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TVADAS

Temos aktualumas.

Siuolaikireje rinkos ekonomikoje vertybinipopieriy rinka greta kredito sistemos ir valsegb
biudzeto yra svarbiausia finansjniStekliy perskirstymo sfera. Investavimawertybinius popierius
sudaro glygas pasiskirstyti laisvam kapitaluiitent ten, kur jo labiausiai reikia. Lietuvai pprs prie
rinkos ekonomikos, taip pat atsirado poreikis imegems. Laikui kkgant rinkoje atsiranda vis
daugiau pinig, tockl tikslinga juos kuo efektyviau iSnaudoti.

2009 m. LR Vertybini popieryy komisijos uzsakymuvykdytas tyrimas atskleéd jog net 56
proc. apklausfy apie investavimp zino nepakankamai, pavyzdziui 44 proc. klaiding&i, kad
investicija gali lati ir labai saugi, ir labai pelninga, o 51 proczm®, kad kuo labiau rizikuoji, tuo
didesnio uzdarbio gali titis, kas rodo, jog Lietuvos investigijinka ne tik kad labai jauna, neturinti
giliy tradicijy, bet ir jos dalyviams dar labaitksta investavimo Zimj kuriy, esant permainingai
situacijai rinkoje, ypareikia.

Portfeliniy investiciy mokslas Lietuvoje nauja, auganti fingnsritis. Lietuvos ekonomigt
darbuose mazai raSoma apie Siuolaikiuwertybiniy popieriy portfelio teorijos pritaikomumkylancios
Lietuvos ekonomikosatygomis.

Nagringjama magistro darbo tema tampa dar aktual&amo atsigavimo po pasauis finang
krizés laikotarpiu. Jei prieS prasidedant kapitalo wirlkeitimui, investuotojai buvo priprat prie
begalinio rinky kilimo ir sékmingas investuotojas buvo vertinamas tik iS jo arbd, ngvertinant

rizikos faktoriaus, tai pasauliriinang) krizé parod, jog rizika niekur nedingo.

Tyrimo problemos pagrindimas.

Permaininga investicinaplinka Siuolaikidse finang rinkose ir platus finansigiinstrumendg
pasirinkimas reikalauja iSsamios investigininstrumeng analiZs. Susiduriama su investicini
instrumeng vertinimo problema, kadangi skiriasj gaunama gra ir prisimama rizika. Taip pat
susiduriama su dilema, kaip rinkoms krentant staiki portfelio svyravimus ir iSvengti didesni
nuostoli;, kokig investavimo strategjjpasirinkti, ar laikytis pasyviosios, nekeint portfelio sudties,
ar pasirinkti aktyy portfelio valdymo lada.

Darbe sprendziama problema— pagisti portfelio valdymo strategij kurios deéty laikytis

trumpalaikio investavimo periodu.

Atsizvelgiantj nestabilios finangrinkos glygas darbe iSkelthipoteze, jog aktyviai valdomas
portfelis trumpalaikio investavimo periodo pabagaduety fiksuoti didesg graza nei pasyviai
valdomas portfelis.



Tyrimo objektas — NASDAQ OMX Vilnius birza ir joje listinguojam bendrowvi; akcijos.

Darbo tikslas — jvertinus NASDAQ OMX Vilnius birZzoje listinguojag bendroviy akcijas,

suformuoti akciy portfelj ir atlikti aktyviai bei pasyviai valdomo portfel@analiz:.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti mokslias literatiros Saltinius, nagrigancius pagrindinius metodus ir modelius,
naudojamus akajjportfelio sudarymui ir valdymui bei makroaplinkgiakos vertinimui;

2. Apzvelgti Lietuvos ir pasaulio investigijrinkas, atliekant NASDAQ OMX Vilnius birzos
statistire analiz;

3. IStirti makroaplinkos veiksmijtaka OMXV indeksui;

4. Atlikti NASDAQ OMX Vilnius birzoje listinguojany bendroviy akcijy pelningumo,
atsizvelgiani prisiimamy rizika, vertinimg bei suformuoti akcij portfel;

5. Jvertinti ir palyginti aktyviai bei pasyviai valdonymortfelio rezultatus.

Tyrimo metodai.

Magistro baigiamajame darbe naudoti Sie metodatesiire mokslires literatiros lyginamoji
analiz. Bendrovy akcijy palyginamoji analig, vertinant pelningumo ir rizikos rodiklius.
Makroaplinkai vertinti naudotos pofinkoreliacire bei porire regresigs analizs. Akcijy pagrindu
suformuotas portfelis analizuotas tarpusavio kaogls ir kovariacijos po#riu, pasiekti portfeli
rezultatai lyginti su palyginamuoju indeksu, kusacttis labiausiai atitinkanti suformuoto portfelio

sucktj. Tyrimy rezultatai pateikti grafiniu duomervaizdavimu.

Darbo struktira.

Teorirgje darbo dalyje pateikta iSsami akcportfelio teorij, grazos ir rizikos vertinimo metag
analiz, atliktas aktyvaus bei pasyvaus valdymo strajeggigriréjimas, iSanalizuoti makroekonongs
bei mikroekonomias aplinkos vertinimo metodai.

Metodologireje darbo dalyje, remiantis moksts literatiros analize, suformuotas tyrimo
modelis, padsiantis jgyvendinti darbe iSkeltus uzdavinius. Taip pat @i konkretis metodai,
kuriais bus naudojamasi, begipasirinkimo motyvai.

Analitin¢je darbo dalyje atliktas tyrimas jvertinti gauti rezultatai. IStyrus makroekonomikos
veiksniy jtaka OMXYV indeksui, nustatytas indekso stochastiniysysu infliacija, uzimtumu, vidutinio
ménesinio darbo uzmoke&® indeksu bei nedarbo lygiu. NASDAQ OMX Vilnius rboje
listinguojamy bendrowvi; akcijas palyginus pagal nusistatytugags ir rizikos vertinimo Kriterijus bei
IS jy atrinkus Se$i bendrowy APG1L, GRGI1L, LDJ1L, RSUILL, SAN1L ir TEOLL akcijas
suformuotas akajj portfelis.
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Taikant pasyw valdymo strategyj investavimo periodo pabaigoje gautas — 1,81 proc.
rezultatas, investuojant aktyviai gauta 7,19 progesticijy graza. Taigi darbe iSkelta hipotezjog
aktyviai valdomas portfelis trumpalaikio investawarperiodo pabaigoje téiy fiksuoti didesg graza

nei pasyviai valdomas portfelis, buvo patvirtinta.

Darbo apimtis.
76 puslapiai, 3 priedai, 19 lentgbei 17 paveiks.
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1. TEORINIAI AKCIJ U PORTFELIO BEI INVESTICIN ES APLINKOS
VERTINIMO ASPEKTAI

Pasaulio globalizacijosalygomis dinamiSkai gadgant teikiamy finansiny ir investicini
paslaug spektrui, vis populiaresni tampa investicgortfeliai, galintys pasiyti jvairias investavimo
strategijas, leidziamas patenkinti skirtingus investuotpojikslus ir poreikius. Finamsmokslo sritis,
nagrirgjanti investiciy portfelius, yra palyginti jauna mokslo Saka. Iria@g; portfelio teorij
vystymosi pradzia — XX a. 2 — 3 deSimtmetis. To ongtatematias priemors ir veiksmai bei
fundamentalioji analiz naudojami investicijomgvertinti, buvo elementas ir primityviis. T&iau
laikui bégant Sie metodai tobijb ir iSsivyse j toki moksh kaip finansig matematika. llgainiui tai
salygojo radikaly investiciny sprendimy ir teorijy atsiradim, kurie gyvavo iki Siuolaikias
(moderniosios) investiaijjportfelio teorijos atsiradimo. Tad Sioje darboyjl apzvelgus pagrindinius
mokslirés literatiros Saltinius, bus nag&ami akciy portfelio teorijos modeliai, atlikta investigij
portfelio guzos ir rizikos vertinimo metadanaliz, aptartas aktyvus bei pasyvus potfelaldymas,
iSnagrireti teoriniai investicigs aplinkos tyrimo metodai.

1.1. Akciju portfelio teorijos modeliy nagringjimas

Nagrigjant skirtingy autory literatiirg, akcijy portfelio samprata vienu ar kitu aspektu gali
skirtis, ta&iau dazniausiai akajj portfelis apilidinamas kaip akaj rinkinys, turintis tam tiks
pajamingumo ir rizikos lyg A. V. Rutkauskas (2000) portfehpibidina kaip investicinio turto
sgranka. Pasak jo, patnore (ar jos vertybiniai popieriai) galith kazkieno investicij arba kredij
portfelio dalis.

Analizuojant tiek Lietuvos, tiek uZzsienawtori literatirg yra iSskiriami trys pagrindiniai
akcijy portfelio teorijos modeliai:

e Markowitz modelis;
¢ Rinkos modelis;
e Faktoriniai modeliai.

Visy Siy modelyy tikslas yra surasti efektyyivertybiny popieriy portfeliy aibe. Efektyvus
portfelis apilidinamas kaip portfelis, kuris turi maziaasrizika duotam pelningumui arba
didZiausy pelningum duotam rizikos lygiui (Jones Ch. P., 1985).

Moderniosios, portfelio teorijos pradininku laikosnddarry Markowitz, 1952 metais pa¢as
straipsii ,Portfelio sudarymas®. Siame straipsnyje pirrkarty buvo pateiktas optimalaus akgij
portfelio nustatymo modelis (Markowitz, 1952). Hadmis Sio straipsnio nuopelnas tas, kad buvo

pastilytas matematinis modelis, kuris leido nustatysj marp akcijj pajamingumo ir rizikos. Taip pat
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jame buvo detaliai iSanalizuotas ir pdgias diversifikacijos principas, kurio pagalbaiga sumazinti
akcijy pajamingumo standarfimuokryp. Tuo H. Markowitz darbai Sioje srityje nesibaigs ir toliau
karé pagrindinius akcij portfelio sudarymo principugyertinartius akciy pajamingum ir rizikg bei
suformulavo taip vadinamH. Markowitz teorij (Rasimawiius, 2000). Mokslininkai iSskiria Siuos
Markowitz modelio privalumus:

- leidzia nustatyti rystarp akcij pajamingumo ir rizikos lygio;

- Sio metodo pagalba galime nustatyti efekjyakcijy portfelio ailg ir optimalig akcijy

portfelio kreiw.

Taciau jzvelgia ir tikumy:

- Siame modelyje teigiama, kad akgciportfelio rizika priklauso nuo akgj jeinartiy |
portfelj, tarpusavio koreliacijos ir kovariacijos,ctau, tai tik teorinis teiginys, nes ir kiti veiksmi
jtakoja akciy pajamingum ir rizika;

- skatiuojamas laukiamas pajamingumas yra grynai progojamas tikimybinis dydis,
apskaéiuojamas remiantis praeities duomenimiscéida kuria kryptimi ir kokiu intensyvumu keisis
atskiny akcijy kaina nusgti beveik négmanoma;

- H. Markowitz modelis yra paremtas daugybe prigjatdct| jo praktinis pritaikymas yra
sunkiaijvykdomas.

1960 —yjy pradzioje analogiskus tydpmus vykc ir mokslininkas D. Tobin. Re#éty pamireti
kai kuriuos skirtumus tarp H. Markowitz ir D. Tobiaorijy. H. Markowitz modelis labiau pagtas
mikroekonomine analize, kadangi akcentuoja kiekwiaiskiro investuotojo optimalaus portfelio
pasirinking, atsizvelgiant tikj akcijy pajamingumg ir rizikg. Taip pat Sis modelis pagtas tik akciy
portfelio skatiavimu, t.y. riziking; vertybiny popiery portfelio skatiavimu. D. Tobin savo
modeliuosej vertybiniy popieryy portfef pasiilé jtraukti ir nerizikingus, pavyzdziui, vyriaus§®
vertybinius popierius (izdo vekselius ir obligaslja S poziirj galime laikyti makroekonominiu,
kadangi pagrindinis jo tyrigimy objektas buvo kapitalo pasiskirstymas ekonomikejgek gryn
pinigy, tiek ir vertybiny popiery forma. Pagrindinis D. Tobin darbakcentas yra faktayj
privertianciy jtraukti vienus ar kitus verybinius popieriuportfel, analiz2 (Tobin, 1965). Taip pat D.
Tobin iSanalizavo ir nustatvairius veiksnius, turiius jtakos vertybini popiery pajamingumui, o
tuo pdiu ir rizikai.

1964 m. H. Markowitz mokinys W. Sharp pateikupaprastint vienafaktorin, dar Kkitaip
vadinamy rinkos moddl Siam modeliui skaiuoti reikéjo paprastemj matematini procediry ir
resurg. Jis buvo sukurtas taip, kad nestimgus pajamingumo ir rizikos ska#vimus galima bty
atlikti be skatiavimo technikos. Taip pat Sis modelis iSggysdar ir ¢l tokiy vertybiny popiery
charakteristily, kaip alfa ir beta koeficientai, kurie ikiSidieny yra vieni pl&iausy pasaulyje
naudojam vertybiny popiery charakteristiy. 1970 —yjy mety pabaigoje, tobgjant skatiavimo
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technikai ir matematinei statistikai, atsirado pe&jn programiniai kompiuteriniai paketai, Kkuyri
pagalba buvo sprendziamas Sis rinkos modelis ijj tdar labiau populiarino. Tuo metu buvo labai
placiai paplies poziiris spesti apie vertybinius popierius pagal ¢harakteristikas, tokias kaip beta
koeficientas. Apibendrgs savo teiginius, W. Sharp suk mode], Zinong kaip CAPM, pagal kyr
vertybiniy popieriy pajamingumas yra tiesiog proporcingas beta kaeftoi. Siame modelyje
mokslininkas iSskyr sistemig ir nesistemin rizika, kurig galima sumazinti diversifikacijosadu
(Sharpe, 1973). Nepaisant yisCAPM modelio privalum, Sis modelis susilaukia ir labai daug
mokslininky ir investiciy valdytoj kritikos. Vienas aktyviausikritiky buvo 1977 m. Richard Roll,
kuris teig, kad $ mode] reikia atmesti, nes jis sunkiai empiriSkmodamas ir praktikoje retai
pasitvirtina. Be to, kritikai teig kad modelis yra vienafaktorinis, t.y. pagal tpigiama, kad
vertybinio popieriaus kaina rinkoje proporcingakos arba rinkos indekso kitimui, o daznai atgki
akcijy kainas lemia veiksniai visiSkai neturintys jokigio su rinkos tendencijomis. Jiau nepaisant
arSy puolimy, iki Siy dienp CAPM ir rinkos modelis lieka vienas labiausiai @im ir naudojam
visame pasaulyje modeli

Nepaisant paméty trikumy, Sie modeliai vis dar yra gana popuiisuir platiai naudojami msy
dienomis.

Apzvelgusijvairias teorijas, galima teigti, kad portfelinivesticijy teorijy evoliucija vyko tokia
seka: Markowitz — Tobin — Sharp modeliai.

Pétojant portfeliniy investiciy moksh, atsiranda nayj perteikiagiy naujausias rinkos
tendencijas vertybigi popieriy portfelio sudarymo ir valdymo teouijir modely. Prie Siuolaikinig
akcijy portfelio teorijos modelj priskiriami faktoriniai modeliai. Faktoriniuoserf@ indeksiniuose)
modeliuose akay pelningumas reaguoja jvairiy faktory (indeks) pokyius. Rinkos modelio
atveju tariama, kad yra tik vienas faktorius, fglningumas pagal rinkos indeksTiksliai
jvertinus laukiarm pelninguma, dispersiy ir akcijy kovariacijas, kur kas tiksliau atspitd
daugiafaktoriniai modeliai nei rinkos modeligai galima paaiskinti tuo, kad faktiSkas alcij
pelningumas priklauso ne tik nuo rinkos indeksky, bet ir nuo Kiy faktoriy, kuriy
ekonomikoje yra kur kas daugiau nei vienas (Nedex®cRasimavius, 2000).

Trumpai apibendrinani poskyi galima padaryti tokias iSvadas:

e Markowitz modelis yra Kklasikinis, akgij portfelio formavimo modelis
didZiausias jo tikumas yra labai didgskatiavimy apimtis;

o faktoriniai modeliai jvertina pagrindinius vertybigi popiery pelningum
veikiartius veiksnius. Vieno faktoriaus modelio atveju daeoprielaida, kad vertybigipopieri;
pelningumas priklauso tik nuo vieno faktoriaus p\BVP, infliacijos, rinkos indekso pokip ir kt.
Taciau praktikoje vertybinj popieriy pelningumas daZniausiai priklauso ne nuo viend,nbe

keliy faktory. Todl yra naudojami ir daugiafaktoriniai modeliaikurie apsk&iuoja
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vertybiniy popieryy pelningumo priklausomybnuo kel faktoriy.

o faktoriniai modeliai zymiai supaprastina akciportfelio pelningumo ir rizikos
apskadiavimag lyginant su Markowitz modeliu llgalaikio tor jkainojimo modelio pagalba
galima iSmatuoti vertybini popieryy sistemig rizikg, ty. t3 rizikg, kurios ngmanoma
diversifikuoti, ir kuri lidinga visiems vertybiniams popieriams;

¢ llgalaikio turto jkainojimo modelio pagalba galima apskao B koeficient, kuris
parodo ry§ tarp atskirosjmones vertybiny popieriy pelningumo ir visos rinkos pelningumo
kintamumo.

1.2. Investicijy portfelio grazos ir rizikos vertinimo metody analizé

Mokslinéje literatiroje gana aktyviai diskutuojama investicijportfelio gnzos ir rizikos
matavimo klausimais (A. Dzikesius, 2005; M. Tvaronavier¢, J. Michailova, 2004, Simons, 1998,
Artikis, 2003). PahiZiama, jog labai svarbwvertinti abu rodiklius kartu, nes dazniausiai riatdgausi
portfeliai duoda didZiausigraZa, tuo pd&iu ir didziausy nuosto].

Daugumos autoyi darbuose, gra yra suprantama kaip investuotos sumos priealigiszienas
rety atvej, kai ctl investicijy srities termino pernelyg nesigifama. Egzistuoja tam tikri rodikliai bei
metodai, padedantygrertinti portfeliy rezultatus. Vienas iS taki— portfelio pelningumas kuris

apskaéiuojamas kaipjjsudaratiy investiciy pelninguny svertinis vidurkis (Kanceregius, 2004):
N
E(R,) =2 WR (1)
i=1

Cia: w, — portfej sudarapios i-osios investicijos svoris portfelyje;
Ri — portfel sudaratios i-osios investicijos pelningumas;
N — portfe] sudaraiy i-yjy investiciy skatius.

Vienu i$ pelningumgvertinimo kriterijumi taip pat galima laikytinvesticijos verds pokyio
rodiklj, parodant kaip kito investicijos veét per laiky t, koks yra investicijos augimas ar kritimas,
kaip skiriasi zemiausiais augimas nuo atdssio. IS to galima matyti, ar investicija auganarir ar tai
pastovus reiskinys, ar visgi labiau atsitiktiniegesas (Artikis, 2003).

Daznai siekiantjvertinti investicijos ggZa naudojamasvidutinés metires grgzos rodiklis
parodantis kiek vidutiniSkai per metus uzdirbo istija. Jis apské@iuojamas kaip geometrinis
metiniy grazy vidurkis (sudauginant metipiinvesticiny grazy reikSmes ir iStraukiant tokio laipsnio
Saknj, kiek reikSmi; buvo padauginta).
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2000 m. parengtoje studijoje Redman, Gullet ir Mag@aa (2000) palygino investicigiportfeliy
bendy graza su palyginamuoju indeksu (angl. — benchmalrkyjinamasis indeksaapibgziamas kaip
pasirinktas rodiklis, su kurio kintama reikSme lyginama investigij portfelio ggza. Lyginamasis
indeksas sudaro galimyhvertinti portfelio finansinius rezultatus bei paiib valdytojo darb, t. y.
galima palyginti, ar (ir kiek) portfelio géa buvo didesn arba maZzesn nei rinkoje, j Kkurig
investuojama. Krizj atveju galima pasverti, ar portfelio neigiamazgr buvo dl objektyviy priezagiy
(nes visoje rinkoje finansigi priemony kainos mago), ar portfelio valdytojas veik apdairiai,
sumaniai ir sugeljo pasiekti, kad portfelio vieneto vémukrisyy maziau nei krito visa rinka.

ki 1960 m. portfelio valdymo efektyvumas buvo weaimas iS esgs tik pagal pasiekt
pelningumy. Rizikos koncepcija buvo zinoma,éiau nebuvo zinoma, kahp jkiekybiSkai iSmatuoti.
Pirmieji susieg graza su rizika buvo mokslininkai J. L. Traynor (196%),. F. Sharpe (1966), M.
Jensen (1967). Klasikines metodikas apibendrino. RKilly ir K.C. Brown (1999), nemazai Siai
tyrimy sriciai déemesio skyé Down (2000). Taigi kitas rodiklis, kuriam daugndesio skiriama
moksliréje literatiroje — rizika. Rizika yra svarbus faktorius, daraniigka investiciy portfelio
sudarymui. Praktikoje egzistuoja daug rizikos veigskurie turi kuti jvertinti. Investavimo rizika
vertybinius popierius susijusi su galimu investiciportfelio, kuris sudarytas iS nuosgar jsigyty
akcijy, nuvergjimu. Kartais rizika siejama ne tik su nuosgofiavimo tikimybe, bet ijtraukia kit
pozym — rizikos arys su tikslu, t.y. tam tikri nuostoliai, susidanepasiekus uzsititto tikslo
[Rasimavtius, 2000].

Taciau dazniausiai rizika apiéia kaip: investiciy pajamingumo nukrypimas nuo laukiamo
rezultato. IS rizikos apibzimo aiSku, kadg apibidina du pagrindiniai dydziai: galimas laukiam
rezultaty nuokrypis ir Sio nuokrypio tikimy& Pirmasis dydis yra kokybdrizikos dimensija, antrasis
— intensyvumo dimensija. Téldsvarbujvertinti rizikg, t.y. iSmatuoti Siuos dydzius ir palygintairias
rizikos rasis. Rizika reisSkia galimybjvykti netikétiems, neplanuotiemsykiams.

Rizikingo vertybinio popieriaus pelningunapsprendzia tikimyd) kad bus kaip sumazjimas.
Kaip pasiskirsto ta tikimyb ir parodo rizikingum. Rizikingo vertybinio popieriaus pelningumo
procentas gali i suprantamas kaipytprocent tikimybiy plokStuma (iSsibarstymas) tam tikru
laikotarpiu. Jeigu faktiSkas pelningumas yra tokekio buvo tiketasi, vertybinis popierius yra
nerizikingas.

Rizikai nustatyti yra naudojami ir labai paprastigana suétingi skatiavimai bei rodikliai. Jei
portfelio pelningum galima apskaiuoti taikant papragtsvertin vidurkj, tai standartinj nukrypimy
vidurkio neskatiuojam portfelio rizikai rasti. Jei tai padarytuntej bity ignoruojamas koreliacinis
rySys tarp abij vertybiniy popiery (ar jy pelningumas kinta tuo pau greciu ir ta pa&a kryptimi ar

ne). Toal ty duomen, kurie taiko pavienio turto rizikajvertinti jau per maza norint nustatyti
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portfelio rizika. Sia problemy sprendzia koreliacijos koeficientai, nustatanty§ rtarp vertybini
popiery pelningumo (kiekvienos portfelio poros) kitimo @aavkius, 2000).
Vertybiniy popieriy portfelio rizika yra lygi vertybinj popieriy kovariacijy svertinei sumai, t.y.

(Kancerewtius, 2004):

o= xx;Comrr)) ) (2
i=1 j=1
. 2
o, = Jo? 3)
COV,J':I'LJ' Gi Gj (4)

Cia: rj — koreliacijos koeficientas tarp i ir j investigipelningumo,
oi oj,— investiciy i ir j standartiniai nukrypimai,
covi; — kovariacijos koeficientas tarp i ir j investigij

n — portfe] sudaraniy investiciy skatius.

Kovariacijos koeficientas atspindi ne tik dyjejydziy rys, bet ir y dispersig — nukrypimy nuo
plano. Teigiamas kovariacijos koeficientas reiSkeq kintami dydziai gali keistis ta gia kryptimi, o
neigiamas — priesinga kryptimi.

Koreliacijos koeficientas — statistinis rodikli@dantis dvigj kintamyjy (investiciy pelningumo)

tiesinio rysio stiprurg:

GX
- (5)

0,0,

pxy =

Cia: oy oy,— investicij x ir y standartiniai nukrypimai,

oxy — KOvariacija tarp X ir y investiajj

Apibudinant investicij portfelio pelningum ir rizikg galima padaryti iSvag kad norint uzdirbti
planuojam pelningum reikia prisiimti ir didesn rizikg. Apskatiavus portfelio pelningumir rizika
investuotojas turi zinoti, kad Sie rodikliai greikaiciasi, jeigu ketiasi investuotojo turto lyginamosios
dalys. Pavyzdziui, kokia rizika yra naujo vertylurgopieriaus, kuris papildo investigiportfe? Jeigu
atskiy turto @Sy lyginamosios dalys portfelyje yra mazos, tai maujvesticiy rizika galima

apskaéiuoti kaip kovariacijos koeficiegt su kitomis portfelio investicijomis. ReiSkia nasjo
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investicijos riziky iSreiks jos pelningumo ir buvusio portfelio pelgiimo kovariacijos koeficientas
(Gaidierg, 1998).

Formuojant vertybinj popiery portfel, jame gali lati ir rizikingy vertybiniy popiery. T&iau
kaip opozicija jiems turi iiti jsigyjami ir tokie vertybiniai popieriai, kuyipelningumo koreliacija su
rizikingais yra labai maza arba neigiama. PavyadZ@il vieno tipo vertybini popieriyy pelningumo
kreivé yra cikliSka (tarkime, vasaros metu pelningumaa gidesnis negu ziemos laikotarpiu), tai
norint tukti diversifikuoty vertybiniy popieryy portfel reikiajsigyti kito tipo vertybiniy popieri, kuriy
pelningumo krei¢ bus prieSinga (Ziemos metu pelningumas didesnga n&saros). Tokiu dalu
galima gerokai sumazinti viso portfelio rigik Pavyzdziui, rizika bus sumazinta, jgigysite
elektronikos pramass ir statybini medziag jmoniy akcijy, kuriy koreliacijos koeficientas yra -1.
Jeigu vertybiny popiery koreliacijos koeficientas yra lygus 0, rizika ijimazja, jeigu +1, portfelio
rizika lieka nepakitusi. T@au vargu ar galima rasti dvi akcijas, kurpelningumo koreliacijos
koeficientas nelity teigiamas. Beveik visakcijy pelningumo kitimo tendencijos priklauso nuo Salies
ekonomikos stiprumo: jis kyla, kai ekonomika sijpr ir smunka, kai ekonomika blgg
(Rasimawvéius, 2000).

Taigi, formuojant vertybinj popieriy portfel, verta iSanalizuotjvairias vertybinj popieri
kombinacijas. Tokios anakz tikslai yra du:

1. Pasiekti didziaugipelningunma, neketiant rizikos laipsnio.
2. Maksimaliai sumazinti rizik, nesumazinant pelningumo.

Zinoma, svarbu Zinoti, kiek galima tiis, kad rizika suma¥ ir kiek skirting; vertybiniy
popiery reikia laikyti portfelyje.

1965 m. J.L. Treynor suké paf pirmajj koeficient, apimant ir pelningum ir rizikg. W. F.
Sharpe gkoeficienty 1966 m. panaudojo savitarpio fapdinansiniams rezultatams vertintarpo
rodiklis jvertina, kaip efektyviai turto gga kompensuoja investuotojo prisiimanizikag. W. F. Sharpe
§j rodiklj vadino ,atlygio uz nepastovugh(angl. reward-to-variability) rodikliu (Jasien, Kocitnait,
2007). Jis apska&uojamas iS investicijos gros normos atimant nerizikinggrazos norm (pvz.
valstybiny obligaciy ar apdrausto indelio banke) ir rezudtggadalinant iS vidutinio standartinio

nuokrypio.

S= ; (6)

Cia: R - investicijos ggZos vidutire mety norma;
Ry, — nerizikingos investicijos (angbenchmark investmengraZos norma,

o — investicijos ggZos vidutires met; normos vidutinis standartinis nuokrypis.
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Sarpo rodiklis leidZia nustatyti, ar konkine nagrirtjamu atveju investicijos gfa lemia
profesionaiis investiciniai sprendimai ir gera investavimo t&gga ar tik prisiimta papildoma rizika.
Investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei nebpssiémus pernelyg daug rizikos ir jos Sarpo rodiklis
bus didesnis uz kitinvesticiy Sarpo rodiklius. Sis rodiklis yra vienasj@domiausi, svarbiausj ir
daZniausiai naudojamrodikliy investiciy rezultatams lyginti, kadangi tai vienas iS neddioge
rodikliy, leidziartiy objektyviai palyginti skirting investiciy rezultatus.

Rodiklio interpretacija yra labai paprasta: gatg@iama Sarpo rodiklio reik&mnrodo, jog
investicija sugefjo uzdirbti daugiau nei nerizikinga p#&iany norma. Kuo gauta rodiklio reik&m
didesr¢, tuo investicija geriau dirba. Tuo tarpu neigiaraksne reiskia, jog nerizikingos investicijos
uzdirba daugiau ir kitomsalygoms esant standaréims neverta rinktis tokios investicijos (Artikis,
2003).

Taigi, Siame skyriuje aptarti pagrindiniai, lalsgai papli¢ investicijy vertinimo rodikliai, kurie
bus naudojami analitije darbo dalyje, siekiant efektyvigvertinti bei palyginti NASDAQ OMX
Vilnius birzos akcijas.

1.3. Aktyvaus ir pasyvaus portfely valdymo strategijy analizé

Investiciy portfelio valdymas — tajvairiy aktyw; valdymo procesas. Valdymas galiitio
aktyvusis ir pasyvusis, glyginai kontroliuojamas ir nekontroliuojamas, vafdas tiesioginiu ar
netiesioginiu kadu. Todl esamagvairiy kapitalo valdymo strategjjir modely. Galima ity iSskirti du
pagrindinius portfelio valdymo metodus: pagywaldym ir aktywji valdymy (Bodie et, al., 2002).

Aktyvus investicijj valdymas — tai toks valdymaibas, kai investiciniai sprendimai priimami
remiantis ateities tendengijprognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam pelitfii stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemonesjkgraZza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
jsigijimo ir pardavimo momento. Aktyvaus valdymodiks yra pelnas, &&au dazniausiai pabziamas
siekis gauti didesngraza nei vidutire tos rinkos gsza. Siekdami savo tikslaktyviis valdytojai ieSko
naudingos informacijos bei pnalizuoja, pasitelkdami daugymetod;, kurie apima fundamentaja,
technire bei makroekonomin analiz (Kancerevyius, 2004). Taip pat aktyg valdytojai ieSko
neteisingaijvertinty vertybiniy popieryy. Daroma prielaida, kad rinkoséna efektyvios, t.y., jos
neatspindi tikgjy vertybiny popiery kainy (Bagdonas, 2006). Pasak aktyviosios valdymo w@®rij
Salininky, investuotojai turi ieSkoti tinkamai peertinty vertybiny popieriy, salygojanciy efektyvesmn
kapitalo pasiskirstymrinkoje.

Pasyvus investigiyaldymas — tai toks valdymaitias, kuriuo siekiama, kad investicgrazos
ir rizikos charakteristikos atitijttam tikro rinkos segmento ar indeksayr bei rizikg; to siekiama
suformuojant bei iSlaikant portielidentiSky rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Investeas

pagal indeks — tai pasyvaus investavimo forma, kai portfeliodaymas remiasi vertybiniais



18

popieriais, jeinartiais j tam tikg indeks. Pasyvi valdymo strategija kitaip dar vadinamaalidgke
LPirk ir laikyk” investavimo strategija — tai vedtyniy popiery laikymas ilg laikotarg, nedarant
portfelio strukiiroje didely bei dazm pakeitimy. Pasyvusis vertybigi popieryy portfelio valdymas
tinka efektyvioms rinkoms, investuojanindeksinius ir ilgalaikius portfelius (Bagdona®0B).

Ir aktyvus, ir pasyvus portfejivaldymas turi say privalumy bei tikumy (Zr. 1 pav.).

( Aktyvus valdymas ) ( Pasyvus valdymas )

( l A ( l A

( Privalumai ) ( Trakumai ) ( Privalumai ) ( Trakumai )
| [
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Saltinis: Sudaryta autaés pagal OMX Baltic Benchmark Furthttp://www.indexfund.lt/lt/pages,id.114>
1 pav.Aktyvaus ir pasyvaus valdymo privalumai ir trakumai

Lyginant aktyviai ir pasyviai valdomus portfeliysastebima, kad aktye valdytojai gali rinktis,

j kokius vertybinius popierius investuoti, o pasywaldomy portfeliy investicijos visiSkai priklauso
nuo indekso dinamikos, o ne nuo valdytgriimamy sprending. Aktyviai valdomi portfeliai daznai
kritikuojami uz mazesp nei pasyviai valdomp portfeliy graza bei didesn rizika, taciau aktyviai
valdomas portfelis gali pasiekti net 80% ar daredi®l graZa, kurios joks indekso portfelis neduos.
Tokiu badu, investuojantys turi tenkintis vidutine rinkogza.

Vienas iS aktyvaus investigijvaldymo toikumy yra tas, jog aktyvus valdymas yra daug
brangesnis nei pasyvus valdymas (Glode, 2009). Y@kl jvairiy susidaraéiy mokesiy: didesnis
investicijy valdymo mokestis, didesnis mokestis uz apyvéaktyviai valdony portfeliy apyvarta
iSlaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokesse. Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2% iki
9% mokesiy nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra lateiig palyginus su pasyviai valdom
portfeliy mokesiais, kurie sudaro apie 0,5% - 1% per metus. Tagpdyl to, kad pasyws portfelio
valdytojai maziau iSleidzia investicippriemoni; atrankai, analizei bei prognozavimui, be to paaiyvi

valdomy portfeliy apyvarta mazesgno tai ir lemia mazesnius makas.



19

Vertinant investiciy valdytoy pasiektus rezultatus, pa&brama, kad kai kug akcijy rinkos
ekspeny, investicinyy fondy valdytoy, asmenini investiciy valdytoy bei konsultant prognozs
tiksliai pasiteisina. T&au tyrimai rodo, kad vertinant visus Siuos asmeb@datius nusgti rinkos
tendencijas kaip grup jy rezultatai &ra geresni nei statistirtikimybé atsgti. Todél néra bado, kaip
i anksto Zinoti, kieno prognéz pasitvirtins, tuo labiau, kad ateities rezultateidaug susij su
praeities rezultatais. Tyrimajsodyta, kad praeityje bys jimoniy pajamy augimas silpnai koreliuoja
Su ateities pajamaugimu ar akcij kaing didéjimu. Kai kurie aktywvis valdytojai bandydamiikinti,
kad uzdirbs daugiau nei pasyy remiasi gerais praeities rezultatais. Bet gegejpes rezultatai éna
sekmingos veiklos ateityje indikatorius.

Nepaisant to, yra atugj kai aktywis valdytojai gali gana tiksliai prognozuoti kai kuimoniy
akcijy kainos kilimy ar smukim. Vienas iS toki atvey — indeksg stelgjimas. Vertybiny popiery
rinkose indeksai ¢ra pastous pagal tai, kokiogmores j juos jtraukiamos, nes kainoms svyruojant,
vienosjmores iS indeks pasitraukia, kitos ima jtraukiamos. Tokiais atvejais, kai humanoma, kad
imore greitai pateks indeks, prognozuojama, kad jos kaina kils, nes pasywaédami indekg fondai
turés juosijsigyti, ir atvirkSiai. Todl aktyviai valdomy portfeliy valdytojai, gatdami gana tiksliai
prognozuoti kai kugj vertybiny popieri kainy kilima ar kritimg, i$ to isloSia.

Yra atlikta nemazai mokslini studily, nagrirgjusiy aktyvaus ir pasyvaus investigiyaldymo
klausimg. Vienas pirmajy — Jensen (1967), gres prie iSvados, jog vis tik aktyviai valdomi potiée
neaplenkia rinkos indeks Sios nuomoés prieita ir Comer, Larrymore and Rodriguez (2009),
nagrirgjusiy investiciy rinkag JAV 1997-2003 m. laikotarpiu darbuose. Kostovet&§09), analizass
ketvirtinius portfeliniy investiciy rinkos JAV duomenis 1993-2005 m., taip pat laikmsomorgs, jog
visgi ilguoju periodu, tik labai mazam skaii investicijy valdytoy pavyksta pasiekti geresnnei
rinka rezultad.

Taciau mokslireje literatiroje sutinkama ir kitokj nuomoni. PrieSingas iSvadas pateikia
Swinkels ir Rzezniczak (2009), nagja Lenkijos portfeliniy investiciy rezultatus 2000-2007 m. Sie
mokslininkai nustat jog nemazai akaijj portfeliy pavyksta aplenkti rink taciau iStyg obligaciy
portfelius, nustat jog tik labai nedaugeliui pavyksta pasiekti gargsnei rinka rezultaif (Melih,
2009).

Taigi, kaip matyti, nepaisant investiajnportfeliy veiklos vertinimo srityje tyrim gausos per
pastaruosius kelgt deSimtmeiy, kuris valdymo metodas efektyvesnis nusakyti yraksnga.
Dauguma mokslinink vis dar prieina prieStarimg iSvad; dél portfeliy valdytoy sugeljimo
nuosekliai jveikti rinkg“. Kokj portfelio valdymo metogl pasirinkti sprendzia kiekvienas

investuotojas individualiai ir portfelio valdytojas
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1.4. Investicinés aplinkos anali2s metody nagrinéjimas

Siekiantjvertinti investicinio portfelio veild, yra svarbu atlikti investicis aplinkos analiz
Investicires aplinkos veiksniai turi labai daujfakos portfeligms investicijoms. $i tyrimy
aktualumas dar padifh esant itin dinamiskiems makroaplinkos bei miklogkos pokyiams. Verslo
aplinkos tyrimai leidzia geriau suprasti, kokinvesticiny tiksly galima siekti ateityje bejgalina
nustatyti, kaip portfelines investicijas gali pakteiaplinkos pokyiai. Tad Sioje darbo dalyje bus

nagrirejami makroekonomiés bei mikroekonomigs analizs metodai.

1.4.1. Investicires aplinkos makroekonomiré analizé

Makroekonomig analiz jvertina bendy Salies ekonomin packtj ir jos potenciali jtaka
investicijy pajamingumui. Bet kokie ekonominiai bei finansirpakyciai rinkoje gali gerokai pakeisti
investicijos kaig ir likvidumo laipsri. Galima pamigti infliacijg, politinj Salies klimai, muity,
investicijy politika ir daug kity dalyky. Visa tai sudaro labai séithga mechanizm, kurio veikh tiria
aibé finansiny instituty ir atskiny analitiky, taciau daznai ir jie yra beégiai tiksliai prognozuoti rinkos
vystymosi perspektyvas. Litefabje makroekonominiai veiksniai iSskiriami tokie:VB, nedarbo
lygis, bank; paskot; palikany norma, bank indéliy pakikany norma, vartojimo kain indeksas, darbo
uzmokesio indeksas, vyriausys vertybinyy popieryy pajamingumas, uzsienio paskolos vyriausybei
(Nedzveckas, Rasimais, 2001).

Moksliniy darhy analiz rodo, kad daznai taikoma kokybimakroaplinkos analéz (Kotler,
Smith (2003) , kus, kaip teigia Zvirblis (2007), daugeliu atvepalima traktuoti kaip tam tikr
pirminj vertinimo etap. Yra iSskiriami keli makroaplinkos vertinimimo kginiai metodal,
pagrindiniai §j: PEST analig (angl. PEST analysis PISETA analiz (angl. PESTEL analys)s
scenariy analiz (angl. Scenario analysis), i$ dalies — SSGG anédiagl. SWOT analys)s

Mokslinéje literatiroje grieZtai neapidZiamas kokybids makroaplinkos analis turinys ir
technologija, nustatoma tik analizuojamakroaplinkos komponentisuma. Atliekant PEST anatiz
analizuojama politia, ekonomig, socialire ir technologig aplinka. Politinis makroaplinkos aspektas
apima tarptautig politing pacttj, viding Salies politig packtj, santykius su valdZios institucijomis,
teisin reglamentavirp. Ekonominiai veiksniai susij su Salies makroekonominirodikliy raida.
Socialinis makroaplinkos aspektas apima demogtafjrgyventaj pajamy, vartojimo pokyius, darbo
santykij raidg, ekologines problemas, Zmarnistekliy raidg, sveikatos apsaggkultirg. Technologijos
veiksniai susi su technias pazangos procesu (Vasiliauskas, 2007).

Atliekant FASETA analiz papildomai jtraukiama jstatymire (teisire) ir gamtire aplinka

(aplinkosauga). Kaip teigia Zvirblis (2007), Verdapmez-Gras (2006),éra apibgZiama,j kokius
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konkretiai veiksnius turi lati atsizvelgiama nagrijant kiekviery aplinky. Kiekvienajmonré pasirenka
tuos makroaplinkos veiksnius, kurie daro didziaysika jos veiklai (Verdu, Gomez-Gras, 2006).

Kitas iSskiriamas makroaplinkos anaébzhidas — scenarjj metodas. Pasak Millett (2003),
Fahey (2003), scenasijmetodas aprasalggy ir aplinkybiy seky variantus, apitdinartius aplinkg,
kurioje organizacija veiks ateityje. Jis leidzZiatipanti numatyt strategig tikétiny ateities situacij
diapazone. Scenagijmetodo ypatyk skirianti j nuo kity metod;, yra ta, kad Sis metodas leidzia
modeliuotijvairiy poveikio veiksny variantus iry galimg jtakg. Negalint iS anksto numatyti, koks iS
galimy scenariy bus tikrowje, analizuojamos kiekvieno scenarijaus pasekriioks sprendim
formavimas leidzia apgalvoti ateitigg/kius, jy vystymgsi bei padeda jiems pasiruosti.

Kokybiné makroaplinkos analizsusijusi ir atliekama su SSGG analize, kurios nietwidiniy
veiksny, sudaratiy imores silpnybi; ir stiprybiy grupes, atskleidziamogmores galimyles ir
gréesmes, kylartios iS makroaplinkosmores veiklos aplinkos galimyds, rodo, kokios tarptauts,
Salies, Sakies tendencijos galy daryti teigiam jtaka jmonés pktrai ateityje. Galimyhj tyrimas
visada siejamas su veiklos pastovumogstinumo uztikrinimu.Jmonés gesmiy nustatymo metu,
iISskiriami tie iSoriniai veiksniai, kurie kelia pay jmores pktrai ar silpninajmorés santykim
pranasury.

Kitas makroaplinkos analizg metodas ptaai nagrirejamas moksligjé literatiroje yra kiekybinis
makroaplinkos vertinimas, kurio pagrindas yra tamkryt makroaplinkos komponent bei
makroaplinkos, kaip jos kompongntisumos, formalizavimas, t.yy jpaziniai koreliatyus modeliai.
Naudojant §metod, turi biti remiamasi Siomis principémis nuostatomis. Pirma, atsizvelgiartai,
kad, pagrindziant ir priimant rimkvadybos strateginius sprendimus, svarbu laijytsriapusiSkumo,
iISsamumo ir vertinimo patikimumo pringip kiekybinis makroaplinkos vertinimas taip pat tbifiti
atitinkamai orientuotas. Kita svarbi nuostata: noakdinka, kaip bendjy iSors jegy, veiksniy ir
objekyy visuma, turinti poveikjmorés (organizacijos) marketingo sistemai, vertintioa aspektu,
kiek ji suteikia arba netgi lemia palankias vergiimybes, bet kartu sukelia irigmes verslui.

Pagrindinis makroaplinkos vertinimo etapas, kaimima Zvirblio (2007) monografijoje, -
kiekybinis jos veiksnj ir komponenj vertinimas. Kiekybiniai prognozavimo metodai dairsiai yra
klasifikuojami j dvi grupes: laiko eiltiy ir prieZzastinius (regresinius) metodus. Laiko @&iju
modeliuose daroma prielaida, kad ateityje naggimas dydis keisis panasiai kaip praeityje. Sie
modeliai labai naudingi, kai apie tiriamarba prognozuojamekonomin objeky beveik nieko,
iSskyrus jo elgas praeityje, nezinoma. Regresiniuose modeliuose rogojama iSaiskinant
priklausomyle tarp prognozuojamo dydzio jvairiy paramety nuo kuri jis priklauso. Priklausomai
nuo faktorij, jtrauky j regresijos lygi skatiaus, priimta skirti paprast(porire) ir daugialyg
regresiy. Porine regresija vadinama regresija tarp dwvajiksny y (priklausomo arba paaiSkinamojo
kintamojo) ir x (nepriklausomo arba paaiskitiajo kintamojo). Ekonometrikoje plgausiai yra
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taikoma tiesia poriré regresija, kadangi jos parametrai turi aiS&konomir interpretaci. Bendru

atveju, tiesines poriis regresijos modggalima uzrasyti tokiu pavidalu:

y=a+b* x+¢ (7)

Cia: a, b — regresijos koeficientai;

¢ —atsitiktiné paklaida.

Kadangi nagrigjami duomenys retai kada iSégdo tiksliai tiesaja linija ir dazniausiai telkiasi
apie ties, - jvedama atsitiktié paklaidas. Regresijos koeficientas b parodo vidutiezultato kitina,
pakitus faktoriui (x) vienu vienetu. Galimylvegresijos koeficientus aiSkiai ekonomiskai intetpoti
ir padag regresijos tiesin lygtj pakankamai paplitusia ekonometriniuose tyrimudsemaliai, a —
reikSne, kai x = 0. Jeigu faktorius x neturi ir negali dtirnuliniy reikSmy, tai laisvojo nario a
traktuot neturi prasras.

Regresijos lygtis visada papildoma rysio stiprurodikliu. Naudojant tiesig porine regresig

tokiu rodikliu yra porinis koreliacijos koeficierga,, kuris apskaiuojamas pagal formgi

(8)

. 1
Cia: Xy - kintamyjy x ir y reikSmi vidurkiai (W:'anl.()ﬁ X 3{)),
ni=

1
X — nepriklausomojo kintamojo reikSgnvidurkis (X = il)ﬁ) )
ni=

1
y - priklausomojo kintamojo reikSmividurkis (y = il yi) ,
ni=

Porinis koreliacijos koeficientas visada yra intder -1< r,y, < 1. Jeigu regresijos koeficientas
b>0, tai Gry<1, ir atvirkiai, kai b<0, tai -¥r,,<0. Reikia tuéti omenyje, kad porinio koreliacijos
koeficiento dydisjvertina nagrigjamy pozymi ryg ju tiesiréje priklausomybje. Tockl koreliacijos
koeficiento absoliutitss reikSnés artumas nuliui dar nereiSkia rySio tarp pozymiebuvimo
(Boguslauskas, 2007).

Sprendimas & koreliacijos koeficiento dydzio reikSmingumo pnamas naudojant imties

statistikg t, kuri skaéiuojama pagal formet



, kur )

Cia: t — statistika;
r — koreliacijos koeficientas;

n — stépmy skatius.

Koreliacijos koeficiento reikSmingumas nustatompalyginant apskéiuoty statistin t, su
Stjudento lenteliniu t su reikSmingumo lygmeniu®j0 laisws laipsniu n-2. Jei * t, « (lent.), tai r
statistiSkai reikSmingas ir egzistuoja stochaspinklausomylé tarp X ir Y.

Regresigs analizs tikslas — nustatyti stochastinio rysSio tarp dydXiir Y forma ir analitir
iSraiSky. Statisting taSky visumos aprasymo ,gerumo* kriterijumi laikoma funija F= z i -vi)? |

ieSkoma kreigs, minimizuojakios t kriterijy. Norint surasti kreiy, reikia uzraSyti kiekvienam
reikSmingam x lygt y" =a + & - X.

Tam, kadjvertinti gaut; analitiniy iSraiSky adekvatur realiai padciai, FiSerio santykis (Eu:)
palyginamas su paskaiotais (F) kiekvienam pasirinktam veiksniui. JeasRatiuotas santykis
didesnis uz lentelin tai regresijos lygtis adeky@ai atspindi realj situacip ir tuomet j galima taikyti
planavimui, praktiniams sk&avimams. (Pabedinsk&jt2005).

Siekiantivertinti keliy faktoriy jtaka tyrimo objektui naudojama daugialypegresija. Kaip ir
poriréje regresijoje, galimivairis daugialyps regresijos lygties pavidalai: tiesiniai ir netnesi.

Visgi platiausiai @l savo aiskios interpretacijos naudojama tieslaugialyg regresija:
y=a+ Qxi+bpxo+....+hXn, (10)

Daugialygs regresijos lygties sudarymas pradedamas nuo rigkadrinkimo. Jtraukiami j
daugialyg regresiy faktoriai turi tenkinti tokius reikalavimus, t.je turi bati kiekybiSkai iSmatuojami
(jeigu hitina j mode] jtraukti kokybir faktoriy, jam reikia suteikti kiekybinapibgztumg) bei jie
neturi hiti tarpusavyje koreliuoti ir tuo labiautb tiksliai funkciSkai susi. Laikoma, kad du
kintamieji yra aiSkiai kolinearus arba tieg@ priklausomybje, jeigu ki > 0,7. Tad faktorj su aukSta
tarpusavio koreliacijgtraukimasj modej, kai fx1 < Kaxe, priklausomybei y = a +18; + byx, + & gali
sukelti nepageidaujappasekmi — lygéiy sistema gali @iti blogai glygota ir ctl to gauti nestabilius ir
nepatikimus koeficient jvercius. Jeigu tarp faktogi egzistuoja aukSta koreliacija, kas dar vadinama
multikolinearumu, tai negalima nustatyii izoliuotosjtakos rezultatui ir regresijos lygties parametrai

tampa nebeinterpretuojami (Ruas, 2005).
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Taigi Siame poskyryje aptairairas kokybiniai bei kiekybiniai mokslige literatiroje aprasomi
investicires aplinkos analis metodai. Analitigje darbo dalyje didziausiasmiesys bus skiriamas

kiekybiniam makroekonomikos vertinimui — porineir&bacinei bei regresinei anatins.

1.4.2. Investicireés aplinkos mikroekonoming analizé

Portfeliniams sprendimams dideitaka turi ir tokie veiksniai, kaigmones veiklos finansiniai
rezultatai bei akcijos kokybiniai rodikliai. PasdRasimavéiaus (2000), imores patrauklumas
investuotojams, mikroekonominiame lygyje dazniausiastatomas remiantis finansiniataskaig
naudojimu ir analize. Finangigs informacijos naudingusrjis apibgzia, kaip:

- galimybe numatytijmores vert;
- galimybe numatyti rizilg;
- galimybe pamatyti ekonomiés finansirgs atskaitomyés pasekmes.

Mikroekonominei analizei yra naudojarimoniy finansires atskaitomybs duomenys, kadangi
investuotojai domisi ifmores finansir bikle dazniausiai vertina pagal tai:

- kaip efektyviaijmore sugeba naudoti savo tart

- 1S kokiy Saltiny finansuojamas turtas, kokie akcgmisiy rezultatai;
- kokiajmores finansir rizika;

- koksjmores ir jos akciy pelningumas, vieta rinkoje, likvidumas.

Investuotojams ir investigjj valdytojams ktina zinoti finansinius rodiklius bei yj
palyginamosios anaks pagrindus, nes bej jnegalima suvoktimones realios pagties rinkoje,
finansires rizikos ir perspektyy, konkureny elgsenos, pranaSwmir trikumy (Nedzveckas,
Rasimawius, 2000.).

Pagrindiniai mikroekonominiai veiksniai, iSskiriafiteratiroje: rinkos vers rodikliai — pelnas
akcijai, dividentas akcijai, dividemtpelningumas, divident dalis pelne, kainos ir pelno akcijai
santykis; pelningumo rodikliai — nuosawgbginza, grynojo pelno marza, bendrasis pelningumat) tur
graZza; turto panaudojimo efektyvumo rodikliai — turapyvartumas, atsaggapyvartumas, pi§y
skoly apmokjimo laikas; finang strukitiros rodikliai — paikany padengimo koeficientas, skolos
koeficientai, skolos — nuosawd santykis; mokumo (likvidumo) rodikliai — skplikvidumas, greitojo
padengimo koeficientas (Buskénwite, Macerinskiert 2002).] juos svarbu atsizvelgti formuojant
akcijy portfelius, priimant aktyvaus valdymo sprendimus.

Analitinéje darbo dalyje bus didelistshesys skiriamas investigg aplinkos mikroekonominei
analizei, nagrigjant bendrow listinguojamy NASDAQ OMX Vilnius birzoje akcijas.
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Teorinés darbo dalies apibendrinimas.

Sioje darbo dalyje iSnag#ti, autoés nuomone, pagrindiniai modeliai bei metodai, ngamo
investiciny portfeliy grazos ir rizikos vertinime, investic#s aplinkosjtakos analigje, portfelio
sudaryme bei valdyme. Mokslinistraipsni gausa specialiojoje litefabje rodo, jog miatais
klausimais domisi daug mokslinipkkas patvirtina darbo temos aktualunRemiantis iSnagritais
metodais bei atsizvelgiant Siy metod; paplitimg bei pritaikomum, kitoje darbo dalyje bus
suformuotas tyrimo modelis, p&lantisigyvendinti darbe iSkeltus uzdavinius.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Remiantis pirmame skyriuje atlikta moksis literatiros analize, Sioje darbo dalyje aptarta
vertinimo metodologija, padiantijgyvendinti darbo pradzioje iSkeltus uzdavinius.plpat nurodomi
konkrefis metodai, kuriais bus naudojamasi, heipgsirinkimo motyvai. Aptarta iS kur ir kokie

duomenys bus naudojami anajebei su kokiomis problemomis susidurta.

2.1.Makroaplinkos jtakos vertinimo principai

Tyrimg nuspesta pradti nuo Lietuvos ir pasaulio investigijrinky apzvalgos. IS pradfi
pateikiama bendra pasaulio fingngnky situacija. Siekiant pavaizduoti, kakjtaka akcijy rinkoms
padaé¢ 2008 m. pasaulin finangy krizé, remiantis naujielp ageniiros Bloomberg duomenimis,
pateikiamas grafikas su pagrindinpasaulio akcij indeks; pokyiais 2006 — 2011 m. laikotarpiu.
Toliau apzvelgiama Baltijos S3ali birzy situacija ypating déemeg skiriant Lietuvai. Taip pat
pateikiamas Baltijos rinkindeks; kitimo palyginamasis grafikas 2006 — 2011 m. |&kpiu.

Apzvelgus bendras hirzendencijas, pereita prie iSsamios NASDAQ OMX Wik birzos
analizs. Pateikiami pagrindiniai statistiniai birzos dusnmgs, atkreipiant @nes | skirtingais
laikotarpiais akcij apyvartas bei kapitalizagijbirzoje, apraSoma Lietuvos gyvenjianvestavimo
kultara bei pateikiama Lietuvos gyvenjojnvesticiy statistika. Taip pat grafiSkai pavaizduojamas
finang; makleriojmoniy, valdymojmoniy ir komerciniy banky valdomy klienty finansiny priemoni
portfeliy skaciaus ir verés kitimas 2007— 2010 m.

Taigi, apzvelgus pasaulio ir Lietuvos ybihiy popieriy birzy tendencijas, toliau pereita prie
makroaplinkogtakos investavimui Lietuvos vertybinpopieriy birZoje nagrigjimo. Teorirgje darbo
dalyje aptarta nemazai makroaplinkos aréslimetod, tatiau Siame darbe pasirinkta naudoti kiekybin
makroaplinkos vertinimo metad- porirg koreliacirg bei regresia analiz, kuri parodo reikSming
makroaplinkos veiksgijtaky investicijoms. Kiekybif makroaplinkos vertinimo metgdyalima taikyti
planavimui, ateities prognagir tendencij nustatymui.

IS Se§i makroaplinkos komponent t.y. IS politires, jstatymires, socialigs — kultrinés,
ekonomires, technologiés bei gamtids aplinkos, pasirinkta detaliau nagfinvieng, ekonomig
aplinka, kuri, autoés nuomone, turi didziausijtaka portfelinems investicijoms.

Tyrimui atlikti pradiniai statistiniai duomenys Vool imti iS Lietuvos Statistikos Departamento
bei NASDAQ OMX Vilnius birzos internetingi svetaini. Nustatant, kokie nepriklausomi kintamieji
bus jtraukti j regresig lygtj, buvo remtasi atliktu makroaplinkos vertinimu, ekmine teorija bei
ziuréta, ar bus galimyb gauti prognozinius §i rodikliy dydzius. Ivertinus Siuos tris kriterijus,

pasirinkti tokie Lietuvos makroekonomipackt] apitadinantys rodikliai:
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X1— Bendras vidaus produktas, min. Lt;
X2 — Vartotoy kainy indeksas;
X3— UzZimtumas (ikst.);

X4— Vidutinio menesinio darbo uzmoke&i® indeksas;

AN NEENEEN

x5 — Nedarbo lygis %.

Priklausomuoju kintamuoju rodikliu Y bupasirinktas OMVX indeksas.

Tyrime naudojami duomenys apima paskuytiketury met; laikotarg bei yra pateikti
ketvirciais, norint apimti plategntyriamgjj diapazon, atlikti tikslesnius ska&iavimus, bei sumazinti
tiriamy duomen aike.

Sio tyrimo tikslas — pavaizduoti grafisk@MXV indekso priklausomybg nuo statistiSkai
reikSmingiausj ekonoming veiksny bei patikrinti gauj analitiny iSraiSky adekvatum realiai
pad:iai.

Taigi iS pradzi atliekama poria koreliacire analiz ir jvertinamas gautkoreliacijos koeficient
reikSmingumas t statistikos reik8mpagalba. T statistika randama pagal tégidarbo dalyje aptayt

formule:

(11)

Cia: t — statistika;
r — koreliacijos koeficientas;

n — stépmy skatius.

Tuomet lyginamos t statistikos reik&nsu t lenteline reikSme ir tiriama, ar gauti k@ejos
koeficientai yra reikSmingi ir ar egzistuoja stostiais rySys tarp dydgiY ir X.

Nust&ius reikSmingiausius makroekonomikos veiksniusiekéima regresin analiz, kurios
tikslas — nustatyti stochastinio rySio tarp dydXiir Y forma ir analitire iSraiSky. Tai daroma:

1) parenkama ir randama kkgigeriausiai apraSanti statistirtask; visum;

2) tikrinamas tos kreitss adekvatumas realiai padhi.
Statistini tasSky visumos aprasymo ,,gerumo* kriterijumi laikoma funi:

F=> (yin-y)

ir ieSkoma krei¢, minimizuojanti g kriterijy.

Norint surasti kre¢gy uzraSoma kiekvienam reikSmingam x lygtis yp =& - X.

Taigi toliau su atrinktais reikSmingsais trimis X atliekama poréinregresija. leSkoma
koeficienty & ir &y EXCEL funkcijy SLOPE ir INTERCEPT pagalba. Gauti koeficientaia&mij

tieses funkcip ir tiests pavaizduojamos grafiskai.
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Tuometvertinamas gautanalitiniy iSraiSk; adekvatumas realiai p&adai, palyginant lentelip
FiSerio santyk (Fent) su paskaiuotais (F) kiekvienam pasirinktam veiksniui. Ftistika randama
pagal formu:

S -y

Sik ’ Z()A/' - yi)2

n-2

(12)

Cia: F — statistika;
$ — regresijos dispersija;
Si? — likutine dispersija;
n — stéjimy skatius.

Apskatiuota F lyginama su & Ivertinus gautus rezultatus, daromos iSvados begkatha
OMVX indekso prognoZ 2011 m., kuri rodo, kaip keisis OMVX indekso vert

2.2.Imoniy akcijy vertinimo metodika

Apzvelgus makroekonomikos veiksntaka NASDAQ OMX Vilnius birzos indeksui, toliau
pereita Sioje birZzoje listinguojambendroviy akcijy vertinimo. Siekiant susiaurinti tyrimo objakt
pasirinkta analizuoti tikyt bendroviyy akcijas, kuriosjtrauktosj birZzos Oficialyj; prekybos gradg,
kadangi joms taikomi grieztesritraukimo reikalavimai. Taigi IS pradgityrimo objektas buvo
susiaurintas iki 18 akajj kadangi tiek jeina j Oficialyj; prekybos grasg. Visy Siy akcijy
charakteristikos gana skirtingos, tad siekiantstasiinti ir apibendrintai pateikti pradinnformacip
apie kiekvienosjmorés akcijas, nuspsta sudaryti pradigi atrankos kriterij, skirty portfelio
formavimui lentet, leisiartia palyginti benrowj akcijas tarpusavyje pagdlraukimo j Oficialyj;
prekybos grasg dat, apyvars, kapitalizacig, P/E rodik], bendg akcijy skatiy bei laiswy akcijy
skatiy.

Palyginus bendrovi akcijas tarpusavyje pagal néins aspektus, tolesnei apzvalgai atrenkama
10 bendrow akcijy. Atrenkantimones taip pat atsizvelgiama, kad jos wesdirtingosetkio Sakose,
stengiantis agpti kuo platesp investicily spekty bei diversifikuoti portfel. Tuomet pateikiama
atrinkty 10jmoniy trumpa charakteristika, akcentuojamwgiklos polad;, emisijos dydl

ApraSius bendroves, siekiant atrinkti i§§ geriausias, pereita prie bendtpwakcijy graZzos ir
rizikos vertinimo. Pirmoje darbo dalyje atlikta nshikés literatiros analiz paroa, jog yra sukurta
nemazaivairiy metod, vertinartiy akcijy graza ir prisiimam rizika. Atsizvelgusi metod; naudojimo

paplitimg, Siame darbe pasirinkta akcijas vertinti pagailuskodiklius:
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1. Akcijos verts pokytis.Sis rodiklis bus skaiuojamas siekianjvertinti, kokia graza akcijos

generavo nuo 2007 m. iki 2011 m. bendrai bei katp kkciyy vere kiekvienais metais
atskirai. Siekiant atskleisti detalias rinkos temelms paskuting dviejy met laikotarpiu,

akcijy meénesiniai pelningumai pavaizduoti grafiSkai, atskiegtariant kiekviea didesn

kainos kritimy lémush rinkos situacy.

2. Standartinis nuokrypisSis rodiklis skaiiuotas ketvexj met laikotarpiui, siekiant nustatyti,

kaip stipriai svyravo akcijos metinis pelningumasdyginti su vidutiniu metiniu pelningumu
per laikotarp nuo 2007-01-01 iki 2011-01-01.
3. Sarpo rodiklis Siam rodikliui skatiuoti naudoti Sie dydziai:
v" R - akcijy vidutine metire grgZza. Naudojami akcij grazos duomeys nuo 2007-01-01 iki
2011-01-01.

v R, — OMXV indekso pelningumaslis pasirinktas kaip palyginamasis akcijoms
pelningumas. Naudojami 2007 — 2011 m. indekso OMp&lhingumo duomenys, Kkurie
atspindi NASDAQ OMX Vilniaus vertybimi popiery birzoje kotiruojama bendrovi
bendy pelninguna.

v' ¢ — standartinis nuokrypisNaudojamos prieS tai jau apskabtos standartinio nuokrypio
reikSmes 2007-01-01 iki 2011-01-01.

Ivertinusjmoniy akcijas pagal mitus rodiklius bei nustaus geriausias, didziausinvesticiy
graZa, atsizvelgiantj prisiimamy rizikos lyg, generavusiagmoniy akcijas, pereinama prie akgij

portfelio formavimo.

2.3. Portfelio formavimo bei valdymo metodologija

Apzvelgus akciy vertinimo metodil, toliau pereinama prie portfelio formavimo bei dyho
metodologijos.
Akcijy portfelio formavimas.Sudarant investicigi fondy portfelj laikytasi Siosinvestavimo

strateqijos:
1. Investavimo tikslas-  sukaupti pinig uzsienio kalbos kursams. Siam tikslui &t&l10.000

Lt laisy pinigy suma.
2.Investavimo trukmd — 4 nmén.: Pradedama investuoti 2011 m. sausio 2 d., &agi -
2011 m. balandzio 29 d.

3. Toleruojama rizika- 10 proc. Racionalios (saikingos) rizik@ésip; portfelis.

4. Akcijy kiekis portfelyje — Akcijy portfelis bus sudaromas iS 6 alycijToks skaiius

pasirinktas, remiantis investicipifondy valdytoy nuomone, jog

didesnis nei 6 akajj skatius portfelyje paskatina pernelyg didel
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diversifikacig, o ji gali tugti neigiamy padarini portfelio
pelningumui.

Akcijy atranky portfelio formavimui nuspista vykdyti atsizvelgiant tris pagrindinius rodiklius:
akcijos pelningury, standartinio nuokrypio reikSmes bei Sarpo rddiEiekiant didests portfelio
diversifikacijos, atrenkant akcijas, buvo atkregptBmesysj jmoniy veiklos polad;j, uzimana rinkos
dali. Atrinkus akcijas taip pat vertinta, ay farpusavio koreliacija. Tam naudoti atripkékcijy
istoriniy 2007 — 2011 m. vidutigi metiny pelninguny duomenys. Koreliacijos koeficientas

apskaéiuotas pagal formel

NYXY-3 X3 Y 13)

\/ Ny X—~(F X2/ 15, Y(3 Y2

r =

Cia: x — i-tojo akcijos vidutinis metinis pelningusia
y — j-tojo akcijos vidutinis metinis pelningumas;

n — atvey pony skatius.

Kadangi surasti tobula neigiama koreliacija susisiskcijas realiame gyvenime yra itin sunku,
svarbiausias aspektag,kurj atsizvelgta — jog tarp akgijbaty kuo silpnesa teigiama tarpusavio
koreliacija. Buvo atrenkamos akcijos, kurtarpusavio koreliacija mazesmei 0,8 koreliacijos
koeficiento reikSm.

Sudarius akcij portfel, toliau pereita prie portfelio rizikos nustatymdéitskiry akcijy
rizikingumg galima jvertinti taikant Excel skaiuoklés statistig funkcija STDEV, ta&iau portfelio
rizikos vertinimas naudojant gSifunkcija néra tikslus, kadangi neertinamos akcij tarpusavio
kovariacijos bei investugt léSy | pasirinktas akcijas dalis. éD Sios priezasties taikoma Excel
skatiuoklés matrigy daugybos funkcija SUMPRODUCT, leidzianti apskaoti portfelio rizikinguny,
jvertinant ir investuat 1¢Sy lyginamuosius svorius atskirose akcijose.

Taigi, norint nustatyti tiks] suformuoto portfelio rizikingum pirmiausia randamos akgipony
kovariacijos. Joms apskaioti naudota Excel sk&uoklés funkcija COVAR. Turint akcij
kovariacijas — sudaroma akgikovariacij matrica. S matricy, taikant SUMPRODUCT funkjj
padauginus IS investuptléSy lyginamyjy svoriy atskirose akcijose matricos — gaunamas akcij
portfelio rizikingumas.

Jeigu apskéiuotas rizikingumas gaunamas per didelis, tuometifpgma portfelio strukiira ir
procedira kartojama iS naujo. Sudarius priimtino rizikggid investicin portfel, 2011 m. sausio 2 d.
jvykdomas akcij pirkimas.

Pasyviai valdomo akay portfelio analiz. Geriausius rezultatus fiksavysakciyy pagrindu

sudarytas portfelis valdomas dviemndais: aktyviai ir pasyviai. IS pradgiapzvelgta, kokio dydzio
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graZza pavyki pasiekti, laikantis pasyviosios strategijos, vigo investavimo periodo metu ne&eint
portfelio strukfiros. Atskiruose grafikuose pateikiama teigsgimneigiamy graza fiksavusi portfelio
akcijy detatlis veres kitimo grafikai, trumpai aptariant svarbiausiwasng svyravimus. Norinfvertinti,
ar pasyviai valdomam portfeliui pavyko aplenktikunindeksus, jo pasiektus rezultatus negsta
palyginti su geriausiai portfelio struky atspindigiu indeksu.

Palyginamuoju indeksu parinktas OMXV rinkos indekdeadangi suformuoto portfelio akcijos
jeinaj Sio indekso sudj. Nubraizomas grafikas, kuriame pavaizduotas rinkogkso bei portfelio
judéjimas leis daryti tam tikras iSvadas apie portf@iasiektus rezultatus.

2011 m. balandzio 29 d. pardavus turimas akcijgsubjamas tikslus pasyvaus portfelio
prieaugis/nuostolis.

Aktyviai valdomo akci portfelio analiz. Aktyviosios strategijos tikslas — stabilizuoti ffetio
svyravimus, fiksuoti peln investavimo laikotarpio pabaigoje, aplenkiant péasyvaldony portfef.
Siekiant iSvengti impulsyv, nepamatuat sprendimy — batina laikytis tam tikros nusistatytos
strategijos. Atsizvelgus asmenines savybes bei egarnmkos situacy, pasirinkta vadovautis Siais
principais:

v" Akcijy kainos svyravimo riba: +15 proc. pelnas ir — 16cpnuostolis;

v' Kai fiksuojamas 10 proc. nuostolis, t.y., kai a@sijkaina nuo pradés investavimo dienos
kainos nukrenta 10 proc. ir daugiau, tuonsggijama akciy, pasinaudojant galimybe Zzema
kaina nusipirkti daugiauyj vienety. Kainai nukritus 10 proc. ir daugiau, manoma, jkig
investavimo periodo pabaigos, kaina drastiSkaitiknebetuéty, o Siai pradjus Kkilti, turint
pigiai jsigyty akcijy, galima Ity uzdirbti Zymiai didesnpelrg. Akcijos jsigijamos ¢Sas
perkeliant iS ki portfelio akcij, kuriy kaina tuo metu yra mazai nuo pirmos investavimo
dienos pakitus arba arba yra nukritusios maziausiaipirmos investavimo dienos lyginant
su kitomisj portfelio sudt;j jeinartiomis akcijomis.

v' Kai fiksuojamas 15 proc. ir daugiau pelnas, t.yi &kcijos kaina nuo savo daugiausiai
nukritusios reikSres atSoka 15 proc. ir daugiau, tuomet akcijos patdows, siekiant
uzfiksuoti pel. Akcijos parduodamos3$as perkeliani kitas portfelio akcijas, kurios rodo
stabilj kainos augima arba kunj kaina maziausiai svyruoja siekiant iSsaugoti idiganti
perkeltasdsas.

v Investuojama pinig suma atliekant pirkimo/pardavimo sandorius ir piessant akciy
svorius portfelyje — 500 Lt, t.y. daugumai portbefikciy jsigyti skirtos pradias sumos 50
proc.

v' Pagrindiniai strategijos apribojimai — neatsizvaiga | pirkimo/pardavimo sandari

mokesius.
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Laikantis aprasSytos investavimo strateggdikti pirkimo/pardavimo sandoriai nurodomi vige
lentekje, pateikiant, kada, uz kakkaim bei kiek vienei buvo jsigyta/parduota. Aktyviai valdomo
portfelio verts kitimas lgi pavaizduojamas viename grafike su palyginamuopleksu, kas leis
padaryti tam tikragzvalgas dl pasiteisinusios ar nepasiteisinusios investavatnategijos. Pabaigoje
pateikiami aktyvaus portfelio rezultatai iSpirkindeerg, kas leis patvirtinti arba paneigti darbe iskelt
hipotez, jog trumpuoju investavimo laikotarpiu aktyviaildamas investicinis portfelis investavimo
periodo pabaigoje téty fiksuoti didesk graza nei pasyviai valdomas investicinis portfelis.

Metodologijos apibendrinimas.

Remiantis mokslés literatiros analize, Sioje darbo dalyje suformuotas tyrimodelis.
Pagrindinis kriterijus, kuriuo remtasi atrenkanttowis - informacijos prieinamumas, t.yqréta, jog
pasirinkg metod, biaty galimajgyvendinti praktiSkai (fity prieiga prie vig reikiamy duomenm). Taigi,
taikant $ model, trecioje darbo dalyje bus atliktas tyrimas.
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3. PORTFELINIAI SPRENDIMAI NASDAQ OMX VILNIUS BIRZO JE

3.1. Lietuvos ir pasaulio investicij rink y apzvalga

Pasaulio finansg rinkose nuo 2009 m. kovo vyko akgijauksto pajamingumo obligagijir kity
rizikingy aktyw kainy atsitiesimas po nékmingy 20084yjy, kai siau¢ viena didziausj pastarojo
Simtmetio kriziy. Pasaulio akcij rinkoms dide jtaka padaé 2007 m. JAV prasigusi antrafiSiy
paskol; krizé bei suprasfjusios globaligs ekonomikos augimo perspektyvos. 2009 ynkbva
dauguma pasaulio indakgasiek dugry. JAV — akciy indeksas S&P 500 nuo 2008 m. pradzios
sumenko vir§ 60 proc. Kjtsvarbi; pasaulio rinkos dalyyi— Japonijos ir Vakar Europos — indeksai
NIKKEI 225 ir EUROSTOXX 50 nuo 2008 mepradzios atitinkamai sumgd 35 proc. ir 50 proc.
Pagrindiny pasaulio indeks pokyiai nuo 2006 m. sausio iki 2011 m. sausio pavaiadoemiau
esaiame 2 pav.

17, 1922%

F158%
F10%
S&F 500 M 5%
M 0%
F-5%
F-10%

F-159%
EUROSTOXX 50 L 5pg

F-25%
F-30%
WIKKEI 225 [-35%
F-40%
F-45%
F-50%
F-55%

-53,2655%

2006 2007 2008 20049 2010 2011

Saltinis: sudaryta autes, remiantis naujienagentiros Bloomberg duomenimis, 2011 <http://www.bloonghbeom/apps>
2 pav.Pagrindiniy pasaulio akcijy indeksy poky¢iai 2006 — 2011 m.

Po agresyvaus augimo 2001-2008 m. Lietuvos ekoromiik staiga suma3usio likvidumo
finang; ir kredito rinkose ir kilusios vartojimo panikosngko j dvizenkk recesiy, kokios nebuvo
patyrusi paskutinius 19 mgt2009 m. Lietuvos BVP, vertinant pirmuojerciu, krito 15 proc. Nors
Lietuvos ekonomika smuko, dau kai kurie Lietuvos finansigi priemoni rinkos segmentai
atspingjo teigiamas pasaulines tendencijas. 2009 m. lim@isakcijy kainos praéjo Kkilti ir
vertybiniy popieryy birzoje NASDAQ OMX Vilnius. Per 2009 m. NASDAQ OMXilnius indeksas
padictjo 46,04 proc. Toks akajj kainy pokytis Lietuvoje gali bti aiSkinamas labai paggusiais
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investuotoy like<iais, susijusiais su Lietuvos ekonomikos perspektys. 2010 metais Baltijos Sali
akcijy rinkos issiskyt jspidingu augimu. NASDAQ OMX Baltic Benchmark indekgzekilo 70% ir
mety pabaigoje pasiek534 punktus, aplenkdamas visas kitas Europosakitikas ir tapdamas
ketvirtu pagal prieaugpasaulyje. Vis trijy Baltijos bira; akcijy indeksai taip pat fiksavo Zenklius
prieaugius. NASDAQ OMX Vilnius kotiruojamakcijy indeksas OMXYV iSaugo 56,5% ir baig010
metus 409,65 punktreikSme (t.y., beveik pasiélpries finang krize buvusg reikSng, kai 2008 09 12
OMXYV buvo lygus 413,89 punktams. Si reik&tuvo virdyta 2010 12 11, kuomet OMXV pakilo iki
415.82 punki). Auk&iausios istorigs reikSnés (2007 10 08 - 591.44 punktai) per 2010 metus
OMXYV indeksas nepasiékBaltijos rinkos indeks kitimas nuo 2006 m. sausio iki 2011 m. sausio

pateiktas 3 pav.
DOMXEEG]  EOMXT  BEOMKR @ OMKY
160%
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Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic buz2011 <http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pgets&lang>

3 pav.Baltijos rink y indeksy kitimas nuo 2006 — 2011 m.

2010 m. sandayi akcijomis skalius Baltijos birZzoseigtekjo 2% iki 1352 sandoui per dien
(2009 m. - 1328). NASDAQ OMX Vilnius birzoje peretty vidutiniSkai buvo sudaromi 878 sandoriai
(2009 m. - 898 sandoriai). MetirBaltijos bira; prekybos akcijomis apyvarta siekd88 min. euy
(2009 m. - 495 min. eyy. NASDAQ OMX Vilnius birzos dalis bendroje Baltgobira; akcijy
apyvartoje sudar4d6% ir pasiek 223,8 min. euy (2009 — 214,5 min. euy).

2009 m. pragusi kilti NASDAQ OMX Vilnius reguliuojamos rinkokapitalizacija pernai ir
toliau dictjo. 2010 m. gruodzio 30 d. (paskutirprekybos dies tais metais), Vilniaus rinkos
kapitalizacija buvo 32% didesnnei 2009 m. gruodzio 30 d. Vilniaus rinkos kapgatija.

Per 2010 m. 29 NASDAQ OMX Vilnius birzdjstinguojamy bendrowviy akcijy kaina pakilo (iS
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ju — net 9 bendrovi akcijy kaina kilo daugiau nei 100%), o 10 bendrpwi nukrito. Baltijos Sali
akcijy apyvartos ir rinkos kapitalizacijos 2010 meiuomenys pateikti zemiau esaje 1 lentetje.

1 lentek. Akcijy apyvarta ir rinkos kapitalizacija 2010 m.

Vidutinis Apyvarta (milijonai, ka Fiigql:(z?'ii'a
Prekybos Bendroviu | Sandori sandoriy eurais) apitalizaclya
dieny e L (milijonai, eurais)
o skaitius | skaitius Verté Metinis Metinis
skal€ius e per | Verté | pokytis HIEL, pokytis
dien igoi
3 diena (%) pabaigoje (%)
Talinas 251 15 101300 403.59 0.97 243|132 -8.f4 4688| -8.92
Ryga 248 34 18466 74.46 0.08 20.83 49.20 94166 .502%
Vilnius 246 40 216005 878.07 0.91 223.f6 4.34 4749 31.07
Visa Baltijos rinka 89 335771 | 1,352.10| 1.96 | 487.91| -1.44 | 6,845.98| 7.20

Saltinis: sudaryta remiantis NASDAQ OMX Baltic birzos duonmais, 2011 m.
< http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=bulleiilasg=It>

Analizuojant.ietuvos investiciy rinkos situacy, pastebima, kad Lietuvoje formuojasi gyventoj
investavimo kuliira, vis daugiau gyventpjryztasi dal santaup skirti investicijoms;j akcijas, tdiau
potencialiems investuotojams iki Siolikista ziniy, i kokias jmones ir kodl verta investuoti. Tali
pagrindZia Lietuvos gyventgjnvesticiy statistika.

_ Invest. gyv.dr. Investiciniai
Susietos 3.63% fondai 1 Eakopos .
obligacijos 2 T1% pensiy fondai
1.88% ) 0.28%
Akcijos
8.09%
Gyventoqu
mndéliai
83.41%

Saltinis: sudaryta pagal 2010 06 30 Lietuvos Banko, Lietu®@estrinio Vertybini popiery Depozitoriumo, LR Draudimo
prieziaros komisijos, Lietuvos investicinir pensij; fondy asociacijos duomenis.

4 pav.Lietuvos gyventop investavimo ir taupymo priemones
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2 lendeLietuvos gyventoy investicijos, min. Lt

Pokytis
2010 06 30 2009 06 30 min. Lt %

Gyventojy indéliai 24393 22968,1 1424,9 6,20%

Akcijos 2365 1900 465 24,47%
Susietos obligacijos 551 1819,2 -1268,2 -69,71%
TESIEE Gt 1062,1 7415 320,6 43,24%

draudimas
Investiciniai fondai 792 430,9 361,1 83,81%
[l pakopos pensijy fondai 83 70,4 12,6 17,83%
VISO: 29246,1 27930,1 1316 4,71%

Saltinis: sudaryta, remiantis Lietuvos Banko, Lietuvos CeitriVertybiniy popieriy Depozitoriumo, LR Draudimo
prieziiros komisijos, Lietuvos investicipir pensijy fondy asociacijos duomenimis.

Teigiamos jtakos akciy kainoms turi pastaruoju metu négntis jy jkainojimas, atsistas
likvidumas finang rinkose, nykstantys kai kurie ekonomikos nesulmlatumo pozymiai ir didelis

rinkos pktros potencialas. Kita vertus, neigigmpoveild investuotojams daro globasis ekonomikos

augimo &téjimas, akcij rinkos nestabilumas, taip pat tokios viginmisy Salies problemos kaip

tebespagjantis infliacijos tempas, vidaus paklauso&nals mazjimo pozymiai ir pan.
Lietuvos Centrinis Vertybimi Popieryy Depozitoriumas pateikia investuajoj vertybinius
popierius investavimo Lietuvoje statisfjkS kurios matyti, kaip pasiskirsto investicijorsiartos ESos

bei kas daugiausia investigigkiriaj vertybinius popierius.

3 lentek. Investuotojai j vertybinius popierius (2011 m vasario 28 d.)

2011.02.28
LT nuosavybés LT akeini y LT vyriausyb és Bendra investicij
Investuotojai vy bendroviy skolos y y . "
VP VP verte
VP
min LTL % | min LTL % min LTL % min LTL %
Namy tkiai 3802,1 12,2 4713 34,44 296,86 6,87 8.620,39 16,P9
Namy tikius
CEEl]Ez: 6,86 0,02 0,01 0 1,26 0,03 28,6 0,0t
ne pelno
institucijos
Centrinis bankas 1,5 0 0 0 0 0 1,5 0
Kt. pinigu
finansinés 112,98 0,36 231,4 16,91| 1.466,58 33,9 7.348,17 1389
institucijos

eéhteks sinys kitame puslapyje
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3 lental sinys
Kt finansinial | 70 45 | 087 833 | 061| 147,65 342  od624| 1.7
tarpininkai
ARETEINE] 3,6 0,01| 8,33 0,61 | 950,04| 21,97 998,77 1,90
pagalbininkai
Draudimo
korporacijos ir 28,08 0,09 42,03 3,07 730,15 16,89 5.765,90 1049
pensiju fondai I
Cenriné valdzia 5.940,01 19,1 0 0 232,94 5,39 6.173,01 11,EI7
Vietiné valdzia 1.013,60 3,25 0 0 0 0 1.013,60 1,92I
Valsybinés I
nefinansinés 6.823,64 21,9 047 0,03 5,21 0,12 6.832,39 12,981
korporacijos
IS viso rezidentai 20.763,10| 66,p 934,81 68,3 | 4.02458 93,00 41.324,%0 74,1
ISVISo | 1045470 | 334 43385 | 317| 20884 691 1159080 219
nerezidentai ' ’ " ' ' ' ' ' '
IS viso 31.217,80| 104 1.369 100 4.323,42 100 5235 100

Saltinis: sudaryta, remiantis Lietuvos Centrinio Vertyhipiopieriy Depozitoriumo duomenimis

< http://www.csdl.lt/It/aktualijos/statistika/vvp_2@{php>

2008 m. pr.jsisinbavusi JAV antrinj bisto paskal krizé, likvidumo probleny kreciamas

finang; sektorius, pasaulio ekonomikos augimo terfgejimas suklé investuotoj nerimg, kas Emé

didelius akciy rinky svyravimus. Neaiski tolesnrinky judéjimo kryptis, taip pat padigusi prasi
naujierny iS JAV finang sektoriaus tikimyb bei prasti akcij KIS veiklos rezultatai, 2008 mérhé
finangy maklerioimoniy ir komerciniy banky valdomy klienty finansiny priemoni portfeliy skatiaus

ir vertes sumagjima.
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Saltinis: sudaryta autars, remiantis LR Vertybimj Popieriy Komisijos periodini apzvalg duomenimis, 2011

5 pav.Finansy maklerio jmoniy ir komerciniy banky valdomy klienty finansiniy priemoniy
portfeliy skai€ius ir verté 2007— 2011 m.



38

Td&iau, jtraukusj klienty finansiny priemoniy portfeliy skatiaus ir verés analiz Lietuvos

valdymojmoniy (VI) rezultatus, bendra rinkos situacija pasileei

2000
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Saltinis: sudaryta autars, remiantis LR Vertybimj Popieriy Komisijos periodini apzvalg duomenimis, 2011

6 pav.Finansy maklerio imoniy, valdymo imoniy ir komerciniy banky valdomu klienty
finansiniy priemoniy portfeliy skai¢ius ir verté 2007— 2011 m.

2010 m. pabaigoje HMVI ir KB valdé 367 klient; finansiny priemony portfelius, kury verg
sudaé¢ 1 203,9 min. lig. Per paskutinketvirti minéty jmoniy valdomy klienty finansiniy priemony
portfeliy skatius padi@jo 91, o verg — 116,4 min. lig.

Didziaug dal, t. y. 89,1 proc., kliemt finansiny priemoni; portfeliy verts valdt V] — jos
ataskaitinio laikotarpio pabaigoje vald 072,6 min. lig veres 300 klieng finansiny priemoniy
portfeliy. Per 2010 m. ketvigtketvirti VI valdomas finansini priemony portfeliy skatius padidjo
90, o vert — 107,0 min. lig, t. y. 11,1 proc. Y valdomy klienty finansiny priemony portfeliy
skatiaus ir verés padi@jimg daugiausiai ngmé tai, kad viena Y practjo aktyviau teikti nedideks

vertes individualy finansiny priemoni; portfeliy valdymo paslaug

3.2. Makroaplinkos veiksniy vertinimas

Nagrigjant akciy birzg yra svarbu istirti, kaip makroekonomikos veiksniakoja investicij
rinkg. Todl Sioje darbo dalyje atliekamas birzos indekso OMXptiklausomylss nuo
makroekonomikos veiksaityrimas.

Pradiniai tyrimo duomenys pateikti 4 kéje.
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4 lentek. OMXYV indekso priklausomybés nuo ekonominy veiksniy pradiniai tyrimo duomenys

Y X, X5 X3 Xa Xs
Vidutinio
Vartotoj . meénesinio .
Data OMXV BVFI>_tmIn. kainqJ ! Uz(;rggmas darbo Nedag;));) lygis
indeksas : uzmoke<io
indeksas

2007 m. | k. 493,53| 20468,8 107 1.507,70 100,4 5

k. 532,9| 24338,6 108,6 1.543,80 105, 1 41
I k. 569,04| 26625,6 111,2 1.560,20 106,§ 3,9
IV k. 514,23| 27236,1 114,6 1.525,00 105,72 3,8
2008 m. | k. 466,88| 24430,3 119 1.510,30 104,§ 49
Il k. 424,32| 28833,6 122,2 1.525,10 104 45
i k. 328,23| 29859,7 123,6 1.537,60 103,7 59
IV k. 179,25| 28359,1 124.,4 1.507,10 100 7,9
2009 m. | k. 159,86| 21221,1 128,1 1.433,10 94,6 11,9
k. 181,5 23992 127,4 1.422,30 99,1 13,6
I k. 308,11| 23416,6 126,9 1.424,20 98,6 13,8
IV k. 266,71| 22896,2 126 1.383,80 98,9 15,6
2010 m. | k. 314,39| 20380,8 127,9 1.328,40 95,9 18,1
Il k. 305,7| 23899,4 128,7 1.328,00 101,72 18,3
i k. 363,36| 25120,5 129,2 1.351,20 101,3 17,8
IV k. 409,65| 25224,6 130,8 1.367,10 101,9 17,1

Saltinis: sudaryta auta@s, remiantis Statistikos departamento prie LietuRespublikos Vyriausyds. Rodikly duomen
bazs bei NASDAQ OMX Vilnius birzos duomenimis

Pirmiausia atliekami po#ia koreliacijos skaiavimai naudojant EXCEL funkejj CORREL.
Zemiau esatioje 5 lentetje pateikti OMXV indekso bei pasirinkt nepriklausom kintamyjy

koreliacires analizs rezultatai.

5 lentek. OMXYV indekso porinés koreliacijos rezultatai

Veiksniai OMVX BVP VKI UZzimtumas | DUI N?f;;bo
OMVX 1,0000 0,1609 -0,7563 0,4982 07928  -0,56p4
BVP 0,1609 1,0000 -0,0437 0,5134 0,6538  -0,45D5
VKI -0,7563 -0,0437 1,0000 20,7723 -0,5886  0,81f7
UZimtumas 0,4982 0,5134 -0,7723 1,0000 06431  -0,98p5
DUI 0,7928 0,6538 -0,5886 0,6431 1,0000  -0,6556
Nedarbo lygis -0,5664 -0,4505 0,8177 -0,9835 -0,6586  1,0090
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Kaip matyti iS 5 lentes, stipriausiai su birzos indeksu koreliuoja vididi ménesinio darbo
uzmokesio indeksas (DUI), infliacija (VKI). Tuo tarpu suedarbo lygiu bei uzimtumu nustatyta
vidutinio stiprumo koreliacija, o su bendru vidausduktu — silpna koreliacija.

Nors koreliacijos koeficientas parodo oyStiprung, to nepakanka. Bina darjvertinti paiy
koreliacijos koeficient reikSminguna. Tai galima padaryti t statistikos reik&mn pagalba. Tam
skatiuojama statistika t ir lyginama su jos lentelirmkéme, kuri randama naudojantis EXCEL
funkcija TINV (reikSmingumo lygmua = 0,05, laisés laipsniy skatius k = n - 2 = 14). Lneiine =

2,1448. Zemiau estivje 6 lentetje pateiktos apsk&iuotos t statistikos reikses.

6 lentek. T statistikos reikSmés

T statistika
t, 0,6099
to -4,3248
{3 2,1501
t4 4,8661
ts -2,5714

T statistikos reiksés palyginamos su t lenteliniu. J¢itstaﬂsﬁka| > 1 lentelinis tal koreliacijos
koeficientas yra statistiSkai reikSmingas ir statims rySys tarp X ir Y egzistuoja. Jegtaﬂstika| <
tientelinis tal iSvados apie rySio egzistavimadaryti negalima. Kaip matome iS pagkaoty reikSmu,
visi iSskyrus X kintamieji yra reikSmingi, kadangi 0,6099 < 2,14&®rinei regresinei analizei atlikti
atrenkami 3 reikSmingiausi makroekonominiai veiksnkuriy tsadsikadidZiausia, t.y. X Xa ir Xs.

Norint gauti regresijos tigslygti ¥ = a+a*x, reikia apskaliuoti lygties koeficientus qir a;.
Jie randami EXCEL funkay SLOPE ir INTERCEPT pagalba. KoeficignteikSnes pateiktos zemiau
esaiioje 7 lentetje.

7 lentek. Regresijos tiesa koeficienty reikSmés

XZ X4 X5
a -12,68 0,78 -12,56
ao 1912,92( -776,81 494,07'

Apskatiavus koeficientus, uzraSomos regresijoscges
Y,=1912,92 — 12,68*X

Y4=-776,81+0,78%%
Ys= 494,07 — 12,56*X
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Regresijos lygties tiesspavaizduojamos grafiSkai zemiau €samse 7 — 9 pav.

OMXYV indekso priklausomyb €& nuo vartotoj y kainy indekso
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Vartotoj y kainy indeksas

7 pav OMXYV indekso priklausomybé nuo vartotoju kainy indekso

OMXYV indeksas atvirkfai proporcingas vartotgj kainy indeksui. Kylant vartotoj kainy

indeksui, OMXYV reikSm mazja.

OMXYV indekso priklausomyb & nuo vidutinio m énesinio darbo
uzmokes €io indekso

600,00
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Vidutinio m énesinio darbo uzmokes ¢€io indeksas

8pav. OMXV indekso priklausomybé nuo vidutinio ménesinio darbo uzmokesio indekso

OMXYV indeksas tiesiogiai proporcingas vidutinieémesinio darbo uzmoke® indeksui. Darbo

uzmokesiui didéjant, dickja ir OMXV indekso reiksras.



42

OMXV priklausomyb é nuo nedarbo lygio
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9 pav.OMXYV indekso priklausomybé nuo nedarbo lygio

OMXYV indeksas atvirk&ai proporcingas nedarbo lygiui. Nedarbo lygiui any OMXV
indekso reikSrés mazja.

Suradus regresijos lygtisertinamas gaut analitiniy iSraiSky adekvatumas realiai pa&dai.
Regresijos lygties reikSmi y. iSsibarstymas apie vidurky (regresijos dispersija) lyginamas su
statistiniy y; reikSmiy iSsibarstymu regresijos kreiw atzvilgiu (likutire dispersija). Taigi palyginamas
lentelinis FiSerio santyk(Fentelinig SU paskaiuota (Ratisikg Kiekvienam pasirinktam veiksniui. Jei
paskadiuotas santykis didesnis uz lentglitai regresijos lygtis adekwiai atspindi realj situacip ir ja
galima taikyti planavimui, praktiniams ska&vimams.

Fentelinis randamas naudojant EXCEL funkciFINV su reikSnémis (0,05;1;14). Bntelinis =
4,6001. Zemiau es#ivje 8 lentetje pateiktos apsk&iuotos F statistikos reik&m. Tarpiniai
skatiavimai adekvatumuivertinti pateikti 1 priede.

8 lentek. F statistikos reikSmés

F statistika
F, 18,7046
F4 13,8109
Fs 6,6122

Kadangi &aistike> Fentelinis tal darome iSvagd kad regresijos lygtys su reik8mis Xy, X4, X5 yra
adekvaios realiai paéiai ir jas galima taikyti planavime. Sios anabzd:ka galima nustatyti, kokia
bus priklausomo kintamojo reik&mei nepriklausomas yra zinomas.

Turint uzrasSytas regresijos lygtis bemiantis bei Lietuvos banko makroekonomikos veiksn
prognozmis, atliekamas OMXYV indekso veés pokyio prognozavimas.
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Jvertinus gautus dgistika rezultatus, OMXV indekso prognézatliekama remiantis regresijos
lygtimi su X; reikSme, t.y. vartotgj kainy indeksu, tiksliausiai atspindiu realg situacip. Vartotoy
kainy indekso 2011 m. prognézra 280.Jstatius Sio rodiklio prognozegregresijos lygt gaunama,
kad:

2011 m.: ¥=1912,92 — 12,68*280 = - 1637,48
Atlikus porig regresig analiz, gauta, kad vartotgjkainy indeksui paaugus 1 vnt.,, OMXV
indekso reikSmasumagja 12,68.

3.3.Imoniy akciju grazos ir rizikos analizé

Apzvelgus akajj rinky tendencijas bei iStyrus makroaplinkos poyeilertybiniy popiery
birzai, toliau pereinama prie portfelio NASDAQ OMXilnius birzoje formavimo bei jo veiklos
analizs.

Lietuvoje yra tik viena reguliuojama tydxiniy popieriy birZos operat@ — NASDAQ OMX
Vilnius. Ji 1993 mjkurta kaip Vilniaus vertybini popieriy birza, VVPB, teikia prekybos, listingo ir
informacijos paslaugas.g valdo didziausia bitz operatoé pasaulyje NASDAQ OMX (taip pat
valdanti Kopenhagos, Stokholmo, Islandijos, HelginKalino bei Rygos birzas). Birza organizuoja ir
plétoja Lietuvos vertybinj popiery rinkg, sudarant palankiausiaglygas emitentams, investuotojams
ir finang tarpininkams efektyviai naudotis kapitalo rinkasiktamomis galimybmis. NASDAQ
OMX vertybiniy popiery birzos Vilniuje, Taline ir Rygoje, siekdamos summdiz skirtumus tarp
Lietuvos, Estijos ir Latvijos vertybinipopieryy rinky bei palengvinti prekyd vertybiniais popieriais,
suformavo bendr Baltijos rinky. Visos trys birZos naudoja fpaia prekybos sistemy suderintas
prekybos taisykles ir prekybos prakiiko hkitent tai ir tugty sumazinti prekybos vertybiniais
popieriais Baltijos Salysessaudas bei pritraukti daugiau investigijvisa regiors.

Baltijos Salj vertybiniy popieriy birzos turi bendrus prekybograSus,j kuriuos yrajtraukiami
visose Baltijos birZzose listinguojambendrovi vertybiniai popieriai. T&au teisiniu podiriu,
kiekvienos Salies bendrés yra listinguojamos vietéje rinkoje, t.y., Latvijos bendroyivertybiniai
popieriai yrajtraukti j vertybiny popiery birzos NASDAQ OMX Riga prekybosasasus, Estijos
bendrovy vertybiniai popieriai — vertybiny popieryy birzos NASDAQ OMX Tallinn prekybos
sgrasus, Lietuvos bendrayi vertybiniai popieriai —j vertybiny popiery birzos NASDAQ
OMX Vilnius prekybos srasus, o kiekvienos Salies rinkos priggi vykdo tos Salies vertybini
popiery rinkos prieziiros institucija.Jmoniy akcijy, kuriomis prekiaujama vertybipipopiery birzose
NASDAQ OMX Vilnius, NASDAQ OMX Tallinn ir NASDAQ OMK Riga, prekybosgasaijtrauktij
Baltijos Oficialyjj prekybos grasg arbaBaltijos Papildomngj; prekybos gragg.
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] Baltijos Saliy birzy Oficialyjj prekybos gragg yra jtraukiamij birzy NASDAQ OMX Vilnius,
NASDAQ OMX Tallinn ir NASDAQ OMX Riga Oficialiuoserekybos graSuose es&n; bendrovi
vertybiniai popieriai. Tam, kad bendrolty jtraukta; Oficialyjj prekybos grasg, ji turi bati aktyviai
vykdziusi savo veik] maziausiai 3 metus, jgrekybos srasus traukiampakcijy kapitalizacija arba, jei
to negalimajvertinti, bendro¥s kapitalas ir rezervaiskaitant pelg ar nuostolius, per paskutinius
finansinius metus turiti ne mazesni kaip keturi milijonai aurPaskuting finansinyy mey; finansire
atskaitomyb turi bati parengta pagal Tarptautinius finangnatskaitomybs standartus. Akcijos,
kurios traukiamog Oficialyj; prekybos gras, jau turi kiti vieSai iSplatintos tiek, kad laisvos akcijos
rinkoje sudaryd ne maziau kaip 25 protstatinio kapitalo dalies, kurisudaro tos klas akcijos, arba
kad laiswy akcijy rinkos ver¢ sudaryy ne maziau kaip 25 min.aur

I Papildomyj; prekybos grasg traukiamos bendroyj kurioms rra taikomi kiekybiniai
reikalavimai (laisy akcijy skatiaus ir kapitalizacijos), vertybiniais popieridapildomojo prekybos
sgraso bendroems yra taikomi mazesnitraukimo reikalavimai negwficialaus prekybos ¢ggaso
bendro¥ms.

Siuo metu NASDAQ OMX Balti©ficialiajame bei Papildomame prekybagasuoseis viso
listinguojasi 85 brendras, iS jj: NASDAQ OMX Vilnius — 38, NASDAQ OMX Riga—- 32,
NASDAQ OMX Tallinn — 15 bendroy. NASDAQ OMX Vilnius birzoje 18 bendroyi priklauso
Oficialiajam prekybos @a3ui, 0 20— Papildomajam prekybos;m3ui. Zemiau pateikta NASDAQ
OMX Vilnius birzos Oficialiajame prekybosgiSe listinguojamp bendroviy akcijy bei jy pradiny

atrankos kriteriy, skirty portfelio formavimui, lentel.

9 lentek. NASDAQ OMX Vilnius birzos Oficialiajame prekybos sarase listinguojamy jmoniy
akcijos (pagal 2010.12.31 duomenis)

Jtraukimo i
Oficial uji T . Laisvy
. .. Apyvarta | Kapitalizacija Akcij g -
Imoniy akcijos pregybos min. min. P/E skaidius akcuq
saraSa data dalis
m.
Oficialusis prekybosisasas
Apranga (APGL1L) 2005 14,52 114,51 26,54 55 291 960 29,9%
City Service AB 0
(CTSIL) 2007 17,11 88,51 13,97 31610 000 36,6%
GrigiSkeés 0
(GRGIL) 2010 3,80 46,50 21,08 60 000 000 31,81%l|
Invalda (IVL1L) 2008 8,25 102,75 6,85 51 659 758 29,59%
Lietuvos dujos 0
(LDJ1L) 2008 5,14 342,42 7,83 469 068 254 6,33%

9 lenteés ksinys kitame puslapyje
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9 lenteés ksinys

'(-Iir,‘\laAslAL?ro ez 2010 14,69 96,64 15.13 | 158940399  34.11%
tF;ZQtZ‘:Z(iF?TSFt{altg’OS 2006 8,01 31,88 555 | 16350000| 33.95%
'(Dli‘quolf‘)’aigms 2002 3,25 80,22 15.77 | 54205031  38.38%
?;:'3‘5‘1‘:3 ST 1997 6,13 68,89 9.51 | 38444894| 29.95%
f’;aA”B'TLg’a”kas 2009 5,65 69,04 6,57 | 204857533  65.11%|
Sanitas (SAN1L) 2005 3,75 170,96 | 11.48 | 31105920|  27.69%]
Snoras (SRS1L) 2010 10,31 228,10 | -19,10 | 494217107  7.62%
TEO (TEOLL) 2000 40,64 556,98 | 11.59 | 776817518  25.98%
ELKLOBtiaL;‘kaS 2006 32,97 112,41 | 156,47 | 295824000  33.72%
t’ﬁgolsl_;”kmazas 1999 0,28 7,52 18.41 | 19834442 3527%)
X'/'gf‘lul_s) SELEED 2003 1,22 36,92 482 | 3886267 | 26.06%
Lesto AB (LESIL) 2011 - - - 603944 593|  5.61%

X'/'Egsl‘l‘_')‘* PUEITE 2008 1,85 20,54 5.63 | 11943000 7.1%

Saltinis: sudaryta autas, remiantis NASDAQ OMX Vilnius birzos, bendrgvinternetini svetaini bei metini; ataskaig
duomenimis

Klasikinis ir dazniausiai naudojamas ktidiyrajmonreés akcijos kainos ir pelno santykis — P/E.
Sis rodiklis yra vienas svarbiayspotencialiems vertinanimoniy akcijas. P/E rodiklio esin— jis
parodo, per kiek metatsipirks pasirinktogmores akcijos,jmonei kasmet uzdirbant tpkaj pelmn,
t.y. uzdirbs tiek, kiek paos vertos. Manoma, kad kuo mazesnis P/E santikispigest yrajmones
ateityje. Santykinai Zemas P/E rodo, kaworés akcija yra pigi arba atspindi pesimistinius
investuotoy lukegius. Bendru atveju didelis P/E rodo, kad rinkojendi@we dirba perspektyviai.
»Pigu”, jeigu rodiklis mazesnis nei 10, ,brangugi JP/E daugiau nei 20. Kaip iS ? legtelmatome,
geriausius P/E rodiklius generavo AB ,Apranga“, ABrigiSkés“, AB , Ukio bankas* bei AB ,Utenos
trikotazas".

Kitas svarbugmoniy akcijy vertinimo rodiklis — laisyjy akcijy, kuriomis galima laisvai
prekiauti birzoje, kiekis. Zinant laigjy akcijy skatiy, galima prognozuoti, ar aktyviai bus
prekiaujama akcijomis ir kaip stipriai svyruagkaina. Laisujy akcijy kiekis apskaiiuojamas iS 100
proc. jmores turimy akciy atimant valstybei, @#ai jmonei, strateginiams investuotojams bei

vadovams priklaus#&ny akcijy pakety dalj, taip pat akcijas, kuriomis neprekiaujama birzgjkspertai
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teigia, kad akcija iSlieka likvidi, o nedideli pay srautai labiau njeakoja akciy kainas, kai rinkoje
cirkuliuojarcios akcijos sudaro ne maziau kaip 30 — 40 pistatinio kapitalo. Didelis laisvai
cirkuliuojarciy akcijy skatius uztikrina galimyb rinkoje lengvai pirkti bei parduoti pakankarkiekj
tam tikny vertybiny popiery, neiSSaukiant ypatingesnjy kainos pokyiy. Tai savo ruoztu uZztikrina
akcijy prekybin aktyvumy ir dideles apyvartas. Palyginus ? leéelpateiktusmoniy laiswjy akcijy
kiekius galima teigti, kad bendrées AB ,Siauliy bankas* akcijos likvidZiausios, nes fiekis yra vir$
50 proc. Kity bendrowvi, tokiy kaip AB ,Apranga“, AB , Grigisks”, AB ,Invalda®“, AB ,Panevzio
statybos trestas“, AB ,Rokiskiaiss", ,Sanitas“, JUkio bankas“, akcijos taip pat yra likvidZios ir |
laiswyjy akcijy kiekis svyruoja nuo 27 proc. iki 35 proc. Ekspettgia, kad daznai investuotojai
pradeda aktyviau doétis akcijomis, jei y skatius virSyja 25 proc. Jeigumores laiswjy akcijy
skatius mazesnis nei 10 proc. investuotojai turi ptiagertinti privalomo akciy iSpirkimo geésnr.

Pagal akajj apyvary birZoje lyderiai yra AB ,TEO“ ir AB Ukio bankas“. DidZiausios
kapitalizacijosjmores, kaip matome, yra AB ,TEO“, AB ,Lietuvos dujosAB ,Invalda“, AB
LApranga“, AB ,Sanitas“, AB [Ukio bankas*.

Ivertinusimoniy akcijas pagal aprasytus kriterijus, tolesnei aealatrinktos 10 Lietuvognoniy
akcijy, listinguojamy NASDAQ OMX Vilnius birzos Oficialiajame prekybograsSe. Atrenkanimones
taip pat buvo atkreiptaschesysi jmoniy veiklos poladj, uZziman rinkos daj. Visy pasirinkty jmoniy
veiklos sritys skirtingos, jos veikia skirtingosdio Sakose, taip stengiantis apti kuo platesp
investicijy spekty bei diversifikuoti portfgl Atrinkty imoniy trumpa charakteristika:

APB ,Apranga“ (APG1L) — didziausia Baltijos Salysmazmenigs prekybos drabuziais
bendroe. Lietuvoje AB ,Apranga“ yra rinkos lydér uzimanti apie 30 proc. organizuotos prekybos
drabuziais rinkosImore jregistruota 1993 m. kovo 1 fstatinisimones kapitalas yra 35 291 960 Lt,
jis padalintasj 35291960 1 Lt nominalios veéd paprasfjy vardiny akcijy, visos akcijos pilnai
apmolkétos.

AB ,Ukio bankas* (UKB1L) — seniausias privatus Saliesmkecinis bankas, teikiantis
universalias bankines paslaugas, turintisypdgittarnavimo tinkl, apimant didziausius ir ekonomiskai
gyvybingiausius Lietuvos regionus. Savo atstovitskas yra atidas Kijeve (Ukraina) ir Almatoje
(Kazachstanas). Bankas mato savo paskaikti kokybiSkas klasikines ir modernias finaresn
paslaugas klientams, it jy verslo konsultantu ir partneriuJkio bankas laikosi Siuolaikirs
bankininkysés tradiciy, pagisty garbinga konkurencija ir skaidria veiklpmones registracijos data:
1990 m. lapkgio 19 d.Imorés emisijos dydis 345 824 000 vnt. Vienos akcijosnimalioji veré 1
litas.

AB ,Pane\zio statybos trestas” (PTR1L) — teikia projektavjmzendyjy ir specializuag
statybos danp bei projekyy valdymo paslaugas ne tik Lietuvoje, bet ir Latjgjdobei Rusijoje.
Pagrindires veiklos sritys — gamybds, komercigs ir visuomenias paskirties objekt statyba, lauko
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inZineriniy tinkly tiesimas, getivio tvarkymas, architeiitos paveldo pastatatnaujinimas]Jmonés
registracijos data: 1993 m. spalio 80 Imorés emisijos dydisl6 350 000 vnt. Vienos akcijos
nominalioji vert 1 litas.

AB ,Lietuvos dujos” (LDJ1L) veikla — gamtigi dujy pirkimas (importas) ir pardavimas
klientams, perdavimo, skirstymo paslgugeikimas, racionalus Lietuvos gamtinidujy tiekimo
infrastruktiros, kurios dauguma priklauso bendrovei, vystyniasres registracijos data: 1995 m.
rugpjiacio 1 d.Imones emisijos dydigl69 068 254 vnt. Vienos akcijos nominalioji \éettlitas.

AB ,TEO LT (TEO1L)* — viena didziausi telekomunikacij paslaug bendro¢ Lietuvoje,
jkurta 1992 metais. TEO — didziausia Lietuvosél@osgiio interneto prieigos ir balso telefonijos
paslaug imorg, teikianti integruotas telekomunikagjjIT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui.
Imores registracijos data: 1992 m. vasario ¢ndones emisijos dydi814 912 760 vnt. Vienos akcijos
nominalioji vert 1 litas.

AB ,Invalda“ (IVL1L) — yra viena didZiausi Lietuvoje investicini bendrovi. Pagrindirg
bendroes veikla — investavimag perspektyvius verslusy jvaldymo strategijos optimizavimas,
siekiant kuo didesnio pelningumo akcininkagmones registracijos data: 1992 m. kovo 2Qmones
emisijos dydigt2 568 849 vnt. Vienos akcijos nominalioji et litas.

AB ,Rokiskio sris* (RSUL1L) — didzZiausia ir moderniausiairs; gamybosjmoré ne tik
Lietuvoje, bet ir visame Baltijos Salregione.Jmore jkurta 1964 m. 1992 m. viena pigip Lietuvoje
tapo akcine bendrove. Pagrindinis Rokiskigie produktas per visugmorgs gyvavimo metus —
fermentinis gris. Jmorés registracijos data: 1992 m. vasario 28nabres emisijos dydis42 716 530
vnt.

AB ,GrigisSkés” (GRG1L) — gamina tualetirpopieriy, popierinius rankslu@gus ir servetles,
medicinin alignim, gofruotjj kartors, dézes iS jo. Pastaruoju metu apie 55% gaminamo toelet
popieriaus eksportuojamga Latvija, Estija, Lenkija, Svedip, kitas 3alis. AB ,GrigiSks* taip pat
gamina kiegsias medienos plagy$plokstes skirtas baldpramonei. Apie 77% Sios produkcijos yra
eksportuojamaj Svedip, D. Britania, Vokietija, Lenkija, Suomij, Dania, Olandip, Sveicarij,
Belgija ir kitas SalisJmonrgs registracijos data: 1990 m. gruodzio 1Q@nmdorés emisijos dydis60 000
000 vnt.

AB ,Sanitas” (SAN1L) - tai seniausia ir didZziaudiarmacijosjmore Lietuvoje, jkurta 1922
metais. Pagrindiss strategids bendroés veiklos kryptys yra gatavvaisy formy gamyba ir
pardavimas, nayjpreparai jdiegimas ir kontraktié vaisty gamyba. Siuo metu 200 darbuatojrinti
jmoré gamina 63 pavadinimjvairiy formy vaistus - ampules, tabletes, Zelatinines kapstagslus,
tinktaras ir ekstraktus. 18;j14 pavadinim vaistus pagal kontrakiés gamybos sutartis. Istotisalies
raida Emé, kad pagrindias bendrows rinkos yra Baltijos Salys ir Rytregiono Salyslmonés emisijos
dydis 31 105 920 vnt.
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AB ,Utenos trikotazas" (UTR1L) — tai didZiausiakotazo produkcijos gamintoja Lietuvoje ir
taip pat viena moderniausgamybogmoniy Centrirgje ir Ryty Europoje. Bendrayjsteigta dar 1967
metais. AB Utenos trikotazo kartu su dukterine ewe Ukrainoje gamybiniai pggumai apima pilno
ciklo gamyly nuo mezgimo iki pat galutinio produkto, pateikianvartotojui. Apie 90 proc.
produkcijos bendray eksportuojaj Vakan Europ. Bendrovs produkcija parduodama stambiems
mazmenigs prekybos tinklams ir pasiekia galutinius vartosodaugiau nei 50 valstypi Imonés
emisijos dydis 19 834 442 vnt.

Kitas svarbus akaij atrankos kriterijus formuojant portfeyra akciy pelningumas bei rizika.
Atrinkty deSimtiesimoniy akcijy verés metiniai pokyiai pateikti Zemiau esaioje 10 lentedje. Siy

imoniy akcijy kainos pokyiai 2006 — 2011 m. laikotarpiu taip pat pavaizdopiriede.

10 lentek. Imoniy akcijy metiniai vertés pokyiai

Akcijos vertés pokytis, %

Imoniy akcijos | Per 2010 m.| Per 2009 m.| Per 2008 m.| Per 2007 m. Nu?n2006
Apranga (APG1L) 164,83 27,32 -84,94 8,29 -28,49
GrigiSkes (GRGL1L) 190,26 209,20 -88,88 -6,90 -21,24
Invalda (IVL1L) 273,17 10,12 -90,26 38,32 -50,41
Lietuvos dujos
(LDJ1L) 21,26 62,57 -63,62 -7,85 -36,03
PanewZio statybos i i
trestas (PTRIL) 81,90 153,00 90,39 1,96 51,91
Rokiskio siiris
(RSU1L) 101,57 73,45 -78,10 40,19 -17,5
Sanitas (SAN1L) 99,28 9,52 -70,00 119,85 35,55
TEO (TEO1L) 33,02 57,74 -51,23 -14,46 -8,65
Ukio bankas
(UKB1L) 28,81 43,46 -80,04 -5,30 -7,25
Utenos trikotazas
(UTRIL) 14,85 -17,5 -72,05 -20,94 -85,39

Saltinis: sudaryta autas, remiantis NASDAQ OMX Vilnius birzos duomenimis

IS lentéfe bei grafikuose (Zr. 3 prigll pateikiy duomem matome, kad nors ir visgsoniy
akcijos iSskyrus UTR1L 2009 ir 2010 m. &jar teigiamy pokyt, tatiau labai dideli akcij veris
kritimai 2008 m. dar neleido atsistatyti prieS pdsg finansy krize buvusioms akcij vergéms.
Didziausy akcijy vergs kritimg per 2008 m. patgrviena didziausj Lietuvoje investiciy bendroviy
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AB ,Invalda“, kurios akcij vert nukrito daugiau nei 90 proc., maziausiai krito B ATEQ" akcijy
vert.

Eliminavus 2008 m. globalios fingnlerizés paveiktus Lietuvogmoniy akcijy verts neigiany
pokyiy rezultatus, Zemiau esaame 10 paveikslyje pateikta detali analizuojamjmoniy akcijy
ménesini; pelninguny dinamika 2009 — 2010 m. Akgijménesiniy pelninguny reikSnes taip pat
pateiktos 2 priede.

80,00%
60.00% —  APGIL
—  GRGIL
|, 4000% VLL
(@]
S 20,00% LDJIL
a 0.00%¢ —  PTRIL
y 0 .
S men.| ___ RrsuiL
g -20,00% — SANIL
o -40,00% — TEOIL
60.00% — UKBIL
UTRIL
-80,00%

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis NASDAQ OMX Vilnius birzos duomenimis

10 pav.Imoniy akcijy ménesiniy pelningumy dinamika 2009-2010 m.

IS grafiko matyti, kad analizuojamu laikqtizn su nedideliais kritimaigmoniy akcijos pelningai
dirbo. APGI1L bei LDJ1L akcijos 2009 m. rugfj netgi virSyjo 60 proc. pelningunTatiau 2010 —
yjy lapkritis pasizynyjo dideliu akcij pelningumo kritimu. GRG1L, RSULL ir SAN1L akcijpstyr
didesn nei 70 proc. nuostpl Tai lemé pasaulio rink pesimistigs nuotaikos. Finansts euro zonos
problemos, Airijos reiting sumazinimas, Kinijos auganti infliacija pasaulinaing; rinkas stme
Zemyn. Lietuvogmoniy akcijy pelningumai taip patdl to krito. Taiau jau 2010 m. grugddaugelis
Lietuvosjmoniy akcijy vél dirbo pelningai. RSULL pasiékbeveik 14 proc. pelningun 2010 —yjy
mety pabaigos bei 2011 yjy mety pradzios akcij pelningumui taip pat tgjo ir lake<ius virSyjusi
makroekonomia JAV statistika.

Apzvelgusimoniy akcijy pelningunma, toliau pereinama prie rizikos analéz Akcija yra tuo
rizikingesre, kuo daugiau nukrypsta faktiSkas pelningumas Hdaoywmto. Nagrigjamy jmoniy akcijy
2007 — 2011 m. laikotarpio standartinio nuokrypyalZiai pateikti Zemiau esaiame 11 paveiksle bei
11 lentetje. Kaip matyti, didziausia rizika Siuo laikotarppasizyn¢gjo APG1L, IVL1L, GRGI1L bei
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PTRI1L akcijos. Siogmoniy akcijos, kaip parog pelningumo analiz, 2008 m. patyr labai didelius

nuostolius, kastiné aukstas standartinio nuokrypio reikSmes.

m UTR1L
m UKB1L
O TEOIL
m SAN1L
O RSU1L
m PTR1L
O LDJIL

O IVL1L

m GRGI1L
OAPGIL

11 pav.moniy akcijy standartiniai nuokrypiai (rizika) 2007 — 2011 m.

Zemiau es&ivje 11 lentelje pateiktos analizuojam jmoniy pelningumy, standartini

nuokrypiy bei apskaiiuoto Sarpo rodiklio reik3gs nagritjamu 2007 — 2011 m. laikotarpiu.

11 lentek. Imoniy akcijy graza ir rizika 2007 — 2011 m.

. TP Standartinis
Imoniy akcijos Vmugg&g%“ff rg]]qraza nuokrypis Sarpo rodiklis
; 2007-2011 m.

Apranga (APG1L) -0,4604 1,0306 -0,2833
Grigisk és (GRG1L) -0,0774 1,4703 0,0620
Invalda (IVL1L) -0,4461 1,5379 -0,1805
Lietuvos dujos (LDJ1L) -0,3417 0,5303 -0,3267
PanewZio statybos trestas

(PTRIL) y -0,5599 1,0477 -0,3736
Rokiskio siiris (RSU1L) 0,1062 0,7901 0,3476
Sanitas (SAN1L) 0,3959 0,8740 0,6458
TEO (TEOI1L) -0,1060 0,4865 0,1284
Ukio bankas (UKB1L) -0,6643 0,5511 -0,8998
Utenos trikotazas (UTR1L) -0,7906 0,3591 -1,7323

Visgi, graZzos bei standartinio nuokrypio apskavimas neleidzia pakankamgiertinti jmonés

akcijos, kadangi galtt imones akcija daug rizikuoja, bet mazai uzdirba arbarleg®iai. Tad, norint
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jvertinti ir graza, ir rizika, apskatiuojamas Sarpo rodiklis, parodantis, kaip efektyakcijos gaza
kompensuoja investuotojo prisiigtizika. Skatiuojant § rodiklj palyginamuoju akcijoms pelningumu
pasirinktas 2007 — 2011 m. indekso OMXV pelningumasis atspindi NASDAQ OMX Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje kotiruojang bendrovy pelningum. Jis buvo lygus — 0,1685. IS 11 legtel
matyti, jog daugelio akaij Sarpo rodiklio reik3ies yra mazesrs uz indekso dyid Tai reiSkia, jogy
teikiamas pelningumas yra vidutiniSkai mazesnis indekso pelningumas. Tiau IS nagrigjamy
imoniy akcijy degty iSskirti 4jmoniy akcijas (AB ,Grigisks”, AB ,Rokiskio diris®, AB ,Sanitas” bei
AB ,TEO), kuriy ketverip mety Sarpo rodikliai nors ir mazi, bet yra teigiami aukstesni uz
palyginamojo portfelio OMXV pelningum Tai rodo, jog investuotojas ilguoju laikotarpiurdo
galimybe uzdirbti iS Sy investiciy.

Apibendrinant atligt NASDAQ OMX Vilniaus vertybini popiery birzoje kotiruojany
bendrovy rizikos bei ggZzos analiz, galima teigti, jog 2007 m. pabaigoje pragigi ir 2008 m.
sustipgjusi pasaulia finang; krizé turéjo neigiamosjtakos bendrowi akcijy pelningumui. Iki krizs
buvusius pakankamai aukStus pelningumo rodikliuglugigt zenklus vertybinj popiery vergs

sumazjimas 2008 m., kaginé, jog dauguma investigjjtapo labai rizikingos ir neuzdirbo pelno.

3.4. Akcijy portfelio formavimas bei vertinimas

Remiantis atlikta NASDAQ OMX Vilnius biofe listinguojany bendrovi akcijy analize,
nagrirety bendrovy pagrindu Sioje darbo dalyje bus formuojamas akpiprtfelis. Bus apraSomas
portfelio valdymas visu investavimo laikotarpiu Ipaiteikti gau rezultaty apibendrinimai.

IS 10 nagrikty Lietuvos bendrow akciyy portfelis bus formuojamas pasirenkant SeSias
geriausias. Taip nusgsta kadangi siekiama suformuoti racianéaikingos rizikos) portf@l Jmoniy
akcijy atranka vykdyta, vigpirma, remiantis akaij metires gmzos, standartinio nuokrypio bei Sarpo
rodiklio reikSmemis.

Pagal 3.3 darbo skyriuje atlikanaliz matome, kad 2007 — 2011 m. laikotarpiu visos métyi
imoniy akcijos, iSskyrus RSU1L bei SAN1L, generavo neigiametire graZza, bet tai nebuvo
iSskirtiniai rezultatai rinkoje, kadangi Baltijosnky indeksai Siuo laikotarpiu tap pat koganag
pelningumo kritim. Taigi norint atrinkti akcijas portfelio formavimgpagal pelningumo kriterj,
ISskiriamos tos, kurios téjo teigiamy graZa ir maziausi neigiam graza, t.y, kury pelningumas tujo
maziausi kritima. IS nagrigty jmoniy akcijy pagal § atrankos kriterij iSskiriamos miatos RSULL ir
SANL1L akcijos su atitinkamomis 11% ir net 40% métiis ggZzomis bei GRG1L, TEOLL, LDJ1L ir
IVL1L su atitinkamais - 8%, - 11%, -34% ir — 45%magumo kritimais. IS analizugtimoniy akcijy
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didZiausius pelningumo kritimus naggjamu laikotarpiu patyr APG1L (-46%), PTR1L (-56%),
UKB1L (-66%) ir UTR1L (-80%).

Lyginant akcijas pagaljrizikingumg 2007 — 2011 m. laikotarpiu, remiamasi ap&ketomis
kiekvienos akcijos vidutinio standartinio nuokrypiksSmemis. Labiausiai nuo pelningumo vidurkio
nukrypsta IVL1L ir GRGILL su atitinkamais 154 % id7 % standartinio nuokrypio rezultatais.
Maziausiu atofikiu pagal rizikos dyg pasizymi UTR1L (36%), TEOL1L (49%), LDJ1L (53%),
UKB1L (55%), RSU1L (79%) ir SAN1L (87%).

Atrenkant akcijas pagal Sarpo rodikliitesijy, iSsiskiria SAN1L, RSULL, TEO1L ir GRG1L
akcijos su teigiamomis atitinkamomis 0,6458; 0,34Y,6284 ir 0,0620 rodiklio reikSemis bei IVL1L
ir APG1L akcijos su atitinkamomis maziausiai nemgamis bei atiausiomis palyginamajam OMXV
indeksui -0,1805 ir -0,2833 reik&mis.

Akcijy tarpusavio palyginimas ir bendras ivertinimas rateat geriausias pagal pelningumo,

rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus pateiktas Zeamiesatioje 12 lentetje.

12 lentek. Portfelio formavimui akcij u atranka pagal pelningumo, rizikos ir Sarpo rodiklio

kriterijus
Vieta pagal | Pagal didziausi | Pagal maziausa aukZéeilgﬁlsias
atrankos vidutin ¢ metine standartinj Zarpo rodiklio
kriterij uy graza nuokrypi reik&mes
1. SAN1L UTR1L SAN1L
2. RSUIL TEOLL RSU1L
3. GRG1L LDJ1L TEOLL
4, TEO1L UKBI1L GRG1L
5. LDJ1L RSU1L IVL1L
6. IVL1L SAN1L APGI1L
7. APGIL APGI1L LDJ1L
8. PTRI1L PTR1L PTR1L
9. UKB1L GRG1L UKBI1L
10. UTR1L IVL1L UTRI1L

Kaip iS 12 lentéje pateikty duomem matome, geriausios akcijos pagal visus tris atank
kriterijus yra SAN1L, RSU1l ir TEO1L akcijos.

Kaip Zzinome, formuojamo akgiportfelio savyls priklauso nuo akajj jtraukiamy j sudarom
portfelj, pelningumo ir rizikos. Investuotojas, kuris seeldidelio pelningumo, nés, kad jo akciy
portfelis kity sudarytas iS @gay pelningiausi akcijy. Taiau tuo pd&iu metu tai lty ir pati
rizikingiausia investicija. Tod tada ir iSkyla akcij portfelio diversifikacijos, kuri sumazina portfeli

rizikg, problema.
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Nagrigjant pelningumy svyravimus, naudojamasi koreliacijos koeficient&isrie parodo rys
tarp nagrigjamy dydziy. Taigi, siekiantivertinti kaip akcijos reaguoja vierakita, atliekama akcij
tarpusavio koreliacin analiz. Naudoti 2007 — 2011 m. istoriniai metiniai pebpimai. Mokslo
leidiniuose portfelio formavimui rekomenduojama ktis neigiamai koreliuotus arba visiSkai
nekoleriuotus finansinius instrumentus.ciBa pastebima, jog surasti tobula neigiama korgdiac
susijusius aktyvus realiame gyvenime yra itin synkadangi paprastai aktyvai turi tam tkr
tarpusavio teigiam koreliacig, leidziariag tik sumazinti, o ne visiSkai paSalinti portfeliazika.

Koreliacijos koeficieni duomenys uzraSyti matricos pavidalu 13 lesi¢el

13 lentek. Akcijy pelningumy koreliacijos matrica

APGI1L | GRGIL | IVLIL | LDJIL | PTRIL | RSU1L | SANIL | TEO1L | UKBIL | UTRIL
APGI1L 1 0,7826 | 0,8768 | 0,8288 | 0,9700 | 0,7270 | 0,6898 | 0,7183 | 0,4301 | 0,7990
GRGIL | 0,7875 1 0,6528 | 0,9364 | 0,9627 | 0,8880 | 0,3691 | 0,9838 | 0,9345 | 0,8189
IVLIL | 0,9802 | 0,6528 1 0,4564 | 0,4890 | 0,7996 | 0,7178 | 0,5446 | 0,6327 | 0,9120
LDJIL | 0,6218 | 0,9363 | 0,4564 1 0,9957 | 0,8739 | 0,4120 | 0,9831 | 0,9701 | 0,7463
PTR1L | 0,6528 | 0,9627 | 0,4899 | 0,9957 1 0,8729 | 0,3764 | 0,9955 | 0,9648 | 0,7541
RSU1L | 0,8906 | 0,8879 | 0,7996 | 0,8738 | 0,8728 1 0,7543 | 0,8807 | 0,9650 | 0,9735
SAN1L | 0,7024 | 0,3690 | 0,7178 | 0,4120 | 0,3764 | 0,7544 1 0,3674 | 0,6062 | 0,8107
TEOIL | 0,6999 | 0,9837 | 0,5446 | 0,9831 | 0,9955 | 0,8807 | 0,3674 1 0,9597 | 0,7771
UKB1L | 0,7670 | 0,9345 | 0,6327 | 0,9701 | 0,9648 | 0,9650 | 0,6062 | 0,9597 1 0,8813
UTRIL | 0,9616 | 0,8189 | 0,9119 | 0,7463 | 0,7541 | 0,9735 | 0,8107 | 0,7770 | 0,8812 1

Kaip matyti iS 13 lented koreliacija tarp nagréjamy jmoniy akcijy yra labai stipri. Gautos
teigiamos akcij tarpusavio koreliacijos reik&a parodo, kad givertybiny popieryy pajamingumas
turi tendenciy keistis viena kryptimi, t.y. geresnis nei laukiamianos akcijos pajamingumas turi
paveikti geresnnei laukiama kitos akcijos pajaminganir atvirk&iai, neigiama koreliacija parodyt
kad pajamingumai turi tendengiyvienas kiy kompensuoti, t.y. geresnis nei laukiamas vieno VP
pajamingumas turiiidi lydimas kito VP blogesniu rezultatu. Galima tgiggad artimas $i akcijy rySys
nulemtas vienogl tendenciy rinkoje, kurios atsispindi ir akajjpelningumo rodikliuose. Pagal akgij
pelninguny koreliacijos matricos duomenis matome, kad yragdglaudaus rySio atwejtarp akcij,
kadangi tarpy koreliacijos koeficientas yra didesnis nei 0,8¢ida taip pat pastebime, kad nors ir
teigiamai, bet kai kug akcijy poros silpnai tarpusavyje koreliuoja, o tai pade&dgpesti portfelio
diversifikacijos problenp. Silpniausias rySys su kitomis akcijomis yra SAN#&kcijos. Taip pat
silpniau su kitomis akcijomis koreliuoja IVL1L, AFG ir UTR1L akcijos.

Palyginus tarpusavyje akcijas pagal pgaino, rizikos, Sarpo rodiklio bei koreliacijos lefijus
nuspesta portfel sudaryti iS §j 6 jmoniy akcijy: SAN1L, RSU1L, TEOI1L, LDJ1L, GRGI1L ir
APG1L. Sprendimas eliminuoti IVL1L iS akgijportfelio buvo priimtas vertinant Sios akcijos aigk

rizikg, nes buvo nuspsta suformuluoti racionalios rizikos akgiportfefj. UTR1L, UKB1L ir PTR1L
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akcijos nétraukiamos portfeli dél Zemo istorinio pelningumo bei maziaysarpo rodiklio reiksmj,
taip pat @l stiprios koreliacijos su daugumaikitmoniy akcijomis.

Siekiantjvertinti suformuoto akcij portfelio rizikinguny, biatina nustatyti vig atrinkty akcijy
pory kovariacijas, kurios pavaizduotos 14 legjel Teigiamos akajj pony kovariacijos rodo, kad
akcijy pelningumai juda ta @& kryptimi. D¢l jvairaus stiprumo teigiamos akgijtarpusavio
koreliacijos, akciy kovariacijos taip pat gautos teigiamos.

14 lentek. Atrinkt y akcijy pelningumy kovariacijos matrica

APGIL | GRGIL | LDJIL | RSUIL | SANIL | TEOIL
APGI1L | 0,7966 | 0,8950 | 0,2549 | 0,5439 [ 0,4745 | 0,2632
GRGIL | 0,8950 | 1,6213 | 0,5476 | 0,7737 | 0,3557 | 0,5278
LDJ1L 0,2549 | 0,5476 | 0,2109 | 0,2746 | 0,1432 | 0,1903
RSUIL | 0,5439 | 0,7737 | 0,2746 | 0,4682 | 0,3907 | 0,2539
SAN1L | 0,4745| 0,3557 | 0,1432 | 0,3907 | 0,5730 | 0,1172
TEOIL | 0,2632 | 0,5278 | 0,1903 | 0,2539 | 0,1172 | 0,1775

Taigi, siekiant surasti suformuoto portiestandartinio nuokrypio reik&m akcijy pelninguny
kovariacijos matrica padauginama iS atrinkdkcijy svory portfelyje TEOLL ir RSU1L akaj

pradiniai svoriai portfelyje po 0,3, o GRGI1L, LDJ1BEANI1L, APGI1L akciy pradiniai svoriai
portfelyje po 0,1).

15 enteé. Atrinkt y akcijy svoriy portfelyje daugybos iS kovariacijos matricos reziuhtai

APGIL
0,3228

GRGI1L
0,4721

LDJ1L
0,1622

RSU1L
0,8115

SANI1L
0,2054

TEOI1L
0,45¢9

Turint sandaugduomenis (zr. 15 lent.) bei pritaikius Excel skaoklés statistig funkcija
SUMPRODUCT buvo gautas 2,43 suformuoto portfelioenesinis standartinis nuokrypis.
Apskatiavus ketuny ménesiy portfelio rizikingumy gauta, jog portfelio standartinis nuokrypis lygus
9,72 proc. Toks rizikos laipsnis atitinka uzsitg toleruojam rizikos lyg.

Taigi suformuotas saikingos rizikos akqjprtfelis, kuris sudarytas iS geriausiai ak@grankos
kriterijus atitikusiy akcijy, remiantis ketvet met; laikotarpio rezultatais.

Sudaryto portfelio pirkimgsykdytas 2011 m. sausio 2 dig(gr. 16 lent.). Uz 10000 Lsigyta
akcijy NASDAQ OMX birzoje. Visi pirkimo/pardavimo sandarivykdyti nacionaline valiuta — litais.
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16 lentek. Suformuoto akcijy portfelio pirkimas

_ . Procentine
Plrklr?l?t)kama Kiekis dalis_
portfelyje

APGIL 7,15 139 10
GRGI1L 2,67 374 10
LDJIL 2,52 396 10
RSU1L 6,18 485 30
SANI1L 18,98 52 10
TEOLL 2,47 1214 30

Zemiau esgiame 12 paveiksle taip pat pavaizduotasigyty akcijy vienet; skatius portfelyje

iSreikStas procentais, kuris priklauso nuo akclkamos bei visos investuotos sumos dalies, skirtos

jomsjsigyti.

APGI1L
5% GRG1L o APGIL
14% m GRGIL
OLDJIL
O RSU1L
B SAN1L
O TEO1L

TEOLL
46%

LDJ1L
15%

2%

12 pav Akcij y kiekis portfelyje nuo investuotos sumos 2011 01 02

3.4.1. Pasyviai valdomo akcij portfelio analizé

Pasyviai valdant porifgjraZza fiksuojama investavimo periodo pabaigoje, t§1R balandzio
29 d. Sis bdas nereikalauja sutelkti daugndesio rinkos pok§iy stelgjimui, tiesiog pradzioje
investuojama 10.000 Lt ir po ketynménesiy fiksuojamas rezultatas.
Portfelis buvo suformuotas, remiantis istorinidksip; graZzos ir pelningumo duomenimis. Buvo
nuspesta po 30 % investavimo sumos skirti RSU1L ir TEGiKcijoms, kitoms 4 akcijoms paliekant
po 10 % investavimo sumos. Nagijemu laikotarpiu tik 2 portfelio akcijos, t.y. GRGIr LDJ1L

fiksavo teigiam graza. GRGI1L akcijos kaina sausioémes krito, tafiau nuo vasario pradzios iki
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investavimo laikotarpio pabaigos akcijos ¥epakilo 4,49 %. LDJ1L sausio énes dideliy kainos
svyravimo pokyiy nefiksavo, téiau nuo vasario gnesio prasiéies kilimas tsési visg nagrirejama
investavimo laikotarp iSskyrus staig, trumpalailf kainos kritimy kovo viduryje. LDJ1L akcijos veit
nuo sausio pradzios iki balandzio pabaigos pakil® %%6. Teigiam graZa fiksavusiy portfelio akcijy

detalis veres kitimo grafikai pateikti 13 paveiksle.
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13 pav.Teigiama graza fiksavusiy portfelio akcijy vertés pokyiai 2011-01-02 — 2011-04-29

Kitos 4 akcijos, t.y. APG1L, RSULL, TEOILSANLL, j¢jusiosj portfelio sudtj, investavimo
laikotarpiu fiksavo neigiamus kainos pakys. TEOLL akcijos kaina svyravo maziausiai, iSskyr
kovo viduryje staig kainos kriting, kurj paty® ir kitos akcijos atspinglamos pasaulines akgipirzy
tendencijas & politiniy jvykiy Libijoje bei zeng¢s drelgjimo Japonijoje padarigi Nagrirgjamu
laikotarpiu Sios akcijos vertnukrito — 4,05 %. RSUILL pasizyjo taip pat nedideliais kainos
svyravimais. Investavimo laikotarpio pabaigoje Ecim fiksavo — 2,27 % vess kritimg. APG1L
akcijos ver¢ nagrirgjamu laikotarpiu sumajo daugiausiai. Akcijos kaina stipriai svyravo, tipgais
kritimais pasizymiddama sausio pabaigoje, bei kovo viduryje. APGllsdiko — 9,51 % nuosiol
SAN1L akcijos ver’ per 4 nénesius pakito maziausiai, ¢tau akcija investavimo laikotarpiu
pasizyntjo dideliais kainos pokyais. Ypatingai didélkainos kriting akcija fiksavo kovo viduryje,
tadiau po to jos kaina prafb greitai kilti. Sios akcijos vegtper investavimo laikotajmukrito — 0,68
%. Neigiama graza fiksavusy portfelio akcijy detalis verts kitimo grafikai pateikti 14 paveiksle.



57

% -

-17

SRS IRV AU AR RSN G S SR RTINS, L SR IR NI R
T FTIF I I I I H >
N DT DT R T DT DT DT DT DT DT DT DT DT DT T R DT Ry

—APG1L —RSU1L TEO1L ——SANIL

14 pav.Neigiama graZza fiksavusiy portfelio akcijy vertés pokyiai 2011-01-02 — 2011-04-29

Bendras pasyvaus portfelio pelningumasjzalotas 15 pav. Kaip matyti, suformuotas posfeli
visa investavimo laikotarp pasizynéjo gana stipriais vets svyravimais, t@au vig laikotarp,
ISskyrus trump pakilimg vasario viduryje, fiksavo neigiangraza. Kadangi visos akcijogeinartios j
portfelio sudtj, nuo sausio pradzios iki vasario vidurio fiksawwgamus rezultatus, tédportfelio
verte krito. Vasario viduryje portfelio teigiama gfra buvo fiksuota & atSokusj GRG1L, LDJ1L ir
SANL1L akciy kaing. Kovo viduryje @l visy j portfelio sudtj jeinartiy akcijy stipraus kaig kritimo
portfelis fiksavo didziaugi neigiamy graza per vig investavimo laikotarp Portfelio ver¢ nukrito
beveik 10 proc. T&@au tai buvo trumpalaikis portfelio vés sumagjimas ir nuo kovo vidurio iki
investavimo laikotarpio pabaigos portfelio vegpakilo beveik 9 proc. Pasyvaus portfelio bendras

vertes pokytis nagrigiamu laikotarpiu — 1,81 proc.
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— OMXV indeksas —— Pasyws portfelis

15 pav.Pasyvaus portfelio ir rinkos indekso pokyiai 2011-01-02 — 2011-04-29

Siekiantjvertinti pasyvaus portfelio gfos rezultatus, portfelis palyginamas su jo ésud
artimiausiai atitinkaéiu OMXV rinkos indeksu. Kaip matyti iS ? pav., pius du investavimo
ménesius rinkos indeksas OMXV ledpasyy; portfelj, tatiau kovo pradziojgvyko persilauzimas ir
iki investavimo laikotarpio pabaigos pasyvaus pmbidf vere iSliko aukStesé uz indekso. OMXV
indeksas per nagijama laikotarg nukrito 6 proc, o pasyvaus portfelio ver 1,81 proc. Taigi
suformuotam pasyviam portfeliui pavyko aplenktikos indeks, tai lémé akcijy atranka formuojant
portfel;. Bendras pasyvaus portfelio rezultatas fiksuotssnis, nors ir neigiamas.

Kadangi buvo laikomasi pasyvios investavistrategijos ir portfelio sutis, atsizvelgiant
situacip rinkoje, nebuvo peridrima, buvo prarasta galimypperskirgius akciy svorius portfelyje,
investavimo periodo pabaigoje pasiekti geresmizultat). Neigiamiems rezultatamgakos tugjo ir
investavimoj akcijas trumpas laikotarpis, kai ne&ant portfelio sudties, svyruojant akaij kainoms

sunku uzdirbti teigiamgraZa.

17 lentek. Pasyvaus portfelio rezultatai iSpirkimo diery

Akcijos .
. . ) Portfelio
Kiekis Isplrklmo ISpirkimo vertés vertes
kaina (Lt) | suma (Lt) pokytis )
(%) pokytis
APGI1L 139 6,47 899,33 -9,51
GRG1L 374 2,79 1 043,46 4,49
LDJIL | 396 275 1 089,00 913 | - 153513 Lt
RSU1L 485 6,04 2 929,40 - 2,27 2181 %
SANI1L 52 18,85 980,20 -0,68 '
TEOI1L 1214 2,37 2877,18 -4,05




59

Taigi, 2011-04-29 pardavus turimas akcijas, kaigymas 17 lentets, fiksuojamas 1,81 proc.

portfelio verés sumagjimas, t.y. gautas 181,43 Lt nuostolis.

3.4.2. Aktyviai valdomo akcijy portfelio analizé

Aktyviai valdant akaij portfeli remtasi nuolatine rinkos po&y analize bei akay portfelyje
perskirstymu naudojant investavimo pradZioje uzZilgr strategij, kuri pla&iau aptarta
metodologirje darbo dalyje.

Laikantis strategijos, per gignvestavimo laikotarp t.y. nuo sausio 2 d. iki balandzio 29 d.,
buvo jvykdyti 7 pirkimo/pardavimo sandoriai. Saus vasaj jvykdyta po 1, koy — 3, baland— 2
pirkimo/pardavimo sandoriai. 2011 m. sausiceneg prekyba birzoje buvo vangi, kadangi
investuotojai lauk pratjusiy meyy emitenty veiklos finansiny ataskaij. Didesniu akcijos kainos
pasikeitimu rinkoje pasizygo tik APGL1L, kai ,Swedbank Markets” (SM) paskelista ,,Aprangos”
akcijy tyrime buvo nurodyta, kad bendkoper paskutip ketvirti bus uzdirbusi tik 0,749 min. Lt
grynojo pelno. SM vertinimu, Sios akcijos birzojeypernelyg pabrangusios, atsizvelgiagmnonss
fundamentalius rodiklius ir rekomenduojama pardy@prangos” akcijas2011 m. sausio 26 d., kada
APGI1L akciy kaina nuo pradigs investavimo dienos kainos nukrito daugiau neipi@c. (Zr. 18
lentek), tikintis, kad kaina nebetéty taip drastiSkai kristi bei laikantis uzsgiitos strategijos, buvo
atliktas pirmas sandoris. Pardavus TEO1L akailg 50 proc. nuo pradis | APG1L akcijas
investuotos sumos, t.y. 500 Lt, buysigyta papildomai 80 APG1L akgij Sprendimas @ dalies
TEOL akciy pardavimo buvo priimtas atsizvelgiandidek Siy akcijy dalj portfelyje bei nedidél
kainos pasikeitimp nuo j jsigijimo dienos. ,Aprangos‘ vadovui paneigus klaigi ,Swedbank
Markets” analitiky prognoz dél jimones 2010 m. IV ketv. pelno, akcijos kaina spar pracjo augti.
2011 m. vasario 11 d., APGLL kainai pakilus iki Z{2 fiksuotas 16 proc. kainos atSokimas irdod
laikantis uZsib¢Ztos strategijos bei siekiant uzfiksuoti pglmz 500 Lt buvo parduotaySikcijy ir
jsigyta 200 LDJ1 akai Sprendimasd LDJ1L akcijy jsigijimo buvo priimtas atsizvelgiaitstabily
akcijos kainos augim Akcijy portfelio valdymas pateiktas 18 lerjel
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18 lentek. Akcijy portfelio valdymas

Sa(?;tgno Sandoris Akcija k;/ilr?;]?tL?) Kiekis ( AIL_CI:EL::I\SIH t)
2011-01-26| Pardavimag TEOLL 2,44 205 1009
2011-01-26 Pirkimas APGIL 6,20 80 219
2011-02-11| Pardavimas APGIL 7,20 69 150
2011-02-11 Pirkimas LDJ1L 2,50 200 596
2011-03-16| Pardavimag TEOLL 2,40 208 801
2011-03-16 Pirkimas SANI1L 16,50 30 82
2011-03-16| Pardavimag GRG1U 2,85 175 199
2011-03-16 Pirkimas APGIL 6,00 83 233
2011-03-16| Pardavimag GRG1L 2,85 175 24
2011-03-16 Pirkimas RSU1L 5,20 96 581
2011-04-07| Pardavimas RSU1L| 6,20 80 501
2011-04-07 Pirkimas LDJ1L 2,73 183 779
2011-04-22| Pardavimag SAN1L 19,80 25 57
2011-04-22 Pirkimas LDJ1L 2,64 189 968

Vasario nén. pabaigoje, investuotojams nuastaujant, kad pilietinio karo tikimyb Libijoje
pakels pasaulines energijos iStgkkainas, ojsisiibuojanti infliacija pristabdys pasauliniokio
augimy, stipriai svyruojantys pasaulio indeksai teémemyn ir Baltijos Salj akcijy rinkg. Taiau
didziausias NASDAQ OMX Vilnius birzoje kritimagsyko kovo viduryje po Japonijojgvykusio
Zemes drelgjimo ir cunamio, kuris dar iSprovokavo atorésnelektrires katastraf. 1S anksto buvo
sunku numatyti, kad bus sulaukta tokios neigiamezkeijos gana nelikvidzioje birzoje, kai akgij
kainos krito 4 — 6 proc. per dignDidysis portfel sudaratiy akcijy kainy lazis jvyko kovo 16 d.
Tuomet, laikantis nusistatytos portfelio valdymeoaggijos ir perskirstant akgijsvorius portfelyje,
buvo jvykdyti 3 pirkimo/pardavimo sandoriai. SAN1L, RSUIL APG1L akciy kainoms nukritus
daugiau nei 10 proc., buyeykdyti Siy akcijy pirkimai. Jogsigytos, pardavus daGRG1L bei TEO1L
akcijy. GRG1L akciy buvo parduota, nes jos nuo sausio 23 d. fiksavgrbs. kainos atSokim
TEOLL akciy buvo nuspgsta parduoti é vis dar j; dideks uzimamos dalies portfelyje bei maziausio
kainos pasikeitimo sandorio diglyginant su kitomis akcijomis.

BalandZio nén. birZzoje svyravimusémé pavieniy Salies bendroyi naujienos. Akcip kaing
kritimg lémé mazas investuotgjaktyvumas, uzsienio kapitalo nebuvimas rinkojdaBdzio pradzioje
AB ,Rokiskio siris* paskellé apie iSmokamus dividentus, kas pradziugino invasjus ir klé
akcijos kain. Siekdamas gauti iSmokanbendroeés pelno dadl investuotojas neéty jsigyti kuo

daugiau Sios bendrés akciy. Taiau nagrigjamu atveju buvo laikysi uzsibgztos strategijos ir
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balandzio 7 d., fiksavus 19 proc. RSU1L akdipinos atSokimp buvojvykdytas daliesy pardavimo
sandoris ir padidinta nuoseklaugimy visa investavimo laikotarp rodziusy LDJ1L akciy dalis
portfelyje. Balandzio ménesio viduryje stelias SANI1L akcip kainos kilimas @l akcijy rinky
apzvalgose pasirodziuspranesim apie Islandijos farmacijos grép ,Actavis Group® susidogima
AB ,Sanitas”. SAN1L akcij kainai nuo kovo 16 d. atSokus 15 proc. byvgkdytas j; dalies
pardavimo sandoris jsigyta 189 LDJ1L akcijos.

Akcijy vienety skatius portfelyje iSreikStas procentais po wigrykdyty pirkimo/pardavimo

sandonj pateiktas Zemiau esaame 16 pav.

APG1L
9% GRGI1L B APGLL

TEOLL 1% m GRGIL
O LDJ1L
O RSUIL
W SAN1L
O TEOLL

LDJ1L
36%

SAN1L
2%

22%

16 pav Akcij y kiekis portfelyje nuo investuotos sumos 2011 04 29

Lyginant akciy skatiy portfelio sudtyje investavimo laikotarpio pradzioje ir pabaigogdlikus
pirkimo/pardavimo sandorius, kaip matome iS ? ppe.portfelio sudties perskirstymo daugiau nei
dvigubai padaugo LDJ1L akciy, SANI1L akciy skatiaus procentié dalis portfelyje isliko
nepakitusi, RSU1L bei APGI1L akgijpadaugjo, GRGI1L ir TEO1L akciy skatius portfelyje
pamazjo.

Zemiau esgimme 17 pav. pateikiama, kaip kito aktyviai valdomportfelio vert per vis

investavimo laikotarp
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—— OMXV indeksas —— Aktyws portfelis

17 pav.Aktyvaus portfelio ir rinkos indekso poky¢iai 2011-01-02 — 2011-04-29

Kaip matyti iS 17 pav., nuolat sekant aekpokyius bei laikantis pasirinktos strategijos iki
investavimo laikotarpio pabaigos buvo gauti kur gasesni rezultatai nei rinkos indekso. 2011-04-29
pardavus turimas akcijas, gauta 7,19 %¥ar kai rinkos indeksas fiksavo — 6%. Zemiau &sga 19

lentekje pateikti aktyvaus portfelio rezultatai iSpirkindeens.

19 lentd. Aktyvaus portfelio rezultatai iSpirkimo diena

ISpirkimo IZpirkimo Portfelio
Kiekis kaina suma (Lt) vertés
(Lt) pokytis

APGI1L 233 6,47 1507,51
GRGI1L 24 2,79 66,96
LDJIL | 968 275 2 662 Ijl;fj
RSU1L 581 6,04 3 509,24 719 %
SANI1L 57 18,85 1074,45 '’
TEO1L 801 2,37 1 898,37

Jeigu pasyvusis portfelis portfelis fiksavo —1,8t@tgiany rezultag, tai aktyviai valdant portfel
pavyko iSgauti 7,19% pelningum Vieng 1S skmés priezagiy buty galima jvardinti skminga
portfelio valdymo strategijos nusistatymr nuosekl jos laikymgsi visy investavimo laikotarp
Pasirinkta investavimo strategija, nors ir nelgudsiekti portfelio pelningumo aukStumtatiau pagal
nusistatyg racionalios rizikos laipsnpavyko virSyti investavimo laikotarpio pradziojésibiezty 7%

pelninguny.
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Tyrimo apibendrinimas

Siame darbecgmingai pavyko suformuoti akgjjportfef NASDAQ OMX Vilnius birZoje, kuris
trumpuoju investavimo laikotarpiu paséegeresni nei rinka, kurioje investuota, rezuljataikantis
aktyvios investavimo strategijos gauta 7,19 pragza@ Pasyviai valdomas portfelis nors ir apkenk
rinkos indeks, tatiau fiksavo —1,81 proc. rezultatRinkos indeksas nukrito iki — 6 proc. Taigi, darb
iISkelta hipoteg, jog aktyviai valdomas portfelis trumpalaikio irstavimo periodo pabaigoje tiy
fiksuoti didesg graza nei pasyviai valdomas portfelis, patvirtinta.
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ISVADOS IR PASITLYMAI

Suformavus igvertinus pasyviai bei aktyviai valdgnakcijy portfel, prieita prie Si darbo iSvad:

1. I1Sanalizavus mokslis literafiros Saltinius nustatyta, jog geriausiai invesiiaijraza bei rizikg
atspindi pelningumo, standartinio nuokrypio beioSiudydZius apibendringio Sarpo rodiklio
reikdmes. Sie rodikliai moksligie literatiroje identifikuoti kaip pagrindiniai atrankgsinvesticirj
portfelj kriterijai.

2. Moksliniuose Saltiniuose nurodoma, jog makroaplgkeiksniaijtakoja investici rinkg ir j juos
turi bati atsizvelgta, vertinant investigijrinkos vystymosi galimybes. Nors dazniausia tailgom
kokybirné aplinkos komponent analiz, iSskiriamas kiekybinio vertinimo perspektyvumasij
atliekant, tikslinga taikyti ekonometrijoje giausiai naudojam tiesire porine regresig, kadangi
jos parametrai turi aiSkiekonomig interpretach.

3. Apzvelgus Lietuvos ir pasaulio investigifinka, nustatyta, jog pasautirfinang; krizé [émé gana
zenkly akcijy indekgy kritima. JAV akciy indeksas S&P 500 nuo 2008 m. pradzios sumenko virs
60 proc, Baltijos rinlf — virs 70 proc. Tédau 2009 m. Il pusmefinansg; rinkos pradjo atsigauti ir
2010 metais Baltijos Salindeksas aplerikvisas kitas Europos akgiyinkas ir tapo ketvirtu pagal
prieaug pasaulyje.

4. ISanalizavus Lietuvos gyventpjnvesticiy statistilky, pastebta, kad dauga investuotay j akcijy
rinka, tatiau neigiam poveik investuotojams daro globatim ekonomikos tendencijos, tokios kaip
augimo é&téjimas, akcij rinkos nestabilumas, taip pat tokios viginmisy Salies problemos kaip
tebespagjantis infliacijos tempas, vidaus paklauso&nals mazjimo pozymiai.

5. Tiriant makroaplinkosjtakas OMXV indeksui, nustatytas stochastinio rysSio tarmlekso ir
infliacijos, uzimtumo, vidutinio renesinio darbo uzmoke&® indekso, nedarbo lygio egzistavimas.
Atlikus porirg regresig analiz, rasta, kad adekvatunrealiai padciai geriausiai nusako rysys
tarp OMXV indekso ir infliacijos, to#l jy regresijos lygt galima taikyti vertinant ateities
perspektyvas.

6. ISanalizavus NASDAQ OMX Vilnius birzoje listinguaja; bendroviy akcijas, nustatyta, jog 2007
m. pab. prasigusi ir 2008 m. sustigjusi pasaulia finang kriz¢, turejo dideks neigiamostakos
akcijy pelningumui. Nors beveik visbendrovy akcijos 2009 ir 2010 m. téjo teigiany pokyt,
taciau labai dideli akcij vergs kritimai 2008 m. dar neleido atsistatyti priesaaire finang;
krize buvusioms akayj veréms.

7. ]vertinus, kaip bendroyiakcijy graza kompensuoja investuotojo prisigmizika, nustatyta, jog tik
keturiy bendroviy akcijy (AB ,Grigiskés”, AB ,Rokiskio diris, AB ,Sanitas” bei AB , TEO),
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atsizvelgug ketveriy mety veiklos rezultatus, Sarpo rodiklio reikssnyra teigiamos. Tai rodo, jog
investuotojas ilguoju laikotarpiu &jo galimyle uzdirbti iS S investiciy.

8. Akcijy portfelis suformuotas, palyginus tarpusavyje a@ipagal pelningumo, rizikos, Sarpo
rodiklio bei koreliacijos kriterijus IS Sagibendrovy akcijy tokiomis proporcijomis: RSU1L (30
proc.), TEO1L (30 proc.), APG1L (10 proc.), GRGIO(proc.), LDJ1L (10 proc.), bei SAN1L
(10 proc.).

9. Investuotas kapitalas suformuog akcijy portfel suda¢ — 10.000 Lt. Investavimo terminas — 4
mén. Pirmus du renesius rinkos indeksas OMXV fiksavo didesgraZza nei pasyvus portfelis,
tatiau kovo pradziojejvyko persilauzimas ir iki investavimo laikotarpicalpaigos pasyvaus
portfelio vert iSliko aukStesé uz indekso. Investavimo periodo pabaigoje pasyvadomas
portfelis fiksavo — 1,81 proc. rezulfatuo tarpu palyginamasis indeksas nuo investayermdo
pradzios nukrito 6 proc. Taigi suformuotam pasyvi@onifeliui pavyko aplenkti rinkos indekstai
lémé akcijy atranka formuojant portfgelBendras pasyvaus portfelio rezultatas fiksuoEegnis,
nors ir neigiamas. Kadangi buvo laikomasi pasyw@stavimo strategijos ir portfelio sktd,
atsizvelgiant; situacip rinkoje, nebuvo periirima, buvo prarasta galimyb perskirgius akciy
svorius portfelyje, investavimo periodo pabaigagsipkti geresni rezultat;.

10. Aktyviai valdant portfel jo graZza pavyko padidinti iki 7,19 proc. VieniS gauto pelningumo
priezasiy galima ity jvardinti £kmingg akcijy svoriy portfelyje perskirstyrp kada akci kainos
buvo labai nukri, bei dalies akcij pardavima stipriai atSokusy kainoms, taip siekiant uzfiksuoti
pelmy. Taigi, iSkelta hipotez jog aktyviai valdomas portfelis investavimo peldopabaigoje tuty

fiksuoti didesg graZa nei pasyviai valdomas portfelis, patvirtinta.

Pagrindiniai autogs pasillymai:

1. Atsizvelgus i aktyviai valdyto akajj portfelio rezultatus, investuotojams, siekiantieaiirbti
trumpuoju laikotarpiu ir toleruojantiem&10 proc. rizile, siiloma rinktis aktyw valdymy ir
investuotij autoes suformuas akcijy portfelj, kapitah paskirstant taip: 30 proced; investuotij
RSULL akcijas, 30 procé$y — TEOLL akcijas, 10 procédy — APGLL akcijas, 10 procédy —
GRGIL akcijas, 10 procédy — LDJI1L bei 10 procéby — SANLL akcijas.

2. Atlikta NASDAQ OMX Vilnius birzoje listinguojam bendrovy akcijy analiz paroa, jog akcij
vertes dar gra atsistaiusiosj prieS pasauligfinans; krize buvusias vertes, tébdrekomenduojama
investuoti rinkojejsigyjant pigesnj akcijy.

3. NASDAQ OMX Vilnius birzos internetiégje svetaigje siiloma pateikti daugiau informacijos
investuotojams apie listinguojanibendrovy akcijas atskirai prie kiekvienos bendésvaprasymo.
Kiekvienam investuotojui téty bati lengvai prieinama informacija apie bendnpviakcijy

pagrindinius rodiklius, tokius kaip pelningumasarstartinis nuokrypis, Sarpo, P/E, lajsakciju
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dalis. Investuotojams dby lengviau analizuoti bendrayi akcijas, tai pritraukt daugiau

susidongjusiyjy bei bity padidintas sandayiskatius birzoje.
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Sakalyte J. Portfeliniai sprendimai NASDAQ OMX Vilnius birzej/ Finans rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolo Romerio
universitetas, Ekonomikos ir finapgaldymo fakultetas, 2011 — 76 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe sudarytas NASDAQ OMXniMs birzoje listinguojam
bendrovy akcijy portfelis ir atlikta pasyviai bei aktyviai valdomumortfelio analiz. Pirmoje darbo
dalyje iSanalizuoti teoriniai akgjj portfelio bei makroaplinkos vertinimo aspektai. tAxe darbo
dalyje suformuotas tyrimo modelis, aptariant kokankreiiai metodai bus taikomi, iS kur ir kokie
duomenys bus naudojami anaje Treioje dalyje atlikta pasaulio ir Lietuvos finansnky apzvalga
bei makroaplinkos veiksai analiz, jvertintos NASDAQ OMX Vilnius birzoje listinguojam
bendrovy akcijos bei suformuotas portfelis. Portfelio réaty analizs bidu atskleisti aktyvios bei
pasyvios valdymo strategijos privalumai irakumai. Portfelip veiklos efektyvumasjvertintas
palyginus pasiektus rezultatus su rinkos indekswltatais. Darbo pabaigoje pateiktos iSvados ir

pasiilymai.

Pagrindiniai ZodZiai: akcija, rizika, pelningumas, makroaplinka, rinkageksas, investicinis

portfelis, aktyvus/pasyvus valdymas
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Sakalyté J. Portfolio solutions in NASDAQ OMX Vilnius Stock Ekange / Master's Work in
Finance Markets. Supervisor prof. habil. dr. A.Rutkauskas — Vilnius: Faculty of Economics and
Finance Management, Mykolas Romeris University,12076 p.

ANOTATION

In this final master’'s work there is shaped portfadf securities on NASDAQ OMX Vilnius
Exchange and is analyzed the performance of aetivkpassive portfolio management. Theoretical
aspects of portfolio formation and investigationdelbof macro environments are analyzed in the first
part of this final master's work. In the secondtparthis work the model of investigation is shaped
Also in this part questions like these are disadisadnich particular methods are going to be used fo
this investigation model; what information are gpio be used for this investigation model and from
what sourcet will be taken. In the third part of this finalaster's work review of financial markets
performance in the world and Lithuania is givensd\lin this part securities on NASDAQ OMX
Vilnius Exchange are evaluated; portfolio of thesecurities is shaped. The advantages and
disadvantages of active and passive portfolio mamagt are revealed by analyzing the results.
Effectiveness of portfolio is evaluated by compgriesults which have been reached with results of

index of market. At the end of this master’s pag@rclusions of the work and suggestions are laid.

Key Words: stock, risk, profitability, macro environment, rkar index, investment portfolio,

active/passive management
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Sakalyte J. Portfeliniai sprendimai NASDAQ OMX Vilnius birZoj¢ Finang rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finapgaldymo fakultetas, 2011 — 76 p.

SANTRAUKA

Portfeliniy investiciy mokslas Lietuvoje nauja, auganti fingnsritis. Lietuvos ekonomist
darbuose mazai raSoma apie Siuolaikiuwertybiniy popieriy portfelio teorijos pritaikomumkylancios
Lietuvos ekonomikos agtygomis. Nagrigjama magistro darbo tema tampa dar aktualeSino
atsigavimo po pasaulbis finang krizés laikotarpiu. Jei prieS prasidedant kapitalo wirkkitimui,
investuotojai buvo pripratprie begalinio rinlg kilimo ir sckmingas investuotojas buvo vertinamas tik
i$ jo uzdarbiy, ngvertinant rizikos faktoriaus, tai pasaudifinans; kriz¢ paroa, jog rizika niekur
nedingo.

Darbe sprendziama problema— pagjsti portfelio valdymo strategij kurios deéty laikytis
trumpalaikio investavimo periodu.

Atsizvelgiantj nestabilios finangrinkos glygas darbe iSkelthipotezé, jog aktyviai valdomas
portfelis trumpalaikio investavimo periodo pabagduty fiksuoti didesg graZza nei pasyviai
valdomas portfelis.

Tyrimo objektas — NASDAQ OMX Vilnius birza ir joje listinguojam bendrowvi akcijos.

Darbo tikslas — jvertinus NASDAQ OMX Vilnius birZoje listinguojam bendroviy akcijas,
suformuoti akciy portfelj ir atlikti aktyviai bei pasyviai valdomo portfel@analiz:.

Tyrimo uzdaviniai:

1.18analizuoti mokslés literatiros Saltinius, nagrigancius pagrindinius metodus ir modelius,

naudojamus akajjportfelio sudarymui ir valdymui bei makroaplinkpakos vertinimui;

2.Apzvelgti Lietuvos ir pasaulio investigifinkas, atliekant NASDAQ OMX Vilnius birzos

statistirg analiz;

3.1stirti makroaplinkos veiksnitaka OMXYV indeksui;

4. Atlikti NASDAQ OMX Vilnius birZzoje listingiojamy bendrovi akcijy pelningumo,

atsizvelgiani prisiimany rizika, vertinimg bei suformuoti akcij portfel;

5. Ivertinti ir palyginti aktyviai bei pasyviai valdonportfelio rezultatus.

Magistro baigiamajame darbe naudoti 8Bietodai: sistemi mokslirés literatiros lyginamoji
analiz, porire koreliacire, poriré regresig analiz.

Darbo rezultatai. NASDAQ OMX Vilnius birZoje listinguojam bendrovy akcijas palyginus
pagal nusistatytus gfos ir rizikos vertinimo kriterijus bei i§jjatrinkus Sesi bendrovi APG1L
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(Sarpo rodiklis: - 0,2833), GRG1L (Sarpo rodikils0620), LDJ1L (Sarpo rodiklis: -0,3267), RSU1L
(Sarpo rodiklis: 0,34760), SAN1L (Sarpo rodiklis6858) ir TEO1L (Sarpo rodiklis: 0,1284) akcijas,
suformuotas akajyj portfelis.

Taikant pasyygivaldymo strategij investavimo periodo pabaigoje gautas — 1,81 pexultatas,
investuojant aktyviai gauta 7,19 proc. investicgjraza. Taigi darbe iSkelta hipoigzjog aktyviai
valdomas portfelis trumpalaikio investavimo periogdabaigoje tuity fiksuoti didese graza nei
pasyviai valdomas portfelis, buvo patvirtinta.

Darbo struktiira. Baigiamgjj magistro darlp sudaro turinys, priegd lentely, paveiksl sgrasas,
jvadas, trys skyriai, iSvados ir palymai, literatiros Saltin sgraSas, anotacija lietuyiir angly

kalbomis, santrauka lietuyir angly kalbomis bei priedai.
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Sakalyte J. Portfolio solutions in NASDAQ OMX Vilnius Stock Ekange / Master's Work in
Finance Markets. Supervisor prof. habil. dr. A.Rutkauskas — Vilnius: Faculty of Economics and
Finance Management, Mykolas Romeris University,12076 p.

SUMMARY

Investment science and portfolio analysis is quigav but also a rapidly growing area in
Lithuania. Lithuanian economists have not so muxlsdy about the applicability of the modern
portfolio theory to the growing Lithuania’s economijhe topic of this final master’s work becomes
more relevant after the global financial crisis.oéfore a beginning of capital markets decreasing,
investors have been used to the endless rise dafacaparkets and successful investor has been
assessed despite factors of risk, now the globahtiial crises has showed, that the risk is stiteh
and it hasn’t gone.

Main problem of this final master's work — to base a strategy of portfolio management, kwhic
is useful during short — term investment period.

According to unstable financial market conditiamgoothesisof this final master's work has
been set up. It says that actively managed past&kiould outperform passively managed portfolio and
should fixate higher return in the end of shonnénvestment period.

The object of investigation— NASDAQ OMX Vilnius Exchange and securities tha¢ listed
on this Exchange.

The purpose of the master's work— to assess securities that er listed on NASDAQXOM
Vilnius Exchange, to build investment portfolio finchem and analyze the performance of active and
passive portfolio management

Tasks of the work:

1. To analyze the scientific literature sources degiuith basic methods and models, which are

used to portfolio performance and macro environnmapict assessment;

2. To review the performance of financial marketshe tvorld and Lithuania, to analyze the

statistics of NASDAQ OMX Vilnius Stock Exchange;
3. To perform macro environment factors affect to@idXV index;
4. To carry out securities on NASDAQ OMX Vilnius Excige profitability, taking into
account the assumed risk assessment and develgmttielio of securities on NASDAQ
OMX Vilnius Exchange;

5. To evaluate and compare results of active and \gagsirtfolio management.

In this Master work there are used thesethods: systematic comparative analysis of scientific

literature, correlation, regression analysis meshod
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The results of the final master's work —according to the results of securities on NASDAQ
OMX Vilnius Exchange return and risk assessmemt,pibrtfolio of securities has been formed. It has
been formed from these six stock: APG1L (Sharpm®:rat0,2833), GRG1L (Sharpe ratio: 0,0620),
LDJ1L (Sharpe ratio: -0,3267), RSULL (Sharpe ra@476), SAN1L (Sharpe ratio: 0,6458) and
TEOLL (Sharpe ratio: 0,1284).

It was found that passively managed portfolio a& #nd of the investment period (after 4
months) reached — 1,81 percent result, while maigagi portfolio actively managed to increase its
return to 7,19 percent. Thus, thgpothesis is confirmed.

The Structure. Content, the list of appendixes, tables and pestuintroduction, 3 chapters,
conclusions and suggestions, the list of litergt@m@notation in Lithuanian and English language,
summary in Lithuanian and English language and raghiges.
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1 PRIEDAS
1 lentek. Tarpiniai skaic¢iavimai regresijos lygtiu adekvatumuijvertinti
A: +a. A A A: +a. A A A: +a " A
Y2 af)((z) 1(2) (vs _yvid.)z (vs _yi)z Ya af)((zt) 1(4) (Ve _yvid.)z (Vs _yi)z Ys af)((S) 1(5) (¥5 (Vs _yi)z
2 4 5 Yvid.)
556,59 372455| 3977,1F -698,04 1127097 1419850 2731, | 4578,87| 3876,17
536,31 29828,6| 11,6507 -694,36 1119282 1506161 5842, | 6236,48) 815858
503,36 19530,7 4314 4 -693,02 1116462 1592806 945,0 6639,54| 153643
460,26 9341,99| 2913,01 -694,28 11191016 1460495 3446, | 6845,81] 4608,63
404,48 1671,16| 3893,3[L -694,59 1119780 1349020 5332, | 4750,43| 1180,12
363,92 0,10042| 3648,08 -695,22 1121109 1253371 5837, | 5468,21] 175,062

346,17 303,784 322 -695,46 1121607 1047933 419,97 176,82| 8415,68

336,03 760,113| 24581,1 -698,36 1127764 770196,6 ,8894 | 976,134 46482

289,13 5545,94| 167114 -702,59 1136779 743827,8 ,6344 | 360,889 34131,3
298,01 4303,09| 13573,p -699,06 1129264 775393,8 ,2823 | 1628,06] 20094,4
304,34 3511,74| 14,184p -699,46 1130098 1015[191 7320, | 1837,08] 159,581
315,75 2289,78| 2405,18 -699,22 1129597 933023,4 ,1398 | 4286,23] 987,49%
291,67 5174,77| 516,296 -701,57 1134605 1032184 7366, | 9383,69| 2271,07
281,53 6736,58| 584,320 -697,42 1125765 1006p44 2264, | 9876,68| 1720,4

275,19 7817,14 77741 -697,34 1125509 1125082 270,5 8667,88| 8622,55

254,91 11814,8| 23945, -696,87 1124600 1224382 2979, | 7108,08] 16992,6
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2 PRIEDAS

2 lentek. NASDAQ OMX Vilnius birzoje listinguojam gy bendroviy akcijy ménesiniy
pelningumy dinamika 2009-2010 m.

APG GRG IVL LDJ PTR RSU SAN TEO UKB UTR

09.01 | 10,65% | 30,00% 4,79% | -4,65% | -4,00% | 21,39% 6,56% | 11,21% | 24,32% | -48,92%

09.02 | -25,85% | -10,26% | -8,57% | -16,39% | -6,94% | -11,63% | -11,11% | -7,09% | -19,78% | 12,50%

09.03 | 14,45% | -8,82% 312% | -0,95% | -7,19% | -5,26% | -12,50% 0,84% | 25,35% | -22,22%

09.04 | -20,53% | 12,90% 8,39% 8,65% 4,17% | -0,56% | -0,74% 4,10% | -25,84% | -17,14%

09.05 1,99% | 13,89% | -5,95% 6,96% | 4533% | 18,03% | -4,44% | -10,94% 3,03% | -25,86%

09.06 0,65% | -217% | -3,77% | -2,42% 1,42% | -6,98% 0,15% | -1,75% 5,88% | 53,49%

09.07 9,94% | 24,44% | 10,69% | 10,92% | 10,22% | 11,00% | 11,36% | 10,81% 1,45% 2,86%

09.08 | 64,02% | 36,21% | 46,58% | 62,88% | 34,40% | 19,82% | 27,92% | 46,03% | 42,86% | 36,11%

09.09| -1,01% | 33,78% | 54,73% | 26,83% | 44,79% | 17,22% 9,61% 2,72% | 19,23% | 15,24%

09.10 | -26,32% | -9,80% | -34,16% | -9,36% | -21,89% | -9,35% | -13,30% 0,53% | -9,92% | -4,96%

09.11 | -2,63% 2,13% | -654% | -7,56% | -12,25% 8,25% 0,00% | -570% | -9,92% 8,70%

09.12 897% | -6,12% | -11,50% | -3,30% | -5,71% | -11,60% | -0,63% 2,20% | -7,34% | -5,60%

10.01 | 21,82% | 32,26% | 52,72% | 10,95% | 16,36% 4,67% | 30,12% | 25,14% 7,55% 0,88%

10.02 | -8,61% 6,03% 9,15% | -10,26% | -7,69% 6,29% | -033% | -345% | -439% | -9,57%

10.03 | 21,38% 1,61% 0,00% | -2,30% 1,97% 6,06% 2,64% 4,46% 4,55% | -1,02%

10.04 7,03% 4,72% 6,06% 5,58% 5,85% | -2,57% 0,99% | -3,43% | -6,90% 5,15%

10.05 249% | -3,76% | -4,46% | -3,04% | -6,42% 2,64% 2,54% | -12,39% | -9,01% | -1,96%

10.06 | -3,85% 6,40% | -2,30% 0,90% | -3,92% | -3,14% | -1,03% 1,00% | -13,73% | -6,00%

10.07 2,89% | 11,94% 507% | -3,69% 6,10% | 25,00% 4,68% | -0,49% | 22,89% | -3,19%

10.08 6,57% | 18,62% | 11,58% | -0,48% 7,25% 4,29% | 20,07% 2,46% | -0,99% 1,10%

10.09 | 23,81% | 15,20% | 20,58% 7,25% | 15,80% 8,97% 6,16% 8,17% 7,07% 9,78%

10.10 545% | 34,36% | 46,28% 4,11% 594% | 10,48% | 11,67% 2,65% 6,67% | 31,00%

10.11 | -60,04% | -71,70% | -62,19% | -68,73% | -63,64% | -70,13% | -71,33% | -70,00% | -69,82% | -66,29%

10.12 | -10,96% 2,91% | -18,97% 1,81% | -359% | 13,78% | -2,57% 2,74% 9,20% | -14,83%
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3 PRIEDAS

NASDAQ OMX Vilnius birzoje listinguojam y bendroviy akcijy kainy poky¢iai
2006 — 2011m. laikotarpiu, grafiSkas pavaizdavimas
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