti nerizikingus,
pavyzdziui vyriausybés vertybinius popierius. Si jo poziarj galima laikyti makroekonominiu,
kadangi pagrindinis jo tyrin¢jimy objektas buvo kapitalo pasiskirstymas ekonomikoje — tiek gryny
pinigy, tiek ir vertybiniy popieriy forma. Pagrindinis D.Tobin darby akcentas yra faktoriy,
pravercianc¢iy itraukti vienus ar kitus vertybinius popierius 1 portfeli, analiz¢. Taip pat D.Tobin
1Sanalizavo ir nustaté jvairius veiksnius, turinCius jtakos vertybiniy popieriy pajamingumui ir
rizikai.

1.3.3. W.Sharpe kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis

ISpletotos portfelio koncepsijos nei§sémé visy investuotojuy efektyvaus portfelio paieskos
galimybiy, todél W.F.Sharpe (1963) sukiiré statistini rinkos modeli, kuris atspindi bendraja reakcija
i rinkos poky¢ius. Sis modelis teigia, kad aktyvy pajamingumas priklauso nuo rinkos pajamingumo.
Vadinasi, visy vertybiniy popieriu pelningumai daugiau ar maziau kinta kartu su rinkos
pelningumu. Siame modelyje aktyvy pelninguma lemia du rizikos Saltiniai: sisteminé bei

nesisteminé rizika.
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W.Sharpe (1964) sukuré kapitaliniy aktyvy ikainojimo modeli (angl.Capital Assets Pricing
model-CAPM). Sis modelis grindziamas tam tikromis prielaidomis, kurios apibréZia investuotojy
elgesi ir rinkos salygas.

E.Valakevicius (2007) nurodo Sias CAMP modelio taikymo prielaidas:

e Visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pajamy (pelno) normos vidutiniam

nuokrypiui;

e Visi investuotojai turi vienoda laikotarpj investiciniam sprendimui priimti;

e Visi investuotojai turi vienoda subjektyvy busimo kiekvieno vertybinio popieriaus pelno ir

rizikos jverty;

e Kapitalg galima investuoti norimu santykiu { visus vertybinius popierius, néra sandoriy

sudarymo i$laidy, néra mokesciy bei nepadengtojo pardavimo apribojimuy;

¢ Visiems investuotojams laisvai prieinama ir vienodai galima informacija apie investicijas.

CAMP modelis rekomenduoja investuotojui pirkti ir laikyti rinkos modelj. Taéiau investuotojui
daznai tai padaryti yra sunku ir tai salygoja didelius vertybiniy popieriy isigijimo kastus.

CAMP modelio, tarp ju ir kapitalo rinkos tiesés (angl.Capital Martket line-CML) bei
vertybiniy popieriu rinkos tiesés (angl.Security market Line-SML), teoriné analizé numato
iSsamesni sisteminés ir nesisteminés rizikos tyrima. Jos abi sudaro bendra portfeliui biidinga rizika,
kuri i$matuojama standartiniu nuokrypiu (o). Sisteming rizika, kuri yra nediversifikuojama,
tvertinama Beta koeficientu (P). Sisteminés rizikos indeksas beta jvertina kai kuriy vertybiniuy
popieriy pajamy jautruma rinkos pokyCiams arba sisteminei rizikai. Jeigu beta lygi vienetui,
vadinasi, vertybiniy popieriy pajamos kinta proporcingai rinkos portfelio pajamoms. Jei beta tampa
didesné uz vieneta, vertybiniy popieriy pajamos pasikei¢ia santykiskai daugiau rinkos portfelio
pajamos. Kai beta mazesné uz vieneta, vertybiniy popieriy pajamos santykinai kei¢iasi maziau negu
rinkos portfelio pajamos. Portfelio beta yra apskaiiuojama kaip atskiry investicijy, sudaranciy
portfeli, bety svertinis vidurkis. Siuos du dydzius yra isties svarbu atskirti, nes jie turi reikimes
vertinant kapitalo rinkos bei vertybiniy popieriu rinkos tiesés pasvirima, kuris savo ruoZtu svarbus
optimalaus portfelio paieskos uzdaviniui spresti [3,8,13].

Nustatant CML tiesés iSraiSka svarby vaidmeni atlieka Sharpe rodiklis (angl. Sharpe Ratio).
DaZnai didelis pelningumas yra susij¢s su didele rizika, todel svarbu nustatyti ir rizikos lygi.
Investicijy efektyvumas gali bati jvertintas lyginant investicijos grazos rizikos prieda su rizika. Tai
galima parodyti grafiskai (8 pav.). Si, toliau pateikta schema yra vadinama vertybiniy popieriy
rinkos kreive (linija). Jos vertikalioje aSyje yra iSdéstytas planuojamas vieneriy mety tam tikro
vertybinio popieriaus pelningumas. Horizontaliai yra pavaizduota  — sistemingos rizikos reikSme.

Sioje schemoje nuliné rizika atitinka ir tam tikro to meto rinkos pelninguma. Tai reikia, kad ir
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visiSkai neplanuojant rizikos investuotojas norés kompensacijos uz pinigy laiko vertg. Didéjant

rizikai didéja ir reikalaujamas pelningumas.

Pelningumas % D
r=12
C
rm=10
Rinkos rizika

B > Priedas

uz rizika
=8
é/ ~

Nerizikingas
pelningumas

Rizika, B
0 0,5 1 15

8 pav. Vertybiniy popieriy rinkos linija
Saltinis: Koch, R. Menemxment u ¢unancsl. (1999). Caukr [letepOypr: [Tutep

Tokiai analizei atlikti galima taikyti Sarpo rodiklj, kuris matuoja portfelio pelninguma, lyginant
ji su nerizikingy aktyvy pelningumu, kuris turi biiti artimas pinigy rinkos priemoniy pelningumui.

Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos
(vidutinio standartinio nuokrypio) vienetui. Dazniausiai analizuojamas rodiklis naudojamas siekiant
vertinti, ar portfelis pasieks geresnius rezultatus, nei siiilo pinigy rinka. Jis skai¢iuojamas i§
investicijos grazos normos atimant nerizikinga grazos norma ir rezultata padalijant i§ investicijos
rizikos — vidutinio standartinio nuokrypio (Sharpe F.W., 1994):

S=(R¢-Ryp) / o, 7

¢ia: Rf— grazos vidutiné mety norma,
Rp- nerizikingos investicijos grazos norma,
o- grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Rodiklis leidzia identifikuoti, ar konkrefiu nagrinéjamu atveju investicijos graza lemia
profesionallis investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta papildoma
rizika. Investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei investuotojas nebus prisiémgs pernelyg daug
rizikos ir investicijos Sarpo rodiklis bus didesnis uZ kity analogisky investicijuy Sarpo rodiklius. Kuo
laikotarpis ilgesnis, tuo tikslesni vidutinés mety grazos ir vidutinio mety standartinio nuokrypio
dydziai, eliminuojami atsitiktiniai arba nereprezentatyvils duomenys, iSkreipiantys vidurkius.

(Jasiené, M., Kociite, D., 2007)
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Kuo aukstesnis Sarpo rodiklis, tuo geriau. Jei portfelio Sarpo koeficientas yra aukstesnis nei
rinkos Sarpo koeficientas, galima teigti, kad portfelis yra veiksmingas rinkos atzvilgiu.
(Rutkauskas, A.V.,Stankevicius, P., 2006)

Taigi, lygindami kelias investiciju alternatyvas ar skirtingy portfeliy pelninguma, renkamés tas
ar tuos, kuriy Sarpo rodiklis yra aukstesnis.

Vienok, Sarpo rodiklis suteikia pakankamai informacijos sprendimams priimti tik tuomet, kai
tiriamy alternatyviy investicijy ar struktiiriniy padaliniy generuojami pelningumai néra koreliuoti su
likusiu investuotojo portfeliu.

Siekiant i§vengti tradiciniam Sarpo rodikliui biidingo trikumo dél koreliaciniy ry$iy su esamo
portfelio pelningumu, buvo sukurta Apibendrinta Sharpe metodika. Norint iSvengti koreliacijos
problemos, biidingos tradiciniam Sharpe koeficientui, tereikia apskaiciuoti du Sharpe koeficientus,
vieng dabartiniam turimam portfeliui, o kita naujam portfeliui, kuri turétume, jeigu papildytume
finansine priemone. Esama portfeli papildome nauja finansine priemone tiktai tuo atveju, kai naujo
portfelio Sarpo rodiklis bus ne maZesnis nei esamo. Apibendrintai Sarpo metodikai néra badingas
pagrindinis tradicinio Sarpo rodiklio trikumas, i§ esmés uzkertantis galimybe ji taikyti praktinéje
veikloje — nesiremia prielaida, kad pozicijy, kurioms numatoma papildyti esama portfeli,
pelningumai nekoreliuoja su esamo portfelio pelningumu. Kadangi vienu metu skai¢iuojami du
skirtingi tradiciniai Sarpo koefcientai ir jie tarpusavyje lyginami, todél & metodika i§vengia
auk$€iau minéto trukumo, todél ji turi placias praktinio pritaikymo galimybes. (DzikeviCius, A.
2004).

27



2. INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMAS IR VALDYMAS LIETUVOS FINANSU
RINKOJE

Investavimo tikslas — norima i$saugoti pinigy verte ir uzdirbti pelno. Siam tikslui pasiekti bus
investuojama 50 tikstanciy lity suma, sudarant du investicinius portfelius. Formuojant atskirus
portfelius investuojama suma bus paskirstyta vienodomis dalimis, t.y. kiekvienam investiciniam
portfeliui po 25 tiikstancius lity.

Siekiant subalansuoti investicijy graza ir pelninguma, remiantis teorinéje dalyje 1.1.1.6. punkte
iSdéstyta teorija, portfeliai bus formuojami i§ 50 proc. rizikingy aktyvuy, t.y. akciju ir 50 proc. i§
nerizikinguy, t.y obligacijy ir arba indéliu.

Investavimo frukme. Suformuoti investiciniai portfeliai bus investuojami 4 metams nuo 2008
m.spalio iki 2012 m. spalio mén.

Investavimo strategija. Pasirenkama aktyvi investavimo strategija.

Aktyvy atranka bus atliekama fundamentaliosios analizés metodu ir Markowitz teorijos modelio
pagrindu.

Investiciniai portfeliai bus stebimi ir bus atliekamos korekcijos, ataskaitos sudaromos karta per

tris ménesius.
2.1. Lietuvos bendra ekonominé analizé

Salies makroekonominé padétis- tai svarbiausi jos makroekonominiai rodikliai, kurie apibiidina
bendraja Salies ekonomikos padét; bei jos kitimo tendencijas. Akcijy rinka yra veikiama
makroekonominés aplinkos ir nustatyta priklausomybé parodo rysj tarp akcijy rinkos kainy kitimo
krypties ir ekonomikos biiklés. Todé¢l darbe bus iSanalizuoti Sie pagrindiniai makroekoniminiai
rodikliai:

e ekonominio augimo tempai, infliacija;

¢ einamosios saskaitos balansas, nedarbo lygis;

e grynyjy tiesioginiy investicijy srautai;

e taupymo lygis ir valstybés skolos dydis (paltikany normos);

e imoniy pelnas ir pelningumas;

e finansinés sistemos patikimumas;

e ekonominés perspektyvos.
Lietuvos ekonomika 2008 mety pirmaji pusmeti 1ét¢jo, taciau augimas isliko pakankamai stiprus —
realus BVP padidejo 6,2 procento (9 pav.). Pirmaji ketvirtj augo vidaus vartojimas, mazgjo

investicijy augimas, grynasis eksportas neigiamai veiké augima. Sprendziant 1§ antrojo ketvir¢io
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BVP, pastaraji laikotarpi mazesni ekonomikos aktyvuma 1émé toliau silpnéjusios investicijos ir
maziau spartus vartojimas. Mety eigoje BVP augimas pastoviai létéjo. Ekonomikos sulétéjima taip
pat i§ dalies 1émé ir auksta palyginamoji bazé: 2007 m. trecia ketvirti BVP iSaugo 10,8 proc.per
metus. Atsizvelgiant { BVP poky¢ius, galime teigti, kad 2004-2007m. vyko ekonomikos augimas, o
2008m. jis pradéjo lététi. Galima daryti prielaida, kad 2008 m. IV ketvirtj prasidéjo ekonominis

nuosmukis.

B | ketvirtis M |l ketvirtis Il ketvirtis M |V ketvirtis

10,5

5,7 5,6 5,2
2,9

2004 2005 2006 2007 2008

9 Pav. BVP pokyciai 2004-2008m., palyginti su ankstesniy mety atitinkamu laikotarpiu, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal: [39]

Analizuojant ekonomikos sektorius (10 pav.), turéjusius didziausia jtaka 2008m. BVP kitimui,
daugiausiai pridétiné verté padidéjo statyboje 5,9 proc. Toliau seké gamybinés ir finansinés
paskirties paslaugos. Siose veiklose pridétiné verté augo Siek tiek sparéiau negu Salies vidurkis. Tuo
tarpu pramoneéje, didZiausia lyginamaji svor{ BVP struktiiroje turincioje veikloje, pridétines vertés
augimas létéja dvejus metus ir yra mazesnis nei Salies vidurkis.
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20 -

15 A 1,8

’ 8 5,9 3,74,33 4
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== A+B Zemés (kis, migkininkysté ir Zuvininkysté [ C+D+E Pramoné
I F Statyba 3 G+H+l Gamybinés paskirties paslaugos
[ J+K Finansinés paslaugos I L +M+N+O+P Kitos paslaugos
m— BVP
10 Pav. Pridétinés vertés kitimas sektoriuos 2005-2008m., proc.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal: [39]

Nors ekonomikos augimo varomaja jéga iSliko vidaus paklausa, vis délto kai kuriy jos
komponenty augimo tempai buvo akivaizdziai 1étesni palyginus su 2007 metais [39,54].

Nepaisant pradéjusiu rySkéti ekonomikos plétros 1éte¢jimo tendencijy, einamosios saskaitos
deficitas (ESD) pirmaji 2008 m. pusmeti pasieké nauja visy laiky rekorda- 17,7 proc. BVP (11
pav.). Didziulis ESD i§ tiesy atspindi paastréjusia ekonominiy santykiy su nerezidentais jtampa.
Antraji ketvirt] esminés ESD did¢jimo priezastys buvo pajamy, iSmokéty uzsienio investuotojams
tgteléjimas, bei paslaugy eksporto létéjimas. [prastai mokejimy balanso padéti blogindaves prekiy
deficitas 2008 metais pradéjo turéti teigiamos itakos ESD. Menkstanti vidaus paklausa jau slopina
gyventoju ir imoniy poreiki importuojamoms prekéms. Tuo tarpu eksportas didéjo sparciai. Tokios
uzsienio prekybos tendencijos leidZia laukti pastebimo ESD sumaz¢jimo antroje 2008 mety puséje,
nes trecigji ketvirti prekybos deficito ir apyvartos santykis buvo maziausias per pastaruosius trejus
su puse mety. Tikétina, kad dél ekonomikos nuomukio importas sumazés 2009 mety pradzioje, o
eksportas — antroje mety pus¢je. Kita vertus, grésme¢ ESD mazéjimui tebekels potencialus uzsienio
investuotoju kapitalo atitraukimas, mokétinos paliikanos uz ank$¢iau pasiskolintas 1éSas bei prastos
eksporto perspektyvos.

Uzsienio prekybos apimtys 2008 m., nepaisant bendro ekonomikos 1étéjimo, didéjo (11 pav.).
Tiek eksporto tiek importo augimo tempai pernai iSaugo ir sudaré atitinkamai 28 ir 16 proc.
Lietuviskos kilmes prekiy eksportas padidéjo 34,5 proc., eliminavus mineralini kura, lietuviskos
kilmes prekiy eksportas per pra¢jusiy mety 11 men. iSaugo 6,3 proc.

Tiek eksporto tiek importo svarbiausiomis partnerémis 2008m. buvo Rusija, Vokietija, Latvija
ir Lenkija. Sioms valstybéms teko 40 proc. viso eksporto ir 58 proc. viso importo.

Eksporto ir importo 1étéjimo tendencijos stebimos nuo 2008 spalio mén.

16,2 17,7
18 14,6 DN - 18
H 106 == £
12 - - 12
10 1,7 150 152 [10 C—IUPD
8 ' [ g8 ==Om== ESD
6 L 6
4 - L 4
4 7,0 7.2 4
0 T T T T T O
2004 2005 2006 2007 2007/1 2008/1
pusm. pusm.

11 Pav. Einamosios saskaitos ir uzsienio prekybos (prekiy ir paslaugy) deficitai BVP
2004-2008/1 pusm., proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal http://www.dnbnord.lt/files/dnbnord_lep_2008_It.pdf

Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje, 2008 m. 9 mén. duomenimis, sudare 33,5 mlrd. lity

ir buvo 6 proc. mazesnés nei 2008 m. sausio 1 d. (35,5 mlrd. lity). Per 2008 m. tiesioginiy uZsienio
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investiciju imoniy akcinio kapitalo, tuo paciu ir tiesioginiy uzsienio investicijy sumazéjimui
Lietuvoje itakos turéjo akciju kainy kritimas (12 pav). Per 2008 m. pasikeité¢ pagrindiniy $aliy
lyderiy pozicijos. 2008 m. pradZioje pirmoje vietoje buvusia Lenkija aplenké Svedijos ir Danijos
investuotojai. Svedijos ir Danijos investuotojai toliau didino investicijas finansinio tarpininkavimo

ir ry$iuy veiklos jmonése.
6
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4 019
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2 04,3 B akcinj kapitalg

02,5
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-1 67
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12 Pav. Grynyjuy tiesioginiy investicijy srauto santykis su BVP 2006-2008/1pusm., proc.,
Saltinis: sudaryta autorés, pagal http://www.dnbnord.lt/files/dnbnord_lep 2008 _It.pdf

2008 m. 9 mén. duomenimis, daugiausia investuota: i apdirbamaja gamyba — 29 proc. (i$ ju i
naftos ir chemijos produkty gamyba — 16 proc.), finansinj tarpininkavima — 16 proc., transporta,
sandéliavima ir ry$ius —15 proc., didmening ir mazmening prekyba — 12 proc., nekilnojamojo turto,
nuomos ir kita versla — 12 proc. tiesioginiy uzsienio investicijy.

Valstybés skola (13 pav.) yra nedidelé. Per 2007 m. jos santykis su BVP sumazéjo procentiniu
punktu ir sieké 17 proc. 2008 mety viduryje ji nukrito iki 14 proc. BVP, 0 2008m. pabaigai jau

sieke 15,6 proc. BVP. Valstybés skola uzsieniui buvo mazdaug dukart didesné nei vidaus skola.

2008/ 1 pusm. 4.4 [ 9,5 |
2007 5.6 [ 11,4 J
2006 5,7 | 12,3 ]
2005 7.3 [ 11,1 ]
2004 T4 [ 12 J
0 5 1'0 1'5 2'0 2'5

|I:IVaIstybés vidaus skola O Valstybés uzsienio skola |

13 Pav.Valstybés skola 2004-2008/1 pusm. BVP, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal: http://www.dnbnord.It/files/dnbnord_lep 2008 _It.pdf

Salies isipareigojimy lygis tebéra santykinai zemas — bendroji skola uZsieniui 2008 m. birzelio

pabaigoje sudaré tik 62,4 proc.BVP [40,41,42].
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Problema ta, kad Lietuvos vyriausybé Siuo metu negali vykdyti anticiklinés ekonominés
politikos. Ekonomikos nuosmukio salygomis naudinga mazinti mokes¢iy nasta, didinti valstybés
investicijas statyby ir nekilnojamo turto sektoriui paskatinti, taciau tokios politikos galimybés iki
minimumo sumenkina astrus kreditiniy iStekliy trakumas pasaulio ir Lictuvos finansy rinkoje.

Ukiui pereinant i létesnio augimo faze, Siek tiek atsliigo jtampa darbo birZoje. Mazai pakitus
aktyviy gyventojy skaiciui, nedaug keitési ir dirban¢iyjy gyventojy skaicius.

Vidutinis darbo uzmokestis spar¢iai augo (14 pav.) tiek privaciame, tiek valstybés sektoriuje.
Pastarajame didesni augima jtakojo 2008 metais padidinti pedagoguy tarnybiniy atlyginimuy
koeficientai. Realusis Salies darbo uzmokestis taip pat iSaugo, palyginus su 2007 metas ir toliau

smarkiai lenké darbo naSumo plétra ir menkino Lietuvos prekiuy konkurencinguma vidaus ir iSorés

rinkose.
2008
OVidutinis ménesinis neto darbo
2007 uzmokestis
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OVidutinis ménesinis bruto darbo
2005 uzmokestis
2004
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14 Pav. Salies ikio vidutinis ménesinis darbo uzmokestis 2004—-2008 m., Lt
Saltinis: sudaryta autorés pagal:[39]
Nedarbo lygis (15 pav.), 2007 m. pasiekes rekordines Zemumas (4,3 procento), pirmaji 2008m.

ketvirti émé rysketi nedarbo didéjimo tendencijos, 0 IV ketvirtyje nedarbo lygis iSaugo iki 7

procenty. 2008 m. nedarbo lygis iSaugo iki 5,6 procento ir pasieké 2006 m. nedarbo lygi.

Tokst. Procentai
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15 Pav. Nedarbas 2004-2008m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal : [39]
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Augant ekonomikai, palaipsniui did¢jo ir infliacija. 2008 m. metiné infliacija sudaré 8,5 proc. ir
buvo 0,4 procentinio punkto didesné nei 2007 m. ir beveik 2 kartus didesné nei 2006 m. (16 pav.).
Procentai
10

81

2004 2005 2006 2007 2008

16 Pav. Vartotojimo prekiy ir paslaugy kainy poky¢iai 2004-2008m.
Saltinis: sudaryta autorés , pagal [39]

Atsizvelgiant | ménesing infliacija (17 pav.) matosi, kad vartojimo prekiy ir paslaugy kainos
sparciai kilo 2008 m. pirmaji pusmeti, ju didéjimo tempai sulétéjo antra pusmeti. Tam turéjo itakos
antraji pusmeti, palyginti su pirmuoju pusmeciu, sulétéje maisto produkty ir nealkoholiniy gérimy
kainy didéjimo tempai bei atpigusios transporto prekés (degalai, automobiliai). Degaly kainos
pradéjo mazéti nuo rugpjicio meén.

ISskirtinis pra¢jusiy mety bruozas — paskutiniais mety ménesiais (lapkri¢io ir gruodzio) buvo
uZfiksuota defliacija (atitinkamai 0,2% ir 0,1%), kurig nulémé mety pabaigoje atpige degalai bei dél
nuolaidy sumazéjusios drabuziy ir avalynés kainos.

2008 m. metin¢ infliacija pasieké pika (12,5%) birzelio mén. Panasus infliacijos lygis (12,7%)
buvo uZfiksuotas 1997 m. sausio mén.
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17 Pav. Infliacija 20062008 m. palyginti su ankstesniy mety atitinkamu ménesiu.
Saltinis: sudaryta autorés, pagal [39]
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Vidutiné metin¢ infliacija pagal suderinta vartotojy kainy indeksa pra¢jusiais metais sieke 11,1
proc. (ir buvo 2,7 karto didesné uz Statistikos departamento apskaic¢iuota Mastrichto infliacijos
kriteriju (4,1%). Reikia pazyméti, kad Mastrichto infliacijos kriteriju vir$ijo visos naujosios ES
narés, iSskyrus 2008 metais eura isivedusia Slovakija). Didesné, negu Lietuvoje, vidutiné meting
infliacija buvo Bulgarijoje ir Latvijoje.

Nepaisant spartaus augimo pastaruoju metu, bendras kainy lygis Lietuvoje vis dar gerokai
zemesnis negu vidutiniskai ES. Pagal Europos palyginimy programos 2007 mety rezultatus kainos
Lietuvoje sieké beveik 57 proc. ES kainy vidurkio. Kadangi kainos Lietuvoje augo daug sparciau
negu senosiose ES narése, Sis kainy lygio skirtumas sumazgjo, taciau vis tiek iSliko pakankamai
didelis. ES (27 valstybése) vidutiné metiné infliacija sieké 3,7 proc.

Gyventoju pajamy augimas praé¢jusiais metais taip pat sulétéjo. 2008 m. devyniy ménesiy
duomenimis, namy tkiy disponuojamos pajamos vienam asmeniui per metus iSaugo 16 procenty
arba 136 litais. Prie§ metus disponuojamuyjy pajamy augimas siecké 27 procentus.

Vidutinés vartojimo iSlaidos (18 pav.) per devynis 2008 mety ménesius buvo 787 litai per
meénes] — 181 lity maZesnés nei disponuojamosios pajamos, taciau 8,8 procento didesnés negu per ta
pati laikotarpi 2007 metais. Atotriikis tarp miesto ir kaimo gyventoju vartojimo iSlaidy, palyginti su
ankstesniais metais, Siek tiek sumazéjo. MiestieCiai 2008 metais labiau taupé ir ju vartojimo islaidos

per metus iSaugo tik 3,4 procento.

Disponuojamos pajamos Vartojimo islaidos
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18 Pav. Namy tikiy pajamos ir i§laidos vienam asmeniui per ménesi
Saltinis: sudaryta autorés pagal :[39]

Lietuvos imongs (19 pav.) per devynis ménesius uzdirbo 9.0 mlrd. lity ikimokestinio pelno — 15

procenty maziau negu per atitinkama 2007 mety laikotarpi. Energetikos sektorius pelno uzdirbo
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Transportas ir sandéliavimas

Ikimokestinis pelnas, min. lity Pelningumas - ikimokestinio pelno santykis
Su pajamomis, procentais
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1.9 Pav. Imoniy pelnas ir pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés pagal :[39]
maziau 76 procentais, viesbuciy ir restorany imonés — 63, transporto — 57, pasto ir telekomunikacijy
— 28, statybos — 18, pramonés — 8 procentais. [moniy pelningumas iSaugo 1,7 proc. punkto iki 8,3
proc. Tai reiskia, kad vienas litas apyvartos davé daugiau nei 8 centus ikimokestinio pelno.
Pelningiausia buvo verslo paslaugu veikla, kur pelningumas sieké net 37 procentus. Vidutinis
imoniy pelningumas sumaz¢jo 2,6 procentinio punkto ir sudaré 5,7 procento. Pelningiausia buvo
verslo paslaugu veikla ( nekilnojamojo turto, programavimo, reklamos, rinkodaros, konsultacijy,
vertimo ir panasi verslo paslauguy veikla) — 26 procentai bei pasto ir telekomunikacijy veikla — 15
procenty. Pelningai per tris 2008 mety ketvirCius dirbo tik 61 procentas jmoniy, 2007 metais tuo
paciu laikotarpiu — 71 procentas [39,54].

Taigi mazéjantis darbo uzmokestis, didéjantis nedarbas ir didéjanc¢ios vartojimo islaidos mazina
gyventoju santaupas, kas gali sulétinti gyventoju investavimo procesus bei sumazinti investuojamo
kapitalo dydi. Be to, maz¢jantis imoniy pelningumas itakos dividendy politikai bei gyventoju
sprendimus neinvestuoti ar sumazinti investicijas i atitinkamus imoniy vertybinius popierius.

Apibendrinant, galima teigti, kad Lietuvos Vyriausybé, susidurianti su pirmaja ekonomikos
recesija nuo nepriklausomybeés paskelbimo, bus priversta padidinti fiskalini deficita ir skolos nasta.
Nuosmukio rizika gali per trumpa laikotarpi reikSmingai sumazinti uzimtuma, padidinti privataus
sektoriaus nemokuma ir itin pabloginti valdZios sektoriaus biudZeto balansa. Verslo Ziniy (2009 04
24) duomenimis tarptautine reitingy agentiira ,,Moodys‘s* sumazino Lietuvos skolinimosi uZsienio

ir vietos valiuta reitingus nuo A3 iki A2. Reitingy perspektyva — neigiama. Trumpalaikio
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skolinimosi reitingas sumazintas nuo P-1 iki P-2. Salies skolinimosi reitingas rodo investuotojams
kredito rizikos laipsni, t.y. gebéjimo vykdyti finansinius isipareigojimus lygi.

Siekdama aktyvinti finansinj sektoriy, valstybé, turinti teisg skolinti, gali tuo pasinaudoti ne tik
spresdama einamasias finansines problemas, bet ir kreipdama procesa i Salies vertybiniu popieriu
rinkos aktyvinima, taip pat skatindama bendra ekonomikos augima. Padidéja ir imoniu galimybés
pritraukti papildomy lésy. Skolintos 1éSos gali buti ir yra veiksmingos valstybés finansy sistemai,
kurios sudedamoji dalis — vertybiniy popieriy rinka — prisideda prie investicinés aplinkos, kartu ir
prie bendros vertybiniy popieriu rinkos plétros.

Lietuvos finansy rinka. Vertybiniy popieriy rinka glaudZiai susijusi su Salies ekonomine
padétimi, ekonominés veiklos rodikliais tarptautinés ekonomikos pozitriu. Finansy sektoriaus plétra
ypac svarbi ekonomikos plétros laikotarpiu: to nejvertinus, ekonomikos plétra sulétéja — visy pirma
del finansiniy iStekliy stokos. Vertybiniy popieriy rinkos akcijy indeksy, atspindinciy jos veiklos
efektyvuma, sugretinimas su Salies ekonominio aktyvumo rodikliais, parodo juy glaudy abipusi rysi:
geréjant bendrai ekonominei situacijai, kartu tampa aktyvesné ir VP rinka, ir atvirks¢iai. Galime
daryti prielaida, kad sparciai didéjusi infliacija (16, 17 pav.), galé¢jo itakoti vidutiniy vartojimo
iSlaidy padidé¢jima (18 pav.), imoniy pelningumo sumazéjima (19 pav.), kas sudaré pamatus finansy
rinkos nuosmukiui Lietuvoje. Nors Lietuvos ekonomika mazai nukentéjo nuo pasauli sukrétusios
JAV antrartsiy paskoly krizés, visy didziausiy Salies imoniy akcijos smarkiai atpigo. Per 2008 m.
pirmuosius septynis ménesius Vilniaus VP birzoje kotiruojamy akcijy indekso (OMXV) reikSme
sumazejo daugiau kaip 22 proc., o kritimo tempas buvo panasus i Vakary Europos ir JAV imoniy
akcijy kainy indeksy pokycius. Toki kritima 1éme investuotoju lukes¢iy ir rizikos vertinimo
poky¢€iai bei didé¢jantis nenoras rizikuoti, t.y. investiciniy portfeliy performavimas padidinant
saugiausiy vertybiniy popieriy dalj.

Kaip matéme 9 pav. BVP mazéjimo tendencijas 2008 metais, bei 12 pav. sumazéjusios TU

investicijos taip pat galéjo lemti finansy rinky nuosmukj, kuris palieté ir akeijy rinka (3 lent.)

3 lentelé
VP birzos NASDAQ OMX akcijy kiekiy ir sandoriy skaic¢iaus kitimas 2007-2008m.
Akcijy kiekis, vnt. - Sandori skaitius,
" Pasikeitimas ! vnt. Absoliutus priaugis
2007 2008 vnt. % 2007 2008 vnt.
700081152 476319668 -223761484 -31,96 216551 220200 3649

Saltinis: sudaryta autorés pagal : http://www.nasdagomxbaltic.com/?lang=It
Kaip matyti 3 lenteléje, parduodamy akcijuy kiekis 2008 metais sumazéjo 31,96 procentais.
Sandoriy apimtis nezymiai padidéjo, kadangi §i padidéjima smarkiai jtakojo sudaryty AB Lifosa
PVA perleidimo sandoriy padidéjimas +20624 vnt. (1 priedas). Taip pat analizuojant 2 priede
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NASDAQ OMX Vilnius apyvartos sumazéjima 56,14 proc. 2008 metais, lyginant su 2007 metais,
galime teigti, kad prastéjantys makroekonominiai rodikliai stipriai paveiké Vilniaus vertybiniy
popieriy birza. Jei 2007 metais vidutiné sandorio verté buvo 12071,07 Lt, tai 2008 metais — tik
5206,33 Lt. Akivaizdu, kad pasitraukus stambiems tarptautiniams investuotojams, aktyvumas VP
birzoje smarkiai sumazéjo. Tai patvirtina ir 11 pav. pavaizduota ESD didéjima dél uzsienio
investuotojuy pasitraukimo ir i§ finansy rinky. Analizuojant ekonomikos sektorius, turéjusius
didziausia itaka BVP kitimui (matéme 10 pav.), visuy sektoriy pridétinés vertés mazéjimas turéjo
itakos finansy rinkoms. Kaip matyti i§ 3 lentelés ir 2 priedo, apyvartos ir akciju kiekiy perleidimas
sumazéjo visuose sektoriuose. Tik pramonés sektoriaus létéjimas finansy rinkose nepalieté jau
minéty AB Lifosa PVA, kuriy be perleisty akcijy kiekio ir sandoriy skai¢iaus padidéjimo, padidéjo
ir apyvarta 2008m. 122,32 proc. Taip pat padidéjo sandoriu su AB Klaipédos nafta PVA bei
padidéjo apyvartos lyginamasis svoris nuo 1,96 iki 3,37 proc. bendroje birzos apyvartoje. Tai galéty
pagristi 12 pav. paaiSkinima, kad didziausia 2008m. TUI investuota i apdirbamaja pramong, t.y. i
chemijos ir naftos produkty gamyba. Didzioji dauguma PVA apyvartos ir perleidziamy akciju
kiekis krito daugiau nei 50 proc., tame tarpe ir AB TEO LT bei AB Ukio bankas PVA, kuriy
apyvartos buvo didziausios tiek 2007 m., tiek 2008 m., taciau tai lémé ir stipriai sumazéjusios
akcijuy kainos. Maziausias akcijy kiekio perleidimo sumazéjimas - pieno perdirbimo imoniy akciju
bei komunaliniy paslaugy imoniy akciju.

Vertinant kitas taupymo priemones, iki 2008 mety sparéiai augusi priemoné — kolektyvinio
investavimo subjekty akcijos/vienetai (20 pav.), metiniai rezultatai apgailétini, dél krentan¢iy akcijy
rinky. Analizuojant Lietuvoje iregistruoty investiciniy fondy turta investavimo priemonés pjiviu,
bendra viso sektoriaus strategija atrodo rizikinga: 1 akcijas investuota 63,2 proc., o investicijos 1
stabilesnes priemones (obligacijas, vyriausybiy vertybinius popierius ir obligaciju fondy vienetus)
nesieké ketvirtadalio. Atsizvelgus 1 2008 mety atskiry pasaulio regiony tendencijas bei
neadekvacius finansy rinky reakcijy proverzius, investiciju diversifikavimas regioniniu pjiiviu,

atrodo, netenka prasmeés.

Min.Lt Tokst.Lt

n.
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[ Turtas, min.Lt. —®— Dalyviy skaicius, tikst.

20 Pav. Lietuvos kolektyvinio investavimo subjekty turtas ir dalyviu skaicius
Saltinis: sudaryta autorés pagal: http://www.dnbnord.lt/files/dnbnord_lep 2008 _It.pdf
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Zvelgiant 1 Salies banky sektoriaus skolinimo tendencijas, akivaizdu, kad dél audringo
tarptautiniy rinky klimato, iSaugusi skolinimosi kasty ir vis gilesnio Lietuvos makroekonominio
nesubalansuotumo, veiklos kryptis pakeista i§ esmés. Paskoly portfelio augimo tempai treciaji 2008
m. ketvirt] smarkiai sumazéjo, atspindédami ne tik silpstancia paskoly paklausa, bet kur kas labiau
restrikcing banky kreditavimo politika. Spekuliacijos dél Lato devalvavimo nepadeda atkurti
pasitikejimo Baltijos valstybiy valiuty stabilumu ir atitinkamai lemia itin atsargy kredito institucijy
elgesi.

Indéliy plétra 1étéja (21 pav.) reaguodama | blogéjancias verslo ir namy ukiy likescius.
Pasitik¢jimas banky ir pinigy sistema absoliuciai biitina indéliy plétros prielaida. Trumpu
laikotarpiu minimaliam pasitikéjimui uztikrinti turéty pasitarnauti ir draudziamos indélio sumos

padidinimas iki 100 ttkst.cury.

Procentai
O Banky klientams suteikty paskoly
- metinis pokytis
60,0 53,6 poky
48,9 T . - .
50,0 - 46,9 B Indéliy ir akredityvy metinis pokytis
40,7
40,0 A
28,5
30,0 1
20,5 22,6 20,0
20,0 1
11,3 100 12,0 10,0
10,0 A 5,0 1
0,0 T T r r r r
2005 2006 2007 2008m .3ketv. 2008* 2009* 2010*
*- prognozé

21 Pav. Indéliy ir paskoly plétros tempai 2005-2010m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal: http://www.seb.lt/Archyvas/L MA34.pdf

Vertinant Lietuvos tarpbanking rinka, iSaugusi Salies banky nenora skolinti iliustravo pasikeitg
VILIBOR tendencijos: jei 2007 m. skirtingy trukmiy VILIBOR tarpbankinés paliikany normos tilpo
vidutiniskai | 1 proc. punkto koridoriy, tai 2008 metais Sios ribos issiplété iki 2 proc. punkty. 2008
mety pradzioje visy triju Baltijos valstybiy tarpbankinés paltikany normos mazg¢jo, vasarg —
stabilizavosi, taCiau jau rugséjo pabaigoje jos vél émé sparéiai augti po to, kai ECB sumazino
bazing palikany norma 0,5 proc. punkto. Mazinama ECB banko palikany norma turi skatinti
vartojima, kadangi skolinimasis daro esminj poveikj tikio augimui. O $iuo metu iSgyvename tkio
nuosmukj.

Akivaizdu, kad tikiui iSgyvenant nuosmuki, o ekonomikos dalyviams akis i akj susidirus su
nedarbu, realiy pajamuy sumazéjimu ir perkamosios galios Kritimu, finansinis sektorius patiria

sunkumy. Todél visi Sie veiksniai itakos ir investuotoju sprendimus formuojant investicinius
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portfelius. D¢l iSaugusio banky nenoro skolinti vieni kitiems, bankai susiduria su likvidumo
problemomis, todél, kad pritraukti 1éSy, priversti kelti indéliy paliikany normas. Investuotojams,
siekiantiems taupyti ar padidinti esama kapitala, tai tampa puikia investavimo forma, kuri suteikia
galimybe pasiekti net viduting meting akciju graza, t.y ~ 10 proc. Taciau, biitinas valstybés
1sikiSimas esamoje situacijoje, nes brangstantys indéliai, brangina ir suteikiamas paskolas, kas gali
paralyziuoti daugelio imoniy veikla, susidurianc¢iy su apyvartiniy 1éSy trakumu. Vyriausybés,
iSleisdamos skolos vertybinius popierius, ne tik skolinasi, bet ir stabilizuoja finansy rinka,
veikdamos paliikany norma. Mazéjanti paliikany norma leidzia dalj 1éSy skirti Gikinés-komercinés
veiklos plétrai. Augancios nepaskirstyto pelno sumos, rezervai ne tik didina bendroviy nuosavo
kapitalo dalj, bet ir leidzia sukaupty 1éSy suma padidinti bendrovés kapitalizacija. Uzdirbty pajamy
kapitalizacija didina bendroviy istatini kapitala, sukuria patrauklias naujy investiciju pritraukimo
salygas. Vertybiniy popieriy rinka leidZia ne tik priimtiniausiomis rinkos salygomis pasiskolinti
1€8y, bet kartu valstybés skolos didinimas vidaus rinkoje didina vertybiniy popieriy rinkos apimti,
leidzia pagerinti rinkoje veikian¢iy tkio subjekty aktyvy kokybe, sumazinti rizika, padidinti
likviduma. Pleciantis vertybiniy popieriu rinkai, didéja ir tokios vertybiniy popieriy rinkos
teikiamos galimybés. Savo ruoztu valstybé gali geriau akumuliuoti reikiamus finansinius iSteklius
prieinamesnémis ir palankesnémis salygomis, garantuodama finansy rinkos stabiluma. Nauda, kuria
gauna valstybé, yra ne tik tiesioginé, nes besipleCianti vertybiniy popieriy rinka stimuliuoja visa
ekonomika. Savo ruoZztu efektyvus vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimas yra svarbi finansy
rinkos varomoji jéga, aktyvinanti poslinkius kituose finansy rinkos ir ekonomikos segmentuose.

Makroekonominés prognozés. Atsizvelgiant | greitai blogé¢jancia ekonomikos situacija
pasaulyje, ypac i krentanc¢ius pagrindiniy Lietuvos prekybos partneriy ekonomikos augimo tempus,
ir sparCiai vykstancius ekonomikos nuosmukio procesus pacioje Lietuvoje, prognozuojamas
ekonomikos nuomukis, kurj lems visy vidaus paklausos komponenty sumaz¢jimas. Tikeétina, kad
2009 metais ekonomikos augimas sumazés ~ 9 proc., 0 2010 metais- ~ 3,5 proc. Taigi, Lietuvoje
prasideda ilgalaiké recesija. Maz¢janti paklausa vidaus rinkoje ir silpna iSorés paklausa trukdys
bendrovéms jgyvendinti savo investicinius planus. Be to, maz¢jancios pajamos, bedarbystés baime
ir sudétingos skolinimosi salygos apribos gyventoju vartojima.

Gyventojy vartojimui neigiama poveiki turés augantis nedarbas, darbo uzmokes¢io mazéjimas
ir iSauges pesimizmas. Manoma, kad gyventojuy vartojimas sumazés 7 proc., ta¢iau neatmetama
galimybé, kad jis gali kristi dar labiau. Svarbiausi veiksniai, lemsiantys namu iikiy vartojima

pateikiami 4 lenteléje:
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4 |entelé
Veiksniai, lemiantys namy ukio vartojimag

2006 2007 2008 2009* 2010*

BVP augimas, % 7,8 8,9 3,1 -9,0 -3,5
Pramonés pardavimy augimas, % 7,3 4,0 2,7 -2,0 -2,0
VKI vidutinis augimas, % 3,7 5,7 10,9 5,0 3,0

Nedarbo lygis, % 5,6 4,3 5,6 11,0 14,0
Vid.metinis realus neto atlygynimo augimas, % 14,9 17,7 11,2 -4,0 -3,0
Prekybos ir paslaugy balansas, % BVP -10,3 -13,4 -11.9 -5,7 -6,4
Einamosios saskaitos deficitas, % BVP -10,6 -14,6 -12,8 -5,0 -5,5
Einamosios ir kapitalo sask.balansas,% BVP -9,5 -12,8 -11,0 -3,2 -2,5
TUI jplaukos, % BVP 6,0 5,2 3,6 3,8 3,8
Bendras jsiskolinimas uZsieniui, % BVP 60,2 72,3 73,8 76,7 76

ValdZios sektoriaus balansas, % BVP -0,4 -1,2 -2,9 -4,5 -5,0
ValdZios sektoriaus bendroji skola, % BVP 18,0 17,0 17,2 19,5 20,0

*prognozés
Saltinis: sudaryta autorés pagal [41, 62]

Nedarbas 2009 metais pasieks apie ~11 proc., 0 2010 m.- ~14 proc. Daugiausia Zmoniy
planuojama atleisti pramonés ir statybos sektoriuose. Uzimtumas sumazés ~ 4-5 proc.

Darbo uzmokestis po mokes&iy sumazés ~3-4 proc. §iais ir kitais metais. Siais metais nedidelj
teigiama poveiki neto darbo uzmokescio augimui turés gyventoju pajamy mokescio sumazinimas
nuo 24 proc. iki 21 proc. Vidutinio darbo uzmokes¢io augima Salyje mazins atlyginimy
sumazinimas privaciame ir valstybiniame sektoriuse.

Tikimasi apie 5 proc. vyriausybés vartojimo islaidy sumazéjimo, o valstybés biudzeto deficitas
2009 m. sieks ~ 4,5 proc. BVP, 2010 m.- 5 proc. BVP, tai rodo, kad nepavyks ilaikyti Mastrichto
sutartimi nustatyto 3 proc. deficito ribos.

IS visy vidaus paklausos daliy labiausiai kris investicijos - apie 20 proc. Toks nuosmukis
prognozuojamas todél, kad statybos sektoriaus, kuris praéjusiais metais buvo pagrindinis investiciju
Saltinis, aktyvumas reikSmingai sumazés, o kreditavimo salygos ir toliau iSliks grieztos.
Finansavimas i§ uzsienio banky sumazés, todél ypac susitrauks namy ukiy paskoly portfelis.
Silpnéjant paklausai Lietuvoje ir kitose Salyse, kurios yra pagrindiniai Lietuvos prekybos partneriai,
stipriai sumazés imoniy pelnai, todel verslas nepajégs investuoti. Prognozuojamas investiciju
mazéjimas ir 2010 metais.

Gil¢jantis ekonomikos nuosmukis §iais metais turéty dar labiau susvelninti iSorini disbalansa:
pageréjus uzsienio prekybos balansui, einamosios saskaitos deficitas 2009 m. turéty siekti ~ 5 proc.
BVP. Importo apimtys turéty sumazéti dar labiau. Eksporto perspektyvos labai pablogéjo dél daug
gilesnés nei prognuozota ekonominés krizés Salyse, kurios yra pagrindinés Lietuvos prekybos
partnerés (NVS). Kita vertus, prognozuojamas Lietuvos konkurencingumo pageré¢jimas, nes
produktyvumas augs greic¢iau uz darbo uzmokesti. Atsigaunant pasaulio ekonomikai, kitais metais

eksporto apimtys kris 1éCiau, taciau iSorinis disbalansas nemazés dé¢l gerokai iSaugusio duju importo
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uzdarius Ignalinos atoming elektring. ES struktiiriniy fondy parama turéty padéti islaikyti einamyju
pervedimy pervirsi. Didelio TUI ir kity investiciniy srauty augimo artimiausiu metu nesitikima, nes
mazos ir tvirtos Saliy rinkos yra labiausiai pazeidziamos dabartinés ekonomikos situacijos.

Vartotojy kainy infliacija, vidaus paklausos sumazéjimas ir iSorinio spaudimo stabilizavimasis
Siais metais viduting meting infliacija sumazins iki ~5 proc. Prognozuojama kai kuriy, antrojo ir
treciojo Siy mety ketvir¢io ménesiy defliacija. 2010 m. silpna vidaus paklausa slopins kainy augima,
taCiau ja didins iSaugusios elektrai kainos. Taigi, prognozuojama, dél iSaugusiy sanauduy kasty
infliacija i$liks auksta ir sumazés tik iki trijy procentu. [41, 63]

Akcijy rinkos. Manoma, kad $iuo metu investuotojai turéty maksimaliai diversifikuoti savo
investicijy portfelj ir buti konservatyvis. Tiesa, dideli dabartiniai akcijy rinkos svyravimai sukuria
galimybiy tiek labai trumpalaikéms, spekuliatyvioms, tiek ir labai ilgalaikéms investicijoms, kuriy
trukmé ne mazesné nei 10 mety. Atsizvelgiant | potencialia bendroviy pelny mazéjimo rizika, kol
kas akcijos néra pakankamai atpigusios, kad dabar biity patrauklu investuoti Zvelgiant | vieneriy
mety perspektyva. Vargu ar rizikingos, auksto pajamingumo bendroviy obligacijos, neturincios
investicinio reitingo, ir zaliavos $iais metais nudziugins teigiama graza. Neigiamai vertinamos ir
vieneriy mety investicijos 1 privataus kapitalo ir nekilnojamojo turto fondus, kuriy veiklos rezultatai
labai susije su verslo ciklo faze ir skolos sverto panaudojimu. Kaip patrauklios investuoti finansinés
priemonés jvardijami grynieji pinigai, indéliai, pinigy rinkos ar likvidumo fondai. Taip pat
teigiamai vertinamos investicinio reitingo vyriausybiy ir bendroviy obligaciju perspektyvos 2009
metais. [43].

Apibendrinant makroekonomines prognozes, galima daryti prielaida, kad didéjantis nedarbas,
mazejantis darbo uzmokestis turés itakos vietiniy investuotojy santaupy sumazéjimui ir investavimo
sprendimams. Atsizvelgiant 1 kity makroeonominiy rodikliy prognozes, galime prognozuoti ju
neigiama jtaka ir Lietuvos finansy rinkai. Tai lems dar labiau maZésian¢ias PVA apyvartas Vilniaus
OMX Nasdaq VP birZzoje, PVA kainy svyravima, taip pat maz¢jantys Lietuvos skolinimosi
reitingai vis labiau mazins uZzsienio investuotojy gretas dél didéjancio rizikos laipsnio.

2.2. Aktyvy analizé

Prie§ atrenkant aktyvus i investicinj portfeli, Nasdaq Vilnius OMX akciju kainy poky¢iai buvo
stebéti dvylika ménesiy, nuo 2007 10 01 iki 2008 10 01 mén. bei atlikta techniné retrospektyviné
vertybiniy popieriy kainy kitimo, prekybos apyvartos analizé (5 lentelé).

Kaip matyti i$ lentelés duomeny, tik dveju akciju kainos, t.y. AB Klaipédos nafta ir AB Kauno
energija, per analizuojama laikotarpi pakito maziausiai, t.y apie 7 proc. Taciau AB Kauno energija

PVA apyvarta sudaré vos 0,02 proc. nuo bendros birZos apyvartos, kas galéjo itakoti Sios akcijos
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maza kainos pokyti, bei mazas akcijos likvidumas dél nuostolingy 2007 m. veiklos rezultaty. AB
Klaipédos nafta akcijos iSliko patrauklios dél stabilios veiklos, bei dél TUI i §i sektoriy, nepaisant

prasidéjusio ekonominio nuosmukio.

5 lentelé
NASDAQ Vilnius OMX akcijy kainy poky¢iai 2007 10 01-2008 10 01 laikotarpiu
Pradiné Paskutiné Kainos
Trumpinys | kaina kaina pokytis Sandoriai | Akcijy kiekis Apyvarta
APGIL 19,59 5,21 -73,36% 17816 8222920 98210959,92
AVGIL | - 5,09 | - 2233 2936708 17410036,60
CTSI1L 16,75 6,39 -61,96% 2421 1606528 18114484,26
PTRI1L 23 4,75 -79,34% 7912 4366135 55594568,08
PZVi1L 6 4,2 -29,77% 2028 5021664 27255525,88
RSTIL 4,45 3,15 -28,08% 6133 10519514 47807531,98
RSU1L 77,81 4 -94,86% 3397 4876879 37096516,46
SABIL 3,98 1,51 -61,87% 12583 42789446 118441091,95
SAN1L 33,1 21,7 -34,14% 4214 1087982 31592452,03
SNGIL 8,61 15 -82,66% 707 2795697 15364972,83
TEOIL 2,46 1,87 -23,67% 26534 139822325 299913214,06
UKBI1L 4,83 1,61 -66,60% 46180 76471121 253865581,60
UTRIL 5,1 2,25 -61,54% 509 137731 453836,76
VBLIL 22,5 16 -30,43% 551 213819 4310971,45
IVLIL 19,67 8,1 -58,82% 7934 3893198 55191297,57
LDJIL 3,52 2,13 -39,83% 2392 4950031 16120654,60
VLPIL 6 2,4 -59,32% 1730 1652691 8763576,66
ALTIL 4,22 1,59 -62,32% 563 541386 1856985,94
ANKI1L 1,27 0,69 -42,98% 288 276903 268021,60
ATKIL 0,05 0,05 | - 0 0 0,00
DKR1L 55 2,12 -61,31% 2285 3455412 12670460,88
GRGI1L 2,56 1,14 -57,14% 657 2215579 4049394,63
GUBIL 1,6 0,8 -50,00% 254 218207 210029,86
KBL1L 33 18 -45,45% 268 146499 378718,60
KJIK1L 19,98 13,5 -32,43% 377 52132 927110,82
KNF1L 11 1,02 -7,27% 2441 41046433 40671043,38
KNR1L 3,6 3,35 -6,94% 126 84583 283962,55
KTK1L 1,01 0,67 -31,63% 251 3377074 2838300,27
LELIL 6,44 52 -19,25% 488 255709 1658912,17
LEN1L 5,66 3,13 -43,81% 3465 2347341 12074241,35
LFO1L 61,6 51,7 -16,07% 28515 1987441 142655017,65
LJLIL 0,61 0,37 -38,33% 1279 15895122 7874582,91
LLKIL 1,77 1,25 -29,38% 985 1968907 3255675,73
LNS1L 0,41 0,13 -67,50% 1562 9240389 2170603,98
MNF1L 9,65 9,65 | - 0 0 0,00
NDL1L 440 200 -54,55% 295 54546 19115812,93
PRM1L 4 3,7 -17,78% 39 10970 37647,06
SRSIL 5,33 1,09 -79,51% 8854 8890899 27765636,19
SRS2L 12,7 10 -21,26% 870 325761 4424507,28
STUIL 10,17 7,1 -30,19% 2345 749599 774384371
VDGIL 3,5 1,6 -54,29% 201 86440 249158,60
VNGIL 5,94 3,6 -39,39% 119 331342 1947457,93
VSTIL 719 590 -16,90% 757 9025 6650362,52
ZMPI1L 24,51 1,27 -94,85% 1467 775330 4192924,04
IS viso: 204025 405707418 1411477685,27

Saltinis: sudaryta autorés pagal: http://www.nasdagomxbaltic.com/?lang=It
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http://www.nasdaqomxbaltic.com/?lang=lt

Nuo 10 iki 30 proc. sumazéjo AB Lifosa, AB VST, AB Pramprojektas, AB Lietuvos elektriné, AB
Snoro bankas privilegijuoty akcijy, AB Teo Lt, AB RST, AB Pieno zvaigzdzés, AB Stumbras akciju
kainos. Didziausios apyvartos pasiektos su AB TEO LT ir AB Lifosa PVA. AB TEO LT islieka
likvidziausia ir patraukliausia dél savo dividendu politikos, dél stabiliy veiklos rezultaty, kurie
negaléjo jtakoti kainos mazéjimo. AB Lifosa PVA kainos kritimas neatsispyré bendram rinkos
nuosmukiui, nors veiklos rezultatai analizuojamu laikotarpiu tik ger¢jo. Kity minéty akciju
likvidumas nedidelis, taciau priezasti ju kainy maz¢jimui galime jvardyti kaip prasidéjus rinky
nuosmukiui, investuotojai parduoda akcijas, norédami patirti kuo mazesnius nuostolius.

Nuo 30 iki 50 proc. nuvertéjo AB Vilniaus baldai, AB Kauno tiekimas, AB Klaipédos Jiiry
kroviniy kompanija, AB Sanitas, AB Lietuvos dujos, AB Lietuvos jiry laivininkysté, AB Anyksciy
vynas, AB Klaipédos baldai, AB Lietuvos energija, AB Vilniaus vingis PVA. Didesnémis
apyvartomis ir sandoriy skai¢iumi i$siskyré tik AB Sanitas ir AB Lietuvos dujos PVA. AB Sanitas
PVA kursas labiau pradéjo mazeéti nuo 2008 m. birzelio meén., kuomet nepasitvirtino $ios farmacinés
bendrovés pardavimo sandoris. Galime daryti prielaida, kad investuotojai jau numaté bisimus
ekonomikos nuosmukio padarinius, pradésianéius blogéti imoniy veiklos rezultatus, todél akciju
kursai smuko Zemyn.

Nuo 50 iki 70 proc. sumazéjo AB Gubernija, AB Invalda, AB Vilkyskiy pieniné, AB Grigiskes,
AB Dvarcioniy keramika, AB Alita, AB Vilniaus degtiné, AB NordLB bankas, AB Siauliy bankas,
AB City servisas, AB Utenos trikotazas, AB Ukio bankas, AB Linas PVA kainos. Kaip matome,
dominuoja finansy ir gamybinis sektorius. Finansy sektoriaus akcijos krito tik del blogy uZsienio
rinky tendenciju, nes Lietuvos finansinio sektoriaus veiklos rezultatai analizuotu laikotarpiu buvo
pakankamai geri. Todél tokiam dideliam akcijy pokyc¢iui potencialiy priezas¢iy tikrai nebuvo. Toki
dideli nuosmuki galime traktuoti tik kaip ,uzsikrétima“ blog¢janCiomis  uzZsienio rinky
nuotaikomis. Vertinant gamybines imones, pelningai dirbo tik AB City servisas ir AB Dvarcioniy
keramika. Kity imoniy akcijy kainos sumazéjimas pagrindziamas nuostolingais veiklos rezultatais.

Nuo 70 iki 95 proc. sumazéjo AB Apranga, AB Panevézio statybos trestas, AB Snoras, AB
Snaigé, AB Rokiskio siris it AB Zemaitijos pienas PVA kainos. Pieno perdirbéju PVA kainy kritima
itakojo nuostolingi veiklos rezultatai dél iSaugusiu pieno supirkimo kainy, sumazéjusio eksporto.
AB Snaigée imonés veiklos rezultatai taip pat nuostolingi ir investuotojai nepasiruo$¢ mokét
pervertintomis kainomis, todél kaina smarkiai krito. Imoniy AB Apranga ir AB Panevézio statybos
trestas veiklos rezultatai akciju kainy kritimui jtakos netur¢jo, nes imonés dirbo pelningai. Galime
daryti prielaida, kad infliacija ir did¢jancios vartojimo iSlaidos, perskirsté vartotoju prioritetus, o
investuotojai numaté, kad Siy imoniy pelningumas stipriai sumazés, todél akcijy kainos smarkiai

krito. Per analizuojama laikotarpi, AB Apranga akciju sandoriai bendroje birzos apyvartoje ketvirti
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— tai galima paaiskinti gausy investuotojy atsitraukima i§ Sios pozicijos.

Apibendrinant analizés rezultatus, galime teigti, kad labiausiai krito finansinio ir gamybinio
sektoriaus imoniy akciju kainos. Gamybinio sektoriaus pridétiné vert¢é BVP sumazéjo nuo 11,8
(2007m.) iki 3,7 proc. (2008m). Finansinio sektoriaus akciju pokytis labiau priklausomas nuo
pasaulio finansy rinky nuosmukio, nei dél sumazéjusios pridétinés vertés BVP, kuri pakito labai
nezymiai, lyginant su 2007 metais. Prasidéjus ekonominiam nuosmukiui, rekomenduojama isigyti
maziau ciklisky ir saugesniy sektoriy akcijas, tokiy kaip komunaliniy paslaugy, pirmo biitinumo
prekiy. TacCiau atsizvelgiant { sudaromuy sandoriy skaiCiy, per analizuojama laikotarpi, tokiuy
sandoriy sudaryta nedaug, o ir akciju kainos neiSvengé didelio pokycio, nors ir bty laikomos
saugiomis ekonomikos nuosmukio laikotarpiu. Akivaizdu, kad ne vien Salies makroekonominiy
rodikliy pablogéjimas, bet ir pasaulio finansy krizé 1émé akciju kainy maz¢jima Lietuvoje.

Trumpam periodui formuoti investiciju portfeli i§ Lietuvos VP rinkos akcijy buty labai
rizikinga. Kadangi formuojamas portfelis 4 metams, remsimés finansy analitiky ,,Finastos®,
,Hansabanko“, ,Jusy tarpininko“, ,,Orion Securities“, ,MP Investment“ SEB banko
rekomendacijomis (3 priedas), bus analizuojamos $iu imoniu: AB TEO LT , AB Lifosa, AB Ukio
bankas, AB Ryty skirstomieji tinklai, AB Klaipédos nafta, AB Panevézio statybos trestas, AB
Limarko laivininkystés kompanija, PVA (apibudintos 4 priede).

Numacius | kokias akcijas ketinama investuoti bus analizuojamos iikio Sakos, kuriose Sios
bendroves vykdo tiking veikla.

AB TEO LT. Baltijos $aliy birzose prekiaujama dviejy telekomunikacijy bendroviy akcijomis:
Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje — AB TEO LT, Talino — Eesti Telekom. AB TEO LT akcijomis
prekiaujama ir Londono akcijy birzoje. AB TEO LT pripazistamas dominuojanciu rinkoje. Bendrové
mobiliojo rySio triikuma bando kompensuoti agresyvia interneto paslaugu plétra. Kitaip nei kitur
pasaulyje, 2008 m. 3 Ketvirti pajamos i§ $ios veiklos sudaré 26 proc. visy telekomo paslaugy.
Tokiais, pakankamai naujos Sakos vystymo tempais AB TEO LT iSsiskiria i§ tokiy paslaugy spektra
teikian¢iy imoniy. Sékmes priezastis yra ta, kad tuo metu, kai buvo kalbama apie fiksuotojo rysio
eros pabaiga ir labai geras mobiliojo rySio perspektyvas, imonés vadovai tinkamai ivertino situacija,
suvaldé pajamy mazéjima, iSlaiduy didéjima ir émési tuomet dar naujos verslo Sakos — interneto
paslaugy tiekimo. Interneto rinka Lietuvoje pagal 100 gyventojui tenkanciy greitaeigio interneto
linijy skai¢iy dar gana smarkiai atsiliecka nuo Senosios Europos vidurkio, todél pléstis erdvés dar
nemazai. Vertinant AB TEO LT ateities perspektyvas analitikai teigia, kad interneto paslaugy pelno
marza maziausia, kiek didesné — mobiliyju telekomunikaciju, o didziausia — fiksuoto rysSio paslaugu
sektoriuje. Kolkas realiy kandidaty i konkurentus néra. Ekonominio nuosmukio metu, galimas

pajamy 1§ fiksuotosios telefonijos mazéjimas ir yra didziausia telekomo rizika. Jei taip atsitiks, tai
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paveiks ne tik jmonés apyvarta, bet ir pelno dydi bei jo marza. Pagal santykinius rodiklius AB TEO
LT — pigiausias Europos telekomu, o 2008 metais jo pelno marza Europoje pati didZiausia. Siuo
metu imonés akcijuy kaina kritusi ne dél pasikeitusios imonés padéties, bet dél rinkos dalyviy
lukesciy ir investuotojy prioritety pokyc¢io [59].

AB Ryty skirstomieji tinklai priskiriami elektros, dujy ir vandens tiekimo sektoriui. Sio
sektoriaus vaidmuo itin svarbus, jo teikiama produkcija priskiriama batiniausiom prekéms. Siame
sektoriuje veikia Ignalinos AE, AB Lietuvos elektriné, AB Lietuvos energija, AB Kauno energija, AB
VST, AB Lietuvos dujos, UAB Dujotekana ir kitos jmonés. Lyginant elektros skirstytojas, AB RST su
AB VST, nuo 2003 iki 2007m. AB RST uzdirbo pelno 40 min.Lt grynojo pelno, o materialinés
investicijos sudaré 876 min.Lt. Tuo tarpu AB VST pelnas buvo gerokai didesnis, o investuota
zenkliai maziau. Per 2008m. tris ketvirc¢ius AB VST uzdirbo 21 min.Lt — du kart maZziau nei pries$
metus, 0 AB RST patyré apie 48 min.Lt nuostolio. Elektros pardavéja, Ignalinos AE 2007 metais
pelnas sumazéjo du kartus, AB Lietuvos elektrinés tuo metu grynasis pelnas iSaugo 15,5 proc., 0 per
2008 m. devynis ménesius gavo 15,7 mln. Lt. AB Lietuvos energija grynasis pelnas per 2007 metus
padidéjo 2,75 karto, o grynasis pelnas per 2008 m. devynis ménesius iSaugo 78 proc. AB Kauno
energija , kaip ir AB RST 2008 mety devynis ménesius baigé nuostolingai. Pajamos visy imoniy
augancios. Prognozuojamas tolesnis Zenklus Silumos brangimas. Pagrindinis elektros ir Silumos
kainy staigaus kilimo priezastis yra rekordiskai pabranges dujy importas. Uzdarius Ignalinos AE,
kuri gamina apie 70 proc. Salyje suvartojamos elektros, Salies vyriausybé numaté nutiesti elektros
jungtis su Svedija ir Lenkija bei pradéti statyti nauja AE. Siems tikslams jgyvendinti buvo ijkurta AB
LEO LT, kuri perémé bendroviy AB RST, AB VST ir elektros perdavimo operatoriaus AB Lietuvos
energija kontrolg. O nuo Sios svarbiausios idéjos igyvendinimo sékmés labai priklauso ir AB RST
perspektyva. Visi parengiamieji darbai labai véluoja, o tai gali paveikti neigiamai AB RST akciju
kainas. Uzdarius Ignalinos AE, elektros skirstymo ir teikimo tarify pakeitimai, be abejonés, lems ir
AB RST pajamy dalj. Kokio masto §i jtaka bus, sunku prognozuoti, nes tai priklauso nuo daugelio
veiksniy, ypa¢ nuo neprognozuojamos pasaulinés naftos ir dujy kainos. Be to AB RST veiklos
rezultatus bei akciju perspektyvas lemia labai daug neobjektyviy veiksniy. Vienam pakitus gali
kardinaliai pasikeisti ir jmonés perspektyvos. Taip pat optimizmo neprideda ir kaimyniniy Saliy
planai statytis savo atomines elektrines [40, 60].

AB PanevéZio statybos trestas (toliau AB PST). Pastaraisiais metais akinan¢ius veiklos
rezultatus demonstraves statyby sektorius, jau 2008 metais radikaliai pasikeité konkurenciné
situacija statyby sektoriuje, grieztesni pobtdi igavo pinigy srauty valdymas, stipriai susiauréjo
skolinimosi galimybés. Vertinant sukuriamos pridétinés vertés tendencijas, jei tieck 2006 metais, tiek

2007 metais sukurta pridétiné verté palyginamosiomis kainomis per metus tgtelédavo daugiau nei
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penktadaliu, tai 2008 mety pirma pusmetj metinis Sio rodiklio pokytis tik nezymiai virSijo 8 proc.
Didziausia, t.y. net 3,6 karto, metinio priaugio smukima, palyginus su 2007 metais demonstravo
penktadalj visy statybos darby sudarantis gyvenamyjy namy statybos segmentas. Zvelgiant i statyby
veiklos ilgalaike perspektyva, panasu, kad iSsikvépus tiek gyvenamojo, tiek komercinio
nekilnojamojo turto rinkoms, pagrindiniu jos lokomotyvu taps inZinieriniai statiniai, gaunantys
Europos Sajungos struktiriniy fondy parama, Vyriausybés finansavima. VieSoji ir infrastruktiiros
objektuy statyba nerodo sulétéjimo Zzenkly. AB Panevézio statybos trestas atlickamy darby
struktiiroje, didzioji dalis yra biitent komercinés ir vieSosios bei infrastruktiiros paskirties statiniai.
Jei Lietuvos makroekonominé situacija toliau sparciai blogety ir tai paveikty bendra Vyriausybés
politika, Vyriausybé pradéty mazinti savo finansuojamy projekty apimti. 2008 metais aprimusi
gyvenamuyjy namy statyba AB PST veiklai turi netiesioginés jtakos: pati bendrové gyvenamujy
namy stato nedaug, bet tokios statybos srityje sustojus plétrai, jau¢iama didesné¢ konkurencija
varzantis dél pramoniniy bei visuomeniniy objekty statybos. Su didéjancia konkurencija ir pelnas
mazesnis, nors maz¢jant darbo apimtims Lietuvos rinkoje, AB PST plecia savo veikla Rusijos
Federacijoje. Statyby bendrovés jau 2008 metais demonstruoja prastesnius rezultatus: UAB Murena
pirmoji pasitrauke i$ rinkos, kardinaliai pertvarkydama imong, AB PST pelno marza sumazgjo iki 4
proc., IYT Kausta grupé apyvarta sumazéjo 28 proc., lyginant su 2007 metais [40, 61].

AB Lifosa. Chemijos pramonés $aka pasizymi aukstu koncentracijos laipsniu — 2007 metais
visy jos imoniy pajamy atiteko trims bendrovéms — AB Achema, AB Lifosa ir AB Neo Group. Si
Saka buvo dinamiskiausia keleta pastaryju mety tarp visy pramonés sektoriy. Per 2008 mety devynis
ménesius apyvarta daugiau nei 1,5 karto vir$ijo atitinkama 2007 metu rodiklj. Pastaruoju metu
sparciai kilo Sios veiklos produktyvumas — pagal vienam dirban¢iajam tenkancia sukurta pridéting
verte chemijos pramoné¢ lenké visa apdirbamaja pramong daugiau nei keturis kartus, o 2008 mety
pirma pusmetj atotriikis dar padidéjo. Staigus produkcijos brangimas lémé chemijos pramonés
pelningumo Suoli - 2006 m. pelningumo koeficientas sudaré 5,5 proc., po mety pakilo iki 9,6
proc., 0 2008 m. pirma pusmeti vir§ijo 16 proc. Tadiau dél nepalankuy konjuktiiriniy pokyciu
tendencija stiprés, Sis rodiklis ims sparciai ¢iuozti zemyn, nes Zenkliai padidéjo gamybos sanaudos.
Apskritai, tikétina, kad 2009 metais chemijos pramoneés plétra gali sustoti. AB Lifosa finansiniai
rodikliai, palyginti su kitais traSy gamintojais, vieni i§ patraukliausiy pasaulyje. Visgi veiklos
rezultatams didZiausia itaka daro pasaulinés traSy tendencijos, nes imonés produkcijos pirkéjai yra
visame pasaulyje, o zaliavos tiekiamos ne tik i§ Rusijos. Pagrindiné¢ grésmeé — galimi zaliavy
tiekimo sutrikimai bei augancios juy kainos. Pastaraisiais metais augusi Lifosos apyvarta ir grynojo
pelno Suolis negali islikti ilgesni laikotarpi. Nors tolimesnéje perspektyvoje teigiama linkme AB
Lifosa rezultatus gali paveikti Europos Sajungos siekis 2020 metais iki 20 proc. energijos iSgauti
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alternatyviais budais, dél ko pasaulyje bus daugiau sunaudojama trasy. AB Lifosa prognozuoja, kad
fosfatiniy trasy suvartojimas pasaulyje iki 2015 mety augs apie 2 proc. kasmet [40, 62].

AB Limarko laivininkystés kompanija (toliau AB LLK). Jurinio kroviniy vezimo rinka yra
cikliska, jai néra budingas pastovumas. Laivininkystés bendroviy pajamos priklauso nuo vezimo
tarifo svyravimo, kuri lemia nuolat kintantis rinkoje esanciy laivuy paklausos ir pasitlos santykis.
Laivininkystés rinka yra neblogas tobulos konkurencijos pavyzdys — ¢ia veikia daug dalyviy, néra
dideliy klia¢iu norint jeiti i rinka ir i$ jos iSeiti, 0 nuolat atnaujinama ir lengvai prieinama
informacija apie padétj rinkoje uztikrina didelj skaidruma. Refrizeratoriy rinka yra gana specifiné.
Pasaulio refrizeratoriy laivynas yra nedidelis ir nenaujas. Pastaruoju metu refrizeratoriy rinkoje
pastebima stagnacija ir netgi nuoseklus bendros talpos mazéjimas, taigi, visiskai priesinga
tendencija negu siuo metu badinga kitiems laivy segmentams. 2006 metu pabaigoje laivy statyklos
turéjo tik 11 laivy uzsakymuy, o jeigu ju skaic¢ius ir padidéty, vargu ar nauji laivai pasiekty rinka iki
2010 mety. Galima priezastis — kroviniy vezimo tarifai vis dar néra pakankamai dideli, kad laivy
savininkai pradéty daryti reiksmingas investicijas. Saldyty kroviniy jiirinio pervezimo rinkos plétrai
daugiausia ijtakos turi pasaulio ekonomikos aplinka ir augimo tendencijos importo rinkose.
Refrizeratoriy ateitis néra visiskai aiski. Siy laivy savininkai vis labiau jau¢ia konteineriniy laivy
konkurencija ir, priesingai refrizeratoriy rinkai, konteineriniy laivy sparciai daugéja. Pagrindiniai
AB LLK konkurentai — tarptautinje rinkoje veikianc¢ios bendrovés: Seatrade, NYK Lauritzen Cool,
Star Reefers, Green Reefers. Optimistines veiklos prognozes AB LLK sieja su gerokai
sumaze¢jusiomis laivams naudojamy degaly kainomis, ribotu laivy refrizeratoriy skai¢iumi
pasaulingje rinkoje ir sustipréjusio JAV dolerio teigiama jtaka bendrovés pajamoms [ 51, 52].

AB Klaipédos nafta. Klaipédos uoste 2008 m. fiksuojamas perkrovimy augimo létéjimas —
pirma pusmet] augimas sudar¢ 21,2 proc., o devyniy ménésiy plétra buvo 8 proc. punktais mazesné.
Blogéjantys visy kity Lietuvos iikio sektoriy rodikliai, prasta situacija aplinkinése rinkose, leidZia
prognozuoti ir tolesni krovos darby mazéjima. Tuo tarpu AB Klaipédos nafta per per pirma 2008
mety pusmeti uzdirbo 2,8 karto daugiau nei 2007 mety ta pati laikotarpi. Sékmingus veiklos
rezultatus jtakojo iSauges naftos produkty vezimas 1§ Rusijos ir Baltarusijos gamykly bei
atsinaujinusi Mazeikiy naftos krova. Bendrovés ateitis nemaza dalimi priklausys nuo pastarosios
kompanijos rezultaty. Mazeikiy naftos imonés augimas imanomas tik zenkliai investuojant i iranga.
MN valdantis Lenkijos koncernas PKN Orlen ketino 2009-2012 m. { MaZeikiy imong investuoti per
4 mlrd. lity, ta¢iau $iuos planus gali koreguoti pasaulio ekonominé krizé [40].

ISnagrinéjus bendra Lietuvos ekonoming analiz¢ ir sektoriy analiz¢, Vvadovaujantis
fundamentaliosios analizés principais, remiantis pateiktomis finansinémis ataskaitomis NASDAQ
Vilnius OMX birzai, { kuria jeina nagrinéjamos jmonés, bus apskai¢iuoti ju finansiniai rodikliai uz
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2005, 2006, 2007 metus. Visy pirma fundamentalioji analizé jvertina imonés grynojo pelno

pelninguma (6 lentelé).
6 lentelé
Grynasis pelningumas 2005-2007m. (proc.)
PTR1L RST1L TEOIL LLKI1L KNF1L UKBI1L LFO1L
2005 4,42 2,2 11,56 17,4 11,9 15,5 13,5
2006 3,97 2,7 17,8 8,3 18 21,79 5,0
2007 5,83 7,0 20,5 15,3 11,1 29,9 24,0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy jmoniy finansinémis ataskaitomis

IS 6 lentelés duomeny galima daryti iSvada, kad visos analizuojamos imonés dirbo pelningai.
Konkrecios imonés pelningumo rodiklis bus reiksmingas tuomet, kai jis lyginamas su analogiskos
imonés, veikiancios tame paciame sektoriuje, pelningumo rodikliu. Imoniy AB Panevézio statybos
trestas, AB Ryty skirstomigji tinklai, AB TEO LT ir AB Ukio bankas grynojo pelno rodiklis didéjo
kasmet per analizuojama laikotarpj. DidZiausias ir labiausiai iSauges AB Ukio bankas grynasis
pelnas, nors akcijos vidutinis pelningumas rinkoje vienas maziausiy. AB LLK grynasis pelnas 2006
metais buvo maziausias per analizuojama laikotarpi, o AB Klaipédos nafta — didZiausias. Gana
aukStas grynojo pelningumo rodiklis yra AB TEO Lt, kurios akcijos pasizymi maziausia rizika i§
nagrin¢jamy akcijy.

Greta grynojo pelningumo rodiklio, vertinami ir kiti imoniy bukle¢ nusakantys
fundamentaliosios analizés rodikliai, vienas ju — akcijy pelno rodiklis. Jis parodo kiek pelno per
einamaji laikotarpi tenka paprastajai akcijai. 7 lentelé atspindi imoniy EPS kitima nuo 2005m. iki
2007 m. I 7 lentelés duomenu, matyti, kad didziausias pelnas vienai akcijai visais analizuojamais
laikotarpiais tenka AB Lifosa, yra vienas didziausiu. AB Ukio bankas, kurio grynasis pelningumas
didziausias, pelnas akcijai yra trecioje vietoje ir 25 kartais mazesnis nei imonés AB Lifosa. AB PST
grynojo pelningumo rodiklis maZesnis 5,1 karto uz AB Ukio bankas, tatiau 4 kartais daugiau pelno

uzdirba viena akcija.

7 lentelé
Pelnas vienai akcijai 2005-2007 m. (Lt)
PTRIL RSTIL TEOILL LLKIL KNF1L UKB1L LFO1L
2005 0,52 0,037 0,11 0,14 0,03 0,19 3,88
2006 0,82 0,045 0,168 0,09 0,04 0,31 1,77
2007 1,85 0,151 0,210 0,19 0,03 0,42 10,52

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomis

Norint nustatyti, kaip rinka vertina jmoniy akcijas, buvo apskaiciuojamas (8 lent.) akcijos

kainos ir pelno santykis, kuris parodo, kiek rinka pasirengusi mokéti uz viena imonés uzdirbto lito




pelna.

8 lentelé
P/E kainos ir pelno rodiklis 2005-2007m. (Lt)
PTR1L RST1L TEOIL LLK1L KNF1L UKBI1L LFO1L
2005 26,92 75,95 24,6 14,71 35,67 112,11 11,78
2006 18,41 83,33 16,2 17,67 28,75 12,61 12,09
2007 8,43 30,46 11,3 9,84 33,33 8,81 6,37

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomis

Mazas rodiklis gali reiksti, kad imoné nejvertinta. ,,Pigu®, jeigu P/E rodiklis mazesnis nei 10,
,brangu®, jei P/E daugiau negu 20. Rodikliui svarbu ne tik absoliutiné reiksme, bet ir pelno akcijai
augimo dinamika. Kaip matyti i$ lentelés, 2006 metais rinka buvo pasirengusi daugiausia mokéti uz
AB Ukio bankas, ty 112,11 Lt, ta¢iau 2007m., kuomet grynasis pelnas buvo didZiausias, tai
pasirengimas mokéti sumazéjo 12,7 karto iki 8,81 Lt. Taip pat labai nukrito beveik 2,5 karto per
analizuojama laikotarpi AB RST akcijos vertinimas. Rinkoje dinamiskai kasmet mazéjo AB PST, AB
TEO LT imoniy akcijy {vertinimas. Galima pastebéti, kad nors grynasis pelningumo rodiklis AB
LLK 2006 metais sumazéjo 9,1 proc., lyginant su 2005 m., taiau imonés akcijos jvertinimas pakilo
2,96 proc., kai tuo tarpu atvirkséiai ivyko su AB Klaipédos nafta — 2006 metais grynasis pelnas
isaugo 6,1 proc., 0 akcijos vertinimas sumazéjo 6,92 proc., bet 2007 metais tapo labiausiai
vertinamos. Galima teigti, kad 2005 ir 2006 metais visos imonés buvo jvertintos, nes buvo
ekonomikos augimas.

Norint suzinoti, kiek ijmonés akcijos kaina rinkoje atitinka ju buhaltering verte, skai¢iuojamas
kitas rodiklis - akcijos kainos (P) ir buhalterines vertes (BV) santykis (P/BV). Tai vienas
populiariausiy, nuosavybe paremty, akcijos vertés nustatymo budu. Sis rodiklis padeda palyginti to

paties sektoriaus imones (9 lent.)

9 lentelé
P/BV- akcijos kainos ir buhalterines vertés santykis 2008m. (Lt)
PTR1L RST1L TEOIL LLK1L KNF1L UKBI1L LFO1L
2008 0,76 0,57 1,40 1,02 0,85 0,57 0,97

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomis
Kai akcijos rinkos kaina ir jos buhalterinés vertés santykis yra mazesnis uz vieneta, akivaizdu,
kad rinka sios imonés akcijos del kazkokiy priezas¢iy nevertina, tuomet reikéty daryti gilesne
analize ir atsizvelgti i daugiau rodikliy bei ijmonés veiklos perspektyvas. Tuo atveju, kai santykis
virsija vieneta, tai rodo, kad imoné gerai naudoja resursus ir jos verté investuotojy akyse yra daug
didesné nei buhalteriné, taip pat rodo, kiek investuotojai pasiruose uz ja mokéti. Rezultatai pateikti

uz 2008 m. treCia ketvirt], kadangi aktuallis naujausi duomenys, prie§ priimant investavimo
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sprendima. Taigi visos imonés, iSskyrus AB TEO LT ir AB LLK jvertintos, t.y. imoniy akcijy rinkos
vertés smukusios Zemiau buhalterinés vertés. Ta salygojo visy akcijuy rinky staigus kritimas
prasidéjus pasaulinei finansy krizei.

Analizuojant efektyvumo rodiklius ROA (turto grazos rodiklis) leidzia jvertinti turto
panaudojimo veikloje efektyvuma (10 lent.).

10 lentelé
ROA 2005-2007m. (proc.)
PTRIL RSTI1L TEOIL LLKI1L KNF1L UKBIL LFO1L
2005 8,88 0,75 8,3 9,1 2,11 1,07 8,5
2006 5,66 0,99 12,6 4,6 2,79 1,56 19,79
2007 10,81 2,02 15,7 8,1 2,19 2,06 31

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomis

Kuo didesnis ROA, tuo turto panaudojimas efektyvesnis, taciau nederéty tarpusavyje lyginti
skirtingy sektoriy ROA. Galima bty daryti prielaida, kad visos imonés efektyviai naudoja turta, nes
visy imoniy ROA dinamiskai kasmet didé¢ja.

Rodiklis ROE (nuosavybés graza) yra reiksmingiausias finansy analizés poziuriu, todél jis labali
paplites. Aukstesnj ROE rodiklj turinti jmoné efektyviau panaudoja akcininky kapitala. Kaip
matome 1§ 11 lentelés duomeny, visy bendroviy ROE dinamika didéja, i§skyrus AB LLK sumazéjo
2006 metais beveik pusiau, nei 2005 metais ir 2007 pakilo iki 16 proc. Labiausia per analizuojama
laikotarpi padidéjo AB PST ROE — 16,2 proc., AB Lifosa — 13,1 proc. ir AB TEO Lt — 7,5 proc. - tai

efektyviausiai panaudojancios akCininky kapitala ymonés.

11 lentelé
ROE 2005-2007m. (proc.
PTRI1L RST1L TEOIL LLKI1L KNF1L UKBI1L LFO1L
2005 23,7 0,98 75 15,3 1,37 11,24 22,99
2006 25,03 1,18 11,8 8,7 1,73 14,01 9,5
2007 39,88 3,18 15,3 16,0 1,96 17,15 36

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy jmoniy finansinémis ataskaitomis
Svarbiis yra mokumo (likvidumo) rodikliai, apibtdina firmos finansinj patikimuma. Bendrasis
likvidumo koeficientas nusako, kiek karty trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius isipareigojimus.
Sis koeficientas geriausiai parodo, kokiu laipsniu trumpalaikiu kreditoriy teisés yra padengtos turtu,
kuri lengva paversti pinigais (12 lent.).

50




Bendras likvidumo rodiklis 2005-2007m. (proc.)

12 lentelé

PTR1L RSTIL TEO1L LLK1L KNF1L UKBI1L LFO1L
2005 1,32 0,48 519 1,3 0,99 62,06 3,27
2006 1,60 0,41 536,5 0,86 0,93 61,25 4,22
2007 1,72 3,17 443,6 0,58 0,99 61,89 4,40

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomis

Kaip matyti i$ 12 lentelés duomeny, visy imoniy likvidumas geréja, i§skyrus AB LLK. Be to, jos

likvidumas vis mazéjantis ir maziausias i$ visy analizuojamy imoniu. Likvidziausia imoné yra AB

TEO LT.

Jei imoné likvidi, ir turi teigiamus grynus piniginius srautus bei dirba pelningai ir priklausomai

kokia beNdrovés dividendy politika, investuotoja gali dominti planuojant bisima graza, kokia dali

jis gaus pinigy ,,grazos* dividendais (13 lent.).

13 lentelé
Dividendy i$mokéjimas vienai akcijai 2005-2007m. (Lt)
PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2005 - 0,07 0,16 - 0,0236 0,01 -
2006 0,17 0,07 0,26 - 0,0179 0,01 -
2007 0,23 - 0,25 - 0,02 0,02 -

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomis

13 lentelés duomenys rodo, kad ne visos bendrovés iSmoka dividendus. Tai priklauso nuo
bendrovés dividendy politikos. AB Lifosa pelnas akcijai pats didziausias, o dividendai neskiriami.
Palyginus akcijos rinkos vertg ir iSmokamy dividendy uz akcija, didziausias dividendy pelningumas
12,6 proc. 2007 metais yra bendrovés AB TEO Lt. Bendrové dirba pelningai ir kasmet moka
dividendus, ne tik per analizuojama laikotarpi.

Vadovaujantis fundamentaliosios analizés principais bei techninés analizés retrospektyvine
akcijuy kursy dinamikos analize (5 lentelé), remiantis konceptualioje dalyje iSdéstyta nuostata, kad
sekmingos vertybiniy popieriy atrankos procesui uztikrinti reikalinga fundamentaliosios ir techninés
analizés sintezé, atrinktos penkios akcinés bendrovés, t.y AB TEO Lt, AB Lifosa, AB Klaipédos
nafta, AB Ukio bankas, AB PST.

Investuotojas, sudarydamas investicini portfelj, turi remtis imoniy pelningumu ir rizika.
Analizuoty imoniy apskaiciuoti (6 priedas) dienos pelningumo rodikliai ir standartiniai nuokrypiai
pateikti 14 lentel¢je, taikant EXCEL funkcija AVERAGE (apskai¢iuojamas kiekvienos akcijos
pelningumo vidurkis) ir funkcija STDEV (apskaiiuojamas pelningumy vidutinis kvadratinis
nuokrypis) pagal akcijy kainas nuo 2007 m. rugséjo 28 d. iki 2008 m.rugs¢jo 30 d. Ivertinus rizika
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ir pelninguma, lengviau investuotojui apsispresti, | kurios ymonés akcijas investuoti.
14 lentelé
Bendroviy dienos pelningumai ir standartiniai nuokrypiai 2007 09 28 - 2008 09 30

Pelningumas (%6) Standartinis nuokrypis
Akciné bendrové
AB Panevézio statybos trestas -0,6122 0,02762
AB Ryty skirstomieji tinklai -0,0938 0,02709
ABTEO LT -0,1146 0,01220
AB Ukio bankas -0,4236 0,02452
AB Klaipédos nafta -0,0064 0,01563
AB Lifosa -0,0459 0,02985
AB Limarko laivininkystés kompanija -0,0905 0,03059

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matome 14 lenteléje, visy bendroviy vidutinis dienos pelningumas yra neigiamas. Tai
itakoja bendra ekonominé padétis, nuosmukis akcijuy rinkose. Aktyvai visi labai rizikingi, nes
rizikos laipsnis daug didesnis uz pelninguma. Rizikingiausia PVA yra AB Limarko laivininkystés
kompanija — rizikos laipsnis -0,03059, o pelningumas trecioje vietoje, t.y (-0,0905 proc.). Maziausia
rizikos laipsnj turi TEO LT, ty. 0,01220, kai pelningumas penktoje vietoje, lyginant su kitom
bendrovém, t.y. (-0,1146 proc.). Maziausi akcijuy pelningumai yra bendroviy: AB PanevézZio
statybos trestas ir AB Ukio bankas, atitinkamai: pelningumas (-0,6122 proc.), (-0,4236 proc.), bei
rizika atitinkamai AB PST - ketvirtoje, 0 AB Ukio bankas - tretioje vietoje. AuksCiausias
pelningumas yra AB Klaipédos nafia PVA, t.y (-0,0064 proc.), o rizika taip pat viena maziausiy, t.y
0,01563.

Atrenkant bendroviy akcijas | investicinj portfelj galima vadovautis ir jmoniy pelningumo
tarpusavio koreliaciniais rySiais (15 lentelé). Pelningumy koreliaciné matrica buvo sudaryta is

analitiky rekomenduojamy pirkti bendroviy akcijy dienos pelningumy (2007/09/28-2008/10/01).

15 Lentelé
Analizuojamy bendroviy akcijy koreliaciné matrica

PTR1L RSTIL TEO1L UKBI1L KNF1L LFO1L LLKI1L
PTRI1L 1,0000
RSTIL 0,1517 1,0000
TEOI1L 0,2178 0,0807 1,0000
UKBI1L 0,5095 0,1193 0,4005 1,0000
KNF1L 0,1550 0,0259 0,0505 0,1454 1,0000
LFOIL 0,2019 0,1532 0,2342 0,4642 0,1052 1,0000
LLKI1L 0,0509 - 0,0349 0,0826 0,0634 0,1486 0,1378 1,0000

Saltinis: sudaryta autorés
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Pagal apskaiciuotas reikSmes, identifikuotas neigiamas rysys, kur koreliacijos koeficientas
siekia — 0,0349 tarp AB RST ir AB LLK. Formuojant portfeli i§ neigiamai koreliuoty akciju
pelningumy, galima sumazinti portfelio nesisteming rizika. Jeigu koeficiento absoliuti reikSmé
daugiau kaip 0,95, tai tarp dydziy yra linijiné priklausomybe. Jeigu koeficiento reikSmé yra tarp 0,8
ir 0,95, tai tarp dydZiy yra stipri linijiné priklausomybé. Esant reik§mei tarp 0,6 ir 0,8 — yra linijinis
rySys, o esant maziau nei 0,4 — linijinés priklausomybés tarp dydziu nustatyti nepavyko. Misu
duomeny atveju, gautos reikSmés linijinés priklausomybés neturi, nes visos bendrovés yra skirtingy
ukio Saky.

Remiantis tyrimo rezultatais, investicinj portfeli formuotume i§ penkiy bendroviy akciju,
kurias finansy analitikai rekomendavo pirkti, eliminuodami AB Ukio bankas ir AB PST, dél
maziausiy istoriniy vidutiniy pelningumu bei atsizvelgdami | statybuy ir finansinio sektoriy
nuosmuki, investicini portfeli formuosime i§ Siy bendroviy akcijy: AB RST, AB TEO LT, AB
Klaipédos nafta, AB Lifosa ir AB LLK. Kuomet yra zinoma kiekvienos imonés akciju poros
koreliacijos koeficientai, galima apskaiciuoti rysj tarp koreliacijos koeficienty ir kovariacijos
koeficienty. Su EXCEL programos Solver pagalba, apskaiciuota Variacijos/Kovariacijos martica

(16 lentelgje).

16 lentelé
Variacijos/Kovariacijos matrica
RST1L TEOIL KNF1L LFO1L LLKIL
RSTI1L 0,0603% 0,0024% 0,0125% 0,0157% 0,0124%
TEOIL 0,0024% 0,0014% -0,0005% 0,0012% 0,0032%
KNF1L 0,0125% -0,0005% 0,0188% 0,0025% 0,0067%
LFO1L 0,0157% 0,0012% 0,0025% 0,0101% 0,0068%
LLKIL 0,0124% 0,0032% 0,0067% 0,0068% 0,0157%

Saltinis: sudaryta autorés

Jei formuotume investicini portfeli, remiantis istoriniais pelningumais ir standartiniais
nuokrypiais, i§ akciju lygiomis dalimis, t.y i§ penkiy bendroviy akciju: AB LLK, AB TEO LT, AB
Klaipédos nafta, AB Lifosa, AB RST ir tikédamiesi 15 proc. vidutinés metinés akcijy portfelio
grazos, turint variacijos/kovariacijos matricos duomenis, gautume, kad dienos standartinis
nuokrypis — 0,9633 proc., graza — 0,0411 proc., rizikos koef.- 23,44, Kadangi rizikos koeficientas
labai aukstas, tai portfeli optimizuosime.

Optimizuojant investicinj portfeli H.Markowitz metodu programos Solver pagalba, 100
proc. turétume investuoti { AB Klaipédos nafia PVA ir tuomet vidutiné dienos graza biity - 0,0411
proc. (metiné — 15,00 proc.), rizikos koef. — 0,38 (metinis — 138,81), standartinis nuokrypis -
0,01563% (metinis- 5,70 proc.). Kaip matyti i§ prognozuojamy duomeny, optimizuojant investicinj
portfeli, pavykty stipriai sumazinti rizikos koeficienta. Taciau remiantis H.Markowitz nuostata,
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rizikos pozilriu tokia investicija pernelyg agresyvi, nes investuotojas negali pasinaudoti
diversifikacijos privalumais.

Tad suformuosime du investicinius portfelius, siekiant subalansuoti rizikg ir graza po 50 proc.
sumos kieviename portfelyje investuosime | nerizikingus aktyvus. Pirkima atliksime 2008 m. spalio
01-15 dienomis, viena portfeli formuosime remiantis fundamentaliosios analizés principais i§ AB
TEO Lt, AB Lifosa, AB Klaipédos nafta, AB Ukio bankas, AB PST imoniy PVA, investuojant i
akcijas 50 proc. portfelio vertés lygiomis dalimis, o likusia 50 proc. investuosime { AB Ukio bankas

obligacijas [53] metams, uz kurias bus mokamos 7,5 proc. metinés paliikanos (22 pav., 17 lentelé).

B 10%

BE10%

0050% M 10%

010%

M 10%

B Panevézio statybos trestas @ Lifosa B Klaipédos nafta B Ukio bankas B Teo Lt 0 UB obligacijos

22 Pav. Investicinio portfelio A sudedamosios dalys, proc.

17 lentelé
Investicinio portfelio A pirkimas

Aktyvo Pirkimo data Pirkimo Kiekis Aktyvo savikaina (su Aktyvo jsigijimo
pavadinimas kaina komisiniu mok.0,3 %) suma

KNF1L 2008 10 08 0,83 3013 0,8325 2508,29

PTR1L 2008 10 10 3,02 825 3,0291 2498,97

UKB1L 2008 10 07 1,16 2148 1,1642 2499,16

LFO1L 2008 10 10 29,92 83 30,01 2490,81

TEO1L 2008 10 07 1,68 1485 1,6850 2502,28
Obligacijos 2008 10 13 100,00 125 100,00 12500,00

IS viso: 24999 51

Saltinis: sudaryta autorés
Laikantis ankstesnio tyrimo prielaidos, kitas optimizuotas investicinis portfelis bus suformuotas
H.Markowitz metodo pagrindu, investuojant 50 proc. investuojamo kapitalo i AB Klaipédos nafta
PVA ir 50 proc. i terminuota indéli AB Medicinos bankas uz 6,9 proc. metiniy palikany, padedant

indélj trims ménesiams, su teise pratesti (18 lent.).
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18 lentelé

Investicinio portfelio B pirkimas

Aktyvo Pirkimo data Pirkimo Kiekis Aktyvo savikaina (su AKtyvo jsigijimo
pavadinimas kaina komisiniu mok.0,3 %) suma

KNF1L 2008 10 08 0,83 15015 0,8325 12499,84

Indélis 2008 10 10 12500,00

IS viso: 24999,84

Saltinis: sudaryta autorés
Suformavus du investicinius portfelius, toliau jie bus nuolat stebimi ir pasikeitus situacijai

rinkoje, bus atliekamos korekcijos.
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3. INVESTICINIU PORTFELIU VALDYMAS
3.1. Investiciniy portfeliy trejy ménesiy ataskaita (2008 10 07- 2009 01 13)

Spali, kuomet buvo suformuoti investiciniai portfeliai, daugybéje pasaulio Saliy prekyba
akcijomis buvo stabdoma dél itin dideliy svyravimy, rinkos nuolat sulaukdavo ziniy apie tai, kad
tvairiy Saliy vyriausybés priverstos gelbéti tai viena, tai kita banka ar draudimo kompanija, Islandija
de fakto bankrutavo, o Ukraina ir Vengrija buvo priverstos kreiptis | TVF dél finansinés paramos.
Net i$sivysciusiy Saliy akeijy indeksai nuo auksciausio tasko buvo nukritg jau 35-45 proc., kai kuriy
besivystanciy rinky, tokiy kaip Rusija, Ukraina, indeksai prarado 70-80 proc., JAV S&P 500
indeksas sumazéjo 21,49 proc., Vakary Europos DJ Stoxx 600 indeksas sumazéjo 20,19 proc.

Europoje taip pat matyti, kad finansy krizé persimeté ir Siapus Atlanto. Atsakymas {
susidariusia situacija, ES Salys padidino garantuojamas banky indéliy sumas, koordinuotai gelb¢ja
bankus. ECB prisijungé prie palikany mazinimo. Regione pastebima pelno prognoziy mazéjimo
tendencija. Spartesni akcijy pigima Lietuvoje 1émé ir nuviliantys ekonominiai, ir silpnesni nei
tikétasi atskiry kompanijy duomenys.

Lapkri¢io ménesi pasaulio rinkose ir toliau vyrauja neigiamos tendencijos. Akcijos tampa
nebepageidaujama investicija, kurios stengiamasi atsikratyti bet kokia kaina, nepaisant jokiy
fundamentaliy vertinimy. Pasaulio MSCI World indeksas sumazéjo 22,03 proc., JAV - S&P 500 —
19,18 proc., Vakary Europos DJ Stoxx 600 sumazéjo — 15,59 proc., Rusijos — 15,2 proc.

Europoje finansy krizé peraugo | ekonominj nuosmukj ir priverté investuotojus keisti akcijas {
vyriausybes obligacijas, kurios buvo vienintelé teigiamus rezultatus parodziusi vertybiniy popieriy
klasé. Baltijos akciju rinkos pasizyméjo kainy nuosmukiu taip pat. ISpardavimus lémé
panikuojantys investuotojai, kuriy neigiamus liikes¢ius nuolatos kursté skeptiski uzsienio analitiky
Baltijos regiono vertinimai ir perspektyvos.

Gruodi Europoje ekonominé ir finansy rinky situacija toliau prastéjo. Pramoné, mazmeniniai
pardavimai - visy laiky Zemumose. Akcijy rinkose pozityviai reaguota i Saliy (Vokietijos,
Norvegijos, Pranciizijos, Airijos) fiskalinius stimulus. ECB sumaZzino bazines paltikany normas iki
2,50 proc. Anglija jas sumazino iki Zemiausio lygio nuo 1951m. — iki 2,00 proc. [57,58]. Baltijos
Saliy indeksy pokyc¢iai pavaizduoti 20 lenteléje.

Baltijos Saliy indeksy poky¢ciai 19 lentelé
OMX Vilnius OMX Riga OMX Tallinn OMX Baltic Benchmark Gl
Spalis -31,20 -4,06 -30,92 -32,17
Lapkritis -16,98 -14,90 -17,66 -16,25
Gruodis -3,53 -13,91 0,74 0,03

Saltinis: sudaryta autorés pagal: http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts
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Stebint akcijy kainy Kitimo tendencijas, buvo atliekamos korekcijos su turimomis akcijomis (20

lent.)
20 lentelé
Korekcijos akcijy dalyje investiciniuose portfeliuose
Data Pavadinimas | Turimas kiekis Pardavimas pagal Pardavimo
uzdarymo aukciono kaing | suma
2008 10 23 TEO1L 1485 1,58 2346,30
2008 10 23 PTR1L 825 2,50 2062,50
2008 10 27 UKBI1L 2147 1,03 221244
2008 11 13 LFO1L 83 26,80 2224,40
2008 1114 KNFIL (A) 3013 0,79 2380,27
2008 1114 KNF1L (B) 15015 0,79 11861,85
Komisiniai 0,3 % -69,26
Gauta suma 23018,50
Data Pavadinimas | Perkamas kiekis Pirkimas pagal uzdarymo Pirkimo
aukciono kaina/ pirkimo suma su
savikaina komisiniais
2008 11 17 UKBI1L 3605 0,61/0,6118 2205,65
2008 11 21 PTR1L 1782 1,15/1,1535 2055,45
2008 11 21 LFO1L 140 15,80 /15,8474 2218,64
2008 11 21 TEO1L 2046 1,14/1,1434 2339,44
2008 11 24 KNF1L (A) 3697 0,64/0,6419 2373,18
2008 11 24 KNF1L (B) 18423 0,64/ 0,6419 11826,09
ISleista suma 23018,45

Atlikus korekcijas investiciniuose portfeliuose, pagal 2009 m. sausio

Saltinis: sudaryta autorés

aukciono kainas, skai¢iuojami gauti rezultatai per tris investavimo ménesius.

13 dienos uzdarymo

21 lentelé
3 mén. investicinio portfelio A valdymo rezultatai
wn gﬁ %) 3 é) » :é o EO é’ 8_ 8
o £4d = £ 2 S =] < 8Ecgl £ = ..
s 2T|5L8| 32 3 |3 £ Ezsf e | o= 8
X Te| foL o o< Z s X soXy|l X o= S
< S5 | aed T Qo X S SE TS o
[z > wn — = wn Qo X
b =X
— ™ nS ne=
0 o - — ® o ‘E =
S |x28l¢2| = |2 |8 k2 E7| 5
& S cwol|l ©c © = S c o >5 =5
< |08l k¥ £ g2 |£ 028 E2 | 2%
> = A S >= 8§g | <g
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
KNF1L 2373,13 | -135,16 | -4,82 -17,62 | 3697 | 2373,18 | 0,92 | 43,75 | 508 | 38,93 892,9
PTRIL | 2056,31 | -442,66 | -17,22 24 | 1782 | 205545 | 1,75 | 52,17 | 3,57 | 34,95 | 620,39
UKBIL | 220580 | -293,36 | -11,21 | -14,72 | 3605 | 220565 | 0,78 | 27,87 | 4,31 | 16,66 | 312,89
LFO1L | 2217,73 | -273,08 | -10,43 | -21,88 | 140 | 221864 | 21,2 | 34,18 | 3,57 | 23,75 | 476,28
TEOIL | 233927 | -163,01 | -4,17 -3,95 | 2046 | 233944 | 1,28 | 12,28 | 357 | 8,11 | 11643
Obligac. 234,37
IS viso: 2653,26

Saltinis: sudaryta autorés
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Stebint investicini portfeli, pastebéta, kad labiausiai sumazéjo AB PST PVA kainos verté,
lyginant su kitomis akcijomis portfelyje. O lyginant su OMX Vilnius indekso smukimu, tai AB PST
akcijos pokytis sudaré — 17,62 proc, kai tuo tarpu OMX Vilnius indeksas sumazéjo 2,4 proc.
(Ientelés 5 stulpelis rodo OMX Vilnius indekso pokyti nuo aktyvo pirkimo iki pardavimo datos)
Staigiam akcijos kritimui jtakos turéjo investuotojy pesimistinés nuotaikos nekilnojamo turto
sektoriaus atzvilgiu. Aplamai visy akciju kritimui itakos turéjo bendros pasaulinés investuotojy
nuotaikos ir kity $aliy rinky neigiamos tendencijos. AB Klaipédos nafta PVA iki korekcijos smuko
maziausiai, lyginant su OMX Vilnius indekso reikSme. Atlikus korekcijas ir prasidéjus rinkoje
korekcijai i virSy, 2008 sausio 13 dienai fiksuojami akciju pelnai. Labiausiai pakilo 52, 17 proc. AB
PST PVA, kai tuo tarpu OMX Vilnius indeksas pakilo tik 3,57 proc. Taip pat smarkiai pakilo AB
Klaipédos nafta PVA kursas, kurio pakilima itakojo spekuliacijos dél AB Klaipédos nafta
pardavimo, AB Ukio bankas PVA pakilima 27,87 proc. jtakojo, visomis banky akcijomis
susidoméjimas rinkoje, AB TEO LT PVA 12,28 proc. kilima jtakojo imonés stabili veikla ir
stabiliis dividendai.

Apibendrinant investicinio portfelio A treju ménesiy tyrimo rezultatus, priskaiciuotas
prognozuojamas pelnas 2418,89 Lt i$ akciju dalies portfelyje bei paliikanos uz obligacijas — 234,
37 Lt, i§ viso: 2653,26 Lt. Variacijos koeficientas, skaiciuojamas (portfelio akcijy daliai)
standartini nukrypima padalijus i§ faktinio rezultato, kaip minéta konceptualioje dalyje (6.1
priedas). Taigi investicinio portfelio A graza sudaro 13,18 proc., standartinis nuokrypis — 2,16 proc.,
variacijos koeficientas — 0,16 (arba 16 proc.). Kaip matome, nors akcijos ir “uzdirbo pelno”, taciau
rizika didesné uz graza, todél norint sumazinti rizika investiciniame portfelyje A reikéty arba
padidinti nerizikingy aktyvy kieki, arba pakeisti akcijy svorius.

22 lentelé

3 mén. investicinio portfelio B valdymo rezultatai

Aktyvas
Pardavimo
suma (Lt)

Pradinis

pelnas/nuostol
is (Lt)
Santykinis
pokytis iKi
kaina
darymo
aukciono
Santykinis
pokytis po

korekcijos (%0)
kaina

Naujo pirkimo
Rinkos

uz

korekcijos (%0)

Santykinis pokytis (%0)
Absoliutus pokytis (Lt)

Aktyvo
OMX V
indekso
Kiekis
(vnt.)
Suma
(Lt)
080113
Aktyvo
OMXV
indekso

IS
(6]
[ep]
oo
[(e]
[N
o
[N

1 2

[EY

1 2 3 7

KNF1L | 11826,26 | -673,58 | -4,82 | -17,62 | 18423 | 11826,09

o
[{e]
N

43,75

ol
o
oo

38,93 | 444949

Indélis 215,63

IS viso: 4665,12

Saltinis: sudaryta autorés
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Kadangi investiciniame portfelyje B 50 proc. sudaro AB Klaipédos nafta PVA, 0 apie akcijos
pokyc¢ius analizuota prie investicinio portfelio A, tai tik paminésim, kad lyginant portfeli A su
portfeliu B, pastarojo prognozuojamas pelnas didesnis, iskaitant palikanas uz indéli, jis sudaro —
4665,12 Lt, tai 1,93 karto daugiau nei investicinio portfelio A. Apskai¢iuota treju ménesiy portfelio
B graza — 20,33 proc, standartinis nuokrypis — 2,34 proc., variacijos koeficientas- 0,08 (arba 8
proc.).

Taigi investicinio portfelio B pelningumas didesnis 7,15 proc, o rizika mazesné dvigubai.
Vadinasi, optimizuotas portfelis B pagal Markowitz teorijos modelj, pasitvirtino labiau nei
fundamentaliosios analizés principais. Be to, jei ignoruoti subalansavimo metoda, kurio pagrindu i
investicini portfeli B buvo jjungtas nerizikingas aktyvas (indélis), pasitvirtino H.Markowitz
teiginys, kad investicijos { viena vertybini popieriy pajamingumas gali buti Zenkliai didesnis.
Galima daryti prielaida, kad toki rezultata jtakojo ne H.Markowitz modelio pranasumas, bet labai
nepalankios tendencijos akciju birzose, visame pasaulyje, kuomet nesiremiama fundamentaliosios

analizés principais ir akcijy kainos stipriai svyruoja be aiskios krypties.
3.2. Investiciniy portfeliy trejy ménesiy ataskaita (2009 01 14- 2009 04 14)

Bendras Baltijos $aliy indeksas nuo mety pradzios krito nedaug. Galima teigti, kad Baltijos
Saliy akcijoms tiesiog nebéra kur Kristi. Rusijos akciju birza — viena labiausiai kritusiy sausio
ménesi (-21,16 proc.). Nuosmukis siejamas su Rusijos rublio nuvertéjimu, bei fiksuojamas uzsienio
kapitalo ,,pasitraukimas* i§ Rusijos. Euro zonos valstybiy prasti ekonominiai rodikliai, didéjanti
bedarbysté, nesibaigiancios didziyjy Europos banky problemos turéjo jtakos DJ Stoxx 600 indekso
7,99 proc. sumazéjimui. Tik infliacijos mazéjimas sudaré prielaidas Europos centriniam bankui
ryztis sumazinti bazines paliikanas ir taip palengvinti finansy sektoriaus skolinimasj bei skatinti
ekonomikos atsigavima. JAV S&P 500 indekso sumaz¢jima sausio mén. 8,59 proc. lémé padidéjes
nedarbas, vartotojy kainy indekso padidéjimas bei kity makroekonominiy rodikliy nepageréjimas.

Vasario ménes] Lietuvos, Latvijos ir Estijos ekonomikas, kaip ir visa Ryty Europos regiona,
tkio nuosmukis pakirto per eksporto rinkas bei silpstan¢ia vidaus paklausa. Dél dideles
priklausomybés nuo uzsienio finansavimo bei reitingy sumazinimo ir prognozuojamo nemenko
ekonomikos smukimo, Baltijos Saliy indeksas nukrito 10,70 proc. Rusijos akcijy rinka Siek tiek
pristabdé kritima, o RTS indekso teigiamas pokytis sudaré 8,01 proc. dél pakilusiu naftos kainy.
Pagrindiny Vakaruy Europos akciju indeksai smuko apie 9 proc. nesant teigiamy poky¢iy. Nors
ménesio pradzioje JAV buvo paskelbta keletas geresniy makroekonominiy rodikliy, optimizma
nutrauké duomenys apie pramonés, namy tikio sektoriaus, kredito, biisto ir darbo rinkos biikle, todél

indeksas S&P 500 smuko 8,06 proc.
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Kovo ménes; didziausias teigiamas pokytis 25,9 proc. Rusijos indekso MSCI Russia, itakotas
aukStesnés naftos kainos, kas lémé padidéjusi Rusijos naftos ir dujy sektoriaus pelninguma. Vakary
Europos DJ Stoxx 600 indeksas pakilo 4,37 proc. dél sustipréjusio euro kurso, nors tai toliau
smukdo euro zonos eksportuotojus. Taciau nepaisant tam tikry pirmyju pageré¢jimo pozZymiy, euro
zonos imoniy pasitik¢jimo rodikliai tebéra zemi. JAV rinkose optimizmo labiau padaugéjo
paskelbus netikétai gerus JAV biisto rinkos, mazmeninés prekybos ir ilgalaikiy prekiy uzsakymo
rodiklius, dél ko MSCI US indeksas pakilo 5,43 proc. MSCI Latin America indeksas pakilo 14,57
proc. dél nezymaus naftos kainos poky¢io [57, 58, 64, 65,66].

23 lentelé
Baltijos Saliy indeksy poky¢iai 2009m.

OMX Vilnius | OMXRiga | OMX Tallinn | OMX Baltic Benchmark Gl
Sausis 6,70 -11,54 4,59 -1,17
Vasaris -15,37 -10,62 -9,67 -10,85
Kovas -1,24 -2,62 -0,36 -0,95

Saltinis: sudaryta autorés, pagal: http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts

Stebint akciju kitimo tendencijas ir atsizvelgiant | pirmyjuy treju ménesiu tyrimo rezultatus,

siekiant subalansuoti rizika su pelningumu, padidinsime nerizikingy aktyvy svori 10 proc.

investiciniame portfelyje A, parduodant dali akcijuy. Investicini portfeli A papildysime metiniu

terminuotu indéliu Medicinos banke, kurio metinés paltikanos 10 proc. (24 lent.).

24 lentelé
Korekcijos investiciniame portfelyje A
Pardavimas
Pardavimo Pavadi- | Turimas vpagal Grync_)1| L Pavadi- Pirkimo
data nimas Kiekis uZdarymo pardavimo | Pirkimo data nimas suma
aukciono suma
kaing
20090121 | PTR1L 1782 1,65 2931,48 2009 01 22 indélis 2931,48

Saltinis: sudaryta autorés

Vertinant investicinio portfelio A tyrimo rezultatus, reikia pastebéti, kad per analizuota
laikotarpi, visuy akcijy kursai pakito maziau, arba stipriai pakilo, i$skyrus AB PST, lyginant su
OMX Vilnius indekso poky¢iu. Analizuojant akcijy kainy dinamika (7 priedas), maziausiai kito AB
Klaipédos nafia ir AB TEO Lt PVA kursai. Pastarosios nuo 2009 02 13 d. émgs kristi kursas,
atsitiesti pradéjo nuo kovo 23 d., kuomet TEO LT valdyba patvirtinus meting atskaitomybe pasitlé
mokeéti po 0,23 Lt uz 2008m. dividendu. Jei akcininky susirinkimas pasitilymui pritarty, tuomet
portfelio A graza padidéty 348,23 Lt (atskai¢ius 26 proc.: 20 proc. gyventojy pajamy mokescio ir 6
proc.privalomo sveikatos draudimo mokesc¢io). 4B Klaipédos nafta valdybos pasitilymas mokéti

akcininkams po 0,04 Lt uz 2008m. dividendy, padidinty portfelio A graza — 109,43 Lt. Taip pat

vasario antroje pus¢je ir kity investicinio portfelio A akcijy kainos turéjo mazéjimo tendencija,
60


http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=charts

kuria gal¢jo jtakoti skelbiamy 2008m. pablogéje veiklos rezultatai, lyginant su 2007m. Kursy
atsitiesima itakojo naujienos: naujos emisijos akcijas nemokamai isduoti AB Ukio bankas
akcininkams, proporcingai jiems visuotinio akcininky susirinkimo (2008 03 27) teisiy apskaitos
dienos pabaigoje nuosavybés teise priklausanciy akciju nominaliai vertei; AB Lifosa pardavimy
1Saugimas 2009m. dvigubai, lyginant su 2008m.

Atlikus korekcija, uzfiksuosime portfeliy valdymo rezultatus pagal 2009m. balandzio 14 d.
birzos uzdarymo kainas (25 lent.).

25 Lentelé
6 mén. investicinio portfelio A valdymo rezultatai
Rinkos Santykinis Santykinis Aktyvo Aktyvo
Kiekis | UZdarymo aktyvo OMX Vilniaus | santykinis absoliutus
Aktyvas (vnt) aukciono pokytis nuo | indekso pokytis pokytis pOk){“S
' kaina 200901 14 nuo 2009 01 14 6 mén. 6 meén.
2009 04 14 (%) (%) (%) (Lt)

1 2 3 4 5 6 7
KNF1L 3697 0,94 2,17 -13,46 41,10 966,37
PTRI1L 1782 -10,81 -1,89 24,14 433,37
UKBI1L 3605 0,71 -8,97 -13,46 7,69 60,54
LFOI1L 140 25,00 17,92 -13,46 41,67 1008,28
TEOI1L 2046 1,27 -0,78 -13,46 7,33 95,97
Indélis (83d) 67,59
Obligacijos 468,74

IS viso: 3100,86

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant investicinio portfelio A treju ménesiy laikotarpio (2009 01 14-2009 04 14) tyrimo
rezultatus, paskai¢iuotas: pelningumas — 2,08 proc., standartinis nuokrypis — 0,88 proc., variacijos
koeficientas — 0,42 rodo, kad iSaugo rizika bei sumazéjo pelningumas, lyginant su pirmyju treju
ménesiy rezultatais (6.2 priedas). Teigiamas investicinio portfelio pelningumas pasiektas
nerizikingy aktyvy déka. Jei darytume prielaida, kad portfelyje A nebiity buve nerizikingy aktyvy ir
visas portfelis biity sudarytas tik i§ akcijy, tai per analizuojama laikotarpj biitume sugenerave
neigiama graza. Tai jtakojo, kad daugelio investiciniame portfelyje esan¢iy PVA kainy pokyc¢iai
buvo neigiami per analizuota laikotarpi, o rizika didéja ir dél prastéjanciy makroekonominiy
rodikliy, dél ko akcijy kainos neturi kilimo tendencijos.

Vertinant paskaiciuotus investicinio portfelio B treju ménesiy (2009 01 14- 2009 04 14) tyrimo
rezultatus: pelningumas — 2,33 proc., standartinis nuokrypis — 1,26 proc., variacijos koeficientas —
0,54, galime teigti, kad 2009 01 14-2009 04 14 laikotarpiu, investicinio portfelio A rezultatai

geresni uz portfeli B, nes rizikos laipsnis mazesnis 12 proc., o pelningumas mazesnis tik 0,25 proc.

61



ISvada, kad maziau svyruojant rinkoms, vis tik diversifikacijos principas pasiteisina, dél kurio
sumazgja rizikos laipsnis. Be to, ivertinus nerizikingy aktyvuy nauda investicinio portfelio A
rezultatams, galima teigti, kad jei buty dar labiau padidintas nerizikingy aktyvy svoris minétame

portfelyje, bty prognozuojamas pelningumas aukstesnis nei investicinio portfelio B per analizuota

laikotarpi.
26 lentelé

6 mén. investicinio portfelio B valdymo rezultatai

Rinkos Santvkinis Santykinis OMX Aktyvo Aktyvo
Kickis | UZdarymo ok zs Lo Vilniaus indekso santykinis absoliutus
Aktyvas (vnt) aukciono p200)£/9 o1 14 pokytis nuo pokytis pokytis
' kaina (%) 2009 01 14 6 mén. 6 mén.
2009 04 14 0 (%) (%) (LY)

1 2 3 4 5 6 7
KNFI1L 18423 0,94 2,17 -13,46 41,10 4817,95
Indélis 312,50
IS viso: 5130,45

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinus $esiy ménesiy investiciniy portfeliy valdymo rezultatus (2008 10 07-2009 04 14),
Exel Solver pagalba, apskaiCiuotas investicinio portfelio A Sesiy ménesiy valdymo rezulatas:
pelningumas- 15,26 proc., standartinis nuokrypis — 0,90 proc., variacijos koeficientas — 0,06, gauta
graza sudaro 3100, 86 Lt. Portfelio B rezultatas: pelningumas- 22,66 proc., standartinis nuokrypis —
1,84 proc., variacijos koeficientas- 0,08, gauta graza sudaro 5130,45 Lt. Galime teigti, kad
geresnius portfelio B rezultatus salyginai jtakojo jo optimizavimas H.Markowitz metodu, bet
perspektyvoje, akciju kursam stipriai nesvyruojant, portfelis A turéty pasiekti didesng graza uz
portfeli B, nes jis daugiau diversifikuotas. Kaip parodé tyrimo paskutiniy trejy ménesiy rezultatai,
investiciniai portfeliai sugeneravo panaSias grazas, t.y portfelis A — 447,60 Lt, o portfelis B —
465,33 Lt., taciau portfelio A rizikos laipsnis mazesnis, kadangi investicinis portfelis A labiau
diversifikuotas. Taip pat reikia pabrézti, kad investiciniuose portfeliuose esantys rizikingi aktyvai
tur¢jo teigiama kainos pokyti per analizuota laikotarpi, lyginant su Vilniaus OMX indekso pokyciu,
kas pagrindzia atrinkty aktyvy tinkama pasirinkima.

Galima pastebeti, kad tyrimo metu pasitvirtino konceptualioje dalyje pateikta nuostata, kad kuo
didesné graza, tuo didesné ir rizika, ka irodo investicinio portfelio B SeSiy ménesiy valdymo
rezultatai. Be to, pasitvirtino nuostata, kad diversifikuojant investicini portfelj sumazéja rizika, kas
pastebéta iSnagrinéjus antraja investiciniy portfeliy valdymo ataskaita. Taip pat atsizvelgiant {

aktyvios strategijos pritaikyma investiciniy portfeliy valdyme, tyrimo rezultatai (27 lentelé)

akivaizdziai geresni, nei buty portfeliai valdyti pasyviuoju metodu, kuomet biitu patiriamas
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nemazas nuostolis.

27 lentelé

Aktyvy palyginimas, valdant aktyvios ir pasyvios strategijos metodu

Pasyvaus valdymo Aktyvaus valdymo Vilniaus OMX indekso
Aktyvo valdymo laikotarpis (kainroeszgglf;??s, %) (kainrc?; l;gi;i?s %) p%'f/g)t ©
KNF1L (2008 10 08-2009 04 14) +5,62 +41,10 -38,37
TEO1L (2008 10 07-2009 04 14) -24,40 +7,33 -38,37
UKBI1L (2008 10 07-2009 04 14) -23,41 +7,69 -38,37
PTR1L (2008 10 10- 2009 01 21) -45,36 +24,14 -26,73
LFOI1L (2008 10 10-2009 04 14) -16,44 +41,67 -36,28

Saltinis: sudaryta autorés

Tyrimo apibendrinimas. Norint subalansuoti portfelio rizika ir graza, reikia portfeli valdyti
aktyvios strategijos biidu, nuolat sekti patiriama rizika ir gaunama graza. Tyrimo metu, sudarant
ataskaitas, nustatyta, kad nuolat kinta investicinio portfelio rizika ir pelningumas, nepriklausomai
keiiami aktyvy struktiiros svoriai investiciniuose portfeliuose ar ne. Rizikai sumazinti galimi
variantai: portfeliy optimizavimas, kei¢iant aktyvy struktGros svorius  portfelyje; didesnis
diversifikavimo laipsnis; nerizikingy aktyvy svorio padidinimas portfelyje. Nuoseklus veiksmuy
atlikimas kiekviename investicinio proceso etape davé teigiama  rezultata — investuoto kapitalo
pricaugi. Taciau tyrimo metu nepasitvirtino hipotezé, kad investicinis portfelis sudarytas i§ 50
procenty rizikingy aktyvy ir 50 procenty nerizikingy aktyvy - subalansuotas portfelis, kai
graza lygi rizikai. Priezastis — per trumpas tyrimo laikotarpis. Patikrinti hipotezg reikty 3-4 mety,
kad praktiskai istirti teorinius postulatus: subalansuotas portfelis turi bati investuojamas 3-4
metams, investuojant 50 proc. i rizikingus ir 50 proc. i nerizikingus aktyvus. Kadangi pasaulyje
ekonominis nuomukis, tai akciju rinka nestabili, akcijy kainos neaiskios krypties, tai trumpuoju

periodu investuojant nejmanoma islaikyti pelningumo ir rizikos balanso. Kaip parodé tyrimas, per

ilgesnj laikotarpi ir labiau diversifikuojant investicinj portfelj, galima sumazinti rizikos laipsni.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Pagrindinis tikslas formuojant investicini portfeli — optimaliausio rizikos ir pajamingumo
derinio pasiekimas investuotojui. Investavimo procesa galima suskirStyti i Siuos pagrindinius
etapus: investiciju tiksly ir politikos formulavimas; aktyvy analizé; portfelio strategijos parinkimas;
instrumenty parinkimas; portfelio optimizavimas, siekiant sumazinti rizika; portfelio jvertinimas.
Pagrindiné efektyvaus investicinio portfelio valdymo salyga - pastovi rinkos analizé: kuo daugiau
faktoriy bus iSnagrinéta priimant sprendima, tuo didesné tikimybé, kad sprendimas bus teisingas.

2. Fundamentalioji analizé orientuojasi | ilgesni laikotarpj ir i esminius veiksnius. Ji apima
bendra ekonomine analize; Sakos buklés analize ir jmonés analize. Techniné analizé leidzia
kiekvienam investuotojui pagristi savo pasirinkima: investavimo objektas pasirenkamas atlikus
retrospektyving ir perspektyving akciju kursy dinamikos analiz¢. Sékmingos vertybiniy popieriy
atrankos procesui uZztikrinti reikalinga fundamentaliosios ir techninés analizés sintezé. Lyginant
fundamentaliajq analiz¢ su technine, reikéty nepamirsti, jog paklausos ir pasitlos faktoriai, kuriuos
technikai bando pastebéti, yra fundamentaliyjy kompanijos pajamuy vystymosi rezultatas.

Investavimo mokslas pradéjo nauja etapa H.Markowitz (1952) pasitlius efektyvaus portfelio
savoka, kurig charakterizuoja ne tik pelningumo, bet ir rizikos valdymo aspektai. Efektyvus
portfelis yra apibiidinamas kaip portfelis, kuris turi maZiausia rizika, esant tam tikram pelningumui,
arba didziausia pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui. Pagrindinis H.Markowitz modelio
privalumas yra tas, kad §is modelis leidZia nustatyti ry$i tarp akciju pelningumo ir rizikos lygio.
Taciau praktinis H.Markowitz modelio taikymas yra probleminis, nes norint jvertinti portfelio
rizika, esant gana dideliam vertybiniy popieriy skaiciui portfelyje, reikia atlikti daug statistiniy
skaiCiavimy, nes bitina apskaiciuoti ir jvertinti koreliacijas ir kovariacijas tarp kiekvienos
vertybiniy popieriy poros. Remiantis H.Markowitz pasekéjo, D.Tobin atskyrimo teorema,
investicinis sprendimas nusako, koki rizikingy aktyvy portfelj pasirinkti investuotojui, o finansinis
sprendimas nusako, kaip paskirstyti investicines 1&3as tarp rizikingy ir nerizikingy aktyvy, jvertinant
sau priimting rizikos toleravimo lygi. Anot kito pasekéjo, W.Sharpe, visy vertybiniy popieriy
pelningumai daugiau ar maziau kinta kartu su rinkos pelningumu. Pagrindiniai Kriterijai portfelio
valdyme: sisteminé ir nesisteminé rizika, pelningumas ir Sarpo rodiklis parodantis, kiek investicijos
grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos (vidutinio standartinio nuokrypio) vienetui.

3. Remiantis tyrimo metu iSkeltais tikslais ir jiems pasiekti numatytomis priemonémis,
investuotas kapitalas sudaré po 25 tukst. Lt { kiekviena investicini portfeli. Vienas investicinis
portfelis suformuotas tradiciniu portfelio formavimo metodu, t.y. fundamentaliosios analizes
principais i§ 50 proc. Lietuvos imoniy akcijy lygiomis dalimis, atrinkty pagal analitiky
rekomendacijas ir 50 proc. obligacijy. Kitas investicinis portfelis sudarytas remiantis Siuolaikinés
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portfelio formavimo teorijos modeliu, t.y. H.Markowitz teorijos pagrindu, remiantis istoriniais
pelningumais ir rizika bei vadovaujantis imoniy pelningumo tarpusavio koreliaciniais rySiais ir
rizika, i$ 50 proc. Lietuvos imoniy akcijy lygiomis dalimis ir 50 proc. terminuoto indélio.

4. Per analizuota $eSiy ménesiy laikotarpi OMX Vilnius indeksas nukrito 38,37 proc., 0 OMX
Baltic Benchmark GI - sumazéjo 39,35 proc. Tuo tarpu, dél pasirinktos aktyvios portfelio strategijos
nuoseklus veiksmy atlikimas kiekviename investicinio proceso etape davé teigiama  rezultata —
investuoto kapitalo prieaugi. Investicinio portfelio A Sesiy ménesiy valdymo tyrimo rezultatas:
priskaiCiuotas pelnas 3100,86 Lt., pelningumas — 15,26 proc., standartinis nuokrypis — 0,90 proc.,
variacijos koeficientas — 0,06. DidZiausias pelningumas pasiektas AB Klaipédos nafta PVA, dél
savo atsparumo cikliniams svyravimams, garantuoty pajamy bei AB Lifosa PVA, dél isaugusiy
pardavimy 2009 m. pakilusios akcijos kainos. Investicinio portfelio B tyrimo rezultatais
prognozuojamas didesnis pelnas - 5130, 45 Lt, pelningumas — 22,66 proc., standartinis nuokrypis —
1,84 proc., variacijos koeficientas — 0,08. Didesni pelninguma itakojo sudaryto portfelio
optimizavimas bei pirmuyju treju ménesiy valdymas, investuojant 50 proc. i viena vertybinj popieriu,
ty. AB Klaipédos nafta PVA, taCiau rizikos poziliriu $i investicija pernelyg agresyvi, nes
investuojant pasinaudota diversifikacijos privalumais labai minimaliai. Tiriant Sekancius tris
ménesius investiciniame portfelyje A pasiekta mazesné rizika, dél didesnio diversifikacijos laipsnio
bei didesnio nerizikingy aktyvy skaiciaus portfelyje nei portfelyje B.

5. Pritaikyti subalansavimo modelio dabartinémis Lietuvos salygomis nepavyko, kadangi akcijy
kursai stipriai svyruoja remiantis ne fundamentaliais veiksniais, o uzsienio rinky tendencijomis.
Esminis veiksnys, negatyviai veikiantis finansiniy instrumenty pelninguma yra bendras VP rinkos
nuosmukis. Rizikai sumazinti galimi variantai: portfeliy optimizavimas, keiciant aktyvy struktiiros
svorius  portfelyje; didesnis diversifikavimo laipsnis; nerizikingy aktyvy svorio padidinimas
portfelyje.

Pasiulymai

Investuotojams, siekiantiems subalansuoti investicing graza su rizika, formuojant investicini
portfelj i$ obligaciju (nerizikingas aktyvas), biitina atkreipti démes; ir { tai, kad skolinimosi rinkoje
kaina gerokai iSaugo, ja, ekonomikos nuosmukiui isibégéjant, kelia ir auganti rizika. Todél skolos
vertybinius popierius iSpirkti gali ir nepavykti. DidZiausia Baltijos Salyse zemeés tkio bendrove
»Agrowill Group® tapo pirmaja imone Lietuvos kapitalo rinkos istorijoje, laiku neiSpirkusia
iSleistos obligacijy emisijos 2,275 min. Lt vertés. Netrukus ir AB ,,Snaigé* neiSpirko 20 min. Lt
konvertuojamy obligacijy. Todél biitina iSanalizuoti skolos vertybinius popierius iSleidZiancios

imonés rodiklius ir perspektyvas bei investicinius reitingus.
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Ekonominio nuosmukio metu jsigyti vertybinius popierius ilgalaikiams investuotojams labai
palankus metas, kadangi juy kainos stipriai nukritusios. Tacdiau biitina naudoti fundamentaliaja
palyginamaja imoniy analizg, santykinius rodiklius lyginant su augimo perspektyvomis, taip pat
svarbu sekti akciju kainos judéjima. Rekomenduojama apsibrézti kainos pakilimo ir nukritimo riba,
kai akcijuy reikéty atsisakyti ir jas parduoti, kad iSvengti dideliy nuostoliy.

Investicijas biitina diversifikuoti. Siuo metu patartina dairytis monopoline ar oligopoling padéti
rinkoje turinéiy bei maziau ciklisky ir saugesniy sektoriy akcijas. Sunkmeciui baigiantis spar¢iausiai
turéty kilti eksportuotojai ir bankinis sektorius.

Kol rinkos nepastovios, o Saliy makroekonominiai rodikliai dar vis prastéja, rekomenduotina
sumazinti rizikingy aktyvy svorj investiciniame portfelyje bei formuoti labiau koncervatyvius

investicinius portfelius.
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SAVOKU ZODYNAS

A
Akcija: tai nuosavybés vertybinis popierius, atspindintis nuosavybés dali bendrovéje, kuri isigijes
asmuo turi tokias teises: balso teisé visuotiniame akcininky susirinkime, taip dalyvaujama
bendroveés valdyme; teis¢ gauti dividendus; teis¢ | bendrovés turto dali, likusia po bendrovés
likvidavimo; teisé parduoti turimas akcijas.
Akcijy indeksas: tai priemong, skirta atspindéti bendra vertybiniy popieriy kainy lygi bei ty
kainy kitimo tendencijas tam tikroje rinkoje arba vertybiniy popieriy grupéje. Si priemoné
leidzia investuotojams jvertinti VP rinkos bukle.
Akcininky susirinkimas: tai auksciausias bendrovés valdymo organas, kuris vykdo svarbiausias
bendrovés valdymo funkcijas: renka vadovaujanciuosius organus, keicia bendrovés istatus, tvirtina
finansing atskaitomybe, atlieka kitus veiksmus, kuriems reikia akcininky pritarimo (balsavimo).

B
Bendrasis nacionalinis produktas: Tai pinigais iSreiksta prekiy ir paslaugy, pagaminty Salyje per
laikotarpi (dazniausiai per metus) verte.
Bendrasis vidaus produktas: bendroji visy galutiniy prekiy ir paslaugy verté (rinkos verté),
kuria pagamino Salies rezidentai jos teritorijoje tam tikru laikotarpiu.
Biudzeto deficitas: tokia situacija, kai biudzeto i§laidos vir§yja biudzeto pajamas.
Buhalteriné akcijos verté: atspindi teoring paprastosios akcijos vertg. Apskaiciuojant §; rodiklj,

visa savininky nuosavybe¢ yra dalijama i§ paprastyjy akcijy skaiciaus.

D
Defliacija: Piniginio vieneto vertés didéjimas ir bendrojo kainy lygio mazéjimas.
Disponuojamos pajamos: tai visos piniginés ir natiirinés pajamos, atskai¢ius pajamy mokestj ir
socialinio draudimo jmokas.
Diversifikavimas: investiciju rizikos mazinimas, kai vienu metu investuojama i skirtinga turta -
akcijas, obligacijas ir nekilnojamaji turta, kuriy vertés kritimas ar kilimas vienu metu yra mazai
tikétinas.
Dividendai: tai akcininkui paskirta pelno dalis, proporcinga jam nuosavybés teise priklausanciy
akcijy nominaliai vertei.

E
Einamoji saskaita: parodo Salies prekybos biisena, palyginti su likusia pasaulio dalimi per tam

tikra ataskaitini laikotarpi (dazniausiai kalendorinius metus).
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Ekonomikos augimas: Gamybos apiméiy augimas, dazniausiai matuojamas bendrojo vidaus
produkto padidéjimu. Ekonomikos augimas - tai imoniy ir realiyjy pajamy didéjimas.
Ekonominé krizé: Ryskus pasaulio, kontinento, Salies ar regiono, atskiro ekonominio objekto ar
subjekto ekonominés biisenos pablogéjimas, charakterizuojamas zymiu gamybos apimties
sumazéjimu, susiklosCiusiy gamybiniy ir prekybiniy rySiu triikkinéjimu, imoniy, istaigy, banky
bankrutavimu, nacionalinés valiutos nuvertéjimu, biudzeto deficitu, bedarbystés augimu, techninio
atnaujinimo sulétéjimu.
Emitentas: juridinis asmuo, leidziantis ar iSleides savo vertybinius popierius.

F
Fiksuota palikany norma: tikslia skaitine iSraiSka pateikta palikany norma.
Finansiné priemoné: kickvienas sandoris, kuris salygoja vienos sandorio Salies finansinio turto
sukiirima, o kitos sandorio Salies — finansinio isipareigojimo sukiirima.
Finansy krizé: ekonomin¢ situacija kai tam tikros finansinés institucijos ar turtas staigiai netenka
didziosios dalies savo vertgs.
Fundamentiné analizé: orientuojasi { ilgesni laikotarpi ir { fundamentinius veiksnius. Svarbiausia
Sios analizés prielaida ta, kad rinkoje VP kaing lemia tikroji jo wverté, kuria salygoja
makroekonominiai, mikroekonominiai ir specifiniai paties emitento veiksniai.

I
Indeksas: statistinis rodiklis, rodantis poky¢ius rinkoje ar ekonomikoje.
Infliacija: tai bendrojo kainy lygio augimas. Infliacijos salygomis kyla jvairiy vartojimo prekiy ir
paslaugy kainos, o tai mazina pinigy perkamaja galia, vadinasi, kad uz ta pacia pinigy suma galima
nusipirkti vis maziau prekiy.
Institucinis investuotojas: organizacija, kurios svarbiausias tikslas investuoti savo ar kity jai
patikéta turta. Tai pensijy fondai, investiciniai fondai, draudimo bendrovés ar bankai.
Investicinis portfelis:Tai investuotojui priklausan¢iy vertybiniy popieriy ir kito investicinio turto
visuma.
Investavimo rizika: rizika, kad investuotas turtas neatne$ grazos ar praras verte ir dél to bus patirta
nuostoliy.
Investicinio portfelio standartinis nuokrypis: yra funkcija nuo pasverty individualiy standartiniy
nuokrypiy bei kovariacijy.

K
Kainos ir pelno santykio rodiklis (P/E): atspindi, kiek investuotojas moka uz vieng
bendrovés pelno lita. Sis rodiklis yra akcijos rinkos kaina, padalyta i§ 12 ménesiu pelno,
tenkanc¢io vienai akcijai.
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Kolektyvinio investavimo subjektas: investicinis fondas ar investiciné kintamojo Kkapitalo
bendrove, kuriy sudarymo vienintelis tikslas — viesai platinant investicinius vienetus, sukaupti
asmeny lésas ir jas kolektyviai investuoti { vertybinius popierius ir (ar) kita likvidy turta, taip
padalijant rizika;

L
Likvidumas: tai investicijoms btidinga savybé, suteikianti investuotojui galimyb¢ su minimalia vertés
praradimo rizika kada panoréjus parduoti savo investicijas rinkos arba jai artima kaina.

M
Metiné infliacija: Vidutinio kainy lygio santykinis pokytis lyginant atskaitini ménesi ir praéjusiy mety
atitinkama meénesi. Metiné infliacija apskai¢iuojama lyginant prekiy ir paslaugy krepselio kaina
ataskaitiniu momentu su atitinkamu praéjusio laikotarpio momentu. Metiné infliacija gali buti
skai¢iuojama kiekvieng ménesi.
Mokestis: mokes¢io jstatyme mokes¢io mokétojui nustatyta piniginé prievolé valstybei, kad buty gauta
pajamy valstybés funkcijoms vykdyti.
Mokéjimy balansas: Mokéjimy balansas tai statistiné ataskaita, parodanti atitinkamo laikotarpio $alies
ekonominiy operaciju su kitomis Salimis vert¢. Pagrindinis mokéjimo balanso tikslas — parodyti Salies
uzsienio ekonominiy rysiy subalansuotumo lygi.

N
Namy iikiy vartojimo iSlaidos: vartotojy piniginiy iSlaidy galutinéms prekéms bei paslaugoms pirkti
suma. Tai gali buti trumpalaikio vartojimo prekés (maistas, rubai), ilgalaikio vartojimo reikmenys
(Saldytuvai, automobiliai ir t.t.), paslaugos (banky, kirpykluy paslaugos, juridinés konsultacijos).

Nedarbas — socialinis reiskinys, kai darbingas asmuo neturi darbo.

O
Obligacija: tai skolos vertybinis popierius, kurj gali i§leisti bendrovés, Vyriausybé ar savivaldybés.
Obligacijas iSleidZianti bendrové isipareigoja iSmokeéti obligacijos turétojui konkrecia suma
palukany uz konkrety laikotarpi ir graZinti pasiskolinta suma obligacijos galiojimo pasibaigimo
diena.

P
Pajamingumas: tai investicijy vertés pokytis per atitinkama laikotarpi, dazniausiai
iSreiSkiamas procentais. Pajamingumo rodiklis - tai investiciju sékmingumo matas. Dar
vadinama grazos norma.
Paliikanos: premija, mokama skolintojui (arba obligacijos turétojui) uz leidima sutarta laika

naudotis paskola.
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Paprastosios vardinés akcijos (PVA): viena i§ dvieju akcijy rusiy, kurias investuotojas gali isigyti
bendrovéje. PVA sudaro pagrinding bendrovés akciju dali. Jy nusipirke investuotojai igyja
balsavimo teis¢ visuotiniame akcininky susirinkime.
Paskoly paliikany norma: Tai skolinamojo kapitalo (kredito) kaina.

R
Recesija - ekonomikos augimo sustojimas ar nuosmukis. Recesijos metu krinta vertybiniy popieriy
kursai, visiSkai neauga ar net sumazg¢ja bendrasis vidaus produktas, iSauga infliacija, bedarbyste.
Rinka: tai visuomenés sukurta institucija, kuri paskirsto turimus iSteklius pagal ju paklausa.
Rinkos kaina: akcijy rinkos kaina - tai kaina, kurig investuotojas rinkoje moka uz vieng akcija.
Jeigu VP itraukti | Birzos sarasus, tai paprastai akcijy rinkos kaina biina ta, kuria skelbia vertybiniy
popieriy birza.

T
Techniné analizé: tai ivairiy akcijy rinkos jégu tarpusavio saveikos ir juy ijtakos akcijy kainai
tyrimas.

U
UZsienio prekybos deficitas: Padétis, kai importas virSija eksporta per tam tikra laikotarpi,

pvz., metus.

\Y
Valstybés iSlaidos: tai finansiniu santykiy dalis, susijusiu su valstybés centralizuoty ir
decentralizuoty pajamy panaudojimu.
Valstybés skola: tai valdZios sektoriui priskirty subjekty, turinciy teisg skolintis, prisiimty, bet
dar nejvykdyty isipareigojimy grazinti kreditoriams 1é$as, pasiskolintas i$platinus Vyriausybés
vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo sutartis ir kt. isipareigojamuosius
skolos dokumetus, konsoliduota suma; tai visy valstybés isiskolinimy suma, jskaitant ir uz tuos
isiskolinimus priklausancias paliikanas.
Vidaus (uZsienio) skola: valdZios sektoriui priskirty subjekty, prisiimty, bet dar neivykdyty
isipareigojimy grazinti vidaus (uZsienio) kreditoriams suma.
Vertybiniai popieriai: tai serijomis leidziamos finansavimo priemongs, patvirtinanc¢ios dalyvavima
akciniame kapitale ir (ar) teises, kylancias i§ kreditiniy santykiy ir suteikiancios teis¢ gauti
dividendus, paltikanas ar kitas pajamas.
Vertybiniy popieriy birZza: prekybai vertybiniais popieriais organizuota rinka, kuriai biidingas

centralizuotas vertybiniy popieriy paklausos ir pasiiilos koncentravimas.
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Vertybiniy popieriy komisija: vertybiniy popieriy rinkos reguliavimo ir priezitiros institucija.
Vertybiniy popieriy rinka: mainy mechanizmas, suvedantis vertybiniy popieriy pardavéjus ir
pirkéjus. Ji gali biiti apibudinama ir kaip vieta, kurioje vyksta organizuota prekyba vertybiniais
popieriais.

Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP): Vyriausybés isleidziami vertybiniai popieriai:

Vyriausybés obligacijos, izdo vekseliai ir taupymo lakstai.
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1 PRIEDAS.

NASDAQ Vilnius OMX sandoriy ir akcijy kiekio kitimas 2007-2008m.

Absoliutus

Trumpinys Acijy kiekis, vnt. Pasikeitimas Sandoriai priaugis

2007 2008 vnt. % 2007 2008 vnt.
APGI1L 10918341 8678806 -2239535 -20,51 16972 16465 -507
AVGI1L 3474439 3474439 100,00 3072 3072
CTSI1L 2828643 1741035 -1087608 -38,45 3199 2060 -1139
IVL1L 5085097 4973647 -111450 -2,19 11508 9162 -2346
LDJIL 7754250 5547372 -2206878 -28,46 2599 3091 492
PTRIL 11568617 5229688 -6338929 -54,79 6104 8119 2015
PZV1L 7880379 2500543 -5379836 -68,27 3050 1515 -1535
RSTIL 10755809 10389331 -366478 -3,41 7265 4617 -2648
RSU1L 2955327 2938338 -16989 -0,57 3258 2238 -1020
SABI1L 63592580 41718397 -21874183 -34,40 16279 11371 -4908
SAN1L 3204531 1267264 -1937267 -60,45 4986 4781 -205
SNG1L 3400263 1690146 -1710117 -50,29 925 643 -282
TEOIL 197830335 | 138576177 -59254158 -29,95 30179 30449 270
UKBI1L 110849661 | 119276768 8427107 7,60 47158 53664 6506
UTRIL 236585 100101 -136484 -57,69 436 343 -93
VBLI1L 297985 160117 -137868 -46,27 645 374 -271
VLPIL 2327863 1915937 -411926 -17,70 1103 1691 588
ALTIL 1937474 455648 -1481826 -76,48 2081 516 -1565
ANK1L 2229700 227417 -2002283 -89,80 1412 244 -1168
DKR1L 4153425 1744711 -2408714 -57,99 2761 2257 -504
GRGI1L 2410009 2473405 63396 2,63 1121 684 -437
GUBI1L 3002289 184244 -2818045 -93,86 658 202 -456
KBL1L 303290 122876 -180414 -59,49 527 209 -318
KJIK1L 62137 66444 4307 6,93 551 373 -178
KNF1L 45824062 41852796 -3971266 -8,67 2892 4455 1563
KNR1L 138163 82775 -55388 -40,09 247 98 -149
KTK1L 853438 3290897 2437459 285,60 677 169 -508
LEL1L 466291 189440 -276851 -59,37 690 308 -382
LENI1L 4159665 1765925 -2393740 -57,55 5089 1935 -3154
LFO1L 1467718 2520171 1052453 71,71 12161 32785 20624
LJLIL 18006352 26603543 8597191 47,75 2023 2218 195
LLKI1L 3253332 1438725 -1814607 -55,78 1761 928 -833
LNSI1L 10979548 9657435 -1322113 -12,04 2012 1494 -518
NDL1L 40852 41911 1059 2,59 386 412 26
PRM1L 142775 334307 191532 134,15 178 28 -150
SRSI1L 88885446 30231715 -58653731 -65,99 10206 12334 2128
SRS2L 590638 457313 -133325 -22,57 1155 982 -173
STUl1L 1373529 562642 -810887 -59,04 3648 1607 -2041
VDGIL 173373 67163 -106210 -61,26 472 137 -335
VNGIL 6429927 123129 -6306798 -98,09 385 61 -324
VSTIL 12984 7014 -5970 -45,98 1042 482 -560
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ZMP1L 741669 1639916 898247 121,11 2485 1627 -858
LBSI1L 614592 -614592 -100,00 193 -193
MNF1L 15802687 -15802687 -100,00 1414 -1414
ATKI1L 44539521 -44539521 -100,00 2658 -2658
IS viso: 700081152 | 476319668 -223761484 -31,96 216551 220200 3649

Saltinis: sudaryta autorés pagal : http://www.nasdagomxbaltic.com/?lang=It
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2 PRIEDAS. VP birzos NASDAQ OMX Vilnius apyvartos kitimas 2007-2008m.

Trumpinys Apyvarta 2007m. Apyvarta 2008m. Pasikeitimas
litais % litais % litais %
APGI1L 186.094.516,40 7,12 55.047.024,62 4,80 131.047.491,78 -70,42
AVGIL 19.029.946,64 1,66 19.029.946,64 100,00
CTS1L 42.930.526,33 1,64 13.588.712,56 1,19 29.341.813,77 -68,35
IVLIL 80.362.022,19 3,07 47.080.501,90 4,11 33.281.520,29 -41,41
LDJ1L 29.183.935,57 1,12 11.555.898,68 1,01 17.628.036,89 -60,40
PTRIL 208.646.398,36 7,98 43.064.412,42 3,76 165.581.985,94 -79,36
PZV1iL 42.936.405,83 1,64 12.066.698,16 1,05 30.869.707,67 -71,90
RST1L 45.548.621,25 1,74 37.476.536,61 3,27 8.072.084,64 -17,72
RSU1L 65.379.448,20 2,50 16.926.897,34 1,48 48.452.550,86 -74,11
SAB1L 245.999.508,75 9,41 83.990.167,85 7,33 162.009.340,90 -65,86
SAN1L 63.752.430,05 2,44 27.694.604,89 2,42 36.057.825,16 -56,56
SNGIL 31.971.640,15 1,22 5.942.357,48 0,52 26.029.282,67 -81,41
TEO1L 503.405.141,50 19,26 261.185.722,12 22,78 242.219.419,38 -48,12
UKBILL 469.715.902,41 17,97 223.763.128,99 19,52 245.952.773,42 -52,36
UTRIL 1.611.695,57 0,06 265.079,34 0,02 1.346.616,23 -83,55
VBLI1L 5.855.372,36 0,22 2.874.419,94 0,25 2.980.952,42 -50,91
VLP1L 13.168.792,10 0,50 6.666.473,26 0,58 6.502.318,84 -49,38
ALTIL 8.201.620,36 0,31 812.299,33 0,07 7.389.321,03 -90,10
ANK1L 2.906.423,51 0,11 152.924,87 0,01 2.753.498,64 -94,74
DKR1L 18.836.916,40 0,72 5.089.910,39 0,44 13.747.006,01 -72,98
GRGIL 6.476.848,40 0,25 2.684.081,38 0,23 3.792.767,02 -58,56
GUBIL 4.782.520,46 0,18 154.752,11 0,01 4.627.768,35 -96,76
KBL1L 1.149.064,79 0,04 236.186,19 0,02 912.878,60 -79,45
KJIK1L 1.275.595,81 0,05 930.940,02 0,08 344.655,79 -27,02
KNF1L 51.118.424,55 1,96 38.685.688,34 3,37 12.432.736,21 -24,32
KNR1L 548.917,61 0,02 259.602,49 0,02 289.315,12 -52,71
KTK1L 1.112.205,02 0,04 2.728.359,11 0,24 1.616.154,09 145,31
LELIL 2.573.148,46 0,10 1.161.594,82 0,10 1.411.553,64 -54,86
LEN1L 20.499.612,84 0,78 6.054.197,28 0,53 14.445.415,56 -70,47
LFO1L 65.384.060,42 2,50 145.362.646,86 12,68 79.978.586,44 122,32
LJL1L 11.297.301,29 0,43 8.511.391,02 0,74 2.785.910,27 -24,66
LLKI1L 5.436.833,45 0,21 1.819.152,41 0,16 3.617.681,04 -66,54
LNS1L 4.123.497,66 0,16 1.877.857,38 0,16 2.245.640,28 -54,46
NDL1L 17.941.756,26 0,69 12.124.731,94 1,06 5.817.024,32 -32,42
PRM1L 755.450,90 0,03 978.731,34 0,09 223.280,44 29,56
SRSI1L 102.433.483,10 3,92 29.902.308,46 2,61 72.531.174,64 -70,81
SRS2L 8.265.836,97 0,32 4.076.921,60 0,36 4.188.915,37 -50,68
STU1L 12.801.128,97 0,49 4.823.644,11 0,42 7.977.484,86 -62,32
VDGI1L 682.617,76 0,03 135.209,05 0,01 547.408,71 -80,19
VNGI1L 37.895.087,16 1,45 696.295,57 0,06 37.198.791,59 -98,16
VST1L 7.977.964,01 0,31 4.989.364,16 0,44 2.988.599,85 -37,46
ZMP1L 16.658.190,36 0,64 3.966.081,51 0,35 12.692.108,85 -76,19
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LBS1L 417.906,66 0,02 - - 417.906,66 -100,00
MNF1L 161.700.449,09 6,19 - - 161.700.449,09 -100,00
ATK1L 4.187.270,05 0,16 - - 4.187.270,05 -100,00
IS viso: 2.614.002.489,34 100 1.146.433.454,54 100 - 1.467.569.034,80 -56,14

Saltinis: sudaryta autorés, pagal : http://www.nasdagomxbaltic.com/?lang=It
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PRIEDAS. Akcijy rekomendacijos.

Rekomenduojama Analitiky | Rekomenduojama pirkti:2008/10/03- Analitiky
pirkti:2008/07/14-17d. kiekis (%0) 07 d. kiekis (%0)
1| TeolT 87,5 Lifosa 70
2 | Ukio bankas 66,7 Teo LT 70
3| RST 54,5 Ukio bankas 54,5
4 | Apranga 54 RST 50
5 | Klaipédos nafta 52,4 Limarko laivininkystés kompanija 40
6 | PST 43,5 PST 40
7 | Lietuvos jiiry laivininkysté 40,9 Klaipédos nafta 30
8 | Limarko laivininkystés kompanija 40,9 Siauliy bankas 27,3
9 | DnB Nord bankas 33,3 Lietuvos energija 22,2
10 | Stumbras 29,2 Apranga 22,2
11 | Siauliy bankas 25 Lietuvos dujos 20
12 | Vilkiskiy pieniné 25 Sanitas 20
13 | Snoras 23,8 DnB Nord bankas 20
14 | Invalda 23,5 Lietuvos jiiry laivininkysté 20
15 | Sanitas 22,2 Agrowill Group 20
16 | Lifosa 21,7 Zemaitijos pienas 20
17 | Klaipédos jiiry kroviniy kompanija 13,6 Pieno zvaigzdés 18,2
18 | City Servise 12,5 Vilkigkiy pieniné 18
19 | Lietuvos elektriné 9,5 Kauno energija 12,5
20 | Snoras -2 9,5 Klaipédos jiry kroviniy kompanija 10
21 | Lietuvos energija 5,3 Invalda 10
22 | Lietuvos dujos 4,5 Snoras 10
23 | Snaigé 4,3 Stumbras 10
24 | Dvarcioniy keramika 43 Alita 10
25 | Grigiskés 43 Rokiskio suris 9,1
26 | Pieno zvaigzdés 4.2 Snaigé 0
27 | Rokiskio suris 4.2 Dvarc¢ioniy keramika 0
28 Grigiskeés 0
29 Lietuvos elektriné 0
30 Snoras -2 0
31 City Servise 0

Sudaryta autorés: pagal Verslo Zinias, 2008/07/24 ir 2008/10/09




4 PRIEDAS. Analizuojamy jmoniy apibiidinimas
(TEO1)- TEO LT, AB imoniy grupé yra didziausia Lietuvos placiajuoséio interneto prieigos ir balso telefonijos

paslaugy teikéja, sitilanti integruotas telekomunikacijy, IT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui. Savo veikla 1992 m.
pradéjusi kaip valstybiné imoné ,,Lietuvos telekomas®, 1998 m. Bendrové buvo privatizuota, 60 proc. jos akciju isigijus
tuomet gvedijos imonés ,,Telia® ir Suomijos imonés ,,Sonera* konsorciumui ,,Amber Teleholding A/S*. Per keleta mety
po privatizacijos bendrové sugebéjo i§ senos monopolinés valstybinés imonés tapti viena moderniausiy
telekomunikacijy bendroviy Ryty ir Vidurio Europoje, orientuoty i klienta, tvirtai pirmaujancia ivairiose Lietuvos
telekomunikaciniy paslaugy rinkose. 2006 m. Bendrové pakeité pavadinima i§ AB ,,Lictuvos telekomas™ i TEO LT,
AB.

(LFO1L)- 1996 m. bendrové Lifosa privatizuota. 1997 m. pabaigoje dalis bendrovés akcinio kapitalo panaudota
superfosfato gamybos bazéje ikuriant bendra imon¢ su Suomijos traSy koncernu “Kemira OY”, kuri nuo 2004 m.
rugpjii¢io mén. tapo savarankiska imone. Nuo 2002 m. AB ,,Lifosa“ kontrolinj akcijy paketa valdo Rusijos kompanija
»EuroChem®, tiekianti pagrindines zaliavas. Pagrindiné bendrovés produkcija yra azoto - fosforo trasa - diamonio
fosfatas (DAP), kurio gamybai reikalingos fosforo riigstis bei sieros riigstis gaminamos bendrovéje.

(UKB1L)- Ukio bankas - seniausias privatus $alies komercinis bankas. Ukio bankas pagal turta uzima septinta vieta
Lietuvos banky sektoriuje. Per "Ukio banko lizingg" aktyviai veikiama maZmeninio finansavimo rinkoje, taip pat
finansuojama kiek rizikingesni (lyginant su didZiaisiais $alies bankais) verslo projektai. Kelis metus didelé dalis Ukio
banko grupés turto ir nuosavo kapitalo buvo investuota i bankui nebiidinga veikla — nekilnojamojo turto projekta
Maskvoje. Jis realizuotas 2008 m. vasara.

(RST1L)- AB Ryty skirstomieji tinklai ikurta 2001 m. gruodzio 31 d. reorganizavus AB ,Lietuvos energija“.
Bendrové skirsto ir tiekia elektros energija. Siuo metu RST aptarnauja per 750 tikst. klienty 34,8 tikst. kv. km Lietuvos
teritorijoje: Vilniaus, Panevézio, Alytaus ir Utenos apskrityse bei dalyje Kauno ir Marijampolés apskri¢iy. Sukiirus
»Leo LT” | Ryty skirstomieji tinklai“ tapo jos dukterine imone. ,,Leo LT* priklauso 71,35 proc. ,,Ryty skirstomyju
tinkly“ akeijy, dar 20,28 proc. valdo Vokietijos kompanija “E.ON Rurhgas International AG”, likusius 8,37 proc. akcijy
valdo smulkieji akcininkai.

(KNF1L)- 4B “Klaipédos nafta” perémé jau nuo 1959 m. veikusio Klaipédos naftos terminalo veiklos funkcijas ir
valdyma. Terminalas dirba neuzsalanciame Klaipédos uoste, ir per ji yra eksportuojami Mazeikiy, Maskvos, Mozyrio,
Novopolocko, Riazanés, Ufos ir kity naftos perdirbimo gamykly naftos produktai bei Zalioji nafta. 2002 m. baigus
terminalo rekonstrukcija, jis tapo vienu moderniausiy Europoje. Valstybei priklauso 70,6 proc. birzos papildomajame
sarase kotiruojamos "Klaipédos naftos" akcijy.

(PTR1L)- AB “Panevéiio statybos trestas”— viena didZiausiy Lietuvos statybos bendroviy, veikianti daugiausia
inzineriniy ir komercinés paskirties statybuy segmentuose. Prie ne pagrindinés veiklos galima biity priskirti
gyvenamosios paskirties nekilnojamo turto vystyma ir statyba. DidZioji dalis pajamy ir pelno generuojama Lietuvoje,
taciau kompanija veikia ir Rusijoje, Latvijoje, Skandinavijos Salyse. Pagrindinis PST akcininkas yra Lietuvos fiziniy
asmeny valdoma keliy tiesimo bendrové “Panevézio keliai” (apie 50 proc. akciju).

(LLK1L) - 4B ,Limarko laivininkystés kompanija“ savo istorija skai¢iuoja nuo 1987 m. sausio 1 d. Tuomet jmoné
vadinosi AB ,,Klaipédos transporto laivynas®, pavadinima pakeitusi dabartiniu 2004 m. balandzio 23 d. Nuo ikiirimo
pradzios kompanija specializuojasi Saldyty, atSaldytuy ir greitai gendanciy kroviniy pervezimy jura rinkoje. Nuo 2004 m.
kompanijos teikiamy paslaugy sfera iSplésta, aktyviai isitraukiant { sausakriiviy kroviniy ir jiiriniy konteineriy
pervezima. AB ,,Limarko* valdo 86,7 proc. bendrovés akcijy, Skandinaviska Enskilda Banken klientai — 5,7 proc., o
smulkiis akcininkai — 7,6 proc.
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5 PRIEDAS. Akcijy dienos pelningumai 2007 10 01- 2008 09 30

Data: UKBIL TEOIL KNF1L LFO1L RSTI1L LLKI1L PTRIL
2007.10.01 -0,41% -0,41% 0,00% -0,24% 3,42% 1,69% -2,13%
2007.10.02 1,04% 0,41% -0,91% 2,13% 4,86% 0,56% 1,78%
2007.10.03 0,62% 0,00% 0,92% 0,06% 3,16% 0,00% -2,18%
2007.10.04 0,82% -0,41% 3,64% 1,83% 2,04% 0,00% 0,45%
2007.10.05 0,61% 0,41% 0,00% 3,10% 0,40% 1,66% -0,44%
2007.10.08 1,01% 0,00% -0,88% -0,05% -0,40% 0,00% 1,29%
2007.10.09 -0,60% -0,41% -0,88% -0,64% -1,60% -1,63% -0,48%
2007.10.10 0,20% 0,00% -0,89% 0,02% -3,46% -1,10% 0,31%
2007.10.11 -0,60% -0,41% -0,90% -0,37% -1,05% -0,56% -2,34%
2007.10.12 -2,02% -0,82% -0,91% -0,58% -0,21% 0,00% 0,81%
2007.10.15 -0,21% -0,41% 1,83% 1,43% 1,28% 0,00% 0,00%
2007.10.16 -1,03% 0,83% -0,90% -0,02% 4,42% -2,81% -0,45%
2007.10.17 -1,46% -0,41% 0,00% -0,56% 1,01% 1,73% 0,00%
2007.10.18 0,42% 0,83% 0,00% 0,73% 0,40% -1,14% -0,90%
2007.10.19 1,05% -1,23% 0,91% -1,50% -0,60% 0,57% 0,00%
2007.10.22 -1,46% -0,42% -0,90% 12,94% -1,40% -1,14% -2,95%
2007.10.23 0,64% -0,42% 0,00% 2,65% 1,22% 1,73% 0,61%
2007.10.24 0,00% 0,42% 0,00% -1,26% 11,82% 2,84% -0,61%
2007.10.25 -0,63% 0,00% 0,00% -1,64% -0,18% -1,10% -0,70%
2007.10.26 0,42% -0,84% 0,00% 1,74% -1,26% -2,23% -0,90%
2007.10.29 -0,42% 0,84% 1,82% 2,49% -2,00% 0,00% -2,43%
2007.10.30 -0,42% 0,84% 0,00% -0,26% -1,67% 0,00% 3,41%
2007.10.31 -2,34% -0,41% -1,79% -3,16% -1,32% -1,14% -0,94%
2007.11.01 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2007.11.02 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2007.11.05 -1,96% -1,25% 0,00% -0,82% -14,53% 4,05% -4,67%
2007.11.06 -1,56% -0,42% 0,00% -0,95% 1,79% 0,00% -2,35%
2007.11.07 -2,48% -1,.27% 0,00% 1,29% 11,87% 0,00% -0,51%
2007.11.08 -3,01% -0,86% 0,00% 0,42% -3,73% 0,00% -3,96%
2007.11.09 2,63% 0,87% 0,00% -0,75% -1,63% 2,78% 0,00%
2007.11.12 -2,33% -0,43% 0,00% -0,14% 1,66% 0,00% -0,11%
2007.11.13 -0,48% -0,43% 0,00% -0,41% 0,20% 0,00% 0,00%
2007.11.14 0,48% -0,43% -0,91% 0,58% -0,20% -0,54% 1,82%
2007.11.15 0,00% 0,00% 0,92% 0,25% -2,04% -1,63% 1,84%
2007.11.16 -0,95% 0,43% 0,00% 0,27% 1,04% 2,21% -4,39%
2007.11.19 0,48% 0,00% -0,91% -1,91% -1,24% 0,00% 0,00%
2007.11.20 -2,87% 0,00% -1,83% -3,49% -2,30% -2,70% -2,76%
2007.11.21 -4,93% -2,16% -1,87% -5,02% -1,71% 0,00% -5,50%
2007.11.22 0,26% -0,88% -0,95% -2,09% -4,35% 0,00% -5,88%
2007.11.23 1,29% 0,45% 0,96% 2,29% 2,27% 0,00% 3,75%
2007.11.26 3,06% -0,89% 0,00% 3,30% 1,11% 0,00% 1,81%
2007.11.27 -2,72% -0,45% 0,00% -1,89% -1,10% 0,00% -4,32%
2007.11.28 0,25% -0,45% -0,95% 1,51% 0,00% 0,00% 1,73%
2007.11.29 1,52% 0,00% -0,96% 1,03% 0,00% 2,78% 1,82%
2007.11.30 -0,25% -0,45% -0,97% 0,58% 0,00% 0,00% -0,12%
2007.12.03 -2,26% -0,45% 0,00% 0,00% -1,11% 1,08% 2,81%
2007.12.04 -1,79% -0,46% -0,98% -0,14% 1,12% 0,00% -3,60%
2007.12.05 -0,78% 0,46% 3,96% 0,00% 0,00% 0,00% 1,03%
2007.12.06 -1,84% -1,37% 0,95% -0,72% -0,22% -0,53% -2,09%
2007.12.07 -2,14% 0,46% 0,00% 1,46% 0,45% 0,00% -0,91%
2007.12.10 -3,84% 0,46% -3,77% 2,16% 0,22% -2,69% -1,54%
2007.12.11 5,98% 5,05% 0,98% 2,68% -4,65% 3,31% -0,62%
2007.12.12 -2,69% -3,06% -2,91% -1,37% 3,25% 0,00% -1,26%
2007.12.13 0,83% 2,25% 0,00% -0,56% 2,25% -1,07% -1,27%
2007.12.14 2,19% 2,64% 0,00% 0,70% 2,42% 0,00% 0,00%
2007.12.17 0,27% 0,00% 1,00% -0,03% 3,00% -1,62% -0,32%
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2007.12.18 -0,80% -0,43% -1,98% -4,97% 0,00% 2,75% -1,94%
2007.12.19 -1,08% 0,43% -2,02% -3,51% 0,00% 0,00% -0,99%
2007.12.20 -0,27% 1,72% -2,06% -0,91% -5,21% -2,67% 0,00%
2007.12.21 0,55% -0,42% 2,11% 0,92% -1,10% 2,75% 0,67%
2007.12.27 -0,27% -0,42% 1,03% 1,50% 0,89% 0,00% 0,00%
2007.12.28 0,82% 0,85% 2,04% 0,01% 1,32% 0,00% 3,31%
2008.01.02 0,81% 0,42% -2,00% 0,75% 0,00% 0,53% -1,92%
2008.01.03 -0,80% -1,26% 4,08% 1,63% -1,09% 0,00% 0,65%
2008.01.04 1,08% 0,43% 0,00% 2,76% 1,98% 2,13% 1,30%
2008.01.07 -0,80% -1,.271% 0,00% -0,98% -0,86% -2,08% -3,72%
2008.01.08 0,00% 0,00% -0,98% 0,29% 0,00% 2,13% 0,20%
2008.01.09 -1,35% -2,15% 0,99% -1,29% 9,78% 0,00% -1,00%
2008.01.10 0,55% 0,44% 0,00% 0,22% -0,79% 0,00% -0,40%
2008.01.11 -0,82% -0,87% -0,98% 0,51% -0,80% 0,00% -1,55%
2008.01.14 -3,29% -0,44% 0,00% 0,00% -2,01% 0,00% -4,18%
2008.01.15 -1,70% -0,89% 0,00% -1,87% 0,62% 0,00% -2,14%
2008.01.16 -6,05% -1,34% -0,99% -0,48% -4,69% 0,00% -5,84%
2008.01.17 -1,53% -1,36% -1,00% 0,04% 2,78% 0,00% 0,00%
2008.01.18 -0,31% 0,92% -2,02% -1,47% -1,04% 0,00% -1,94%
2008.01.21 -3,12% -1,82% 2,06% -3,00% -2,74% 0,00% -5,14%
2008.01.22 -6,13% -3,24% -4,04% -13,83% -2,60% -12,50% -2,50%
2008.01.23 1,72% 0,48% 0,00% 0,18% -1,11% 4,17% -4,70%
2008.01.24 5,07% 0,00% 1,05% 5,79% 0,00% 2,86% 1,70%
2008.01.25 3,86% 0,00% 0,00% 3,12% 1,57% 1,11% 0,09%
2008.01.28 -1,24% -1,43% 1,04% -3,55% -0,44% -2,20% -2,20%
2008.01.29 -0,63% 0,00% 0,00% 3,00% 1,11% -1,12% 1,35%
2008.01.30 0,32% 3,38% -1,03% 1,91% 1,98% 0,00% -1,33%
2008.01.31 -1,26% 0,00% 0,00% -2,28% -1,29% 0,57% -1,08%
2008.02.01 -0,32% 0,47% 0,00% 0,74% 4,80% 0,56% -2,55%
2008.02.04 1,28% 1,40% 0,00% 0,98% 2,50% 0,00% 8,41%
2008.02.05 0,95% 0,46% 0,00% -0,81% -0,41% 0,00% 0,86%
2008.02.06 -0,63% -0,46% 5,21% -0,02% -2,65% 0,00% -0,85%
2008.02.07 0,31% 1,38% -1,98% -0,07% 1,05% -0,56% -0,86%
2008.02.08 3,45% 0,90% 0,00% 0,90% 0,83% -1,69% -0,78%
2008.02.11 6,67% 0,45% 0,00% -0,49% -3,29% 0,00% 2,54%
2008.02.12 5,97% 0,00% 0,00% 5,71% 7,02% 1,72% 6,84%
2008.02.13 -4,83% 0,89% 0,00% -2,01% -0,99% 0,00% 0,16%
2008.02.14 3,94% 0,44% 0,00% 3,12% 0,40% 0,00% 0,32%
2008.02.15 -0,54% 0,88% 0,00% 1,86% 0,60% -1,13% -1,27%
2008.02.18 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.02.19 1,63% 0,87% 0,00% 3,84% -0,60% 0,00% -1,21%
2008.02.20 0,00% 0,00% -1,01% 2,08% -0,40% 0,00% -1,22%
2008.02.21 1,34% -0,43% 0,00% 1,65% 0,40% 1,14% -2,07%
2008.02.22 0,00% -0,87% 0,00% 0,10% 0,00% 3,95% -0,84%
2008.02.25 4,50% -0,88% 0,00% 2,15% 0,20% -6,52% -0,26%
2008.02.26 5,82% 0,44% -1,02% 2,74% 0,40% 2,33% 2,39%
2008.02.27 -0,96% 0,88% 2,06% -0,65% -0,60% -1,14% 2,08%
2008.02.28 -1,69% 0,44% -1,01% 2,40% 0,40% 0,00% 10,61%
2008.02.29 0,49% -1,74% -2,04% 2,85% 0,20% 0,00% -1,03%
2008.03.03 -3,91% -0,88% 3,13% -3,13% -1,59% 3,45% -3,06%
2008.03.04 -0,76% -0,45% 0,00% -0,56% -1,41% 0,00% 0,00%
2008.03.05 1,28% 0,90% 1,01% -0,57% 1,84% -1,67% 0,00%
2008.03.06 1,77% 0,44% -1,00% -1,94% -0,20% -0,56% 0,92%
2008.03.07 -0,50% -1,77% 0,00% -1,48% -0,20% 0,00% -1,22%
2008.03.10 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.03.11 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.03.12 3,75% 1,35% 0,00% 2,60% 0,81% -0,57% 1,08%
2008.03.13 -1,93% -0,44% -1,01% -2,21% -0,80% 1,71% -1,91%
2008.03.14 0,49% 4,46% 0,00% 0,15% -1,01% -0,56% 0,00%
2008.03.17 -2,44% -1,71% 0,00% -2,03% -1,02% 0,00% -5,14%
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2008.03.18 -1,25% 1,30% -1,02% 0,75% -1,03% 0,00% -0,33%
2008.03.19 -4,57% -0,43% 1,03% -1,32% 0,63% 0,00% -1,65%
2008.03.20 0,00% -0,86% -1,02% -1,40% 1,45% -1,69% 1,42%
2008.03.25 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.03.26 -4,52% -1,30% 0,00% -1,15% -1,22% -2,30% -0,99%
2008.03.27 0,00% 0,88% 0,00% -0,27% -0,83% 0,00% 0,08%
2008.03.28 -1,67% -0,44% 0,00% 0,72% 0,21% 0,00% -0,50%
2008.03.31 -2,55% 0,00% -2,06% -2,84% -0,21% 0,00% -0,42%
2008.04.01 0,58% 0,44% 0,00% 0,13% 0,00% -4,12% 0,84%
2008.04.02 1,45% -0,44% 3,16% 0,59% 0,00% -0,61% 0,33%
2008.04.03 -2,28% -0,44% -1,02% 0,74% 0,00% -0,62% -0,42%
2008.04.04 -2,04% 0,00% -1,03% -2,62% 0,00% -0,62% -2,00%
2008.04.07 -2,38% -0,44% 0,00% 0,45% 0,00% 0,00% -4,60%
2008.04.08 -3,96% -0,88% 2,08% -2,96% -1,88% 0,00% -4,55%
2008.04.09 -0,32% -0,45% -2,04% 0,46% -0,21% -6,88% -1,68%
2008.04.10 0,96% 0,90% -1,04% 0,76% -3,19% -2,68% -3,52%
2008.04.11 0,63% 0,00% 0,00% 2,41% 2,86% 0,00% 4,73%
2008.04.14 -0,63% 0,00% 0,00% 1,58% 1,50% 0,00% 0,66%
2008.04.15 -0,32% -0,89% 1,05% 0,01% 0,00% 3,45% 0,93%
2008.04.16 -0,63% 0,00% 0,00% -2,65% -3,16% 3,33% -2,31%
2008.04.17 -0,32% 0,45% 0,00% -2,76% 1,74% 0,00% 0,00%
2008.04.18 -0,32% 0,45% 0,00% -5,36% 0,00% -9,68% 0,47%
2008.04.21 -3,85% -0,89% 0,00% -1,78% -0,43% 7,14% -5,57%
2008.04.22 -3,00% -0,45% -4,17% -7,21% -2,15% 0,00% -2,90%
2008.04.23 4,81% -1,35% -1,09% 5,90% -3,29% 0,00% -2,26%
2008.04.24 557% 0,00% 0,00% 9,64% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.04.25 1,55% -9,59% 0,00% 0,00% -0,23% 0,00% 4,21%
2008.04.28 -0,92% -1,52% -1,10% -0,49% 0,00% 3,33% -1,11%
2008.04.29 -3,70% 1,54% 1,11% -3,44% 4,55% 0,00% -2,86%
2008.04.30 1,92% 1,52% -1,10% 5,08% -0,43% 0,00% 3,68%
2008.05.02 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.05.05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.05.06 -0,31% 0,00% 0,00% 7,371% -2,84% 0,00% -1,62%
2008.05.07 0,00% -0,50% 0,00% 1,43% -2,25% -9,68% -0,31%
2008.05.08 0,63% 0,00% 0,00% -0,33% -1,38% 3,57% -1,24%
2008.05.09 0,94% 0,50% -1,11% 5,16% -1,17% 3,45% 1,57%
2008.05.12 -4,97% -1,49% 1,12% 3,72% -0,94% 2,00% -0,72%
2008.05.13 -0,33% 0,51% -1,11% 5,271% -3,10% 0,00% -1,35%
2008.05.14 -0,33% -0,50% 1,12% -6,95% -1,72% 0,00% 0,84%
2008.05.15 0,33% 0,51% -2,22% 3,18% 3,75% 0,65% -1,36%
2008.05.16 0,00% -1,01% 0,00% 0,24% -2,41% 0,00% -0,74%
2008.05.19 -2,62% -1,02% 2,27% -5,20% -0,99% 0,65% 0,21%
2008.05.20 0,34% -0,51% 0,00% 2,04% -0,75% 0,00% -1,49%
2008.05.21 -1,34% -1,03% -1,11% 5,27% -0,75% 0,00% -1,30%
2008.05.22 0,34% -0,52% 0,00% 3,39% -5,06% 0,00% 0,22%
2008.05.23 0,34% 0,52% -2,25% 4,09% 2,40% 0,00% -0,66%
2008.05.26 6,08% 2,08% 1,15% -1,83% 1,56% -0,65% 4,40%
2008.05.27 -1,91% 0,00% 0,00% -4,71% -2,31% 0,00% 0,00%
2008.05.28 -0,97% -0,51% 0,00% 3,11% 4,99% 0,00% 4,42%
2008.05.29 0,66% -0,51% 4,55% 5,95% 7,50% 0,00% -6,45%
2008.05.30 1,63% 0,52% 0,00% 3,07% -0,70% 0,00% -0,86%
2008.06.02 -0,32% 0,00% -1,09% -1,20% 1,41% -12,34% -2,17%
2008.06.03 1,29% 0,00% 1,10% -0,73% -14,78% 14,81% 2,11%
2008.06.04 -2,22% -0,51% 3,26% 0,95% 2,17% 0,00% -0,98%
2008.06.05 0,00% 3,09% -1,05% -1,59% 0,80% 0,00% 0,88%
2008.06.06 -0,32% 1,00% 0,00% 1,61% 1,58% 2,58% 1,63%
2008.06.09 -0,98% -1,49% 0,00% -1,04% -1,55% 0,00% -1,39%
2008.06.10 -1,64% -1,01% 0,00% -3,65% 1,05% 0,00% -0,11%
2008.06.11 0,00% -0,51% 0,00% 1,17% -2,08% 0,00% 0,54%
2008.06.12 0,00% -0,51% 0,00% 1,32% 0,53% 1,89% -0,97%
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2008.06.13 0,33% 0,51% -1,06% 1,12% -0,53% 0,00% 0,22%
2008.06.16 0,00% 0,00% -1,08% -0,31% -0,80% 0,00% -0,22%
2008.06.17 -0,33% -0,51% -1,09% 0,36% 2,95% 0,00% -0,11%
2008.06.18 0,33% 1,03% 1,10% 1,01% 0,78% 0,00% 1,20%
2008.06.19 -1,33% 0,00% 0,00% 0,29% -0,52% 0,00% 0,00%
2008.06.20 0,68% 0,00% 0,00% 3,91% -1,30% 0,00% -1,08%
2008.06.25 -1,34% -0,51% 0,00% -0,83% 3,95% 0,00% -0,66%
2008.06.26 -0,68% 0,00% -1,09% 0,28% 0,00% 0,00% -0,99%
2008.06.27 -1,03% -1,02% -1,10% -0,23% -1,01% 0,00% -1,11%
2008.06.30 -1,73% -1,03% 1,11% 0,24% -2,05% -11,73% -2,471%
2008.07.01 -2,46% 0,00% 0,00% 1,35% 1,04% 13,29% 1,15%
2008.07.02 -0,36% 0,52% 0,00% 1,56% 0,52% 4,32% 0,23%
2008.07.03 -1,45% -1,55% -2,20% -1,53% -1,03% 0,00% 0,00%
2008.07.04 2,571% -0,53% 0,00% 0,90% 2,86% 0,00% 0,00%
2008.07.07 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.07.08 -2,15% 0,53% 0,00% 0,44% 4,29% 0,00% -1,02%
2008.07.09 0,00% 0,00% 0,00% 1,98% -1,21% 0,00% -1,84%
2008.07.10 -1,10% 1,58% 0,00% 0,76% -1,96% 0,00% -4,33%
2008.07.11 0,74% 1,04% 0,00% -0,96% -1,25% 0,00% 3,30%
2008.07.14 2,21% -1,03% -1,12% -1,41% 1,01% -11,24% -2,96%
2008.07.15 -1,44% 0,00% 0,00% -0,67% -1,00% 0,00% -2,44%
2008.07.16 0,36% -1,55% -2,27% -1,76% 0,51% 0,00% -0,38%
2008.07.17 0,36% -0,53% 1,16% -2,15% -0,50% 0,00% -2,89%
2008.07.18 -0,36% 0,00% 0,00% -3,70% 0,00% 0,00% 2,07%
2008.07.21 -2,91% 0,00% -2,30% -5,28% -1,77% 0,00% 0,00%
2008.07.22 -3,37% -1,06% -4,71% 1,39% 0,52% 0,00% -8,23%
2008.07.23 -0,78% 0,53% 3,70% 6,12% 0,00% 6,67% -4,14%
2008.07.24 5,86% 1,60% 2,38% 1,25% 1,28% -6,25% 5,04%
2008.07.25 -2,21% 0,00% 1,16% -1,23% -1,77% 0,00% 0,00%
2008.07.28 0,38% 0,00% -2,30% -0,59% 0,52% -6,67% 3,84%
2008.07.29 -1,50% -0,52% 1,18% -4,73% 0,00% 1,43% -1,32%
2008.07.30 2,29% 1,58% 0,00% -1,49% -0,51% 4,93% 0,27%
2008.07.31 0,75% 1,04% -1,16% 0,88% 0,00% 0,00% 0,67%
2008.08.01 -0,37% 0,00% 0,00% -1,88% -0,77% 0,00% 0,00%
2008.08.04 0,00% 1,03% 1,18% -1,27% 1,30% 0,00% -2,65%
2008.08.05 -0,37% -1,02% 0,00% -6,58% 1,03% 0,00% 2,04%
2008.08.06 0,00% -0,51% 0,00% -4,56% -0,25% -0,67% 1,33%
2008.08.07 0,75% 0,52% -2,33% 2,74% -0,25% 0,00% 0,66%
2008.08.08 -1,11% 0,00% -1,19% 1,42% 1,53% 1,35% 0,00%
2008.08.11 1,87% 0,00% 4,82% -2,17% 0,00% -1,33% -1,83%
2008.08.12 3,31% 2,05% 3,45% -3,46% -2,01% -5,41% -0,40%
2008.08.13 0,00% 0,00% 0,00% -7,35% -1,03% 6,43% -1,07%
2008.08.14 -2,14% -1,01% 1,11% 1,90% -0,26% 0,00% 0,00%
2008.08.15 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2008.08.18 0,00% -0,51% -1,10% -0,87% 0,00% 0,00% -4,19%
2008.08.19 2,18% 0,00% 6,67% 4,34% 0,00% 0,00% -1,13%
2008.08.20 2,14% 1,02% -1,04% 2,70% 0,00% 0,00% 1,28%
2008.08.21 2,44% 0,00% 1,05% -0,28% 0,00% -4,70% 2,11%
2008.08.22 2,38% 0,51% 0,00% 0,74% 1,30% -9,15% 7,45%
2008.08.25 -3,32% 1,01% 0,00% -0,29% 0,00% 0,78% 0,77%
2008.08.26 0,69% -0,50% 0,00% -2,64% 0,00% 3,08% -4,46%
2008.08.27 -3,07% 0,00% 0,00% -4,81% 0,00% -2,24% -2,40%
2008.08.28 -1,06% 0,00% 6,25% -1,26% 0,00% -1,53% 3,83%
2008.08.29 2,85% 1,50% 0,98% 2,03% 1,54% 0,00% -4,21%
2008.09.01 0,00% 1,48% 2,91% 0,91% 0,25% 3,10% 4,67%
2008.09.02 0,00% 0,49% 1,89% 1,77% -1,76% 0,75% -0,92%
2008.09.03 -0,35% -0,48% 0,00% -1,44% 2,56% 0,75% 0,00%
2008.09.04 -2,78% 0,00% 0,00% -0,85% 5,00% 0,00% -0,66%
2008.09.05 -2,14% -1,46% 0,93% -2,17% -3,10% 0,00% -0,40%
2008.09.08 1,82% 1,97% 0,00% 1,90% 0,74% 8,15% 0,27%

86




2008.09.09 -1,08% -0,48% 0,00% -2,63% -1,22% -0,68% -1,20%
2008.09.10 -0,36% -0,97% 0,00% -4,96% -2,22% 0,00% -1,35%
2008.09.11 -1,82% -1,47% 0,00% 1,80% -0,51% 3,45% 0,55%
2008.09.12 0,00% 1,00% 0,00% 1,50% 0,25% 0,00% -2,59%
2008.09.15 -4,81% -1,48% -0,92% -0,82% -5,06% 0,00% -1,40%
2008.09.16 -2,72% -1,00% -0,93% 0,33% 3,20% 0,00% -4,26%
2008.09.17 -2,00% -0,51% 0,00% -0,99% -3,10% 0,00% 3,70%
2008.09.18 -10,20% -1,52% -2,80% -1,65% -0,53% -8,00% -11,71%
2008.09.19 2,73% 0,52% 2,88% 4,89% -5,90% -6,52% 6,63%
2008.09.22 -2,21% 1,03% 0,00% 3,68% 5,98% 4,65% -4,70%
2008.09.23 -10,86% -2,03% 0,00% -3,55% -1,88% -0,74% -10,83%
2008.09.24 0,00% 0,52% -5,61% 0,32% -2,74% -7,46% -8,04%
2008.09.25 0,00% -1,03% 1,98% -2,57% 1,41% 6,45% 4,85%
2008.09.26 -5,58% -0,52% -0,97% -6,27% -5,56% 0,00% -3,70%
2008.09.29 -12,37% -3,14% 0,00% -14,08% -2,94% -5,30% -6,15%
2008.09.30 -6,13% -2,70% 2,94% 0,41% -4,55% 0,00% -9,02%

Vidutinis standartinis

nuokrypis 0,02452 0,01220 0,01563 0,02985 0,02709 0,03059 0,02762

Vidutinis pelningumas -0,4236% -0,1146% -0,0064% -0,0459% -0,0938% -0,0905% -0,6122%

Saltinis: sudaryta autorés pagal : http://www.nasdagomxbaltic.com/?lang=It
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6.1 PRIEDAS. Investicinio portfelio A (akcijy dalies) 3 mén. (2008 10 07-2009 01 13)

variacijos/kovariacijos matrica

KNF1L PTR1L UKBIL LFO1L TEOILL

KNF1L 0,2197% 0,1391% 0,1108% 0,1798% 0,0767%
PTR1L 0,1391% 0,3190% 0,1035% 0,2313% 0,0988%
UKBI1L 0,1108% 0,1035% 0,5031% 0,2493% 0,1594%
LFO1L 0,1798% 0,2313% 0,2493% 0,4313% 0,1870%
TEOIL 0,0767% 0,0988% 0,1594% 0,1870% 0,1225%
Dispersija 0,0073% 0,0089% 0,0113% 0,0128% 0,0064%
Graza 3,8930% 3,4950% 1,6660% 2,3750% 0,8110%

6.2 PRIEDAS. Investicinio portfelio A (akcijy dalies) 3 mén. (2009 01 14- 2009 04 14)

variacijos/kovariacijos matrica

UKBI1L TEO1L KNF1L LFO1L PTR1L
UKBIL 0,1421% 0,0345% 0,0032% 0,0757% 0,3705%
TEOIL 0,0345% 0,0282% 0,0065% 0,0130% 0,1125%
KNF1L 0,0032% 0,0065% 0,0641% -0,0045% -0,0415%
LFO1L 0,0757% 0,0130% -0,0045% 0,1498% 0,2406%
PTR1L 0,3705% 0,1125% -0,0415% 0,2406% 0,4291%
Dispersija 0,0029% 0,0009% 0,0007% 0,0026% 0,0007%
Graza -0,8970% -0,0780% 0,2170% 1,7920% -0,1081%

Saltinis: sudaryta autorés
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7 priedas. Akcijy kainy dinamika 2009 01 13- 2009 04 14

Trumpi
nys KNF1L TEOIL UKBIL LFOI1L PTRI1L
Uzdar. Uzdar. Uzdar. Uzdar. Uzdar.

Data kaina Pokytis kaina Pokytis kaina Pokytis kaina Pokytis kaina Pokytis
01.13 0,92 1,28 0,78 21,2 1,75

01.14 0,91 -1,09% 1,29 0,78% 0,85 8,97% 21,8 2,83% 1,85 5,71%
01.15 0,9 -1,10% 1,29 0,00% 0,83 -2,35% 21 -3,67% 1,7 -8,11%
01.16 0,83 -7,78% 1,3 0,78% 0,86 3,61% 21,75 3,57% 18 5,88%
01.19 0,83 0,00% 1,35 3,85% 0,94 9,30% 23,9 9,89% 1,9 5,56%
01.20 0,8 -3,61% 1,32 -2,22% 0,91 -3,19% 23,3 -2,51% 1,8 -5,26%
01.21 0,79 -1,25% 1,28 -3,03% 0,85 -6,59% 23,25 -0,21% 1,65 -8,33%
01.22 0,79 0,00% 1,29 0,78% 0,9 5,88% 24,6 5,81% 1,65 0,00%
01.23 0,78 -1,27% 1,26 -2,33% 0,9 0,00% 24 -2,44% 1,65 0,00%
01.26 0,79 1,28% 1,27 0,79% 0,94 4,44% 24,75 3,13% 1,6 -3,03%
01.27 0,81 2,53% 1,27 0,00% 0,91 -3,19% 23,85 -3,64% 1,55 -3,13%
01.28 0,82 1,23% 1,28 0,79% 0,9 -1,10% 23,2 -2,73% 1,47 -5,16%
01.29 0,88 7,32% 1,29 0,78% 0,92 2,22% 234 0,86% 1,44 -2,04%
01.30 0,91 3,41% 1,27 -1,55% 0,91 -1,09% 23,7 1,28% 1,44 0,00%
02.02 0,91 0,00% 1,28 0,79% 0,87 -4,40% 22,75 -4,01% 1,65 14,58%
02.03 0,9 -1,10% 1,26 -1,56% 0,89 2,30% 22,5 -1,10% 1,54 -6,67%
02.04 0,92 2,22% 1,25 -0,79% 0,87 -2,25% 22,47 -0,13% 1,49 -3,25%
02.05 0,91 -1,09% 1,25 0,00% 0,91 4,60% 22,35 -0,53% 1,6 7,38%
02.06 0,92 1,10% 1,27 1,60% 09 -1,10% 22,38 0,13% 1,66 3,75%
02.09 0,93 1,09% 1,27 0,00% 09 0,00% 23,2 3,66% 1,64 -1,20%
02.10 0,92 -1,08% 1,26 -0,79% 0,88 -2,22% 22,9 -1,29% 1,62 -1,22%
02.11 0,93 1,09% 1,28 1,59% 0,88 0,00% 22,45 -1,97% 1,55 -4,32%
02.12 0,92 -1,08% 1,3 1,56% 0,89 1,14% 22 -2,00% 1,55 0,00%
02.13 0,92 0,00% 1,31 0,77% 0,89 0,00% 22,85 3,86% 1,57 1,29%
02.16 0,92 0,00% 1,31 0,00% 0,89 0,00% 22,85 0,00% 1,57 0,00%
02.17 0,92 0,00% 1,28 -2,29% 0,86 -3,37% 22,11 -3,24% 1,54 -1,91%
02.18 0,91 -1,09% 1,24 -3,13% 0,84 -2,33% 21,51 -2,71% 1,49 -3,25%
02.19 0,93 2,20% 1,25 0,81% 0,84 0,00% 22,19 3,16% 1,51 1,34%
02.20 0,91 -2,15% 1,25 0,00% 0,79 -5,95% 21,31 -3,97% 1,45 -3,97%
02.23 0,91 0,00% 1,24 -0,80% 0,75 -5,06% 214 0,42% 1,46 0,69%
02.24 0,93 2,20% 1,19 -4,03% 0,68 -9,33% 19,9 -7,01% 14 -4,11%
02.25 0,91 -2,15% 1,19 0,00% 0,72 5,88% 20 0,50% 1,37 -2,14%
02.26 0,91 0,00% 1,18 -0,84% 0,73 1,39% 19,8 -1,00% 1,34 -2,19%
02.27 0,91 0,00% 1,19 0,85% 0,71 -2,74% 19,6 -1,01% 1,53 14,18%
03.02 0,95 4,40% 1,2 0,84% 0,67 -5,63% 175 -10,71% 1,49 -2,61%
03.03 0,95 0,00% 1,18 -1,67% 0,67 0,00% 18 2,86% 1,49 0,00%
03.04 0,94 -1,05% 1,18 0,00% 0,69 2,99% 20,7 15,00% 1,42 -4,70%
03.05 0,95 1,06% 1,17 -0,85% 0,69 0,00% 21,77 5,17% 1,36 -4,23%
03.06 0,94 -1,05% 1,16 -0,85% 0,68 -1,45% 20,8 -4,46% 1,33 -2,21%
03.09 0,91 -3,19% 1,13 -2,59% 0,66 -2,94% 19,95 -4,09% 1,21 -9,02%
03.10 0,92 1,10% 1,13 0,00% 0,68 3,03% 21,25 6,52% 1,26 4,13%
03.11 0,92 0,00% 1,13 0,00% 0,68 0,00% 21,25 0,00% 1,26 0,00%
03.12 0,94 2,17% 1,12 -0,88% 0,69 1,47% 215 1,18% 1,24 -1,59%
03.13 0,93 -1,06% 1,11 -0,89% 0,72 4,35% 21,9 1,86% 1,26 1,61%
03.16 0,88 -5,38% 1,11 0,00% 0,73 1,39% 22,9 4,57% 1,3 3,17%
03.17 0,85 -3,41% 1,11 0,00% 0,7 -4,11% 22,8 -0,44% 1,25 -3,85%
03.18 0,91 7,06% 1,11 0,00% 0,72 2,86% 23,7 3,95% 1,25 0,00%
03.19 0,91 0,00% 1,08 -2,70% 0,74 2,78% 23,76 0,25% 1,31 4,80%
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03.20 0,92 1,10% 1,09 0,93% 0,74 0,00% 22,8 -4,04% 1,3 -0,76%
03.23 0,9 -2,17% 1,16 6,42% 0,78 5,41% 22,52 -1,23% 1,3 0,00%
03.24 0,92 2,22% 1,19 2,59% 0,82 5,13% 22,16 -1,60% 1,32 1,54%
03.25 0,9 -2,17% 1,2 0,84% 0,85 3,66% 22 -0,72% 1,39 5,30%
03.26 0,9 0,00% 1,19 -0,83% 0,84 -1,18% 22,94 4,27% 1,45 4,32%
03.27 0,92 2,22% 1,21 1,68% 0,88 4,76% 23,05 0,48% 1,43 -1,38%
03.30 0,91 -1,09% 1,2 -0,83% 0,89 1,14% 22,7 -1,52% 1,42 -0,70%
03.31 0,94 3,30% 1,22 1,67% 0,89 0,00% 22,51 -0,84% 1,44 1,41%
04.01 0,9 -4,26% 1,21 -0,82% 0,86 -3,37% 22,4 -0,49% 1,42 -1,39%
04.02 0,94 4,44% 1,23 1,65% 0,89 3,49% 22,5 0,45% 1,54 8,45%
04.03 0,92 -2,13% 1,23 0,00% 0,89 0,00% 22,8 1,33% 1,69 9,74%
04.06 0,94 2,17% 1,24 0,81% 0,88 -1,12% 23,1 1,32% 1,69 0,00%
04.07 0,93 -1,06% 1,23 -0,81% 0,84 -4,55% 22,85 -1,08% 1,69 0,00%
04.08 0,93 0,00% 1,25 1,63% 0,71 5,63% 22,8 -0,22% 1,7 0,59%
04.09 0,95 2,15% 1,28 2,40% 0,74 4,23% 23,65 3,73% 1,74 2,35%
04.14 0,94 -1,05% 1,27 -0,78% 0,71 -4,05% 25 5,71% 1,75 0,57%
Pelnin
gumas: 0,0659% 0,1200% 0,2760% 0,3356% 0,10%
St.nuo
kr.: 0,02552 0,01692 0,03770 0,03871 0,0465

Saltinis: sudaryta autorés pagal : http://www.nasdagomxbaltic.com/?lang=It
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