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IVADAS

Temos aktualumadiek zmony, tiek tkio subjekt; gyvenime ina momentai, kai uzdirbama
daugiau, negu iSleidziama, ir kai reikia iSleistudiau, negu uzdirbama. Tokiais atvejais galimaytu
arba reikia skolintis. Taupyti galima tiesiog lamkar kaupiant grynus pinigus — bet tada ateityj®yis
tiek pat, kiek laikyta, o blogiausiu atveju — jietgi praras vegt dél infliacijos. Todl vienas iS
nauding taupymo ldy yra investavimas vertybinius popierius. Investavimasertybinius popierius
sudaro slygas pasiskirstyti laisvam kapitaluitent ten, kur jo labiausiai reikia.

Suirus centralizuotaikio sistemai, buvusiose socialisige Salyseemé formuotis ir vystytis
vertybiniy popieriy rinkos, kurias tapojprasta vadinti besikurigiomis rinkomis. Si rinky
galimybemis domisi vis daugiau investuotiojpatios vertybiniy popieriy rinkos ima vaidinti vis didegn
vaidmen Salip ekonomikoje. Tuo pau auga poreikis rasti metodus, kurpagalba bty galima
argumentuotai paggti investicinius sprendimus, moksliniais pagrirsdaaldyti investiciy i vertybinius
popierius procesbeijvertinti ju rizika ir pelningum..

ISsivyiiusiose uzsienio Salyse vertyhinpopieriy rinkos uzima ypating packti finansavimo
procese bei Salies ekonomikoje. Investicije®rtybinius popierius yra svarbios tiek mikro ktimakro
lygyje, tuo tarpu Salyse, atstatawse rinkos ekonomik vertybiniy popieriy rinka yra palyginti nauja
Saliestikinés veiklos sritis. UZsienio autaridarbuose akcentuojama, kad investicijogertybinius
popierius yra populiariausia taupymo prier@otuo tarpu Lietuvoje gyventojai nepatikliai nugie
vertybiniy popieriyy atzvilgiu. Viena iS priez&sy gali bati ta, kad Lietuvoje tiksta informacijos apie
investavimo | vertybinius popierius tmus ir galimybes, tad tikslinga pla&iau iSnagrigti Sia
ekonomikos nig, kuri yra labai naudinga kiekvienam nafieam taupyti ir ateityje uzdirbti papildom
pajamy.

Skirtingi investuotojai uz investuotus pinigus nogauti skirtingas juos tenkin&ias
kompensacijas, t&au be didests rizikos pasiekti didesnio pelningumo imanoma. Toé
investuotojui yra labai svarbu nustatyti investsij vertybiniy popieriy portfef pelningunma jvertinus
galima rizika, susijusa su ta investicija.

Sio darbo nagrirsjamas objektas yra vertybiniy popieriy portfelis, o dalykas — atskin
vertybiniy popieriy bei viso vertybini popieri portfelio rizikos ir pelningumagvertinimas.

Darbo tikslasyra jvertinti vertybiniy popieri portfelio, suformuoto Lietuvos rinkoglggomis,
rizika ir pelningum.

Darbo tikslams pasiekti buvo iSkelti tokie pagrindinigidaviniai



» apibadinti vertybiniy popieriy rinka bei joje kotiruojam vertybiniy popieriy
rasis;

= pateikti vertybini popieriy portfelio sudarymo ir valdymodilus;

» iSnagrireti vertybiniy popieriy portfelio teorijos modelius;

» nustatyti vertybini popieryy portfelio rizikos ir pelningumavertinimo kidus
bei tarpusavio ry$

» suformuoti vertybini popieriy portfely ir jvertinti jo rizika bei laukiam ir
faktini pelningumus Lietuvosal/gomis.

Tyrimo metodaiSiame moksliniame darbe naudojami bendrieji minkstyrimo metodai:

» mokslirés literatiros analiz ir apibendrinimas;
» lyginamoji analiz;

= statistires analizs metodai;

= strategigs analizs metodai;

» matematig — finansirg analiz.

Pagrindinis sunkumassu kuriuo buvo susiduriama atliekant darb tai matematinj
skatiavimo metod, skirty vertybiniu popieryy pelningumui bei rizikaiivertinti, gausa bei skirtingi
ivairiy autoriy naudojami parametrzyméjimo badai.

Si darky sudaro trys dalys. Pirmoji dalis yra te@ritarbo dalis apie vertybimipopieriy portfef,
jo teorinius pagrindus. Sioje dalyje supaZindinastavertybinii popieriy rinka, joje kotiruojam
vertybiniy popieriy, kurie gali sudaryti vertybini popieriy portfef, raSimis bei pateikiami y
apibadinimai, apibendrinamas vertybinpopieriy portfelio sudarymo procesas, nustatomi vertypini
popieriy portfelio valdymo metodai bei pateikiami vertyhirmpopieriy portfelio teorijos modeliai. Taip
pat Sioje dalyje yra pateikiami vertybinipopieryy portfelio rizikos ir pelningumo apskaavimo
metodai bei nustatomas rysys tarp vertybpopieryy portfelio rizikos ir pelningumo.

Antroji dalis — tai praktia darbo dalis. Sioje dalyje formuojamas individuakertybiniy
popieriy portfelis. Numaius vertybiniy popieriy portfelio bendgsias nuostatagyertinus ekonomig
packti Lietuvoje bei pasirinkus konktms vertybiny popiery raSis, suformuojamas individualus
vertybiniy popieriyy portfelis. [vertinamasimoniy, kuriy vertybiniai popieriai sudaro suformuaot
vertybiniy popieriy portfel, pelningumas, mokami akaijdividendai bei akcij kainy pokyiai.
Ivertinama rizika, su kuria susiduria suformuotastyleniy popieryy portfelis bei paskdiuojamas
labiausiai dominantis rodiklis — portfelio laukiasbei faktinis pelningumai.

Tregioji darbo dalis — tai vertybini popieriy rizikos ir pelningumo progneéz Sioje dalyje

stengiamasi numatyti kokia kryptimi keisis vertyiipopieri; rizika ir pelningumas ateityje.



Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados beiiggsiai, taip pat darbo santrauka anghlba.

Visa darla sudaro 76 puslapiai (be prigd Darbe statistiniai duomenys ir kita informacija
pateikta 17 lenteliir 18 paveiksluose.

Svarbiausia naudota literata. Darbui atlikti daugiausiai remtasi lietuvautoriyy parasytomis
knygomis, o taip pat ir uzsienio autprknygomis. Dalis medziagos buvo renkama iS perigdin
spaudos leidini. Statistiniai duomenys individualaus vertyhirpopieriy portfelio formavimui buvo
renkami iS Vilniaus vertybini popieriy birzos beijvairiu finansy maklerio imoniu internetiniame

puslapyje skelbiamduomem apie vertybinius popierius Lietuvos rinkoje.



1. VERTYBINI U POPIERIU PORTFELIO TEORINIAI PAGRINDAI

Vertybiniy popiery portfelis (investicinis portfelis) — tai fizinianar juridiniam asmeniui
priklausagtiy jvairiu vertybiniy popieriy visuma. Vertybini popieriy portfef gali sudarytijvairas
vertybiniai popieriai, kuriuos galimaigyti vertybiniy popieri; rinkoje [26; 163].

1.1. Vertybiniy popieriy rinka

Ekonomirgje sistemoje veikia trys pagrindiniai ripRipai: iStekly rinka, preky ir paslaug
rinka, finang bei kredito rinka.

Finang, ir kredito rinka veikia finangir kredito sistemoje. Ji perleidzia sukauptus gusi tiems
ekonomikos dalyviams, kuriems reikia daugiau firra®io Saltinii, nei gaunama isteklibei prekuy ir
paslaug rinkose. Tai finang ir kredito sistem veikimo pagrindas. Finansr kredito rinka padeda
nustatyti reikiam kredity ir nuosavo kapitalo apimtpalikany normas bei vertybinipopieriy kainas.

Finang ir kredito rinka — tai mailp mechanizmas, suvedantis pupig vertybiniy popieriy
pardawjus ir pirkéjus. Ji gali lati apibadinama ir kaip vieta, kurioje prekiaujama finansirurtu —

vertybiniais popieriais, kredito rinkoje — pinigaisvertybiniais popieriais (1 pav.).

Finansy ir kredito rinka

Finang rinka Kredito rinka

\ 4

Vertybiniai popieriai Pinigai

Rinkos objektas

Saltinis: Aleknewierg, V. Finansai ir kreditas, 2005, p. 184
1 pav. Finangy ir kredito rinkos objektai

Finang, ir kredito rinka atlieka Sias funkcijas:

1. finansini iStekliy perdavimo iSu, kurie turi pertekli, tiems, kurie ketina investuoti;



2. finansinyy iStekliy perdavimo paskirstant neiSveng@npinigy srauty rizika tarp
ieSkartiy ir suteikiargiy juos;

3. kainos atskleidimo;

4. likvidumo;

5. prekybos iSlaid sumazinimo. [2; 183-184]

Finang, rinkoje veikia vertybini popieriy rinka. Vertybiniy popieriy rinka tai yra kaip maip
mechanizmas, kuris suveda vertyhirpopieriy pardagjus ir pirkejus. Si rinka apima santykius,
atsirandadius iSleidziant specialiuosius dokumentus (vertyisrpopierius), kurie turi vegtir gali bati
parduodami, perkami bei iSperkami. Ji galtitapibadinama ir kaip vieta, kurioje vyksta organizuota
prekyba vertybiniais popieriais.

Vertybiniy popieri rinka gali liti klasifikuojama pagaivairius pozymius (2 pav.).

Pagal emitentus gali funkcionuoti vyriausglr privataus sektoriaus vertybinpopieriy rinka.
Vyriausykes vertybiniy popieriy rinkoje cirkuliuoja centrigs valdzios, savivaldyhi arba tam tiky
vyriausyles instituciy ir istaigy iSleisti vertybiniai popieriai. Privataus sektarsavertybinius popierius
iSleidzia pramoés imores, komerciniai bankai, investigia bendro¥s, draudimo bendr@g. UZsienio
arba tarptautigje rinkoje prekiaujama uzsienio subjek$leistais vertybiniais popieriais, tedi rinka
gali bati skirstoma pagal emitentus, ir pagal valiutas.

Pagal ekonomigivertybiniy popieriy prigimti veikia nuosavyés, skolos (kredito) ir iSvestini
vertybiniy popieriy rinka. Nuosavyés vertybiniams popieriams priklauso akcijos, skelazbligacijos,
vekseliai, taupymo laksStai, o iSvestiniai vertybinpopieriai suteikia galimybpirkti, parduoti arba
keisti vertybinius popierius arba uzsienio valitgikiamu metu, apimtimi ir kaina.

Pagal vertybini popieryy pirkimo ir pardavimo sandari nuoseklum skiriama pirmig ir
antriré rinka. Realias investicijas galima finansuoti &ija akciju pardavimo rinkoje. Tuo tarpu akgij
pirkimas yra pirkjo, kuris &liau gali akcijas parduoti antife rinkoje, finansids investicijos. Nors
antrirgje rinkoje vykstatios operacijos ir nepadidinamorés pinigy, tatiau, egzistuojant tokioms
rinkoms, akcijos tampa patrauklésnctl likvidumo ir atsiranda daugiau galimybididinti realias
investicijas. Taigi pirmigje rinkoje vertybiniai popieriai pirm karta patenkai rinka, kai verslo
subjektas daro emigij Véliau vykstantys sandoriai, parduodant vertybiniwpiprius, pagal savo
pohadi yra antriniai, nes jais atliekamos perpardavimerapijos [2; 186-188]

Pagal finansinio turto cirkuliacijos termirskiriama pinig ir kapitalo rinkos. Trumpalaikio
skolinamojo kapitalo rinka yra pinigrinka ir joje cirkuliuoja finansiniai aktyvai, kur terminas ne
ilgesnis kaip vieneri metai. llgalaikio skolinamdjapitalo rinka, kur cirkuliuoja ilgesnio kaip vien

metai termino finansiniai aktyvai, yra kapitalok#n [33; 8]
10



POZYMIAI

RINKOS TIPAI

Emitentai

Vyriausyles

Privataus sektorial

Valiuta

Vidaus rink:

UZsienio rinki

Ekonomire vertybiniy popieri

prigimtis

Nuosavyles

Skolos (kreditc

ISvestinia

Vertybiniy popieriy pirkimo ir

pardavimo sandarinuoseklume

Pirminé rinka

Antriné rinka

Finansinio turto cirkuliacijos

termina

Piniou rinka

Kapitalo rinke

Pajamy gavimo lmdas

Fiksuotiu paiamu VP rinke

Kintamuju pajam VP rinke

Cirkuliacijos teritorija

Vietiné rinka

Nacionalné rinka

Pasauli@ rinka

Organizavimo bdas

Birziné rinka

Saltinis: Aleknewiere, V. Finansai ir kreditas, 2005, p. 187

Uzbirzine rinka

2 pav. Vertybiniy popieriy rinkos klasifikavimo pozymiai ir tipai
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Pagal pajamp gavimo kida vertybiniai popieriai skirstomi duoda®ius fiksuotsias pajamas
vertybinius popierius ir duodams kintamsias pajamas vertybinius popierius. Pagal tai akia
fiksuotyju pajamy vertybinip popiery rinka ir kintamyuy pajamy vertybinip popieriy rinka.
Fiksuotisias pajamas garantuoja vyriausybvertybiniai popieriaijmonés obligacijos. Paprastos ir
privilegijuotosios akcijosy savininkams fiksuaju pajam negarantuoja, nes jos priklauso nuo verslo
subjekto veiklos rezultat

Teritoriniu poziiriu rinkos skirstomosj vietines (regionines), nacionalines ir pasaulines.
Vietinés rinkos pavyzdys galitt prekyba vietigs valdzios vekseliais ar kitais skolos vertybiniais
popieriais. Nacionalinei rinkaiddingi vertybini popieriy pirkimo ir pardavimo sandoriai paje
Salyje nacionaline valiuta. Pasaibe rinkose prekiaujamaairiy Saliy verslo subjekt ir vyriausybiy
vertybiniais popieriaigvairiomis valiutomis.

Birziné rinka — organizuota rinka, kurioje vyksta aukstokybés vertybiniy popieriy apyvarta
ir finansines operacijas organizuoja ir atliekafestmnatis Sy prekiy Zinovai.

Prekyba vertybiniais popieriais birzje rinkoje vyksta fizigje vietoje, pavyzdziui Niujorko
vertybiniy popieriy birzoje, Londono birZoje, Tokijo birzoje, Vilniaugertybinu popiery birZoje.
Prekiy kainos priklauso nuo pasos ir paklausos @ningumy. Vertybiniy popieriy birzoje kiekvienas
investuotojas arba kreditorius dazniausiai suraagéeo ieSko, o pinigai atitenka toms kompanijoms,
kuriu vertybiniai popieriai yra aukstos kokyd Vertybiniy popieriy birza uztikrina laisy vertybiniy
popieriy judéjima, kurio metu perskirstomi pinigai tarp rinkos dalyvPrekiaujant birzige rinkoje,
tiksliau ir realiau nustatomas akgikursas, padiga vertybiniy popieri; likvidumas, informacijos apie
emiteng prieinamumas, emitento prestizas.

Uzbirzingje rinkoje prekyba vertybiniais popieriais vykstastoginiais sandoriais. Uzbirzia
rinkos ypatumai yra tie, kad Si rinka neturi fioncentro, t. y. operacijsaks, kainos nustatomos
susitarimo ladu, o pirkimai ir pardavimai atliekami telefonu arkompiuteriniais rysiais. Sioje rinkoje
dazniausiai prekiaujama naujr maa; bendrowvi; vertybiniais popieriais. Atsisakyti birzos paslaug
tokias bendroves skatina per mazaslciju kursas, mokestis uz birzos paslaugas ir kitoszpsigys.
ISsivyiusiose ekonomikos Salyse birg@ rinkoje vertybini popierii apyvarta nepalyginamai
didesre negu uzbirzigje rinkoje. [2; 188-189]

Svarbus vertybini popieriy rinkos uzdavinys — uztikrinti galimai p#nir greita piniginiy
sankaup persiliejimg | investicijas pagal kai priimting pirkéjui ir pardavjui. Tuo uztikrinamas
laisvas ir greitas kapitalo persiliejimasfektyviausias veiklos sferas. [4;80]

Kaip buvo mirgta, vertybini popieriy rinkoje yra prekiaujamagvairiu raSiy vertybiniais

popieriais. Vertybinius popierius galima apdinti jvairiais aspektais. Finamsvaldymo aspektu
12



vertybinius popieriusijjiSleidusioje kompanijoje reiSkia Sios kompanijasahsin jsipareigojim, o
vertybinio popieriaus savininkui tai yra finansirigtas. [13; 11] Vertybinis popierius, kaip ciwii
teisiy objektas, - tai dokumentas, patvirtinantisileidusio asmens (emitentggipareigojimus Sio
dokumento tugtojui. [22]

Pateikti pakankamai iSsamiSiuolaikiniy vertybiniy popieriy samprat néra lengva. Tai
patvirtina ekonomige literafiroje esanti nepakankamai tikslapibézimy gausa irivairove, kuomet
vertybiniai popieriai apitiziami labaijvairiai, akcentuojant vienar kita objekto aspelgt Hanson P.
(1985) vertybinius popierius vadina investicijomgyjantiomis akcip ir obligaciju forma. Brigham F.
(1985) vertybinius popierius agilina kaip dokumentus, kurie iSreiSkia reikalavinmaaliam turtui.
Minéti apibrezimai nepilnai nusako vertybiupipopieryy esng, nes ne visi vertybiniai popieriai yra
garantuojami realiu turtu, be to, vertybiniai paeyra zymiai plateshsavoka ir apima ne tik akcijas
ir obligacijas, bet ir kitus finansinius instrumast [31; 7-8]

Kiekvienoje Salyje vertybiniai popieriai api@iami jstatymiSkai. Vertybiniais popieriais
Lietuvos Respublikogstatymuose yra laikomi nuosavdghir ne nuosavyds vertybiniai popieriai,
kuriais galima prekiauti vertybini popieriy rinkose: akcini bendrovi akcijos bei depozitoriumo
pakvitavimai @l akcijy; obligacijos ir kiti emitentosiskolinimg patvirtinantys vertybiniai popieriai,
suteikiantys § turétojui teisg nustatytais terminais ir tvarka gauti i§ e¢mitento nominadi verk
atitinkartia sum, pakikanas ar kit ekvivalens, taip pat depozitoriumo pakvitavimatldgiame punkte
nurodyty vertybin popieriy; vertybiniai popieriai, suteikiantys teigsigyti ar perleisti jau nurodytus
vertybinius popierius arba lemiantys piniginiusisitaitymus, nustatomus atsizvelgiantertybiniy
popiery ar valiuty kursus, palkany normas, ne nuosav§® vertybiniy popieriy pajamingum, birzos
prekiy kainas, birzos indeksus arba kitas panaSias priem¢21]

Trumpai apibéziant galima bty teigti, kad vertybiniai popieriai — skolos, nuoghés, keitimo
ir dviSaliy sutatiy dokumentai, naudojami atliekant finansines opgagdriva&iame ir valstybiniame
sektoriuose. Kiekviena vertybippopieriy rasSis turi skirtingas ypatybes, kurios yra apzveldodsiu.

Viena is vertybini popieri; risSiy yra skolos vertybinis popierius. Tai toks vertybipopierius,
kuris patvirtina jo tuktojo teig gauti is j iSleidusio asmens jame nustatytais terminais joinaliaja
verte atitinkartia sumy, palikanas ar kif ekvivalent. Skolos vertybiniams popieriams priskiriamos
obligacijos, izdo, komerciniai vekseliai. [2; 18Bdliau pla&iau panagriasime obligacijas.

Obligacija — tai vertybinis popierius, liudijant@pie tai, kad jos savininkas suteigaskod Sio
popieriaus emitentui. Obligacija garantuoja josirsakui reguliarias fiksuotas pajamas, o termino

pabaigoje — tam tilriSperkamja kaima (paprastai lygi nominalui). [35; 403]
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Obligacijos yra skirstomos pagafairius pozymius. Pagal termarobligacijos skirstomosg
obligacijas su fiksuota apmékmo data (neatSaukiamos) ir obligacijas be nustattermino
(atSaukiamos). AtSaukiamosiomis obligacijomis vadios obligacijos, kurias pinigskolininkas turi
galimyke iSpirkti ankgiau, negu baigiasiyj galiojimo laikas. [46; 134] Obligacijos paprastai
ISleidziamos fiksuotam maekmo laikotarpiui. Dauguma obligaaijturi 10 ar net 20 metmokgjimo
terminus, bet yra toli valstyles obligacij, kurios niekada nebus iSpirktos (padengtos). Raden
laikas dazniausiai nurodomas obligacijos tituleikua bégant likes obligacijos mogimo periodas
trumpgja. Toctl obligacijasiprasta skirti pagalyjlikutini mokejimo termim. Obligacijos su padengimo
laiku iki 1 mety laikomos trumpalaikmis, 1-10 matf — vidutires trukmes ir daugiau kaip 10 met-
ilgalaikémis. [2; 191]

Pagrindiniai obligacijos parametrai:

= obligacijos nominali veét(nominalas);

= Kkupono procentas (p&anos);

* apmokjimo data;

» palikany mokgjimo terminai. [11] Palkanos skaiuojamos nuo nominalios
obligacijos verts ir mokamos vienodais laiko intervalais iki iSpmio datos. [44; 65]

Pagal pagrindines obligagiypatybes jas galima suskirstytkelet riaSiy: jprastos obligacijos,
pajamy obligacijos, apdraustos obligacijos, neapdrausioligacijos, antraets obligacijos, nulinio
kupono obligacijos, ,Siuksligs” obligacijos, euroobligacijos, konvertuojamosigatijos, nuolatias
obligacijos, obligacijos iki pareikalavimo.

Iprastos obligacijos yj savininkui garantuoja sutartyje numatytas fiksaotpajamas,
nepriklausomai nuo emitento gaunampajamy. Viena vertus, vyriausys obligacijos yra laikomos
nerizikingais vertybiniais popieriais, nes garamasqy iSpirkimas ir paikany mokéjimas. Kita vertus,
did¢jant (mazjant) rinkos paikany normai, obligacijos kaina m&a (didja), t.y. egzistuoja
atvirkstine kainos ir paikany normos priklausomybh

Pajamy obligacijos — tai vertybiniai popieriai, kuripalikanos mokamos tik tais atvejais, kai
imore gauna pakankamai pelno. Pajaobligacijos @l kupono normos priklausomygb nuo emitento
pajamy iSleidziamos labai retai.

Obligacijos gali lati apdraustos ir neapdraustos emitento turtu. @bljg savininkai visada
patiria mazesg rizika, jei isigyja apdraust obligacijy, nes emitentui nevykdansipareigojimy dél
likvidumo, jie gali priklausa&ia sum susigazinti, pardag uzstatys turta.

Antraeiliy obligaciy savininky pretenzijos gali iiti pareikstos tik po to, kai patenkintos kit

kreditoriy ar obligaciji savinink; pretenzijos.
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Nulinio kupono obligacijos neteikia pidany. Vieninteks investuotojoplaukos — obligacijos
nominaliosios ve#s, galiojimo terminui pasibaigus, pardavimo ir pink kainos skirtumas. Kadangi
Sios obligacijos neteikia p#tany, tai emitentas jas pardagja su didele nuolaida.

,Siukslines* obligacijos — menkos kokyb, bet dideles pakanas teikiatios obligacijos,
kurias i8leidZia silpnogmores. Tokiy bendrovip nemokumo rizika yra didesnSios obligacijos yra
zemo reitingo (1 PRIEDAS). [2; 192]

Euroobligacijos — tai obligacijos, kurios iSleiddias ir pardavigamos valstybje, kurios
valiuta yra skirtinga negu obligagij Pavyzdziui, jei JAV bendra@vobligacijas iSleidzia Lietuvoje ir Si
skola dengiama ir pakanos mokamos doleriais, tokios obligacijos vadioamuroobligacijomis. [30;
124]

Dar viena obligacij rasSis, kurias leidZzia kompanijos yra konvertuojambdigacijos. Vienas
budas apsidrausti nuo infliacijos rizikos yra pirtbligacijas, kurios galiidi konvertuojamog akcijas.
Ju privalumas: jei akcijos kaina kyla, taip pat kylaobligacijos kaina. Bl to konvertuojamos
obligacijos yra patrauklios. Betigobligaciju palikany norma yra mazesn|[12]

Nuolatines obligacijos yra iSleidziamos be nustatymo gatigjitermino. Jos teikia nustatyto
dydzio paiikanas per neapiéifta laika, bet besipareigojimo jas iSpirkti.

Rinkose funkcionuoja ir obligacijos iki pareikalano, kurios gali bti iSimtos iS apyvartos dar
nepasibaigusyj galiojimo terminui. Tai reiSkia, kad obligacijalghuti atSaukta g iSleidusiosimones
pasirinkimu. Kaina, kuriamoné emitené gali atSaukti obligacijas,ima zinomag perkant. [2; 192]

Obligacijos yra svarbus finansiniinvesticily objektas. Nuo y emisijos momento ir iki
apmokjimo jos parduodamos ir perkamos uz rinkoje nusigtsias kainas. Rinkos kaina emisijos
momentu gali bti Zemes# uz nominad, lygi nominalui ir didesé uz nominad. [38; 167-168]

Kita vertybiniy popieriy raSis — nuosavyds vertybiniai popieriai, kuriems yra priskiriamos
akcijos. Akcijos yra nuosavyb vertybiniai popieriai, pazymintysyjsavininky dali bendros
istatiniame kapitale ir suteikiantys jiems turtiriees neturtines teises. 3 paveiksle pavaizduotawakci
klasifikacija.
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AKCIJOS

A\ 4
Formos

A
Materialios Nematerialio

Suteikiamos teis Rusys

\4
Disponavimo hdas

v \ 4 \ 4 v
Paprastosic Privilegijuotosio: Vardines Pareilstines

Saltinis: Kononow, A. Bendroviy valdymas, akcinink susirinkimai, vertybiniai popieriai, 2001, p. 139.

3 pav. Akcijuy formos ir rasys.

Kaip matome iS 3 paveikslo, pagal vertyhipiopieriy formas akcijos galiiti materialios arba
nematerialios. Uzdaju akciny bendroviy akcijos gali lati materialios arba nematerialios, o akgini
bendrovi; akcijos turi liti tik nematerialios. [21]

Pagal disponavimotlla akcijos skirstomogvardines ir pareikstines.

Vardinés akcijos negaliiti nei laisvai perduodamos, nei parduodamos. Jgalisnaudotis tik
ju savininkas, kurio pavaéchurodyta paiose akcijose ir kuriam Sios akcijos buvo parduof@s194]
Materialios vardias akcijos savininkas (akcininkas) yra tas asmuoiskyra nurodytas akcijoje. Sie
asmenys turi iiti registruojami uzdarosios akeés bendrogs akcininky registre. Nematerialios
vardires arba pareikSti#s akcijos savininkas yra asmuo, kurio vardu atidamertybiniy popieriy
saskaita. Sioje gskaitojejrasytos Siam asmeniui nuosavgtieise priklausatios akcijos. [21]

PareikstiR akcija ju savininkai gali perduoti ar parduoti kitam asmenaisvai. Dividendas
iSmokamas faktiniam akaijsavininkui nepriklausomai nuo to, kas buvo pragljmisavininkas.

Pagal suteikiamas teises akcijos yra skirstoppagprastsias ir privilegijuoisias akcijas.

Paprastosios akcijos suteikia savininkui ¢giglal kompanijos bsimu pajamy, Zinomy kaip
dividendai, ir mokam iS kompanijos pelno. Akajjsavininkas yra firmos turto dalies savininkasuni t
balg; skatiy pagal turiny akciju skatiy. Paprast akcijy savininkai neturi privilegijuotos teis |
pelm ar turt. Jie gauna dividendus tik tada, kai atsiskaitomaolligacij, ir privilegijuoty akcijy
savininkais. [37; 158-159] Paprastos akcijos pdgakiam; pajamy raSis ir gavimo galimybes
klasifikuojamosi pirmos @Sies akcijas, pelningas akcijas, augimo akcijagksimcines akcijas,

ciklines akcijas, stabilias akcijas.
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Privilegijuotyju akciju savininkai neturi balsavimo tés bet pasizymi prioritetu gaudami
dividendus. Dividendai privilegijuaju akciju savininkams, priklausomai nuo uzdirbto grynojonoel
gali bati didesni ar mazesni nei papngstakciju savininkams, bet pirmieji visuomet turi pirmumdaste
priskaciuojant ir iSmokant dividendus. Privilegijuotosioakcijos gali iti su kaupiamuoju
(kumuliatyvirgs) arba nekaupiamuoju (nekumuliatyésh dividendu. [2; 194-195] Kumuliatyws
privilegijuotosios akcijos — tai su kaupiamaisialvidendais susijusios privilegijuotosios akcijos,
suteikiartios teig perkelti dividend iSmolkejima vélesniam laikui. Jei kuriais nors metais dividendai
nebuvo mokami, jie vis tiek bus iSmik vélesniais metais uz visus neiSnébks metus. Jei
privilegijuotoji akcija nekumuliatyvia, neiSmokti dividendai nekaupiami, o tik privaloma juos
iISmoketi uz paskutimn periody (pries paprasfuy akcijy dividend; iSmokejima). [36; 55]

Kiti autoriai iSskiria ir dar kelet akcijy rasiy, kurios rera nurodomos 3 paveiksle. Yra
iSskiriamos ir Sios akajjrasys:

» nevisiSkai apmodktos akcijos;
= darbuotoy akcijos;
= specialiosios akcijos.

NevisiSkai apmoétos materialios akcijos pazymimos laikinaisiaisagis IS akcinink saraso
(akcininky registro). Sumodus viss akcijy emisijos kain, laikinieji iSraSai turi bti pakeisti i
materialias akcijas. NevisiSkai apnétds nematerialios akcijos pazymimasasu Sias akcijas
pasiraSiusio asmens vertyhjrpopieriy saskaitoje.

Darbuotoy akcijos yra bendrag darbuotojams lengvatimis silygomis parduotos ar kitaip
perduotos vardigs akcijos. Jos galithi iSleidziamos po to, kai apmétos visos akcijos, pasirasytos
bendrovs steigimo metu. Darbuotppkcijos savininkas neturi tés perleisti Sios akcijos kito asmens,
neturirtio teiss ja isigyti, nuosavybn. Pasibaigus perleidimo apribojimo laikui, akci@tenka
darbuotoy akcijos statuso ir yra pakeama papragta vardine akcija.

Specialiosios akcijos yra paprastosios vatsliakcijos, suteikiafios valstybei ar savivaldybei
papildomy neturtiniy teisiy. [21]

Dar viena vertybinji popieriy raSis yra iSvestiniai vertybiniai popieriai. ISvystytbrandzi
vertybiniy popieriy rinky patirtis liudija, kad iSvestiniai vertybiniai paiai labai pagyvina vis
vertybiniy popieriy rinka, suteikia jai daugiau mobilumayairumo, lankstumo. [2; 197] Prekyba
ISvestiniais vertybiniais popieriais — tai ne matey prekiy prekyba, o prekyba teise (pasirenkamieji
sandoriai) arbgsipareigojimu (ateities sandoris) sudaryti tokiitart tam tikru metu ateityje. [40; 58]

Pasirinkimo sandoriai (opcionai) suteikia tgibet ngpareigoja pirkti arba parduoti vertybinius

popierius tam tikra i anksto sutarta kaina ir t#ru metu. Pasirinkimo sandoriaiiba dvieji tipy:
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pirkimo pasirinkimo sandoris (call option) ir paxii@o pasirinkimo sandoris (put option). Pardavimo
pasirinkimo sandoris suteikia teigarduoti, o pirkimo pasirinkimo sandoris — pirktertybinius
popierius. [2; 198]

Ateities sandoris — tai standartizuotas kontrakpa®ti arba parduoti tam tikr finansin
instrumend ar prek uz iS anksto sutartkaing, iS anksto sutagtkieki bei iS anksto sutartdat ateityje.
Ateities sandarsudaro dvi pus — pirlk¢jas ir pardagjas. Pirlkéjas jsipareigoja pirkti prek ateityje
pagal nustatytkaina, o parda¥jas — & preke parduoti. Populiariausi ateities sandasbjektai: akcijos,

akciju indeksai, valiutos, pakany normos. [41]
1.2. Vertybiniy popieriy portfelio samprata, jo valdymas

Vertybiniy popieriy portfelis — dviep ar daugiau emitent vertybiniai popieriai, turimi
konkretaus investuotojo. Kuo daugiau vertybimopieri isigyja investuotojas, tuo labiau jis gali
sumazinti rizilk. Taciau rizikos mazinimas naudingas iki tam tikros Bbwis didinant skirting
emitenty vertybiny popiery skatiy portfelyje padidja jo administravimo islaidos, kurios atsveria
naud dél rizikos sumazinimo. [2; 202]

Akciju portfelis retai bna vienas, dazniausiai jis yra dalis bendro invasjo portfelio, kui
sudaro ir ilgalaiks bei trumpalaiks skolos instrumentai. Tokiuabu portfelio valdytojas turi ne tik
nuspesti, iS ko bus sudaryta akgijr obligaciju dalys, bet kokiomis proporcijomis Sie komponeigzs
1 portfeli. [16; 345] Priklausomai nuo investuotojo psichahog ir kity charakterio savyhi gali hiti
sudaromas tnjj tipy vertybiniy popieriy portfelis:

" agresyvus;
= optimalus;
= pasyvus.

Agresyws vertybinu popieriy portfef dazniausiai sudaro azartiSki ir rizikmégstantys
investuotojai. Tokiu principu sudaromas portfelikraés atveju duoda didziausipelm, bet ir Sio
portfelio investicij rizika yra pati didZiausia. Dazniausiai visos istvejos yra sudtos tik | akcijas
arba investicijog Sios fiSies vertybinius popierius yra daugiau nei 85 % beadros investavimo
sSumos.

Optimalus vertybini popieryy portfelis — tai subalansuotas portfelis, kuriuek@ama prarasti
kuo maziau pinig. Sio tipo portfel sudaryti yra sunkiausia. Tpkportfe sudaro atsargesni
investuotojai, kurie bijo rizikuoti didesmis sumomis é galimy nuostoli,. Paprastai takportfel
sudaro keli rasSiy vertybiniai popieriai: akcijos, vyriausyb bei verslo subjekt obligacijos ir Kkiti

vertybiniai popieriai. Tokio portfelio pelnas yrargykinai mazesnis nei agresyvaus portfelio, betuka
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mazesa ir rizika. Investicijos Sio tipo portfeliuose premtais paskirstomasairiai, atsizvelgiant visas
investuotojo charakterio savybes, pvz.; 60:40, 6025:75, 10:90 (rizikingos : nerizikingos).

Pasyw vertybiniy popieriy portfel dazniausiai sudaro konservatyviai nusieilkvestuotojai,
kurie beveik nenori rizikuoti. Sis portfelis duodadide] pelra, bet investicij rizikos beveik visai
néra. Dazniausiai yra investuojamavyriausyles vertybinius popierius, kuripalikany norma rra
didek, beveik dengianti infliaci. Tokio tipo portfel dazniausiai sudaro smik verslininkai arba dar
tik pradedantys savo vesst norintys papildomai, be didesnio vargo, uzdidipragyvenimui. [2; 202-
203]

Vertybiniy popieriy portfelio sudarymas yra sprendimo kaip paskirdtytestuotojo tue tarp
skirtingy Saly ir turto klasiy investavimo tikslais procesas. Taira savaime atskiras procesas, bet
integruota investicij portfelio formavimo dalis. Renkantis investichet kuriuo atveju reikia sudaryti
finansin plam — numatyti investicii sumas, rizikos toleranaij tikslus, investicijoms skiriamo
biudZeto dal Paprastai vertybinipopieriy portfelio sudarymo procesas skaidomé&sturis zingsnius:

1. Investavimo politikos nuostatsudarym. Jos apibizia investuotojo trumpalaikius ir
ilgalaikius investiciy tikslus, hike<ius ir investuotojo patiitbei rizikas, kurias jis sutinka prisiimti.
Visi investavimo ir portfelio valdymo sprendimai rdeni Sy nuostaf; ribose. Kadangi su laiku
investuotojo poreikiai kéiasi, tai investavimo politikos nuostatai irgi tubiiti kartas nuo karto
koreguojami. Investavimo politikos nuostatai negéwaja investicy sckmés, t&iau nurodo krypt
investicijoms, sumazina neteisingprendina galimykg ir padeda iSsiaiSkinti investuotojo norus. Be to,
sudarant investavimo politikos nuostatas, invesjast geriau iSsiaiSkina, su kokiomis rizikomis jis
susiduria, ir nustato realesnius investidikslus. Investavimo politikos nuostatai nenurddokreiai |
kokias akcijas ar obligacijas investuoti. Jie gairodyti atskit turto klasi; proporcijas, arba ribas kiek
gali sudaryti vienos arba kitos turto kdasdalis. Tai leidzia investigjj valdytojui priklausomai nuo
rinkos slygu koreguoti portfelio strukira.

2. Finansiny, ekonominy, politiniy ir socialinip salygu jvertinimas. Nuo y biisenos
trumpu ir vidutiniu laikotarpiu priklauso portfelsudarymas. [34; 40-41]

3. Planoigyvendinimy sudarant portf@¢l Siekiama maksimaliaigyvendinti investuotojo
poreikius su minimalia rizika. Siame Zingsnyje daas sprendimas, kaip paskirstyti investuotégas
tarp atskin Saly ir turto klasii.. Paprastai turo portfelis konstruojamas ketuiaigsniais:

» nusprendziama, kokios turto késssudarys portfél
= kiekvienai priimtinai turto klasei priskiriamos ttikamos proporcijos portfelyje

pagal investavimo politikos nuostatas;
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» pagal investavimo politikos nuostatas nustatomaskvieénos turto klas
proporcijos svyravimo ribos;

» parenkami atskiri finansiniai instrumentai kiekwaerturto klasei (t. y. kurios
akcijos teks akcij daliai portfelyje, kurios obligacijos teks obligac daliai ir
pan.).

4. Griztamojo rySio palaikymy sekant ir koreguojant investuotojo poreikius,iraqs
salygas ir portfelio valdymo efektyvum

Sie Zingsniai yra esminiai sudarant vertybimiopieriy portfel, nepriklausomai nuo to, ar
investuotojas yra fizinis asmuo, ar institucijacida investavimo sprendigkontekstas individualiems
investuotojams ir instituciniams investuotojamgiglsi.

Individualaus investuotojo pinigsrautai ir investavimo tikslai skiriasi priklausamnuo jo
gyvenimo laikotarpio. PrieS pradedant investuothas turi sukaupti pakankamasl pragyvenimui ir
netiketoms iSlaidoms. Taip pati@doma pries investuojansigyti gyvykes draudim, be to, sukaupti
bent 6 nénesuy pragyvenimui reikaling iSlaidy pinigini rezena. Tokiu bidu investuotojas apsaugotas
nuo kitinybés netilétu atveju likviduoti (parduoti) investicijas. Sukis pakankamsaugum, galima
planuoti investiciy program. [16; 343-344]

Vertybiniy popieriy portfelio valdymas — tai vis vertybiniy popieriy portfelyje esatiy
pajamingum ir kity savybi jvertinimas. Vertybini popieriy portfelio valdymas yra nukreiptas
investicinio portfelio pagrindines savybes ir rédamus, kuriuos keliay savininkai ir valdytojai.

Investicijy valdytojai turi investuotii tuos vertybinius popierius, kurie formuoja optimal
klienty vertybiny popieriy portfef. Toks vertybini popieriy atrankos procesas, susidedantis iS vieno

etapo (4 pav.).

Vertybiniai popieriai — — Bendrasis vertybimi
y pop Vertyblnll,l popiery atranka> popier'u portfelis

Saltinis: Nedzveckas, J.; Rasiméus, G. Vertybini popieriy portfelio valdymas ir monitoringadnZinerire

ekonomika , 2000, p. 25.

4 pav. Vertybiniy popieriy atrankos procesas.

Taciau praktiSkai taip ®tna labai retai, nes detaliai s&aiojant ir prognozuojant vertybigi
popiery pajamingumus, standartinius nuokrypius ir kovajéeac atskirai kiekvienam vertybiniam
popieriui, patiriama labai dideliiSlaidy. Todl sprendimai apie vertybini popieriy pasirinkimy ir
isigijima skaidomij kelis didelius etapus. 5 paveiksle parodyta dvéeam procedira, kai investicijos

skaidomog paprastsias akcijas ir obligacijas.
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Vertybiniai popieriai | Vertybiniy popieriy atranka Akcijy portfelis

Bendrasis
vertybiniy
popieriy portfelis

Vertybiniai popieriai | Vertybiniy popieriy atranka Obligacijy portfelis

Saltinis: Nedzveckas, J.; Rasiméubs, G. Vertybini popieriy portfelio valdymas ir monitoringadnzinerire
ekonomika , 2000, p. 25.
5 pav. Vertybiniy popieriy atranka ir turto klasi y paskirstymas.

Siuo atveju vertybinj popieriy pajamingumai, standartiniai nuokrypiai ir kovaijas
apskafiuojami tik akcijoms. Toliau 8§ apskatiavimy pagrindu sudaroma efektyvioji @ibir
formuojamas optimalus akgijportfelis. Po to atliekamos analogiSkos operacgosobligacijomis ir
formuojamas optimalus obligagiportfelis. T&iau toks poZiris réra visisSkai tikslus, nes, sudarant ir
formuojant du portfelius, visiSkai neatsizvelgiainkovariacijas tarp papragt akciju ir obligacij.
[27; 25-26]

Vertybiniy popieriy portfelis gali liti valdomas aktyviu arba pasyviudu.

Aktyvus investiciji valdymas — tai toks valdymoadas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendengijprognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam pelitfi stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemonegs;kgraza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
isigijimo ir pardavimo momento. Tédddaug pastangdedama nustatant didZiagsiugimo potencial
turincius regionus, sektorius ar atskirgmones bei optimal investiciniy priemony isigijimo ir
pardavimo moment Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas¢itau dazniausiai pabziamas siekis gauti
didesr graza nei vidutire tos rinkos giza. Siekdami savo tikslaktyviis valdytojai ieSko naudingos
informacijos bei 4 analizuoja, pasitelkdami daugylmetod;, kurie apima fundamentajia, technirg
bei makroekonominanaliz.

Aktyvusis, kaip ir pasyvusis, valdymadbas turi tam tiky privalumy, taiau turi ir tikumy (6
pav.)

6-tame paveiksle matome, kad aktyvus vertybipopieriy portfelio valdymas turi tiek pat
privalumy kiek ir trikumy. Vienas iS Sio valdymotioly privalumy — lankstumas, kuris reiskia, kad
aktyvus valdytojas gali rinktisj kokius vertybinius popierius investuoti. Pavyzdzijei aktyviai
valdomo akcij fondo valdytojas mano, kad tam tikrgaores akciy kaina rinkoje yra per maza, jis

gali investuoti Sias akcijas ir & akciju kainos kilimo ateityje iSlosti.
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Aktyvus vertybini y popieriy portfelio

valdymas

G

Privalumai Trakumai

d T e
/ \ ﬁ Dideks valdymo islaidos

1. Lankstumas. ir moke<iai.

2. Galimyl gauti didesa 2. Rinkos ir ekonomikos yra
nei vidutire graZa. sunkiai prognozuojamos.

3. Gynybos priemass. 3. Rizika ir gmza stipriai
4.Prognozavimo galimyb koreliuoja.

\ / C.Praeitis neparodo ateitie)

Saltinis: sudaryta autoriaus paéip://www.indexfund.lt

6 pav. Aktyvaus vertybiniy popieriy portfelio valdymo bado privalumai ir tr akumai

Kaip jau buvo migta anksiau, vienas svarbiausiaktyviy valdytop tiksly yra didesa nei
vidutiné rinkos gaza, o valdant portfelaktyviu idu, fondas gali pasiekti net 80% ar didegmza,
kurios [beveik] joks indekso fondas neduosc¢ida iS to iSplaukia ttkumas, kad didélgraza visada
susijusi su didele rizika, o tai investuotojui ke&Sgalimyle prarasti investuatkapitah.

Jei tikimasi rinkos nuosmukio, investigiyaldytojai gali daryti prevencinius sprendimuy, t.
gamybos priemones.

Aktyvis investuotojai gali gan tiksliai prognozuoti kairky vertybiniy popieryy kainy kilima ar
kritima ir iS to iSloSti. Téiau tikumas yra tas, kad prognozuoti rank ekonomilg yra labai suétinga.
Prognozes daraikstartiai akcijy rinkos ekspett, investiciniy fondy valdytoj, asmenini investiciu
valdytoju bei konsultant. Kai kuriu prognozs tiksliai pasiteisina, kai kurine. O lado, kaip iS anksto
Zinoti, kieno progno&s pasitvirtins ara, tuo labiau, kad ateities rezultatai nedaugjsssi praeities
rezultatais.

6-tame paveiksle matoma, kad aktyvaus valdynmigutnams priskiriamos didid valdymo

iSlaidos. Aktyvus investiaj valdymas dazniausiai yra zymiai brangesnis. Taip gl jvairiy
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mokesiy: didesnis investicij valdymo mokestis, didesnis mokestis uz apyyafomisiniai
vienaip ar kitaip atsispindi mok&sose. Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2% ikio 9nokesiy
nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra labaug palyginus su pasyviai valdanportfeliy
mokesiais, kurie sudaro apie 0,5% - 1% per metus.

Kitas vertybini; popieriy portfelio valdymo kidas yra pasyvus valdymas. Pasyvus investicij
valdymas — tai toks valdymaitias, kuriuo siekiama, kad investicigraZzos ir rizikos charakteristikos
atitikty tam tikro rinkos segmento ar indeksa#yrbei rizika; to siekiama suformuojant bei iSlaikant
portfeli, identiSk rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Investeas pagal indeks- tai pasyvaus
investavimo forma, kai portfelio sudarymas remiasrtybiniais popieriaisjeinartiais i tam tike
indeks.. Pavyzdziui,i Dow Jones Industrial indekgeina 30 didziausi JAV imoniy akcijos,i FTSE
100 - 100 Britanijos didziausiimoniy akcijos; galima investuoti pagal tarptautiniusaarbgioninius
indeksus (S&P arba MCSI Europe), taip pat pagalablju indeksus, nors taiéna labai populiaru.
Vertybiniy popieryy santykis portfelyje, kaip ir indekse, pasirenkanmeggal rinkos kapitalizaaij
Pavyzdziui, jei BP kapitalizacija dvigubai didésmei British Airways, tai pasyvus investigij
valdytojas bus investas dvigubai didesnpinigy sun | BP neij British Airways.

Sis valdymo bdas taip pat turi ir privalumir trikumy. Tadiau i$ 7 paveikslo matyti, kad
pasyvus valdymoiwas turi daugiau privaluim(4 privalumai), nei ftkumy (2 trakumai).

Kaip matoma 7-tame paveiksle, vienas iS$ privajyma tai, jog investicijas valdyti pasyviuoju
budu yra paprasta. Pasyvus investicjaldymo ldas reikalauja Zymiai maziau valdynmgudZiy,
sprendiny priemimas paprastesnis ir retesnis. Pasyvaus investw@jdytojo veiksmai dazniausiai
visiSkai priklauso nuo indekso dinamikos.

Valdant portfel Siuo lidu yra patiriamos mazos iSlaidos. Taip yéatd, kad pasyss portfelio
valdytojai maziau iSleidzia investicipipriemoniy atrankai, anali#ms bei prognozavimui, be to
pasyviai valdom portfeliy apyvarta mazesntai ir mokesiai mazesni.

Pasyvus vertybimi popiery portfelis yra diversifikuotas, kadangi indgkdazniausiai sudaro
daugyle skirtingy akcijy, todtl Zymiai sumazinama rizika, kad kurios ngmsones staigus akajj kainos
kritimas zymiai paveiks portfelio gfa. Dazniausiai vienogmorés akcijos pasyviai valdomame
portfelyje sudaro labai mazo dai.

Privalumas yra ir tai, kad investicijos yra nepaikéomos nuo valdytojo. Investuotojai,
sudarydami pasyviai valdapportfelj arba investuodamiiindeksin fonda, Zino ko tikétis. Investicij
graza nepriklauso nuo to, ar Siandien invesiigigldytojui gera diena ar ne, ar Siais metais jakasi ir

pan. t.y. nepriklauso nuo valdytojo kaip asmenseéticijy graza taip pat nepriklauso nuo valdytoj
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kaitos. Pavyzdziui, jei investuojanmiandeksin fonda, fondo portfelio valdytojo pasikeitimas netsr

pastebimos reikSés investiciji grazai.
[
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Pasyvus vertybiniy popieriy portfelio

valdymas

J

Privalumai Trazkumai

-~ -~
f D 4 D

1. Valdymo paprastumas 1. Rezultatai, priklausantys
2.MaZos valdymo islaidos. nuo indekso.

3. Diversifikacija 2. Kontroks stoka.
4.Investicijy

nepriklausomumas  nuo

\valdytojo. / K /

Saltinis: sudaryta autoriaus paéip://www.indexfund.lt

7 pav. Pasyvaus vertybing popieriy portfelio valdymo bado privalumai ir tr akumai

Pasyvusis valdymodualas turi tik du tikumas. Vienas iSiikumy yra tai, kad investuotojai turi
tenkintis vidutine rinkos gra, kitas — jog pasy investicijp valdytojai negali imtis gynybos
priemoniy, pavyzdziui, parduoti akcijas, kurkaina, valdytojgsitikinimu, nukris. [29]

Kuris valdymo metodas efektyvesnis ir geresnisakgs labai sunku, beveik frmanoma. Kok
portfelio valdymo metogl— aktywji ar pasyuji — pasirinkti, sprendzia pats investuotojas arfpbot
valdytojas, priklausomai nuo to, kakitiksly kiekvienas y siekia, sudarydamas savo investicij
portfeli. [27; 23]

1.3. Vertybiniy popieriy portfelio teorijos modeliai

Investicijy portfelio teorijp vystymosi pradzia — XX a. 2-3 deSimtmetis, kaip ttio metu ir
gimé¢ naujas portfelinj finans; mokslas. Sis mokslo vystymosi etapas &ypasizyngjo |. Fisher

darbais, kurie émési palikany skatiavimo teorijomis, nominali ir realiy pajam; skatiavimais.
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Reikia pamigti, kad tradicinis to meto investigijsupratimas, kuris vyravo iki sukuriant klasikin
teorija, pasizynéjo keliais tikumais. Pirma — buvo atliekama tikgpa investavimo objekt (akciju,
obligacijy) analiz, antra — jis buvo ,vienpusiskas®, t.y. téjckad pagrindia finansinio investicinio
aktyvo charakteristika yra pelningumas ir visiSka&atsizvelg i toki veiksn kaip rizika. To meto
matematigs priemoss ir veiksmai bei fundamentalioji analji;audojami investicijomgrertinti, buvo
elementails ir primityviis. T&iau laikui kegant Sie metodai tobtjb ir iSsivyse | toki moksh kaip
finansit matematika. Tai buvo fundamentaliosios ir techsinanalizs pradzia. Naudojant
matematigs tikimybiy teorijos metodus, buvo préd analizuoti ir vertinti tokia svarbi vertybini
popieriy charakteristika kaip rizika. llgainiui taklygojo radikaly investicinyy sprendim ir teorijy
atsiradim, kurie gyvavo iki Siuolaikias (moderniosios) investigijportfelio teorijos atsiradimo. Sios,
t.y. moderniosios, portfelio teorijos pradininkuiklamas Harry Markowitz, 1952 metais pa®s
straipsi ,Portfelio sudarymas®. Siame straipsnyje pirrkarts buvo pateiktas optimalaus akgij
portfelio nustatymo modelis. Pagrindinis Sio stsaip nuopelnas tas, kad buvo phgas matematinis
modelis, kuris leido nustatyti ry3arp akcijp pelningumo ir rizikos. Taip pat jame buvo detaliai
iSanalizuotas ir palytas diversifikacijos principas, kurio pagalbaige sumazinti akcij pelningumo
standartin nuokryg. [32; 10] H. Markowitz padérkelet, pagrindini; prielaidy, kad investuotojai:

» Mégsta peln ir vengia rizikos;

= Sprendimus priima racionaliai;

» Daro sprendimus, kad maksimizyobisima naud. Investuotojo nauda yra

planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija.

Taciau pats H. Markowitz man kad realybje prie tam tikg salygu investuotojas teiks
pirmenylg neefektyviam portfeliui.

H. Markowitz modelis yra pagstas planuojamo pelningumo ir rizikogvekomis. Siam
modeliui reikalingi tam tikri duomenys:

1. planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningsk;
2. standartinis pelningumnukrypimasg, kaip kiekvieno instrumento rizikos matas;
3. kovariacija — instrumentpelninguny normy santykio matas. [16; 329]

Tuo H. Markowitz darbai Sioje srityje nesibéigis ir toliau kiré pagrindinius akcij portfelio
sudarymo principusjvertinartius akciy pelninguma ir rizika bei suformulavo taip vadinamH.
Markowitz teorip.

1960 — tjuy pradzioje analogiSkus tygpmus vykc ir mokslininkas D. Tobin. Redéty
pamireti kai kuriuos skirtumus tarp H. Markowitz ir D. B teorijy. H. Markowitz modelis labiau

pagtistas mikroekonomine analize, kadangi akcentuoj&vieeo atskiro investuotojo optimalaus
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portfelio pasirinkim, atsizvelgiant tiki akciju pelningum ir rizika. Taip pat Sis modelis pagtas tik
akciju portfelio skatiavimu, t.y. rizikingy vertybiniy popieriy portfelio skatiavimu. D. Tobin savo
modeliuosej vertybiny popieryy portfeli pasiilé itraukti ir nerizikingus, pavyzdziui, vyriausgb

vertybinius popierius (izdo vekselius ir obligasja§ jo poZiiri galima laikyti makroekonominiu,
kadangi pagrindinis jo tyrigimu objektas buvo kapitalo pasiskirstymas ekonomikejéek grym

pinigy, tiek ir vertybiniy popieryy forma. Pagrindinis D. Tobin dagbakcentas yra faktafi

privercianciy itraukti vienus ar kitus vertybinius popierigsportfef, analiz. Taip pat D. Tobin
iISanalizavo ir nustativairius veiksnius, turigius itakos vertybini popieriy pelningumui, o tuo pau ir

rizikai.

1964 metais H. Markowitz mokinys W. Sharp pateskipaprastinat vienafaktorin, dar kitaip
vadinam, rinkos modgl Siam modeliui skaiuoti reikéjo paprastesni matematini procediry ir
resurs. Jis buvo sukurtas taip, kad neétingus pelningumo ir rizikos skaavimus galima bty atlikti
be skatiavimo technikos. Taip pat Sis modelis iSggpsdar ir cl tokiy vertybiny popieriy
charakteristil, kaip o (alfa) ir # (beta) koeficientai, kurie iki §idieny yra vieni pl&iausiy pasaulyje
naudojam vertybiniy popiery charakteristiy. 1970 — #ju mey; pabaigoje, tobéjant skagiavimo
technikai ir matematinei statistikai, atsirado pejnprograminiai kompiuteriniai paketai, kurpagalba
buvo sprendziamas Sis rinkos modelis ir fadqr labiau populiarino. Tuo metu buvo labaicEa
paplites poziiris spesti apie vertybinius popierius pagal gharakteristikas, tokias kajpkoeficientas.
Jei rinkoje pasirodydavo nauji vertybiniai popierax padid@davo kokiy nors vertybiny popieriy
pastiila bei paklausa, pirmiausiag korjo suzinoti investiciy valdytojai ir investuotojai, tai kokia i
vertybiniy popieryy f koeficiento reikSma. Apibendrires savo teiginius, W. Sharp Suk model,
Zzinomy kaip CAPM (pagrindinio kapitalo kainos modelisagal kui vertybiniy popieriy pelningumas
yra tiesiog proporcingas koeficientui. Siame modelyje mokslininkas iSskgistemir ir nesistemin
rizika, kuria galima sumazinti diversifikacijosidu.

1973 metais M. Scholes ir F. Black pdsimode|, pagisty opcionais. Sis modeligmesi
Scholes modg¢lapskatiuoto opciono kaina yra Zzemesnei esanti rinkoje tai akcijas reikia pirkti ir
atvirk&iai, jei apskatiavus pagal modgl opciono kaina yra aukStesmei rinkoje — akcijas reikia
parduoti. T&iau Sis modelis turi kelisitkumus, todl jo taikymas ribotas, jau nekalbant apie Lietuvos
vertybiniy popieriy rinka, kurioje opciom kol kas dar visai ¢ra (Lietuvoje opcionai egzistuoja tik
tarpbankigje valiuty rinkoje). Pirmasis ttkumas tas, kad Sis modelis galitibbtaikomas tik esant
europietiSkajam opcionui (opcionas galiitib jvykdytas tik opcione numatytdat) ir netinka

amerikietiSkajam opcionui (opcionas galiatib jvykdytas bet kuriuo metu opciono galiojimo
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laikotarpyje). Sis fikumas lengvai Salinamas naudojant amerikietiSksosiall opcionus, pagal
kuriuos akcijoms nemokami dividendai. Kitas Sio reloal trikumas — jis yra pritaikomas tik akcijoms,
kurioms opciono galiojimo laikotarpyjeéra mokami dividendai. Deja, labai daznai atsiraaaijy,
kurioms hitent tame ar kitame laikotarpyje yra mokami dividen tocl Siuo atveju taikyti Black-
Scholes modelyra gana sunku. Nepaisant paatntrikumy, Sie modeliai vis dar yra gana populisir
ir placiai naudojami msy dienomis.

Apzvelgusivairias teorijas, galima teigti, kad portfelininvesticiu teoriju evoliucija vyko
tokia seka: Markowitz-Tobin-Sharp modeliai. Neveluasy triju mokslininky darbai ekonomikos
srityse pel@ jiems Nobelio premijos apdovanojimus. [32; 10-12]

Efektyvaus portfelio teorjatspindi zemiau pateikta diagrama (8 pav.).

A
Planuojamas pelningumas

A C

»
»

Rizika (standartinis nukrypimas)

Saltinis: Kancerewjius, Gitanas. Finansai ir investicijoR004, p. 334

8 pav. Efektyvaus portfelio deriniai

Plotas ABC rodo galimus planuojanportfelio pelningum ir riziky derinius, ir vadinamas
,galimu deriniu“. Siame plote esantys portfeliailiga, bet nelitinai tinkami. Linija AB rodo
.efektyvy derinj (riba)*. Sis derinys geresnis uz visus likusius, ne® m$amo rizikos lygio duoda
didziausiy planuojam pelningum, arba maziausirizika prie duoto planuojamo pelningumo lygio.
Kad racionalus investuotojas siekia tokio portfeko moderniosios portfelio teorijos pagrindinis
teiginys. [16; 334]

1.4. Vertybiniy popieriy portfelio rizikos ir pelningumo rysys

Formuojant finansinio turto paketnvestuotay domina du rodikliai: jo pelningumas ir rizika.
Kiekvienas investuotojas nori gauti didegelninguma patiriant kuo mazesnrizika. [13; 40] Kad

ivertinti vertybiniy popieriy portfelio rizikos ir pelningumo rys reikia iS pradij zinoti kas tai yra
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atskimy vertybiniy popieriy rizika, pelningumas ir kaip jie yra aps&aiojami. Tuomet bus galima
nustatyti rizikos ir pelningumo tarpusavio rys

Rizika yra nuolatida ekonomirs bei finansids veiklos dalis. Galima iS anksto priimti
sprendimus, mazingus rizika, taciau jos iSvengti nenanoma.

Ivairiuose literairos Saltiniuose, tiek uzsienio, tiek lietuviSkuogmlima rasti daug rizikos
apibezimy. Pavyzdziui, manoma, kad:

= rizika — tai pavojus, nuostalir netekimy galimyke;

» rizika — tai kintamumas, sug§ su laukiamomis pajamomis ar pelno srautu;

» rizika yra pavojus, kad firma patirs nuostotiél papildom; sanaud; arba gaus
maziau pajanmy, negu tikjosi.

Siems apibdinimams i$ esis bidinga tai, kad juose kalbama apie potengigiaradiny
dydzius, t praradimy tikimybe, realh rizikos galimyle. Zinoma, uz rizilf atsakingi asmenys gali imtis
veiksmy, mazinadiy jos dyd ar praradim tikimybe. Rizika galima apiladinti trumpai, taip, kad
rizikos apibgézimas tikiy jvairiais gyvenimo atvejais. Rizika — tai galiméybvykti nepageidaujamam
ivykiui. [6; 269-270]

Potenciali rizika, kaip veiksmojvykio ar atsitikimo ngpejamumas, lydima galimais
nuostoliais arba nauda, galitbivairiai klasifikuojama. Rizikos anakztikslinga pradti nuo rizikos
Saltiniy ir priezagiy aiSkinimo.

Pagal atsiradimo Saltigalima santykinai iSskirti:

= rizika, susijusa suikine-ekonomine veikla (gamyhkinkomerciré ir pan.);
» rizika, susijusi su asmeniu (asmeindalykirg ir pan.);
» rizika, kuria sukelia gamtos veiksniai, pvz.; sticeésmnelaings;
» rizika, kurig sukelia politiniai veiksniai.
Pagal rizikos atsiradimo priezasikslinga iSskirti rizily, kuri yra pasek
» rinkos neapib¥ztumo;
» nenusakomoskinés veiklos partneti elgsenos;
» informacijos stokos.
Pagal rizikos pasireisSkimo srigalima iSskirti santykinai savarankiskas rizikoSis:
= gamybire rizika, kuri atsiranda gégame preki gamybos procese;
= komercire rizika yra susijusi su prekiir paslaug judéjimu vidaus bei uzsienio
rinkose, konjunkiros pokyiais;
» finansire rizika, susijusi su valiutos kurso, pkdny normos, akcij kurso

pokygiais ir t.t.
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Yra ir kitokiy rizikos klasifikavimo variant. 9 paveiksle pateiktas rizikos klasifikavimas pgaga

» investicire rizika, susijusi su kapitalo investavimu;

» politiné ir juridiné rizika, kuri apépia vyriausyls makroekonomikos ir

socialires politikos, biudzeto, mokes;, investiciy teisinius pokyius ir pan. [15;

6-7]

autok A. Garskier.

RIZIKOS RUSYS

A 4

A 4

A

A 4

Finansire rizika Materialire rizika Specifire rizika Darbo rizika
v v / v v v v
Nenumat Tiesiogin
ytas iai Politines Stichin Moralini Verslo Nenumat
materiali materiali pactties és aiir ciklo yti darbo
niy niai pasikeiti nelaim etiniai pailgéjim laiko
sanaud; nuostolia mas és veiksniai as nuostolia
augimas i i
A 4 A 4 A 4 A 4 A 4 A 4 A 4
Situacijos Palikany Skolininky Vertybiniy
pasikeitimo rinkoje normos Dalykine Likvidu- mokejimy popieriy Valiu-
rizika (paklausa ir pasikei- rizika mo rizika nutraukimo koncentra- tos
pasiila, akciy timo rizika cijos rizika rizika
kursas rizika

Saltinis: Garskie&y A. Verslo rizika, 1997, p. 10.

9 pav. Rizikos klasifikacija

Rizika galima suskirstyti dvi stambias grupes:

Finansirt rizika priskiriama prie spekuliatyvios rizikos gés, nes galimas dazno sprendimo
rezultatas yra pajamos arba nuostoliai. Taicymadinga tiems atvejams, kai atliekamos operacijos su

vertybiniais popieriais, investuojant kapita panasiai. [6; 271]

= grynoji rizika, kai yra tikimyl gauti tik nuostalarba nulif rezultas;

= spekuliatyvi rizika — tikimyb gauti tiek teigiar, tiek neigiam rezultas.

Rizika pagal vertybini popieriy portfelio teorip skirstomaj nesistemin ir sistemir rizikas,

kurios sudaro bendrrizika. Bendroji rizika = nesisteménrizika + sistemif rizika. 10 paveiksle

parodytas rysys tarpwgivertybinius popierius veikidiny, riziky.
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Standartinis
A

nuokrypis 1

edistemia rizika

Bendra rizika Sistemérrizika

y »
»

Vertybini popieriy skatius

Saltinis: Gaidien, Z. Finang valdymas, 1998, p. 51.
10 pav. RySys tarp bendros, sistemés ir nesistemires riziky.

Nesistemig rizika — tai rizika, nesusijusi su valsggpolitika ir ekonomika. Tai konkées
kompanijos, konkr&os veiklos rizika. [13; 42] Nesisteminizika gali kiti sumazinta diversifikuojant
vertybiniy popieriy portfef. Si rizika priklauso nuo atskiro instrumento rimgumo, kuris priklauso
nuo emitento klés. Ji atitinka finansinio instrumento pelningumaiaatiSkuna, sukelian tokiy
veiksniy:

» vadovykes veiksny ir veiklos;

= streiky;

= Zaliaw prieinamumo;

» specifires vyriausyls politikosijtakos;

= uzsienio firmy konkurencijos efekt

» firmos naudojam veiklos ir finansini sverty lygio ir kt.

Sistemire rizika yra tiesiogiai susijusi su bendra rinkosdgamni. Sistemire rizika yra

nesumazinama ir neiSvengiama. Kai kurie jos Saitiyna:
» palikany normy pokyiai;
» perkamosios galios pokiai;
» investuotoy like<iai dél visos ekonomikos perspektyv

11 paveiksle pavaizduotos rizikogSys pagaly priklausomyl sisteminei arba nesisteminei
rizikai. Sisteminei rizikai priskiriamos tos rizikortiSys, kurios yra veikiamos bendwisai rinkai
veiksni, 0 nesisteminei rizikai priskiriamos to rizikosiSys, kurios yra veikiamos veiksni

priklausartiy konkretiai Sakai arba konkegai imonei.
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Bendra riziki

v A 4

Sistemire rizika Nesistemig rizika
v v

Rinkos (paiikany normos) rizika Kreditiné rizika
Infliacijos rizika Investicire rizika
Valiutiné rizika Likvidumo rizika

Teisire (politing) rizika Finansire (skolinimosi) rizika

Onberacir rizika Verslo rizike

Saltinis; sukurta autoriaus.

11 pav. Rizikos iSiy klasifikavimas.

Rinkos rizika — tai rizika, kad finansinio instrurmie ar ji portfelio vert pasikeis dl
nepalanky rinkos paiikany normos ar kaig pokyiu. Kitaip tariant, rinkos rizika apima finansinio
turto kainy pokyiu rizika. [16; 79]

Infliacijos (pinign perkamosios galios) rizika. Galimybkad kaim kitimas bus didesnis nei
tikétasi, o tai ateityje sumazins perkgmpinigu galia. [38; 115]

Valiutiné rizika — pavojus netekti valiutos, kentis vienos valiutos santykio su kita valiuta
kursui, taip pat patirti nuostolius nacionalineiwtd, atliekant vertybini popieriy operacijas. [6;272]

Teisirg (politing) rizika — tai galimy®, kad vyriausyb pakeis investicij politika ar jstatymus,
pavyzdziui, mokeSy istatymus, teritorij planaviny ir kitus teisires aplinkos elementus. [38;115]

Operacii rizika suprantama kaip tikimgb kad @&l netinkamy arba ngyvendinty vidaus
kontrolks procedry, darbuotop klaidy ir (ar) neteisty veiksmy, informaciniy sistemy veiklos
sutrikimy jtakos sistemos dalyviai gali patirti nenumatiglaicy. [20]

Kreditine rizika — tai rizika, kad emitentas jngkdys savojsipareigojimy. [40; 44] Si rizika
susijusi su galimybe negauti procent pagrindires investavimo sumos. Kreditinrizika parodo
finansin emitento pajguma. [44; 97] Tocl priimta laikyti labiau patikimais vyriausgs vertybinius
popierius. [35; 407]

Investicire rizika — pavojus nuvesti investiciniam finansiniam portfeliui, sudarytans
nuosaw ir isigyty vertybiniy popieri. Si rizika atsiranda d informacijos tfikumo, neteisingo
informacijos pateikimo apie kompamij kuria investuojama. [6; 272]

Likvidumo rizika — tai rizika, susijusi su negainu parduoti investicinj instrumend uz grynus
pinigus reikiamu momentu ir uZ priimtirkaina. [28; 32] Si rizika atsiranda tada, kai krinta ratoma
vertybiniy popierii kaina antrigje rinkoje arba padiga ju pardavimo komisiniai. Kuo mazesn
galimyke realizuoti vertybinius popierius - tuo didédikvidumo rizika. [10]

Finansire (skolinimosi) rizika — tai galimyy kad investicija neduos pakankanjplauky

finansiniamgsipareigojimams padengti. [38; 115]
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Verslo rizika suprantama kaip firmos nesugebas padengti savo veiklogrsaud;. Si rizika
yra veikiama toki veiksniy, kaip veiklos produkto paklausa bgiairumas, konkurencijos laipsnis,
augimo perspektyva, firmos dydis, jos keStrukifira. [6; 272]

Rizikai jvertinti yra naudojamas standartinis nuokrypis, ikuigaunamas pirmiausiai
apskatiavus dispersyj, ir variacijos koeficientas. Teét pirmiausia pateikiama dispersijos

apskatiavimo formuk:

n —\2
D=Z pi'(ki_k) (1]
i=1
c¢ia k; — i-tojojvykio faktinis pelningumasp, —ivykio tikimybe.
Dispersija (D) parodo galimrezultat, nuokrypio nuo laukiamo rezultatidurkio k kvadrat,
(ki —E)Z vidurkj bei Siy nuokrypiy tikimybes. [28; 37-38] Apskaiavus dispersy, galima apsk&iuoti
ir absoliuty rizikos jvertinimo ma4 — standartinnuokryg, kuris matuoja priimamsprendimo rezultat
nepastovum Pelningumo standartinis nuokrypis — tai kvadkasaknis iS dispersijos. [30; 86] Kuo
didesnis yra pelningumo standartinis nuokrypis, daagiau nukrypsta pelningumas nuo vidurkio, tuo
didesré yra rizika. [13; 38]

U:\/B:\/izrjl pi'(ki_E) [2]

c¢ia k; — i-tojojvykio faktinis pelningumasp, —ivykio tikimybe

Standartinis nuokrypis yra geras pelningumo riziknatas tais atvejais, kai investicijos
lyginamos tarpusavyje yra vienodo dydzio, o pelaomg tikimyke pasiskirsto simetriSkai. Tais
atvejais, kai tarpusavyje lyginamos investicijossik laukiamas pelningumas yra skirtingas, geriau
tikty naudoti variacijos koeficieat Variacijos koeficientas — tai santykinis rizikestas, kuris parodo,
kiek rizikos tenka kiekvienam laukiamosios vsrvienetui. [38; 49-50] Siam koeficientui djent,
didéja ir priimamo sprendimo rizika.

Variacijos koeficientas apskaiiojamas taip:
v=2.100 3]
k

¢ia 6 — standartinis nuokrypi&,— laukiamas vertybinipopieryy pelningumas.
Kai vertybinis popierius yra vienosidies, bendrajai akcijos rizikai nustatyti pakankenvtik
akcijos standartinio nuokrypio. [30; 89] Tam, kas keliy raSiy vertybin popieri, rizika yra tokia,

kokia lemia visas vertybini popieriy (investiciyy) portfelis. Si portfelio rizika — tai ne paptéesusias
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visy i paket jeinartiy vertybiny popieriy rizikos vidurkis. [25; 39] Portfelio rizikai sk&uoti yra
naudojami kiti rodikliai, t.y. kovariacija ir konlcija.

Kovariacija — tai absoliutus (ne santykinis) asogos laipsnio tarp dvigj instrumend
pelningumo rodiklis. Kovariacija yra dydis, kuriymer tam tiks laiko tarm du kintamieji (pvz.;
pelningumai) kovarijuoja (juda kartu). Kovariacgali buti:

» teigiama, kai dviej instrument pelningumai tuo pau metu juda ta p@a
kryptimi;
* neigiama, kai dviej instrumend pelningumai juda prieSingomis kryptimis;
» nuliné, kai dviep instrumeni pelningumai yra nepriklausomi.
Kad ity galima apskaiuoti kovariacipy tarp finansini instrument efekt, reikia nustatyti

koreliacijos koeficient tarp kiekvienos instrumewt(i ir j) poros. Koreliacijos koeficientasr (,) yra

statistinis santykinio dydzio, kuriuo susivieju instrumenid pelningumai, matas. Jis matuoja koks yra
linijinis bendrakryptis dviej dydziy judéjimas. Koreliacijos koeficiento ribos yra nuo +1(f@bula
teigiama koreliacija) iki -1,0 (tobula neigiama \(atstin¢) koreliacija). Rezultatas 0,0 reiSkia, kad
koreliacijos réra.

Tobulos teigiamos koreliacijos atveju vieno instanto elgesys tiksliai leis 8p investuotojui
apie kito instrumento elgeXKoreliacija ir kovariacija susijtaip:

Oix =100y [4]

¢ia o, - kovariacija tarp instrumenj ir k, r, - koreliacijos koeficientas tarp instrumentir
k pelningumog — standartinis nuokrypis.
Zinant kovariaciy, lengva rasti koreliacijos koeficient Koreliacip sumazinti galima
investuojant globaliai, nes skirtingaliy instrumentai daznai tarpusavyje silpnai koreliuoja
Portfelio rizika lemia du dalykai:
1. svertires atskin instrumend rizikos (standartiniai nuokrypiai);
2. svertiniai santykiai tarp instrumengkovariacija). [16; 330-331]
Kai portfeli sudaro daug instrumentportfelio rizika galima skatiuoti tokia lygtimi:

Op :\/iiAiAko-J,k [5]

j=1 k=1

¢ia m — skirtingy vertybiniy popieriy skatius pakete,A; - investiciy i vertybin popieri ,J*
lyginamoji dalis, A, - investiciy i vertybin popiery ,k* lyginamoji dalis, o;, - kovariacija tarp
instrument j ir k. [13; 40]
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Kitas vertybini popieri ivertinimo matas yra pelningumas. Pelningumas -attgginimas uz
investuotasdSas. Jis iSreiSkiamas procentine iSraiSka nuo msdivestuotos sumos. Pelningumas yra
tinkamas beveik vig pasaulio ekonomikoje zinaminvesticiy rodiklis. Apibendrinus galima teigti,
kad bet kokio vertybinio popieriaus pageidaujameakipgumas — tai investuotojo naudos santykinis
rodiklis, kuris suteikia galimyp analizuoti, lyginti investicijas, yg@akai ivairiy vertybiniy popieri
pinigy srautai gali labai skirtis. [26; 154]

Pelningumas skiriasi priklausomai nuo vertyhipopieri raSies. Obligacij pelningumas — tai
palikanos, mokamos uz obligagijo akciiy pelningumas — tai dividendai vienai akcijai, paatalis
einamosios akcijos kainos. [1]

Obligacijos pelningumo apsk#&avimas priklauso nuo obligacijogigies. Toliau pateikiami
keliy obligacijos iSiu pelningumajvertinimo kidai.

Investuotojas, twdamas obligacijas, uz kurias procentai mokami pisl@i be privalomo
iSpirkimo, gauna pelntik uz patikanas. Periodinis pelnas — tai ff@dnos mokamos viankarta per
metus:

Periodinis pelnas = obligacijos pakany norma (g) - obligacijos nominali kaina (N)/]

Nulinio kupono obligacijos investuotojui uZtikrineienos fiSies pajamas — skirtumtarp
obligacijos isigijimo kainos ir iSpirkimo kainos. Teét reikia diskontuad nominalo dyd prilyginti

obligacijos kainai ir apské&iuoti pelninguna:

i= ! -1 [6]
n Pk
100
¢ia i — obligacijos pelningumasP, — kursas, pagal kumupirkta obligacija (Siosusies

obligaciju P,<100),n — laikotarpis nugsigijimo momento iki obligacijos iSpirkimo momento.

Obligacijy, su paiikany iSmokejimu termino pabaigoje, pakanos priskaiuojamos ir
iSmokamos termino pabaigoje vienkartine suma. Pagagiuo atveju turi du Saltinius: t. y. pkhnos
uZ vis, obligacijos laikymo laikotaripir kapitalo prieaug Sios fiSies obligacij pelningumui skaiuoti
naudojama tokia formei

- 19 4,

R
100

cia P, — kursas, pagal kiinupirkta obligacija (Siosiusies obligaciy P, <100),n — laikotarpis

nuoisigijimo momento iki obligacijos iSpirkimo momen;- pelno norma. [39; 173-174]
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Kai uz obligacijas periodiSkai mokami procentaijos padengiamos termino pabaigoje, tai
pelnas susideda iS dvigjelemeni: pelno pagal kuponus ir pelno obligacijos iSpirkinmetu.
Pelningumas bus:

i-N9_9 400 g
P k

¢ia g — pelno norma pagal kuponié— obligacijos nominalaq — obligacijos rinkos kainal,

— kursas pirkimo momentu. [44; 100]

Taigi, priklausomai nuo to, kokiuddu yra mokamos (arba visai nemokamos) obligacij
palikanos yra apsk&uojamos obligaci pelningumas. Taip pat ir skaiojant akcijy pelninguna,
reikia atkreipti dmeg | tai, kokios fiSies akcijasisigyjame. Papragy ir privilegijuotyju akcijy
pelningumo apskaiavimo metodai skiriasi.

Finansirtje analizje didek reikSne turi akcijos rinkos kaina, kurios dydulemia rinkos
konjunkfira, dividend, dydis ir dinamika, rinkos pelno norma ir kiti veikai. Tocl, darant
investicinius sprendimus, analizuojant vertyhipopieriy pirkimo ir pardavimo atvejus, svarbu niaik
nustatyti akciy kaina. [24; 514]

D, D, D,+P, & D P

= + +..4 = — 9
Tk Tk T e Ak e

¢ia V- dabartig akcijos kaina, D; - planuojamas akdij dividendas poi met, B, -

planuojama akcijos kaina pomety, k — reikalaujamas pelningumas.
Si formuk akcijos kainai apskaiuoti yra naudojama tada, kai akcijos laikymo mperiodas
néra aisSkus, t.y.g planuojama laikyti neribatlaika.[13; 31-32]
Paprasiju akciju pelningumui nustatyti yra naudojama tokia foréaul
k= D,
Vo +09)

¢ia k - pageidaujama pelno norma (pelningumag), - planuojamas akajj dividendas

[10]

(D, =D,(@+9)), V, - esamoji (dabarti) akcijos kainag - dividend; augimo (prieaugio) procentas,
D, - dabartinis vienos akcijos dividendas.

IS Sios formuts matyti, kad papragiy akciy pelningumas yra uzdirbamas isS dviéaltiniy:
dividendy ir nuosavybs padidjimo, kuris gali luti ir dividendy prieaugis, ir akci kainos

padictjimas.
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Privilegijuotosios akcijos turi iS anksto nustatgividend, ir todel Siuo aspektu jos panaSips
niekada neiSperkamas obligacijas. Jei é&iokai yra begaliniai, emisijos laikas neribotas, ta
privilegijuotyjy akcijy pageidaujamas pelningumas ap&kejamas taip:

k= & [11]
VO

¢ia D, - nustatytas metinis privilegijuotosios akcijogidendasV, - privilegijuotosios akcijos
vert, k - pageidaujama pelno norma. [26; 154-155]

Apskaciavus atskig vertybiny popieriy pelningumus, galima apskaioti viso vertybing
popiery portfelio pelningum, kadangi portfelio pelningumas sk&aiojamas kaip atskir instrument,
planuojany pelninguny svertinis vidurkis.]vertinama atskiro instrumento procestidalis (svoris)
bendroje investuojampinigu sumoje, kuri atitinka portfelio ver{100%).

Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas apskaiojamas taip:

k=wKk, +w,k, +...+w Kk, =anwiki [12]
=

¢ia w — svorio koeficientas, kuris rodo, kokia vertylinpopiery portfelio dalis yra
investuota kiekviery akcija. [5; 115]

Rizika ir pajamos yra neatskiriamos. Investavimdinggbés, Zzadatios greitus atsipirkimo
tempus, daznaitma labai rizikingos. Pagal rinkos ekonomikassmus turi fati rizikos ir pajamy
priklausomylg, nes pirkjai ir pardaejai rinkoje nuolat vertina kintaty rinkos glygu itaka turto
vertei. Pokyiai, kurie daro stipr poveilf investicijoms, panaSiai veikia ir #knaji projekiy
atsipirkimo ir/arba rizi. Kadangi niekas nieko negali gauti uz alykzika ir pelningumas kinta kartu.
[38; 113-114]

Geras reikalaujamo pelningumo ir rizikos modelis. tu

1. Universaliai matuoti rizik. Rizikos matas turiiii vienodas visoms investicijoms, tiek
materialioms, tiek finanséms.

2. Nusakyti, kokia rizika patiriama, o kokia — ne. &sticijos patiria ne visas rizikogsis
i$ karto.

3. Matuoti rizika standartiniu matu, kuris gd; bati palyginamas.

4. Palyginti rizika su planuojamu pelningumu. Tai yra vienas i$ rigikmatavimo tiks].

5. Velikti. Geras rizikos ir pelningumo modelis turiikte realioje aplinkoje.

Pagrindinis vig investavimo sprendim elementas yra rySys tarp rizikos ir planuojamo

pelningumo. Investuotojai yra racions|] jie teikia pirmenyb apibeztumui. Jie @ra linke rizikuoti, tai
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yra, jie Siaip sau nerizikuoja, nesitdami gauti uz tai atitinkamos kompensacijos. Beesligs rizikos
investuotojas negali titis didesnio pelno. Planuojamas pelningumas ikaizira tiesiog proporcingi.
Kuo didesnis (mazesnis) planuojamas pelningumas, didesié (mazesh) rizika. Reikalaujamas
pelningumas yra maziausias planuojamas pelninguredslaujamas sudominti investuotojus pirkti
vertybin popieryy arba atlikti kit investicip. Pirma, investuotojas gali rinktis nerizikmgpelr,
pirkdamas nerizikingus vertybinius popierius, takkaip vyriausybs obligacijos. Si nerizikingo pelno
norma yra minimumas, kurio gali tis investuotojai. Téau jis reikalaus rizikos premijos pirkdamas
rizikingesn vertybin popierii. Sie du komponentai ir sudaro reikalaujapelningum. Skirtingiems
vertybiniams popieriams jis skirtingas ir per kinta.

Reikalaujamas pelningumas = nerizikingo pelno nornmé&ikos premija

Nerizikingo pelno norma yra nominalus pelningumas. susideda i$ realios pelno normos ir
infliacijos premijos. Realioji pelno norma yra gojnpinigy laiko vere. Ji neatsizvelgia netikruma
(rizika) ir infliacija. Kadangi infliacija ekonomikoje egzistuoja, tailiacijos premija turi It jtrauktaj
nerizikinga norma. Pavyzdziui, jei reali pakany norma yra 3% ir investuotojas tikisi 5% infliaagjo
tai nerizikingo pelno norma turiab apytikriai 8%. Tokia premija turi pat iSlaikyti per metus
gausiny palikany perkamaja galia.

Nerizikinga pelno (nominali) norma = realioji pelmumo norma + infliacijos premija.

Rizikos premija turi kompensuoti investuotojo [dngh rizika perkant riziking vertybin
popiery. Joks investuotojas nepirks rizikingo vertybiniopgeriaus, jei tok pat pelningura turés
nerizikingas vertybinis popierius. Rizikos prentija atspindti visa vertybinio popieriaus netikrusmn

llgalaikio turtoikainojimo modelis (angl. Capital Asset Pricing Mbd@APM) yra standartinis
placiai naudojamas modelis reikalaujamam finansinidrimsento pelningumui ir rizikai matuoti. [16;
328] Kai rinkoje yra pusiausvyra, vertyhbinipopieryy planuojamas pelningumas yra tiesiai
proporcingas sisteminei rizikai — rizikai, kurioeigvengia diversifikuojant paket Kuo didesa
sistemirg rizika, tuo didesnio vertybinio popieriaus pelnimgo tikisi investuotojas. Santykis tarp
planuojamo vertybini popieriy pelningumo ir sistemis rizikos — tai ilgalaikio turtoikainojimo
modelio, kuf suliré William Sharpe 1960 metais, esnjil4; 53]

Tailkant CAPM model vertybiny popieriy rizikai ivertinti naudojami g koeficientai.
Kiekvienos fiSies vertybiniai popieriai turi say®koeficient, rodani tos fiSies vertybinio popieriaus
pelningumo indeks visy rinkoje esatiy vertybiniy popieriy pelningumo atzvilgiu. Apskaiuojamos
kiekvienosimores, kurios vertybiniai popieriai kotiruojami birzgjgio rodiklio reikSms atskirai. Kuo

didesnisp koeficientas, tuo didesrtu akcijy rizika ir didesnis pageidaujamas pelningumas. BEB5|
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A
FinansinicrA p=1,5
instrumentga
pelninguma

Cp=0,6

Rinkos portfelio pelningumas
Saltinis: Kancerewjus, Gitanas. Finansai ir investicijos, 2004, p7 32

12 pav.p koeficiento reikSmeés

Pagal 12 paveiks) jei vertybinio popieriaus tiesyra 45 laipsni kampu, tai sakoma, kad beta
yra 1,0. tai reiSkia, kad su kiekvienu rinkos pegiumo pokyiu 1%, vidutiniSkai vertybinio popieriaus
pelningumas daro 1% pokytlei vertybinio popieriaus linija yra awkdu uz rinkos pelningumo liryj
tai beta aukStesnr vertybinis popierius turi didegmepastovum— rinkos riziky — uz rink. Beta 1,5
reiSkia, kad vertybinis popierius vidutiniSkai k&rto rizikingesnis uz rink t.y. juda 1,5 karto labiau,
nei rinka. Visos rinkos beta koeficientas yra Rizikingesni vertybiniai popieriai turi didesrbeta,
pastovesni negu rinka — mazesfi6; 327]

llgalaikio turto jkainojimo modelis susieja reikalaujarfinansinio instrumento pelningunsu
jo rizika — beta. Pagal CAPM modglelningumui apskaiuoti taikoma tokia formu:

k=ky +B(kn—Kyq) [13]

¢ia k - pageidautinas konktms imorés akcip pelningumas, - vertybinio popieriauss
koeficientas,k, - pelnas iS neriziking vertybiniy popieriy, k, - vidutinis rinkos vertybinj popieriy
pelningumas K, =k, +9).

Turimas turtas be rizikos gali gzinti investuotojui pajamas, tolygias tam tikrokiatiarpio

(km - krf )

vadinamas rinkos rizikos premija (priedas uz gikai papildomos pajamos, kurias investuotojas tur

vyriausybiniy vertybiny popieriy pelno normai, kuri yra maziausiai rizikinga. Skirtas

gauti uZ tai, kadsigijo rinkoje konkreéiy imoniy akciju vietoj maziausiai riziking vertybiniy popieriy.
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CAPM rodo ry$ tarp nediversifikuotos rizikos, kuri parodo g koeficientas, ir akaij
pelningumo. Sis rySys pateiktas 13 paveiksle.

|

Reikalaujama
pelningumas
10%K, |-

~ Rizikos premija
6%K,,

N\

~ Nerizikingas pelnas

L »

1,0 Rizika (beta)

Saltinis: Kancerewjus, Gitanas. Finansai ir investicijos, 2004, p4 33

13 pav. Nerizikingo pelno ir rizikos premijos riba

IS 13 paveikslo matyti, kad jeigaigyjamos nerizikingos akcijos (pavyzdziui, 6% pegumo),
tai pirkéjas gauna nerizikingpelm. Norédamasisigyti pelningesni vertybiniy popieriy, turi rizikuoti
ir moketi priedh uz rizika. Kai rinkos rizikos koeficientas lygus 1, tai gkagpirkéjo pelnas padiga nuo
6 iki 10%.

CAPM modelis turi 4 privaluma, kad jis rinkos rizikos atzvilgiu turi tiesgnpriklausomyh.
Praktikoje tai sudaro galimghmoniy vadovams, taikant svertimidurki, apskatiuota pagal konkr&iy
vertybiniy popiery rasSiy individualiusg koeficientus, nustatyti portfelig koeficient. [24; 506-507]
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2. VERTYBINI U POPIERIU PORTFELIO RIZIKOS IR PELNINGUMO
IVERTINIMAS LIETUVOS S ALYGOMIS

Vertybiniy popieriy portfelio formavimas yra sétingas, daug Zimi reikalaujantis procesas.
Formuojant vertybinj popieriy portfef reikia iSanalizuoti daug faktari turinéiy itakos vertybini
popieriy pelningumui ir rizikai. Norint efektyviai valdytiertybiniy popieri portfel, reikia tuéti ne tik
sugelgjimy, Ziniy, patirties, bet ir laiko nuolat rinkti, stétbbei analizuoti informacy apie vertybini

popieriy rinka, ekonomir situacip ir pan.
2.1. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos charakteristika

Lietuva — pirmoji i$ trijy Baltijos valstybi, ikarusi vertybiniy popieriy birZa ir kitas hitinas
vertybiniy popieriy rinkos efektyviam funkcionavimui institucijas. igbs Rygos vertybinj popieriy
birza pradjo veikti beveik dvejais metaisélau, o Estijos — prgus vos ne trejiems metams nuo
Lietuvos birZzos veiklos pradzios.

Lietuvoje vertybing popieriy rinka pradjo kurtis 1991 metais, prasidis pirminiam
privatizavimui. Lietuvos Auk8ausioji Taryba p&mé Privatizavimojstatyna ir antrojoje 1991 maet
pussje prasi@jo masinis privatizavimas. Sio proceso metu buveista paprasfy vardiniy akcijy,
kurias isigijo 1,5 min. Lietuvos gyventej Toliau buvo kuriamos institucijos, reikalingoskai
funkcionuoti.

Vertybiniy popieriy rinkos kirimo procesas buvo sétthgas, nes reijo jteisinti realiai jau
veikiartia rinka (investiciniai¢ekiai buvo iSdalinti, akcijos iSleistos ir pardagjamos). [33; 15]

Siuo metu yrakurta bendra Baltijos rinkaaJuformavo Talino, Rygos ir Vilniaus vertybini
popieriy birzos, noédamos supaprastinti prieigr sumazinti investavimo barjerus Estijos, Latsijo
Lietuvos rinkose. Pagrindinis bendrosios Baltijmkos tikslas yra sumazinti iki minimumo skirtumus
tarp triju rinky, teikiant naujus paglymus tiek investuotojams ir finansnakleriams, tiek ir prekybos
sarasuose esgmms bendrovms bei informacijos platintojams. Bendroji Baltijoska apima:

1. Bendn Baltijos Salii vertybiniy popieriy sara% (Baltic List).

Bendy Estijos, Latvijos ir Lietuvos pagrindipibendrowvi, vertybiniy popieriy indeks.
Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje bendrprekybos sistembei prieig.

Bendg rinkos informacie svetair Estijai, Latvijai ir Lietuvai.

o & 0D

Sudering rinkos praktilq ir taisykles Estijai, Latvijai ir Lietuvai. [47]
Lietuvos vertybini popieri; rinkoje dalyvauja Sie subjektai: emitentai, inuedbjai, vertybini

popiery vieSosios apyvartos tarpininkai, Lietuvos censriniertybiniy popieriy depozitoriumas,
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Piniginiy atsiskaityma (kliringo) bankas, Vertybini popieriyy komisija ir Vilniaus vertybini popieriy
birza.

Centrinis depozitoriumas prgd savo veikd kaip birzos padalinys, o nepriklausoma institucija
- nepelnoimone tapo 1994 m. vasario 25d. Akcipendro¥ "Lietuvos centrinis vertybimi popieriy
depozitoriumas" vertybini popieriyy rinkos subjektams, atliekantiems operacijas sutylkamais
popieriais, dabar teikia Sias paslaugas:

= atidaro gskaity tvarkytoj bendasias ir investuotej asmenines vertybinipopieriy
saskaitas bei jas tvarko;

= vertybiniy popieryy atsiskaitynn sistemoje atlieka vertybini popieriy pervedimo
operacijas, susijusias su birinr uzbirziniy sandon atsiskaitymais bei vertybimi
popieriy ivykiais;

» organizuoja ir aptarnauja atsiskaitymus per &ioto sistemos LITAS sskaitas, kiek
tai susig su vertybini popieriy sandoriais; uztikrina vienalgikéSy ir vertybiniy
popieriy pervedim tarp vertybini popieriy saskaity tvarkytoy saskaity;

= kontroliuoja rinkoje cirkuliuojadiuy vertybiniy popieryy emisijy apimtis; uztikrina y
apskaitos vientisumir saugun;

» vykdo informacijos apie vertybinius popierius apskakaupimo, apdorojimo ir
platinimo funkcijas; yra atsakingas uz vertyhipiopiery duomem bazs formaviny
vertybiniy popiery rinkai;

= tikrina, kaip askaity tvarkytojai laikosi vertybini popiery apskaitos taisykdi ir
instrukcijy; rengia ir konsultuoja vertybinipopieriy apskaitos specialistus;

» rengia ir teikia Vertybini Popieriy Komisijai tvirtinti vertybiny popieriy ir ju
cirkuliacijos apskaitos taisykles; rengia ir tunmdi vertybinig popieryy apskaitos
instrukcijas. [19]

Vienas svarbiausgi vertybiniy popieriy birZos princim — vertybiniy popieriy ir pinigu
pateikimas laiku. § principa uZtikrina Pinigini; atsiskaityny (kliringo) bankas. Kliringo banko
paskirtis — atlikti piniginius atsiskaitymus pagahkoje sudaryi sandony tarp vertybini popieriy
rinkos tarpininks rezultatus. Lietuvos banko atsiskaityrakyrius atlieka kliringo banko funkcijas ir
uztikrina tarptautipatsiskaitymo ciklo standart trys dienos nuo sandorio sudarymo dienos. [3] 21

Lietuvos Respublikos Vertybinipopieriy komisija yra vertybiniy popieriy rinkos prieZziiros
institucija, isteigta 1992 m. rugp 3 d. Lietuvos Respublikos Vyriausy$ nutarimu. Vertybini
popieriy komisija atlieka Siuos pagrindinius uzdavinius:

= priziari, kaip laikomasi g&Ziningos prekybos taisyklivertybiniy popieriy apyvartoje;
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» imasi priemoni, uZtikrinatiy veiksming vertybiniy popieriy rinkos veikimy ir
investuotoy apsaug;

» teikia pasilymus cl valstykes ekonomiis politikos, skatinatios vertybiniy
popieriy rinkos pétra, formavimo;

= skleidzia informacy apie vertybini popieri; rinkos veikimo principus;

» imasi kity priemoni; Vertybiniyu popieryy rinkos jstatymui ir kitiems teiss aktams,
susijusiems su vertybimipopieri rinka, igyvendinti.

Vertybiniy popieryy komisija, priklausomai nuo to, kokias investicinpaslaugas finamns
maklerioimor turi teis; teikti, taip pat nuo jos pradinio kapitalo dydzigduoda A, B ir C kategorij
finangy maklerioimonres licencijas. A kategorijos licengijturintiy ar pageidaujaiy ja gautiimoniy
pradinis kapitalas negaliatb mazesnis kaip 730 000 euekvivalentas litais, B kategorijos — ne
mazesnis kaip 125 000 euekvivalentas litais, o C kategorijos — ne mazes@ip 50 000 eur
ekvivalentas litais. [23]

Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkai — tai finansnaklerio jmones bei
komerciniai bankai, turintys teisteikti investicines paslaugas. 1 legjel yra pateikti komerciniai
bankai bei finangs maklerioimores, kurios pagal Vertybinipopieriy komisijos pateikiamp saras gali
teikti investicines paslaugas.

1 lentek

Lietuvos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkai

Bankai Finansy maklerio jmoneés
1. Hansabankas; 1.Baltijos vertybiniai popieriai;
2. NORDI/LB Lietuva; 2. Finasta;
3. Parex bankas; 3.Finbaltus;
4. Sampo bankas; 4.Finvesta,;
5. SEB Vilniaus bankas; 5. G. Steponkaus kontora;
6. Bankas Snoras; 6.Jusy tarpininkas;
7. Siauliy bankas; 7. Kapitalo srautai;
8. Ukio bankas; 8. Naugvilda;
9. Medicinos bankas. 9. SEB Vilfima;
10. SG Finansai;
11. Suprema;
12. Vivum;
13. ZIP Capital.

Saltinis. sudaryta autoriaus pagal Vertyhipopieriy komisijos informaci www.vpk.It
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Kaip matome iS 1 lentéd, Lietuvoje investicines paslaugas gali teiktighkai ir 13 finang
maklerio imoniy, 0 tai, mano manymu,éra mazai. Vertybini popieriy komisija skelbia taip pat ir
finang; makleriy sara%. Sis gradas yra ilgas, jsudaro apie 230 finapsmaklerio status turinciy
asmen pavardzi.

Vilniaus vertybiniy popieryy birza (VVPB) yra vienintél reguliuojama vertybimi popieriy
birZos operatar Lietuvoje. VVPB teikia vertybini popieriy prekybos, listingo bei informacines
paslaugas. VVPB priklauso didZiausiai SisuEuropos vertybini popieriy birzy operatorei OMX,
kuri taip pat valdo Kopenhagos, Stokholmo, Helsinkialino bei Rygos birZzas irtdo prieigg prie
apytiksliai 80% visos prekybos vertybiniais popaésiSiauts ir Baltijos regionuose. [47]

Vilniaus vertybini popieriy birZoje sudaromi Sie prekybograSai:

= oficialusis;

= einamasis;

= skolos vertybini popieri.
Sio sra3o vertybiniams popieriams taikomi didZiausi atdlkimai. Siuo metu, ty. 2006 met
balandzio laja diem, | oficialyji birzos gara% yra ijtraukti 10-ties Lietuvosimoniy vertybiniai
popieriai. Oficialji sara% sudaro toki gerai Zzinom imoniy kaip ,Apranga“, ,Ekranas”, ,Lietuvos
telekomas*, ,Pieno zvaigzd“, ,Rokiskio diris®, ,Sanitas”, ,Snaig"“, ,Utenos trikotazas", ,Vilniaus
baldai“ ir ,Vilniaus Vingis* vertybiniai popieriait.y. akcijos. Siogmores i oficialy sara% jtrauktos
tockl, kad  veikla yra stabiliausia, ekonominis potencialakSgiausias ir y vertybiniai popieriai yra
likvidZiausi.

Visi kiti Vertybiniy popieriy komisijoje iregistruoti vertybiniai popieriai galitibi itraukti i
einamyji prekybos sra%. Sio grado vertybiniams popieriams nustatyti maZzesniataikmai nei
oficialiojo sara3o vertybiniams popieriams. Siuo metu eigiarprekybos gra% sudaro 33jmoniy
vertybiniai popieriai. Tai toki imoniy kaip “Alita”, “Alytaus tekstik”, “AnykS¢iy vynas”, “Bankas
NORD/LB Lietuva”, “Bankas Snoras”, “Dvaioniy keramika”, “GrigisSks”, “Gubernija”, “Invalda”,
“Kauno energija”’, “Kauno tiekimas”, “Klagdos baldai”’, “Klaigdos jiry kroviniy kompanija”,
“Klaipédos nafta”, “Lietuvos dujos”, “Lietuvos elektdh)y “Lietuvos energija”, “Lietuvos ijry
laivininkyste”, “Lifosa”, “Limarko laivininkystés kompanija”, “Linas”, “Lisco Baltic Service”,
“Mazeikiy elektrire”, “Mazeikiy nafta”, “PanewZio statybos trestas”, “Pramprojektas”, “Ryt
skirstomieji tinklai”, “Stumbras”, “Siauli bankas”, Ukio bankas”, “Vilniaus degti¢t, “VST”,

“Zemaitijos pienas” vertybiniai popieriai.
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Oficialusis ir einamasis prekybos grasas

23%

T7%

O oficialusis sirasSas

B einamasis grasas|

Saltinis: sudaryta autoriaus.

14 pav. Oficialiojo ir einamojo prekybos graso palyginimas

14 paveiksle akivaizdziai matomas oficialiojo in@mojo prekybosasaSo dydai skirtumas.
Oficialyji prekybos srad sudaro tik 23% vis prekyboje esafiu akciju, 0 einamajameasase yra net
73% visy kotiruojamy akcijy, t.y. beveik 3,4 kartus daugiau. IS to galima tidgyad, kad Lietuvoje
yra gan mazai dideliir pelningai vykdatiy savo veiky imoniy, kuriu vertybiniai popieriai yra labai
likvid Gs.

Skolos vertybini popieriy sara% sudaro izdo vekseliai, vyriausyg obligacijos ir bendroyi
skolos vertybiniai popieriai. Siuo metu skolos ybihiy popieriy sarade yra trij rasiy izdo vekseli,
21-a skirtingos emisijos vyriaus§b obligacija ir 11-a skirtingos emisijos bendrpgkolos vertybini
popieriy, kurie yra iSleisti & imoniy: , SEB Vilniaus bankas*, ,Siauli bankas®, ,Bankas Snoras",
,Ukio bankas“, ,Sampo bankas“, ,Apranga“, ,Nord/LBietuva“, ,Lietuvos energija“, ,Baltic

Property Trust”. 15 paveiksle pateiktas skolosy@rtiy popieriy saraso pasiskirstymas.

Skolos vertybiniy popieriy sarasas

9%
31%

60%

O Izdo vekseliai
B Wriausyles obligacijos
O Bendrovi skolos vp

Saltinis: sudaryta autoriaus

15 pav. Skolos vertybini popieriy prekybos girasSo pasiskirstymas
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IS 15 paveikslo matome, kad daugiausiai skolosybkeriy popieriy prekybos sraSe yra
vyriausykes obligacijos. Jos sudaro 60% visgaso. MazZiausia dalis tenka izdo vekseliams — 9%, o
bendrovi; skolos vertybiniams popieriams tenka 31% skobrsybiniy popieriy saraso.

Taigi, Vilniaus vertybini popieriy birZoje investuotojas gaisigyti Lietuvos akcini bendroviy
akciju, izdo vekseli, vyriausyles obligacij; bei bendrowi skolos vertybini popieri;.

Vertybiniy popieriy pirkéjas ir/arba pardayas gali dalyvauti birzos prekyboje tik per birzos
nati — finanst maklerioimore (FMI) arba bank, kurie turi birzos valdybos leidigrprekiauti birzoje (2
lentekje yra pateiktas Vilniaus vertybipipopieriy birzos nany sarasas). Klientai, prieS pradami
prekiauti vertybiniais popieriais birzoje, turi @diryti siskaia pas vien IS vieSosios apyvartos
tarpininky (FM] arba bank). Sioje askaitoje bus apskaitomi klientsigyti vertybiniai popieriai.

2 lenteb

Vilniaus vertybini y popieriy birzos nariai

Bankai

Carnegie Investment Bank AB, Finland Branch, Suamij
Danske Bank A/S, Danija

AB bankas"Hansabankas", Lietuva

AS Hansapank, Estija

AS SEB Eesti Uhispank, Estija

UAB MEDICINOS bankas, Lietuva

AB bankas "NORD/LB Lietuva", Lietuva

Nordnet Securities Bank AB, Svedija
AB PAREX bankas, Lietuva

AB SIAULIU bankas, Lietuva

AB SAMPO bankas, Lietuva

AB bankas "SNORAS", Lietuva

AB UKIO bankas, Lietuva

AS SEB Latvijas Unibanka, Latvija
AB SEB VILNIAUS bankas, Lietuva

A kategorijos finansy maklerio jmonés
Fischer Partners Fondkommission AB, Svedija

UAB finans; makleriojmonre "FINBALTUS", Lietuva

AB finana; maklerioimore "FINASTA", Lietuva

AS Lohmus, Haavel & Viisemann, Estija

AS Suprema Securities, Estija

B kategorijos finansy maklerio jmonés
UAB finana; makleriojmore "BALTIJOS VERTYBINIAI POPIERIAI", Lietuva
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2 lenteks k&sinys

UAB finansy maklerioimore "JUSU TARPININKAS", Lietuva
UAB finansy maklerioimore "NAUGVILDA", Lietuva

UAB finansy maklerioimore "SG FINANSAI", Lietuva

UAB finansy makleriojmorg "SUPREMA", Lietuva

Saltinis: sudaryta autoriaus padétp://www.It.omxgroup.com/vsestat/index.php?lan@pbge=MakiSar

IS 2 lentets matome, kad Vilniaus vertybinipopieriy birZos nariais yra ne tik Lietuvos
imores, bet ir Latvijos, Estijos, Danijos, Suomijos ireslijos kompanijos. O kadangi finapsaklerio
imores (FM[) arba banko klientu gali tapti bet kuris LietuvBgspublikos ar uzsienio fizinis ar
juridinis asmuo, tai yra labai patogu (¢paZsienig¢iams) pasirinkti ne tik Lietuvognorg, bet ir kitos

Saliesimor, kuri atstovaut savo kliento interesams ir valdyjp investicijas.
2.2.Vertybini y popieriy portfelio formavimas

2004 matais balandzio émesio pabaigoje buvo suformuotas individualus \aniy popieriy
portfelis. Jis buvo formuojamas nuosekliai, pagals vertybinii popieriy portfelio sudarymo proceso
etapus, kurie buvo aprasomi pirmame darbo sky(irjel9 psl.).

Pirmiausia buvo numatyti investavimo politikos niadai. Kadangi, prieS kelis metus,
investuotojas dar buvo nepatgr t.y. pirmy karty investuojantig vertybinius popierius fizinis asmuo,
tai, pagal finang maklerio imores ,Jisy tarpininkas“ siloma minimalia investavimo sum buvo
nuspesta investuoti 10000 Lt. Minimali suma buvo paditan &l to, kad investuotojas nerigo
rizikuoti prarasti didel pinigu sumay. Investuotojas netoleruoja didsl rizikos, todl vertybiniy
popieriy portfeli buvo nuspgsta diversifikuoti, kad sumazinti rizikos laigsnrNuostatuose buvo
numatyta vertybinj popieriy portfef laikyti vienerius metus, t.y. iki 2005 mgebalandzio nanesio.
Véliau, jei bus gautas reikalaujamas pelningunmigsortfeff buvo planuojama investuoti papildam
léSy.. IS suformuoto vertybini popieriy portfelio buvo tikimasi gauti nors 10% pelningumngragjus
vieneriems metams uzdirbti 100Qylpelra.

Vertybiniy popiery pasirinkimui turi jtakos Salies ekonominpacktis. Todtl formuojant
individualy vertybiny popieriy portfeff yra svarbujvertinti Salyje vyraujatia ekonomikos situacij
Ekonomikos smukimas ar augimas nulemia pasirinkinp akciy (rizikingesni; vertybiniy popieriy)
ir obligacijy (maziau riziking vertybiniy popieriy). Zinoma, kad kylant ekonomikai labiau apsire®k
investuotii akcijas, kadangi bus tikimasi, kad su ekonomikitild geres ir imoniy pactis, dicks ju

pelnas.
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Pagal 2004 maetLietuvos laisvosios rinkos instituto tyrimo duonenLietuvos ekonomikos
augimas 2003 metais spgot, gekjo imoniy finansire pactis. Ekonomikos augimlémé vidaus rinkos
ir eksporto pitra, gegjantys verslo ir gyventqj like<iai. Nedarbo madimas bei besigsianti tkio
plétra augino gyventaj pajamas. Rinkos dalywinuomone, 2003 metais bendrasis vidaus produktas
augo 7,4%, palyginti su 5,2% 2002 metais. Kai kekispertai prognozavo, kad 2004 metais Sakes
turéty augti 6,8%.

Lietuvos laisvosios rinkos instituto duomenimis teastas nedidelisimoniy pelningumo ir
nuosavyls grnzos rodikly kilimas: 2003 metaigmoniy grynasis pelningumas vidutiniSkai sugar
6,3%, arba 0,6% punkto daugiau nei 2002 metaigjosavylkes gnza 2003 metais vidutiniSkai siek
10,3%, taip pat 0,6% punkto daugiau nei 2002 meBaiso prognozuojama, kad 2004 metais grynasis
pelningumas vidutiniSkai augs iki 6,5%, nuosas/lgnza — iki 10,6%. Taigi, 2004 metais rinkos
dalyviai tikéjosi, kad Lietuvogmoniy finansire packtis gees. [3]

Taigi, pagal to meto rinkos duomenis, Lietuvoje rekmika kilo, geéo imoniy finansire
packtis, tai skatino daugiau investuagtimoniy akcijas, kadangi akcijos yra pelningesni vertydiini
popieriai nei skolos vertybiniai popieriai. dau, kadangi skolos vertybiniai popieriai yra mazia
rizikingi, tai, kad sumazinti rizikos laipgni vertybiniy popiery portfeli buvo nuspgsta jtraukti ir
obligacij.

Vertybiniy popiery portfeli investuotojas nuspreédsudaryti iS vyriausys obligacij ir
privaciy imoniy akciju. Vyriausyles obligacijoms buvo nusgsta skirti 30% viso portfelio vers, o
imoniy akcijoms — 70% portfelio vers. Didesd dalis akcijoms buvo skiriama téd kad
investuotojas, kaip ir bet kuris kitas asmuogjoki gauti didesnpelninguma ir be to, pagal atliktus
tyrimus, Salies ekonomikos kilimas leido diis, kad imores dirbs pelningai, tai iryj vertybiniai
popieriai nebus nuostolingi. Taigi, vyriausgbobligacijoms buvo skirta 3000 Lt (10000*30%), o
akcijoms — 7000 Lt (10000*70%) visam vertyhinpopiery portfeliui skirtos veids. 16 paveiksle

matomas formuojamojo vertybinpopieriy portfelio instrument pasiskirstymas.

Vertybini y popieriy portfelio sudétis

30% O Wriausyhbes
obligacijos
B Akcijos

70%

Saltinis: sukurta autoriaus.
16 pav. Vertybiniy popieriuy portfelio sudétis.
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Kadangi individualus vertybini popieryy portfelis buvo sudarytas i$ vyriauggbobligacij ir
imoniy akcijy, tai ji galima suskirstyti du atskirus portfelius, t.y. obligagiportfel ir akciju portfei.
Tai atliekama toél, kad obligaciy ir akciju pelningumo apskaiavimai skiriasi. Atskirai susk&iavus
obligacijy ir akciju pelningumus, &iau obligaciy, ir akciju portfeliai buvo sujungti viema vertybiniy
popieri portfel.

Sudarant akay portfel buvo numatyta tokiaal/ga: i vienosimones akcip bus investuojama
ne daugiau kaip 20% akgiportfeliui skirtos sumos. Kadangi akgciportfeliui skirta 7000 Lt, tai vienai
akcijai bus skiriama nedaugiau kaip 1400 Lt (70@0%). Si alyga sumazina rizik prarasti dide]
pinigu sumy. Pavyzdziui, jei, 8 kokiy nors priezaSy, vienaimore iS ty, kurios akcijos sudaro
suformuog vertybiniy popieriy portfeli, bankrutuad, tai bity prarasta ne daugiau kaip 1400 Lt., o tai
yra tik 14% viso vertybini popieri portfelio veres.

Si slyga buvo nustatyta tik akcijoms. Obligaciportfeliui tokia alyga nebuvo taikoma,
kadangi obligacijos yra laikomos maziau rizikingasrtybiniais popieriais. Tadl visa obligaciuy
portfeliui skirta investavimo sum (t.y. 3000 Lt) galima buvo skirti tik vienog3ies obligacijai. T&au
buvo pasirinkta investuoti dvieju skirtingy raSiy obligacijas, kad nustatyti skirtumtarp

pelningun.

3 lentet
Obligacijy portfelio sudétis

\gybrll%l;scﬁlggs Nupirkta | Nupirkta, | Nupirkta, | Nominali | Trukmé | ISpirkimo | Palikanos, | Mokéjimo
L uz, Lt. vnt Lt. verté, Lt. (d.) data % diena
emisijos nr.
2005 04
60310 103,74 19 1971 100 1092 07 5,3 04 07
- 2005 04
60502 0,98 1050 1029 1 25 0,00 04 25

Saltinis: sudaryta autoriaus.

3 lentetje parodyta obligaay portfelio sudtis. Kaip matoma, obligaajj portfelis buvo
sudarytas iS dviejskirtingy tipu obligaciy, iS kuriy viena yra nulinio kupono obligacija.

Formuojant akcij portfef buvo pasirinktos deSimt skirtingLietuvos imoniy akcijos. 4
lentekje parodytos akcijos, kurios buvitrauktosi akcijy paket. Sioje lentelje yra pateikiama
kiekvienos akcijos kaina 2004 balandziccnm nupirkty akcijy kiekis ir uz kokia suny jos yra
nupirktos.
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Akcij y portfelio sudétis

Vienos - .
Akcijos akcijos Al;kguos Akcijy Nup|r.|_<t u
o A aina, o akcijy
pavadinimas nominali Lt kiekis, vnt. sumg, Lt
verté, Lt '
Ekranas 5 6,5 194 1261
Utenos trikotaZas 1 7 170 1190
Snaig 15 274 4 1096
Lietuvos elektrig 1 2,3 330 759
Invalda 1 4,6 150 690
Lietuvos energija 1 1,81 300 543
Apranga 1 9,8 50 490
Bankas Snoras 10 8 60 480
Vilniaus baldai 4 25,1 10 251
Vilniaus Vingis 4 8 30 240
IS viso: 7000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

4 lentek

4 lenteks matoma, kad akaijportfelis buvo sudarytas i$ gan didelgerai Zinom ir pelningai

dirbartiy Lietuvosimoniy akciju. Matoma, kad nebuvo paZeista nustatytggs, kadi vienosimones

akcijas investuoti ne daugiau kaip 20% sumos. $iasmetgi nebuvo pasiekta. DidZiausia suma,

investuotaj vienosimores akcijas, siekia tik 1261 Lt, tai yra 139 Lt maZizei buvo numatyta (1400-

1261 Lt).

17 paveiksle pavaizduota vienpsonres akcijai tenkanti procentinakcijy portfelio veres dalis.

Siame paveiksle aiSkiai matomas nustatytggges laikymasis, kad vienodiies akcijai nebuvo

skiriama daugiau kaip 20% akgiportfelio veres.

Akcijos dalis akciju portfelyje, proc.
3,42

3,58
6,85
7

18,014

7,75 17

9,857

10,843 15,657

O Ekranas

B Utenos trikotazas
O Snaig

O Lietuvos elektrir
O Invalda

O Lietuvos energijd
B Apranga

@ Bankas Snoras
O Vilniaus baldai

E Vilniaus Vingis

Saltinis: sukurta autoriaus.

17 pav. Akcijy procentinis pasiskirstymas akcip portfelyje.
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17-ame paveiksle matyti, kad didZiausia akpiprtfelio dalis teko ,,Ekrano” akcijoms, t. y. apie
18% akciji portfelio. Didet portfelio dalis teko ir ,Utenos trikotazo" bei ,8iges* akcijoms. Jos
atitinkamai sudar po 17% ir 15,657% akaijportfelio dalies. Matome, kad maziausia portfelel
sudaeé ,Vilniaus Vingio“ ir ,Vilniaus baldy“ akcijos, apytiksliai po 3,5% viso akgiportfelio sumos]
kitu imoniy akcijas buvo investuota apytiksliai nuo 7% iki 10460s sumos. K#au Sis paveikslas
atspindi tik akciy procentir dal akcijy portfelyje. 17-tas paveikslas nenurodo, lkgBrocentire dal
akcija ar obligaciyj uzima visame vertybinipopieri portfelyje.

18 paveiksle pavaizduota kiekvienam vertybiniam i@opi, sudaratiam formuojam
vertybiniy popieriy portfel, tenkanti procentinviso paketo dalis.

Vertybini y popieriy dalis portfelyje, proc. O Wriausyhes obligacija (60310)
B Ekranas

O Utenos trikotazas
O Snaig

19,71 B Wriausyhes obligacija (60502)
O Lietuvos elektrir
B Invalda

1261l O Lietuvos energija
B Apranga

B Bankas Snoras

11,9 O Vilniaus baldai

O Vilniaus Vingis

Saltinis; sukurta autoriaus.

18 pav. Vertybiniy popieriy dalis portfelyje.

18-tame paveiksle matoma, kad didZiausia viso keriy popieriy portfelio dalis investuota
vyriausyles obligacig (60310).1 ja investuota net 19,71% visos vertylirpopieryy portfelio sumos,
tai yra net 7,2% daugiau nei ,Ekrano” akcijoms t@mk portfelio dalis, o Siogmores akcijos uzima
antr vieta suformuotame portfelyje (12,61%). Toliau matomad Iskirtumai tarp vertybinipopieriy
sumy mazja nedidele dalimi, nuo 0,1 iki 2,3 procenDidek dalis portfelio tenka ,Utenos trikotazo*,
~Shaigs”, ,Lietuvos elektrigs” akcijoms bei kitai vyriausyds obligacijai (60502). Maziausia dalis
atiteko ,Vilniaus Bald“ ir ,Vilniaus Vingio* akcijoms, tik po 2,51% ir 2% suformuoto vertybini
popieri portfelio veres.

Vertybiniy popieriy portfe sudaratios privaiu imoniy akcijos buvo pasirinktos neatsitiktinai.
Atrenkant akcijas buvo analizuojama keletas swafimiansiniy rodikliy. DidZiausias émesys buvo
kreipiamasj imores, kury akcijas zadama pirkti, pelninganper paskutinius trejus metus, t. y. nuo
2001 met iki 2003 met. 5 lentetje pateikiamiimoniy, kuriy akciju isigyta, grynieji pelnai.
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5 lentek

Imoniy grynieji pelnai

Imonés Pelnas, Lt
pavadinimas 2001 2002 2003

Ekranas 42718303 12291000 2015600(
Utenos trikotazas 12341885 15837418 13161819
Snaig: 9459221 22920000 24782470
Lietuvos elektrig 21104000 | 20065234 18189033
Invalda 1571157 735093 2000380
Lietuvos energija 78181129 95295584 8265315}
Apranga 2598797 505800d 5463000
Bankas Snoras 389500( 10545000 7245000
Vilniaus baldai 169976 6217965 6214681
Vilniaus Vingis 9328099 13656000 9531000

Saltinis: sudaryta autoriaus

5-oje lentetje matoma, kad ,Ekrano” grynasis pelnas 2002 metaisai sumagjo, lyginant su
2001 met pelnu, nuo 42,7 min. Lt iki 12 min. Lt. T@u 2003 metaigmores grynasis pelnasév
iSaugo iki 20,1 min. Lt. Nors ir nebuvo pasiekt@P met; pelnas, bet buvo tikimasi tolimesnio jo
augimo. ,Utenos trikotazas” 2002 metais pasididziausi imores pelningum (lyginant pasirinktus
trejus metus). Pelnas sielapie 15,8 min. Lt. 2003 metais pelnas trgputsmuko, t&au nedidele
dalimi virSijo 2001 met pelm. ,Snaigs” grynasis pelningumas 2001, 2002 ir 2003 metamniet
kilo. 2002 metais ,Snaig"“ pelnas, lyginant su 2001 naepelnu, iSaugo net daugiau nei dvigubai.
.Lietuvos elektrires” grynasis pelningumas nuo 2001 mpakito neZzymiai, t&au tugjo tendenci po
trupuf mazti. Imores ,Invalda“ grynasis pelnas 2002 metais stiprianaigjo lyginant su 2001 met
pelnu, téiau 2003 metais pelnas stipriai pakilo ir net yirS2001 mei grymji pelm. ,Lietuvos
energija“ pelnas nuo 78 min. Lt 2001 metais pakidld®5 min. Lt 2002 metais. 2003 metarmores
pelnas truputnukrito, bet buvo didesnis nei 2002 m@klas.Imorés ,Apranga“ grynasis pelnas nuo
2001 meiy kasmet kilo ir 2003 metais paséek, 74 min. Lt, o tai yra dvigubai didesnis pelnas 2001
metais. Banko ,Snoro“ grynasis pelnas 2002 met#isia iSaugo, lyginant su 2001 maetezultatu,
nuo 3,89 min. Lt iki 10,545 min. Lt. 2003 metaidnaes nukrito iki 7,245 min. Lt., téau virsijo 2001
mety pelm. ,Vilniaus bald;“ grynasis 2002 matpelnas stipriai iSaugo, lyginant su 2001 yee¢inu,
nuo 0,17 min. Lt. iki 6,2 min. Lt. 2003 metdimores pelnas nezymiai sumgd. ,Vilniaus Vingio*
didziausias pelningumas buvo 2002 metais, jiséslEK65 min. Lt. 2001 metir 2003 met pelnas
skyresi labai mazai, 2003 mepelnas nezymiai padigb.

PrieS pasirenkant vertybinius popierius buvo aoajama ir daugiagmoniy, ju pelningumai.
Taciau buvo nustatyta, kaditent Siosimores dirba pelningai, nepatiria nuostolio ir toliaurpegai

tesia savo veild. Todl buvo nuspgsta investuoti Siy imoniy vertybinius popierius.
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Pasirenkant akcijas buvotufima i akcijy rinkos kaim pasikeitimy per metus. Vertybini
popiery portfelis buvo formuojamas 2004 mebalandZio mnesio pabaigoje. Tétl Ziarima kaip
pasikeit akciju kaina nuo 2003 metbalandzio minesio pradzios iki 2004 metalandZio mnesio

pabaigos.

6 lentek
Akcij gy kainy pokytis 2003 04-2004 04

Akcijos Akcijos kaina, Lt

e Pokytis, Lt
pavadinimas 2003 04 01| 2004 04 30

Ekranas 5,01 6,5 1,49
Utenos trikotazas 4,1 7 2,9
Snaig 123 274 151
Lietuvos elektrig 0,6 2,3 1,7
Invalda 0,47 4,6 4,13
Lietuvos energija 0,78 1,81 1,03
Apranga 3,49 9,8 6,31
Bankas Snoras 4.5 8 3,5
Vilniaus baldai 8,3 25,1 16,8
Vilniaus Vingis 6,83 8 1,17

Saltinis: sudaryta autoriaus

6 lentebje matyti, kad vig akcijy kainos mat begyje kilo. Zinoma, tai nereidkia, jog per $
laikotarp akcijos nuolatos kilo. Peri $aikotarg gakjo bati daug akcijos kainos kilim ir kritimuy,
taCiau galutinis rezultatas yra wisakciju kainos pakilimas. Kaip matoma, stipriai iSaugo gidio
imoniy akcijos kaina: ,Snaigs”, ,Invalda“, ,Vilniaus baldy“ ir kitu imoniu akciju kainos pakilo
daugiau nei dvigubai. Truputaziau iSaugo ,Ekrano”, ,Vilniaus Vingio® ir kitakciju kainos. Té&iau
bendras rezultatas yra akgcikainy kilimas. Kadangi Lietuvos ekonomika kyla,istojusi Europos
Sajunga tikimasi dar didesnio ekonomikos augimogiima tiketis, kad irimoniy akcijos kainos dar
labiau pakils.

Svarbusimores finansinis rodiklis yra dividendabividendai —imores pelno dalis, iSmokama
akcininkui, atsizvelgiani jam nuosavyés teise priklausamy akcijy klas; ir kieki. Nuo dividend
iSmolkejimo ir ju dydzio priklauso akcininko reinvestuojamo pelndaidy [12] 7 lentedje pateikta
imoniy, kuriy akcijos isigytos, dividend suma uZ viesp akcija. Pateikti 2001, 2002 ir 2003 met
duomenys, kaditiy galima palyginti, kaip keisi imoniy mokamy dividend; dydis.

7 lentek

Dividendai tenkantys vienai akcijali

Imonés Dividendai vienai akcijai, Lt
pavadinimas 2001 2002 2003
Ekranas 0,029 0,029 0,037
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7 lenteks &sinys

Imonés Dividendai vienai akcijai, Lt

pavadinimas 2001 2002 2003
Utenos trikotazas 0,62 0,62 0,60
Snaig 1,74 12 2
Lietuvos elektrig 0 0,053 0,0499
Invalda 0 0,02 0,05
Lietuvos energija 0,0547 0,0553 0,04923
Apranga 0 0 0,2
Bankas Snoras 0,1 0 0
Vilniaus baldai 0 0,3 1
Vilniaus Vingis 0 1,25 1,2

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matome, viem imoni, tokiy kaip ,Ekranas®, ,Invalda“, ,Vilniaus baldai* ir ki
dividendai 2003 metais pakilo, &itmoniy — nukrito. Matyti, kad bankas ,Snoras” du metusis
nemokjo dividend;. Formuojant vertybini popieriy portfeli buvo atkreiptas @nesys iri kity bank;
dividendus. Buvo pastéta, kad daugelis bankdividend; akcininkams nemoka, o gryji pelm
paskirsto kitiems rodikliams, pavyzdziui, rezervaimaip pat galima buvo pastgh kad dividendai uz
viemg akcija yra labai mazi. I1Sskyrus ,Snaig, ,Vilniaus baldy“ ir ,Vilniaus Vingio“ imoniy
mokamus dividendus, kittimoniy dividend; suma net gi nesiékvieno lito.

Kaip matoma, dividenddydis keitsi labai netolygiai: vienais metais buvo iSmokarciegni,
kitais — mazesni dividendai i jpokytyje rera pastebima jokio pastovumo. Taiggl chepastovios

dividend,; kaitos buvo labai sunku prognozuotisimus kit; met; dividendus.
3.1. Suformuotojo vertybiniy popieriy portfelio rizikos ir pelningumo jvertinimas

Formuojant vertybini popieriy portfeff didelis ¢mesys kreipiamas rizika. Kaip jau buvo
minéta antrame skyriuje, rizika yra sudaryta IS sistésir nesistemiés rizikos. Su sistemine rizika
susiduria visi vertybiniai popieriai. Tai bendrasai Sakai rizika. Jos koreguoti im@noma. Toé
formuojant § vertybiniy popieriy portfef sumazinti rinkos (pakany normos), valiutig, infliacijos,
teisirg ir operacir rizikas nebuvo stengiamasi, kadangi Sios rizikaskpiamos sistemiés rizikos
raSiai. Sio rizikos @iSies dydis nuo investuotojo nepriklauso¢ifia galima sumazinti nesisterqin
rizika. Nesistemif rizika — tai imoreés rizika. & galima sumazinti diversifikuojant pakett. y.
investuojan{ skirtingo tipo vertybinius popierius.

Formuojant gindividual vertybiniy popieriy portfeli buvo stengiamasi sumazinti nesistegnin
rizika diversifikuojant portfel t.y. investuojani skirtingo tipo akcijas. 4-oje lentgé matyti, kad buvo
investuojama imones, uZzsiimatias skirtingankine veikla. Akcij portfelis buvo sudarytas ignoniy,
kurios uzsiima elektronikos prietaigamyba, trikotazo ir teksté$ gaminig gamyba, buitinj Saldytuw
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ir Saldikliy bei ju atsargini daliy gamyba, elektros ir Silumos energijos tiekimu,dhafjamyba bei
imoniy, uzsiimariy bankine ir investicine veikla akcijos. Taigi galmteigti, kad suformuotas
vertybiniy popieri portfelis buvo diversifikuotas.

Nesistemir rizika sudaro krediti, finansire, verslo, investicig, likvidumo rizikos. Kadangi
priimta laikyti, kad vyriausyés vertybiniai popieriai pasizymi maZiausia kreditirizika, tai kredito
rizika buvo stengiamasi sumazinti investuojani tt&l; | vyriausyles obligacijas. Téau i vyriausyles
obligacijas investuojama tik 30% vertyhinpopieriy portfelio verés, todl galima teigti, kad Sio
portfelio kreditire rizika yra gan auksta.

Formuojamojo vertybini popieriy portfelio finansig ir verslo rizika buvo mazinama
investuojant] pelningai dirbatias imones, darant prielaid kad jeiimore tris metus iS e#ls dirba
sghaudas.

Investicire rizika atsiranda @ informacijos tiikumo. Kuo maziau yra gaunama informacijos
apieimones,i kuriy akcijas zadama investuoti, ir kuo ta informacija yetikslesé tuo investicig
rizika bina didesa. Kadangi apiegmones, i$ kutj akciju buvo formuojamas Sis vertybinpopieriy
portfelis, buvo gauta daug informacijogmniy pelningumas, akaij kaing kitimas, mokami
dividendai), tai galima teigti, kad Sio portfelioviesticire rizika yra nedidel.

Likvidumas buvo uztikrinamas investuojanlikvidzius vertybinius popierius, kuriuos galima
greitai, be didesni ssnaud; parduoti. Kadangi didZiosios daligsigyty vertybiniy popieriy paklausa
yra dideé (ir netgi didesa uz pasila), tai vertybiniy popieriy portfelis yra likvidus.

Rodiklis, kuris labiausiai domina investuotojusertybinius popierius, yra vertybinipopieri
pelningumas. Jis parodo, kakinvestuot; pinigu sumy galima susigrZzinti pasibaigus investavimo
terminui. Kiekvienas investuotojas nori gauti kudesn pelningum, tatiau norint gauti labai didel
pelninguma reikia atitinkamai prisiimti ir didesqrizika.

Kad suzinoti suformuoto individualaus vertyhinpopieriy portfelio pelningum, pirmiausiai
buvo apskaiuojamas kiekvieno vertybinio popieriaus, sudéramportfel;, pelningumas.

Suformuog vertybiniy popieriy portfef sudaé dvi skirtingos vyriausyés obligacijos, d to ju
pelningumui apskaiuoti buvo naudojamos skirtingos fornasl

Pirmoji vyriausylés obligacija, kurios emisijos numeris yra 6031 procentig obligacija.
Jos pelningumui apsksiioti buvo naudojama &rmulé (Zr. 35 psl.). Sios vyriausyhis obligacijos
palikanos yra 5,3%, o jos rinkos kaina lygi 103,74 Taigi, vyriausybigs obligacijos 60310

pelningumas bus lygus 5,11%:
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i :i-looz 511%.
10374

Antroji vyriausykes obligacija, sudaranti formuojamvertybiniy popieriy portfeli, kurios
emisijos numeris yra 60502, yra nulinio kupono gétiija. Sios obligacijos pelningumui paskaoti
buvo naudojama 6 form(Zr. 34 psl.). Sios obligacija realizuota 0,98kutsu. Taigi, nulinio kupono
vyriausyles obligacijos 60502 pelningumas bus 2,04%:

== ~1-00204.
098

Kaip matoma, pirmoji vyriausyds obligacija, kurios emisijos numeris 60310, yragiau nei
dvigubai pelningesnuz antsja vyriausykes obligacia. Tockl galima daryti iSvag, kad procentiés
obligacijos yra pelningess uz nulinio kupono obligacijas.

Akcijos yra laikomos rizikingais vertybiniais popis. Kadangi nagriglamas ne tik vertybini
popieriy portfelio pelningumas, bet ir rizika, téldakciju pelningumui paskaiuoti pasirinktas CAPM
modelis, kadangi sk&uojant akciji pelningumus pagali 3node| yra jvertinamas ir priedas ui |

rizika. Akciju pelningumui skaiuoti buvo naudojama 13 formu(Zr. 38 psl.). Sioje formegje k, yra

nerizikingy vertybiniy popieryy palikany norma, o nerizikingais vertybiniais popieriais yeakomi
vyriausyles vertybiniai popieriai.

Lietuvos banke 2004 metbalandzio 26 dienivykusiame trej mety trukmes vyriausyls
vertybiniy popieriy emisijos aukcione vyriausyb obligacij iSplatinta uz 19,899 min. {if o vidutire
palikany norma sumago 0,026 procentinio punkto iki 3,046 procento. J[4Baigi, buvo remtasi
Lietuvos banko duomenimis, ir nustatyta, Kad yra lygus 3,046%.

Apskatiuojant rodiki k, reikia zinoti akciy dividendy prieaug (g). Akcijy, kurios sudaro
suformuog vertybiniy popieriy portfel, laukiamas dividengd prieaugis buvo nustatytas remiantis 7
lenteks duomenimis (zr. 52 psl.), kurioje pateikta divide kitimas nuo 2001 iki 2003 met

Kiekvienai akcijai buvo nustatytas individualus idend; prieaugio procentas (8 leniel kadangi
kiekvienosimores akcip dividend; suma yra skirtinga ir dividemckitimas yra nevienodas.

8 lentek
Akcij y dividendy prieaugis

Akcijos pavadinimas | Dividendy prieaugis, proc.

Ekranas 12

Utenos trikotazas 5

Snaig 12

Lietuvos elektrig 5

Invalda 10
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8 lenteks tsinys

Akcijos pavadinimas | Dividendy prieaugis, proc.
Lietuvos energija 6

Apranga 6

Bankas Snoras 0

Vilniaus baldai 14

Vilniaus Vingis 5

Saltinis: sudaryta autoriaus.

IS 8 lentets matyti, kad didZiausias laukiamas dividengrieaugis buvo ,Vilniaus baid
akcijoms. Tai ¢mé didziausias Siogmores dividend, kilimas: nuo 0,3 Lt uz akeij2002 metais, iki 1
Lt uz akcip 2003 metais. Taip pat didelis laukiamas akdjvidend; prieaugis buvo ,Ekrano“,
L~onaiges” ir Invalda® akcijoms, kadanguyjdividendai uz 2003 metus pakilo (lyginant su 20021,
dividendais). ,Utenos trikotazo®, ,Lietuvos elekiés”, ,Lietuvos energijos* bei ,Vilniaus Vingio®
dividendai 2003 metais nukrito, lyginant su 2002taise toc! Siy imoniy akciju laukiami dividend
prieaugiai buvo mazesni. Kadangi bankas ,Snoraghdtus dividend nemokjo, tai ir uz 2004 metus
dividend; nebuvo tikimasi.

Kad apskaiiuoti akciju pelningumus, reikia zinof koeficient.. Jungtires Amerikos Valstijos
yra nustaiusios bei (f) rodikli atskiroms pramais Sakoms (2 PRIEDAS). Skaiojant akcijy
pelninguna beta f) rodiklis buvo naudojamas remiantis Siais, JAVtatgais duomenimis.

Buvo nustatyta, kad ,Ekrano” akgijaukiamas dividengprieaugis (g) yra 12%. Tuomét, =
3,046 + 12 = 15,046%. Taigi, buvo apshaota, kad “Ekrano” akaij pelningumas yra lygus 22,246%:

k = 3,046% + (15,046% - 3,046%)*1,6 = 22,246%.

,2Jtenos trikotazo“ akcij laukiamas divideng prieaugis (g) - 5%. Tuomet,, =3,046 + 5 =
8.046%. “Utenos trikotazo" akajpelningumas lygus 9,396%:

k = 3,046% + (8,046% - 3,046 %)*1,27 = 9,396%.

~Snaiges” akcijy laukiamas divideng prieaugis (g) yra 12%. Tuomet, = 3,046 + 12 =
15,046%. ,Snai¢s” akciju pelningumas — 22,246%:

k = 3,046% + (15,046% - 3,046%)*1,6 = 22,246%.

.Lietuvos elektrires” akcijy laukiamas dividendas (g) — 4%. Tuonet = 3,046 + 4 = 7,046%.
.Lietuvos elektrires* akciju laukiamas pelningumas lygus 5,446%:

k = 3,046% + (7,046% - 3,046%)*0,6 = 5,446%.

Imores ,Invalda“ akcijy laukiamas dividend prieaugis (g) — 10%. Tuomdd,, = 3,046 + 10 =
13,046%. ,Invalda“ akcij pelningumas lygus 19,046%:

k = 3,046 + (13,046 — 3,046)*1,6 = 19,046%.
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,Lietuvos energijos* laukiamas akgidividendy prieaugis (g) yra 5%. Tuomét, = 3,046 + 5
= 8,046%. ,Lietuvos energijos” akaipelningumas lygus 6,046%:

k = 3,046 + (8,046 — 3,046)*0,6 = 6,046%.

Imores ,Apranga“ laukiamas akaijdividendy prieaugis (g) — 6%. Tuomét = 3,046 + 6 =
9,046%. ,Apranga“ akaj pelningumas — 10,666%:

k = 3,046% + (9,046% - 3,046 %)*1,27 = 10,666%.

Bankas ,Snoras“ du metus iS éilnemokjo dividendy, tockl Sios imonés akcipy dividendy
prieaugio nebuvo tikimasi. Tuomdt, = 3,046% ir visas banko ,Snoro* akgipelningumas buvo
apskadiuota, kad yra lygus 3,046%, t. y. akcipelningumas lygus vidutinei vyriausyd obligacij
palikany normai:

k = 3,046% + (3,046% - 3,046 %)*0,81 = 3,046%.

Vilniaus baldai“ akcij; laukiamas divideng prieaugis g = 14%. Siognores laukiamas
dividendy prieaugis yra didziausias, kadangi 2003 metamnés mokami dividendai labai stipriai
iSaugo, lyginant su 2002 meetividend; suma, t. y. nuo 0,3 Lt iki 1 Lt uz akeij,Vilniaus baldy”
akcijosk,, = 3,046 + 14 = 17,046%. Tuomet akcijos pelningumas,206%:

k = 3,046% + (17,046% - 3,046%)*1,44 = 23,206%.

.Vilniaus Vingio* laukiamas akcij dividend; prieaugis yra 5%. Tuomek,, = 3,046 + 5 =
8,046%. ,Vilniaus Vingio* akci pelningumas — 11,046%:

k = 3,046% + (8,046% - 3,046%)*1,6 = 11,046%.

9 lentetje pateikti vis; vertybiniy popieriy, sudaratiy suformuog vertybiniy popieriy portfely
apskadiuoti pelningumai.

9 lentet
Vertybini y popieriy laukiamas pelningumas

Vertybinio popieriaus - . .
pavadinimas Vertybini y popieriy pelningumas, proc.

Vyriausykes obligacija (60310) 5,11
Vyriausyhes obligacija (60502) 2,04
Ekranas 22,246
Utenos trikotaZzas 9,396
Snaig 22,246
Lietuvos elektrig 5,446
Invalda 19,046
Lietuvos energija 6,046
Apranga 10,666
Bankas Snoras 3,046
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9 lenteks tsinys

Vertybinio popieriaus - . .
pavadinimas Vertybini y popieriy pelningumas, proc.
Vilniaus baldai 23,206
Vilniaus Vingis 11,046

Saltinis: sudaryta autoriaus.

IS 9 lenteés matyti, kad apsk&avus vis; vertybiniy popieriy pelningumus buvo nustatyta, kad
ju pelningumai yra apytiksliai nuo 2% iki 25%. Mazssi pelninga yra nulinio kupono vyriausyg
obligacija (2,04%). Pelningiausia yra ,Vilniaus thgl akcija, net 24,646%. Jos pelninganémeé
didziausias laukiamas dividemgrieaugis. ,Ekrano”, ,Snaig” ir ,Invalda“ akcijy pelningumas yra
vienodas, kadangi buvo tikimasi vienoda sikcijy dividend; prieaugio, o taip pat beta reik8riiy
imoniy Sakai, t. y. elektronikai ir finagssektoriui, yra vienoda.

Apskatiavus atskig vertybiniy popieriy, sudaratiu suformuog vertybiniy popieriy portfef,
pelningumus buvo galima pasé&ioti bendn viso vertybing popieriy portfelio laukiam pelninguna.
Portfelio pelningumui apské&uoti buvo naudojama 12 formul(Zzr. 36 psl.). Vertybini popieriy
svoriai pateikti 18 paveiksle (zr. 50 psl.), o pelumai — 9 lenteéje (zr. 57 psl.)

Taigi, buvo apské&iuota, kad 2004 metais balandziemasio gale suformuoto individualaus
vertybiniy popieriy portfelio pelningumas taty bati 11,15%:

k=0,1971 - 5,11% + 0,1261 - 22,246% + 0,11996%8+ 0,1096 - 22,246% + 0,1029 - 2,04%
+0,0759 - 5,446% + 0,069 - 19,046% + 0,0543 6804 0,049 - 10,666% + 0,048 - 3,046% + 0,0251
- 23,206% + 0,024 - 11,046% = 1,01% + 2,8% + 1,32#4% + 0,21% + 0,41% + 1,31% + 0,33% +
0,52% + 0,15% + 0,58% + 0,27% = 11,15%.

Investuota suma suformuoi vertybiny popieriy portfell buvo 10000 lig, o prajus metams
nuo portfelio sudarymo buvo aps&aiota, kad investicijos vertbus 10000*11,15%=11115 Lt. Taigi
po met, t.y. 2005 balandzio émesio pabaigoje, téty but gautas 1115 Lt pelnas. diau tai tik
planuojamas, o ne faktinis pelnas.

Sie visi paskaiavimai buvo atlikti 2004 metais. Tai buvo tik plasjamo pelningumo
paskatiavimai. Po vieneti mety, Zzinodami visus reikalingus duomenis (adiainy pasikeitimus ir
kt.), galima apskaiuoti koks buvo gautas faktinis pelnas 2005 urgggus pradzioje.

Pirmiausia bus apZzvelgta kaip per metus dirbo (pghi ar ne)imores, kaip keigsi ju akciju
kainos, ar buvo mokami dividendai. Tada bus agakatas gautas faktinis pelnas (ar nuostolis).

10 lentetje pateiktas 2004 metimoniy, kuriy akcijos sudar vertybiniy popieriy portfel,
pelningumai. Lentéje pateikti ir 2003 met duomenys, kad galimaiity palyginti, arimoniy pelnai

pakilo, ar sumao.

58



2004 met; imoniy grynieji pelnai

Imonés pavadinimas Pelnas, Lt
2003 2004

Ekranas 20 156 000 1288 000
Utenos trikotazas 13161 819 10 032 00
Snaig 24 782 470 26 728 844
Lietuvos elektrig 18 189 033 11 839 185
Invalda 2 000 380 19 631 002
Lietuvos energija 82 653 157 111 297 40
Apranga 5 463 000 6 082 000
Bankas Snoras 7 245 000 20 545 00
Vilniaus baldai 6 214 681 8 234 164
Vilniaus Vingis 9 531 000 3671 000

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 10 lentets galima matyti, kad kai kuriimoniy pelnas per 2004 metus paga lyginant su
2003 metais, kai kugi— sumagjo. Labiausiai sumajo AB ,Ekranas“ pelnas. Nors 2003 metais,
lyginant su 2002 metaigmonés pelnas buvo iSagg beveik dvigubai, taau per 2004 metus pelnas
sumagjo apie 15 kart. 2003 metais bendréwpasiek rekordirg apyvarg — 465 min. lit,. Tai buvo
didziausi pardavimai pg@mores veiklos istorig. Pardavimai ir pelnas sg@#i augo nuo ruggo, kai po
pasauligs parodos Berlyne prég atsigauti visas elektronikos sektoriusnone 2004 metais
prognozavo dar dvigubai padidinti pardavimus impeMety pradzioje prognas pildési, pardavimai
didéjo (lyginant su 2003 met pradzios rezultatais). AB "Ekranas" per @nasius 2004 metais
padidino pardavimus 44% palyginti su tucCipalaikotarpiu 2003 metais. Teu wliau pardavimai
émé spatiai mazti, dél smukusios paklausos, sundpisios produkcijos kainos bei smukusio JAV
dolerio kurso. Nors ankstesniais meta@isonée niekada nestabdydavo gamybosiida 2004 metais
gamyba buvo sustabdyta. Lietuvos elektronikos bmrdtVilniaus Vingis" bei kineskop gamybos
bendro¢ Pane¢zio "Ekranas" mazdaug posavatiuy dirbo ne visu pggumu. Nuo gruodzio 22-0sios
iki sausio 3 dienos atostogavo 3ikdt. "Ekrano™ darbuotqj(iS viso tuo metimorgje dirbo apie 4,7
takstartio darbuotoy). DidZiausia priezastiselsumazjusiy ,Ekrano® pardavim buvo pigiy gaminiy
IS Pietrgiy Azijos Saliy skverbimasig Europos rink ir dél to smarkiai sumajusios kainos. Bl visy
Siy priezasiy stipriai sumago ir ,Vilniaus Vingio“ pelnas per 2004 metus. Be, t,Ekranas” buvo
vienas i$ didziausi ,Vilniaus Vingio“ klienty, toctl prastjant imores veiklai, magjo ir ,Ekrano®
uzsakyny i$ imoreés ,Vilniaus Vingis®.

10 lentetje taip pat matoma, kad per 2004 metus nezymidi,shenazjo imoniy ,Utenos
Trikotazas” bei ,Lietuvos elektrif pelnai. Utenos trikotazo pelnas taip pat sué@#él pigios Azijos
Saliy produkcijos importo ir maganciy kainy.
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Labiausiai per 2004 metus iSaugooniy ,Invalda®, ,Lietuvos energija“ ir banko ,Snoras*
pelnai. AB ,Invalda“ daugiausiai pelno uzdirbo igkiinojamojo turto pardavimo, dividendr kity
imoniy akciju pardavimo. ,Lietuvos energijos” didzioji pelno dgalbuvo gauta iS eksporto. Nors
eksportas 2004 metais sum@z lyginant su 2003 metais, dau didesp pelm Iémé mazesas
finansires veiklos ir glyginai pastoviosios ghaudos, taip pat mazesnelektros energijos pirkimo
eksportui ir Salies rinkai iSlaidos. Per 2004 mettipriai padidjo banko “Snoras” teikiampaslaug
apimtys: indliy, iSduot; mokéjimo korteliy sumos. ,Snoras" 2004 metais sjpair didino tury ir
indélius, o paskal portfelis — magjo. Bankasjvertino paskal rinkoje vykstadia inirtinga didZiyju
bank; kova maksimaliai mazinant patani normas ir pakedtinvestavimo krygt pasirinkdamas Siek
tiek maziau pelning tafiau maziau riziking sritj - skolos vertybinius popierius. 2004 megtabaigoje
"Snoras"| jvairius vertybinius popierius investavo 2,2 kar@udiau nei prieS metus. "Snoro" turtas
iSaugo 42,1 proc. 2005 myepradzioje "Snoro" pritraulgtindéliy ir akreditywy suma buvo 31,1 proc.
didesr nei prieS metus.

~Shaig”, ,Apranga“ bei ,Vilniaus baldai* 2004 metais tagat uzdirbo didedrpelm nei 2003
metais, tdiau Sy imoniy pelnai augo nezymiai. Pelno augimtikos tuéjo auganti paklausa i
imoniy produkcijai.

Nuo pelno priklausoimorés grynojo pelningumo akcijai rodiklis. Pelnas a#cijyra
skatiuojamas taip:

Pelnas akcijai = grynasis pelnas — privilegijyot akciju dividendai / vidutinis svertinis
paprasiju akciju skatius apyvartoje

Sis santykis nurodo grynojo pelno géuri yra akcijos savininko nuosawyb[9] 11 lentetje
yra pateiktas vigimoniy grynojo pelningumo akcijai rodiklis 2002, 2002004 metais.

11 lente¢
Grynojo pelningumo akcijai rodiklis

[monés pavadinimas Grynasis pelnas vienai akcijai, Lt
2002 2003 2004
Ekranas 0,35 0,60 0,03
Utenos trikotaZas 0,35 0,66 0,14
Snaig 0,94 1,00 1,11
Lietuvos elektrirg 0,13 0,12 0,08
Invalda 0,02 0,05 0,49
Lietuvos energija 0,09 0,12 0,16
Apranga 0,57 0,62 0,69
Bankas Snoras 0,77 0,53 1,50
Vilniaus baldai 1,67 1,62 2,12
Vilniaus Vingis 1,32 1,02 0,40

Saltinis: sudaryta autoriaus
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11 lentetje matoma, kaip keisi grynasis pelnas akcijai per pasirinktus trejesus. ,Ekranas”
akciju pelningumas 2003 metais beveik dvigubai iSaugginbnt su 2002 metais,ciau 2004 metais
nukrito nuo 0,6 Lt iki 0,03 Lt, t.y. net 20 kartTai lemé didelis pelno sumajimas per 2004 metus.
D¢l tos p&ios priezasties (pelno sunéimo) net 0,62 Lt sumado ir ,Vilniaus Vingio® grynasis
pelnas vienai akcijai. Nuo 2002 metastoviai, téiau maza dalimi krito ir ,Lietuvos elektrés” akciju
pelningumas. ,Utenos trikotazas“ grynasis pelnanai akcijai pakilo nuo 0,35 Lt 2002 metais, iki
0,66 Lt 2003 metais, t@mu 2004 metais nukrito iki 0,14 Lt ir net buvo rea#is uz 2002 metrodiklj.
Pastoviai, téiau nedidele dalimi kilo ,Snaig”, ,Lietuvos energijos”, ,Aprangos” akcijos grynss
pelnas.Imores ,Invalda® ir banko ,Snoras* grynasis pelnas vieakcijai nuo 2002 iki 2003 met
pakilo nestipriai, téiau 2004 metais iSaugo didele dalimi. ,Vilniaus dat akcijos grynasis pelnas
2003 metais trupunukrito, t&iau 2004 metais pakilo ir net apleénR002 metais buvugrynaji pelm
akcijai.

2004 metais vis imoniu grynojo pelno akcijai rodiklio pokytis labiausigriklauso nuo pelno
pokycio, t.y. jei krito imoniu pelnai, tai ir krito grynasis pelnas akcijai.cieas apzvelgus 2003 met
rodiklio pasikeiting pastebta, kad nors ir kai kugi imoniy pelnas sumajo, akcijos grynojo
pelningumo rodiklis padigo. Pavyzdziui ,Utenos trikotazas" pelnas 2002 ngebaivo 15,8 min. Lt, o
2003 metais nukrito iki 13,2 min. Lt,d@au grynasis pelnas vienai akcijai pakilo nuo 0L.352002
metais, iki 0,66 Lt 2003 metais. Tai reiSkia, k&dips pelningumuitakos tugjo ir vidutinis svertinis
paprasiju akcijy skatius apyvartoje.

Kad apskaiiuoti faktini pelra, batina zinoti moktus dividendus uz vienakcija. 12 lentetje
yra pateikti uz 2004 metus mik dividendai akcijai bei 2003 metdividendai, kad galima ity
palyginti kaip jie kei¢si.

12 lente¢
Dividendai uz 2004 metus

Dividendai uz

Imo_nf‘:s viena akcija, Lt

pavadinimas 2003 2004
Ekranas 0,037 0
Utenos trikotazas 0,60 0,90
Snaig 2 0,06
Lietuvos elektrig 0,0499 0,0325
Invalda 0,05 0,15
Lietuvos energija 0,04923 0,017p
Apranga 0,2 0,23
Bankas Snoras 0 0,70
Vilniaus baldai 1 1
Vilniaus Vingis 1,2 0

Saltinis: sudaryta autoriaus
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IS 12 lentets matyti, kad ,Ekranas” ir ,Vilniaus Vingis* nutardividendy uz 2004 metus is
viso nemokti. Tam zZinoma tujjo jtakos stipriai sumafe imoniy pelnai bei grynojo pelno akcijai
sumazjimas. ,Utenos trikotazas* dividendai iSaugo nué Qf 2003 metais iki 0,9 Lt 2004 metais,
nors imores pelnas 2004 metais truputukrito. ,Snaig” nusprend uz 2004 metus meék daug
mazesnius dividendus nei prieS metus. Palyginugitemis imoremis, ,Snaigs” dividend; suma
sumazjo stipriausiai. Taip pat sumgpn, tatiau nedidele dalimi, ,Lietuvos elektés“ bei ,Lietuvos
energijos* moktini dividendai. 10 centiSaugo ,Invalda® dividendai, o bankas ,Snoras" 20fetais
visai nemokjes dividend,, uz 2004 metus nusprendnoketi 0,70 Lt dividendus akcijai. ,Vilniaus
baldai* mokana dividend uz viery akcija suma nepasikeit

Palyginus 2004 metgautus faktinius dividendus su dividendais, kWuvo tikimasi gauti (8
lentek "Akciju dividendy prieaugis”, Zr. 55 psl.), matoma, kad duomenysk# nesutampa, t.y. buvo
neteisingai nusyi basimi dividendai. Pavyzdziui, buvo tikimasi 12% ,EBkas" dividend prieaugio
prie 2003 meat mokéty dividend;, o uz 2004 metus dividendai iSvis nebuvo mokaraigil jau dabar
galima numanyti, kad paskaiotas faktinis portfelio pelningumas labai skirgigo jau apskaiuoto
laukiamo pelningumo.

13 lentetje pateikiamas investuotojus dominantis rodikle, yra akcijos kainos pasikeitimas
per nustatyt laikotarg. Siuo atveju, kadangi portfelis buvo sudarytas4@tet; balandzio mnes
vieneriems metams, tai pateiktos 2005i®tlandzio ninesio akcij kainos.

13 lentet
Akcij y kaing pokytis nuo 2004 04 iki 2005 04
Akcjqu Akcijos kaina, Lt Pokytis, Lt

pavadinimas 2004 04 30| 2005 04 29
Ekranas 6,5 4,3 -2,2
Utenos trikotazas 7 8,6 1,6
Snaig 274 16,3 1
Lietuvos elektrig 2,3 3,7 14
Invalda 4.6 10,6 6
Lietuvos energija 1,81 2,55 0,74
Apranga 9,8 22 12,2
Bankas Snoras 8 27,2 19,2
Vilniaus baldai 25,1 38,6 13,5
Vilniaus Vingis 8 51 -2,9

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matoma i$ 13 lentid, visy imoniy, iSskyrus ,Ekranas” ir ,Vilniaus Vingis®, akaijkainos
pakilo. Kadangi ,Ekranas” ir ,Vilniaus Vingisimoréms 2004 metai buvo ndgamingi (dl pigios

produkcijos importo), tai d to krito ir ju akciju kainos. Per Siuos analizuojamus metus stipriailpak
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banko ,Snoras”, ,Apranga“, ,Vilniaus baldai“ akgikainos, t.y. daugiau kaip 12 Lt. Taip pat stipriai
kilo ir ,Invalda“ akcijy kaina. Truput maziau, t&iau pakilo ir ,Utenos trikotazo, ir ,Lietuvos
elektrines®, ir ,Lietuvos energijos” akcij kainos. Pagal Sios lenéslduomenis atrodyt kad beveik 17
karty nukrito ,Snaigs* akcijos kaina. Téau, 2004 met balandzio 25 diehmazdaug dviem savarh
buvo sustabdyta ,Snaig‘ akcijy prekyba, nes buvo vykdomos jpominalios veds mazinimo
procediros. ,,Snaigs” akcijos nominali veét sumazinta nuo 15 Lt iki 1 Lt, proporcingai didinakciju
skatiy. Sumazinti akcijos nominaliverte ,Snaiges” akcininkai nusprenidsiekdami padidinti akaij
likviduma ir apyvartum. Pasak rinkos specialistbrangi ,Snaiges” akciju émé vengti smulkieji
investuotojai, o iSskaidzius 8ivertybiny popieriy verk jiems bus psichologiSkai lengviau pirkti
daugiau pigesni akcijy negu kelias brangias. [7; 10] Tédkadangi, formuojant vertybinipopieri
portfeli, buvoijsigyta 4 ,Snaigs” akcijos uz 15 Lt, tai pakeitug pominalg verk { 1 Lt, akciy skatius
padictja iki 60 vnt.

ISanalizavus visus rodiklius, t.ymoniy pelra, grymji pelningum vienai akcijai, dividendus
bei akcip kainy pokyius, galima apskaiuoti faktini pelningum, gaut, 2005 mef balandzio nanesio
pabaigoje.

2005 met balandzio 7 ir 25 dienomis buvo iSpirkt@gsgytos vyriausybs obligacijos, uzy
nominalaja vert (zr. 3 lented, 48 psl.).I obligacijas buvo investuota 3000 Lt, 0 jas pardagauta
3050,70 Lt:

Vyriausykes obligacija nr. 60310 = 19 * 100 = 1900 Lt pliud paiikanas 1900 * 5,3% =
100,70 Lt. IS viso 2000,70 Lt.

Vyriausykes obligacija nr. 60502 = 1050 * 1 = 1050 Lt.

Taigi, uz obligaciy portfel; gauta 50,70 Lt (3050,70 — 3000) pelno.

Toliau apskaiiuotas akci pelnas uz gautus dividendus, pagal nupirékciju skatiu (zr. 4
lentek, 49 psl.) ir uz akcijai mokamdividend; sumy (zr. 12 lented, 61 psl.).

.Ekranas“ =194 vnt * 0 Lt = O Lt

Lutenos trikotazas” = 170 vnt * 0,90 Lt = 153 Lt

»Snaig” = 60 vnt * 0,06 Lt = 3,60 Lt

.Lietuvos elektrire“ = 330 vnt * 0,0325 Lt = 10,725 Lt

»invalda® = 150 vnt * 0,15 Lt = 22,50 Lt

.Lietuvos energija“ = 300 vnt * 0,0175 Lt = 5,25 Lt

JApranga“ =50 vnt * 0,23 Lt = 11,50 Lt

Bankas ,Snoras” = 60 vnt * 0,70 Lt = 42 Lt

LVilniaus baldai“ =10 vnt* 1 Lt = 10 Lt
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»Vilniaus Vingis“* =30 vnt * O LT = O Lt

Taigi iS viso uz akcij portfelf gautas pelnas IS dividemgra 258,57 Lt:

OLt+ 153 Lt+ 3,60 Lt+ 10,72 Lt + 2250 Lt + 52t + 11,50 Lt + 42 Lt + 10 Lt + O Lt =
258,57 Lt.

Sakykime, kad po vienerimet; investuotojui, kuris suformavo vertybinpopiery portfel,
prireiké pinigu ir jis nusprend 2005 mef balandzio 29 dien parduoti visus tutus vertybinius
popierius uz tos dienos akgijkaina, kuri yra pateikta 13 lentge (zr. 62 psl.). Tuomet jis uz
kiekvienosimonres akcijas, priklausomai nuo tio kiekio (zr. 14 lentel), gavo:

.Ekranas“ =194 vnt * 4,30 Lt = 834,20 Lt

»utenos trikotazas” = 170 vnt * 8,60 Lt = 1462 Lt

»Shaig” =60 vnt * 16,30 Lt = 978 Lt

,Lietuvos elektrire” = 330 vnt * 3,70 Lt = 1221 Lt

.invalda“ = 150 vnt * 10,60 Lt = 1590 Lt

,Lietuvos energija“ = 300 vnt * 2,55 Lt = 765 Lt

JApranga“ = 50 vnt * 22 Lt = 1100 Lt

Bankas ,Snoras” = 60 vnt * 27,20 Lt = 1632 Lt

»Vilniaus baldai* = 10 vnt * 38,60 Lt = 386 Lt

»Vilniaus Vingis“ = 30 vnt * 5,10 Lt = 153 Lt

14-toje lentelje matyti, kiek buvaoisigyta akciy vienety ir uz kokia sumy jos buvo nupirktos
2004 met balandzio pabaigoje, uz kakisuny jos buvo parduotos po vienerimety bei kiek

kiekvienosimonés parduota akcija uzdirbo pelno (ar nuostolio).

14 lentet
Akcij y pelnas
Akcijos Akcij y Nupir.l_<t u Pardy_otq . Akcijy
I o akcijy akcijy | uZdirbtas pelnas

pavadinimas kiekis, vnt. suma, Lt | suma, Lt (nuostalis), Lt
Ekranas 194 1261 834,20 -426,80
Utenos trikotaZas 170 1190 1462 272
Snaig: 4 =60 1096 978 -118
Lietuvos elektrig 330 759 1221 462
Invalda 150 690 1590 900
Lietuvos energija 300 543 765 222
Apranga 50 490 1100 610
Bankas Snoras 60 480 1632 1152
Vilniaus baldai 10 251 386 135
Vilniaus Vingis 30 240 153 -87
IS viso: 7000 10121,20 3121,20

Saltinis: sudaryta autoriaus




IS viso, pardags visy imoniy akcijas investuotojas gavo 10121,20 Ltakcijy pakes buvo
investuota 7000 Lt, tai po viengrmety, pardags akcijas, investuotojas iS akgikainy pasikeitimo
uzdirbo net 3121,20 Lt pelno. Kaip matoma iS 14dks, didziausi pelm uzdirbo banko ,Snoras”
akcijos, norg Siosimores akcijas buvo investuota tik 6,857 % (zr. 17 plksiej 49 psl.) viso akaij
portfelio veres.

Taigi, apskaiiavus viso suformuoto individualaus vertyhinpopieriy portfelio pelningum
gaunamas 3430,47 Lt (apie 34%) pelnas (50,70 L6857 Lt + 3121,20 Lt), o tai yra tris kartus
didesnis pelningumas uz 2004 metais ag$kaia laukiamy pelningum (11,15%).

Zinoma, apsk&iuotas faktinis pelnas yra gautas be jokiokesiu. Investuotojas turi mati ir
tam tikrus portfelio valdymo mokeéisis, kurie priklauso nuo pasirinktos finanshaklerio imores.
Kiekviena finang maklerioimore individualiai nustato taikytinus mok&ss uz portfelio valdyr. 3
priede yra pateikta finansnaklerioimoreés ,Jasu tarpininkas” taikomi mokesai.

Be finangs maklerio moke&y, yra ir kity mokesiy. Paprastai vertybini popieryy rinkoje
gaunamos pajamos yra apmokestinamos 15%. pajaokesgiu. Jeigu investuotojasigys vyriausybs
vertybiniy popiery, tai uz gautas pakanas jam neredls molkéti jokiy mokesiy. Taip pat jam nereds
moketi mokegiy uz patikanas, gautas uz bendrowobligacijas, téiau su glyga, kad ¢ obligaciuy
ISpirkimo terminas yra ne trumpesnis kaip 366 dempapragiau Snekant, ilgesnis nei vieneri metai. O
pelnas, gautas pardavus vertybinius popierius j@kciobligacijas ir kt.) bei investicipi fondy

vienetus, yra apmokestinamas 15%.
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3. VERTYBINI Y POPIERIU RIZIKOS IR PELNINGUMO PROGNOZ E

Kiekvienam asmeniui, tiek fiziniam, tiek juridinigngra tikslinga prognozuoti savo veiksmus,
ateities planus, poreikius ir t.t. Prognozavimas gudtingas kiekybigs (skatiavimais pagisti
metodai) ir kokybigs analizs (nuomoimis grindziami metodai) procesas, kuriuo siekiaraeatyti
galimas prognozuojamo objektaidenas ateityje arba takbusen; pasiekimo ateityje alternatyvius
budus. [41]

Prognozuojant vertybini popieriy pelninguma kokybiniu analizs metodu, buvo remtasi
asmenine nuomone, atsizvelgiamtkciju, kurios sudar suformuog vertybiniy popieriy portfel;, kaing
pasikeiting per pastaruosius trejus metus, t.y. nuo 2004 rhatandzio mnesio pabaigos iki 2006

mety balandzio pabaigos (15 lentel bei jvairiy analitiky tyrimais, statistikos departamento

duomenimis.
15 lenteé
Akcij y kainy poky¢iai per tris metus
Akcijos Akcijos kaina, Lt
pavadinimas 2004 04 30| 20050429 2006 04 26

Ekranas 6,5 4,3 0
Utenos trikotazas 7 8,6 6,6
Snaig 274 16,3 14
Lietuvos elektrig 2,3 3,7 3,41
Invalda 4,6 10,6 13,15
Lietuvos energija 1,81 2,55 2,23
Apranga 9,8 22 8,10
Bankas Snoras 8 27,2 55,5
Vilniaus baldai 25,1 38,6 28,5
Vilniaus Vingis 8 51 4,92

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 15 lentets matoma, kad nuo 2004 mdialandzio iki 2005 metbalandzio ninesio, beveik
visu imoniy akciju kainos pakilo (iSskyrus ,Ekranas*” ir ,Vilniaus \Wio* akciju kainos). Tai reiskia,
kad imorems 2004 metai buvoékmingi. Taliau nuo 2005 maetiki 2006 mety balandzio pabaigos,
imoniy akcijy kainos krito. Pakilo tik ,Invalda“ ir banko ,Snasdakciju kainos. AB ,Ekranas” akcijos
IS viso neparduodamos, kadangmoré bankrutuoja. Kain kritima Iémé pigios uzsienio Sali
produkcijos importas Lietuva, sumagjusios pardavimo apimtys ir nukritusi produkcijoaitka, akciy
paklausos sumagmas ir kt.

15 lentetje matomas tik galutinis akcijos kairpasikeitimas per metus. Si leritegleparodo
visu akcijos pokyiu. 4 priedas atspindi kaipasikeitiny per visus analizuojamus metusci& galima

pastebti, kad didziausias akeijkainy nuosmukis buvo 2005 mgpabaigoje.
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Mano nuomone, Siuo metu akgikainos yra mazos, nepakankanpeertintos. Pavyzdziui,
,Zabolio ir partnen;* analitikai, atlike ,Aprangos” akcij kainosijvertinima pagal diskontuet pinigy
srauty ir palyginamaji vertinimo metod bei pritaikius konservatyvias prielaidas, teigtagd bendro¥s
akcijos ver¢ yra 11,4 lito, o kaip matome 15 lerdjel, Siuo metu kaina yra tik 8,10 LtéDio Siuo metu
yra palanku investuoti, kadangi, manau, jog ateikginos tusty Kilti.

Be to, Statistikos departamento duomenimis, pirsmé&006 maet ketvirtis mazmeniés
prekybosimonems buvo 8kmingas, o taip pat kilo ir Salies bendrasis vidpusduktas. Mazmenés
prekybosimoniy apyvarta pirmji Siy mey ketvirti buvo 16,7%. didesnnei pernai tuo pat metu, o
Lietuvos bendrasis vidaus produktas pédid,1%.

Mazmenires prekybos (ngkaitant automobiliais ir maisto produktais prekaatiy imoniy
apyvartos)imoniy apyvarta padigo 14%. Yp& - 34,1% - iSaugo tekstile, drabuziais ir avalyne
prekiaujagiu imoniy bei imoniy, prekiaujadiu baldais, apSvietimojranga, buitiniais elektros
prietaisais, radijo, televizijos prékis ir statybigmis medziagomis (23,4%) specializuotos prekybos
apyvarta. Maisto preknis prekiaujatiy imoniy apyvarta lyginamuoju laikotarpiu iSaugo 5,3%.
Imoniy, prekiaujadiy ne maisto predmis (neskaitant automobil), apyvarta per gneg iSaugo
12,8%. [12]

Taigi, matome, kadmoniy veikla geéja, dickja ju pardavimai, toé galima tiketis ir didesnio
pelno, vertybini popieriy pelningumo kilimo.

Kiekybiniu metodu vertybini popieri, rizikos ir pelningumo prognozei atlikti buvo nauds
standartinio nuokrypio ir variacijos koeficientoriaulés, t. y. 2 (Zr. 32 psl.) ir 3 (zr. 32 psl.) fornasi
Pirmiausiai jvertinama ekonomikos nuosmukio, smukimo, kilimo kiesgjimo tikimybé, tuomet
numatomas faktinis pelningumas, esant tokiai ekokosmpaddciai.

16 lentetje pateikta tikimyk, faktinis pelningumas ir laukiamas pelningumasesam tikrai
ekonomikos situacijai.

16 lentet
Laukiamas pelningumasjvertinus ekonomikos padtij

Tikimyb é Fqktinis Laukiamas
Ekonomikos del pelningumas, pelningumas
padétis padéties esant Siai =
(p,) | padesiai (k) (k)

Nuosmukis 10% (0,1) -30% -3%
Smukimas 20% (0,2) -10% -2%
Normali 40% (0,4) 10% 4%
Kilimas 20% (0,2) 30% 6%
Klestejimas 10% (0,1) 100% 10%

IS viso: | 100% (1) 15%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Buckere, O.Imoniy finansai, 2002, p. 24.

67



Matome, kadjvertinus ekonomikos smukimo arba kilimo tikimybdaukiamas vertybimi
popieriy pelningumas yra 15%.
17 lentetje pateiktas dispersijos, kuri parodo rigiksusijusi su Sia pelno norma,

apskatiavimas.

17 lente¢
Dispersijos apskatiavimas
Ekonomikos paditis K, —k (ki _R)z (ki _E)Z P,
Nuosmukis -30-15=-45 2025 2025- 0,1=202,5
Smukimas -10-15=-25 625 625- 0,2=125
Normali 10-15=-5 25 25-0,4=10
Kilimas 30-15=15 225 225: 0,2=45
Klestsjimas 100-15=85 7225 7225 0,1=722|5
Statistiné dispersija (D) iS viso: 1105

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apskariavus dispersy galima paskdiuoti standartin nuokryn. Taigi, standartinis nuokrypis

yra lygus 33,24%:

o =+/D =+/1105=3324%.

Prie laukiamo pelningumoE() pridéjus ir po to iS jo amus standartinnuokryp gaunamas
intervalas [(-)24,8% — (+)60,8%], kurio ribose galyruoti pelningumas priklausomai nuo ekonomikos
pactties:

15% + 33,24% = 48,24%

15% - 33,24% = -18,24%.

Taigi smunkant ekonomikai galima ¢tis patirti 18,24% nuostglo ekonomikai kylant galima

tikétis gauti net 48,24% pelningum
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ISVADOS IR PASIULYMA|

ISnagrirejus vertybiniy popieriy portfeff bei jvertinus jo rizilg ir pelninguma, galima daryti
tokias iSvadas:

1. Apibendrinus vertybinj popieriy portfelio sudti galima teigti, kad vertybini popieriy
portfelis gali lmti sudarytas i§vairiu vertybiniy popieriy (akciju, obligaciy, opciony ir
kt.), kurie yra kotiruojami Vilniaus vertybini popieryy birzoje. Lietuvos rinkoje
daugiausiai dominuoja pri¢va; imoniu akcijos ir skolos vertybiniai popieriai (izdo
vekseliai, vyriausys ir bendrovi skolos vertybiniai popieriai). Akcijos yra laiko®o
rizikingesniais, t&iau pelningesniais vertybiniais popieriais nei gatiijos.

2. I18analizavus vertybini popieriy portfelio formavimo procesgalima daryti iSvag kad
prieS pradedant formuoti vertybinpopieriy portfel reikia sudaryti finansinplan, i
kuri jeity investavimo politikos nuostatnustatymas, ekonomigi finansini ir kity
salygu ivertinimas, ¢Su paskirstymas tarp atskirSaly ir turto klasiy bei giztamojo
rySio palaikymas. Jei vertybinip popieriy portfeli yra jtraukiamos ir akcijos, ir
obligacijos, tai ska&iuojant vertybiny popieryy portfelio pelningum, geriau yra
suskirstyti portfel i atskiras dalis, t. y. akaijportfelio ir obligacij; portfelio, kurios
véliau yra sujungiamos viem bends vertybiniy popieriy portfeli. Priklausomai nuo
investuotojo sieki, vertybiny popieriy portfeliui valdyti gali lti pasirinktas aktyvusis
arba pasyvusis valdymaitias.

3. Apzvelgus vertybinj popieryy portfelio teorijos modelius, galima teigti, kadrffelio
teorijuy vystymosi pradzia yra laikoma XX amziaus 2-3 ddBietis. To meto
matematigs priemors ir veiksmai bei fundamentalioji analjz naudojami
investicijomsjvertinti, buvo elementas ir primityviis. T&iau laikui kegant Sie metodai
tobukjo, naudojant matemata tikimybiy teorijos metodus, buvo prétd analizuoti ir
vertinti vertybiniy popieriy rizika. Tai glygojo Siuolaikires (moderniosios) investidij
portfelio teorijos atsiradim kurios pradininku laikomas Harry Markowitz (jisgiilé
matematifn model, kuris leido nustatyti rystarp akciji pelningumo ir rizikos). ¥iau
buvo iSvystytos ir kitos portfelio teorijos, paspos kitokiais sk&avimo metodais.
Apzvelgusivairias teorijas, galima teigti, kad portfelininvesticiy teoriju evoliucija
vyko tokia seka: Markowitz-Tobin-Sharp modeliai.

4. Apzvelgus vertybini popieryy rizika galima teigti, kad visus vertybinius popierius
veikia bendra rizika, kugisudaro sisteminir nesistemia rizikos. Sistemia rizika yra
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budinga visiems vertybiniams popieriams, kadangi jia yveikiama veiksmj,
nulemiariy visa rinka. Sios rizikos ivengti negalima. Nesisteasinrizikos galima
iSvengti diversifikuojant vertybini popieriy portfef. Si rizika yra lhidinga konkreéiai
imonei ar jos veiklai. Akci portfelio nesistemig rizika galima sumazinti
diversifikuojant portfel, o bendro vertybini popieriy portfelio nesistemia rizika
galima sumazintii portfel itraukiant obligaciy (kadangi jos yra maziau rizikingi
vertybiniai popieriai). ISanalizavus vertyhinipopieriy rizikos jvertinimo metodus
galima daryti iSvagl kad dazniausiai rizikaivertinti yra naudojamas standartinis
nuokrypis 6), kuris matuoja priimam sprendina rezultat; nepastovumg ir variacijos
koeficientas ¥), kuris parodo, kiek rizikos tenka kiekvienam larkosios ve#s
vienetui.

5. Apibendrinus vertybini popieriy pelninguma galima teigti, kad pelningumas yra
labiausiai investuotojus dominantis rodiklis.¢iear kuo investuotojas nori gauti didésn
pelninguma, tuo didesn rizika jis turi prisiimti. Vertybiniy popieriy pelningumas
parodo procentinatlygi uz investuotaséBasi vertybinius popierius]vairiy vertybiniy
popieriy pelningumui apskaiuoti yra naudojamos skirtingos forngs| priklausomai
nuo vertybinio popieriaudisies ir tos #iSies ypatyhi. Pagal kapitalgvertinimo model
(CAPM) akcip pelningumas yra apskaiojamasjvertinus ir pried uz rizika.

6. Apie vertybiniy popieriy portfeli, kuris buvo suformuotas pagal 2004 méalandzio
ménesio Lietuvos rinkosatygas galima teigti, kad jo nesisterinzika yra nedide,
kadangi portfelis yra diversifikuotasobligaciy ir akciju portfelius. Akciy portfelio
nesistemia rizika yra sumazinta, kadangi Sis portfelis yraawytas iS gerai Lietuvoje
Zzinomy, pelningai dirbadiuy ir uzsiimariy skirtinga tkine veikla imoniy akcijy.
Apskaciavus vertybiny popieriy laukiamy pelninguma, galima tikétis po vienen mety
gauti 11,15% peln

7. Apskatiavus 2004 metais suformuoto individualaus vertybpopieri; portfelio faktin
pelninguma po vienen, mety, t.y. 2005 balandZio émesio pabaigoje, gautas 3430,47 Lt
pelnas prieS mokeésis. Faktinis pelnas (~30%) tris kartus virSijokeuma, suformuoto
vertybiniy popieri portfelio, pelningura (11,15%).

Pasiillymai investuotojui:

1. Vienas iS pasilymy investuotojui yra tai, jog jis taty investuotij vertybinius popierius

gerai jvertinus savo norus bei galimybes. Pagal galimylmestuoti tik laisvas

pinigines &Sas, prisiimant rizik jas prarasti. Nusistatyti tikslfinansin plam, kuriame
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detaliai luty atskleistos pagrindés investuotojo nuostatos bei vertylinpopieri
portfelio sudtis. Numatyti toleruotia rizikos laipsh bei tikéting gauti pelningumo dyid

. Investuotojas tuity tiksliai jvertinti ekonomir packtj Salyje bei ekonomikos kilimo ar
smukimo tendencijas. Esant ekonomikos kilimui inves i privatiy imoniy akcijas, o
nei obligacijas, kadangi akcijos yra pelningesni Vieirtiai popieriai nei obligacijos.

. Investuotojui tikslinga diversifikuoti vertybini popieryy portfel, kad sumazinti
nesistemin rizika. Taip pati vertybinuy popieriy portfef jtraukti ir obligaciji, kadangi
jos yra laikomos maziau rizikingais vertybiniaigperiais.

. PrieS sudarant vertybupipopieriy portfef;, investuotojas téty jvertinti imoniy, i Kuriy
akcijas zadama investuoti, finansipadtti bei gauti kuo daugiau informacijos apige t
imoniy tking veikla bei vykdom, politika. Neinvestuoti didéls sumog vienosimones
akcijas, kad neprarasti didslpinig; sumosimonei bankrutavus.

. Siuo metu, t.y. 2006 metais, investuptiekstile, drabuZiais ir avalyne prekiaujan
imoniy bei imoniy, prekiaujadiy baldais, apSvietimojranga ir statybiémis
medziagomis akcijas, kadangidnet; pirma ketvirti Siosimoreés stipriai virsijo savo

praeity met; to p&io laikotarpio rezultatus.
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MONTVILAIT E, Inga. (2006)Securities Portfoli, Its Risk and Profit EstimatioMA
Graduation Paper. Kaunas: Vilnius University, Kaifaculty of Humanities, Department of Finances
and Accounting90 p.

SUMMARY

There are situations in life when a person or apaomg earns more than it has to spend or —
conversely — spends more than it earns. In such tteese is an opportunity to choose saving. One of
useful ways of saving is investment into securitidghen performing such activity it is always
important to estimate profitability and risk of suavestment.

The objective of this work are to distinguish methdor evaluation of portfolio’s risk and
profitability, also — to form an individual portiol of Lithuanian market stock papers and calculate
such portfolio’s risk and profitability. There wefellowing tasks defined: to distinguish between
various risk forms, which influence stock papersarket, also — present with portfolio’s risk
assessment methods and methods for evaluationriousasecurities profitability along with overall
portfolio’s profitability. The last task includesrimation of individual securities portfolio togetheith
its profitability and risk assessment.

This work consists of three main parts. In thet finse stock market, securities, which comprise
overall portfolio, are discussed. The process offplio formation is generalized along with porifol
management methods. Also in this part portfoliask rand profitability calculations methods are
presented and link between portfolio’s risk andfipability distinguished. In the second part indiual
portfolio is formed along with its risk assessmandl profitability calculation. And the last partits a
securities risks and profitability’s forecast. g part it is trying to presume in what way setesi
risk and profitability will change.

Conclusions and suggestions are stated at the fetiisgpaper, also a summary in English is
presented here as well.

The overall work consists of 68 pages (without ayoipees). Statistical data and other relevant

information are presented via 18 pictures and blesa
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1 PRIEDAS

Obligacijy reitingai

[

==

Standard _ .
Moody's Apibadinimas
& Poor’s
Auksiausios kokybs lygis. Sio reitingo obligacijo
patikimiausiai uztikrina tiek skolos ginima, tiek palikany
mokejima. § reitinga paprastai turi stamtinacionalini ir
Aaa AAA : g . NN )
transnacionalini kompanij;, gaminagiy einamsias prekes
ir esartiy pripazintais savo Sakos lyderiais, vertybiniai
popieriai. )
Aal AA+ Labai gera koky&. Sio reitingo obligacijos nedaug skiriasi
Aa2 AA nuo pirmyu. Tik ju garantijos labiau priklauso nuo rinkps
Aa3 AA- svyravimy. Kartu ir uZtikrinimas menkesnis.
Investuotojams patrauklios aukStesnio nei vidutinis
Al A+ kokybés lygio obligacijos. Mokam pakikany dydis
A2 A adekvatus pagrindés sumos uZztikrinimo laipsniui, d&u
A3 A- isipareigojimy nevykdymy rizika pereina iS teoris i
praktire sfer.
Vidutinés kokylkes obligacijos. Investiclj suma gan:
patikimai apsaugota, o mokanpalikany dydzio pakanka
Baal BBB+ kompensuoti nedidelei tuo metu esamai rizikaiidia rera
Baa2 BBB pagrindo manyti, kad nurodytas patikimumas iSsylsikgai,
nes j sudarantys elementai priklauso nuo rinkos svyravim
Baa3 BBB- = L . .
Sios grups obligacijos laikomos tarpimis tarp gex
investavimo objekt ir grynai spekuliacini vertybiniy
popieriy.
Obligacijos su rysanciomis spekuliaciamis savylmis.
Bal BB+ g . a A
Ba2 BB Jq su_nk_lal nusakoma ateitis susijusi su labai n_epauk
investiciy saugumo lygiu ir su ta jos forma, kuriai esant
Ba3 BB- A ) : L
sunku k nors prognozuoti kintant rinkos situacijai.
Bl B+ ) L L
B2 B Esamu momentu ¢na tiesiogini isipareigojimy
B3 B- nevykdymo bruog, bet j1 iSpildymo garantijos silpnos.
CCC+
Caa CCC Yra realaussipareigojimy nevykdymo pozymi.
CCC-
Nepatikimos. Kompanijos, kuriobligacijos patenka Sia
Ca CcC . N ;
grupe, daznai labai greitai paskelbia bankrot
Spekuliacigs obligacijos. Kompanijos dar jaunps
C C daugelyje sy ir néra jokiy investuotos sumos ginimo

garantij.

Saltinis: NorvaiSies, Rasalmores investicij; valdymas, 2004
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Beta () reikSmé pagal pramoneés Sakas JAV

2 PRIEDAS

Pramonés Saka Betag)
Aviatransportas 1,80
Nekilnojamas turtas 1,70
Kelionés ir turizmas 1,66
Elektronika 1,60
Finang sektorius 1,60
Neilgalaikio vartojimo preks, laisvalaikis 1,47
llgalaikio vartojimo preks 1,44
Verslo technika 1,43
Mazmenire prekyba, nespecializuota 1,43
Media 1,39
Draudimas 1,34
Pervezimai, transportavimas 1,31
Gamybos preds 1,30
Aviacija 1,30
Verslo paslaugos 1,28
Drabuziai 1,27
Statybos 1,27
Automobiliai 1,27
Fotografija, optika 1,24
Chemijos pramoh 1,22
Energetika, Zaliavos 1,22
Padangos, guma 1,21
Gelezinkeliai, laivyba 1,19
Medienos produktai, popierius 1,16
Ivairis konglomeratai 1,14
Vaistai 1,14
JAV naftos pramod 1,12
Muilas, kosmetika 1,09
Plienas 1,02
Konteineriali 1,01
Spalvotieji metalai 0,99
Zemes iikis 0,99
Alkoholiniai gérimai 0,89
Tarptautire naftos pramoé 0,85
Bankininkyse 0,81
Tabako gaminiai 0,80
Telefonai 0,75
Energetika, komunaliés paslaugos 0,60
Auksas 0,36

Saltinis: Kancerewjius, Gitanas. Finansai ir investicijop2004.
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3 PRIEDAS

Finansy maklerio jmonés “Jiisy tarpininkas” paslaugy jkainiai

PASLAUGOS PAVADINIMAS

Fiksuotas aptarnavimo mokestis,

Lt.
1. Siskaitos atidarymas Nemokamai
2. PraneSimir jrad iS siskaitos teikimas Nemokamai
3. Tvykdyty pirkti / parduoti vertybinius popierius VVPB pavsed; (pateiki 5Lt
internetu) registravimas )
4. Ivykdyty pirkti / parduoti vertybinius popierius VVPB pavetd; (nesinaudojant “JT 9Lt
on-line” sistema) registravimas )
5. Pateiki pirkti / parduoti vertybinius popierius VVPB paved atSaukimas Nemokamai
6. Nemokestinis VP pervedimas 15 Lt.

Komisiniai nuo sandorio vertes, %

7. Tarpininkavimas perkant / parduodant akcijas BYPer ,JT-Online" sisten:

7.1. jei kliento akcij pirkimo / pardavimo sandoriu sumirapyvarta mazesne n

200.000 Lt. 0,6 %
7.2. jei kliento akcij pirkimo / pardavimo sandoriu sundimpyvarta yra nuo 200.000 05 %
Lt. ki 600.000 Lt. '
7.3. jei kliento akcij pirkimo / pardavimo sandoriu sungimpyvarta yra nuo 600.000 0.4 %
Lt. ki 1.500.000 Lt. '
7.4. jei kliento akcij pirkimo / pardavimo sandoriu sungiapyvarta yra 1 500.000 L}. 03 %
Ir didesre ’
7.5. JT valdomiems klientportfeliams 0,3%

7.6. Tiesiogini sandonj sudarymas, tiesiogiai pateikiant pavedima, nesiognt “JT
on-line” sistema

Nustatoma atskiru Salisusitarimu

7.7. Vienkartinio VP pirkimo / pardavimo sandorigdarymas, nesinaudojant JT g
line sistema

nNe daugiau 1,8 %, bet ne maziau 3
Lt.

30

8. Tarpininkavimas perkant / parduodant obligacijas

8.1. jei kliento obligacij pirkimo ir pardavimo sandarisumire apyvarta mazesmei
100.000 Lt.

0,2 % bet ne maziau 50 Lt.

8.2. jei kliento obligacij pirkimo / pardavimo sandarisumire apyvarta yra nug

100.000 Lt. Iki 500.000 Lt. 0.1%
8.3. jei kliento obligacij pirkimo / pardavimo sandarisumiré apyvarta yra nug 0.05 %
500.000 Lt. lki 1.000.000 Lt. '

8.4. jei kliento akcij pirkimo / pardavimo sandarisumire apyvarta yra 1.000.000 L. 0.03 %

Ir daugiau

Kiti mokescéiai

9. Ketvirtio VP saugojimo mokestis **

0,01 % nuo VP liktiy verts

10. Tarptautinio ma¥imo pavedimo ir valiutos konvertavimo mokiés

Banko nustatyti moke&gi operacijos
atlikimo diery

11. VP portfelio valdymas

20% nuo VP portfelio vegs
padidjimo

12. Tarpininkavimas perkant / parduodant uzsiealmy $ei kitus VPK neregistruotu
VP:

S

Nustatoma atskiru Salisusitarimu

13. Tarpininkavimas uzbirzéfe rinkoje ir uzbirZini sandonj registravimas

Nustatoma atskiru gadusitarimu

14. Piniginiy 1e3y / vertybiniy popieriy skolinimas

Nustatoma atskiru Sphiusitarimu

15. REPO sandoriai (vertybinpopieriy pardavimas suisimu atpirkimu)

Nustatoma atskiru §afusitarimu

16. Alternatyvios investicijos

Nustatoma atskiru Salisusitarimu

17. Kliento atstovavimas, konsultavimas

Nustatoma atskiru Salisusitarimu

18. Emitentu vertybinj popieriy apskaitos tvarkymas

Nustatoma atskirugslisitarimu

19. “JT Client” paslaugos aktyvavimo mokestis

10 Lt.

Saltinis: Finans maklerioimong ,Jasy tarpininkas® www.jt.It
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4 PRIEDAS

“Ekranas” akcij uy kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Vertybiniy popieriy vertés ktima graflas (galima palainti VP kainy ktima barpusavyie)
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2004-Bal-28 2005-Bak29 2006-Bak2T  pyo: | 2004.04.28
Apyvarta; 206.0
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Saltinis: Finang maklerioimonr ,Jasy tarpininkas* www.jt.It
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4 PRIEDAS (TESINYS)

“Apranga” akcij g kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Verkybiniy popieriy verkes kitmo grafikas {galima pakyginti P kainy ktima tarpusavyie)

S —— —
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Z v
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0.00

Saltinis: Finang maklerioimore ,Jisy tarpininkas" www.jt.It
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4 PRIEDAS (TESINYS)

“Invalda” akcij g kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Werbyhiniy popieriy vertés kit grafikas (galima palvainki WP kainy ktimg tarpusasyie)
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0.0

Saltinis: Finang maklerioimonr ,Jasy tarpininkas* www.jt.It

83



4 PRIEDAS (TESINYS)

“Lietuvos elektrin é” akcij y kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Yertybiniy popieriy vertés kiima grafikas (galima palyginki YP kainy ktima barpusasyie)

e ‘>><<‘ <<>>‘ 33 ‘I_ ST ’?— CoMa2 (14 T EMA |15

RS| j’ﬁ— | Belingerio nbos ’15—

534

380

25
2004-Bal-24 2005-Bal2g

B00595 24

400297 B2

000 (T

Saltinis: Finang maklerioimonr ,Jasy tarpininkas* www.jt.t
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4 PRIEDAS (TESINYS)

“Lietuvos energija” akcij y kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Yertybiniy papistiy vertés kiima grafikas (galima palvaint YP kainy ktima barpusayie)
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Saltinis: Finans makleriojmore ,Jiisy tarpininkas* www.jt.It
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4 PRIEDAS (TESINYS)

“Snaigé” akcij y kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Yertubiniy popieriy vertés kitimo grafikas (galima pabginti YP kainy kiima tarpusavyie)
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Saltinis: Finang maklerioimon ,Jasy tarpininkas* www.jt.It



4 PRIEDAS (TESINYS)

Banko “Snoras” akcijy kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Yerkybiniy popieriy vertes kitimo grafikas (gaima pabyginki VP kainy ktimg tarpusavyie)
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Saltinis: Finans makleriojmore ,Jiisy tarpininkas* www.jt.It
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4 PRIEDAS (TESINYS)

“Utenos trikotazas” akcijy kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Yertybiniy papistiy vertés kiima grafikas (galima palvaint YP kainy ktima barpusayie)
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Saltinis: Finans makleriojmore ,Jiisy tarpininkas* www.jt.It
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4 PRIEDAS (TESINYS)

“Vilniaus baldai” akcij u kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Vertybiniy popigriy vertés kitima grafikas (galima pabyging YP kainy ktimg tarpusavyie)
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Saltinis: Finang maklerioimonr ,Jasy tarpininkas* www.jt.It
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4 PRIEDAS (TESINYS)

“Vilniaus Vingis” akcij g kainy poky¢iai 2004 04 28 — 2006 04 28

Yerkybiniu papieriy vertés kiimo grafikas (qalima palyginti YP kainy kiima tarpusayie)
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