MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETO
EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETO

BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

SIMONA MUCHINAITE

FINANSU RINKU PROGRAMA

VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO
ANALIZE IR [VERTINIMAS

Magistro baigiamasis darbas

Darbo vadovas —
Doc.dr. Romanas Urniezius

Vilnius, 2007



TURINYS

IV A A S ettt ettt et b et a e bt a e e a et e et e h e e bt et e bt et e enteeheenteenes 3
1. Vertybiniy popieriy vaidmuo finansy sistemoje bei investavimo prielaidos ..................... 6
1.1. Verybiniy popieriy rinka — bendrosios rinkos dalis ekonomikos sistemoje..........c....c....... 6
1.2. Pagrindinés portfelinio investavimo prielaidos bei investuotojy tikslai ir tipai.................. 9

2. Vertybiniy popieriy portfelio planavimo ypatumai ...............ccoccoooiiiniiiniiininieee. 12
2.1.Vertybiniy popieriy portfelio formavimo bei valdymo ypatumai ..........cccoceeeeveerierneeennnen. 12
2.1.1. POFfelio KONITOLE.............cccuvueieaeiiieeeeiiee e eectea e rtee e e e e e eeaeeas 17

2.2. Vertybiniy popieriu portfelio rizikos TTSYS ...ueeeriieeiiieiiiieeiieeeiee et evee e e 19
2.3. Investuotojo rizikos toleravimo [VETtiNIMAS ..........ceecvieeerureeesieeenireeenireesreeesreeeseneeeseneennns 22
2.4. Pagrindiniai vertybiniy popieriy portfelio optimizavimo modeliai.........c.ccceeveevverneeennnen. 25

3. Investicinio portfelio analizé ir jvertinimas Baltijos Saliy vertybiniy popieiry rinkoje..27

3.1. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas...........cccccveeerieeeiieeniiieeniie e esieeesvee e 28
3. 1.1, INVESHICING POLILIKA.........eoeeeeeeeieeiieeie ettt eaae s 28
3.1.2. Baltijos Saliy bendrosios padéties ekonomikoje palyginamoji analize ........... 30

3.1.3. [moniy veiklos, esminiy jvykiy ir rinkos rodikliy analizé bei investicinio

portfelio tipo, strategijos ir diversifikavimo laipsnio nustatymas................... 47

3.2. Vertybiniy popieriy portfelio steb€jimas ir valdymas ...........cccccveevciveeniiieenieeenieeeiee e, 71
3.2.1. Dviejy meénesiy ataskaita (2007.04.02-2007.06.01)...........ccccuueeeecveeeennnnnn. 71

3.2.2. Dviejy menesiy ataskaita (2007.06.01-2007.08.01)..........cccceuveeeeecveeeennnnn. 73

3.2.3. Dviejy menesiy ataskaita (2007.08.01-2007.10.01).........cccccueeeevecveeennnnnen. 77

3.3. Galutiné ataskaita ir apibendrinimas ...........cceeercvieerieeeiiie e e e 80
ISVADOS IR PASTULYMAL ...t 84
LITERATUROS SARASAS ...t 87
SANTRAUKA LIETUVIU KALBA .......ooiiiteeeetee ettt 90
SANTRAUKA UZSIENIO KALBA .........oooimiimieieieieeeeeeeeeeeeeee e 91

PRIEDAL ...ttt ettt sttt et s be et e e bt e eae 92



IVADAS

Temos aktualumas. Kiekvienoje ekonomiSkai iSsivysCiusioje valstybéje egzistuoja
vertybiniy popieriy rinka. Pagal Sios rinkos biiklg galima nustatyti ir pacios Salies ekonoming
biiklg.

Vertybiniai popieriai, besipleCiancios vertybiniy popieriy rinkos kontekste, tampa viena
svarbiausiy finansavimo priemoniy Lietuvoje. Su juy pagalba investicijos nukreipiamos {
efektyvesnes ekonomikos sritis ir i gyvybingas rinkos struktiiras. Lietuvos vertybiniy popieriy
rinka traktuojama kaip jauna, perspektyvi, turinti realia galimybg dinamiSkam vystymuisi.
SusiklosCiusi situacija reikalauja investicinés teorijos vystymo, atsizvelgiant i realius Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos ypatumus, svarbiausias i$ kuriy yra pradiniy duomeny trukiimas apie
vertybiniy popieriy pajamingumo pasikeitimo procesus ir atitinkamai duomeny trukiimas,
priimant investicinius sprendimus.

Paskirstant iSteklius vertybiniy popieriu rinkoje investuotojas siekia rasti pat] tinkamiausia
ju derini, kuris uZtikrinty idealia kontroliuojamos rizikos ir galimo maksimalaus pajamingumo
kombinacija. Efektyvus Sios problemos sprendimas — tai vertybiniy popieriy portfelis. Biitent Sis
portfelis tai toks instrumentas, kurio pagalba galima pasiekti visus investicinius tikslus.

Paskutiniuoju deSimtmeciu portfelinés teorijos taikymas Zymiai iSsiplété. Vis didéjantis
investiciniy fondy valdytoju skaicius Sios teorijos metodus taiko praktikoje ir nors ji turi nemazai
prieSinikuy, jos jtaka pastoviai auga ne tik akademiniuose sluoksniuose, bet ir praktikoje, iskaitant
ir lietuviskaja.

Didziulis investiciniy instrumenty pasirinkimas Siuolaikinése finansy rinkose ir
permaininga investicin¢ aplinka reikalauja iS investuotojy, formuojant portfeli, investiciniy
instrumenty analiz€s ir vertinimo Ziniy.

Mokslinis naujumas. Paskutiniaisiais metais Lietuvoje pastebimas Zymus ekonomikos
augimas, kuris salygoja ir vertybiniu popieriu rinkos pastebima suaktyvéjima. Literattra lietuviy
kalba didzia dalimi yra skirta ekonomikai ir investavimo valdymui (kapitaliniams jdéjimams),
tuo tarpu vertybiniy popieriy portfelio valdymo klausimy iSaiSkinimui miisy literatliroje
neskiriama deramo démesio. Sistematizuoty knygu ir mokymo priemoniy, paaiSkinanciy
investicinés veiklos valdyma, organizavima, taip pat investiciniy instrumenty analizés ir
ivertinimo metodus, kol kas prakti§kai néra. Siame mokslo tiriamajame darbe | vertybiniy
popieriy portfelio analiz¢ ir jvertinima Zvelgiama kaip { nauja, labai greitai besivystantj ir

perspektyvy investavimo instrumenta. Siame darbe apZvelgiami placiausiai iSsivysiusiose ir
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besivystanciose valstybése taikomi vertybiniu popieriy portfelio analizés ir jvertinimo metodai,
kuriy efektyvumas patikrinamas praktikoje.

Tyrimo problemos pagrindimas. Portfelinis investavimas leidZia planuoti, ivertinti,
kontroliuoti visos investicinés veiklos, skirtinguose vertybiniu popieriy rizikos sektoriuose,
galutinius rezultatus. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymo prasmé — pagerinti investavimo
salygas, suteikiant vertybiniy popieriy visumai tokias investicinias charakteristikas, kurios
nepasiekiamos atskirai paiimto vertybinio popierio atzvilgiu ir galimos tik ju kombinacijoje.
Pagrindinis démesys, formuojant portfeli, skiriamas jo struktiiros optimizavimui. Tam, kad
suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj, butina sukurti investicing strategija, kuri
remiasi investicinés grazos, investavimo laikotarpio analize ir iSkylancios rizikos jvertinimu.
Visuotinai pripaZinti Sie investavimo tikslai: investicijy saugumas, pajamos ir kapitalo augimas.
Kaip Salutinj tiksla galima paminéti ir likviduma, kuris turi didel¢ reikSmg¢ igyvendinant viena i$
aukSCiau paminéty investavimo tiksly. Pasirinktas kuris nors vienas tikslas sukuria nevienodas
pajamas, tode¢l investuotojas turi apsispresti dél pirmenybés suteikimo kuriam nors paminétam
investavimo tikslui. Sprendimas suformuoti portfeli investuotojui visada suriStas su esminémis
iSlaidomis, todé¢l biitina turéti galvoje ir blogiausius variantus. Kievienas investuotojas
suinteresuotas, kad jo sukurto portfelio pajamingumas biity nemazesnis, negu buvo suplanuota
ankSciau. Tokio portfelio sukurimas lieka neiSsprgstu uzdaviniu nepilny pirminiy duomeny
salygose. Moksliniame tiriamajame darbe koncentruojamasi ties vertybiniy popieriy portfelio
analizés ir jvertinimo metody efektyvumo nustatymu.

Tyrimo objektas: vertybiniy popieriy portfelis.

Tyrimo dalykas: analizés ir jvertinimo procesai, formuojant vertybiniy popieriy portfeli.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti ir jvertinti vertybiniy popieriy portfeli.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti vertybiniu popieriy rinkos vieta bendroje rinkos ekonomikos sistemoje.

2. ISanalizuoti pagrindines teorines vertybiniy popieriy portfelio formavimo prielaidas.

3. Aprasyti vertybiniy popieriy portfelio formavimo bei valdymo ypatumus.

4. ISsiaiSkinti rizika susijusia su investavimu i vertybinius popierius ir rizikos tolerancijos

nustatymo metodus taikomus investuotojui.

W

Apzvelgti pagrindinius vertybiniy popieriy portfelio optimizavimo modelius.

6. Sudaryti vertybiniy popieriy portfeli, atsizvelgiant i imoniy, esanciy birZos saraSuose,
veiklos analizg, rinkos rodiklius, diversifikavima pagal iikio Sakas ir vertybiniy popieriy
likviduma.

7. Sudaryta vertybiniy popieriy portfelj valdyti 6 ménesius.

8. Po 6 ménesiy iSnagrinéti investavimo gautus rezultatus.
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9. Remiantis iSnagrinéta medziaga ir gautais rezultatais, padaryti iSvadas ir pateikti

pasitlymus.

Tyrimo hipotezé: nuoseklus pagrindiniy investicinio proceso etapu vykdymas duoda

kapitalo prieaugi.

Moksliniai tyrimo metodai:

=

=

=

=

Dokumenty analizés metodas. Juo remiantis bus iSnagrinétos vertybiniy popieriy
kotiruotés, imoniy ataskaitos, rinkos buklés analitiné medziaga.

Metaanalizés metodas, kuris padés apibendrinti skirtingy autoriy ekonoming ir
finansing literatiira ir padaryti iSvadas.

Palyginamoji analizé. Sis metodas padés palyginti Baltijos $aliy finansy rinky ir
makroekonoming padéti, iSanalizuoti birZos sarase esanciy imoniy ekonominius
rodiklius ir vertybiniy popieriy kainas mety dinamikoje.

Analitinis-kritinis metodas, kurio pagalba galima bus iSskirti pagrindinius
vertybiniy popieriy portfelio analizés ir ivertinimo metody trikumus.

Kiekybinis matavimo metodas. Jo tikslas - pertvarkyti duomenis i reikSminga
informacija.

Matematiniai-statistiniai metodai. Bus taikomi duomeny analizei atlikti.

Pagrindiniai literaturos Saltiniai. Sio mokslinio tiriamojo darbo analizavimui naudojama

lietuviy bei uzsienio autoriy ekonominé bei finansing literatiira. Nemazai naudingos informacijos

pateikiama internetiniuose puslapiuose. Praktinéje dalyje panaudota medZiaga, paimta i§ OMX

vertybiniu popieriy birzy, finansy maklerio imoniy ,,Finasta® ir ,Jsy tarpinikas* bei kity

finansiniy interneto svetainiy.
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1. VERTYBINIU POPIERIU VAIDMUO FINANSU SISTEMOJE BEI

INVESTAVIMO PRIELAIDOS

1. 1. VERTYBINIU POPIERIU RINKA - BENDROSIOS RINKOS DALIS
EKONOMIKOS SISTEMOJE

Rinka, kurioje vyksta pasikeitimas finansiniais aktyvais vadinama finansine rinka.
Finansiniai aktyvai, laisvai cirkuliuojantys Sioje rinkoje, dar vadinami finansiniais instrumentais.
IS ju svarbiausi — vertybiniai popieriai (VP). Vertybiniy popieriy rinka arba fondiné rinka tai
reikSmingiausia ir mobiliausia finansinés rinkos dalis iSsivys€iusiose Salyse. Ji atlieka ypatinga
vaidmenj ekonominéje sistemoje, kuri néra centralizuotai valdoma ir kur vyriausybés vaidmuo
ekonomikoje, paskirstant finansinius bei materialinius iSteklius, yra ribotas.

Literatiiroje pateikiami tokie vertybiniy popieriy rinkos apibréZimai. Vertybiniy popieriy
rinka - mainy mechanizmas, suvedantis vertybiniy popieriy pardavéjus ir pirkéjus. Si rinka
apima santykius, atsirandancius isleidZiant specialiuosius dokumentus (VP), kurie turi vertg ir
gali biti parduodami, perkami bei iSperkami. Ji gali biiti apibiidinama ir kaip vieta, kurioje
vyksta organizuota prekyba vertybiniais popieriais [3. P.186].

Vertybiniai popieriai - finansinis turtas - oficialus teisés, gauti biisimas pajamas laikantis
nustatyty taisykliy, patvirtinimas [33]. Pagal V.Aleknevicieng [3. P.186], vertybiniai popieriai —
nuosavybes, skolos, keitimo ir dviSaliy sutar¢iu dokumentai, naudojami atliekant finansines
operacijas privaCiame ir valstybés sektoriuose. Vertybiniy popieriy cirkuliacija lemia rinkos
dalyviy sudéti, jos vietos padéti, funkcionavimo tvarka, reguliavimo taisykles ir t.t.

Labai svarbu susieti VP rinka su tokiomis rinky riisimis kaip kapitalo rinka, finansy rinka ir
pinigy rinka. TradiciSkai Siose rinkose ir prasideda piniginiy iStekliy judéjimas. Tarptautingje
praktikoje priimta tokia formulé: finansy rinka = pinigy rinka + kapitalo rinka. Pinigy rinkoje
vyksta trumpalaikiai - iki vieneriy mety, santaupy judéjimai, o kapitalo rinkoje - vidutiniai ir
ilgalaikiai - daugiau nei vieneriy mety, santaupy jud¢jimai. VP rinka yra tiek pinigu rinkos, tiek
kapitalo rinkos segmentas, apimantis banky kredity visuma, piniginiy iStekliy paskirstyma per
draudimo sfera, firmy vidaus kreditus ir t.t. VP rinka yra tas mechanizmas, kuris ekonomikoje
paskirsto pinigines santaupas [15]. Pakankamai svarbi yra VP rinkos saveika su biudZetu ir
kredity rinka. BiudZetas, kredity rinka ir VP rinka ne tik papildo vienas kita, bet ir konkuruoja
vienas su kitu, ir labai priklauso vienas nuo kito. Pavyzdziui, biudzeto didinimas, mokesc¢iy
augimas neiSvengiamai ir lygiomis salygomis nulems piniginiy iStekliy visuomenei ir tkiui
sumaz¢jima ir susiaurins banky kredity ir VP rinkas.

Pagal vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo sandoriy nuosekluma skiriama pirminé ir

antriné rinkos.
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Pirminé rinka - rinka, kurioje tarpininkui arba investuotojui parduodama nauja vertybiniy
popieriy emisija, o pajamos 1§ emisijos iSplatinimo atitenka emitentui. Pirminé rinka daZniausiai
neturi konkrecios vietos. Sandoriai vyksta tik viena kryptimi ir tik vieng karta. Pirminés rinkos
pavyzdys — tai aukcionai, kur platinama nauja obligacijy emisija [27. P.50].

Antriné rinka - tai rinka, kurioje vyksta pirmin¢je rinkoje iSleisty VP apyvarta. Antriniai
obligacijy aukcionai, kur prekiaujama anksciau iSleistomis obligacijomis, - tai jau antrinés rinkos
pavyzdys.

VP gyvavimo ciklas susideda i trijy pakopuy:

1. Naujo VP isleidimas;
2. Pirminis VP paskirstymas;
3. VP apyvarta (pirkimas - pardavimas).

Apjungus pirmasias dvi pakopas gaunasi “pirminé rinka”, treCioji pakopa yra susieta su
“antrinés rinkos”’sgvoka [16].

Egzistuoja dvi vertybiniy popieriy rinkos organizavimo formos: birzos (centralizuota) ir
uzbirziné (decentralizuota) prekyba. Birzy rinkoje prekyba vyksta fondy birZose — specialiuose
finansiniuose prekybos centruose. Prekyba jose vyksta pagal grieZtai nustatytas taisykles,
prekiauti leidZziama tik specialia atranka praéjusiais vertybiniais popieriais. UZbirZiné rinka
neturi nustatytos lokalizacijos, jos dalyviai yra sujugti komunikacijos rySiais, kuriy déka yra
gaunama reikalinga informacija, vykdomi ir reguliuojami sudaryti sandoriai [27. P.51]. Sioje
rinkoje dazniausiai prekiaujama naujy ir mazy bendroviy vertybiniais popieriais. Atsisakyti
birzos paslauguy tokias bendroves skatina per mazas ju akciju kursas, mokestis uz birzos
paslaugas ir kitos prieZastys. ISsivysCiusios ekonomikos Salyse birZin¢je rinkoje vertybiniy
popieriy apyvarta nepalyginamai didesné negu uzbirZin¢je rinkoje.

Pagrindiniai VP rinkos dalyviai

Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai — tai fiziniai ar juridiniai asmenys, parduodantys ar
perkantys vertybinius popierius, tarpininkaujantys bei aptarnaujantys juy apyvarta. Pagal
atliekamas funkcijas, Siuos dalyvius galima suskirstyti i 3 grupes: emitentus, tarpininkus ir

investuotojus (Zr. 1 pav.) [24. P.74-78].

VERTYBINIU POPIERIU RINKA

Emitentai Tarpininkai Investuotojai

Vertybiniy popieriy rinkq reguliuojancios ir koordinuojancios struktiiros

1 pav. Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai [24. P.75]
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Bet kurioje pasaulio vertybiniy popieriy rinkoje pagrindinis dalyvis yra emitentas.
Emitentas yra apibréZiamas kaip rinkos subjektas, norintis pritraukti laisvas investuotojy lésas,
nustatyta tvarka, savo vardu iSleisdamas vertybinius popierius. Juo gali biiti akciné bendrove,
investiciné akciné bendrové, bankas ar valstybé [23. P.18].

Pateikiamos Sios emitenty sustambintos grupés:

< vyriausybés ir savivaldybiuy;

< finansy ir kredito institucijy (komerciniai bankai, finansinés brokeriy imonés, investicinés
bendrovés, draudimo, pensiju, investiciniai ir kiti fondai);

S gamybos ir kity Saky imoniy;

S uZsienio emitenty.

Vyriausybé yra stambus emitentas. Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimas — tai buidas
gauti paskola valstybés reikméms. Vyriausybés vertybiniai popieriai yra patikimi ir turi
pakankamai didele paklausa bei prestiza. Daugelio Saliy vyriausybés naudojasi paskolos
vertybiniy popieriy emisijos galimybémis. Daugumoje atvejy valstybé reguliuoja, kontroliuoja ir
nukreipia visy kity rinkos dalyviy veikla. Kiekvienoje Salyje, tame tarpe ir Lietuvoje, egzistuoja
VP rinkos prieZzitiros ir reguliavimo funkcijas atliekanti valstybiné institucija.

Privataus sektoriaus emitentai yra komerciniai bankai, verslo kompanijos, investiciniai,
pensijiniai, draudimo ir kiti fondai bei kitos panaSios kilmés VP leid¢jai. Dar viena emitenty
rusis — uzsienio subjektai.

Emitentas, leidZia vertybinius popierius, sieckdamas Siy tiksly:

< sudaryti arba padidinti jau turima jstatinj kapitala.

< sudaryti arba padidinti skolintg kapitala. LéSos, gautos uz pirminéje vertybiniy popieriy
rinkoje iSplatintus vertybinius popierius, naudojamos emitento veiklai plésti, arba jo
skoloms padengti.

Tarpininkai — jmonés, padedancios emitentams ir investuotojams tenkinti ju poreikius:
pritraukti kapitala arba ji investuoti. Tarpininkai, teikiantys investicines paslaugas, privalo turéti
Vertybiniy popieriy komisijos (VPK) arba Lietuvos banko iSduota licencija verstis tokia veikla
[16]. Pagrindinés tarpininky funkcijos yra subalansuoti besiskolinanc¢iyjy skolinimosi ir
skolintojy investavimo poreikius, o taip pat uztikrinti vertybiniy popieriu perpardavimo ir
paskirstymo paslaugas kartu teikiant investicines konsultacijas apie iSleistus vertybinius
popierius.

Tarpininkais gali bati [1]:

< investicinés bendrovés;
< draudimo jmonés;

< institucijos, besiver¢ian¢ios gyventoju pensiju draudimo veikla;
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< Kkiti juridiniai asmenys, perkantys ar parduodantys akcijy paketus.

Finansy maklerio imoné (FMI) — tai bet kokios riiSies specializuota imoné, gavusi licencija
verstis tarpininkavimo veikla VP rinkoje. Ji savo klienty vardu, naudodama IéSas, atlieka VP
pirkimo ir pardavimo operacijas, konsultuoja investuotojus, valdo savo klienty VP paketus,
atidaro ju VP ir pinigy saskaitas ir yra atsakinga uZ klienty nuosavybés teisés 1 VP jrodyma.
Tarp FMI ir klienty turi biiti sudarytos rastiSkos sutartys pagal VPK patvirtintas taisykles [15].

Vertybiniy popieriy birza - specializuota nepelno imoné, isteigta dél VP pasiilos ir
paklausos koncentravimo, sudaranti galimybg visiems rinkos subjektams per FMI operatyviai
sudaryti sandorius, atsizvelgiant | kursa, atspindint] susiklos¢iusia VP rinkos konjunktiira. Ji
formuoja oficialy, einamaji ir kitus prekybos sarasus. O tai skatina sazininga VP prekyba ir
uzkerta kelia manipuliavimui kainomis ir kitiems nesaZiningiems veiksmams.
asmenys, kurie naudojasi finansy maklerio imoniy teikiamomis paslaugomis perkant ir
parduodant VP birZingje ir uzbirZingje rinkoje, yra konsultuojami investavimo klausimais,
suteikia makleriams igaliojimus tvarkyti ar valdyti ju VP paketa, finansy maklerio imonése turi
atsidare VP saskaitas.
tvarka turi isigije bent viena kokios nors bendrovés VP. Investuotojai — tai investicinés veiklos
subjektai, turintys léSy investuoti i vertybinius popierius.

Pagrinding investuotoju dali sudaro instituciniai investuotojai, turintys daugiausia kapitalo
ir 1éSy, kuriuos jie gali investuoti | kapitalo rinka. Instituciniai investuotojai yra juridiniai
asmenys — finansy tarpininkai, kaupiantys individualiy investuotojy léSas ir vykdantys
investicing veikla, paprastai specializuotas operacijas su vertybiniais popieriais. Instituciniais
investuotojais gali biiti pelno nesiekianc¢ios imonés: draudimo kompanijos, pensiniai fondai,
labdaros organizacijos. Jie isigyja ir valdo iStisus vertybiniy popieriy paketus, yra stambiis
investuotojai, profesionaliai dirbantys vertybiniy popieriy rinkoje.

Instituciniai investuotojai — tai draudimo kompanijos, pensiju fondai, labdaros
organizacijos - pelno nesiekianCios imong¢s. Jie valdo iStisus VP paketus, yra stambis

investuotojai, profesionaliai dirbantys VP rinkoje [16].

1. 2. PAGRINDINES PORTFELINIO INVESTAVIMO PRIELAIDOS BEI
INVESTUOTOJU TIKSLAI IR TIPAI

Finansy mokslo sritis, nagrinéjanti investicijuy portfelius, yra palyginti jauna mokslo Saka.
Investicijuy portfelio vystymo pradzia XX a. 2 — 3 deSimtmetis. Kaip tik tuo metu ir atsirado

naujas portfeliniy finansy mokslas. Tada pirma karta buvo pavartotas vertybiniy popieriy
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portfelio terminas. Nors portfelio apibréZimas nuo to laiko nekito, taciau to meto VP portfelio
supratimas buvo kiek kitoks nei musy dienomis. Tuo metu toks terminas kaip portfelio rizika
buvo neZinomas ir nenaudojamas, buvo atsizvelgiama tik { paciy VP pajaminguma.

Vertybiniy popieriy portfelis — investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys [2].
Pagal autore Z. Gaidieng [14. P.48], vertybiniu popieriy (turto) paketas (portfelis) apibréziamas
kaip du ar daugiau tipai vertybiniy popieriy arba kelios turto rasys, apibiidinti kaip specifinio
turto vienetas. Tai speciali tam tikry turto risiy kombinacija.

Pagrindinis vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo tikslas — pasiekti optimaly
investuotojo rizikos bei pajamingumo derinj. Kitaip tariant, atitinkamas investiciniy instrumenty
rinkinys skirtas iki minimumo sumaZinti investuotojo rizika ir tuo paciu laiku maksimaliai
padidinti investicinio portfelio pajaminguma. Tokiu btdu portfelis yra instrumentas, kurio
pagalba esant minimaliai rizikai investuotojas uztikrina laukiamo pajamingumo lygi.

Portfelinis investavimas leidZia planuoti, jvertinti, kontroliuoti visos investicinés veiklos,
skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose, galutinius rezultatus. Vertybiniy popieriy
portfelio sudarymo prasmé — pagerinti investavimo salygas, suteikiant vertybiniy popieriy
visumai tokias investicinias charakteristikas, kurios nepasiekiamos atskirai paiimto vertybinio
popierio atZvilgiu ir galimos tik ju kombinacijoje. Pagrindinis démesys, formuojant portfelj,
skiriamas jo struktiros optimizavimui. Tam, kad suformuoti optimaly vertybiniy popieriy
portfeli, butina sukurti investicing strategija, kuri remiasi investicinés grazos, investavimo
laikotarpio analize ir iSkylancios rizikos ivertinimu. Visuotinai pripazinti Sie investavimo
tikslai: investicijy saugumas, pajamos ir kapitalo augimas. Kaip Salutinj tiksla galima paminéti
ir likviduma, kuris turi didelg reik§Sme igyvendinant viena i§ auk$¢iau paminéty investavimo
tiksly. Pasirinktas kuris nors vienas tikslas sukuria nevienodas pajamas, todél investuotojas turi
apsispresti dél pirmenybés suteikimo kuriam nors paminétam investavimo tikslui. Sprendimas
suformuoti portfel] investuotojui visada suriStas su esminémis iSlaidomis, tod¢l biitina turéti
galvoje ir blogiausius variantus. Reikia nepamir$ti, kad portfelis tai produktas, kuris yra
perkamas bei parduodamas VP rinkoje. Bitina atsizvelgti i portfelio formavimo bei valdymo
iSlaidas, numatyti kiekybing portfelio sudét;.

Kievienas investuotojas suinteresuotas, kad jo sukurto portfelio pajamingumas bty
nemazesnis, negu buvo suplanuota anksc¢iau. Praktika rodo, kad portfeliniu investavimu domisi
du klienty tipai:

< norintys laikinai investuoti laisavas 1éSas;
< tie, kuriems reikia apyvartiniy 1éSy.
Vertybiniy popieriy, kurie sudarys investicinj portfelj, pasirinkimas gali priklausyti nuo

pacio investuotojo biido. Investuotojai skirtingai pasirenka investicijy objektus, siekdami
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reikalaujamy pelningumu. Taciau be didesnés rizikos pasiekti didesnio pelningumo neijmanoma.
Investuotojai yra nelink¢ rizikuoti, t. y., jie nerizikuoja, nesitikédami gauti uZ tai atitinkamos
kompensacijos.

Taciau, investuotojy poZziiiris 1 rizika ir netikruma néra vienodas. Vieni link¢ labiau
rizikuoti, o kiti - ne. Atsizvelgiant i tai, buty galima iSskirti keturis pagrindinius investuotoju
tipus ir nuo juy priklausancius: rizika, investavimo tikslus, vertybiniy popieriy ir investicinio
portfelio tipus (Zr. 1 lent.).

1 lent. Pagrindiniai investuotojy tipai bei tikslai [14. P.20-21]

Investuotojo

Investavimo

Rizikos

Vertybiniy popieriy

Portfelio tipas

tipas

tikslas

lygis

tipas

Noras Stambiy ir stabiliy Labai patikimas,
Konservatyvus apsisaugoti nuo Zemas emitenty akcijos ir bet mazai
infliacijos obligacijos pelningas
o ligalaikis st s T
VidutiniSkai kapitalo e o . C
. . . Vidutinis patikimy emitenty Diversifikuotas
agresyvus investavimas ir VP
jo augimas
Didelg investicinio
Noras oreitai portfelio dali sudaro Didelés rizikos
Agresyvus as ere’ AukStas emitenty akcijos, bet didelio
uzdirbti . A .
kurios duoda dideli pelningumo
pelna
Neracionalus Be tikslo La13a1 Atsitiktinai pasirinkti Besisteminis
aukstas VP
L Pasirinktinis,
Siekia . . .. .
s . Labai Spekuliatyvinio neturint
Los¢jai maksimalaus V i .
aukstas pobudZzio patikimos
pelno . .
informacijos

Agresyvus investuotojas — investuotojas, linkgs | aukSto lygio rizika. Savo investicingje
veikloje Sio tipo investuotojai akcentuoja akciju isigijima. Komservatyvus investuotojas —
investuotojas, linkg¢s 1 Zemesnio lygio rizika. Pagrinde Sie investuotojai perka obligacijas ir
trumpalaikius vertybinius popierius.

Pagal investavimo prerogatyvas salyginai investuotojus galima skirstyti i dvi riisis [34]:

Investuotojus, kurie:
< Nori laikyti investicijas ilga laikotarpi, paprastai maZiausiai metus;
Prisiima ribota rizika, ir paprastai perka patikimus finansinius instrumentus;
Siekia gauti pelng 1§ dividenduy, palikany bei kapitalo prieaugio;
Tikisi atitinkamo rizikai atlygio;

Pirkimo arba pardavimo sprendimai atliekami po nuodugnios analizés;

O 000 o

Paprastai naudojasi savo pinigais, o ne skolinasi;
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Spekuliantus, kurie:
< Nori laikyti investicijas trumpa laika, paprastai keleta dieny, savaiciy, ménesiy;
< Prisiima didelg rizika, daznai perka labai nepastovaus kurso ar nelabai patikimus

finansinius instrumentus;

O

Siekia gauti pelna i$ greity kainy pokyciu;

O

Uz didelg rizika tikisi didelio pelno;
S Pirkimo arba pardavimo sprendimas daznai priimamas remiantis gandais,
intuicija, rinkos analize;
< Pinigus investicijoms daznai skolinasi.

Portfelinis investavimas yra sudétingas ir dinamiSkas procesas. Skirtingi investuotojai uz
investuotus pinigus nori gauti skirtingas juos tenkinancias kompensacijas. Norint nustatyti, koks
turéty biti portfelio pelningumas, kuris kompensuoty rizika, reikalingas pelningumo ir rizikos
palyginimas. Sudarius portfeli, reikia atlikti jo jvertinima, t.y. apskaiciuoti jo rizika ir laukiamas

pajamas.

2. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO PLANAVIMO YPATUMAI

2.1. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMO BEI VALDYMO
YPATUMAI

Portfelio formavimas — tai investicinio proceso sudedamoji dalis, susidedanti i§ nustatymo i
kokius aktyvus (VP) investuoti ir kokiu santykiu paskirstyti 1éSas. Formuojant VP portfelj,
pagrindiné investuotojo uZduotis - atsizZvelgiant | savo poreikius suformuoti toki portfelj,
kuriame biity suderintas norimas pajamingumas su investuotojui priimtina rizika.

Formuojant investicinj portfelj reikéty vadovautis tokiais samprotavimais [28]:

< investicijy saugumas (pajamy stabilumas);
< investicijy pelningumas;

< Kkapitalo prieaugis;

< investicijy likvidumas;

< aplinkos poveikis.

Pasirenkant investicija bttina sudaryti finansini plana — numatyti investiciju sumas,
galimas rizikas, tikslus, investicijoms skiriama biudZeto dali.

Investavimo procesa galima suskirstyti i Siuos pagrindinius etapus:

O Investicinés politikos pasirinkimas;
@® Vertybiniy popieriy rinkos analizé;
© Investavimo strategijos pasirinkimas;

O Vertybiniy popieriy portfelio tipo pasirinkimas;
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@® Portfelio diversifikavimo laipsnio nustatymas;
@ Vertybiniy popieriy portfelio perzvelgimas ir jo efektyvumo jvertinimas.

1. Investicinés politikos pasirinkimas. Kiekvienas investuotojas turi susikurti savo
strategija ir taisykles, kuriy privalo laikytis. Tik tiksliai vykdant savo nustatyta plana, bus
pasiektas teigiamas rezultatas. Investicinés politikos pasirinkimas apjungia investuotojo tiksly
nustatyma ir investuojamy 1éSy apimti. Investavimo tikslai turi biiti formuluojami atsiZvelgiant
kaip { pelninguma, taip ir { rizika. Laikui einant investuotojo poreikiai kei€iasi, tai ir investavimo
politika irgi turi biiti koreguojama. Investavimo politika negarantuoja investicijy s€kmés, taciau
nurodo krypti investicijoms, sumazina neteisingy sprendimu galimybg ir padeda iSsiaisSkinti
investuotojo norus.

2. Vertybiniy popieriy rinkos analizé. Norint kaip galima tiksliau nustatyti tikra
vertybinio popieriaus vertg, reikalinga atlikti fundamentaliaja ir techning VP analize.
Fundamentalioji analizé - tokia imonés, finansinio instrumento arba visos ekonomikos vystymosi
analizé, kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys ilgalaike, fundamentalia itaka
analizuojamo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertés pokyciams. DaZniausiai fundamentalioji
analizé yra susijusi su visos ekonomikos vystymosi veiksniy analize, ne tik su siauru analizés
objektu. Ji grindZiama ekonominémis ir finansinémis teorijomis, o taip pat politinémis situacijomis.
Atliekant vertybiniy popieriy fundamentaliaja analizg, tiriamas firmos pelnas, dividendai, ekonomika,
rinka, firmos valdymo kokybé¢, firmos rinkos dalis, pramonés Saka ir kt. Fundamentalioji analizé
tradiciSkai apima tris Zingsnius: rinkos (ekonomikos), pramonés Sakos ir firmos analizg. Rinkos
analizé nukreipta | bendrosios padéties ekonomikoje jvertinima ir jos potencialig jtaka | pajamas,
gaunamas pagal vertybinius popierius. Ekonomikos salygos daro didelg itaka finansy rinkoms. Rinka
taip pat veikia investuotojus ir ju sprendimus. Ekonomika turi itakos ir firmos pelnui, ir pramoneés
Sakai [17. P.698]. Beveik visu VP rinkos verté yra tiesiogiai susijusi su Salies ekonomikos, atskiry jos
Saky bei imoniy biikle bei vystymosi perspektyvomis. Bet kokie ekonominiai bei finansiniai pokyciai
rinkoje gali gerokai pakeisti VP kaing ir likvidumo laipsnj. Cia galima paminéti infliacija, politin
Salies klimata, muity, investiciju politika ir pan. Pramonés Sakos analizé siejasi su ekonomikos
sritimi, kurios apimtyje funkcionuoja konkreti kompanija, o taip pat ir su jos (Sakos) perspektyvomis.
Pramonés Sakos atspindi visos ekonomikos svyravimus, taciau skirtingais laipsniais [17. P.751].
Atliekant pramonés Sakos analizg¢ yra atsiZvelgiama | pacia Sakos prigimti ir analizuojami
pagrindiniai veiksniai, darantys itaka tai Sakai. Augancios pramonés Saky firmos yra tos firmos,
kuriy daZniausiai ieSko investuotojai. Jy pelningumas yra vir§ bendro visos pramonés vidurkio, ir
augimas daZnai nepatiria ekonomikos smukimo jtakos. Analitiky tikslas yra atpaZinti ateities

augancios pramongés Sakas. Firmos analizé numato konkrecios kompanijos finansinés padéties detaly
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studijavima ir Sios kompanijos vertybiniy popieriy funkcionavima rinkoje. Nustatant atskiros ymonés
galimybes ir perspektyvas, vienas i§ svarbiausiy duomeny Saltiniy yra jos finansinés ataskaitos.

Techniné analizé - tai rinkos dinamikos tyrinéjimas, naudojantis grafiky ir indikatoriy
pagalba, tikintis nuspéti tolimesn¢ kainy dinamika. Techniné analizé teigia, kad svarbesni yra
trumpalaikiai ir psichologiniai veiksniai. Si analizé grindZiama trimis pagrindiniais principais [6]:

< rinka sureaguoja i viska,
< kainos juda kryptingai,
< istorija kartojasi.

PrieSingai nei fundamentalioji analiz¢, techniné - neatsizvelgia 1 makroekonominius, iikio
Saky ar atskiry jmoniy (mikroekonomika) duomenis.

3. Investavimo strategijos pasirinkimas. Strategijos pasirinkimas yra svarbus investicinio
portfelio sudarymo ir valdymo proceso etapas. ISskiriamos dvi pagrindinés portfelio valdymo
strategijos — pasyvi ir aktyvi. Aktyvi strategija tokia, kai aktyviai renkamasi | kokias kompanijas
investuoti, o pasyvi strategija paremta rinkos indeksu. Pasyvi valdymo strategija kitaip dar
vadinama ilgalaike ,,pirk ir laikyk" investavimo strategija - tai vertybiniy popieriy laikymas
santykinai ilga laikotarpi, darant portfelio struktiroje nedidelius ir retus pasikeitimus [18].
Pasyvusis portfelis pagristas efektyviy rinky teorija. Kitaip tariant, pasyviojo portfelio valdytojai
priima sprendimus, pagristus bendrai priimtais pelningumo ir rizikos vertinimais. Pagal Siuos
principus sudaryti portfeliai yra panasiis i1 rinkos portfeliy surogatus ir daznai vadinami
portfeliais, susietais su indeksu. Bet kuriuo atveju, pasyviojo portfelio valdytojai nesiekia
aukstesnio investiciju portfelio pelningumo uz rinkos pelningumo indeksa. Pasyvusis vertybiniy
popieriy portfelio valdymas tinka efektyvioms rinkoms, investuojant i indeksinius ir ilgalaikius
portfelius. Aktyvi valdymo strategija — toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai
daromi remiantis ateities tendenciju prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui
stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo
sektoriaus, regiono bei isigijimo ir pardavimo momento [5]. Aktyviis valdytojai ieSko neteisingai
{vertinty vertybiniy popieriy ar juy grupiy. Tikslus vertybiniy popieriy ivertinimas ir tinkamas 1éSy
investavimas 1 Siuos neteisingai jvertintus (pervertintus ar nejvertintus) vertybinius popierius
leidZzia gauti kur kas geresnius rezultatus, nei pasyvaus valdymo atveju. Atliekant aktyvy
portfelio valdyma, daroma prielaida, kad rinkos néra efektyvios. Neefektyvios rinkos salygoja
neteisingai jvertinty vertybiniy popieriy atsiradima, kadangi ju kainy analizei ir prognozei
taikomi skirtingi metodai. Pasak aktyviosios valdymo teorijos Salininky, investuotojai turi ieSkoti
tinkamai nejvertinty vertybiniy popieriy, salygojanciy efektyvesni kapitalo pasiskirstyma
rinkoje. Koki portfelio valdymo metoda pasirinkti, sprendZia pats investuotojas ar portfelio

valdytojas, priklausomai nuo tiksly kuriy kiekvienas siekia, sudarydamas savo investiciju



- 15 -

portfeli. Labai daznai naudojamas tarpinis tarp aktyviojo ir pasyviojo portfeliy valdymo metodas.
Kuo VP rinkoje vyrauja didesné rizika, tuo portfelio valdymo kokybei keliami aukStesni
reikalavimai. Si problema ypa¢ aktuali, kai rinka tampa nestabili. Ja padeda ispresti VP
portfelio monitoringas. Tai nepertraukiama ir detali VP rinkos sektoriy, tendenciju bei VP
savybiy analizg.

4. Vertybiniy popieriy portfelio tipo pasirinkimas. Priklausomai nuo investuotojo
psichologiniy bei kity charakterio savybiy VP portfeliai gali buti formuojami trijy tipuy:
agresyvis, optimalls ir pasyviis [34]. Agresyvus portfelis — tokio tipo portfeli daZniausiai
formuoja azartiski ir rizika meégstantys investuotojai. Tokiu principu suformuotas portfelis
sékmés atveju atneSa didZiausia pelng, taciau ir Sio portfelio investicijy rizika yra pati
didZiausia. | tokio tipo portfelio sudéti daZniausiai jeina akcijos jauny, sparCiai auganciy
kompanijuy. Optimalus portfelis - tai subalansuotas portfelis, siekiant prarasti kuo maziau 1¢sy.
Sio tipo portfeli suformuoti yra sunkiausia. Tokj portfelj formuoja atsargesni investuotojai,
kurie bijo rizikuoti didesnémis sumomis dél galimy nuostoliy. Sio portfelio pelnas yra
santykinai mazesnis nei pirmo tipo portfelio, bet tuo paciu ir rizika yra daug maZesné.
Procentaliai investicijos S$io tipo portfeliuose paskirstomas jvairiai, atsizvelgiant i visas
investuotojo charakterio savybes. Pasyvus portfelis — tokio tipo portfeli dazniausiai formuoja
konservatyviai nusiteike investuotojai, kurie praktiskai nenori rizikuoti. Sis portfelis atneia
nedideli pelna, bet investicijy rizika iSlieka nedidelé. Tokio tipo portfeli daznai formuoja
smulkiis verslininkai ar dar tik pradedantys savo versla ir norintys papildomai, be didesnio
vargo, uzsidirbti pragyvenimui.

5. Portfelio diversifikavimo laipsnio nustatymas. Investiciju diversifikavimas -
pagrindinis portfelinio investavimo principas. Sio principo idéja gerai atsispindi senoje
angliskoje patarl¢je: ,,do not put all eggs in one basket — ,, nedékite visy kiaSiniy 1 viena
pinting*“ [36. P.341]. Kitaip sakant, negalima investuoti visy pinigy i vienus vertybinius
popierius, netgi jeigu atrodo, kad jie bus labai pelningi. Jeigu ivyks klaida, toks susilaikymas
leis iSvengti katastrofiSky padariniy. Diversifikacija sumaZina rizika: vieny vertybiniy popieriy
Zemas pajamingumo lygis yra kompensuojamas kity auksStu pajamingumo lygio. Rizikos
minimizavimas pasiekiamas apjungiant | portfeli skirtingy pramonés ir kity Saky vertybinius
popierius, kurie tampriai nesusij¢ tarp saves. Remiantis Siuolaikine vertybiniy popieriy portfelio
valdymo teorija, itraukus | portfeli apie 20 akcijuy yra pasiekiamas optimalus diversifikavimas.
Edwinas J. Eltonas ir Martinas J. Gruberis knygoje ,,Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis” teigia, kad portfelio, kurio sudétyje viena akcija, vidutiné rizika yra 49,2 proc.
Didinant portfelyje esanciy akcijy skaiCiu, rizika galima sumazinti tik iki 19,2 proc. (Sis skaicius

atspindi rinkos rizika). Be to, jie pasteb¢jo, kad i portfeli itraukus 20 skirtingy akcijy, rizika
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sumazéja 29,2 proc., taCiau tolimesnis portfelyje esanciy akciju skai¢iaus didinimas portfelio
rizika sumazina tik 0,8 proc. Investuojant i akcijas reikéty stengtis, kad investicijos 1 viena
akcija nebuty didesnés kaip 5—10 proc. portfelio dydzio [33].

Uzsienio Saliy finansy literatiroje iSskiriamas paprastas arba tradicinis portfelio
diversifikavimas ir diversifikavimas pagal H.Markowitza.

Paprastasis arba tradicinis diversifikavimas — tai procesas, kai formuojamas investicijy
portfelis i§ visiSkai atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy [11].

Paprastojo diversifikavimo jtaka pirmieji iSstudijavo ir ja apras¢ W.Warner ir S.Lau. Ju
pasirinkta strategija — investicijy portfelio sudarymas su skirtingu vertybiniy popieriy skaic¢iumi
kiekviename portfelyje. Jie rinkosi vertybinius portfelius visiSkai atsitiktinai ir sudaré portfelius
nuo vienos investicijos portfelyje iki dvideSimties investicijy. Apskaiciavus skirtingy portfeliy
dydziy vidutini kvadratini nuokrypi — rizika, buvo pastebéta, kad portfelis, sudarytas i§ vienos
investicijos, yra rizikingiausias.

Buvo padaryta iSvada, kad didéjant vertybiniy popieriy skaiciui portfelyje, rizika maz¢ja iki
tam tikros ribos — kol nesisteminé rizika tampa lygi sisteminei (rinkos) rizikai. Nesisteminei
rizikai tapus lygia nuliui, portfelio rizika taps priklausoma tik nuo rinkos rizikos. Siekiant
sumazinti portfelio rinkos rizika, portfelis turi buti diversifikuojamas ir savo struktiira
priartinamas prie rinkos portfelio struktiros.

Diversifikavimas pagal H.Markowitza — tai procesas, apimantis jvairias matematines
technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfelj, t.y. portfeli, kuris priklausyty efektyvumo
kreivei — MH (angl. Efficient frontier) (Zr. 2 pav.).

RIZIKA

Minimalios rizikos
portfelis

Vv

PAJAMOS

2 pav. Pajamuy ir rizikos rySys [11]
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Tokie portfeliai dominuodavo alternatyviuy portfeliy atzvilgiu. Kreive, jungianti taskus L ir
H, parodo visus galimus investicijuy portfelius. Portfelis M — tai minimalios rizikos portfelis,
kuris dominuoja, lyginat su kitais investicijy portfeliais. Manant, kad visi investuotojai siekia
maksimizuoti pajamas ir sumazinti rizika, galima teigti, kad bet kuris investuotojas teiks
pirmenybg efektyvumo kreivei MH priklausanc¢iam portfeliui.

Po tam tikro laiko pirminis investicinis portfelis jau nebéra optimalus. Taip atsitinka todél,
kad pasikeicia rinky prognozés, pakinta investuotojo poZilris i rizikos ir pelningumo santyki.
Portfelio struktiira biitina nuolatos koreguoti. Atitinkama korekcija atliekama, pasitelkus
vertybiniy popieriy veiksniy monitoringa. Siy veiksniy poky¢iai gali sukelti pagrindiniy portfelio
dedamuyjy pokycius.

6. Vertybiniy popieriy portfelio perZzvelgimas ir jo efektyvumo jvertinimas.
Investavimo tikslai praé¢jus kuriam laikui gali keistis, ko pasekoje vertybiniy popieriy portfelis
nustoja biiti optimaliu. Kita priezastis, dé¢l kurios yra perzvelgiamas portfelis - vertybiniy
popieriy kursy pasikeitimai laikui bégant. Portfelio efektyvumo ivertinimas apima gaunamo
pelno ir rizikos rodikliy periodini ivertinima su kuriais susiduria investuotojas.

Vertybiniy popieriy portfelio pagrindiné efektyvaus valdymo salyga — pastovi rinkos
analizé. Visada reikia prisiminti, kad kuo daugiau faktoriy bus iSnagrinéta priimant sprendima,
tuo daugiau Sansy, kad Sis sprendimas bus teisingas.

Viena i§ portfelio valdymo sékmés garantiju — valdytojas turi gerai iSmanyti savo sritj ir
biti nuoseklus. Investiciju mados ir sékmés receptai ateina ir nueina, o portfelio valdytojas turi

iSlikti Saltakraujis ir nuoseklus su savo investiciju filosofija, kitiems panikuojant.

2.1.1. Portfelio kontrolé

Portfelio kontrolé (monitoringas) yra aktyvaus ir pasyvaus valdymo metody pagrindas bei
investicijy prognozavimo bazé. Tai yra vienas i§ svarbiausiy, brangiausiy ir daugiausiai darbo

reikalaujancio portfelio valdymo elementy. Portfelio kontrolés schema pavaizduota 3 paveiksle.
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Aktyvusis portfelio _ VP popieriy monitoringas (VP Pasyvusis portfelio
| valdymas investiciniy savybiy nustatymas) valdymas
Verybiniy popieriy atranka Minimalaus reikalaujamo pajamingumo
- nustatymas -
R Auksto Zemo
" pajamingumo pajamingumo
isigijant VP relizuojant VP Vertybiniy popieriy atranka,
diversifikuotam VP portfeliui

»Naujo*“ VP portfelio rizikos ir
pajamingumo jvertinimas, atliekant
vertybiniy popieriy rotacija VP portfelio formavimas (optimizacija)

v

»Naujo““ ir ,,seno* VP efektyvumo . . e ..
VP pajamingumo sumazejimas Zemiau

palyginimas, jvertinant VP pirkimo —

pardavimo kastus minimalaus reikalavimo

v

Naujo VP portfelio formavimas Naujo VP portfelio formavimas <

3 pav. VP portfelio kontrol¢ (monitoringas) [22]

Vertybiniy popieriy kontrolé¢ (monitoringas) — tai nepertraukiama ir detali vertybiniy
popieriy rinkos sektoriy, tendenciju bei vertybiniu popieriy savybiy analizé. Pagrindinis
monitoringo tikslas, sudarant ir valdant vertybiniu popieriy portfeli — vertybiniy popieriy atranka
[22].

Aktyviojo portfelio valdymo metu valdytojai turi jvertinti ir isigyti efektyviausius,
atsisakyti ir parduoti pajamingumo poziiiriu neefektyvius vertybinius popierius. Kartu
reikalaujama, kad vertybiniy popieriy portfelio bendras pajamingumas nesumaZzéty. Nors
portfelio struktiira pasikei€ia, ,,naujasis” portfelis savo savybémis, tokiomis kaip pajamingumas,
rizika ir kt., turi biiti toks pat arba geresnis. Reikia jvertinti parduodamus ir naujai {sigyjamus ir
itraukiamus i portfelj vertybinius popierius, kartu palyginti ,,naujo” ir ,,seno” vertybiniy popieriy
portfelio, analogiSkas charakteristikas. Sis metodas remiasi informacine, analitine,
eksperimentine baze ir tod¢l reikalauja dideliy finansiniy is$laidy. Aktyvusis valdymo metodas,
labai priklauso nuo prekybos vertybiniais popieriais aktyvumo rinkoje. Reikia {jvertinti ir
apdoroti labai daug duomeny, atlikti kiekvieno vertybinio popieriaus analizg, atlikti kapitalo

rinkos ir visos ekonominés situacijos analiz¢ ir prognoze.
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Tiksliai taikyti §§ metoda ir atlikti minétas procediiras gali tik bankai, investiciniai fondai ir
pan. stambiis rinkos dalyviai, valdantys didelius vertybiniy popieriy portfelius ir siekiantys kaip
galima kokybiSkiau ir profesionaliau dirbti kapitalo rinkose.

Reikéty atsizvelgti ir | portfelio iSlaidas, kurios aktyviojo vertybiniy popieriu portfelio
valdymo salygomis yra gana aukstos. Sios i§laidos susidaro dél vertybiniy popieriy pakeitimo
portfelyje, arba dél esamo ir biisimo kurso pasikeitimo.

Pasyvusis valdymas leidZia sudaryti gerai diversifikuotus ilgalaikius, su i§ anksto nustatytu
rizikos laipsniu, vertybiniy popieriu portfelius. Toks poziiiris galimas, kai rinka gana efektyvi,
likvidi, o joje cirkuliuojantys vertybiniai popieriai — gana aukS$to pajamingumo. Valdant
vertybiniy popieriy portfelj pasyvaus valdymo metodu, investuotojai pirmiausia turéty nustatyti
norimg portfelio pajamingumo laipsni. Po to, pasitelkus monitoringa, atlieckama vertybiniy
popieriy su garantuotomis pajamomis ir maziausiu rizikos laipsniu atranka, t. y. esant pasyviajam
valdymui, vertybiniy popieriy atnaujinimas ir perzitira biitina ne ivykus permainoms rinkoje,
kaip tai daroma aktyviojo valdymo atveju, bet tuomet, kai portfelio pajamingumo lygis Siame

modelyje yra tas rodiklis, kuris priverc¢ia pertvarkyti vertybiniy popieriy portfeli.

2.2. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO RIZIKOS RUSYS

Vertybiniam popieriui, kaip specifinei prekei, yra biidingas rizikingumas. Tai reiSkia, kad
visada egzistuoja nuostoliy, susijusiy su investicijomis, galimybe.

Rizika yra svarbus faktorius jtakojantis vertybiniy popieriy portfelio sudaryma. Praktikoje
egzistuoja daug rizikos veiksniy, kurie turi biiti jvertinti. Investavimo rizika | vertybinius
popierius susijusi su galimu investicinio portfelio, kuris sudarytas i§ nuosavy ar isigytu
vertybiniy popieriy, nuvertéjimu.

Rizika asocijuojasi su nepalankiomis ekonominémis pasekmémis ir nuostolio tikimybe.
Taciau tai vienapusiSkas poziiiris i rizika. Jei rizika bty susijusi tik su neigiamais rezultatais,
buty visiSkai nesuprantamas investuotojo pasirengimas investuoti ir rizikuoti. Taciau Sis
poZziiiris pateisinamas tuo, kad rizikos dydis susijgs investicijy pelningumo lygiu. Kartais rizika
siejama ne tik su nuostoliy gavimo tikimybe, bet ir itraukia kita poZymi — rizikos sarys$i su
tikslu, t.y. tam tikri nuostoliai, susidar¢ nepasiekus uzsibrézto tikslo. Bet turbtt tiksliausias
rizikos, susijusios su investicijomis 1 VP, apibréZimas buty: VP pajamingumo nukrypimas nuo
laukiamo rezultato.

Sékmé investuojant, kaip ir bet kokiame versle, priklauso nuo teisingos ir pagristos verslo
veiklos strategijos. Svarbu yra ne tik iSvengti rizikos, bet ir ja sumazinti iki Zemiausio lygio.

Rizikos analizés tikslas — pateikti potencialiems investuotojams biitinus duomenis, pagal kurios
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sprendZiamas tikslingumas dalyvauti projekte ir numatyti apsaugos priemones dél galimy
finansiniy nuostoliy. Analizuojant bet kokia rizika yra taikomi tokie kriterijai:
< skirtingy rizikos riiSiy nuostoliai nepriklauso vienas nuo kito, t.y. vienos rizikos raSies
nuostolio padidé¢jimas nebiitinai padidina tikimybg kity rizikos nuostoliy.
2 maksimalds galimi nuostoliai nevirSija rinkos dalyvio finansiniy galimybiy.
Remiantis portfelio teorija rizika skirstoma i du pagrindinius tipus (Zr. 4 pav.):
< sisteming (nediversifikuojama);

< nesisteming (diversifikuojama).

Bendroji rizika Sisteminé rizika | 4 | Nesisteminé rizika

4 pav. Rizikos struktiira

Sisteminé rizika - tai rizika, kuri yra veikiama veiksniy, nulemianciy visa rinka
[32. P.63]. Si rizika pasireikia visose investicijose i vertybinius popierius. Ta¢iau reikia
pazymeéti, kad priklausomai nuo pasirinkto investicinio instrumento (akcijos, obligacijos,
vekseliai ir kt.) sisteminés rizikos struktira gali buti skirtinga. Ji yra nesumaZinama ir
neiSvengiama. Paprastai apie 20 — 50 proc. bendrosios vertybinio popieriaus rizikos sudaro
sisteminé rizika. Siq rizika sukelia bendrieji ekonominiai veiksniai, tokie kaip 3alies ekonominé
padeétis, vartotoju paklausos lygis, palikany normos kitimas, valiuto kursy pasikeitimai,
infliacija ir pan [4].

Nesisteminé rizika — tai investiciné rizika, kuria turi kiekvienas vertybinis popierius. Si
rizika nesusijusi su valstybés politika ir ekonomika. Tai konkrecios imonés, konkrecios veiklos
rizika, kuria lemia veiksniai, biidingi tik konkreciai imonei arba pramonés Sakai: vadybos
kokybe, darbo organizavimas, konkurenty veiksmai, gamtiniai ir technologiniai veiksniai [4].
Nesistemings rizikos lygis — tai finansinio instrumento kokybés ivertinimas. Nesisteminés rizikos

galima iSvengti sudarant portfelj ir ji diversifikuojant (Zr. 5 pav.).
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Portfelio
pelningumo
standartinis

nuokrypis o,
% (porttelio
rizika)

Imonés rizika, arba nesisteminé rizika
(diversifikuojama)

Bendroji Rinkos rizika. arba i .
rizika 1nkos rizika, arba sistemine

rizika (nediversifikuojama)

>

Aktyvy skaiCius portfelyje, vnt.

5 pav. RySys tarp bendrosios, sistemings ir nesisteminés rizikos ir investiciju portfelio
dydzio [17]

IS 5 paveikslo matyti, kad kuo daugiau aktyvy tipu sudaro portfeli, tuo mazesné
nesisteminé rizika (kartu ir bendroji), ir, esant tam tikram aktyvy tipy skaiCiui, jos galima
visiSkai iSvengti. Taciau sisteminés rizikos dydis nepriklauso nuo portfeli sudaranciu aktyvu tipy
skaiciaus. Tod¢l, svarbiausia rizika yra sisteming rizika, uz kurig investuotojas tikisi gauti atlygi.

Turint galvoje tai, kad investuotojas netoleruoja rizikos, investicijos, turinios auksta
sisteminés rizikos dali, turi pasiZyméti aukStu laukiamu pelningumu ir, analogiskai, investicija,
turinti nedidel¢ sisteming rizika, turés neauksta laukiama pelno norma. Gali buti, kad investicija,
turinti gana auksta bendra rizikos lygi, turés santykinai Zema laukiama pelninguma dé¢l nedidelés
santykinés sisteminés rizikos dalies. Ir prieSingai, gali buti, kad investicija, turinti nedidelg
bendraja rizika, turés gana aukSta laukiama pelno norma, nes didZiaja bendrosios rizikos dali
sudaro sistemin¢ rizika.

Naudinga iSanalizuoti, kas yra sisteminés ir nesisteminés rizikos atsiradimo priezastis bei
Saltinis. Rizika yra susijusi su laukiamy pajamy svyravimais, o pajamos, savo ruoztu, glaudziai
susij¢ su akcijuy rinkos kainos kitimais bei dividendy mokéjimais. Taigi, rizika sukeliantys
veiksniai yra tie patys, kurie sukelia akcijy kainy svyravimus arba jtakoja iSmokamu dividenty
lygi.

Pagrindinis visy investavimo sprendimy elementas yra rySys tarp rizikos ir planuojamo

pelningumo. Planuojamas pelningumas ir rizika yra tiesiog proporcingi. Kuo didesnis (mazesnis)
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planuojamas pelningumas, tuo didesné¢ (maZesn¢) rizika. Reikalaujamas pelningumas yra
maziausias planuojamas pelningumas, reikalaujamas sudominti investuotojus pirkti vertybini
popieriy arba atlikti kita investicija. Investuotojas gali rinktis nerizikinga pelna, pirkdamas
nerizikingus vertybinius popierius. Si nerizikingo pelno norma yra minimumas, kurio gali tikétis
investuotojas. Taciau jis reikalaus rizikos premijos, pirkdamas rizikingesni vertybini popieriu.
Sie du komponentai ir sudaro reikalaujama pelninguma. Skirtingiems vertybiniams popieriams
jis skirtingas ir per laika kinta.
Reikalaujamas pelningumas = Nerizikingo pelno norma + Rizikos premija [17)]

Nerizikingo pelno norma yra nominalus pelningumas. Jis susideda i§ realiosios pelno
normos ir infliacijos premijos. Realioji pelningumo norma yra grynoji pinigy laiko verté. Ji
neatsizZvelgia i netikruma (rizika) ir infliacija. Kadangi infliacija ekonomikoje egzistuoja, tai
infliacijos premija turi buti jtraukta i nerizikinga norma. Pavyzdziui, jei reali paliikany norma yra
3 proc. ir investuotojas tikisi 5 proc. infliacijos, tai nerizikingo pelno norma turi biti apytikriai 8
proc. Tokia premija turi padéti iSlaikyti per metus gaunamy palikany perkamaja galia.

Nerizikingo pelno (nominali) norma (RF) = Realioji pelningumo norma + Infliacijos premija [17]

Rizikos premija turi kompensuoti investuotojo prisiimta rizika, perkant rizikinga vertybini
popieriy. Joks investuotojas nepirks rizikingo vertybinio popieriaus, jei toki pat pelninguma turés
nerizikingas vertybinis popierius. Rizikos premija turi atspindéti visa vertybinio popieriaus

netikruma.

2.3. INVESTUOTOJO RIZIKOS TOLERAVIMO JVERTINIMAS

Vystantis ir gausé¢jant instrumenty jvairovei fondy rinkoje atsiranda poreikis ne tik grubiai
vertinti kiekviena i§ instrumenty pagal pelningumo ir rizikos kriterijus, bet ir atsizZvelgti {
individualias investuotojo aplinkybes, jo pasirinkima formuojant investicini portfeli. Ne taip
senai JAV ir kai kuriose kitose iSvystytose Salyse buvo placiai naudojamas supratimas —“rizikos
toleravimas”, iSreikStas kiekybiSkai ir atspindintis investuotojo polinki prisiimti sau visas
finansines rizikas [35]. Taciau, vystantis industrijai, iSaiSkéjo, kad investuotoju poziiiris | rizika
1S prigimties yra daug sudétingesnis ir vienintelis skaiCius realiai neatspindi investuotojo
pasirinkimy ar buksStavimy, susijusiy su portfelio formavimu.

Rizikos toleravimas — tai rodiklis ar rodikliy visuma, atspindinti rizikos laipsni, priimtina
konkrec¢iam zmogui [35]. Rizikos toleravimui turi jtakos Zmogaus vertybiy sistema, jo finansiniai
ir gyvenimo tikslai, pasitikéjimo savimi pojltis, buve pasiekimai ir nes¢kmés, gebéjimas jveikti
stresa, noras kontroliuoti situacijq ir, netgi, kai kurios neurofiziologinés jo ypatybés. Pagrindas

tam, kad pasinaudoti investuotojo rizikos toleravimo kiekybine reikSme, formuojant jo
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investicinj portfel] yra tarpusavio rizikos ir pelningumo sarysis — viena i$ paciy svarbiausiy ir
maziausiai prieStaringy koncepcijy fnansuose.

Rizikos toleravimo ivertinimo metodus galima suskirstyti i du tipus. Pirmas metodas -
sudarytas kaip nuoseklus pasirinkimas tarp keletos alternatyvy, i§ kuriy kiekviena
charakterizuojama pelningumo dydziu arba praradimais ir esamos baigties tikimybe (Zr. 2 lent.)

2 lent. Pasirinkimas tarp keletos alternatyvy [35]

N-2
N-1 Sansai 3 1§ 10 gauti 10 dol.; Sansai 3 i$ 10 gauti 19,25 dol.;
7 18 10 gauti 8 dol. 718 10 gauti 0,5 dol.
N Sansai 4 1§ 10 gauti 10 dol.; Sansai 4 18 10 gauti 19,25 dol.;
6 1S 10 gauti 8 dol. 6 1S 10 gauti 0,5 dol.
N+1

Dauguma Zmoniy nuosekliai renkasi konservatyviaja alternatyva i§ kairiojo stulpelio iki pat
tam tikro Zingsnio N, kuriame tikimybé gauti didesng suma (19,25 dol) yra pakankamai auksta,
kad kompensuoti nusivylima dél galimybés likti tik su 50-Cia centu.

Kuo aukstesné N reikSmé, kuriai esant investuotojas savo pasirinkima perkelia { deSini
stulpeli t. y. pasirinkdamas labiau rizikinga alternatyva, tuo maZesnis jo rizikos toleravimas.
Toks metodas pagrinde naudojamas eksperimentinés ekonomikos tyrimuose.

Antras metodas, kuris neabejotinai tarnauja kaip pagrindinis instrumentas jvertinant rizikos
toleravima aktyvy valdymo industrijoje yra klausimynai. TipiSkas klausimynas turi ne maziau
10-ies, bet ne daugiau 25-iy klausimy. Jame gali biiti jvairiausiy tipy klausimai. Tai gali biiti
kolegu, draugy arba asmeniSkai jisy objektyvus elgesio motyvy ivertinimas arba buvusiy
praeityje situacijy vertinimas.

Klausimai gali atskleisti ar iSaiskinti tam tikras asociacijas arba pra¢jusiy ivykiy objektyvuy
vertinima. Galima papraSyti kokybiSkai ar kiekybiskai apibrézti situacijas iS buvusios patirties
arba pavaizduoti labiausiai tikéting elgesi hipotetinése situacijose. Galiausiai, imanomi ir bendro
pobudzio klausimai, pvz., kokiame amZiuje Zmogus turi pradéti rimtai galvoti apie savo
gyvenimo finansinj apriipinima, kai bus atleistas ar iSeis i$ darbo, taip pat klausimai apie faktiska
demografing situacija arba apie isidarbinimo galimybes.

Apzvelgsime keleta klausimyno pavyzdZziy, aktyviai taikomy rizikos toleravimo vertinimui
Europoje. Kompanijos ,,Vanguard“ (750 mlrd. dol. valdanti 160 fondy ir 18 mlin. klijenty
saskaity) klausimynas susideda i§ 11 punkty. Trys i$ ju susije su investiciniu horizontu ir
atskleidzia apytiksli laika pradéti eikvoti investicines priemones, periode, kuriame S§ios
priemonés bus iSeikvotos ir tipiSkas laiko periodas, kuris investuotojui asocijuojasi su
ilgalaikémis investicijomis. Keturi klausimai atskleidZia investuotojo pozitri 1 aktyvy

kintamuma ir jo numatoma elgesi tuo atveju, jeigu akciju ar obligaciju rinka kristy. ISaiskéja, ar
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lengvai investuotojas pasitiki nekvalifikuotais patarimais investiciju atZvilgiu, kiek stabilios jo
einamosios ir biusimosios pajamos, kiek jis yra patyres kaip investuotojas finansy rinkose.
Paskutinis klausimas primena pasirinkimo metoda tarp keliy alternatyvy. Siuo atveju
investuotojui sitloma pasirinkti viena iS triju investiciniy scenarijy laikiname horizonte
vieneriems metams: scenarijus A (maksimalus pelnas (MP) — 593 dol., maksimalus nuoslolis
(MN) —164 dol.); scenarijus B (MP — 1921 dol., MN - 1020 dol.); scenarijus C (MP — 4229 dol.,
MN -3693 dol.). Sis klausimynas yra laisvai prieinamas internete. I§ atsakymy rezultaty
apskaiciuojamas rekomenduojamas aktyvy paskirstymas pagal tris klases: trumpalaikiai rezervai,
obligacijos ir akcijos [35].

Visiskai kitaip atrodo Australijos kompanijos Fina Metrika klausimynas, kuri pati nevaldo
aktyvy, o specializuojasi moksliskai pagristais rizikos toleravimo vertinimais. Ju klausimyna
sudaro 25 punktai, savyje apimantys pacius jvairiausius klausimus (klausimyno pavyzdys
prieinamas internete adresu www.risk-profiling.com). Atsakymy 1 klausimus procesas savaime
yra idomus patirtimi, nes daZnai priseina iSreiksti savo pozitri i problema, susijusia su rizika ir
suformuluota pakankamai netikétu rakursu. Pvz., siiloma susimastyti ties savo pojiciais po to,
kai reikéjo priimti svarbius finansinius sprandimus.

Kitas idomus klausimas Zmogu pastato | situacija, kai reikia apsispresti, ka daryti su
paveldétu namu, kuris kainuoja 150 tiikst. dol. Zinoma, kad namas yra blogos biiklés, bet
papildomai investavus 50 tiikst. dol. namo rinkos kaina padidéty dvigubai. Be to, eina gandai
apie netoliese didelés autostrasdos statyba, kas gali turéti didelés jtakos Zymiam kainy kritimui
Siame rajone esantiems namams. Sitilomi veikimo variantai: parduoti nama dabartiniame stovyje;
neremontuoti bet iSnuomoti; imti kredita 50 tikst. dol. ir suremontuoti nama. Atsakymy i
kiekviena klausima rezultatams suteikiamos atitinkamos skaitmeninés reikSmeés, Kkurios
atitinkamai sumuojamos ir iSreiSkia skaiCiy — rizikos toleravimo reikSme¢ diapazone nuo 0 iki
100. Si reikimé véliau normuojama atitinkamai paskirstant toleravimo reik§mes duotojo
respondento demografinés grupés rizikai.

FinaMetrica siiilo labai rimta klausimyna, sudaryta pagal geriausias psichometriniy testy
tradicijas.

Reikia pazyméti, kad klausimynai turi negin¢ijama vert¢ potencialiam investuotojui kaip
mokamasis instrumentas, ypa¢ Fina Metrica klausimynas, kuri pildant Zmogus pradeda Zymiai
geriau suprasti ZodZio ,rizika* reikSme, kuriam suteikia finansinés organizacijos. Be to, jis turi
galimybe palyginti savo gyvenimo tikslus su finansinémis galimybémis, patikslinti savo
supratimg apie vairiy klasiy aktyvy investicines charakteristikas atitinkamai su realiais rinkos
duomenimis, apie jy kintamuma ir pelninguma ir, netgi, suprasti kokie investavimo proceso

aspektai sukelia jam nedidelj diskomforta [35].
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2.4. PAGRINDINIAI VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO OPTIMIZAVIMO
MODELIAI

Optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didZiausias pajamas,
prisiimdamas kuo maZesng rizika. IS investicijos turi biti siekiama didZiausio pajamy ir rizikos
santykio. Turint investiciniy galimybiy pasirinkima, viena investiciné galimybé dominuoja kitos
atzvilgiu.

Dominavimas — tai situacija, kai vienos investicijos pajamy ir rizikos santykis didesnis
negu kitos investicijos. Viena investicija dominuoja kitos atZvilgiu, jei tenkinama viena i$ trijy
salygu [11]:

< laukiamos pajamos didesnés, o rizika mazesné;
< laukiamos pajamos vienodos, taciau rizika mazesné;
< laukiamos pajamos didesnés, o rizika vienoda.

Optimalaus investicinio portfelio parinkimo formuluoté, taip pat pirmieji sprendimy
metodai ir rezultatai priklauso JAV ekonomistui H.Markowitz. Markowitz teorija, dar vadinama
modernaus portfelio teorija, skirta pagrindinei problemai, su kuria susiduria kiekvienas
investuotojas, - kaip investuoti kapitala, kad esant tam tikram rizikos lygiui biity gautas
maksimalus pelnas arba, kad norimas pelnas biity pasiektas esant minimaliai rizikai.

1952 metais H.Markowitz para$é straipsnj ,,Portfelio sudarymas®. Siame straipsnyje pirma
karta buvo pateiktas optimalaus investicinio portfelio nustatymo modelis. Pagrindinis Sio
straipsnio nuopelnas tas, kad buvo pasiiilytas matematinis modelis, kuris leido nustatyti rysi tarp
pajamingumo ir rizikos. Taip pat jame buvo detaliai iSanalizuotas ir pasitlytas diversifikacijos
principas, kurio pagalba galima sumazinti pajamingumo standartini nuokrypi [31].

H.Markowitz atmeté id¢ja, kad galima sudaryti toki investiciju portfel;, kuris duoty
maksimaly numatoma pelninguma ir minimaly pelningumo nuokrypi. Jis parodé, kad galima
sudaryti keleta investiciniy portfeliy, kurie turés maksimaly numatoma pelninguma esant tam
tikram rizikos laipsniui. Atitinkamai galima sudaryti keleta investiciniy portfeliy, kurie turés
7emiausia rizikos lygi ir duos nedidele numatoma pelno norma. Sie portfeliai formuoja
efektyvaus portfelio linija. Todél, jeigu investuotojui svarbi numatomo pelno ir rizikos
priklausomybe, tai ekonomiskai efektyvus portfelis bus Sioje linijoje.

Investuotojas turi priimti sprendimus, nezinodamas, kuris iS alternatyviy investiciniy
portfeliy bus pajamingiausias. Tod¢l H.Markowitz tvirtina, kad investuotojas savo sprendimus
privalo pagristi laukiamos vertés bei standartinio nukrypimo skaiciavimais. Tai reiskia, kad

investuotojas turi jvertinti kiekvieno galimo investicinio portfelio laukiama pajaminguma ir
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standartini nukrypima, o po to pasirinkti geriausia, atsiZvelgiant | gautus parametrus. Po Siy
{vertinimy, investuotojas gali pasirinkti jam labiausiai priimting investicini portfelj.

Pagrindiné H.Markowitz id¢ja - statistiSkai ivertinti biisima pelna, duodama finansinio
instrumento kaip atsistiktini kintamaji, t.y. pelnas pagal atskirus investicinius objektus atsitiktinai
pasikeiCiantis kai kuriose ribose. Pagal §i modeli nustatomi rodikliai, charakterizuojantys
investicijy ir rizikos apimtis, kas leidZia palyginti ivairius alternatyvius kapitalinius jdéjimus,
atsizvelgiant i nusistatytus tikslus.

Pagrindinis H.Markowitz modelio privalumas yra tas, kad Sis modelis leidZia nustatyti rysi
tarp akciju pajamingumo ir rizikos lygio. Taciau, §is modelis turi ir trikumy. Skai¢iuojamas
laukiamas pajamingumas yra grynai prognuozuojamas tikimybinis dydis, apskaiiuojamas
remiantis praeities duomenimis. Taciau, kuria kryptimi ir kokiy intensyvumu keisis atskiry
akciju kaina nuspéti beveik neimanoma. H.Markowitz modelis yra paremtas daugybe prielaidy,
todél jo praktinis pritaikymas yra sunkiai jvykdomas.

1958 m. Sioje tyrimy srityje tolesni Zingsni Zeng¢ kitas JAV ekonomistas — D.Tobin,
atskleisdamas efektyvaus portfelio sudarymo mechanizma. Jis iSnagringjo, kaip investuotojas turi
padalinti savo turta tarp likvidZiyju aktyvy (pinigu, banko indéliy ar izdo vekseliy) ir rizikingy
aktyvy (obligaciju ir akcijy). J. Tobinas nustaté, kad optimalus investuotojo rizikingy aktyvy
derinys nepriklauso nuo jo poZiiirio i rizika ir pelninguma. Sis faktas leido apibrézti investuotojo
sprendima kaip investicini sprendima dé¢l investavimo i vieng rizikinga aktyva, nors ji sudaro
daug rizikingy aktyvy, kurie formuoja fiksuota proporcija bendrajame investiciniame
portfelyje [18].

D.Tobin sukiir¢ portfelio sudarymo procediira, kuri iki Sios dienos naudojama
investiciniuose fonduose ir bankuose. Jis pasiiilé¢ portfelio sudarymo procesa padalinti i atskirus
etapus: pradzioje sudaroma pagrindin¢ portfelio strukttra (likvidieji ir rizikingi aktyvai), o véliau
— atskiry aktyvy grupiu struktira. Likvidieji aktyvai turi atspindéti investuotojo rizikos
tolerancijos arba rizikos vengimo ribas. Optimalus rizikingy aktyvy portfelis turi biti
nepriklausomas nuo investuotojo rizikos laipsnio pasirinkimo [18].

Reikéty paminéti kai kuriuos skirtumus tarp H.Markowitz ir D.Tobin teoriju. H. Markowitz
modelis labiau pagristas mikroekonomine analize, kadangi akcentuoja kiekvieno atskiro
investuotojo optimalaus portfelio pasirinkima, atsizvelgiant tik i akciju pajaminguma ir rizika.
Taip pat Sis modelis pagristas tik akciju portfelio analize, t.y. rizikingy vertybiniy popieriy
portfelio analize. D.Tobin savo modeliuose i vertybiniy popieriy portfeli pasiiilé jtraukti ir
nerizikingus, pavyzdZiui, vyriausybés vertybinius popierius. Si jo pozidri galima laikyti
makroekonominiu, kadangi pagrindinis jo tyrinéjimu objektas buvo kapitalo pasiskirstymas

ekonomikoje - tiek gryny pinigy, tiek ir vertybiniy popieriy forma. Pagrindinis D.Tobin darby
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akcentas yra faktoriy, privercianc¢iuy jtraukti vienus ar kitus vertybinius popierius | portfeli,
analizé. Taip pat D.Tobin iSanalizavo ir nustaté ivairius veiksnius, turincius itakos vertybiniy
popieriy pajamingumui ir rizikai.

1962 m. JAV ekonomistas Wiliamas E. Sharp sukure ,,Supaprastinta portfelio analizés
modeli [18]. Siam modeliui skaiiuoti reikéjo paprastesniy matematiniy procediiry ir resursuy.
Jis buvo sukurtas taip, kad nesudétingus pajamingumo ir rizikos skai¢iavimus galima biity atlikti
be skaiCiavimo technikos. Taip pat Sis modelis iSgarséjo dar ir dél tokiy vertybiniy popieriy
charakteristiky, kaip o (alfa) ir B (beta) koeficientai, kurie iki $iy dieny yra vieni placiausiai
pasaulyje naudojamy vertybiniu popieriy charakteristiky.

W.Sharp pastebéjo, kad atskiry akciju verté kinta kartu su rinka. Sis modelis pagristas
prielaida, kad akcijos pelningumas tiesiogiai susij¢s su rinkos indeksu per apskaiCiuojama
jautrumo koeficienta. Be to, konkrecios akcijos pelno norma galima apskaiCiuoti naudojantis
Zinoma pelningumo vidutine reikSme ir jo nuokrypio intervalu. D¢l to W.Sharp modelis, kuriam
uztenka tik trijy akcijos parametry (jautrumo koeficiento, pelningumo vidutinés reikSmés ir jo
nuokrypio intervalo), gerokai supaprastino rizikos matavima ir portfelio optimizavima [18].

W.Sharp modelio pagrindiniai trikumai:

2 modelis yra vienafaktorinis, t.y. pagal ji teigiama, kad vertybinio popieriaus kaina
rinkoje proporcinga rinkos arba rinkos indekso kitimui. Taciau, daznai atskiry
akcijy kainas lemia veiksniai visiSkai neturintys jokio rysio su rinkos tendencijomis.

S W.Sharp, sukiirgs $i modelj, iSskyré ir suklasifikavo bendraja rizika i sisteming ir
nesisteming rizikas. Taciau Siais laikais, globalizuojantis pasaulinéms VP rinkoms
bei atsirandant naujiems VP rinkos instrumentams, kai kurios rizkos riiSys netenka
prasmeés ir $i klasifikacija turi biiti modifikuota.

Plétojant portfeliniy investicijy moksla, atsiranda naujuy, perteikian¢iy naujausias rinkos

tendencijas vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo teorijy ir modeliy.

3. INVESTICINIO PORTFELIO ANALIZE IR [VERTINIMAS BALTIJOS
SALIU VERTYBINIU POPIERIU RINKOJE

Besiplecianti vertybiniy popieriy rinka, vis didéjantis rinkos dalyviy skaiCius, didéjanti
investicijy 1 vertybinius popierius dalis asmeniniame turte reikalauja vis daugiau démesio skirti
investicijy portfelio sudarymui, vertinimui ir analizei. Sudarant asmenini investicini portfelj,
labai svarbu nusistatyti investavimo tikslus, jvertinti aplinkybes, galinCias turéti jtakos
investavimo rezultatams, mokesCiams ir pasirinkti tinkama portfelio struktiira bei jvertinti
situacijos pasikeitimus. Kiekvieno investuotojo pagrindinis tikslas - uZtikrinti maksimaly

kapitalo prieaugi, nevirSijant pasirinkto rizikos lygio. Todél buvo sudarytas, iSanalizuotas ir



-08 -

jvertintas asmeninis vertybiniy popieriy portfelis, remiantis portfelio teorija. Si teorija — tai Ziniy
sistema, kurios pagalba investuotojas gali siekti didZiausio laukiamo pelno i$ ivairiy vertybiniy
popieriy rinkiniy.

Tyrimas buvo atliekamas penkiais etapais:

1. Verybiniy popieriy atranka ir vertybiniy popieriy portfelio formavimas. Sis etapas
apéme: investicinés politikos pasirinkima, Baltijos Saliy bendrosios padéties ekonomikoje
analiz¢, imoniy finansiniy rodikliy ir vertybiniy popieriy kainy analiz¢ mety dinamikoje,
vertybiniu popieriy likvidumo laipsnio nustatyma, vertybiniy popieriy portfelio tipo ir
investavimo strategijos pasirinkima ir portfelio diversifikavimo laipsnio nustatyma .

2. Vertybiniy popieriy portfelio pirkimas pagal 2007.04.02 prekybos sesijos atidarymo
kainas.

3. Vertybiniy popieriy portfelio stebéjimas ir valdymas. Investicinio portfelio stebéjimas ir
valdymas truko SeSis ménesius. Siame etape buvo vertinamas vertybiniy popieriy portfelio
pajamingumas, buvo palyginti portfelio ir birZos indeksy OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark
pokyc¢iai, taip pat buvo vertinami firmy akcijy, esanciy portfelyje, kursy kitimai. ApZvelgta
finansy rinky ir visa ekonominé situacija pasaulyje. Tam, kad susisteminti visa informacija buvo
sudarytos trys dviejy ménesiy ataskaitos.

4. Vertybiniy popieriy portfelio pardavimas pagal 2007.10.01 prekybos sesijos uzdarymo
kainas.

5. Surinkty duomeny analizé. Siame etape atliktas duomeny grupavimas ir analizé. Buvo
sudaryta galutin¢ ataskaita, kurioje pateikta:

M portfelio verté ir jos pokytis per visa investavimo laikotarpi;

M birZos indeksy OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark absoliu¢ios reik§més ir ju
pokyciai per visa investavimo laikotarpi;

M portfelio vertés pokycio grafiSkas palyginimas su birzos indeksais OMX Baltic ir
OMX Baltic Benchmark per visa investavimo laikotarpi;

Tyrimo metu surinkty duomeny apimtys leido atlikti iSsamig investicinio portfelio analizg,
atskleisti ir jvertinti pagrindinius portfelio formavimo ir valdymo ypatumus, remiantis portfelio

teorija.
3.1. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMAS

3.1.1. Investiciné politika
1) Investavimo tikslas — sukaupti pakankamai pinigy atostogoms. Siam tikslui pasiekti
idarbinti laisvus pinigus — pelningai investuoti turima kapitala 10 000 Lt (2 896 EUR),

uztikrinant maksimaly prieaugi. Siekiama vidutiné graza - 20 proc.
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2) Investavimo trukmé — 6 ménesiai. Investavimo laikotarpis: 2007.04.02-2007.10.01

3) Toleruojama rizika.

Rizikos toleravimas — tai priimtinas

investicijy pelningumo

nestabilumo (nuokrypio) bei norimo uZzdirbti pelno tarpusavio santykis. Kuo daugiau norima

uzdirbti - tuo daugiau reikés rizikuoti. Jauniems investuotojams visada priimtinesnis

aukStesnis rizikos laipsnis. Paprastai jaunesniems zmonéms rekomenduojama didZiaja

investiciju dali sudaryti i§ akcijy, o vyresniems - labiau rekomenduojami mazesnio

rizikingumo instrumentai — indéliai banke ir obligacijos. Nusistatyti savo toleruojama rizika

néra lengva. Tai suzinoti padéjo daZniausiai finansuy konsultanty pateikiami anketos

klausimai (Zr. 3 lent.). Taip pat buvo atsakyta i viena geriausiai vertinamy rizikos toleravimo

nustatymo Australijos kompanijos FinaMetrica klausimyna (Zr. 1 prieda).

3 lent. Finansy konsultanty pateikiami anketos klausimai [30]

1 TASKAS

2 TASKAI

3 TASKAI

4 TASKAI

Investuojamus pinigus norésiu

per sekancius 6

per sekancius 3

mazdaug po 3-6

ne anksciau kaip po

panaudoti: ménesius metus mety 7 mety
Kokia dalj nuo viso mano turto | daugiau kaip 75 % | nuo 50 iki 75 % nuo 25 iki 50 % maziau kaip 25 %
(be gyvenamo ploto) sudaro

investuojami pinigai:

Bandymui padvigubinti, 0% 10% 25% 50%
rizikuojant viska prarasti,

galéciau skirti tokia lésy dalj:

Ateityje mano pajamos mazes liks tokios pat didés greiciau nei stipriai didés
greiciausiai: arba truputi didés | infliacija

Ar turiu kity santaupy ,,juodai | ne beveik ne taip, bet ne tiek turiu
dienai‘“: kiek noréciau

Jau buvau investaves j akcijas | ne taip, bet ne, bet galvoju tai taip ir esu tuo

ar akciju fondus: nerimavau dél to | daryti patenkintas
Svarbiausias mano i§saugoti 1éSas turéti minimaly turéti didesnj nei kaip galima

investavimo tikslas yra:

&8y augima ir
truput pajamy

infliacija lésy
augima ir truput
pajamy

daugiau padidinti
1éSas, o pajamos
kol kas
nereikalingos

Susumuotas tasky skaicius rodo, koks

(Zr. 4 lent.).

investuotojo tipas ir kokia rizika yra toleruojama

4 lent. Investuotojo tipas ir rizikos toleravimo laipsnis [30]

TOLERUOJAMA RIZIKA IR INVESTUOTOJO

TASKU SKAICIUS S
Agresyvus investuotojas — tai didelg rizika toleruojantis
25 -28 investuotojas, kuris maksimaliai rizikuodamas tikisi
uzdirbti didZiausig galima pelna.
20 -24 Investuotojas toleruoja didesng nei viduting rizika.
15-19 Nuosaikus investuotojas, toleruoja viduting rizika, bei

tikisi uzdirbti vidutinj ar truputi didesni pelna.
Konservatyvus investuotojas, toleruoja Zema rizika ir
tenkinasi mazu pelningumu.

Labai konservatyvus investuotojas, rizikos beveik
netoleruoja  ir  tenkinasi  minimaliu  investiciju
pelningumu.

Maziau nei 15

Maziau nei 10
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Atsakius ir susumavus atsakymuy taskus (21 taSkas) buvo nustatytas rizikos toleravimo
laipsnis — didesné nei vidutin¢ rizika. [vertinus FinaMetrica klausimyno atsakymus buvo
nustatytas aukStas rizikos toleravimas (Zr. 2 prieda). Savo investicingje veikloje investuotojas,
toleruojantis auks$ta rizika, akcentuoja akcijuy isigijima. Akciju rinkinys suteikia galimybg

pasiekti didZiausia laukiama pelninguma, diversifikuojant asmeninj portfel;.

3.1.2. Baltijos Saliy bendrosios padéties ekonomikoje palyginamoji analizé

Aplinkiniy rinky pasirinkima 1émé lengvesnis Siy rinky supratimas nei tolimesniy. Baltijos
Saliy makroekonominés padéties ir akciju rinky palyginamosios analizés tikslas — jvertinti ir
palyginti bendraja padét]i Baltijos Saliy ekonomikoje, siekiant iSsiaiSkinti rinky stabiluma,
perspektyvuma ir priimti tinkama ir optimaliausia finansini sprendima, formuojant investicini
portfeli.

Salies makroekonominé padétis — tai svarbiausi jos makroekonominiai rodikliai, kurie
apibiidina bendraja Salies ekonomikos padéti bei jos kitimo tendencijas. Makroekonominiai
rodikliai gali veikti grupg vertybiniy popieriy emisiju ar net visa rinka. Baltijos Saliy
palyginamojoje analizéje iSskiriami Sie pagrindiniai makroveiksniai:

M ekonomingés sistemos stabilumas, subalansuotumas, plétros perspektyvos, finansinés
sistemos patikimumas;
Salies gamybos apimtys, einamosios saskaitos balansas, nedarbo lygis;
valstybes skolos dydis;

ekonominio augimo tempai, infliacija;

N N M

tarptautinis kapitalo persiliejimas;
M dkio sektoriy pelningumas;
Sioje dalyje taip pat apZvelgiamos Baltijos aliy akcijuy rinkos ir pasaulio ekonomikos
poveikis Baltijos Salims.
2006-ieji buvo iSskirtinai geri metai visoms trims Baltijos Salims: Estijos ir Latvijos
bendrasis vidaus produktas (BVP) augo ispudingu grei¢iu — atitinkamai 11,4% ir 11,9%,
Lietuvos ekonomikos augimas (7,5%) taip pat buvo vienas auk$¢iausiy Europos Sajungoje (Zr. 6

pav.).
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Realaus BVP metiniai pokygciai, proc.

@2004 m. @2005 m. @ 2006 m.

11,4 11,9
procentai, 124
%

104

Lietuva Estija Latvija

Salis

6 pav. Baltijos Saliy realaus BVP metiniai pokyc¢iai, proc. [13]

Toki ekonomikos augima visose Salyse lémé labai iSaugusi vidaus paklausa, o ypa¢ namy
iikiy vartojimas ir investicijos. Zemos paskoly palikany normos (daZnai net Zemesnés uZ
infliacija), gera imoniy finansiné padétis, geras biudZeto pajamy surinkimas ir ES fondy parama
— visi Sie veiksniai skatino investicijas ir didino vartojima. Sparciai iSaugusi paklausa didino ne
tik vietinés gamybos prekiy vartojima, bet ir prekiy importa, dél to visose Salyse prastéjo
uzsienio prekybos balansas. UZsienio prekybos deficitas (perteklius) rodo Salies pramonés
imoniy geb¢jima konkuruoti tarptautingje rinkoje: kuo deficitas yra maZesnis, ar uZsienio
prekybos balansas yra teigiamas, tuo Salies gamintojai yra pajégesni konkuruoti uZsienio rinkoje.

Baltijos Salims iSlikti ES lyderémis pagal BVP pokyciy dydi labai padeda pastaraisiais
metais sparciai stipr¢jantis vidaus vartojimas, ypac tai lie¢ia Latvija. Minétose valstybése 2004—
2006 m. buvo stebima karstligé nekilnojamojo turto rinkoje ir isptiidingu tempu didéjo banky
paskoly portfelis, tod¢l analitikai vis daZzniau akcentavo tikio perkaitimo grésme Siose Salyse.
Nors nekilnojamo turto kainos pra¢jusiy mety gale Estijoje ir Lietuvoje stabilizavosi bei ¢émé
rimti skolinimosi bumas, tam tikra nerima kelia Zenkliai iSauggs einamosios saskaitos deficitas
(ESD). Sparciai augantis importas padidino einamosios saskaitos deficita. Einamosios saskaitos
deficito santykis su BVP Estijoje ir Lietuvoje sudaré¢ atitinkamai 14,8 proc. ir 10,8 proc., o

Latvijoje pasieke net 21,6 proc (Zr. 7 pav.).
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Einamosios saskaitos ir uzsienio prekybos deficitas, proc. huo BVP

30 T

procentai, %

2004 m.| 2005 m.| 2006 m.| 2007 m.| 2004 m.| 2005 m.| 2006 m.| 2007 m.| 2004 m.| 2005 m.| 2006 m.| 2007 m.
| ketv. | ketv. | ketv.

Lietuva Estija Latvija

m ESD (einamosios sask.deficitas) 4 UPD (uzsienio prekybos deficitas)

7 pav. Baltijos Saliy einamosios saskaitos ir uzsienio prekybos deficitas, proc. nuo BVP [§]

Einamosios saskaitos deficitai Baltijos valstybése pakilo aukstai, bet tiesioginiy uZsienio
investicijy srautai yra gausdis, o oficialiosios atsargos pakankamos. Zenklus dikio plétros
sulétéjimas mazai tikétinas — Siy Saliy biudZetai beveik subalansuoti, valstybés skola nedidel¢, o
bendroji Salies skola uZsieniui dar nepasieké pavojingo lygio, ateities perspektyvas gerina
didéjanti ES struktiiriniy fondy parama bei tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) srautai.

Aktyvus investavimas, ypacC Latvijoje ir Estijoje, liudija neslopstanti verslo optimizma
Siose Salyse. Baltijos regiono Saliy investicijy rodikliai pastaraisiais metais teikia vil¢iy, kad ju
tkio pletra iSliks sparti ir ateityje. ISankstiniais (sausio-rugséjo mén.) duomenimis 2006 m.
investicijos 1 materialyji turta visose Baltijos Salyse augo sparciau nei sukurta pridétiné verté —
iSlaidy pagrindiniam kapitalo formavimui santykis su BVP padidéjo gana Zenkliai. Ypac daug
pastaruoju metu investuojama Estijoje ir Latvijoje, kur minétas santykis pakilo mazdaug iki 32-
33 proc. — auksciausio lygio tarp visy ES valstybiy. Didesnioji investiciju dalis tenka statiniams.
Taciau Estija buvo tarp pirmaujanciy ES Saliy ir pagal investiciju { maSinas, irenginius ir
transporto priemones lygi — ju apimtis 2006 m. preliminariai sudar¢ apie 14 proc.

Vertinant Saliy perspektyvas, biitina atsizvelgti | tiesioginiy uzsienio investiciju duomenis,
ypac tai lieCia sparciai augancias ekonomikas. Kaip rodo 8 diagrama, iSankstiniais duomenimis

pernai visos apzvelgiamos Salys susilauké Zenkliy TUI jplauky.
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Tiesioginiy uzsienio investicijy srautai, BVP proc.

o 25T
DU 21,2
£ 20%
8 I B4 16,8
S 15% :
1 9,8
10 8,1
I 6
5 I 4 —g5H 4,6 E74
1 g2l B43,5 - E438
0+ t t
¥ 1,3 0,9 -4,5 63 0,8 0,7
-5 T
0 1 2005m. 2006 m. 2005 m. 2006 m. 2005 m. 2006 m.
Lietuva Estija Latvija
O] uzsienj o] salj EgGrynosios TUI

8 pav. Tiesioginiy uZsienio investicijy srautai Baltijos Salyse, proc. nuo BVP [8]

Pastaraisiais metais Estija tarp visu naujyju ES nariy pagarséjo kaip labiausiai uZsienio
investicijas pritraukianti Salis. 2006 m. jos sudaré 9,7 proc. BVP, o 2005 m. — net 20,2 proc.
BVP. Nors pragjusiais metais TUI srautas i Sig Sali gerokai sumazéjo, jo santykis su BVP isliko
didesnis nei likusiose apzvelgiamose valstybése ir sudaré apie 10 proc. Estijos grynyjy TUI
srauto apimtis pra¢jusiais metais sumenko 5 kartus ne tik dél maZesniy iplauky, bet ir dél
iSaugusio Salies imoniy investavimo uZsienyje — atitinkamas TI srautas sudaré per 6 proc.
Prag¢jusiy mety duomenis nulémé ,,Tallink™ investicija i Suomijos bendrove ,,Silja Line®.
Padid¢jo Estijos verslininky aktyvumas ir Latvijoje bei Lietuvoje, nes Cia yra geros galimybeés
verslui plétoti dél sanaudu (iskaitant darbo uzmokesti), kurios ¢ia yra mazesnés nei Estijoje.
Artimiausioje ateityje investicijy uzsienio Salyse sumaZz¢jimo nesitikima, jos gali smarkiai
padideti Vidurio ir Ryty Europoje.

Nedaug Estijai nusileido Latvija, kurios rodiklis 2006 m. beveik padvigubg¢jo iki 8 proc., i
Salis pirmavo pagal grynojo TUI srauto lygi. TUI i Latvija iSaugo 124 proc., didZiausia ju dali
sudar¢ reinvestuojamas pelnas. DidZiausia TUI dalis teko finansiniam (43,7 proc. visy TUI) ir
nekilnojamojo turto sektoriui (15,6 proc.), o TUI dalis apdirbamosios pramoneés sektoriuje
sumaze¢jo iki 3,6 proc. (2005 m. — 8,2 proc.). MaZ¢jant Latvijos ekonominiam aktyvumui,
prognozuojama, kad TUI jplaukos tolesniais metais mazes.

TUI iplaukos Lietuvoje taip pat gana didelés. Nominaliosios TUI iplaukos pernai padidéjo
72,6 proc., iki 6 proc. BVP. Prognozuojamas tolesnis investicijy { Lietuva augimas — ji skatins

didesni namy iikiy ir imoniy likesciai. Imonéms reikia ne tik plésti gamyba dél augancios
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paklausos, bet ir investuoti i technologijas, kad padidinty savo naSuma, nes darbo jéga vis

brangsta, o jos trukumas vis labiau juntamas. Dabar tinkamas laikas investuoti, kadangi imonés

gauna didelius pelnus, o ateityje numatomas kainy augimas. Be to, ES fondy parama taip pat

skatins investiciju augima.

5-oje lenteléje pateiktas sukaupty TUI pasiskirstymas pagal ekonomines veiklas.

5 lent. Sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos pagal ekonominés veiklos riisis, laikotarpio

pabaigoje, proc. [8]

Veiklos pavadinimas Lietuva Estija Latvija
2005 | 2006” | 2005 | 2006” | 2005 | 2006"
Viso, mln. eury 6921 7237 10748 | 11773 | 4213 5179
Viso 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0 100,0
Zemés ikis 0,7 0,8 0,5 0,5 1,5 1,4
Kasyba 0,7 0,6 0,4 0,4 0,8 0,8
Apdirbamoji pramoné 39,6 34,5 13,3 13,6 12,8 10,9
Elektros, dujy ir vandens tiekimas 12,5 11,5 2,2 1,7 11,1 9,1
Statyba 1,2 1,4 1,2 1,4 1,6 1,9
Vidaus prekyba 11,0 11,8 7,8 7,9 13,9 13,3
Viesbudiai ir restoranai 0,9 0,9 0,3 0,2 0,9 1,0
Transportas, sand¢liavimas, 13,7 11,9 3,0 37 | 11,6 | 97
nuotoliniai rySiai
Finansinis tarpininkavimas 12,3 17,7 45,7 47.4 21,1 25,3
Ne:klanJamaSIS turats, kita verslo 6.4 7.7 15.2 13.6 17.4 17.1
veikla
Kitos veiklos 1,0 1,1 10,3 9,6 7,2 9,5

DI ketvirtj

Estijoje ir Latvijoje didZiausia $iy investicijy dalis pernai teko finansiniam tarpininkavimui

ir sudar¢ atitinkamai 47,4 proc. ir 25,3 proc., auksta ji buvo ir Lietuvoje — 17,7 proc. Lietuvoje

apdirbamoji pramon¢ buvo itin stiprus uzsienio investicijuy traukos centras, jos rodiklis sieké 34,5

proc., tuo tarpu Estijoje ir Latvijoje jis buvo 2-3 kartus maZzesnis. Latvijoje investitoriams

patrauklus buvo ir vidaus prekybos sektorius (13,3 proc.). Pastarojoje Salyje bei Lietuvoje

investuotojai buvo démesingi ir transporto bei energetikos imonéms.

Visos apzvelgiamos Salys 2006 m. pabaigoje pasiZyméjo nedidele valstybés skola,

santykinai gerokai maZesne uz ES rodiklj (Zr. 9 pav.).
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Valdzios sektoriaus bendroji skola, proc. nuo BVP
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9 pav. ValdZios sektoriaus bendroji skola Baltijos Salyse, proc. nuo BVP

Estijos skolos santykis su BVP yra maZiausias tarp visy Baltijos Saliy ir 2006 m. nesieké n¢
4,1 proc. Latvijoje valdzios sektoriaus bendroji skola 2006 m. sudaré 9,1 proc. BVP ir tai yra
maziausias rodiklis per pastaruosius metus. 2006 m. taip pat buvo gan sékmingi Lietuvos
valstybés finansams. Lietuvos sektoriaus biudZeto deficitas sudar¢ tik 0,3 proc. BVP ir, palyginti
su pra¢jusiais metais, sumazejo 0,2 procentinio punkto. Bendrosios valdZios sektoriaus skolos ir
BVP santykis sumazéjo iki 18,3 proc. nuo 18,6 proc. 2005 m. ir yra vienas maziausiy ES
valstybése narése bei gerokai Zemesnis uz Mastrichto sutartyje nustatyta kriterijy (60 proc.
BVP). Lietuva iSsiskyre i kity Baltijos Saliu maziausia visos Salies skola uzsieniui, kuri kiek
vir§ijo 60 proc. BVP (zr. 10 pav.).

Bendras jsiskolinimas uzsieniui, proc. nuo BVP
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10 pav. Baltijos Saliy bendras isiskolinimas uZsieniui, proc. nuo BVP
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Estijos ir Latvijos atitinkami rodikliai buvo gerokai didesni, Estijos bendras isiskolinimas
uzsieniui 2006 m. sudaré 96 proc. BVP, o Latvijos — 112,8 proc. BVP.

Atkreiptinas démesys i pokycius darbo rinkoje, kuri visose Baltijos Salyse pasiZymejo
spar€iai auganciais atlyginimais, o tai neigiamai veikia vietos gamintoju, ypa¢ eksportuotojy,
konkurencinguma (Zr. 11 pav.).

Vidutinio ménesinio darbo uzmokescio metiniai pokyciai, proc.

02004 m. m 2005 m. @2006 m. @ 2007 m. | ketv.

32,8

procentai,
%

Lietuva Estija Latvija
salis
11 pav. Baltijos Saliy vidutinio ménesinio darbo uZmokescio metiniai poky¢iai, proc. [8]

Diagrama parodo, kad 2006 m. sparciausiai atlyginimai augo Latvijoje — net 23,0 proc.,
Lietuvoje augimas sudare¢ 17,5, o Estijoje — 16,5.

Visose trijose Baltijos Salyse nedarbo lygis yra gerokai mazesnis uz ES vidurki (7,5 proc.),
sukuriama daug naujy darbo viety (Zr. 12 pav.).

Suderintas nedarbo lygis, proc.
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12 pav. Baltijos Saliy nedarbo lygis, proc.
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IS pateikto paveikslo matosi, kad visose trijose Baltijos Salyse nedarbo lygis 2006 m.
Zenkliai sumazéjo, palyginus su ankstesniais metais, Lietuvoje ir Estijoje jis sudaré 5,6 proc., o
Latvijoje — 6,9 proc.

Sparty ekonomikos augima neiSvengiamai lydi aukStesné infliacija. Sparciai augancios
kainos daugelyje sektoriy, ypaC statybose ir kituose su nekilnojamuoju turtu susijusiuose
sektoriuose, prisidejo ir prie spartesnés bendros infliacijos: kova vartotojy kainy indeksas (VKI)
metin¢ infliacija Lietuvoje buvo 4,6%, Latvijoje — 8,5%, Estijoje — 5,7%, o tai dar labiau

atitolina naryst¢ euro zonoje (Zr. 13 pav.).

VKI metiniai poky¢iai, proc.
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Lietuva Estija Latvija
Salis
13 pav. Baltijos Saliy VKI metiniai pokyciai, proc. [8]

Pasauliniy kainy svyravimai paveikia vietines kainas labiau nei daugelyje ES $aliy, nes,
pavyzdziui, iSlaidos kurui ir maisto produktams uzima didesn¢ dali Baltijos Saliy vartojimo
krepSelyje. Taip pat sparciai didinamos gamtiniu dujy kainos skatina visas tris Salis pritaikyti
gamyba ir kelti kitas kainas. Sunku suvaldyti kainy augima sektoriuose, kuriuose yra ribota
konkurencija, nes reguliuvojamy kainy pakélimas siejasi su did¢jan¢iomis gamybos sanaudomis.
Panasi situacija yra ir vieSajam paslaugu sektoriuje.

Naujuyju ES valstybiy finansy rinkos istorija yra palyginti trumpa. Be to, pinigy kaina Siose
Salyse priartéjo prie euro zonos lygio tik pries kelis metus, Zenkliai pageréjus makroekonominei
aplinkai bei sumaZz¢jus nacionaliniy valiuty kursy rizikai.

Komerciniy banky kredity privaciam sektoriui augimas Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje
pastaraisiais trimis metais buvo sparciausias ES ir vidutiniskai sieké apie 60 proc. per metus (Zr.

14 pav.).
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Paskoly privaciam sektoriui portfelio metiniai pokygciai, proc.
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14 pav. Paskoly privaciam sektoriui portfelio metiniai pokyciai Baltijos Salyse, proc. [8]

Bendras Baltijos Saliy kredito rinkos plétros bruozas — paskoly gyventojams portfelis kyla
kur kas sparciau nei paskoly jmonéms. Kadangi biisto paskolos sudaro didZiaja kredito portfelio
namy tkiams dalj, paklausa biisto finansavimui pastaruoju metu yra vienas pagrindiniy bankinio
sektoriaus augimo varikliu.

Visy analizuojamy ekonomiky komerciniy banky indéliy portfelio augimas pernai
nusileido paskoly didéjimui. Sparciausias rezidenty depozity kilimas buvo uZzfiksuotas Latvijoje
— 43 proc. Be to, skiriamas Latvijos bruozas — daug didesn¢ nei kitose Salyse nerezidenty dalis
banky indéliy portfelyje. Per metus gerokai sumazéjusi, ji 2006 m. sieké 40 proc. Iskaitant 1étoka
priimty nerezidenty indé¢liy augima, bendras depozity padidéjimas Latvijoje sieke 25 proc.
Antroje ir trecioje vietose pagal indéliy augima pernai liko Estija bei Lietuva, su atitinkamai 29
ir 20 proc. metiniais prieaugiais — kur kas maZesniais nei ankstesniais metais.

Stebint pinigy kainos dinamika analizuojamose Salyse perSasi iSvada, kad palikany normy
marzy dydis priklauso nuo finansiniy tarpininky rinkos koncentracijos lygio bei konkurencijos
intensyvumo. Siuo metu didZiausia komerciniy banky rinkos koncentracija pasizymi Lietuva ir
Estija. Nedaug atsilieka ir Latvija, kurios minétas rodiklis yra Siek tiek maZesnis uz 70 proc.
Latvijos banky sektoriaus koncentracija iSaugo palyginti neseniai.

Vietinés palikany normos — paskoly ir indéliy — labai susijusios su paliikany normomis
eurais, ir tai natiiralu, atsizZvelgiant i Saliy pinigy sistemas. Taciau paliikany normos gali Siek tiek

pasikeisti del iSaugusios Baltijos valstybiy ekonominés rizikos. Spartesnis nei tikétasi ECB
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palukany normos keélimas greifiau nei manyta padidins vietos paliikany normas, taiau Si jtaka
bus gana kukli.

Naujas reiSkinys Baltijos Saliy finansy rinkose — skirtumo tarp eurais ir nacionaline valiuta
denominuoty paskoly palikany normuy didéjimas. Tarpbankiniu paskoly nacionalinémis

valiutomis paliikany normos atitriiko nuo EURIBOR (Zr. 15 pav.).

11 7
107 VILIBOR
el ——RIGIBOR
3 . ——TALIBEOR
— EURIBOR
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15 pav. 3 mén. EURIBOR, VILIBOR, RIGIBOR ir TALIBOR paliikany normos, proc.[8]

Pirmas Suoli padaré RIGIBOR, Latvijos centriniam bankui pernai pritaikius restrikciniy
priemoniy serija, siekiant paZaboti infliacija bei intensyvy skolinimasi. Privalomyju atsargy
bazés iSplétimas bei bazinés palikany normos padidinimas suteiké postimi Latvijos
tarpbankinés rinkos paliikany normoms kilti. Taciau tikraji smiigi skolinimosi latais kaStams
sudave Siemet Salies bei uzsienio Ziniasklaidoje pagauséje komentarai dél galimo Salies
ekonomikos perkaitimo. Rinkos dalyviams sukeltos abejonés dél lato kurso tvarumo gerokai
pabrangino paskolas latais, uz kurias S§iy mety balandZio ménesj tarpbankinéje rinkoje buvo
praSoma per 10 proc. metiniy paliikanuy.

Nuotaikos Siek tiek pakito ir Lietuvos bei Estijos tarpbankinéje rinkoje. Komentuodami
Latvijos rodiklius, uZsienio analitikai yra linkg apibendrinti ir daryti iSvadas dél visy triju
Baltijos valstybiy, kas dar karta patvirtina, jog uZsienio ekspertai bei investuotojai traktuoja
Lietuva, Latvija bei Estija kaip homogeninj regiona. TALIBOR ir VILIBOR paliikany normos
pakrypo aukstyn, Siu mety pradZioje paskelbus reitingo agentiiry ketinimus sumazinti Saliy
reitingus bei paplitus nepagristoms kalboms dél nepakankamo nacionaliniy valiuty kursy

tvarumo. Siuo metu skirtumas tarp Lietuvos ir Estijos nacionalinése tarpbankinése rinkose
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nusistovejusiy paliikany ir EURIBOR siekia 0,7 - 0,8 proc. punkty ir pakankamai jautriai
reaguoja i skelbiama ekonoming statistika bei specialisty komentarus.

Europos Komisijos uzsakymu atlieckamos ménesinés vartotoju ir imoniy vadovy apklausos
duomenimis, bendrasis visy pagrindiniy iikio subjekty (verslo sektoriaus ir namy ikiy)
pasitikéjimas Europos Sajungoje sausio men., palyginti su 2006 m. gruodZio mén., sumaz¢jo (Zr.
5 lentelg). Ekonominiy vertinimy rodiklis (EVR — sudaro pramonés pasitikeéjimo rodiklis (40
proc.), paslaugy sektoriaus pasitikéjimo rodiklis (30 proc.), vartotoju pasitikeéjimo rodiklis (20
proc.), statybos pasitiké¢jimo rodiklis (5 proc.) ir prekybos pasitiké¢jimo rodiklis (5 proc.). Jo
ilgalaikis vidurkis (1990-2006 m.) lygus 100 - pademonstravo gana Zenkly augima. Pastebétina,
kad nuo 2005 m. vidurio isivyravo aiski EVR didéjimo tendencija.

6 lent. Ekonominiy vertinimy rodiklis [8]

2006 2007

| 11 111 IV A\ VI | VII | VIII | IX X XI | XII |

Lietuva | 1214 | 120,3 | 116,0 | 113,2 | 116,2 | 121,0 | 125,8 | 121,5 | 1194 | 118,4 | 118,2 | 119,0 | 117,8

Estija 120,2 | 112,8 | 110,3 | 109,6 | 110,9 | 114,5 | 117,1 | 120,2 | 120,8 | 115,4 | 115,9 | 116,6 | 113,8

Latvija | 1143 | 112,2 | 115,1 | 111,7 | 113,0 | 112,8 | 1154 | 114,9 | 116,7 | 1154 | 117,1 | 118,9 | 120,0

Tarp apzvelgiamu Saliy pagal EVR augima ir lygi iSsiskyré Latvija — jos EVR Zymiai
padidéjo ir buvo gerokai aukStesnis nei likusiy dviejy Saliy. Lietuva uZémé antra vieta, taciau,
skirtingai nei Latvijos, Lietuvos pasitikéjimo rodiklis smukteléjo tiek per ménesi, tiek per metus.
Estijoje ekonominiy vertinimy rodikliai sausio mén. buvo panasiis ir Siek tiek sumazéjo palyginti
su gruodzio mén. Taciau per metus bendrasis imoniy ir namy tkiy pasitikéjimas ekonomika
Estijoje kiek sumazgjo.

Tvirti ir geréjantys pasitikéjimo rodikliai patvirtina bendrus optimistinius likescius Baltijos
Salyse. 16-ame paveiksle pateikiami atskiry sektoriy pasitikéjimo rodikliy kitimai per vienerius

metus.
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o Pramonés pasitikéjimo rodiklis
o Prekybos pasitikéjimo rodiklis

m Paslaugy pasitikéjimo rodiklis
o Statybos pasitikéjimo rodiklis

O Vartotojy pasitikéjimo rodiklis
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16 pav. Pasitikéjimo rodikliai Baltijos Salyse

Per metus pramonés pasitik¢jimo rodiklis iSaugo Latvijoje ir Estijoje. Sausio meén.

aukScCiausiais rodikliais gal¢jo pasigirti Estija — 23 punktai. Per dvylika ménesiy pramonés

pasitikéjimo rodiklis Sioje Salyje iSaugo 9 puktais. Latvijoje pramonés pasitikéjimo rodiklis

sausio mén. sudaré 9 punktus ir per metus padidéjo 4 punktais. Lietuva buvo vienintelé Salis,

kurioje per metus pramonés pasitikéjimo rodiklis nezymiai sumenko. Kitaip nei Kkitose

apzvelgiamose Salyse, Lietuvos imoniuy vadovai blogiau nei prie§ metus vertino turimy

uzsakymy lygj ir buvo kur kas pesimistiSkiau nusiteik¢ dél gamybos augimo perspektyvy per

artimiausius meénesius. Minéti pokycCiai yra gan natiiralts, nes biitent 2006 m. pabaigoje sulétéjo

tiek pramonés pardavimy, tiek prekiy eksporto augimo tempai.

Paslaugy pasitikéjimo rodiklis apZzvelgiamose $alyse kito nevienodai. Siy mety pradZioje,

lyginant su praeity mety sausio mén., Latvijos paslaugy pasitikéjimo rodiklis pakito nezymiai,
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tuo tarpu Estijoje ir Lietuvoje jis labai krito. Be to, sektoriaus pasitiké¢jimo rodiklis abiejose
Salyse buvo Zemesnis uz 2006 m. vidurki. Sausio ménesi Estijos ir Lietuvos imoniy vadovai
pesimistiskiau vertino imoniy ekonoming bikle, paklausa ir jos galima augima ateityje.

Visose apzvelgiamose Baltijos Salyse vartotoju nuotaikos pageré¢jo — pasitikéjimo rodiklis
iSaugo Lietuvoje (+7 punktai), Latvijoje (+3 punktai) ir Estijoje (+3 punktai).

Labai auksti prekybos ir statybos pasitikéjimo rodikliai. Per metus prekybos pasitikéjimo
rodiklis labiausiai iSaugo Lietuvoje (+25). ApzZvelgiamy Saliy maZzmenininkai geriau vertino
visus rodiklio komponentus — dabarting ekonoming biiklg, prekiy atsargy lygi ir blsima
ekonoming biikle. Statybos pasitikéjimo rodiklis per 2006 m. Siek tiek padidé¢jo Latvijoje
(+9 punkto) ir Lietuvoje (+7 punkto) ir iSsilaiké gana auksStas, smarkiai virSydamas ilgalaiki
vidurki. Ties nekilnojamojo turto rinkos pusiausvyros priartéjusi Estija buvo vienintelé i
apzvelgiamy Saliy, kurioje statybos pasitik¢jimo rodiklis per metus smuko. Estijos imoniy
vadovai pesimistiSkiau nei prieS metus vertino uzsakymy skaic¢iaus didéjima ir darbuotoju
skaiCiaus augima per artimiausius 3 ménesius.

Apibendrinant, galima teigti, kad Lietuvoje ir Estijoje ekonominiy vertinimy rodiklis per
metus kiek sumenko. Abiejose Salyse sumazéjima nulémé tik dvieju ekonominiy vertinimy
rodiklis (EVR) komponenty — paslaugy sektoriaus ir pramonés pasitikéjimo rodikliy Lietuvoje
bei paslaugy sektoriaus ir statybos pasitik¢jimo rodikliy Estijoje — neigiamas pokytis. Bendrojo
ekonominiy vertinimy rodiklio ir jo komponenty tendencijos puikiai atspindi dabartini
nacionaliniy ekonomiky ir atskiry ju sektoriy plétra. Visame apzvelgiamajame regione padaugéjo
optimistiskai nusiteikusiy tikio subjekty. Vyraujantys optimistiniai verslo ir gyventoju lukesciai
tapo viena pagrindiniy ekonominio augimo varomyjy jéguy.

Integracija 1 ES, spariai auganti vidaus paklausa ir kylancios aplinkinés rinkos
pastaraisiais metais lemia teigiama bendruyju finansiniy rodikliy dinamika Lietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje. Siekiant objektyviau palyginti Baltijos Saliu ekonomika, naudinga apZvelgti ju atskiry
tkio sektoriy — apdirbamosios pramoneés, statybos ir prekybos — pagrindinius finansinius
rodiklius.

Kaip rodo 17 diagrama, prag¢jusiais metais Baltijos Salyse Zenkliai iSauge darbo jégos kastai

nesustabdé pelno didéjimo.
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Pelnas prie$ apmokestinima ir darbo jégos kastai vienam dirbanciajam Baltijos Salyse, tukst. eury
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17 pav. Pelnas prie§ apmokestinimg ir darbo jégos kaStai vienam dirbanc¢iajam Baltijos Salyse,

tukst.eury [8]

Vienam dirbanciajam tenkantis uZdirbtas ikimokestinis pelnas pernai iSaugo visuose

apzvelgiamuose Estijos tkio sektoriuose, panasus vaizdas ir Lietuvoje, taciau del Mazeikiy

naftos problemy Salies apdirbamosios pramonés rodiklis kiek smukteléjo, o pelningumas

(ikimokestinio pelno santykis su apyvarta) sumaz¢jo 1,5 procentinio punkto (Zr. 18 diagrama).

Ukio sektoriy pelningumas* Baltijos $alyse, proc.

*Pelningumas - pelno prie§ apmokestinimo santykis su apyvarta (proc.)

18 pav. Ukio sektoriy pelningumas Baltijos Salyse, proc. [8]
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IS grafiko galima spresti, kad 2006 m. Siek tiek sumenko ir Estijos apdirbamosios gamybos
pelningumas, taCiau Sios Salies bei Lietuvos statybos ir prekybos veiklose jis dar pakilo. Nors
Latvijoje nekilnojamojo turto kainos auga sparCiausiai, oficialioji statistika liudija, kad latviy
statybininkai 2005 m. aukStu pelningumu pasigirti negaléjo. Prognozuojama, kad dé¢l pernelyg
spartaus kasty kilimo vidutinis iikio pelningumas Baltijos Salyse turéty mazéti jau netolimoje
ateityje.

Baltijos Saliy akcijuy rinky tendencijos. Po keliy mety spartaus augimo visose trijose
Baltijos Salyse pernai ivyko akcijy kursy korekcija. Metus pradéjus smukimu, Baltijos birzy
indeksai 1 augimo trajektorija grizo tik antroje 2006 m. pusé€je. Rugséji atsigaves OMXV per
visus metus uzkopé beveik 10 proc. Net tris kartus daugiau iSaugo Siek tiek ankS¢iau pakeitgs
krypti Talino birZos akciju indeksas. PrasCiausias vidutinis akcijy pokytis pernai uzfiksuotas

Latvijoje, kur jis buvo neigiamas (Zr. diagrama 19 pav.).

Akcijy indeksy metiniai pokyciai, proc.

~
o

procentai, %
[*2]
o

30 +

20 ¥

10 ¢

H- B

2005 2006 2005 2006 2005 2006

OMX Vilnius OMX Tallinn OMX Riga

19 pav. Baltijos Saliy akcijy indeksy metiniai poky¢iai, proc. [8]
Siuos metus visos trys Baltijos birzos pradéjo kilimu, kuris per du pirmus mety ménesius
vidutiniS§kai sudaré¢ 9 proc. Taciau, atkartodamas ivykius pasaulinése birZose, Baltijos akciju
kursas vasario pabaigoje - kovo pradzioje ,,pasikoregavo® net 5 proc. Taciau paskutini ménesiy

akcijy kursy dinamika galima pavadinti nuosaikiu, bet stabiliu augimu (Zr. 20 pav).
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Sau Was Ko Bal
Indeksas 2007.01.01 2007.04.02 +/- proc.
OMX Tallinn 856,27 905,82 5,79
—~OMX Riga 655,54 665,32 1,49
OMX Vilnius 492,65 492,01 -0,13
OMX Baltic Benchmark 749,13 782,02 4,39
—~OMX Baltic 552,94 564,39 2,07

20 pav. Baltijos rinky indeksy kitimas nuo 2007.01.01 iki 2007.04.02 [10]

Ziarint i indeksy P/E (akcijos kainos ir pelno santykis - kuo rodiklis didesnis, tuo

brangesné akcija — ir tuo stipresnis argumentas, kad ateityje kainos kris), galima spresti, kaip

jvertinti regionai (7r. 7 lent.). Sis rodiklis leidZia geriau apsvarstyti vertybiniy popieriy padéti.

Vidutin¢ pasaulio P/E reikSmé — apie 15.

7 lent. Baltijos Saliy indeksy P/E 2007 m. duomenys [25]

Valstybé Indeksas P/E
Lietuva OMX Vilnius 24.63
Estija OMX Tallinn 13,14
Latvija OMX Riga 16,98

Siuo metu OMX Riga indekso P/E koeficientas yra mazdaug 17 — tai istorinis standartas.

OMX Tallinn indesko P/E — 13,14. Nors pries kelis metus Lietuvos bendroviy P/E rodikliai buvo

gana Zzemi (iki 10), taciau Siuo metu jie panaSis i kity didZiausiy pasaulio rinky rodiklius ir

vidutiniskai siekia 20. Siuo metu Lietuvoje P/E koeficientas yra vir§ 24. Palyginimui vidutinis

JAV imoniy, priklausan¢iy S&P 500 indeksui, P/E rodiklis 2006 metu 1 ketvirt; buvo 17. Per

pastaruosius 50 mety S&P500 P/E santykis svyravo tarp 10 ir 20, taciau kartais P/E santykis

perZengdavo Sias ribas - nukrisdavo Zemiau 10 arba virSydavo 20. AukStas P/E santykis rodo,

kad investuotojai moka didelg kaing uz busima bendrovés pelna. Tai darydami jie tikisi, kad

kompanijos ateityje padidins savo pelnus, kad ekonomika bus sveika ir kad infliacija netruks

ilgai ir nebus didel¢. Kai JAV imoniuy, itraukty { Dow Jones arba S&P 500, P/E lygus 20 ar
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daugiau, infliacija yra tinkama, investuotojai nusiteik¢ optimistiSkai, yra isitiking, kad
kompanijos artimiausioje ateityje klestés. Zema P/E nulemia ekonominés problemos bei
investuotoju pesimizmas. Kita vertus, perspektyviy imoniy, kuriy P/E yra Zemas, akciju kainos
turi didelés potencijos brangti.

llgalaikéje perspektyvoje Baltijos Saliy akciju rinkai yra pranaSaujamas stabilus augimas.
Augimo pagrindiniai varikliai iSliks tie patys — sparti ekonomikos raida, pozityviy gyventoju
lukesc¢iy bei palankiy kreditavimo salygy skatinamas, vartojimo augimas. Tai stimuliuos { vidaus
rinka orientuotas imones, kurios sudaro nemaza i Baltijos Saliy indeksa patenkanciy imoniy dalj.

Palanki pasaulio ekonomikos situacija bus naudinga Baltijos Saliy imonéms, kadangi
sudarys galimybg plésti eksporta nepaisant auganciy gamybos iSlaidy. Geros perspektyvos
Vokietijoje, Svedijoje ir Suomijoje yra svarbios Baltijos valstybéms, nes didina palankaus
vystimosi tikimybe. Spartus augimas besivystan¢ios ekonomikos Salyse taip pat svarbus galimai
eksporto plétrai, ivertinus, kad daugumoje ju infliacija gana auksta, Baltijos valstybés isliks
konkurencingos ilgesni laika.

Triju Baltijos Saliy ekonomikos vis labiau tampa priklausomos viena nuo kitos, kas reiskia,
kad teigiami poky¢iai ar galimos problemos vienoje Salyje greitai atsiliepia kitose Salyse. Si
didéjanti tarpusavio priklausomybé turi stipruy kainy ir sanaudy konkurencijos pagrinda, kuris
padeda iSlyginti kainy skirtumus trijose Salyse. Auga skaiius imoniy, kurios veikia trijose
Baltijos Salyse, ir jos siejamos su susijungimais, isigijimais ir tiesioginémis uZsienio
investicijomis.

Ateities perspektyvos. Prognozuojama, kad Lietuvos ekonomikos raida artimiausiais
metais bus tolygi, taciau plétros tempas kiek sumazés. Pastaruoju metu sékmingai plétojasi dideli
lyginamaji svori BVP struktiiroje turinti apdirbamoji pramoné, taip pat geros perspektyvos yra
transporto sektoriaus perspektyvoms, taciau vis labiau jauciasi neigiamas emigracijos poveikis.
Be to, Lietuva kol kas pralaimi konkurencing kova su kitomis naujosiomis ES narémis dél
tiesioginiy uZsienio investicijy. Nepasaint auks¢iau minéty problemuy, tokiy kaip - pablogéjes
ESD, auksta infliacija - Estijos tikis artimiausiais metais turéty augti spar¢iausiai visoje Europos
Sajungoje. Si $alis pirmauja tarp naujyjy Sajungos nariy pagal sukauptas TUI vienam gyventojui,
jos mokesciy sistema reformuota ir palanki verslui, subalansuotai plétojamas tiek prekiuy, tiek ir
paslaugy eksportas, kurio bendros apimties santykis su BVP yra vienas didZiausiy Europoje.
Latvijos situacija yra gerokai prastesné. Uzsienio prekybos ir einamosios saskaitos deficitai Sioje
Salyje buvo itin dideli jau trecius metus i$ eilés, o 2006 m. pasieke jau grésminga lygi. Jei visose
kitose apzvelgiamose valstybése prekiy gamybos augimo tempai buvo didesni nei viso iikio
plétros, tai Latvijos BVP sparty did¢jima lémé vidaus prekybos, statybos, nekilnojamojo turto

operacijy ir finansinio tarpininkavimo sektoriai. Latvijos einamosios saskaitos deficitas i§ esmés
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buvo finansuojamas paskolomis, kuriy grynasis srautas per praéjusius metus sieké 25 proc.
metinio BVP. Kelinti metai i§ eilés jauciamas aZiotaZzas nekilnojamojo turto rinkoje.
Gyventojams iSduoty paskoly bistui portfelis per 2006 m. beveik padvigubéjo, o buty kainos
Rygoje mety gale gerokai virSijo kainas Taline. Labai tikétina, kad Sioje Salyje buistas brangsta ir
dél pirkéju i§ uZsienio veiksmy — Ryga ir Jurmala ypa¢ traukia turtingesniy uZsienieciuy,
daugiausia Rusijos gyventoju, démesi. Todé¢l nekilnojamojo turto rinkoje yra visos prielaidos
susiformuoti taip vadinamajam kainy burbului, kuriam staigiai subliuskus Salies ekonomika
patirty nemenka sukrétima. Vis daugéja poZymiu, kad po keleriy mety Sios Salies ekonomika gali
susidurti su nemenkais sunkumais. Taciau 2007 m. didesniy permainy nelaukiama — Latvija
turéty iSlikti viena dinamiSkiausiy ES ekonomiky. Vyriausybés skubios priemonés infliacijai
stabdyti bei pra¢jusiais metais Zenkliai iSauge tiesioginiy uzZsienio investicijy srautai veikiausiai
leis iSvengti staigaus iikio plétros sulétéjimo.

Baltijos $aliy rinkose artimiausiais metais bus gery pirkimo galimybiy, nes didelé¢ dalis
imoniy néra susijusios su vidaus rinka, o yra orientuotos i eksporta ar didZiaja dali veiklos vykdo
uzsienyje. Nuo uzsienio kapitalo srauty maziau priklausoma yra Latvijos rinka. Latvijoje akcijuy
rinka yra iSsivys¢iusi gerokai maziau nei Estijoje bei Lietuvoje, todél ekonomikos ar galima
valiutos krizé¢ didelés jtakos ir taip pasyviai prekybai tikriausiai neturés. Beje, imongs,
eksportuojancios didziaja dali produkcijos (pavyzdziui farmacininkai "Grindeks" ir "Olainfarm")
dél lato nuvertéjimo pajusty net teigiama poveiki veiklai, nes reikSminga dalis ju sanaudy yra
vietos valiuta.

Apibendrintai vertinant visuy trijy Saliy valstybés finansy bukl¢ galima teigti, kad Sio Salys
yra palankios ir pakankamai perspektyvios investicijoms. Baltijos Salys idomios tuo, kad
uzsienio investuotojy pradedamas vertinti kaip greit augantis tam tikras gynybinis regionas, nes

jis maziau nei kiti regionai reaguoja 1 problemas JAV ar Azijoje.

3.1.3. Imoniy veiklos, esminiy jvykiy ir rinkos rodikliy analizé bei investicinio

portfelio tipo, strategijos ir diversifikavimo laipsnio nustatymas

Formuojant asmenini investicini portfeli buvo iSanalizuoti imoniy pagrindiniai finansiniai
rodikliai, esminiai jvykiai, akcijy kainy kitimas mety dinamikoje bei nustatytas akciju likvidumo
laipsnis. Ivertinus gautus duomenis buvo pasirinktos imonés | kurias norima investuoti,
pasirinktas diversifikavimo laipsnis, investicinio portfelio tipas ir investiciné valdymo strategija.

Analizei buvo pasirinktos Sios Baltijos Saliy birZy imonés (imoniy akcijy kainos kitimo

grafikai mety dinamikoje pateikiami 3-me priede):
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9 ., Apranga“ (APGIL) - didziausia Baltijos Salyse mazmeninés prekybos drabuZiais bendrové.
Lietuvoje "Apranga" yra rinkos lyderé, uZimanti apie 30 proc. organizuotos prekybos
drabuZiais rinkos.

o ,Baltika“ (BLTIT) — Estijos maZzmeninés drabuziy prekybos kompanija, Baltijos rinkos
lyderé drabuziy prekyboje. "Baltika Group" Siuo metu priklauso 122 "Monton", "Mosaic",
"Baltman" ir "Ivo Nikkolo" parduotuvés SeSiose Ryty ir Vidurio Europos rinkose: Lietuvoje,
Estijoje, Latvijoje, Rusijoje, Ukrainoje ir Lenkijoje.

2 ,,Olympic Entertainment Group AS“ (OEGIT) - didziausias loSimy operatorius Baltijos
Salyse, kuriam priklauso 18 "Olympic Casino" loSimo namy Estijoje, 40 — Latvijoje, 8 —
Lietuvoje ir 6 — Ukrainoje. Kompanijoje Baltijos Salyse bei Ukrainoje dirba daugiau nei 2000
darbuotojy. LoSimo bendrovéms Siame regione, kuriame veikia OEG, artimiausius 5-s metus
prognozuojama itin Sviesi ateitis. Kazino iSleidZziamu pinigy, tenkan¢iy vienam gyventojui,
rodiklis Siose Salyse stipriai atsilieka nuo Vakary vidurkio.

< ,,AS Silvano Fashion Group (ex PTA Group)*“ (SFGAT) - yra vertikaliai integruota drabuZziy
dizaino, gamybos ir prekybos imoné. Apie 80 proc. pajamy ligi Siol buvo gaunama i$
drabuziy prekybos, likusi dalis tekdavo subkontraktams, t.y. kity imoniy uzsakymams.

2 . TEO LT“ (TEOIL) - viena didZiausiuy telekomunikaciju paslaugy bendrové Lietuvoje,
ikurta 1992 metais. TEO LT, AB imoniy grupé teikia fiksuoto telefono rysio paslaugas, su
internetu susijusias ir duomeny perdavimo paslaugas, didmenines paslaugas kitiems Salies ir
uzsienio telekomunikacijy operatoriams bei kitas paslaugas. Siekdama padidinti pajamas
ateityje, “TEO LT” tapo skaitmeninés televizijos programy siuntéja, taip pat pradéjo teikti
kompiuteriy priezitros paslaugas smulkioms ir vidutinéms jmonéms, IP TV "Gala"
paslaugas.

o ,Eesti Telekom* (ETLAT) - teikia fiksuoto ir mobilaus rySio paslaugas, bendrovei priklauso
beveik pusé Estijos telekomunikacijy rinkos. ,,Eesti Telekom* isitvirtino kaip mobiliojo,
placiajuosCio ir fiksuotojo rySio rinkos lyderis. Ji yra viena labiausiai technologiSkai
i§sivysciusiy telekomo kompanijy Siaurés Europoje. Estijos fiksuotojo rysio infrastruktiiros
kontrol¢ kompanijai suteikia pranaSuma rinkoje, o nuolat diegiamos inovacijos lemia
augancia reputacija.

< ,Olainfarm* (OLFIR) - viena didZiausiy chemijos-farmacijos produkty gamintoju Baltijos
Salyse. Apie 80 proc. produkcijos imoné eksportuoja, daugiausia i NVS Salis, Rusija,
artimiausiu metu ketina stiprinti pozicijas Vakary rinkose. Ypa¢ daug démesio skiria
modernizacijai ir plétrai.

< ,,Grindeks” (GRDI1R) - yra viena pirmaujanciy farmacijos kompanijy Baltijos Salyse, turinti

savo antrines bendroves Estijoje, Latvijoje bei Rusijoje. Pagrindinés kompanijos rinkos yra



-49 -

Baltijos Salys, Rusija, buvusios Nepriklausomy Saliy sandraugos Salys, Japonija, JAV.
Tarptautinéje vaisty rinkoje ,,Grindeks* veikia kaip socialiai orientuota bendrové, daug
démesio skirianti inovacijoms, plétrai, investicijoms i farmakoterapijos progresa.

»lallinna Vesi“ (TVEAT) - yra didziausia vandens tiekimo imon¢ Estijoje, teikianti
paslaugas daugiau negu 400 000 gyventoju Talino mieste ir keliose kaimyninése
savivaldybése.

» VST (VSTIL) - tai SiuolaikiSka ir konkurencinga elektros energijos tiekimo bendrove,
efektyviai panaudojanti savo resursus ir uztikrinanti vartotojy poreikiy patenkinima, skirianti
ypatinga démesi imonés darbuotoju profesionalumui. DidZiaja imonés paskirstomos ir
tiekiamos elektros energijos dali - apie 34 % - nuperka pramonés imonés. Likusia energija
suvartoja gyventojai, komercinés imones, biudZetinés organizacijos.

,»Rokiskio siiris“ (RSUIL) - didZiausia ir moderniausia siiriy gamybos imoné¢ ne tik
Lietuvoje, bet ir visame Baltijos Saliy regione. [moné¢ ikurta 1964 m. 1992 m. viena pirmyju
Lietuvoje tapo akcine bendrove. Imoné savo produkcija eksportuoja daugiau kaip 1 15
pasaulio Saliy — JAV, Rusija, Italija, Olandija, Kanada, NVS, Japonija, Danija, Baltijos Salis
ir kt. Eksportas sudaro daugiau kaip 60% visos pagamintos produkcijos.

,Pieno Zzvaigzdés“ (PZVIL) - Baltijos Salyse pirmaujanti pieno perdirbimo bendroveé. Si
bendrové ypatinga démesi skiria SvieZiy pieno produkty gamybai bei eksportui. Jos strategija
- nuolatinis pozicijy stiprinimas pieno perdirbimo srityje, iSlaikant glaudy rysi su vartotojais
bei numatant paklausos tendencijas.

,Merko Ehitus® (MKOIT) - yra didZiausia statybos imon¢ Estijoje ir visame Baltijos
regione, teikianti negyvenamosios, gyvenamosios ir inZinerinés statybos, nekilnojamojo turto
plétros, generalinés rangos ir projekty valdymo paslaugas.

,Eesti Ehitus* (EEHIT) - viena didZiausiy Baltijos Salyse Estijos statybuy sektoriaus
bendroviy. ,,Eesti Ehitus grupei priklauso 21 bendrov¢, kuriy viena — ,,Europon LT —
vykdo veikla Lietuvoje.

,Panevezio statybos trestas® (PTRIL) - teikia projektavimo, bendryjuy ir specializuoty
statybos darbuy bei projekty valdymo paslaugas ne tik Lietuvoje, bet ir Latvijoje bei Rusijoje.

,,Siauliy bankas“ (SABIL) - iregistruotas 1992 m. vasario 4 d. Banko istatinis kapitalas,
nuosekliai didinamas nuo 2002 mety, Siuo metu yra 94 min. Lt. DidZioji istatinio kapitalo
dalis priklauso Lietuvos rezidentams. Banko filialy ir klienty aptarnavimo skyriy tinklas,
art¢jantis prie 50, pagal savo dydj yra penktas Salyje. Finansiniai banko rodikliai, uZdirbamas
pelnas kasmet (pradedant 2000 metais) stabiliai auga. Bankas orientuojasi { smulkiojo ir
vidutinio verslo segmenta, Salyje vykdomus regioninius projektus, privaiy asmeny

aptarnavima.
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9 ,Ukio bankas“ (UKBIL) - seniausias privatus Salies komercinis bankas, teikiantis
universalias bankines paslaugas, turintis platy aptarnavimo tinkla, apimanti didZiausius ir
ekonomiSkai gyvybingiausius Lietuvos regionus. Savo atstovybes bankas yra atidargs
Rusijos ir Ukrainos sostinése Maskvoje ir Kijeve. Ukio bankas laikosi Siuolaikinés
vakarietiSkos bankininkystés tradicijy, pagristy garbinga konkurencija ir skaidria veikla.

< ,Latvijas Gaze* (GZE1R) — Latvijos dujy importo ir transportavimo bendrové. Pagrindiniai
bendrovés akcininkai yra Rusijos dujy koncernas ,,Gazprom*, Vokietijos bendrové ,,Ruhrgas
International““ bei Latvijos bendrov¢ ,,Itera Latvija

2 ,Latvijas Kugnieciba“ (LSCIR) — yra viena didziausiy pasaulyje mazy ir vidutinio dydzio
tanklaiviy bendroviy. Pagrindiné bendrovés veikla yra kroviniy transportavimas jiira.
LASCO uZima tvirtas pozicijas Siaurés Europos regione, taip pat aktyviai veikia VidurZemio
jaros, Siaurés Amerikos ir Vakary Afrikos regionuose. Norédama ilikti konkurencinga
vezimo rinkoje, ,,Latvijas Kugnieciba“ §iuo metu igyvendina intensyvia investicijy programa.
Iki 2008 mety pabaigos bendrové ketina atnaujinti savo laivyna isigydama 14 naujy laivy.

Imoniy finansiniy rodikliy analizé buvo atliekama suskirsc¢ius ijmones pagal atskirus iikio
sektorius. Nagrin¢jant ir lyginant gautus duomenis buvo pasirinktos geriausius rodilklius
turin¢ios jmonés is kiekvieno tikio sektoriaus.

Siame tyrime naudojami Sie bendrovés veikla apibiidinantys rodikliai: rinkos vertés
rodikliai, efektyvumo rodikliai, likvidumo rodikliai ir finansy struktiiros rodikliai.

Rinkos vertés rodikliai

Klasikinis ir daZniausiai naudojamas rodiklis yra akcijos kainos ir pelno santykis — P/E. Sis
rodiklis yra vienas i§ svarbiausiy rodikliy potencialiems investuotojams. P/E rodiklio esm¢ - jis
parodo per kiek mety atsipirks pasirinktos imonés akcijos, imonei kasmet uzdirbant tokj pati
pelna, ty. uzdirbs tiek, kiek pacCios vertos. Akcijos kainos ir pelno santykis tiesiogiai
priklausomas nuo kito rodiklio — EPS (,,akcijai tenkantis pelnas®). Jis parodo kiek pelno per
einamaji laikotarpj tenka paprastajai akcijai. Sis rodiklis apskai¢iuojamas grynojo pelno dalj,
tenkancia paprastosioms akcijoms, padalijus i$ ty akciju skaiciaus. Jeigu imong¢je néra kito tipo
akcijy, o ji dirba tik tam, kad uZdirbta pelna padalinty savo akcininkams, kiekvienas akcijos

turétojas galéty tikétis tokio dydzio dividendy. 8-a lentelé atspindi imoniy EPS kitima nuo 2004

m. iki 2006 m.
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8 lent. Akcijai tenkancio pelno (EPS) kitimas 2004 — 2006 m. m. [12]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. (EUR) | 2005 m. (EUR) | 2004 m. (EUR)
,Apranga‘“ 0,14 0,07 0,20
i ,,Baltika‘ 0,31 0,27 0,06
prekés ir ,»»Olympic Entertainment 0.16 w/d /d
(13 0
paslaugos Group AS
»AS Silvano Fashion Group :
(ex PTA group)* 0,36 0,35 0,4
Teleko- , TEO LT 0,05 0,03 0,01
munikacijy
paslaugos ,, Eesti Telekom* 0,61 0,5 0,46
Sveikatos ,,Olainfarm* 0,10 0,09 -0,14
prieZitra ,,Grindeks* 0,98 0,75 0,44
Komunalinés ,,Tallinna Vesi 0,79 0,56 0,55
paslaugos , VST 4,65 3,78 0,46
Kasdienio ,-Rokiskio siiris* 0,79 1,28 1,70
vartojimo
I‘)’;;';f;)‘; ,Pieno 7vaigidés* 0,10 0,08 0,07
,»Merko Ehitus* 2,10 2,00 2,13
Pramoné ,,Eesti Ehitus‘ 0,99 1,76 1,05
,,Paneveézio statybos trestas* 0,25 0,15 0,05
i . ,,Siauliy bankas* 0,04 0,03 0,02
Finansai _
,,UKio bankas* 0,09 0,65 0,35
Energetika ,,Latvijas Gaze* 0,74 0,84 0,67
,Latvijas Kugnieciba* 0,13 0,12 0,30

Kuo EPS rodiklis yra didesnis, tuo jis geresnis.

Kainos ir pelno rodiklis yra teorinis. TeoriSkai, kuo jis maZesnis, tuo greiciau atsipirks

investicijos. PraktiSkai — imonés dazniausiai didZiaja dali pelno investuoja i savo veiklos

vystyma ir tik nedidelg dalj jo iSmoka kaip dividendus. 9-oje lenteléje pateiktas skirtingy imoniy
P/E rodiklio kitimas.
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9 lent. P/E rodiklio kitimas 2004 — 2006 m. m. [12]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. 2005 m. 2004 m.
,Apranga‘“ 26,70 39,71 25,24
.. ,,Baltika** 23,84 16,08 9,67
Vartojimo - -
prekés ir »»Olympic Entert?‘lnment 16,07 w/d /d
paslaugos Group AS
»»AS Silvano Fashion Group
(ex PTA group)* 10,86 6,36 i
Teleko- ,» TEO LT 16,45 25,17 51,66
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom* 13,85 15,09 15,62
Sveikatos ,,Olainfarm* 34,59 32,40 -
prieZiira ,,Grindeks* 10,47 13,07 11,73
Komunalinés ,sTallinna Vesi 18,94 24,19 n/d
paslaugos ., VST 27,41 30,61 150,97
Kasdienio ,Rokiskio siiris* 20,05 16,99 12,98
vartojimo
prekés ir . . v
paslaugos ,»Pieno zvaigzdés 15,79 15,91 22,00
,,Merko Ehitus‘ 9,35 8,62 9,14
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 10,67 n/d n/d
,,Paneveézio statybos trestas* 17,31 26,54 10,57
. . ,,Siauliq bankas*¢ 26,61 35,33 25,98
Finansai -
,sUKio bankas* 12,67 9,50 6,04
S ,Latvijas Gaze* 19,80 16,28 13,83
,,Latvijas Kugnieciba* 11,82 16,00 2,29

Bendru atveju didelis P/E rodo, kad rinkoje bendrove dirba perspektyviai. MaZas rodiklis

gali reiksti, kad imon¢ nejvertinta. ,,Pigu®, jeigu P/E rodiklis mazesnis nei 10, ,,brangu®, jei P/E

daugiau negu 20. Taciau sparciai augan¢ioms bendrovéms gali but ,,pigu*, jei P/E lygus 25. P/E

rodikliui svarbu ne tik absoliutiné reikSmé, bet ir pelno akcijai augimo dinamika. P/E rodiklio

augimas turéty sutapti su pelno akcijai prieaugiu. Sis rodiklis naudingas, kai bendrové auga ir

dirba pelningai, taciau jei praeitais metais patyré¢ nuostoliy, geriau naudoti kitus akcijy jvertinimo

rodiklius.

Norint suzinoti, kiek imonés akcijos kaina rinkoje atitinka jy buhaltering verte,

skai¢iuojamas kitas rodiklis - akcijos kainos (P) ir buhalterinés vertés (BV) santykis (P/BV). Tai

vienas populiariausiy, nuosavybe paremty, akcijos vertés nustatymo bady. Sis rodiklis padeda

palyginti to paties sektoriaus imones (Zr. 10 lent.)
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10 lent. P/BV rodiklio kitimas 2004 — 2006 m. m. [12]

SEIgII‘gI(gIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. 2005 m. 2004 m.
,Apranga‘“ 7,00 6,90 3,47
. ,,Baltika** 7,10 5,70 1,16
Vartojimo - -
prekés ir »»Olympic Entert?‘lnment 5.06 w/d /d
paslaugos Group AS
,»AS Silavano Fashion Group
(ex PTA group)* 3,69 4,39 3,04
Teleko- ,» TEO LT 2,03 1,98 1,50
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom* 441 4,06 3,83
Sveikatos ,,Olainfarm** 2,41 2,13 0,87
prieZiiira ,,Grindeks* 2,18 2,64 3,45
Komunalinés ,sTallinna Vesi 4,08 3,97 n/d
paslaugos ., VST 1,16 1,00 0,57
il ,Rokiskio siiris* 1,35 1,83 1,84
vartojimo
T EHE ,,Pieno Zvaigzdés® 2,37 2,13 2,86
paslaugos
,,Merko Ehitus* 3,37 4,30 3,71
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 5,23 n/d n/d
,,Paneveézio statybos trestas* 4,58 6,40 1,00
. . ,,Siauliq bankas*“ 2,80 3,32 1,96
Finansai -
,sUKio bankas* 1,78 0,96 0,56
S ,Latvijas Gaze‘ 1,74 1,67 1,20
,,Latvijas Kugnieciba* 0,95 1,14 0,46

Kai akcijos rinkos kaina ir jos buhalterinés vertés santykis yra maZesnis uz vieneta (t.y.
akcijos rinkos kaina maZesné uz jos buhaltering vert¢), akivaizdu, kad rinka Sios ymonés akcijy
dél kazkokiy priezasCiy nevertina, tuomet reikéty daryti gilesng analizg ir atsizvelgti 1 daugiau
rodikliy bei imonés veiklos perspektyvas. Tuo atveju, kai santykis virSija vieneta, tai rodo, kad
imon¢ gerai naudoja resursus ir jos verté investuotojy akyse yra daug didesné nei buhaltering, tai
pat rodo, kiek investuotojai pasiruos¢ uz ja moketi.

8-0je, 9-oje ir 10-0je lentelése pateikty rinkos rodikliy apibendrinimas pagal atskirus tkio
sektorius:

1. Vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. [vertinus pateiktus lentelése EPS, P/E ir P/BV
rodiklius, patraukliausios imonés investicijoms yra ,,AS Silavano Fashion Group* ir
,,Olympic Entertaiment Group“. Pagal P/BV rodiklj rinkoje geriausiai vertinamos yra
,Apranga“ ir ,,Baltika. Sios jmonés gerai panaudoja savo resursus, taéiau ju P/E rodiklis
yra gana aukStas - daugiau negu 20, o tai reiskia, kad investicijos { Sias bendroves
atsipirks per daugiau negu dvideSimt mety. Kadangi ,,Apranga“ ir ,,Baltika* yra sparciai

augancios bendrovés, jos reikalauja gilesnés analizés.
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Telekomunikaciju paslaugu sektorius. Pagal EPS, P/E ir P/BV rodiklius pateiktus
lentelése geriausia bendroveé Siame sektoriuje yra ,,Eesti Telekom*.

Sveikatos prieziiros sektorius. Apibendrinus rinkos vertés rodiklius, patraukliausia
bendrove Siame sektoriuje yra ,,Grindeks*.

Komunaliniy paslaugu sektorius. ISanalizavus rinkos rodiklius patraukliausia investuoti
yra Talino ir jo apylinkiy vandens tiekimo ir vandenvalos bendrové ,,Tallinna Vesi®.
Vertinant ,,VST* imong reikia apZvelgti bendra situacija elektros energijos sferoje
Lietuvoje. Energetikos verslas pasiZymi stabilumu, o tokioje sparCiai besivystancioje
ekonomikoje kaip Lietuvos, dar turi pakankamai potencialo. Artéjant 2009-iems metams,
kai bus uZdarytas antrasis Ignalinos atominés elektrinés reaktorius, kovo meénesi
paskatino vyriausybe paskelbti ambincinga plana: sujungti AB ,,Lietuvos energija“, AB
»Rytu skirstomuosius tinklus* ir AB ,,Vakary skirstomuosius tinklus* | viena imoniy
grupg, pavadinta ,,Lietuvos nacionalinis investuotojas‘, kurios pagrindinis uzdavinys — su
partneriais pastatyti nauja atoming elektring. Si Zinia i§ karto paveiké minéty imoniy
akcijy kaina Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje. Eksperty nuomone, labiausiai iSloS
,VST* akcininkai. Analitikai teigia, kad ,,VST* gali duoti geriausia investiciju graza.
Sios bendrovés EPS ir P/BV rodilkliai yra geri, o P/E rodiklis yra per aukstas — 27,41.
Taciau analitikai pataria nekreipti daug démesio i P/E rodilklio vertg: prie§ pora mety
visose Lietuvos energetikos imonése perkainojus turta, iSaugo ,,popierinés* nusidévéjimo
sanaudos. Realiai pinigai néra iSleidZiami, taCiau ,,popierinés nusidévéjimo sanaudos
mazina pelnus, atitinkamai tai paveikia ir P/E rodiklio dydi. Todé¢l, vertinant ,,VST*,
svarbu atsizvelgti i tai, kiek imoné realiai uzdirbo [19].

Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. Siame sektoriuje pagal lentelése duotus
duomenis geriausiais rezultatais pasizymi bendrové AB ,,Pieno Zvaigzdés®. Siuo metu §i
imon¢ yra labai patraukli uZsienio investuotojams. Ji yra viena i§ likvidZiausiy S$io
sektoriaus imoniy Lietuvoje, jos akciju kiekis birzoje yra didelis. Sios imonés P/E ir
P/BV rodikliai yra geri, o EPS mety dinamikoje turi tendencija augti.

Pramonés sektorius. IS triju bendroviy pateikty auksc¢iau lentelése geriausius rezultatus
turi ,,Merko Ehitus®“. Pagal P/BV rodikli auk$¢iausiai vertinama yra ,,Eesti Ehitus*
kompanija, rodiklio reikSme¢ — 5,23. Kadangi ji yra dinamiSka ir sparciai auganti
kompanija, ji reikalauja iSsamesnés analizés.

Finansy sektorius. Rinkos kainos ir buhalterinés vertés santykis banko sektoriuje yra
vienas pagrindiniy rodikliy. Kaip matyti i§ 9-oje lentel¢je pateikty reikSmiy, P/BV
rodiklis svyruoja apie 2. Nors pagal P/E ir P/BV rodiklius Ukio bankas atrodo pigiausias,

tokia jo kaina, specialisty nuomone, itakoja ne per geriausias ivaizdis, turétas prie§
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kelerius metus. Vertinant Siauliy banka pagal P/BV rodikli, ekspertai teigia, kad bankas

jau per brangus [29].

8. Energetikos sektorius. Abi lentelése pateiktos bendrovés pagal EPS, P/E ir P/BV

rodiklius yra patrauklios.

Efektyvumo rodikliai

Kad buty galima susidaryti i§samesni vaizda apie bevdroviy veikla labai svarbu yra

iSanalizuoti imoniy pagrindinés veiklos efektyvumo (pelningumo) rodiklius. [monés pelningumo

rodikliai — vienas i§ daZniausiai naudojamy ir labiausiai suprantamy rodikliy.

Bendrasis pelningumas parodo, kiek bendrojo pelno tenka vienam pardavimu pajamy

piniginiam vienetui. Jis apibiudina tiriamo subjekto pagrindinés veiklos pelninguma. Kuo

aukStesnis bendrasis pelningumas, tuo imonés veikla yra efektyvesné. Pagal §i rodikli galima

spresti, ar yra pakankamas skirtumas tarp parduodamuy prekiu kainy ir ju gamybos iSlaidy (Zr. 11

lent.).
11 lent. Bendrasis pelningumas 2004 — 2006 m. m. (proc.) [26]
UKIO IMONES PAVADINIMAS 2006 m. (%) 2005 m. (%) 2004 m. (%)
SEKTORIUS L L L
,Apranga‘“ 45,0 44,6 n/d
G ,,Baltika*¢ 54,5 51,6 64,5
prekes ir ,,Olym[()}lc Entzré?‘mment 26,6 96,5 95,6
paslaugos roup
,»»AS Silavano Fashion Group )
(ex PTA group)““ S T e
Teleko- ,» TEO LT 47,1 35,2 454
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom* 43,5 414 41,3
Sveikatos ,,Olainfarm** 69,3 443 37,2
prieZilira ,,Grindeks* 54,2 49,9 38,6
Komunalinés ,sTallinna Vesi‘ 54,2 59,4 52,6
paslaugos ,, VST 47,1 46,5 1,1
Kasdien
Va‘}iﬁ;‘:ﬂ:ﬁ ,Rokiskio siiris* 13,0 15,5 19,5
prekeés ir . . o
paslaugos ,Pieno zvaigzdés 19,0 20,5 22,5
,»Merko Ehitus* 15,6 15,3 13,3
Pramoné ,, Eesti Ehitus* 12,2 n/d n/d
,,Panevézio statybos trestas‘ 12,6 17,9 13,3
Finansai ,,Si_auliq bankas*¢ - - -
,,UKkio bankas* - - -
Energetika ,Latvijas Gaze‘ 16,2 17,3 22,4
,,Latvijas Kugnieciba* 30,2 40,4 35,8
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Vienas pagrindiniy bendrojo pelningumo privalumu yra tas, kad jis geriausiai atspindi

imones atliekamy prekiy paskirstymo (perpardavimo) funkcijy kompleksiskuma (kuo atliekama

daugiau funkcijy ir kuo jos sudétingesnés, tuo imonés bendrasis pelningumas didesnis). Sio

rodiklio didéjimas rodo racionaly marketinga, teisinga kainy ir konkurencijos politikos

pasirinkima, produkcijos gamybos ir jos pardavimo rezultatyvumo augima.

Vienas i$ placiausiai vertinamy santykiniy rodikliy, kuris rodo imonés veiklos efektyvuma,

yra grynasis pelningumas. Jis parodo kiek grynojo pelno sugeneruoja piniginio vieneto vertés

pardavimai. Didesné¢ Sio rodiklio reikSmé rodo auksStesni imonés pelninguma (Zr. 12 lent.).

12 lent. Grynasis pelningumas 2004 — 2006 m. m. (proc.) [26]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. (%) 2005 m. (%) 2004 m. (%)
,Apranga‘ 6,9 5,8 5,4
W e ,,Baltika* 9,8 9,8 2,6
prekés ir »»Olympic Entert?‘inment 242 23.5 20,7
paslaugos Group AS
,»AS Silavano Fashion Group
(ex PTA group)* 10,1 -2,40 -9,0
Teleko- »TEO LT 17,8 11,3 4,5
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom* 23,0 21,0 19,4
Sveikatos ,,Olainfarm** 5,1 4.8 -7,1
prieZiuira ,,Grindeks* 14,8 14,2 9,6
Komunalinés ,sTallinna Vesi 35,8 29,4 31,5
paslaugos ,, VST 6,4 5,8 0,8
Kasdieni
Vaarioﬁzig Rokiskio siiris* 2,5 4.4 6,1
prekeés ir L .
paslaugos ,Pieno zvaigzdés 3,4 3,4 4.8
,,Merko Ehitus‘ 13,4 13,8 9,6
Pramoné ,,Eesti Ehitus‘ 7,5 5,6 4,6
,,Paneveézio statybos trestas* 4,0 5,6 1,7
. . ,,Siauliq bankas*¢ 45,0 35,4 24,8
Finansai -
,,UKio bankas‘ 55,7 49,5 46,0
Energetika ,,Latvijas Gaze* 11,4 17,6 15,5
,,Latvijas Kugnieciba* 15,8 13,8 39,4

KonkreCios imonés pelningumo rodiklis bus reikSmingas tuomet, kai jis lyginamas su

analogiskos imonés, veikiancios tame paciame sektoriuje, pelningumo rodikliu.

EBITDA pelningumas yra gana informatyvus ir placiai naudojamas rodiklis. Jis yra

svarbus, vertinant bendras pelningumo tendencijas. Kuo $is rodiklis aukStesnis, tuo geriau (Zr. 13

lent.).
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13 lent. EBITDA pelningumas 2004 — 2006 m. m. (proc.) [26]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. (%) 2005 m. (%) 2004 m. (%)
,Apranga‘“ 13,6 13,0 n/d
i = ,.,B::ltlkat : 13,8 14,1 7,0
prekes ir 22 ym[()}lc nteArSfl‘mment 36,9 33,3 31,0
paslaugos SOLE
,»AS Silavano Fashion Group
(ex PTA group)“ LI 1 e
Teleko- ,»TEO LT 48,5 48,1 48,2
munikacijy . «
paslaugos ,,Eesti Telekom 38,9 42.4 42,8
Sveikatos ,,Olainfarm** 20,1 22,9 10,4
prieziara ,,Grindeks* 22,3 20,9 15,6
Komunalinés ,sTallinna Vesi 61,2 58,8 61,0
paslaugos ,, VST 34,3 32,9 23,8
Sttt Rokigkio siiris* 9,0 9.6 i
vartojimo
prekes ir . Pieno zvaigzdés* 11,6 11,6 12,4
paslaugos
,,Merko Ehitus* 15,6 17,7 10,4
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 9,8 n/d n/d
,,Panevézio statybos trestas* 6,6 8.4 4,4
Finansai ,,Si_auliq bankas*“ - - -
,,UKio bankas* - - -
&9 a70¢¢ _ _
Energetika ,Latvijas Gaze 21,1
,,Latvijas Kugnieciba* - 32,9 56,8

Analizuojant bendroves i§ tikio Sakos, kurioje reikalingos didelés kapitalo investicijos (kaip

telekomunikacijy sektorius), EBITDA pelningumas gali buti geresnis veiklos matas nei,

pavyzdZziui, grynasis pelningumas, nes néra paveiktas didelio nusidévéjimo.

Turto graza (angl. return on assets - ROA) parodo, kiek grynojo pelno uzdirba vienas turto

piniginis vienetas. ROA leidzia jvertinti turto panaudojimo veikloje efektyvuma (Zr. 14 lent.).




. - 58 -

14 lent. Turto graza (ROA) 2004 — 2006 m. m. (proc.) [26]

SEIg’II‘gI({)IUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. (%) 2005 m. (%) 2004 m. (%)
,Apranga‘“ 13,4 10,1 7,0
ami ,,Baltika*¢ 15,7 18,8 6,4
prekeés ir ,,Olym[()}lc Entzr;z‘l‘lnment 17.9 2.1 25.2
paslaugos roup
,»»AS Silavano Fashion Group )
(ex PTA group)“ S = ol
Teleko- ,» TEO LT 10,5 6,7 3,9
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom*¢ 27,5 23,4 22,1
Sveikatos ,,Olainfarm* 4,9 5,1 -1,9
prieZiiira ,,Grindeks* 14,0 13,0 12,4
Komunalinés ,,Tallinna Vesi‘ 12,0 9,9 10,4
paslaugos ,, VST 3,3 2,7 0,4
iarst‘(l);‘:z:g ,Rokiskio siiris* 48 7.6 10,8
I‘)’::l';‘:lsg:fs ,Pieno zvaigrdés® 7,3 6,8 8.8
,,Merko Ehitus* 18,9 20,2 23,9
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 16,2 12,8 16,3
,,Panevézio statybos trestas‘ 6,4 11,5 3,6
Finansai ,,Siauliy bankas* 1,1 0.9 0,7
,,Ukio bankas* 1,6 1,0 0,8
Energetika ,Latvijas Gaze* 6,7 7.9 7.2
,.Latvijas Kugnieciba* 5,4 6,5 14,5

Kuo didesnis ROA, tuo turto panaudojimas efektyvesnis, taiau nederéty tarpusavyje
lyginti skirtingy sektoriy ROA.

Nuosavybés graza (angl. return on equity — ROE) — akcinio kapitalo pelningumas rodo,
kiek pelno gaunama kiekvienam akcinio kapitalo piniginiam vienetui (Zr. 15 lent.). Sis rodiklis
yra reikSmingiausias finansy analizés poZitriu, todél jis labai paplites.

Aukstesn] ROE rodiklj turinti imoné efektyviau panaudoja akcininky kapitalg. Daugumos
S&P 500 imoniy, prie§ prasidedant XXI amziui, ROE buvo tarp 10 ir 15 procenty.
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15 lent. Nuosavybés graza (ROE) 2004 — 2006 m. m. (proc.) [26]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. (%) 2005 m. (%) 2004 m. (%)
,Apranga‘“ 26,2 18,9 14,4
. ,,Baltika** 10,6 32,1 29,0
Vartojimo - -
prekés ir »»Olympic Entert?‘lnment 19.5 34.8 334
paslaugos Group AS
,»AS Silavano Fashion Group
(ex PTA group)* 6,8 -20,7 -67,3
Teleko- ,» TEO LT 11,8 7,6 2,9
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom* 32,2 26,9 24.6
Sveikatos ,,Olainfarm* 6,3 6,6 -6,5
prieZiiira ,,Grindeks* 20,0 18,2 28,7
Komunalinés ,sTallinna Vesi 21,5 16,4 17,3
paslaugos ,, VST 472 3,3 0,4
Kasdienio ,Rokiskio siiris* 6.8 10,8 14,2
vartojimo
O e ,,Pieno Zvaigzdés* 15,0 13,4 16,8
paslaugos
,,Merko Ehitus* 36,6 40,1 41,1
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 55,7 65,5 86,3
,,Paneveézio statybos trestas* 25,0 28,1 9,7
. . ,,Siauliq bankas*¢ 11,3 10,6 7,5
Finansai -
,,UKio bankas* 14,0 11,2 9,6
Energetika ,Latvijas Gaze‘ 8,8 10,3 8,7
,,Latvijas Kugnieciba* 8,5 6,8 20,9

Jeigu imoné neturi jokiy ilgalaikiy ir trumpalaikiy isipareigojimy, tuomet nuosavybé bus
lygi visam turtui. Taigi ir ROE bus lygus ROA.

Pelningumo rodikliai suteikia j{domios ir naudingos informacijos apie imoniy veikla, taciau
vertinant imongés stabiluma ir patikimuma bitina atlikti platesng finansing analiz¢. Svarbu
iSanalizuoti jmonés sugebéjima ivykdyti savo isipareigojimus, apmokéti skolas, todél
skai¢iuojami ne tik pelningumo, bet ir kiti finansy pasaulyje priimti likvidumo ir skolos
padengimo rodikliai.

11-o0je, 12-oje, 13-oje, 14-oje ir 15-oje lentelése pateikty efektyvumo rodikliy
apibendrinimas pagal atskirus iikio sektorius:

1. Vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. [vertinus bendrojo pelningumo rodiklj,
auksCiausia pagrindinés veiklos pelninguma turi ,,AS Silavano Fashion Group® ir
,Baltika®“. ,,AS Silavano Fashion Group* bendrasis pelningumas 2006 m. iSaugo beveik
7-is kartus. AB ,,Apranga‘ bendrasis pelningumas turi tendencija kilti, o tai rodo Sios
bendroveés racionaly marketinga, teisinga kainy ir konkurencijos politikos pasirinkima,

produkcijos gamybos ir jos pardavimo rezultatyvumo augima. ISanalizavus imoniy
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grynaji pelninguma gauta, kad pelningiausiai finansiniais metais dirbo ,,Olympic
Entertainment Group AS* ir ,,AS Silavano Fashion Group®, atitinkamai - 24,2 proc. ir
10,1 proc. AB ,,Apranga* grynasis pelningumas kiekvienais metais did¢ja. Vertinant
EBITDA pelninguma, didZiausia rezultata turi ,,Olympic Entertainment Group AS* —
36,9 proc. Efektyviausias turto ir akcinio kapitalo panaudijimas yra ,,Olympic
Entertainment Group AS* ir ,,Apranga* bendrovése.

Telekomunikacijy paslaugy sektorius. ISanalizavus visus lentelése pateiktus efektyvumo
rodiklius, patraukliausia imoné investicijoms yra ,,Eesti Telekom®.

Sveikatos priezitiros sektorius. Geriausius efektyvumo rodiklius Siame sektoriuje turi
,,Grindeks‘ bendrové.

Komunaliniy paslaugy sektorius. Vertinant rodiklius pateiktus lentelése, patraukliausia
investicijoms bendrové yra ,,Tallinna Vesi®. ,,VST* imonés efektyvumas kasmet turi
tendencija didéti.

Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. Kaip matyti i§ lentelése pateikty
efektyvumo rodikliy, geriausiais rezultatais pasiZymi bendrové AB ,,Pieno Zvaigzdés®.
Lietuvos pieno sektorius nuo seno gars¢jo kokybiskais pieno produktais. Lietuva yra ir
viena i§ didZiausiy siirio eksportuotoju. Sio sektoriaus lyderiai yra AB ,,Rokiskio saris® ir
AB ,,Pieno 7vaigzdés“. Siy bendroviy pelningumo rodikliai 2006 m. sumazéjo, palyginus
su 2005 m. AB ,,Pieno Zvaigzdés* turto ir nuosavybeés grazos rodikliai 2006 m. padidé¢jo,
palyginus su 2005 m., o AB ,,Rokiskio stris* — sumazéjo. Ekspertyu nuomone, 2007 m.
pienininkystés imonéms tiiréty bliti geresni nei pragjusieji. Auga pieno bei siiriy vidaus
vartojimas, didéja eksporto apimtis i Europos Sajunga ir Rusija, taip pat brangsta
produkcija, ypa¢ siriy ir pieno milteliy. Nuo 2006 m. pabaigos pieno milteliy kaina
padidéjo du kartus. Sis produktas yra labai pelningas, greitai realizuojamas, tik
pagaminus galima ji greitai parduoti. AB ,,Rokiskio siiris* ir AB ,,Pieno Zvaigzdés‘
pastaraisiais ménesiais gamino daugiau pieno milteliy. Lietuvos pieninkystés bendrovés
jau dabar gali buti patrauklios uZsienio instituciniams investuotojams mazomis pieno
supirkimo kainomis, nemonopoline pieno supirkimo rinka, galimybe eksportuoti savo
produkcija 1 NVS Salis bei salygiSkai dideliu pelningumu, palyginti su kitose Salyse
veikian¢iomis pieno perdirbimo imonémis. Specialisty nuomone, teigiama itaka pieninky
rezultatams darys padidéjusi pieno produkty paklausa ir kainos pasaulyje [20].

Pramonés sektorius. Apibendrinus rodiklius, i$ trijy bendroviy patekty auksciau lentelése
geriausius rezultatus turi ,,Merko Ehitus* ir ,,Eesti Ehitus®. ,,Eesti Ehitus* turi labai

auksta ROE rodikli, tai reiSkia, kad §i bendrové efektyviai panaudoja akcininky kapitala.



-61 -

7. Finansy sektorius. Kelis pastaruosius metus banky akcijos Vilniaus verybiniy popieriy
birZoje investuotoju buvo ypa¢ meégstamos. Lyginant su iSsvysCiusiomis Salimis,
bankinés paslaugos Lietuvoje dar néra pakankamai paplitusios. Bankai, pritaikydami
efektyvia, Vakary Salyse taikomaq praktika, uzdirba vis daugiau pelno. Siauliy banko ir
Ukio banko grynasis pelningumas kievienais metais auga ir 2006 m. atitinkamai sudaré —
45 proc. ir 55,7 proc. Siy banky ROA ir ROE rodikliai taip pat turi tendencija augti. 2006
m. Ukio banko ROA ir ROE buvo $iek tiek didesni nei Siauliy banko. Sie bankai i3
esmés teikia niSines paslaugas. Ukio bankas puikiai jsitvirtings vartojamojo lizingo
sferoje, o Siauliy bankas — vienas i% lyderiy kredituojant smulkuyji ir vidutinj versla. Ukio
bankas — vienas i§ nedaugelio, kuris sugeba gauti nauda, kai paliikanos rinkoje auga. Jis
padidina paliikanas finansuojamoms grupés imonéms. Sis bankas sparciai ple¢iasi ir
augina pelnus. Siauliy banko privalumas yra tai, kad didZiausi banko akcininkai —
ilgalaikiai instituciniai investuotojai. Jie, krentant akciju kainoms, neleidZia joms kristi
dar daugiau: vedini teigiamy liikeséiy jie perka birZoje atpigusias akcijas. Siauliy banko
kapitalo pritraukimo politika labai patraukli smulkiesiems investuotojams: kievienais
metais bankas akcininkams suteikia nemokamu akciju, papildomai leidZiama jsigyti
daugiau ju uZ mazesng nei rinkos kaing [21].

8. Energetikos sektorius. IS dviejuy pateikty bendroviy auks$c¢iausius bendrojo ir grynojo
pelningumo rodiklius turi ,,Latvijas Kugnieciba* kompanija. Pagal ROA ir ROE rodiklius
patrauklesné yra ,,Latvijas Gaze* kompanija.

Finansy struktiiros rodikliai

Isipareigojimy rodikliai parodo imonés sugeb¢jima vykdyti savo ilgalaikius ir
trumpalaikius finansinius isipareigojimus verslo partneriams, bankams, mokes¢iy institucijoms.

Svarbiausias isipareigojimu grupés rodiklis yra skolos - nuosavybés santykis. Manoma, kad
santykis 1:2 yra normalus, t.y. mazdaug pus¢ finansavimo S$altiniy turéty biti skolinami.
Skolos - nuosavybés koeficientas parodo, kiek vienam nuosavybés piniginiam vienetui tenka

skolinty 1ésy (Zr. 16 lent.).
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16 lent. Skolos — nuosavybés santykis 2004 — 2006 m. m. [26]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. 2005 m. 2004 m.
,Apranga‘“ 1,15 1,26 n/d
. ,,Baltika** 0,98 0,81 1,24
Vartojimo ol ic Entertai .
prekés ir » yml(’}'c n eArSi'“me“ 0,11 0,59 0,32
paslaugos SOLE
,»AS Silavano Fashion Group
(ex PTA group)* 0,29 2,34 4,99
Teleko- ,» TEO LT 0,13 0,14 0,14
munikacijy . «
paslaugos ,,Eesti Telekom 0,17 0,15 0,12
Sveikatos ,,Olainfarm** 0,88 1,01 0,95
prieZiiira ,,Grindeks‘ 0,52 0,46 1,45
Komunalinés ,sTallinna Vesi 1,14 1,24 1,23
paslaugos ., VST 0,62 0,66 0,59
Kasdienio ,JRokiskio siiris* 0,67 0,54 0,43
vartojimo
Kés i
;’:sel aflsg:)rs Pieno Fvaigzdés* 1,59 1,46 1,24
,,Merko Ehitus* 0,99 1,00 0,73
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 1,86 n/d n/d
,,Paneveézio statybos trestas* 3,42 1,58 2,26
. . ,,Siauliq bankas*“ 6,40 9,37 9,05
Finansai -
,,UKio bankas* 7,29 9,06 12,55
a9 5705¢
Sl ,Latvijas Gaze 0,41 0,30 0,21
,,Latvijas Kugnieciba* 0,59 0,46 0,52

[vairiose tkio Sakose S§io rodiklio reikSmé skirtinga. Aukstas rodiklis gali liudyti apie
didesng rizika, nes imonei gali biiti sudétinga padengti savo paliikany ir skolos grazinimo
mokéjimus ir gauti pakankamai 1€Sy tolesniam finansavimui.

Skoly ir turto santykis rodo, kokia dalis imonés turto formaliai priklauso kreditoriams. Juo
$i dalis yra didesng, tuo imoné laikoma rizikingesne. Isiskolinimo rodiklis atskleidZia, kokia dalis

sudarant jmon¢s turta buvo sava, t.y. finansuojama akcininky (zr 17 lent.).
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17 lent. Skoly turto santykis 2004 — 2006 m. m. [26]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. 2005 m. 2004 m.
,Apranga‘“ 0,54 0,56 n/d
. ,,Baltika** 0,49 0,45 0,55
Vartojimo - -
prekés ir »»Olympic Entert?‘lnment 0.10 037 0.24
paslaugos Group AS
,»AS Silavano Fashion Group
(ex PTA group)* 0,22 0,70 0,83
Teleko- ,» TEO LT 0,11 0,12 0,12
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom* 0,15 0,13 0,10
Sveikatos ,,Olainfarm* 0,47 0,50 0,49
prieziiira ,,Grindeks* 0,34 0,32 0,59
Komunalinés ,sTallinna Vesi 0,53 0,55 0,55
paslaugos ,, VST 0,38 0,40 0,37
Kasdienio ,-Rokiskio siiris* 0,40 0,35 0,30
vartojimo
prekeés ir ,,Pieno Zvaigidés* 0,61 0,59 0,55
paslaugos
,,Merko Ehitus‘ 0,50 0,50 0,42
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 0,65 n/d n/d
,,Paneveézio statybos trestas* 0,77 0,61 0,69
Finansai ,,Siauliq bankas‘ 0,86 0,90 0,90
,,Ukio bankas* 0,88 0,90 0,93
Energetika ,Latvijas Gaze‘ 0,29 0,23 0,17
,,Latvijas Kugnieciba* 0,37 0,32 0,34

Si rodiklj biitina lyginti su ankstesniy mety rodikliais. Kuo §is rodiklis didesnis, tuo jmonés
finasin¢ biiklé blogesné.

16-oje ir 17-oje lentelése pateikty efektyvumo rodikliy apibendrinimas pagal atskirus iikio
sektorius:

1. Vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. [vertinus pateiktus lentelése skolos-nuosavybés
santyki ir skoly turto santyki, patraukliausios jmonés investicijoms yra ,,AS Silavano
Fashion Group* ir ,,Olympic Entertaiment Group®. Lyginant su praéjusiais metais Siy
bendroviy finansy strukturos rodikliai Zymiai pageréjo. AB ,,Apranga® turi aukSc¢iausius,
i§ visy pateikty Siame sektoriuje bendroviy, finansy struktiiros rodiklius, taciau mety
dinamikoje Sie rodikliai turi tendencija kristi, o tai rodo, kad imonés finansin¢ biklé
geré¢ja.

2. Telekomunikaciju paslaugy sektorius. Abi bendrovés pateiktos telekomunikacijy

paslaugy sektoriuje turi gerus skolos-nuosavybés ir skoly turto koeficientus. Taciau
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lyginant su ankstesniais metais, bendrovés ,,Eesti Telekom* finansy struktiiros rodikliai
blogeja, o AB ,,TEO LT* — ger¢ja.

3. Sveikatos prieziiiros sektorius. Apibendrinus finansy struktiiros rodiklius, patraukliausia
bendrove Siame sektoriuje yra ,,Grindeks®.

4. Komunaliniy paslaugy sektorius. ISanalizavus lentelése pateiktus skolos-nuosavybés ir
skoly turto santykius, patraukliausia imon¢ investicijoms yra ,,VST*. Skolos-nuosavybés
santykis lygus 0,62, o skoly turto santykis — 0,38.

5. Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. Siame sektoriuje pagal lentelése duotus
duomenis geriausiais rezultatais pasiZymi bendrové AB ,,Rokiskio stiris*.

6. Pramonés sektorius. Vertinant skolos-nuosavybés ir skoly turto koficientus,
patraukliausia investicijoms bendroveé yra ,Merko Ehitus®“. AB ,,Panevézio statybos
trestas® isipareigojimu rodikliai kiekvienais metais vis did¢ja.

7. Finansy sektorius. IS dvieju pateikty banky Zemiausius isipareigojimy rodiklius turi
Siauliy bankas. Lyginant rodiklius mety dinamikoje, Ukio banko padétis kiekvienais
metais ger¢ja.

8. Energetikos sektorius. Siame sektoriuje patraukliausius finansy struktiiros rodiklius turi
kompanija ,,Latvijas Gaze*.

ISanalizavus pagrindinius jsipareigojimy rodiklius buvo vertinami {moniy likvidumo
(mokumo) rodikliai.

Likvidumo rodikliai

Mokumo arba likvidumo rodikliai apibudina firmos finansini patikimuma. Likvidumo
rodikliai parodo, ar imoné pajégs apmokéti savo isipareigojimus, pasibaigus terminui. Atliekant
finansing analiz¢ daZniausiai skai¢iuojami bendrojo ir skubaus padengimo koeficientai.
ISnagrinéjus imoniy likvidumo rodiklius buvo suzinota, kokioms imonéms negresia problemos,
susijusios su trumpalaikiy skoly graZinimu.

Bendrasis likvidumo koeficientas nusako, kiek karty trumpalaikis turtas virSija
trumpalaikius isipareigojimus. Sis koeficientas geriausiai parodo, kokiu laipsniu trumpalaikiy

kreditoriy teisés yra padengtos turtu, kurj lengva paversti pinigais (Zr. 18 lent.).
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18 lent. Bendrasis likvidumo koeficientas 2004 — 2006 m. m. [26]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. 2005 m. 2004 m.
,Apranga‘“ 0,98 1,47 n/d
. ,,Baltika** 1,47 2,13 1,51
Vartojimo - -
prekés ir »»Olympic Entert?‘lnment 5.83 2.17 1.43
paslaugos Group AS
,»AS Silavano Fashion Group
(ex PTA group)* 3,62 0,95 0,72
Teleko- ,» TEO LT 5,33 5,22 3,06
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom* 3,70 431 5,17
Sveikatos ,,Olainfarm* 2,38 2,27 2,61
prieziiira ,,Grindeks* 2,18 3,26 1,23
Komunalinés ,sTallinna Vesi 2,16 1,94 0,88
paslaugos ., VST 1,09 1,14 1,46
Kasdieni
Vaarioﬁzig  Rokiskio siiris* 1,51 1,70 1,96
prekés ir
paslaugos ,,Pieno Zvaigzdeés‘ 1,74 1,54 1,26
,,Merko Ehitus* 2,04 2,04 1,98
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 1,33 n/d n/d
,,Paneveézio statybos trestas* 1,60 1,36 1,66
. . ,,Siauliq bankas*“ 1,13 1,05 1,04
Finansai -
,,UKio bankas* 1,00 0,94 0,92
St ,Latvijas Gaze* 1,54 1,93 2,90
,,Latvijas Kugnieciba* 2,22 2,75 2,96

Kuo bendrojo likvidumo koeficientas didesnis, tuo artimiausiu metu saugesné situacija.
Zemas $io rodiklio lygis rodo, kad imonei sunku vykdyti trumpalaikius isipareigojimus, o
einamosioms reikméms tenkinti gali trukti apyvartiniy 1éSy. Normalu, kai bendrojo likvidumo
reikSmeé svyruoja tarp 1,2 ir 2. Jei pasiekia 2,5 ir daugiau, tiriamo subjekto vadovybé privalo
nustatyti, ar néra sukaupusi tiek apyvartiniy 1€y, jog nepajégia ju visy panaudoti.

Skubaus likvidumo koeficientas yra santykis tarp didZiausio likvidumo turto komponenty ir
trumpalaikiy jsipareigojimy (Zr. 19 lent.). Sis koeficientas apibiidina tiriamo subjekto sugebéjima

ivykdyti trumpalaikius isipareigojimus i§ mobiliausio (galimo greitai paversti pinigais) turto.
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19 lent. Skubaus likvidumo koeficientas 2004 — 2006 m. m. [26]

UKIO .
SEKTORIUS IMONES PAVADINIMAS 2006 m. 2005 m. 2004 m.
,Apranga‘“ 0,14 0,45 n/d
.. ,,Baltika** 0,61 0,77 0,39
Vartojimo - -
prekés ir »»Olympic Entert?‘lnment 5,78 2.00 1.30
paslaugos Group AS
,»AS Silavano Fashion Group
(ex PTA group)* 2,28 0,24 0,24
Teleko- ,» TEO LT 5,22 5,17 2,98
munikacijy .
paslaugos ,,Eesti Telekom* 3,48 4,16 4,90
Sveikatos ,,Olainfarm* 1,50 1,42 1,80
prieziiira ,,Grindeks* 1,63 2,67 0,76
Komunalinés ,sTallinna Vesi 2,14 1,88 0,84
paslaugos ., VST 1,05 1,08 1,36
Kasdieni
Vaari();f;':g  Rokiskio siiris* 0.68 0,92 1,10
prekés ir
paslaugos ,,Pieno Zvaigzdeés‘ 1,05 0,94 0,70
,,Merko Ehitus* 1,08 0,93 1,29
Pramoné ,,Eesti Ehitus* 0,95 n/d n/d
,,Paneveézio statybos trestas* 0,73 0,98 0,93
Finansai ,,Si_auliq bankas*“ - - -
,,UKio bankas* - - -
St ,Latvijas Gaze‘ 0,51 0,91 1,55
,,Latvijas Kugnieciba* 2,12 2,60 2,79

Europos Salyse manoma, kad skubaus likvidumo koeficientas turéty biiti apie vieneta,
taCiau praktiskai jis dazniausiai biina mazesnis. Jei rodiklis mazesnis uzZ vieneta, tai dar nereiskia,
kad imoné negalés greitai graZinti skoly. Visy trumpalaikiy isiskolinimy vienu metu grazinti
nereikia, todél grazinti galima tik tas skolas, kurioms baigési mokéjimo terminai.

Palankesné¢ imonés padétis yra tada, kai bendrojo likvidumo ir skubaus likvidumo
koeficienty skirtumas yra nedidelis. Tai reiSia, kad imoné neturi sukaupusi uzsiguléjusiuy
nereikalingy atsargy.

18-oje ir 19-oje lentelése pateikty efektyvumo rodikliy apibendrinimas pagal atskirus tikio
sektorius:

1. Vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. ISanalizavus bendrojo ir skubaus likvidumo
koeficientus paaiSkéjo, kad geriausius rezultatus turi bendrove ,,Baltika®. Jos bendrojo
likvidumo koeficientas lygus 1,47, o skubaus likvidumo koeficinatas — 0,61. Tarp imoniy
nepajégianciy efektyviai naudoti apyvartiniy 1¢Sy yra ,,AS Silavano Fashion Group* ir
,Olympic Entertaiment Group“. AB , Apranga® buty sunku jvykdyti turimus

isipareigojimus.
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2. Telekomunikaciju paslaugu sektorius. Abieju bendroviy - ,,Eesti Telekom* ir ,,TEO LT*-
likvidumo rodikliai rodo, kad jos nepajégia efektyviai naudoti apyvartiniy léSy ir
nesugeba einamyjy {sipareigojimy pilnai padengti trumpalaikiu turtu.

3. Sveikatos prieziiiros sektorius. ISnagrinéti bendroviy ,,Olainfarma®“ ir ,,Grideks*
likvidumo rodikliai parodé, kad Sios bendrovés turi labai mazai problemu su trumpalaikiy
skoly grazinimu.

4. Komunaliniy paslaugy sektorius. [vertinus bendroviy ,,Tallinna Vesi* ir ,,VST* mokumo
rodiklius galima teigti, kad Siy bendroviy padétis gana palanki, nes bendrojo likvidumo ir
skubaus likvidumo koeficienty skirtumas yra nedidelis.

5. Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. Abiejy bendroviy - AB ,,Rokiskio
suris* ir AB ,,Pieno zZvaigzdés* - bendrojo ir skubaus likvidumo rodikliai yra geri.

6. Pramonés sektorius. Visos tris Siame sektoriuje pateiktos bendrovés turi gerus likvidumo
rodiklius.

7. Finansy sektorius. Siauliy banko ir Ukio banko bendrojo likvidumo koeficientas yra iek
tiek Zemesnis uz 1,2 reikSmg, taCiau mety dinamikoje Sis rodiklis palaipsniui kyla, tai
reiskia, kad Siy banky padétis ger¢ja.

8. Energetikos sektorius. ISanalizavus Siame sektoriuje pateikty imoniy likvidumo rodiklius
patikimiausia kompanija yra ,Latvijas Gaze*“. Jos bendrojo likvidumo koeficientas
svyruoja tarp 1,2 ir 2, o skubus likvidumo koeficientas artimas vienetui.

Likvidumas yra vienas i§ svarbiausiy geros rinkos pozymiy. Kitas Zingsnis, kuris buvo
vertintas - tai yra kas gi apsprendzia galimybe rinkoje lengvai nupirkti ar parduoti pakankama
kieki kokiy nors vertybiniy popieriy. Vienas i§ svarbesniy akcijuy verinimo rodikliy — laisvyju
akciju (angl. “free float”), kuriomis galima laisvai prekiauti birZoje, kiekis. Zinant laisvujy
akcijuy skaiciy, galima prognozuoti, ar aktyviai bus prekiaujama akcijomis ir kaip stipriai svyruos
ju kaina. Laisvyju akciju kiekis apskai¢iuojamas i§ 100 proc. imonés turimy akcijy atimant
valstybei, paciai imonei, strateginiams investuotojamas bei vadovams priklausanciy akcijy
pakety dali, taip pat akcijas, kuriomis neprekiaujama birZoje. Ekspertai teigia, kad akcija iSlieka
likvidi, o nedideli pinigy srautai labiau nejtakoja akciju kainas, kai rinkoje cirkuliuojancios
akcijos sudaro ne maziau kaip 30-40 proc. istatinio kapitalo [9]. Didelis laisvai cirkuliuojanciy
akcijy skaicius uZtikrina galimybg rinkoje lengvai pirkti bei parduoti pakankama kiekj tam tikry
vertybiniy popieriy, neisSaukiant ypatingesniy ju kainos pokyciy. Tai savo ruoZtu uZtikrina
akcijuy prekybini aktyvuma ir dideles apyvartas. Nelikvidziy akciju kaina yra linkusi greitai ir
smarkiai kilti arba kristi. Akcijuy, kuriy rinkoje yra nedaug, kainos labiausiai priklauso nuo
smulkiyjy investuotojy ir spekulianty prekybinés elgsenos. Bendroviy, turinciy didelj laisvyjy

akcijy skaiciy, akcijy kainy kitimas biina daug nuosaikesnis.
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20-oje lenteléje pateiktas bendroviy laisvuju akcijy skaicius.

20 lent. Imoniy laisvyju akcijy kiekis, proc. [12]

IMONES PAVADINIMAS Laisvyjy f,;zﬁ““ a1
,»Apranga‘“ 42,76
,,Baltika* 75,48
,,Olympic Entertainment Group AS* 20,61
,»AS Silvano Fashion Group (ex PTA group)* 29,91
» TEQ LT 33,74
,,Eesti Telekom* 17,50
,,Olainfarm* 23,59
,»Grindeks* 43,10
,,Tallinna Vesi 30,00
5 VST 2,90
,,Rokiskio siiris‘ 46,83
,»Pieno Zvaigzdés* 50,97
,»Merko Ehitus* 28,01
,,Eesti Ehitus‘ 34,95
,»PanevéZio statybos trestas‘ 38,48
,,Siauliy bankas* 66,65
,,UKkio bankas* 65,55
,Latvijas Gaze* 2,80
,,Latvijas Kugnieciba* 26,80

Palyginus 20-oje lentel¢je pateiktus imoniu laisvyju akciju kiekius galima teigti, kad
bendrovés ,,Baltika“, ,Siauliuc bankas“, ,Ukio bankas“ ir ,Pieno Zvaigzdés* yra vieni
likvidZiausiy akcijy, ju laisvyju akcijy kiekis sudaro vir§ 50 proc. Kitos bendrovés, tokios kaip
»Apranga“, ,,AS Silvano Fashion Group®, ,,TEO LT, ,,Grindeks®, ,, Tallinna Vesi®, ,,Rokiskio
stris®, ,,Merko Ehitus®, ,,Eesti Ehitus“, ,,Panevézio statybos trestas® ir ,, Latvijas Kugnieciba®,
taip pat yra pakankamai likvidzios ir ju laisvyjy akciju kiekis svyruoja nuo 26 proc. iki 47 proc.
Ekspertai teigia, kad daznai investuotojai pradeda aktyviau dométis akcijomis, jei ju skaicius
virSija 25 proc. Bendroviy ,,Olympic Entertainment Group AS“, ,,Eesti Telekom* ir ,,Olainfarm*
laisvyju akciju skaicius sudaro Siek tiek maZziau nei 25 proc. AB ,,VST* ir kompanijos ,,Latvijas
Gaze* akcijomis prekiaujama vangiai, juy laisvyju akcijuy kiekis svyruoja tik apie 3 proc. Jeigu
imonés laisvyju akciju skaiius mazesnis nei 10 proc., investuotojai turi pradéti vertinti
privalomo akcijy iSpirkimo grésme.

ISanalizavus ir jvertinus imoniy pagrindinius finansinius rodiklius, esminius jvykius (Zr. 4
prieda), akciju kainy kitima mety dinamikoje bei nustacius akciju likvidumo laipsni, buvo
suformuotas investicinis portfelis i§ Siy imoniy akcijuy:

S ,Apranga“ (APGIL). Augantys pardavimai, didéjantis grynasis pelnas, naujy

parduotuviy atidarymas, pastovus akciju brangimas, geré¢jantys finansy struktiiros
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rodikliai, aukStas P/BV rodiklis, pakankamai aukStas laisvyju akciju skaicius ir geros
prognozes 2007-2008 metams salygojo Sios bendroves akcijy pirkima.

,AS Silvano Fashion Group (ex PTA group)“ (SFGAT). Sios bendrovés akcijy pirkima
léemé geri rodikliy EPS, P/E, P/BV reikSmes, auksti bendrojo ir grynojo pelningumo
rodikliai, patrauklis finansy struktiiros rodikliai, pakankamai aukstas ,,free-float® ir
pastovis bendrovés plétojimasis.

,EBesti Telekom* (ETLAT). Maz¢jantis P/E, kylantys P/BV ir EPS, patrauklis
efektyvumo rodikliai, kasmet didéjantis grynasis pelnas, nuolat diegiamos inovacijos
lémé bendrovés akcijy pirkima.

,.Grindeks“ (GRDIR). Sios bendrovés akciju isigijima salygojo geri rinkos rodikliai,
didéjanti turto graza, kylantys pelningumo rodikliai, aukStas laisvyju akcijy skaicius ir
augantys pardavimai.

VST (VSTIL). Pastoviai augantis grynasis pelnas, did¢janti gamyba, investicijos,
geri EPS ir P/BV rodikliai, kasmet augantys turto ir nuosavybés grazos koeficientai,
palankiis finansy strukttros ir mokumo rodikliai, optimistiSkos prognozés salygojo Sios
bedrovés akciju pirkima.

,»Rokiskio sitiris“ (RSUIL). Technologiju modernizavimo darbai, rinkos plétra,
didéjantys pardavimai, geri skolos-nuosavybés ir skoly turto koeficientai, patrauklis
bendrojo ir skubaus likvidumo rodikliai, aukstas ,,free-float” salygojo Sios bendrovés
akciju isigijima.

,Pieno zvaigzdés* (PZV1L). Augantis pelnas akcijai, geros P/E ir P/BV reikSmés,
didelis akcijy kiekis birZoje, kylantys turto it nuosavybeés grazos rodikliai, eksporto
augimas, iSaugusios pajamos ir optimistiSkos Siy mety prognozés nulémé Sios
bendrovés akciju pirkima.

,Merko Ehitus* (MKOIT). Sios bendrovés akcijy isigijima salygojo patrauklios P/E ir
EPS reikSmeés, pakankamai aukStas P/BV rodiklis, geri likvidumo rodikliai ir padidéjas
grynasis pelnas.

,Siauliy bankas“ (SABIL). Spar¢iai augantis grynasis pelnas, kylantys turto ir
nuosavybés grazos rodikliai, labai didelis laisvyjy akciju skaiCius ir tarptautinés
reitingy bendroveés ,,Moody‘s® paskelbti aukStesni vertinimo rodikliai nulémé Sios
banko akcijy pirkima.

,,Ukio bankas“ (UKBI1L). Sio bendrovés akcijy isigijima 1émé pastovi rinkos plétra,
modernizavimas, sparciai augantis grynasis pelnas, geros P/E ir P/BV reikSmés,
didéjantys turo ir nuosavybés grazos rodikliai, geréjantys finansy struktiiros rodikliai ir

[ 3

reitingy bendroveés ,,Moody ‘s paskelbti aukStesni vertinimo rodikliai.
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<o ,Latvijas Kugnieciba“ (LSCIR). Didejantis grynasis pelnas, iSaugusios pajamos,

palankus P/E rodiklis, pakankamai aukstas likvidumas salygojo Sios bendrovés akcijy

pirkima.

Verybiniy popieriy portfelio tipas - didelio augimo portfelis yra didZiausios rizikos, taciau

ir didziausio tikétino pelningumo portfelis. Portfelio valdymo strategija — aktyvi. Investcinio

portfelio diversifikavimas pagal tkio Sakas (vartojimo prekés ir paslaugos, telekomunikacijy

paslaugos, sveikatos priezitira, komunalinés paslaugos, kasdienio vartojimo prekeés ir paslaugos,

pramong, finansai, energetika) minimizuojant rizika.

Vertybiniy popieriy portfelio pirkimas pagal 2007.04.02 prekybos sesijos atidarymo kainas.

(Zr. 21 lent., 21 pav.). Sandorio mokestis - 0,3% nuo sandorio sumos.

21 lent. VP portfelio pirkimas

Pirkimas Procentiné
VP (atidarymo kaina) Pirkimo Pirkimo apimtis
pavadinimas Kiekis | Savikaina | Savikaina | suma (EUR) | suma (LT) | portfelyje
(vnt.) (EUR) (LT) (%)
Apranga (APG1L) 54 4,71 16,25 254,34 877,50 8,8%
AS Silvano Fashion Grou
(ex PTA aroup) (SFG ATf 58 4,26 14,71 247,08 853,18 8,5%
Eesti Telekom (ETLAT) 32 8,25 28,49 264,00 911,68 9,1%
Grindeks (GRD1R) 18 11,37 39,25 204,66 706,50 7,1%
VST (VSTI1L) 3 141,91 490,00 425,73 1470,00 14,7%
Rokiskio siiris (RSU1L) 15 17,49 60,40 262,32 906,00 9,1%
Pieno Zvaigzdés (PZV1L) 181 1,46 5,05 264,26 914,05 9,1%
Merko Ehitus (MKO1T) 9 21,71 74,96 195,39 674,64 6,7%
Siauliy bankas (SAB1L) 240 1,07 3,68 256,80 883,20 8,9%
Ukio bankas (UKB1L) 215 1,22 4,20 262,30 903,00 9,1%
Latvijas Kugnieciba (LSC1R) 164 1,58 5,45 259,12 893,80 8,9%
Pirkimo suma (Lt): 2 896,00 9 993,55 700 %
@ Apranga
B AS Silvano Fashion Group
0 8,90% O 8,80% @ Eesti Telekom

H9,10%
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21 pav. Procentin¢ apimtis portfelyje nuo investuotos sumos
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3.2. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO STEBEJIMAS IR VALDYMAS
3.2.1. Dviejy ménesiy ataskaita (2007.04.02-2007.06.01)

Per pirmaji Siu mety ketvirtj, palyginti su pra¢jusiu mety tuo paciu laikotarpiu, akciju
rinkos vert¢ OMX birZose padidéjo 21 proc., o sandoriy skaiCius akcijomis - 50 procenty.

Nagrin¢jant balandzio ir geguZzés ménesiy prekyba Baltijos Saliy birzose stebima
pakankamai rami jos eiga. Po balandzio ménesi paskelbty duomeny, kad JAV ekonomika augo
lé¢iau nei lauké daugelis rinkos dalyviy, rinkos Sia Zinig jvertino neigiamai. Taciau neigiamos
tendencijos vistik neturéty uZztrukti ilgai, nes pagrindinés bendrovés tiek Europoje tiek ir JAV
nerodo rezultaty blogéjimo poZymiy.

Geguzés ménes] postimi akciju kainoms atsitiesti uZsienio rinkose suteiké pavieSinta
Federalinés rezervy sistemos Atviros rinkos komiteto posédZio stenograma, i$ kurios matyti JAV
monetarinés politikos formuotojy prognozes, kad didZiausio pasaulyje tikio nuosmukis artéja prie
pabaigos. Europos akcijy rinkose didZiausia itaka akciju kainy augimui Siuo metu daro kasdien
paskelbiami vis nauji kompanijy susijungimai ar pirkimai. Vien per Siuos metus iSlaidos
susijungimams bei pirkimams pasieke 1,05 trilijono doleriy.

22-oje lenteléje pateikiami pagrindiniy pasaulio indeksy pokyciai.

22 lent. Pagrindiniy pasaulio indeksy pokyc¢iai [7]

Indeksas — Ifokytis (%) — -
2007 m. balandZio mén. 2007 m. géguzés mén.
JAV Dow Jones Comp. 6,68 3,01
Japonijos TOPIX -0,59 3,74
Kinijos SHSE-SZSE 300 24,05 6,89
Indijos BSE Sensex 300 8,19 5,81
Rusijos RTS 0,63 -4,38
Didziosios Britanijos FTSE 350 2,50 2,21

[Sanalizavus 2007 m. kovo ir balandZio mén. prekybos sesijy rezultatus, buvo pakeista VP
portfelio sudétis - parduota 18-a bendrovés ,,Grindeks* akcijuy pagal 2007.04.12 prekybos sesijos
paskuting kaina (12,31 EUR), nes nuo kovo pradzios Sios bendrovés akcijos pastebimai pakilo —

net 15,4 proc. (Zr. 23 lent.).

23 lent. VP portfelio sudéties keitimas

Pardavimas pagal
VP pavadinimas Turimas Kkiekis (vnt.) sé?f;‘;i:ﬁuﬂfzgiz?;q Parda(l;';(l}nl({)suma
(EUR)
Grindeks (GRD1R) 18 12,31 221,58
Sandorio mokestis (0,3 %): -0,66
Pinigy likutis (EUR): 220,92
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IS pasirinkty bendroviy sudaryto investicinio portfelio akciju kainos turéjo tendencija kristi,

didziausias kritimas stebimas bendrovés ,,Siauliy bankas® (-41,18 proc.) atzvilgiu, ka ir parodo

24-0ji lentelé.

24 lent. 2007.04.02-2007.06.01 ataskaita

Akcijos kaina

VP rinkos verté

VP Kiekis Kaina (EUR) Pagal uzZdarymo kaina
pavadinimas (vnt.) Pokytis (%) (EUR)
2007.04.12 1 2007.06.01 2007.04.12 | 2007.06.01
atidarymo | uZdarymo
Apranga (APG1L) 54 5,00 5,00 0 270,00 270,00
AS Silvano Fashion
Group (ex PTA group) 58 4,45 4,80 +7,87 258,10 278,40
(SFGAT)
Eesti Telekom (ETLAT) 32 8,30 8,42 +1,45 265,60 269,44
VST (VSTIL) 3 143,36 137,57 -4,04 430,08 412,71
Rokiskio siiris (RSU1L) 15 17,23 17,67 +2,55 258,45 265,05
Pieno Zvaigzdés (PZVI1L) | 181 1,46 1,40 -4,11 264,26 253,40
Merko Ehitus (MKO1T) 9 22,95 22,10 -3,70 206,55 198,90
Siauliy bankas (SABIL) | 240 1,04 0,98 -5,77 249,60 235,20
Ukio bankas (UKB1L) 215 2,04 1,20 -41,18 438,60 258,00
Latvijas Kugnieciba
J(LS 01%2) 164 1,58 1,57 -0,63 259,12 257,48
Dvieju ménesiy VP verté: 2897,36 2698,58
Dvieju ménesiy portfelio vertés pokytis (%): -6,86
Pinigy likutis (EUR): 220,92
Bendra portfelio verteé: 2919,50
BirZos indekso OMX Baltic pokytis (%): -1,43
Birzos indekso OMX Baltic Benchmark pokytis (%): -1,78

DidZziausias akcijy kainos kilimas priklausé ,,AS Silvano Fashion Group (ex PTA group)®.

Ju kaina Sokteléjo 12,68 proc. iki 4,80 lito.

Per Siuos du ménesius birzos indeksai OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark nukrito.

Dviejy ménesiy bendra portfelio verte Siek tiek pakilo — nuo 2896 EUR (2007.04.02 prekybos
sesijos duomenimis) iki 2919,50 EUR arba 0,81 proc. (pelnas — 23,50 EUR). 22-as paveikslas

parodo bendra portfelio ir birzos indeksy OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark keliy ménesiu

pokycius.




-73 -

3,5

3T A
2,54

24 /
1,5
1

05 ~

0 @
i Ela £
-0,5 ~|S ~ 5
=1E 8®
14 | N o
-1,5
-2
—8— Portfelio vertés pokytis (%) =—&— OMX Baltic pokytis (%) == OMX Baltic Benchmark pokytis (%)

22 pav. Portfelio ir birzos indeksy OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark pokyciai

Visy bendroviy, ieinanciy i portfelio sudéti, akcijy kainy kitimas pateikiamas 5- me priede.

3.2.2. Dviejy ménesiy ataskaita (2007.06.01-2007.08.01)

Pasaulinése rinkose vyraujant teigiamoms nuotaikoms Baltijos regione prekiauta
pakankamai pasyviai.

Daugelis pasaulio akcijy rinky jgavo stiprig teigiama tendencija augimui, nes didesné dalis
rinkos dalyviy vis garsiau pradé¢jo skelbti, kad trumpa panika, kuri kilo rinkose po baziniy
palukany padidinimo, buvo nepagrista fundamentaliai ir labiau panaséjo i spekuliatyvius
veiksmus. Europos centrinio banko veiksmai didinti bazing¢ paliikany norma 0,25 proc. punkto ir
palikti perspektyva dar vienam tokiam paciam didinimui §iais metais buvo visiSkai prognozuoti,
todel audringa reakcija akciju rinkose buvo Siek tiek nemotyvuota.

Akcijos Rusijoje brangsta po gana ilgo sastingio rinkoje. Teigiamai krypciai itakos turé¢jo
geros bendroviy naujienos bei aukstos naftos kainos. Ketvir€io pabaigos rezultatai bei laisvy
pinigy antplidis { rinka iSjudino birza.

JAV akcijy rinka, nepaisant skaudaus akcijuy kritimo Kinijoje bei auganciy naftos kainy,
toliau augo. O didieji indeksai mus¢ rekordus. Didziyjy JAV kompaniju ,,Dow Jones Industrial
Average* indeksas pamazu muSa visy laiky rekordus. Platusis ,,Standart & Poor 500* yra
aukSCiausiame taSke per visa indekso gyvavimo istorija. AukStyju technologiju ,,Nasdaq
Composite* indeksas pasieké naujas SeSiy pastaryju mety aukStumas. Pasak analitiky, akcijoms
kopti 1 tokias aukStumas padeda tai, kad rinkos dalyviai Siuo metu prognozuoja gerus antrojo
ketvir¢io bendroviu pelno rezultatus, ekonominiai rodikliai atrodo pakankamai gerai, o
finansinés nekilnojamo turto rinkos problemos neturéty stipriai atsiliepti kitose sferose. Anksciau

rinkoje vyravo nuomong, kad rezultatai nebus tokie geri kokie buvo prognozuojami, bet pirmyju
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kompanijy paskelbti rezultatai pakeit¢ Sia nuomong. Optimizmas tarp investuotoju turéty islikti
iki Siy mety pabaigos.Taciau liepos pabaigoje JAV akcijy rinka patyré didZiausia pusmecio
nuosmuki nuo vasario ménesio, kuomet vyko paskutiné¢ mini korekcija. Nuviliancios Zinios i$
nekilnojamo turto sektoriaus atnaujino rinkos dalyviu susirtipinima apie kredito, nekilnojamo
turto rinka bei apie visa JAV ekonomika. Kai kurie analitikai tokj kritima pavadino sveiku
rinkai. Pasak juy, tai tik dar vienas panikos periodas, kuriy buvo apstu pastaruosius SeSis
ménesius. Nervingumas dél kredity ir paskoly rinkos iSsiliejo i visas pasaulio akcijy rinkas.

Latvijos bei Estijos fondu rinkose stebimas akciju brangimas. Tokios nuotaikos lydi visas
Baltijos $aliy birzas. Analitiky nuomone, rinkas i virSy traukia bendrai visame Baltijos regione
vyraujancios ,,apsipirkimo* nuotaikos, kurios prasidéjo kiek anksc¢iau nei investuotojai tikéjosi,
tad rinkos dalyviai skuba graibyti akcijas.

Pastebétina, kad besivystancios rinkos jgauna vis daugiau patrauklumo prie§ geriau
tvertintas Vakary rinkas. Esant tokiai situacijai Baltijos regionas, kuris paskutinius du ménesius
kentéjo nuo pasiiilos spaudimo tampa itin patrauklus investicijoms, nes yra Zenkliai maZiau
{vertintas nei aplinkinés rinkos.

Ryty rinky sustipréjimas yra siejamas ne tik su gera ekonomine padétimi, bet ir su vis
didéjanciu komentary skai¢iumi, kad besivystancios Salys yra patrauklios savo nepriklausomybe
nuo JAV ekonomikos ir ten vis stipréjancios nekilnojamo turto rinkos krizeés.

25-a lentelé atspindi pagrindinius pasaulio indeksy pokycius.

25 lent. Pagrindiniy pasaulio indeksu pokyciai [7]

Indeksas — 'Pokytis (%) - -
2007 m. birZelio mén. 2007 m. liepos mén.
JAV Dow Jones Comp. -2,30% 3,46 %
Japonijos TOPIX 2,37 % 2,14%
Kinijos SHSE-SZSE 300 -3,15% -7,24%
Indijos BSE Sensex 300 3,27 % 5,33%
Rusijos RTS 9,52 % 14,33 %
DidZiosios Britanijos FTSE 350 -1,60 % 2,52%

ISanalizavus 2007 m. kovo - birZelio mén. laikotarpio prekybos sesiju rezultatus, buvo
pakeista VP portfelio sudétis - jvertinus bendrovés ,,TEO LT akciju kainos kitima per Siuos
ménesius buvo nusprgsta pasinaudoti Zemos $ios akcijos kainos momentu ir {sigti jos akcijy (Zr.

23 pav. ir 26 lent.).
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23 pav. AB ,,TEO LT* akcijy kainos kitimas (2007.04.02-2007.06.06)

26 lent. VP portfelio sudéties keitimas

Pirkimas (2007.06.06 prekybos
VP sesijos paskuting kaing) Pinigy likucio | Pirkimo suma
pavadinimas Kiekis (vt.) Savikaina suma (EUR) (EUR)
’ (EUR)
220,92 -
Sandorio mokestis (0,3 %): -0,66 -
TEO LT
(TEO1L) 328 0,67 - 219,76
Bendra pinigy likuc¢io/pirkimo suma (EUR): 220,26 219,76
Pinigy likutis (EUR): 0,50

Investiciniame portfelyje visos akciju kainos per §i laikotarpi Zymiai pabrango. Daugiausiai
pakilo bendroviy ,,VST*, ,Latvijas Kugnieciba“ ir ,,Ukio bankas®, atitinkamai — 44,55 proc.,
19,75 proc. ir 19,01 proc. (Zr. 27 lent.).
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27 lent. 2007.06.06-2007.08.01 ataskaita

Akcijos kaina VP rinkos verté
VP Kiekis Kaina (EUR) Pagal uZdarymo kaina
pavadinimas (vnt.) Pokytis (%) (EUR)
2q07'06'06 2q07'08'01 2007.06.06 | 2007.08.01
uzdarymo | uZdarymo
Apranga (APG1L) 54 4,95 5,68 + 14,75 267,30 306,72
AS Silvano Fashion
Group (ex PTA group) 58 4,90 5,40 +10,20 284,20 313,20
(SFGAT)
Eesti Telekom (ETLAT) 32 7,90 8,15 +3,16 252,80 260,80
TEO LT (TEO1L) 328 0,67 0,72 + 7,46 219,76 236,16
VST (VSTI1L) 3 146,26 211,42 +44,55 438,78 634,26
Rokiskio siiris (RSU1L) 15 17,65 17,81 +0,91 264,75 267,15
Pieno Zvaigzdés (PZVI1L) | 181 1,36 1,45 + 6,62 246,16 253,40
Merko Ehitus (MKO1T) 9 22,85 25,00 +9,41 205,65 225,00
Siauliy bankas (SAB1L) 240 1,01 1,14 + 12,87 242,40 273,60
Ukio bankas (UKB1L) 215 1,21 1,44 +19,01 260,15 309,60
Latv“(aLsslé‘;%‘“‘ba 164 1,57 1,88 +19,75 257,48 308,32
Dvieju ménesiy VP verté: 2939,43 3388,21
Dvieju ménesiy portfelio vertés pokytis (%): +15,27

Pinigy likutis (EUR): 0,50
Bendra portfelio verté: 3388,71

BirZos indekso OMX Baltic pokytis (%): +7,70

Birzos indekso OMX Baltic Benchmark pokytis (%): +7,03

Per Siuos du ménesius birZos indeksai OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark stipriai
pakilo, atitinkamai - 7,70 proc. ir 7,03 proc. Dviejy ménesiu bendra portfelio verté taip pat
pakilo — nuo 2919,50 EUR (2007.06.01 prekybos sesijos duomenimis) iki 3388,71 EUR arba net
16,07 proc. (pelnas — 469,21 EUR). 24-as paveikslas parodo bendra portfelio ir birzos indeksuy
OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark keliy ménesiy pokycius.
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Visu bendroviy, jeinanciy i portfelio sudéti, akciju kainy kitimas pateikiamas 5- me priede.

3.2.3. Dviejy ménesiy ataskaita (2007.08.01-2007.10.01)

Rugpjti¢io ménesi finansy rinkose vykusieji neramumai nusmukdé visus didZiuosius
indeksus daugiau nei 10 proc. Svyravimai prasidéjo dél JAV problemu nekilnojamo turto ir
paskoluy rinkose.

Rinkos krito visame pasaulyje. [domu tai, kad JAV rinka, kurioje problemos ir prasid¢jo,
nukrito bene maziausiai. Investuotojai vis dar laiko JAV saugiausia rinka.

Baltijos S$aliy vertybiniy popieriu birZose vyravo pasaulinés neigiamos nuotaikos.
Investuotojai gauna mazai naujieny apie bendroves ir paskelbti rezultatai nelabai gali
pasiprieSinti visuotiniams nuosmukiams.

Rugséjo ménesi buvo paskelbtas Federalinio rezervy banko sprendimas, kad baziné
palikany norma bus sumazinta net 50 baziniy punkty. Euforijos banga nusirito per visas, tame
tarpe ir Centrinés ir Ryty Europos, birZas. Federalinio rezervy banko sprendima ir jo itaka
rinkoms galima vertinti ivairiai, taiau pazvelgus i visai nesena praeiti, kaip nebiity keista,
matosi, kad akciju rinkos kilo biitent tada, kai bazin¢ palikany norma JAV buvo didinama.
Paémus intervala nuo 2004 m. birZelio 30 d. iki 2006 m. 29 d. (paliikany normos pastoviai buvo
didinamos), indeksas S&P pakilo 11 proc.

DidZziausias klausimas, kuris kamuoja visus investuotojus - kiek stipriai JAV problemos
nekilnojamo turto ir paskoly rinkose ijtakos pasaulio ekonomika ir bendroviy padéti. Kai kurios
bendroveés patirs sunkumy, ilgiau negalédamos persifinansuoti savo paskoly, tac¢iau bendra
bendroviy padétis yra gera. Bendroveés turi daug laisvy léSu ir nesunkiai iSsimoka turimas
paskolas. Pasaulio ekonomika vis dar sparti, o tokie {vykiai ja paveikti turéty labai nedaug. Todél
Sis nuokrypis labiau vertinamas kaip rizikos persvarstymas ir korekcija, po kurios akcijy kainos
tampa labai patrauklios bei turéty ir toliau kilti | virSy.

28-a lentel¢ atspindi pagrindinius pasaulio indeksy poky¢ius.

28 lent. Pagrindiniy pasaulio indeksy pokyciai [7]

Indeksas Pokytis (%)
2007 m. rugpjiitis mén. 2007 m. rugséjis mén.
JAV Dow Jones Comp. -2,31 3,26
Japonijos TOPIX -3,63 3,79
Kinijos SHSE-SZSE 300 25,45 7,91
Indijos BSE Sensex 300 1,45 10,72
Rusijos RTS -2,05 10,49
Didziosios Britanijos FTSE 350 0,26 4,32

[Sanalizavus 2007 m. kovo — rigpjucio pradzios meén. laikotarpio prekybos sesiju

rezultatus, buvo pakeista VP portfelio sudétis: parduota bendroviy ,,Apranga®, ,,Ukio bankas®,
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,Merko Ehitus® ir ,Latvijas Kugnieciba“ akcijos pagal 2007.08.02 prekybos sesijos paskutines
kainas, atitinkamai - 5,81 EUR, 1,45 EUR, 25,00 EUR ir 1,92 EUR, nes nuo kovo pradZios Siy

bendroviy akcijos pastebimai pakilo, atitinkamai — 41,36 proc., 27,19 proc., 24,39 proc. ir 17,07

proc. Uz parduota suma buvo isigyta bendrovés ,,Grindeks* akcijy pagal 2007.08.02 prekybos

sesijos paskuting kaina (11,10 EUR), pasinaudojant Zemos Sios akcijos kainos momentu (Zr. 25

pav. ir 29 lent.)
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25 pav. ,,Grindeks* akciju kainos kitimas (2007.04.12-2007.08.02)

29 lent. VP portfelio sudéties keitimas

Pardavimas Pirkimas
Turimas (2007'08'0.2, (2007'08'0,2, . Pardavi- | Pirkimo
V.P. Kiekis prekybos sesijos prekybos sesijos Kiekis D G S
pavadinimas (vnt.) paskuting kaing) | paskuting kaing) (vnt.) (EUR) (EUR)
Kiekis | Savikaina Kiekis | Savikaina
(vnt.) (EUR) (vnt.) (EUR)
Apranga
(APGIL) 54 54 5,81 0 - 0 313,74 -
Merko Ehitus
(MKOIT) 9 9 25,00 0 - 0 225,00 -
Ukio bankas
(UKBIL) 215 215 1,45 0 - 0 311,75 -
Latvijas
Kugnieciba 164 164 1,92 0 - 0 314,88 -
(LSC1R)
Pinigy likutis (2007.08.01) (EUR): 0,50
Sandorio mokestis (0,3 %): -3,50
Grindeks
(GRDIR) 0 0 - 104 11,10 - 1154,40
Bendra pardavimo/pirkimo suma (EUR): 1162,37 1154,40
Pinigy likutis (EUR): 7,97
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Per §i laikotarpi investicinio portfelio penkiy bendroviy akcijos pabrango, triju atpigo.

Labiausiai pabrango bendroves ,,RokiSkio stris* akcijos — net 25,72 proc., labiausiai atpigo

bendroves ,,Eesti Telekom* akcijos — 2,09 proc (Zr. 30 lent.).
30 lent. 2007.08.02-2007.10.01 ataskaita

Akcijos kaina

VP rinkos verté

VP Kiekis Kaina (EUR) Pagal uzZdarymo kaina
- : (EUR)
pavadinimas (vnt.) 5007.03.02 1 2007 10.01 Pokytis (%)
o i 2007.08.02 | 2007.10.01
uzdarymo | uZdarymo
AS Silvano Fashion
Group (ex PTA group) 58 535 5,50 +2,80 310,30 319,00
(SFGAT)
Eesti Telekom (ETLAT) 32 8,12 7,95 -2,09 259,84 254,40
TEO LT (TEO1L) 328 0,72 0,71 -1,39 236,16 232,88
Grindeks (GRD1R) 104 11,10 11,24 +1,26 1154,40 1168,96
VST (VSTI1L) 3 211,42 228,80 +8,22 634,26 686,40
Rokiskio siiris (RSU1L) 15 17,96 22,58 +25,72 269,40 338,70
Pieno Zvaigzdés (PZVIL) | 181 1,48 1,74 +17,57 267,88 314,94
Siauliy bankas (SAB1L) 240 1,14 1,12 -1,75 273,60 268,80
Dviejy ménesiy VP verté: 3405,84 3584,08
Dvieju ménesiy portfelio vertés pokytis (%): +5,23
Pinigy likutis (EUR): 7,97
Bendra portfelio verté: 3592,05
Birzos indekso OMX Baltic pokytis (%): -2,22
Birzos indekso OMX Baltic Benchmark pokytis (%): -3,01

Per Siuos du ménesius birzos indeksai OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark nukrito,

atitinkamai — 2,22 proc. ir 3,01 proc. Dviejyu ménesiu bendra portfelio vert¢ pakilo — nuo
3388,71 EUR (2007.08.01 prekybos sesijos duomenimis) iki 3592,05 EUR arba 6 proc. (pelnas —
203,34 EUR). 26-as paveikslas parodo bendra portfelio ir birzos indeksy OMX Baltic ir OMX

Baltic Benchmark keliy ménesiy pokycius.
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26 pav. Portfelio ir birzos indeksy OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark poky¢iai
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Visu bendroviy, jeinanciy i portfelio sudéti, akciju kainy kitimas pateikiamas 5- me priede.
Vertybiniy popieriy portfelio pardavimas pagal 2007.10.01 prekybos sesijos uzdarymo

kainas. (Zr. 31 lent.). Si prekybos sesija buvo paskutiné investavimo laikotarpyje. Pardavus visa

akcijuy portfel] uzdirbta 685,27 EUR arba 2369,60 Lt pelno. Sandorio mokestis - 0,3%

sandorio sumos.

31 lent. VP portfelio pardavimas

Pirkimas
VP (atidarymo kaina) Pardavimo | Pardavimo
pavadinimas Kiekis | Savikaina | Savikaina | suma (EUR) | suma (LT)
(vnt.) (EUR) (LT)
AS Silvano Fashion Grou
(ex PTA aroup) (SFG AT§’ 58 5,50 18,99 319,00 1101,42
Eesti Telekom (ETLAT) 32 7,95 27,45 254,40 878,40
TEO LT (TEO1L) 328 0,71 2,44 232,88 800,32
Grindeks (GRD1R) 104 11,24 38,81 1168,96 4036,24
VST (VST1L) 3 228,80 790,00 686,40 2370,00
Rokiskio siris (RSU1L) 15 22,58 77,95 338,70 1169,25
Pieno Zvaigidés (PZV1L) 181 1,74 6,00 314,94 1086,00
Siauliy bankas (SAB1L) 240 1,12 3,88 268,80 931,20
Pardavimo suma: 3584,08 12372,83
Pinigy likutis: 7,97 27,52
Bendra suma: 3592,05 12400,35
Sandorio mokestis (0,3%): -10,78 -37,20
Investiciné suma: 2 896,00 9 993,55
Bendras pelna/nuostolis: 685,27 2369,60

3.3. GALUTINE ATASKAITA IR APIBENDRINIMAS

Galuting¢je ataskaitoje pateiktos Sios iSvados:

1. Portfelio verté laikotarpio pradZioje pagal isigijimo kainas ir laikotarpio pabaigoje pagal

sesijos uzdarymo kainas ir portfelio vertés pokytis per investavimo laikotarpi (Zr. 32 lent.).

32 lent. Portfelio vertés kitimas per visa investavimo laikotarpi

ReikSmés pokytis
Laikotarpis .
Pokytis (%)
Rodiklis Pradzia 2007. 04. 02 Pabaiga 2007. 10. 01
Portfelio verté (EUR) 2 896,00 3581,27 537
+ b
Portfelio verté (Lt) 9993,55 12363,15

2. Birzos indeksy OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark absoliucios reikSmeés laikotarpio

pradZzioje ir pabaigoje ir jy poky¢iai (Zr. 33 lent.).

nuo




-81-

33 lent. Birzos indeksy OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark kitimas per visa

investavimo laikotarpi

Reiksmés pokytis
Laikotarpis .
Pokytis (%)
Rodiklis Pradzia 2007. 04. 02 Pabaiga 2007. 10. 01
BII‘Z.OS indeksas OMX 564.39 602.19 +6.70
Baltic
Birzos indeksas OMX
Baltic Benchmark 782,02 814,61 +4,17

27-s ir 28-s paveikslai atspindi investicinio portfelio vertés ir birZos indeksy OMX Baltic ir

OMX Baltic Benchmark kitimus per visa investavimo laikotarpi.
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27 pav. Portfelio vertés ir birzos indekso OMX Baltic kitimai (2007.04.02-2007.10.01)
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28 pav. Portfelio vertés ir birZos indekso OMX Baltic Benchmark kitimai (2007.04.02-
2007.10.01)

Didziaja dali investavimo laikotarpio birZos indeksai OMX Baltic ir OMX Baltic
Benchmark rySkéjo augimo tendencijos ir, tik laikotarpio pabaigoje, neZymiai nukrito. Tuo tarpu
portfelio verté turéjo tendencija kilti, tik laikotarpio pradzioje Siek tiek nukrito.

3. Portfelio vertés pokyc€io grafiSkas palyginimas su indeksais OMX Baltic ir OMX Baltic

Benchmark pokyciais per visa investavimo laikotarpi (Zr. 29 pav.).
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29 pav. Portfelio vertés ir birzos indeksy OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark poky¢iai, proc.
(2007.04.02-2007.10.01)
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Pokyc¢io dydZio skirtumas rugpjii¢io ménesi buvo didziausias.

Tyrimo apibendrinimas. Siame darbe sékmingai pavyko pritaikyti pateikta teorija,
priimant sprendimus dé¢l investavimo { vertybiniy popieriy portfeli. Tyrime investicinio portfelio
analizés ir jvertinimo procesas buvo suskirstytas { Siuos etapus: investicinés politikos
pasirinkimas; vertybiniy popieriu rinkos analiz¢; vertybiniu popieriy portfelio tipo pasirinkimas;
investavimo strategijos pasirinkimas; portfelio diversifikavimo laipsnio nustatymas ir vertybiniy
popieriy portfelio perzvelgimas ir jo efektyvumo {vertinimas.

Nuoseklus veiksmu atlikimas kiekviename investicinio proceso etape davé teigiama

rezultata — investuoto kapitalo prieaugi. Gautas rezultatas patvirtino pateikta hipoteze.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Vertybiniy popieriy rinka arba fondiné rinka tai reikSmingiausia ir mobiliausia finansinés
rinkos dalis iSsivysciusiose Salyse. Ji atlieka ypatinga vaidmeni ekonomingje sistemoje, kuri
néra centralizuotai valdoma ir kur vyriausybés vaidmuo ekonomikoje, paskirstant finansinius
bei materialinius iSteklius, yra ribotas.

Pagrindin¢ portfelinés investicijos uzZduotis yra pagerinti investavimo salygas, suteikiant
vertybiniy popieriy rinkiniui tokias investicines charakteristikas, kurios neimanomos
atskiriems vertybiniams popieriams ir galimos tik ju kombinacijoje. Portfelis tai yra
instrumentas, kurio pagalba investuotojas uZsitikrina didesnes realias pajamas esant
maZesniam rizikos laipsniui.

Pagrindinis tikslas formuojant vertybiniy popieriy portfeli — optimaliausio rizikos ir
pajamingumo derinio pasiekimas investuotojui.

Tam, kad suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj, biitina sukurti investicing
strategija, kuri remiasi investicinés grazos, investavimo laikotarpio analize ir iSkylancios
rizikos ivertinimu. Visuotinai pripaZinti Sie investavimo tikslai: investicijy saugumas,
pajamos ir kapitalo augimas. Formuojant VP porfel; biitina atsiZvelgti i vertybiniy popieriuy
likviduma ir nustatyti portfelio diversifikavimo laipsni.

Investavimo procesa galima suskirstyti 1 Siuos pagrindinius etapus: investicinés politikos
pasirinkimas; vertybiniy popieriy rinkos analizé; investavimo strategijos pasirinkimas;
vertybiniy popieriy portfelio tipo pasirinkimas; portfelio diversifikavimo laipsnio
nustatymas; vertybiniuy popieriy portfelio perzZvelgimas ir jo efektyvumo jvertinimas.
Vertybiniy popieriu portfelio pagrindiné efektyvaus valdymo salyga — pastovi rinkos analizé.
Visada reikia prisiminti, kad kuo daugiau faktoriy bus iSnagrinéta priimant sprendima, tuo
daugiau Sansy, kad Sis sprendimas bus teisingas.

Rizika yra svarbus faktorius itakojantis vertybiniy popieriy portfelio sudaryma. Praktikoje
egzistuoja daug rizikos veiksniy, kurie turi biiti jvertinti. Investavimo rizika i vertybinius
popierius susijusi su galimu investicinio portfelio, kuris sudarytas i§ nuosavy ar isigyty
vertybiniy popieriy, nuvertéjimu. Tiksliausias rizikos, susijusios su investicijomis i VP,
apibrézimas biity: VP pajamingumo nukrypimas nuo laukiamo rezultato.

Remiantis portfelio teorija rizika skirstoma i du pagrindinius tipus: sisteming
(nediversifikuojama); nesisteming (diversifikuojama). Sistemin¢ rizika — finansinés rinkos

krizés rizika visumoje. Sios rizikos analizé padeda jvertinti vertybiy popieriy portfelio
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

reikalinguma. Nesisteminé rizika - susijusi su konkre¢iu finansiniu instrumentu. Sios rizikos
lygis — tai finansinio instrumento kokybés jvertinimas.

Vystantis ir gaus¢jant instrumenty jvairovei fondy rinkoje atsiranda poreikis ne tik grubiai
vertinti kiekviena i$ instrumenty pagal pelningumo ir rizikos kriterijus, bet ir atsizvelgti |
individualias investuotojo aplinkybes, jo pasirinkima formuojant investicinj portfeli. Rizikos
toleravimas — tai rodiklis ar rodikliy visuma, atspindinti rizikos laipsni, priimting konkre¢iam
Zmoguli.

Egzistuoja jvairiis portfelio optimizavimo modeliai (H.Markowitz modelis, W.Sarp modelis
ir kt.). Visi Sie modeliai turi tam tikrus trilkumus, bet jy naudojimas praktikoje duoda Zymy
privaluma valdant vertybiniy popieriy portfeli.

Atlikus asmeninio vertybiniy popieriy portfelio tyrima galima teigti, kad pagrindinis
investavimo tikslas (kapitalo prieaugis), investicijy pelningumas ir saugumas buvo pasiektas
metodiskai jvykdzius visus numatytus investavimo proceso etapus.

Siuo metu galima greitai ir nemokamai gauti beveik visa investuotoja dominanéia
informacija apie birZose listinguojamas bendroves. Jy pagrindiniai rodikliai bei istoriniai
duomenys gali biiti pasiekti i§ daugelio finansiniy interneto svetainiy.

Investuotas kapitalas 1 asmenini vertybiniy popieriy portfeli sudar¢ — 9993,55 Lt arba
2896,00 EUR. Portfelis buvo sudarytas 1§ Baltijos Saliy birZose listinguojamy bendroviy
akcijy. Investavimo terminas — 6 mén. Investavimo laikotarpio pabaigoje kapitalo prieaugis
sudaré — 2369,60 Lt arba 685,27 EUR. Investicin¢ graza - 23,7 proc.

Investicinés grazos galimybés turi biiti charakterizuojamos bent trimis parametrais: galimu
pelningumu, rizikingumu ir patikimumu. Pasillytas investicinio portfelio analizés ir
ivertinimo procesas leidZia suformuoti portfeli, duodanti investuotojui pelningumo, rizikos ir
patikimumo kompozicija.

DidZiausias investicinis pelningumas 6 mén. laikotarpyje buvo gautas investavus | kasdienio
vartojimo prekiy ir paslaugy bei finansy sektorius.

Pacios rizikingiausios investicijos per pasirinkta investavimo laikotarpi buvo investicijos i
statybas ir telekomunikaciju sektorius.

Investicinio portfelio vertés pokytis per visa investavimo laikotarpi virSydavo birzos
indeksus OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark.

Atlikus tyrima paaiSkéjo, kad pastarasis pusmetis pasizymejo tuo, kad pasauliné finansy
rinka nejgauna aiskios krypties: negalima aisSkiai pasakyti, brangsta vertybiniai popieriai, ar
pinga. DidZiausius neramumus pasaulio finansy rinkose, tame tarpe ir Baltijos Salyse sukéle
bisto paskoly krizés iSvarginta ir stringanti JAV ekonomika. Galima teigti, kad buvo net

kelios krizes 1§ karto — likvidumo, paskoly bei nekilnojamo turto.
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Pasiilymai investuojantiems:

1.

Prie§ isigijant vertybinius popierius, naudinga pasiklausti makleriy ar kity profesionaly
patarimy, taciau galutini sprendima turi priimti pats investuotojas — tik tokiu atveju jis turés
galimybe mokytis ir tobuléti kaip investuotojas.

Investuoti verta tik laisvas 1éSas, kurias galima patikéti ilgam laikotarpiui. Skolintis
investavimui verta tik tuo atveju, kai paliikanos gali biiti padengtos i§ kas ménesi nuo
vartojimo liekanciy pinigy. Svarbu atidZiai analizuoti ateties perspektyvas ir prognozes.
Geriau investuoti | tai, kas suprantama. Tai lieCia tiek regiona, tiek sektoriy, tiek jmones. Jei
investuotojas nori jaustis saugiau, rekomenduojama investuoti ariau namu, pavyzdziui
Baltijos Salyse arba Rusijoje. Siuose regionuose vykstantys procesai bus labiau
suprantamesni.

Jeigu investuotojas supranta, kad investavimas tai ne tik pelnas, bet ir rizika, neverta
pasiduoti emocijoms. Rizika reiskia, kad rinkoje bus korekcijy ir kriziy, bet turint aiSkuy
investavimo plana, teisingai iSskaidZius investicijas, rinkos korekcijos praeis nepastebétai, o
atéjus rimtesnei krizei, rekomenduojama nepanikuoti ir apsiSarvuoti kantrybe. O kai rinkose
prasidés panika ir visi ims viska masiSkai pardavinéti, verta prisiminti, kad smukusioje
rinkoje yra didziausia galimybé uZzdirbti. ISimtis biity, jeigu to regiono i kurj yra investuota,
ekonoming situacija labai pablogeéty, prasidéty stagnacija.

Biitina apsibrézti investavimo tiksla, laikotarpi bei investicing graza. Pagal toleruojama rizika
pasirinkti investicijas.

Pries isigijant vertybinius popierius, biitina surinkti kuo daugiau informacijos apie jmones ir
investuoti tik { geriausias ir perspektyviausias i§ jy. Investuojant i akcijas, autorius siiilo
naudoti fundamentalia palyginamaja imoniy analizg, santykinius rodiklius lyginant su
augimo perspektyvomis, taip pat svarbu sekti akcijy kainos judéjima. Biitina procentaliai
apsibrézti kainos pakilimo ir nukritimo riba, kai akcijy reikéty atsisakyti ir jas parduoti.

Savo investicijas reikia diversifikuoti. Priklausomai nuo patirties, rekomenduojama
investuoti 1 5-10 akcijy, bent triju skirtingy sektoriy, taciau nepersistengti, nes kuo labiau
diversifikuojama, tuo labiau artéjima prie vidutinés grazos.

Per didelis jaudinimasis d¢l komisiniy ir mokesciu bei siekis iSlaikyti akcijas daugiau nei
metus, tam kad nereikéty moketi mokesciy, gali atneSti didelius nuostolius. Komisiniai, ypac
internetinéje prekyboje, yra nereikSmingi lyginant, su tuo, ka investuotojas gali uzdirbti

teisingu laiku iéjes i rinka ir iS¢j¢s iS jos.
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SANTRAUKA

Vertybiniy popieriy rinka Lietuvoje yra labai jauna ir besivystanti. Investavimas, kaip
verslo forma, daug kam atrodo nepatikimas, todél néra populiarus. Tuo tarpu vakary Salyse, kur
vertybiniy popieriy rinka gyvuoja Simtmecius, investavimas | vertybinius popierius laikomas
vienu i§ geriausiy biidy iSsaugoti savo kapitala nuo infliacijos bei ji padidinti. Investicinis
portfelis tai ir yra tas instrumentas, kurio pagalba investuotojas uZzsitikrina didesnes pajamas,
esant maZesniam rizkos laipsniui.

Baigiamajame magistro darbe ,,Vertybiniy popieriy portfelio analizé¢ ir jvertinimas*
nagrin¢jama vertybiniy popieriy portfelio formavimo ir valdymo proceso svarba ir ypatumai,
vertybiniy popieriy rinkos vaidmuo finansy sistemoje, pagrindinés portfelinio investavimo
prielaidos bei investuotojy tikslai ir tipai. Taip pat iSanalizuota vertybiniu popieriuy portfelio
rizikos riiSys bei investuotojo rizikos toleravimo vertinimai. Trumpai apZvelgti pagrindiniai
vertybiniy popieriy portfelio optimizavimo modeliai.

ISanalizavus ir jvertinus pagrindines investicinio portfelio teorijas, pasitilyta jo formavimo
bei valdymo schema.

Darba sudaro: ivadas; trys nagriné¢jami skyriai (vertybiniy popieriy vaidmuo finansy
sistemoje bei investavimo prielaidos; vertybiniy popieriy portfelio planavimo ypatumai;
investicinio portfelio analizé ir {vertinimas Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje); iSvados ir
pasiiilymai; literattiros sarasas ir priedai.

Pagrindinés savokos: vertybiniai popieriai, vertybiniy popieriy portfelis, rizika, rizikos
toleravimas, diversifikavimas, likvidumas, investiciné graza, aktyvus valdymo biidas, pasyvus

valdymo budas, santykiniai rodikliai.
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SUMMARY

The market of securities in Lithuania is very young and in the process of development.
Investment as a business form seems to be unreliable therefore it is not popular. Meanwhile in
Western countries where the market of securities has existed for hundreds of years, investment in
securities is considered to be one of the best ways to guard capital against inflation and to
increase it. The investment portfolio is just the instrument with the help of which the investor

will guarantee for himself a large income under lower risk.

The final master thesis ,,Analysis and Evaluation of Securities Portfolio® deals with the
importance and peculiarities of securities portfolio formation and management process, the role
of the securities market in the financial system, the basic preconditions of portfolio investment
and the aims and types of investors. There is also the analysis of the types of risk of a securities
portfolio and evaluation of investor‘s risk tolerance in the work. The basic models of

optimization of securities portfolio are briefly described.

Having analyzed and evaluated the main theories of investment portfolio, the scheme of it‘s

formation and managment was suggested.

The thesis comprises: introduction; three analytical chapters (the role of securities in the
financial system and investment preconditions; peculiarities of securities portfolio planning;
analysis and evaluation of investment portfolio in the Baltic States market of securities);

conclusions and suggestions; reference literature and appendices.

Key-words: securities, securities portfolio, risk, risk tolerance, diversification, liquidity, return

on investment, active way of managment, passive way of managment, relative figures.
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1 priedas. Australijos kompanijos FinaMetrica rizikos toleravimo klausimynas

Risk Tolerance Questionnaire
Please answer all the questions by circling one of the options. Choose the option that best indicates how
you feel about each question. If none of the options is exactly right for you, choose the option that is
closest.
1. Compared to others, how do you rate your willingness to take financial risks?
1 Extremely low risk taker.
2 Very low risk taker.
3 Low risk taker.
4 Average risk taker.
5 High risk taker.
6 Very high risk taker.
7 Extremely high risk taker.
2. How easily do you adapt when things go wrong financially?
1 Very uneasily.
2 Somewhat uneasily.
3 Somewhat easily.
4 Very easily.
3. When you think of the word "'risk" in a financial context, which of the following words comes to
mind first?
1 Danger.
2 Uncertainty.
3 Opportunity.
4 Thrill.
4. Have you ever invested a large sum in a risky investment mainly for the '"thrill'' of seeing
whether
it went up or down in value?
1 No.
2 Yes, very rarely.
3 Yes, somewhat rarely.
4 Yes, somewhat frequently.
5 Yes, very frequently.
5. If you had to choose between more job security with a small pay increase and less job security
with a big pay increase, which would you pick?
1 Definitely more job security with a small pay increase.
2 Probably more job security with a small pay increase.
3 Not sure.
4 Probably less job security with a big pay increase.
5 Definitely less job security with a big pay increase.
6. When faced with a major financial decision, are you more concerned about the possible losses
or the possible gains?
1 Always the possible losses.
2 Usually the possible losses.
3 Usually the possible gains.
4 Always the possible gains.
7. How do you usually feel about your major financial decisions after you make them?
1 Very pessimistic.
2 Somewhat pessimistic.
3 Somewhat optimistic.
4 Very optimistic.
8. Imagine you were in a job where you could choose to be paid salary, commission or a mix of
both. Which would you pick?
1 All salary.
2 Mainly salary.
3 Equal mix of salary and commission.
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4 Mainly commission.
5 All commission.
9. What degree of risk have you taken with your financial decisions in the past?
1 Very small.
2 Small.
3 Medium.
4 Large.
5 Very large.
10. What degree of risk are you currently prepared to take with your financial decisions?
1 Very small.
2 Small.
3 Medium.
4 Large.
5 Very large.
11. Have you ever borrowed money to make an investment (other than for your home)?
1 No.
2 Yes.
12. How much confidence do you have in your ability to make good financial decisions?
1 None.
2 Alittle.
3 A reasonable amount.
4 A great deal.
5 Complete.
13. Suppose that 5 years ago you bought stock in a highly regarded company. That same year the
company experienced a severe decline in sales due to poor management. The price of the stock
dropped drastically and you sold at a substantial loss.
The company has been restructured under new management and most experts now expect it to
produce better than average returns. Given your bad past experience with this company would
you buy stock now?
1 Definitely not.
2 Probably not.
3 Not sure.
4 Probably.
5 Definitely.
14. Investments can go up and down in value and experts often say you should be prepared to
weather a downturn. By how much could the total value of all your investments go down before
you would begin to feel uncomfortable?
1 Any fall in value would make me feel uncomfortable.
2 10%.
320%.
433%.
550%.
6 More than 50%.
15. Assume that a long-lost relative dies and leaves you a house which is in poor condition but is
located in a suburb that's becoming popular.
As is, the house would probably sell for $300,000, but if you were to spend about $100,000 on
renovations, the selling price would be around $600,000.
However, there is some talk of constructing a major highway next to the house, and this would
lower its value considerably.
Which of the following options would you take?
1 Sell it as is.
2 Keep it as is, but rent it out.
3 Take out a $100,000 mortgage and do the renovations.
16. Most investment portfolios have a mix of investments - some of the investments may have high
expected returns but with high risk, some may have medium expected returns and medium risk,
and some may be low-risk/low-return. (For example, stocks and real estate would be high-risk/
high-return whereas cash and CDs (certificates of deposit) would be low-risk/low-return.)
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Which mix of investments do you find most appealing? Would you prefer all low-risk/low-return,
all high-risk/high-return, or somewhere in between?
Please select one of the seven portfolios listed below.

Portfolio High Risk/Return Medium Risk/Return Low Risk/Return

1 0% 0% 100%
2 0% 30% T0%
3 10% 40% 50%
4 30% 40% 30%
b 50% 40% 10%
B T0% 30% 0%

[ 100% 0% 0%

17. You are considering placing one-quarter of your investment funds into a single investment. This
investment is expected to earn about twice the CD (certificate of deposit) rate. However, unlike a
CD, this investment is not protected against loss of the money invested.
How low would the chance of a loss have to be for you to make the investment?
1 Zero, i.e., no chance of loss.
2 Very low chance of loss.
3 Moderately low chance of loss.
4 50% of loss.
18. With some types of investment, such as cash and CDs (certificates of deposit), the value of the
investment is fixed. However inflation will cause the purchasing power of this value to decrease.
With other types of investment, such as stocks and real estate, the value is not fixed. It will vary.
In the short term it may even fall below the purchase price. However, over the long term, the
value of stocks and real estate should certainly increase by more than the rate of inflation.
With this in mind, which is more important to you, that the value of your investments does not
fall or that it retains its purchasing power?
1 Much more important that the value does not fall.
2 Somewhat more important that the value does not fall.
3 Somewhat more important that the value retains its purchasing power.
4 Much more important that the value retains its purchasing power.
19. In recent years, how have your personal investments changed?
1 Always toward lower risk.
2 Mostly toward lower risk.
3 No changes or changes with no clear direction.
4 Mostly toward higher risk.
5 Always toward higher risk.
20. When making an investment, return and risk usually go hand-in-hand. Investments which
produce above average returns are usually of above average risk. With this in mind, how much of
the funds you have available to invest would you be willing to place in investments where both
returns and risks are expected to be above average?
1 None.
2 10%.
320%.
430%.
540%.
6 50%.
7 60%.
8 70%.
9 80%.
10 90%.
11 100%.
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21. Think of the average rate of return you would expect to earn on an investment portfolio over
the
next ten years. How does this compare with what you think you would earn if you invested the
money in one-year CDs (certificates of deposit)?
1 About the same rate as from CDs.
2 About one and a half times the rate from CDs.
3 About twice the rate from CDs.
4 About two and a half times the rate from CDs.
5 About three times the rate from CDs.
6 More than three times the rate from CDs.
22. People often arrange their financial affairs to qualify for a government benefit or to obtain a tax
advantage. However a change in legislation can leave them worse off than if they'd done nothing.
With this in mind, would you take a risk in arranging your affairs to qualify for a government
benefit or obtain a tax advantage?
1 I would not take a risk if there was any chance I could finish up worse off.
2 I would take a risk if there was only a small chance I could finish up worse off.
3 I would take a risk as long as there was more than a 50% chance that I would finish up better off.
23. Imagine that you are borrowing a large sum of money at some time in the future. It's not clear
which way interest rates are going to move - they might go up, they might go down, no one
seems to know. You could take a variable interest rate that will rise and fall as the market rate
changes. Or you could take a fixed interest rate which is 1% more than the current variable rate
but which won’t change as the market rate changes. Or you could take a mix of both.
How would you prefer your loan to be made up?
1 100% variable.

2 75% variable, 25% fixed.

3 50% variable, 50% fixed.

4 25% variable, 75% fixed.

5 100% fixed.
24, Insurance can cover a wide variety of life’s major risks — theft, fire, accident, illness, death, etc.
How much coverage do you have?
1 Very little.
2 Some.
3 Considerable.
4 Complete.

25. This questionnaire is scored on a scale of 0 to 100. When the scores are graphed they follow the
familiar bell-curve of the Normal distribution shown below. The average score is 50. Two-thirds
of all scores are within 10 points of the average. Only 1 in 1000 is less than 20 or more than 80.

Frequency

Score

0 10 20 30 40 50 &0 70 g0 90 100
Risk avoiding Risk seeking

What do you think your score will be?

Demographic Questionnaire
Finally, a few questions about yourself to help us better understand the pattern of Risk Tolerance in our
community.
1.Tam
1 Male.
2 Female.
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2. My year of birth is 19
3. The highest education level I attained, or the closest equivalent, is
1 Did not complete high school.
2 Completed high school.
3 Trade or diploma qualification.
4 University degree or higher qualification.
4. Having in mind income from all sources - work, investment, family and government - into which
income bracket does your personal before-tax income fall?
1 Under $20,000.
2 $20,000 - $49,999.
3 $50,000 - $99,999.
4 $100,000 - $199,999.
5 $200,000 - $499,999.
6 $500,000 or over.
5. Are you married (or in a de facto relationship)?
1 Yes.
2 No.
6. If ““Yes”, into which income bracket does your combined before-tax income fall?
1 Under $20,000.
2 $20,000 - $49,999.
3 $50,000 - $99,999.
4 $100,000 - $199,999.
5 $200,000 - $499,999.
6 $500,000 or over.
7. How many people in your family, beside yourself, do you fully or partially support financially?

8. Think of your net worth as being what you own, including your family home and other
personaluse
assets, minus what you owe. Into which bracket does the value of your net worth fall? (If
you are married or have a de facto partner, include only your share of jointly owned assets less
your share of what you owe jointly.)
1 Under $10,000.
2 $10,000 - $24,999.
3 $25,000 - $49,999.
4 $50,000 - $99,999.
5 $100,000 - $199,999.
6 $200,000 - $499,999.
7 $500,000 - $999,999.
8 $1,000,000 - $1,999,999.
9 $2,000,000 - $4,999,999.
10 $5,000,000 or over.
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2 priedas. Individualus finansinés rizikos jvertinimas pagal FinaMetrica klausimyna

Personal Financial Risk Profile

Your Risk Tolerance Score

Your Risk Tolerance Score enables you to compare yourself to a representative sample of the
adult population. Your score is 74. This is an extremely high score, higher than 99.1% of all
scores.

When scores are graphed they form a bell-curve as shown below. To make the scores more
meaningful, the 0 to 100 scale has been divided into seven Risk Groups. Your score places you
in Risk Group 6.

Risk Group 1 2 3 4 L] 6 7
Score Range Less than 25 25-34 | 35-44| 45-54 | 55-64 | 65-74 75 or more
Noin Group 1% 6% 24% | 38% | 24% 6% 1%

In answer to the last question, you estimated your score would be 77. Congratulations! You were
close. Most people under-estimate their score by a few points.

Making Financial Decisions
Most commonly they think of "risk" as "opportunity". They have a great deal of confidence, if
not complete confidence, in their ability to make good financial decisions and usually feel very,

or at least somewhat, optimistic about their major financial decisions after they make them.

They are prepared to take a large degree of risk with their financial decisions and are usually, if
not always, more concerned about the possible gains than the possible losses.



3 priedas. Bendroviy, jeinanciy i portfelio sudéti, akcijy kainy kitimas (EUR) mety dinamikoje
(2006.04.02-2007.04.02), grafiskas pavaizdavimas
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4 priedas. [moniy pagrindiniai esminiai jvykiai (2006 m. — 2007 m. pradZia)

IMONES
PAVADINIMAS

DATA

ESMINIS IVYKIS

,»Apranga‘“

2006-07-04

MaZmeninés prekybos drabuziais rinkos lyderio ,,Aprangos® grupés tinklo
apyvarta 2006 m. birZelio ménesi sudaré 20221 tikst. lity ir buvo 52,8%
didesné, nei prag¢jusiy mety birzelio ménesi (13233 tukst. lity). Tai
sparciausias apyvartos augimo tempas bendroves istorijoje.

»~Aprangos® grupés mazmeniné prekiy apyvarta per 2006 m. I pusmeti
pasieké 120010 tukst. lity, arba 43% daugiau, nei per atitinkamg praéjusiy
mety laikotarpi.

2006-08-04

Aprangos” grupé Vilniuje atidaro pirmaja parduotuvg ,,.Bershka” Baltijos
Saliy sostinése. “Bershka” tai jau 54-oji ,,Aprangos® grupés parduotuve.
Jau po savaités Salia parduotuvés ,.Bershka®, ,,Vilniaus Akropolyje* bus
atidarytos dar 3 parduotuves — “Zara”, “Pull&Bear” ir “Mexx”. Rugpjucio
mén. ,,Aprangos‘ grup¢ atidarys 8 naujas parduotuves

2006-08-24

DrabuZiy maZzmeninés prekybos verslo lyderé Lietuvoje ir Baltijos Salyse
»Aprangos® grupé¢ i§ Latvijos bendrovés SIA ,,Baltikal*“ isigijo Olandijos
kompanijos MEXX versla Latvijoje. Po rekonstrukcijos ,,Mexx“
parduotuvé bus atidaryta Rygoje. Per 3,5 mety veiklos Latvojos rinkoje,
»~Aprangos® grupé baigia suformuoti 15 parduotuviy tinkla. Per ateinanciy
1,5 mety laikotarpi ,Aprangos® grupé atidarys dar maziausiai 10
parduotuviy.

2006-09-12

Aprangos grupé ketina iki mety pabaigos pasiekti 285 — 290 miln. Lt
maZzmeninio tinklo apyvarta (su PVM). Mety pabaigoje ,,Aprangos*
grupés tinkla sudarys 68 parduotuvés. 2007 — 2008 metais ,,Aprangos*
grupé sieks iSlaikyti aukStus augimo tempus bei planuoja 380 — 400 mln.
Lt apyvarta 2007 metais ir 500 — 525 min. Lt 2008 metais. Aprangos*
grupé planuoja iki 2008 mety pabaigos atidaryti 50 naujy parduotuviy.

2006-10-20

Spalio 20d. drabuZiy verslo lyderé¢ Lietuvoje ir Baltijos Salyse ,,Aprangos‘
grupé Talino centre atidaro i§ karto 2 prabangos prekiy parduotuves.

2006-12-20

Drabuziy maZzmeninés prekybos rinkos lyderés Baltijos Salyse ,,Aprangos*
grupés valdyba patvirtino 2007 mety veiklos planus. ,,Aprangos® grupés
mazmeninés prekybos tinklo apyvarta 2007 m. sudarys ne maZiau 415
mln. lity, arba 40% daugiau, nei laukiama 2006 mety apyvarta. AukSti
apyvartos augimo tempai planuojami visose trijose Baltijos Salyse.
»~Aprangos® grupé planuoja 2007 m. uzdirbti ne maziau 31 min. lity
ikimokestinio pelno, arba 50% daugiau, nei laukiamas 2006 m. rezultatas.
2007 metais planuojama atidaryti ir rekonstruoti ne maZiau 20
parduotuviy. 2007 metai bus sparciausias ,,Aprangos“ grupés plétros
etapas bendrovés istorijoje.

2007-02-27

Aprangos* grupé planuoja agresyvia plétra ir 2010 metais ketina pasiekti
1 milijardo lity maZmeninio tinklo apyvarta, arba 3,3 karto daugiau, nei
2006 metais. Per pastaruosius 5 metus ,,Aprangos® grupés mazmeninio
tinklo apyvarta iSaugo 4 kartus nuo 75 mln. lity 2002 m. iki 299,3 mln.
lity 2006 m.

2007-03-02

~Aprangos® grupés tinklo mazmeniné prekiy apyvarta per pirmuosius 2
2007 m. ménesius sudaré 56,9 mln. lity ir iSaugo 48,7 % lyginant su 2006
m. sausio - vasario mén. apyvarta.

2007 m. ,,Aprangos®“ grupé jau atidaré 2 naujas parduotuves. Rygos
prekybos centre ,,Spice atidaryta SeStoji Baltijos Salyse ,,Zara“ ir trecioji
,Bershka® parduotuvé. Per artimiausias 45 dienas ,,Aprangos* grupé dar
atidarys 12 naujy parduotuviy, 2 pertvarkys ir 2 uzdarys.

,,Baltika*

2006-04-27

2006 m. balandZio 27 d., Vilnius. MaZmeninés drabuZiy prekybos
kompanijos ,,Baltika Group*, valdancios prekinius Zenklus ,,Baltman®,
»Monton“ ir ,,Mosaic* grynasis pelnas per pirmaji $iy mety ketvirti iSaugo
36,8 proc. ir sudare 3,11 mln. lity.

Vienas rySkiausiy pokyCiy — bendrovés valdomo ,,CHR/Evermen*
prekinio Zenklo keitimas { ,,Mosaic*, siekiant pavadinima padaryti labiau
suprantama tarptautinéje rinkoje. Tai, jog pirkéjai pozityviai prieémé
poky¢ius liudija sparciai iSaugusi apyvarta Siame tinkle.

,Baltika Group” §{ ménesj investavusi 1,7 mln. lity isigijo 49,9 proc.




kompanijos ,,Baltman Rus* akcijy ir tapo vieninteliu bendrovés valdytoju.
»Baltman Rus“ turi 11-os ,Baltika Group® gaminiais prekiaujanciy
parduotuviy tinklag Maskvoje, Sankt Peterburge ir Kazanéje.

2007-01-08

Preliminariais skai¢iavimais, mazmenin¢ drabuziy prekybos kompanija
"Baltika Lietuva", valdanti prekinius Zenklus "Monton", "Mosaic",
"Baltman" ir "Ivo Nikkolo", 2006 metais pasieké 46,57 min. lity
apyvarta, - 37 proc. daugiau nei 2005 metais.

2007 m. pirmaji pusmeti "Baltika Lietuva" planuoja atidaryti 8 naujas
parduotuves: 4 Kaune, 2 Vilniuje ir 2 Siauliuose. Siuo metu "Baltika
Lietuva" valdo 22 parduotuves ivairiuose Lietuvos miestuose.

2007-02-27

Tarptautiné maZmeninés drabuZiy prekybos kompanija "Baltika Group"
neaudituotais duomenimis, 2006 m. uZdirbo 19,29 min. lity grynojo pelno.
Tai yra 20 proc. daugiau nei 2005 m. Konsoliduoti bendrovés pardavimai
Siais metais iSaugo 32 proc. ir pasieké 19,86 miln. lity (be PVM).
Didziausia jtaka pardavimy augimui turéjo sparti parduotuviy tinklo plétra
— 2006 m. atidarytos 32 naujos parduotuvés. 2007 m. "Baltika Group"
planuoja padidinti pardavimus iki 40 proc. Siais metais ketinama atidaryti
20-25 naujas parduotuves, tad iki mety pabaigos bendrové valdys 132-137
parduotuves. 2007 m. bendrové planuoja plésti ne tik parduotuviy skaiciy,
bet ir prekiy asortimentg.

»»Olympic
Entertainment
Group AS“

2006-04-12

Didziausias Baltijos Salyse loSimy operatorius "Olympic Entertainment
Group" atidaré didZiausig savo loSimo automaty kazino Ukrainos sostinéje
Kijeve. Tai jau Sestieji "Olympic Casino"tinklo lo§imo namai Ukrainoje.

2006-08-17

"Olympic Entertainment Group" ("Olympic Casino") izengé | Baltarusijos
azartiniy loSimy rinka atidarydamas savo pirmuosius lo§imo namus
Minske. Iki mety pabaigos kompanija, kuri jau veikia Estijoje, Latvijoje,
Lietuvoje ir Ukrainoje, planuoja investuoti 3,5 mln. eury Baltarusijos
rinkoje.

2006-10-18

Per pirminj vieSa "Olympic Entertainment Group" akciju pasiiilyma,
spalio 17 d. 2006 m., pasiraSyta akciju uz 7,5 milijardo Estijos krony.
Vienos akcijos pardavimo kaina buvo 73 Estijos kronos, o parduodamy
akcijy kiekis - 15 400 000 vnt. Bendra platinamos emisijos verté sudaré
1 124 200 000 Estijos krony. Pasak Armin Karu, Olympic Entertainment
Group valdybos pirmininko, pirminio vieSo akcijy pasitilymo sékmé — tai
pasitikéjimo Zenklas kompanija, azartiniy loSimy rinka Baltijos Salyse bei
pramogy verslu apskritai.

2006-11-07

"Olympic Entertainment Group" patvirtino, jog kompanijos tikslas per
artimiausius 3-4 metus yra pradéti savo veikla maziausiai dar penkiose
Salyse. DidZiausias Baltijos Salyse loSimy operatorius Lietuvoje atidaré
devintuosius "Olympic Casino" lo§imy namus.

2007-02-22

Pramogy bendrovés "Olympic Entertainment Group" (OEG) pajamos
2006 metais padidéjo 89,7 proc. iki 1,67 mlrd. Estijos krony, o grynasis
pelnas — 87,5 proc. iki 388,3 min. Estijos krony. Grynojo pelno marza
sieké 23,3 proc. Ketvirtg ketvirti OEG pajamos augo 76 proc. lyginant su
atitinkamu laikotarpiu pernai iki 508,4 mln. Estijos krony, o pajamos
lyginamuoju laikotarpiu — 110,1 min. krony. Laikotarpio grynojo pelno
marZza sieké 21,7 proc.

OEG vizija — tapti didZiausiu lo§imo namy operatoriumi Centrinéje
Europoje ir iki 2010 mety savo veikla iSplésti 10 Saliy.

,»AS Silvano
Fashion Group
(ex PTA Group)“

2006-08-16

Estijos raby ir aksesuary prekybos bendrovée "Klementi" pakeité
pavadinima { "PTA Grupp". PTA parduotuviy tinklas Siuo metu jau veikia
Latvijoje ir Estijoje. Siy mety pabaigoje planuojama atidaryti PTA prekeés
Zenklo parduotuves ir Lietuvoje.

2006-09-05

»PTA Grupp® isigijo pagrindinés savo akcininkés “Alta Capital Partners”
(ACP) valdoma Latvijos imon¢ “Silvano Fashion Group”. Tokiu btdu
dukteriniy imoniy saraSe atsirado lyderiaujantis Baltarusijos apatinio
trikotaZo gamintojas “Milavitsa”, Latvijos imoné “Lauma” ir nuo 2006 m.
veikla pradéjgs drabuZiy ir apatinio trikotaZo mazmeninés prekybos tinklas
“Linret”.

2006-12-27

»PTA Grupp* atidaré dvi naujas parduotuves Rusijoje. Tai pirmos PTA
Grupp parduotuvés Rusijoje.

Pagrindiniams akcininkams perskirs¢ius akcijy paketus, bus skelbiamas
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privalomas oficialus pasiiilymas supirkti Estijos prekybos bendroviy
grupés “PTA Grupp” akcijas. Pagrindiniu akcininku tapo Indrek Rahumaa,
kuris netiesiogiai valdo 69,2 proc. “PTA Grupp” akcijy. Pagrindiniy
akcininky pasikeitimas neturés itakos “PTA Grupp” strategijai,
finansiniams rezultatams ar bendrovés vadovybés pasikeitimams.

2007-03-25

BalandZio 10 d. Kauno prekybos centre Akropolis duris atvers nauja
firminé PTA drabuziy parduotuvé. Tai bus antra tokia parduotuvé
Lietuvoje. Siuo metu PTA Grupp AS turi 19 firminiy PTA parduotuviy.
Parduotuvés veikia Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje ir Rusijoje.

» TEO LT

2006-07-20

2006 m. liepos 20 d. TEO LT, AB valdyba patvirtino TEO imoniy grupés
2006 m. pirmojo pusmecio auditoriy netikrinta finansing atskaitomybe,
parengta pagal Tarptautinius finansinés apskaitos standartus.

Bendros imoniy grupés 2006 m. Se$iy ménesiy pajamos sudaré¢ 362 min.
lity ir, palyginti su 2005 m. pirmojo pusmecio pajamomis, padidéjo 0,3
proc. 2006 m. pirmojo pusmecio EBITDA padidéjo 4,2 proc. — iki 185
mln.lity (prie§ metus buvo 178 mln. lity), o EBITDA marza sieké 51,1
proc. (2005 m. pirmaji pusmetj — 49,2 proc.). 2006 m. sausio — birzelio
pelnas, neatskai¢iavus pelno mokescio, sudaré 80 mln.lity ir buvo 73,5
proc. didesnis nei tuo paciu 2005 m. laikotarpiu.

2006-10-02

2006 m. spalio 1 d. TEO LT, AB prad¢jo teikti internetinémis
technologijomis pagrista skaitmeninés televizijos paslauga — GALA.
GALA televizija apréps beveik visa Lietuvos teritorija ir { vartotojy
namus atkeliaus ta pacia linija, kuria teikiamos TEO balso telefonijos ir
interneto paslaugos.

2007-02-08

Bendros TEO imoniy grupés 2006 m. pajamos buvo 735 mln. lity ir,
palyginti su perskai¢iuotomis 2005 m. pajamomis — 730 mln. lity, padidéjo
0,7 procento. Bendros pajamos, nejskaiCiavus ,,Comliet” pajamy, per
metus padidéjo 4,6 procento. 2006 m. EBITDA sumazéjo 1 proc. — iki 350
mln. lity (2005 m. buvo 354 min. lity). EBITDA marza sudaré 47,7
procento (2005 m. - 48,5 proc.). 2006 m. pelnas, neatskaiiavus pelno
mokescio, palyginti su 2005 m. pelnu, neatskaiciavus pelno mokescio, —
109 min. lity, padidéjo 47,5 proc. ir sudaré¢ 160,2 min. lity.

2007-02-19

2007 m. vasario 15 d. TEO LT, AB (toliau — TEO arba Bendroveé),
vadovaudamasi 2006 m. kovo 16 d. Bendrovés valdybos leidimu, pardavé
Rusijos Federacijos imong ,,O000 Comliet-Kaliningrad®, kuria 2006 m.
sausio 31 d. Bendrové perémé i§ tuo metu antrinés savo imonés UAB
,»Comliet (turéjo 95 proc. imonés ,,000 Comliet-Kaliningrad“ kapitalo)
ir UAB ,,Comliet* antrinés imonés UAB ,,Comliet sprendimai‘ (turéjo 5
proc. imongs kapitalo).

,,Eesti Telekom**

2006-10-26

Estijos telekomunikacijy bendrové ,,Eesti Telekom* per devynis §iy mety
ménesius uzdirbo 58,9 min. eury grynojo pelno — 19,1 proc. daugiau nei
pernai tuo paciu laikotarpiu, kai buvo gauta 49,5 mln. eury pelno.
Lyginamuoju laikotarpiu bendrovés konsoliduotos pajamos iSaugo 12
proc. — nuo 240,4 mln. iki 269,3 mln. eury, pranesé ,,Eesti Telekom* per
Talino vertybiniy popieriy birza. Veiklos rezultaty augima lémé teigiami
visy grupei priklausan¢iy imoniy rezultatai. Treciaji ketvirti ypac iSaugo
pajamos i§ mobiliojo rySio paslaugy, didéjo prakalbéty minudiy ir klienty
skaiCius.

2007-02-07

Estijos telekomunikacijy bendrovés ,Eesti Telekom* pernai uZdirbo
84,7mln. eury (292,4 min. lity) konsoliduoto grynojo pelno — 21,9 proc.
daugiau nei 2005 metais, kai buvo gauta 69,5 min. eury pelno (239,97
min. lity). Lyginamuoju laikotarpiu bendrovés konsoliduotos pajamos
iSaugo 11,7 proc. — nuo 329,7 min. iki 368,4 mln. eury (1,273 mlrd. lity),
pranes¢ ,Eesti Telekom™ per Talino vertybiniy popieriy birza.
Vien per paskutini 2006 mety ketvirti Estijos bendrové pasieké 99,1 mln.
eury pardavimus ir uzdirbo 25,8 min. eury grynojo pelno. Daugiau negu
trecdali grupés pajamy sudaré pardavimai mobilaus rySio sektoriuje, taip
pat sékminga veikla ir fiksuoto rysio paslaugy sferoje. Daugiausia jtakos
iSaugusioms grupés pajamoms turéjo papildomos iplaukos i$ naujy grupés
dukteriniy jmoniy.

2007-04-01

Estijos telekomunikaciju bendrové ,Eesti Telekom* planuoja iSmokéti
83,7 min. eury (289 mln. lity) dividendy, arba po 0,61 euro (2,1 lito) uz




vieng paprastaja akcija. ,,Eesti Telekom* pernai uzdirbo 83,689 min. eury
(288,61 mln. lity) konsoliduoto audituoto grynojo pelno — 20,4 proc.
daugiau nei 2005 metais, kai buvo gauta 69,498 mln. eury pelno.
Lyginamuoju laikotarpiu bendrovés konsoliduotos audituotis pajamos
iSaugo 11,8 proc. — nuo 329,744 mln. iki 368,626 min. eury.

,»Olainfarm*

2006-10-18

AB ,,Olainfarm* jau astunta karta i eilés dalyvauja tarptautinéje chemijos
parodoje ParyZziuje. Ji yra vienintel¢ Baltijos Saliy atstové Sioje parodoje.
Si paroda tai puiki galimyb¢ susirasti naujy partneriy.

2007-02-27

Viena didZiausiy Baltijos Salyse vaisty gamintoja Latvijos bendrové
“Olainfarm” pernai uZdirbo 1,06 miln. laty neaudituoto nekonsoliduoto
grynojo pelno — 3 kartus daugiau nei 2005 metais, kai pelnas sudaré 646,4
tukst. laty. Pernai nekonsoliduoti bendrovés pardavimai iSaugo 28 proc. —
iki 15,56 mln. laty. Bendroveés eksportas iSaugo 34 proc. iki 12,54 min.
laty ir sudaré 81 proc. visy pardavimy. Daugiausiai produkcijos buvo
eksportuojama i Rusijq bei kitas NVS Salis. Pardavimai Latvijoje iSsaugo 8
procentais. ,,Olainfarm* planuoja Siemet padidinti pardavimus 32 proc. iki
20,66 min. laty bei uzdirbti 1,7 mln. laty pelno — 61 proc. daugiau nei
pernai. Vasario 26 diena bendrovés valdyba nusprendé pasitlyti
akcininkams iSleisti 4 mln. paprastyjuy akcijy turinCiy balsavimo teisg.
Pritrauktas kapitalas bty panaudotas naujy veikly irengimy diegimui.
Bendrové planuoja paleisti nauja produkcijos linija bei pradéti gaminti
nauja vaistg nuo Sirdies ligy.

2007-03-08

Latvijos bendrové “Olainfarm” Siemet vidaus rinkoje planuoja parduoti
produkcijos uZ 4 mln. laty.- tai apie 32 proc. Daugiau nei pernai kai
pardavimai Latvijoje sudaré apie 3 min. laty. Siemetiniai pardavimai
siejami su dviejy naujy produkty ivedimu i Latvijos rinka, kurie §iuo metu
yra registruojami. Naujas vaistas ‘“Tamozine” bus skirtas prostatos
gydymui, o “Karvadiol” — S§irdies ir kraujagysliy ligoms. Viso Siemet
,Olainfarm* Siemet planuoja pasiekti 20,66 mln. laty pardavimus bei
uzdirbti 1,7 miln. laty pelno. Pernai bendrové uzdirbo 1,06 mln. laty
neaudituoto nekonsoliduoto grynojo pelno o pardavimai sudaré 15,56
min. laty. Bendrovés eksportas sudaré 81 proc. visy pardavimy. Per
ateinancius trejus metus bendrové pardavimus vidaus rinkoje planuoja
padvigubinti. [ prognozes neitraukti galimi pardavimai i§ visi§kai naujy
produkty, bendradarbiavimas su tarptautinémis farmacijos bendrovémis
bei galimi valstybé pirkimai. [ kompanijos plétra “Olainfarm” per dvejus
metus numato investuoti 18 mln. laty. Apie 5 mln. bty skirta naujy
produkty iSradimui bei plétojimui.

,,Grindeks*

2006-08-08

Latvijos vaisty gamybos bendrové “Grindeks”, kuriai produkcija pagal
sutartj gamina ir didzZiausias Lietuvos vaisty gamintojas ,,Sanitas®, Siemet
gerokai padidino pardavimus ir pelna. ,,Grindeks* pirmojo 2006 mety
pusmecio konsoliduoti pardavimai sieké 20,666 mln. laty— 37,2 proc.
daugiau nei pernai sausi-birzeli (15,066 mln. laty), o konsoliduotas
grynasis pelnas — 3,574 mln. laty arba 45,6 proc. daugiau (2,454 mln.
laty), skelbiama jmonés pirmojo S$iu mety pusmecio ataskaitoje.
Daugiausiai Latvijos bendrové realizuoja Rusijoje, kur padavimai
lyginamuoju laikotarpiu iSaugo 70,5 proc. iki 12,151 min. laty. Lietuvoje
Siemet ,,Grindeks* padavé vaisty uz 0,674 mln. laty — 46 proc. maZiau nei
pernai pirmaji pusmeti. [ Vakary Saliy rinkas besiskverbianti Latvijos
bendrové Siemet uZregistravo du naujus produktus — po produkty
Pranctzijoje ir Vokietijoje. Kompanija produkcija eksportuoja { beveik 40
Saliy, pagrindinés rinkos — Baltijos Salys, NVS S$alys, Japonija ir JAV.

Viena didziausiy farmacijos kompanijy Baltijos Salyse pernai pasieké
158,28 mln. lity pardavimus ir uzdirbo 11,05 mln. lity grynojo pelno.

2006-08-17

Latvijos vaisty gamybos bendrové “Grindeks”, per 2006-2009 metus {
bendrovés plétra numato investuoti vir§ 34,42 mln. laty. Investicijoms
planuoja pritraukti ES 1éSy, pranesé ,,Grindeks*” per Rygos vertybiniy
popieriy birZa. Planuojamos investicijos i naujy produkty ir technologiju
tyrimus.

2006-09-25

Latvijos vaisty gamybos bendrové “Grindeks” Rusijoje isteigé antring
imong. Antriné imoné ,,Grindeks Rus* uZsiims farmacijos ir medicinos
produkty didmenine bei maZmenine prekyba. Ji taip pat ripinsis
medicinos produkty registracija ir marketingu Rusijos rinkoje, prane$é




,»Qrindeks* per Rygos vertybiniy popieriy birZa. ,,Grindeks* valdybos
pirmininkas Valdis Jakobsons‘as saké, kad milZziniSka, didZiuli potenciala
turinti Rusijos rinka yra patraukli daugumai farmacijos kompanijy, o
pernai bendrovés gaminiy eksportas | Sia rinka sudaré trecdali viso
eksporto. Siuo metu Latvijos bendrové jau turi keturias antrines
bendroves, i$ ju - po vieng Estijoje ir Rusijoje.

2006-11-15

Latvijos vaisty gamybos bendrové “Grindeks” prakalbo apie dalies
gamybos perkélima uz Europos Sajungos (ES) ribu. Siu metu gruodi
Europos Parlamentas planuoja svarstyti direktyva, reguliuojancia
chemikaly vartojima pramonéje. Iteisinta direktyva turéty didélés itakos
vaisty gamintojams, nes drausty gamyboje naudoti pavojingus cheminius
preparatus. “Grindeks” per Rygos vertybiniy popieriy birza pranesé, kad
isigaliojus minétai direktyvai, bendrové turéty perkelti vaisto
»~Mildronatas®“ gamyba uZz ES riby. Latvijos bendrovés teigimu,
,Mildronato* gamyboje yra naudojama pavojinga cheminé medziaga, kuri
atlieka medZiagy sintezg, taciau neturi neigiamo poveikio galutiniam
produktui.

“Sios direktyvos priémimas bus politinis Europos Sajungos sprendimas,
lemsiantis farmacijos bendroviy padaliniy iSkélimg uz ES sieny riby”, -
saké “Grindeks” valdybos pirmininkas Valdis Jakobsons. Pasak jo, toks
sprendimas “Grindeks” gamybai ir pardavimams neturés jokios jtakos, nes
bendrové jau pradéjo ieSkoti partneriy uZ ES riby, kurie gaminty pirming

~

,.Mildronato‘ zaliava.

2006-12-07

Latvijos vaisty gamybos bendrové “Grindeks”, kuriai produkcija pagal
sutart] gamina ir didZiausias Lietuvos vaisty gamintojas ,,Sanitas®,
planuoja { naujos gamyklos statyba ir jau turimy jrenginiy atnaujinima
investuoti 10 mln. laty. Investicijas numatoma skirti naujai vaisty
dozavimo linijai jrengti, esamos produkcijos gamybos linijos
rekonstrukcijai  bei naujausiems Europos farmacijos pramonéje
irenginiams {diegti.

2007-02-06

Latvijos vaisty gamybos bendrové “Grindeks” pernai uzdirbo 32,59 mlin.
eury (115,98 min. lity) grynojo pelno — 42,4 proc. daugiau nei 2005
metais, kai buvo uzdirbta 22,88 mln. eury (78,72 min. lity). Bendrovés
pajamas 2006 metais, palyginti su 2005-aisiais, iSaugo 31 proc. nuo 45,85
mln. iki 60,1 mln. eury (207,5 min. lity).

,,Tallinna Vesi‘

2006-10-26

Estijos komunaliniy paslaugy bendrové ,Tallinna Vesi* per devynis Siy
mety ménesius uzdirbo 11,82 mln. eury neaudituoto grynojo pelno — 39,9
proc. daugiau nei pernai sausio-rugséjo ménesiais (8,45 mln. eury).
Palyginamuoju laikotarpiu bendrovés pajamos didéjo 10,2 proc. — nuo
28,169 mln. iki 31,042 mln. eury pranesé ,Tallinna Vesi“ per birZa.
Pajamy augima labiausiai 1émé Siemet 9,6 proc. padidéje tarifai, taciau
trecigji 2006 mety ketvirt] labiau didéjo ir tiekiamy paslaugy mastas.
Gyventojams parduoto vandens kiekis iSaugo 3 proc., verslo klientams
aptarnaujamoje teritorijoje — 1,5 proc., o bendras augimas sieké 1,2
procento. Paslaugy mastas aplinkinése savivaldybése (daugiausia nuotéky
valymo paslaugos) per ketvirt] padidéjo 54 proc. (per devynis ménesius -
62,3 proc. iki 0,9 min. eury). Pardavimo masto augimg lémé gyventoju
suvartojamo vandens kiekio augimas ir nauji vartotojai, kuriy didéjima
lémé naujy statyby plétra. Verslo klienty vartojimui teigiamg daré sparciai
auganti ekonomika. ,,Tallinna Vesi“ grynasis pelnas Siemet treciajj ketvirt]
padidéjo 22,3 proc. iki 4,3 miln. eury (per devynis ménesius iSaugo 39,9
proc.), o grynasis pelningumas treciaji ketvirti buvo 45,2 proc. (pernai tuo
pat metu — 40,2 proc.), o per devynis ménesius — 38,1 (30 proc.).

2007-01-18

Siais metais bendrové ,TallinnaVesi® ketina skirti 346,9 min. krony
investicijoms ir tai yra 100 mln. krony daugiau negu 2006 m. Si
investiciné programa pati didZiausia per visa bendrovés gyvavimo istorijq.

» VST

2006-07-28

Mazdaug pus¢ Lietuvos aptarnaujanti elektros skirstymo bendrové VST
pirmaji $iy mety pusmeti gavo 39,8 mln. lity neaudituoto ikimokestinio
pelno, pranesé bendrové per birza. Pernai sausj-birzel} VST gavo 33,715
mln. lity ikimokestinio ir 14,502 mln. lity grynojo pelno, o bendrovés
pajamos sieké 416,167 min. lity. Pirmaji 2006 mety ketvirti bendrové
buvo uzdirbusi 22,1 mln. lity neaudituoto ikimokestinio pelno — 31,7 proc.
daugiau nei pernai tuo pat metu.




2006-10-10

Bendrové VST spalio ménesj baigé Plungés transformatoriy pastotés
rekonstrukcija, kuriai skyré per 6 mln. lity.I§ viso Siemet per aStuonis
ménesius vien | Klaipédos regiono elektros tinkly modernizavima
bendrové investavo beveik 30 mln. lity, pranesé¢ VST.

2006-10-26

Tesdama Vakary Lietuvoje esancio elektros tinklo modernizavima, akciné
bendrové VST baigia rekonstrukcijos darbus  Noreikiskiy
transformatoriy pastotéje. [ i§ pagrindy rekonstruota ir modernizuota
Kauno rajone esancia transformatoriy pastotg investuota beveik 5 min.
lity. Per 9 mén. i elektros tinklo modernizavima ,,VST* jau investavo per
90 min. Lt.

2006-10-31

Bendrové VST per tris Siy mety ketvir€ius uzdirbo 54,4 mln. lity
ikimokestinio pelno ir 36,721 mln. lity grynojo pelno — atitinkamai 13,2 ir
67,3 proc. daugiau nei pernai tuo paciu metu, kai buvo gauta 48,037 min.
lity ikimokestinio ir 21,952 mln. lity grynojo pelno. Pagrindiné tokio
grynojo pelno augimo priezastimi buvo paskaiCiuotos atidétojo pelno
mokes¢io pajamos, kurios sudaré 23,2 mln. lity. Siemet 3is mokestis
skaiciuojamas kas ketvirti, o 2005 metais jis buvo skai¢iuojamas uz metus,
skelbiama VST trijy 2006 mety ketvir¢io veiklos ataskaitoje.
Bendrovés pajamos lyginamuoju laikotarpiu padidéjo 11,9 proc. iki
680,318 mln. lity.

2006-12-14

VST per vienuolika $iy mety ménesiy investavo 115 mln. lity, o iki mety
pabaigos investicijos { elektros tinklo modernizavima turéty iSaugti iki 130
mln. lity

2006-07-28

MaZdaug pusg Lietuvos aptarnaujanti elektros skirstymo bendrové VST
pirmaji §iy mety pusmeti gavo 39,8 mlin. lity neaudituoto ikimokestinio
pelno, pranesé bendrové per birza. Pernai sausj-birzel} VST gavo 33,715
mln. lity ikimokestinio ir 14,502 mln. lity grynojo pelno, o bendrovés
pajamos sieké 416,167 mlin. lity. Pirmaji 2006 mety ketvirti bendrové
buvo uzdirbusi 22,1 mln. lity neaudituoto ikimokestinio pelno — 31,7 proc.
daugiau nei pernai tuo pat metu.

2007-02-28

VST 59,68 mln. lity audituoto grynojo pelno — 23,1 proc. daugiau nei
2005 metais, kai pelnas sudaré 48,472 mln. lity. Bendrovés pjamos per
metus iSaugo beveik 82 mln lity, arba 9,7 proc. — nuo 842,781 mlin. iki
924,78 mln. lity. Pasak VST finansy tarnybos direktoriaus Antano Poskos,
pajamos bei pelnas iSaugo dél padidéjusio elektros energijos vartojimo
kiekio bei i8laidy kontolés. Rezultatai, anot jo, buty dar geresni jei ne ypac
Silta Ziema.

,»Rokiskio stiris‘

2006-11-06

Vienos didZiausiy Lietuvoje pieno perdirbimo bendroviy “Rokiskio siiris*
konsoliduoti pardavimai per deSimt Siy mety ménesiy buvo 422,872 min.
lity - 14 proc. didesni nei ta patj pra¢jusiy mety laikotarpi. Vien spalio
meénesj grupés pardavimai sudaré 45,286 mln. lity — 5,8 proc. daugiau nei
2005 mety  spali, pranesé ,,Rokiskio suris“  per  birza.
»RokiSkio stris“ Siemet per devynis ménesius uzdirbo 10,053 mln. lity
konsoliduoto neaudituoto grynojo pelno — 33,6 proc. maZiau nei pernai tuo
paciu laikotarpiu, o per visus 2006 metus tikisi gauti apie 13 mln. lity

pelno bei pasiekti 502 mln. lity pardavimus.

2006-12-22

AB ,Rokiskio stris® valdyba patvirtino investicijy plana 2007 metams.
Bendrovénumato investicijoms skirti 22,154 mln. lity, kurios bus skirtos
gamybos modernizavimui.

2006-12-22

AB ,,Rokiskio stris* 4,746 mln. lity mazins istatini kapitala, anuliuvodama
supirkta 10 proc. savy akcijy paketa. Anuliavus savo supirktas akcijas,
»~RokiSkio strio” istatinis kapitalas sumazés iki 42,717 mln. lity.
,,RokiSkio stirio* akcininkai, siekdami palaikyti ir didinti bendrovés akciju
kaing, taip pat nutaré supirkti iki 10 proc. savy akcijy, o joms supirkti
sudaryti 20 mln. lity rezerva. Nustatyta vienos savos akcijos maksimali
pirkimo kaina - 116 lity, o minimali kaina - lygi nominaliai akcijos vertei,
arba 10 lity. ,Rokiskio siiris* savas akcijas galés isigyti 1,5 mety.
Minimali savy akcijy pardavimo kaina turés biiti tokia pati, kokia kaina
akcijos buvo jsigytos. Bendrové savas akcijas parduoty per Vilniaus
vertybiniy popieriy birza.

2007-02-12

Viena didziausiy Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy “Rokiskio siiris”
grupé pernai kaip ir planavo uzdirbo 13,082 mln. lity neaudituoto grynojo




pelno — 37,7 proc. maziau nei 2005 metais, kai pelnas sieké 21 mln. lity.
Bendrovés pardavimai 2006 metais sudar¢ 517,67 mln. lity ir 3 proc.
vir§ijo prognozes, pranei¢ bendrové per birza. Siemet ,,Rokiskio siiris®
planuoja uzdirbti apie 25 mln. lity pelno ir pasiekti 610,010 mln. lity
pardavimus.

2007-03-06

Didziausia pagal pajamas Lietuvos pieno perdirbimo bendrové ‘“Rokiskio
stris” Siy mety vasarj pasieké 40,7 mln. lity pardavimus - 14,49 proc.
didesnius nei pernai per ta pati ménesj. Sausi pardavimai sieké 55,69 min.
lity.

,Pieno Zvaigzdés‘

2006-09-13

Viena didZiausiy Lietuvoje pieno perdirbimo jmoniy ,,Pieno Zvaigzdés®
eksporto plétra labiausiai sieja su Rusijos rinka bei ateityje tikisi i§laikyti
vidutinj apie 10 proc. metinj pajamy augima.

2006 metais "Pieno Zvaigzdés" numato apyvarta iSauginti 10,9 proc. iki
495 mln. lity bei pasiekti 4-5 proc. pelninguma (gauti 19,8-24,75 mln. lity
grynojo pelno). ,Pieno ZvaigZzdés* Siemet pirmaji pusmeti uzdirbo 7,3
mln. lity neaudituoto grynojo pelno — 43,1 proc. daugiau nei pernai tuo pat
metu, bei gavo 248,7 min. lity - 20,4 proc. daugiau.

2006-10-19

AB "Pieno Zvaigzdés" treju mety trukmés 20 mln. lity obligacijy emisija
nuo spalio 27 dienos jtraukiama { Vilniaus vertybiniy popieriy birzZos
Skolos vertybiniy popieriy sarasa. Apie obligacijy emisijos jtraukima nuo
kito penktadienio pranesé birza. ,,Pieno Zvaigzdés“ pirmaja obligacijy
emisija i$platino Siy mety rugséjo 29 diena, o uz ja gautas 1éSas panaudos
imonei modernizuoti. "Pieno ZvaigZzdés" obligaciju emisijos 1éSas
panaudos keturiems investiciniams projektams igyvendinti. Iskaitant uz
naujas iSplatintas obligacijas gautas lésas, | keturis projektus numatoma
investuoti 28 mln. lity. Per pusmeti | pieno produkty gamybos veikla
investuota 12,6 mln. lity.

2006-12-11

AB "Pieno zvaigzdés" kitamet planuoja 594 min. lity pardavimus — 14,2
proc. didesnius nei laukiama Siemet. AtsiZvelgiant | apyvartos augima
eksporto rinkose, igyvendinamas investicines programas bei augancius
tiesioginius kasStus, 2007 metais bendrovés vadovybé planuoja islaikyti
apie 4 proc. grynaji pelninguma - uzdirbti apie 23,76 mlin. lity grynojo
pelno, arba 14,2 proc. daugiau nei numatoma gauti pelno Siais metais.

2007-02-28

AB "Pieno zvaigzdés" pernai uzdirbo 18,4 mln. lity — 20 proc. daugiau nei
2005 metai, kuomet bendrové buvo uzdirbusi 15,3 mln. lity. Bendrovés
pajamos iSaugo 22 proc. iki 545 mln. lity, o veiklos pelningumas sudaré
3,4 procento.

,,Merko Ehitus*

2006-04-12

Didziausia statybuy bendrové Baltijos Salyse "Merko Ehitus" dairosi
perémimo taikiniy Lietuvoje bei Latvijoje ir pus¢ pajamy ateityje planuoja
susiZzerti i§ projekty Siose Salyse. "Merko Ehitus" siekia, kad per
ateinancius penkerius metus bendrovés pardavimai Lietuvos ir Latvijos
rinkose sudaryty iki 50 proc. visy jmonés pajamy.

2007-01-02

»Merko Ehitus® uz 31,89 min. Estijos krony pardavé 100 proc. valdoma
nekilnojamojo turto vystymo jmong¢ ,Rannamoisa Kinnisvara®. IS Sio
antrinés imonés pardavimo ,Merko Ehitus® uzdirbo 23,75 mln. Estijos
krony pelno.

2007-02-22

»Merko Ehitus“ grupé pernai uzdirbo 581 mlin. Estijos krony grynojo
pelno — 32,6 proc. daugiau nei 2005 metais.Bendrovés pajamos per metus
iSaugo 36,6 proc. iki 4,414 mird. Krony, pranesé bendrové per birZza.

2007-03-13

Didziausia Baltijos Salyse statybuy sektoriaus bendrové Estijos ,,Merko
Ehitus* pasirasé sutarti su bendrove “Linnamaa Kinnisvara” dél biury
pastato bei daugiaaukStés automobiliy stovéjimo aikStelés statybos.
Statybuy projekto verté siekia 20,553 miln. eury. Darbus planuojama
uzbaigti iki kity mety lapkricio.

Grupei priklauso 9 nekilnojamojo turto vystymo ir statyby bendroveés
Baltijos Salyse.

,,Eesti Ehitus‘

2007-02-09

Estijos statyby bendrové “Eesti Ehitus” pernai uzdirbo 11,3 miln. eury
konsoliduoto neaudituoto grynojo pelno tenkancio bendrovés akcininkams
— 2 kartus daugiau nei 2005 metais, kai pelnas sieké 5,5 mln. eury.
Bendrovés pajamos per metus iSaugo 1,5 karto ir sieké 160 mln. eury,
pranesé bendrové per birZa.

Vasario 13 diena Europon, kuri yra valdoma ,,Eesti Ehitus*“pardavé turétus




11 proc. ,,V.I. Center LLC* akcijy nepriklausomai bendrovei ,,Continental
investment holding GmbH®“. ,Eesti Ehitus* Ukrainos rinkoje yra
investavusi 100 mln. Estijos krony ir pagrindinés investicijos yra
atliekamos plétojant komercinés paskirties objektus.

2007-03-02

Estijos statyby bendrové “Eesti Ehitus” pasirasé 19,9 mln. eury (68,7 min.
lity) vertés projektavimo bei statyby sutarti su “Mustamie tee 16”. Statyby
bendrové statys 8 aukSty biury pastata su parduotuvémis. Darbus
planuojama uZzbaigti 2008 mety liepos ménesj.

,Paneveézio
statybos trestas‘

2006-11-20

Vienos didziausiy Lietuvoje statybos imoniy ,,Panevézio statybos trestas®
(PST) antriné imoné ,,PST investicijos* uz 2 mln. lity isigijo 100 proc.
nekilnojamojo turto projekty plétros bendrovés ,Realtus® akcijy.
“Realtus ir ,,PST investicijos® yra dvi stiprios nekilnojamojo turto
projekty vystymo bendrovés. Siekiant uZtikrinti tolesni ju veiklos
efektyvuma ir pasiekti dar geresniy rezultaty, priéméme sprendima
pakeisti {moniy pavaldumg ir sujungti dviejy komandy potenciala i viena
darinj.

2006-12-20

AB ,Panevézio statybos trestas® atliks Utenos regiono atlieky tvarkymo
sistemos jrengimo darbus, kuriy bendra suma vir§ija 61 min. lity.

2007-01-11

AB ,Panevézio statybos trestas Klaipédos centre statys komercinés ir
gyvenamosios paskirties kompleksa.

2007-02-16

Statybos bendrové ,PanevéZzio statybos trestas statys SPA centra
Panevézyje. Antradieni bendrové pasirasé sutarti dé¢l daugiau nei 22,1 mln.
lity statybos darby.

2007-02-28

AB ,Panevézio statybos trestas“ pernai uZdirbo 13,5 mln. lity pelno — 26
proc. daugiau nei 2005 kai pelnas sudaré 10,7 min. lity. Bendrovés
apyvarta, preliminariais duomenimis, palyginti su 2005 metais, iSaugo 77
proc. ir pasieké 340 mln. lity.

2007-03-01

Per praéjusius metus statyby bendrovés ,,PanevéZio statybos trestas®
apyvarta, preliminariais duomenimis, palyginti su 2005 metais, iSaugo 77
proc. ir pasieké 340 min. Lity (98,5 min.EUR).

2007-03-19

Panevézio statybos trestas‘ Siemet planuoja gauti 410 mln. lity pajamy bei
uzdirbti 15,6 ml. lity grynojo pelno. Pernai bendrové uzdirbo 13,5 mln.
lity pelno — 26 proc. daugiau nei 2005 kai pelnas sudaré¢ 10,7 mln. lity,
taciau nejvykdé planuoty prognoziy (16,8 min. lity).

,Siauliq bankas*

2006-07-12

Spariai augantis Lietuvos komercinis bankas Siauliy bankas per 2006
mety pirmaji pusmetj uzdirbo 8,44 mln. lity neaudituoto grynojo pelno -
58,5 proc. daugiau nei pernai per ta patj laikotarpi, kai bankas uZzdirbo
5,32 mln. lity pelno. I bankinés veiklos - be antriniy imoniy dividendy -
lyginamuoju laikotarpiu grynasis pelnas iSaugo 92,5 proc. - nuo 2,39 min.
- 4,6 min. lity, pranesé¢ giauliq bankas.

2006-08-10

Banky, teiksian¢iy mikrokreditus i§ valstybés léSy, atrankoje Siauliy
bankas, pasiiilgs palankiausias mikro kredity salygas, uzémé pirmaja vieta.
Mikrokreditams teikti Bankui bus suteikta 15 min. Lt, t.y. daugiau kaip
pusé visy LR Vyriausybés §iai programai skirty 1é§y (viso 28,8 mln. Lt).

2006-10-06

Sparciai augantis Siauliy bankas padidino vienos didZiausiy Lietuvoje
baldy gamybos imoniy valdoma ,,Klaipédos baldy* akciju paketa iki 9,55
procenty.

2006-10-18

Siauliy bankas atidaré 8-aji aptarnavimo skyriy Siauliuose — jau 49-aji
banko padalinj Lietuvoje.

2006-10-24

Siauliy bankas atpirkimo (repo) sandoriu valdo 9,95 proc. kreipiamujy
sistemy gamybos bendrovés "Vilniaus Vingis" balsy.

2006-11-10

AB Siauliy bankas 2006 m. lapkri¢io 8 d. su SEB Vilniaus banko grupés
bendrove "SEB VB investiciju valdymas" pasira$é sutartj dél pastarosios
valdomy keturiy investiciniy fondy vienety platinimo Siauliy banko
filialuose. Tai jau trecioji Lietuvoje veikianti investiciniy fondy valdymo
imong, kurios investiciniy fondy vienetus platins giauliq bankas.

2006-11-24

Spalio pradzioje Siauliy banko iSleista 15 milijony akciju emisija iSplatinta
per 49 dienas dviem etapais. Sia akcijy emisija Siauliu banko istatinis
kapitalas didinamas iki 109 milijony lity.

2006-12-19

Siauliy bankas Juridiniy asmeny registre uZregistravo naujus banko istatus,
susijusiu su iki 109,039 min. lity padidintu jstatiniu kapitalu. Siauliy
banko akcijos nuo gruodZio 11 dienos kotiruojamos Vilniaus vertybiniy




popieriy birzos Oficialiajame prekybos sarase.

2007-01-05

Siauliy bankas pradéjo diegti savo bankomaty tinkla.

2007-01-24

Preliminarus neaudituotas Siauly banko grynasis pelnas per metus i$augo
68,4 proc. - iki 13,6 mln. Lt. UZzdirbtas banko pelnas beveik 14 proc.
vir§ijo planuotaji (pagal plana 2006 m. buvo numatyta gauti 12 min. Lt
grynojo pelno). Palyginti su 2005 m. grynuoju pelnu, kuris sieké 8,1
min.Lt, 2006-yju finansinis rezultatas smarkiai iSaugo dél nuoseklios ir
krytingos banko veiklos bei i§vystyto, klientams patogaus banko padaliniy
tinklo visoje Lietuvoje. Per 2006 metus smarkiai padidéjo banko turtas,
indéliai bei kredity portfelis.

2007-02-26

Tarptautiné reitingy bendrové "Moody’s"
banko vertinimo reitingus.

paskelbé aukstesnius Siauliy

2007-02-28

Siauliy banko grupé pernai uzdirbo 22,7 mln. lity neaudituoto grynojo
pelno, beveik tris kartus daugiau nei 2005 metais, kuomet grynasis pelnas
sieké 7,6 mln. lity.

,,Ukio bankas*

2006-07-13

Ukio banko antriné bendrové "Ukio banko investiciju valdymas" (UBIV)
steigia pirmajj investicini fonda "Ukio banko obligacijy fondas".

2006-09-20

Ukio bankas atidaré atstovybe Kazachstane, Almatoje. ki Siol bankas
turéjo atstovybes Ukrainos ir Rusijos sostinése. Pasak Ukio banko
valdybos pirmininkés Editos Karpavicienés, banko atstovybé Kazachstane
isteigta vykdant banko strateginius plétros planus ir yra svarbus jvykis ne
tik bankui, bet ir ekonominius rySius plétojantiems abiejy Saliy
verslininkams.

2006-10-10

Ukio bankas Siemet per devynis ménesius uzdirbo 29,2 min. lity
neaudituoto grynojo pelno — 3 kartus daugiau nei pernai tuo paciu
laikotarpiu, kai buvo gauta 9,672 mlin. lity pelno. Banko turtas nuo 2006
mety pradZios iSaugo 31 proc. ir rugséjo pabaigoje sieké 2,85 mlrd. lity.
Ukio banko indéliy ir akredityvy portfelis padidéjo 40,8 proc. iki 2,07
mlrd. lity, o banko paskoly grynaja verte portfelis — 19,1 proc. iki 1,12
mlrd. lity.

2006-11-08

Konsultacijy bendrovés ,,Metasite Business Solutions* tyrimo duomenimis
Ukio bankas, Siais metais atnaujings savo vieSaja interneto svetaing ir
smarkiai patobulings savo internetinés bankininkystés sistema — Eta banka
— tarp Lietuvos banky padaré didZiausia Suolj { priekj.

2006-11-20

Sestas pagal valdoma turta Lietuvoje komercinis Ukio bankas savo veikla
pristaté Siaurés $aliy investuotojams. Bankas Siaurés $aliy investuotojams
prisistat¢ Suomijoje vykusioje tradicingje investuotojams skirtoje mugeje
,.Sijoitus-Invest 2006%, pranesé Ukio bankas.

2006-12-04

Sparciai augan¢io Ukio banko akcijos nuo pirmadienio jtraukiamos i
prestiZinius OMX Baltijos vertybiniy popieriy rinkos indeksus — OMX
Baltic Benchmark ir OMX Baltic 10.

2006-12-06

Ukio bankas steigs filiala Edinburge, Jungtinéje DidZiosios Britanijos ir
Siaurés Airijos Karalystéje.

2007-01-16

Ukio banko antriné bendrové UAB ,,Ukio banko investiciju valdymas"
isteigé jau antraji investicini fonda - ,,Ukio banko racionalaus investavimo
fondas", kuris investuos | viso pasaulio {moniy vertybinius popierius.

2007-01-26

Ukio bankas neaudituotais duomenimis 2006 metais uzdirbo 42,5 min. lity
pelno — tai yra 2,16 karto daugiau nei 2005 metais, kai banko pelnas buvo
19,7 mln. lity. 2006 mety banko pelnas yra 39 proc. didesnis nei buvo
planuota. Ukio banko turtas per 2006 metus iSaugo 38 proc. ir mety
pabaigoje pasieké 3,02 mird. lity.

2007-02-26

Ukio bankui tarptautiné reitingy agentiira ,,Moody‘s* suteiké aukstesnius
reitingus

2007-03-09

Komercinio “Ukio banko” valdyba siiilo akcininkams priimti sprendima
padidinti banko istatinj kapitala papildomais inaSais iSleidziant 20 mln.
vienety paprastyju vardiniy akcijy emisijg.

,wLatvijas Gaze“

2007-02-02

Latvijos gamtiniy dujy importuotojos ir perskirstytojos bendrovés
“Latvijas Gaze” pardavimai pernai pasieké 259 mln. eury - 36,5 proc.
didesni nei 2005 metais, kai jie sudaré 189,79 min. eury.

2007-03-13

Dujy importuotoja ir transportuotoja Latvijos bendrové “Latvijas Gaze”
pernai pelnas , palyginti su 2005 metais, sumazéjo 11,7 proc. iki 21 mln.
laty. Bendrovés pajamos lyginamuoju laikotarpiu iSaugo 36,7 proc. iki




182,3 min. laty.

,wLatvijas
Kugnieciba*

2007-02-28

Latvijos laivybos kompanija “Latvijas kugnieciba” (LASCO) pernai
uzdirbo 34,2 mln. JAV doleriy konsoliduoto grynojo pelno - 25 proc.
daugiau nei 2005 metais (27,4 mln. doleriy). Bendrovés pajamos per
metus iSaugo 8,8 proc. — nuo 198,7 mln. iki 216,3 mln. doleriy. Pasak
LASCO valdybos pirmininko Imants Vikmanis, teigiami 2006 mety
rezultatai rodo, kad bendrové yra pajégi konkuruoti pasaulinéje laivybos
rinkoje bei jgyvendinti savo uzdavinius ir strategija. Taip pat bendrove
pradéjo atnaujinti savo laivyna.




S priedas. Bendroviy, jeinanciy i portfelio sudéti, akcijy kainy kitimas (EUR) per visa
investavimo laikotarpi, grafiSkas pavaizdavimas
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