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1. Portfelio struktura 2007-11-23

2007 m. lapkri¢io 23 d. VUSIF valdomo Portfelio sudétis (uzdarymo kainomis) buvo tokia:

VP VP kiekis Kaina 2007-11-23 Rinkos verté Dalis portfelyje

Apranga 315 16,13 LTL 5.080,95 Lt 11,51%
Eesti Ehitus 104 5,06 EUR 1.817,00 Lt 4,12%

Invalda 512 17,24 LTL 8.826,88 Lt 20,00%
Olympic Entertainment Group 392 3,72 EUR 5.035,01 Lt 11,41%
Siauliy bankas 642 3,45 LTL 2.214,90 Lt 5,02%

Tallinna Kaubamaja 65 7,30 EUR 1.638,35 Lt 3,71%

Ukio bankas 1688 3,92 LTL 6.616,96 Lt 15,00%
I$ viso VP 31.230,05 Lt 70,78%
Piniginés léSos 12.895,04 Lt 29,22%
IS viso: 44.125,09 Lt 100,00%

2. Portfelio vieneto ir palyginamojo indekso vertés, portfelio graza

Grafiskai Portfelio rezultatai per visg investavimo laikotarpj (2006-11-23 — 2007-11-23) atrodo taip:

VU SIF investicinio vieneto verté 2006-11-23 - 2007-11-23
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* Pl — palyginamasis indeksas
* IVV — investicinio vieneto verté

Kaip matome, VU SIF pralenké palyginamajj indeksg. VU SIF investicinio vieneto vertés pokytis yra 13,04%.



3. Rezultaty palyginimas su pasaulinémis tendencijomis

Norédami palyginti VU SIF veiklos rezultatus su pasaulinémis ir Baltijos rinky tendencijomis per Valdybos
kadencijos laikg, pateikiame indeksy ir fondo augimo grafikus (kiek kiekvienas indeksas ar vieneto verté
buvo pakites nuo laikotarpio pradzios kiekvieng dieng).

Pirmajame grafike pateikti VU SIF ir palyginamojo indekso rezultatai bei MSCI Barra skaiCiuojamy pasaulio ir
Europos 3aliy indeksy (apima ir iSsivys€iusias, ir kylancias rinkas) prieaugis procentais nuo 2006-11-23 iki
2007-11-23. IS grafiko matosi, jog per $j laikotarpj Europa augo labiau nei pasauliné rinka, taip pat per
analizuojamus metus buvo 3 rySkesnés korekcijos (kovo, rugpjdcio ir lapkriCio mén.), kuomet indeksy
reikSmés nukrito Zemiau analizuojamo laikotarpio pradZioje, t.y. 2006-11-23, buvusiy reikSmiy. Per §j
laikotarpj VU SIF vieneto ir palyginamojo indekso ver€iy augimas gerokai virSijo pasauliniy rinky kilimo
tempus pagrinde dél to, jog VU SIF investuoja | vis dar besivystancias Baltijos rinkas. Taciau lapkri€io
meénesio korekcija stipriai paveiké VU SIF vieneto verte. Vis tik Valdybos kadencijg baigéme turédami 13
proc. vieneto vertés padidéjima, t.y. aplenkéme palyginamajj indeksa beveik 9 proc.
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Lyginant VU SIF rezultatus su Baltijos Saliy indeksais (antrasis grafikas) matome, jog fondas augimu aplenke
Baltijos rinky augima, t.y. | portfelj buvo pasirinktos akcijos brangusios sparciau nei kilo visa rinka. Taip pat
iSvengéme tokio Zymaus lapkri€io ménesio korekcijos poveikio kaip visa Baltijos rinka. Tai susije su tuo, jog
didzioji dalis portfelio investuota Lietuvoje, kur augimas per analizuojama laikotarpj didesnis nei Estijoje ir
Latvijoje, taip pat ne tokia skaudi ir korekcija. Be to, nemazg dalj portfelio sumos Valdybos kadencijos
pabaigoje sudare grynieji pinigai.
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4. Portfelio struktiiros analizé

Regionai

Savo portfelj pradéjome formuoti nuo 2006 m. lapkri€io 23 d. pateike savo pirmaji pavedima pirkti.
Ataskaitoje pradiniu portfeliu laikysime pirmojo investavimo ménesio pabaigoje suformuotg portfelj 2006-12-
20. Fondo veiklos pradZioje didZiausig dalj 1éSy nukreipéme | Lietuvos rinkg, nes tuo metu daugiausiai
démesio skyréme Lietuvos jmoniy analizei, geriausiai buvome susipazine su Lietuvos rinka ir matéme joje
dideles akcijy vertés augimo galimybes. Taip pat sigijome keletg perspektyviy Estijos rinkos jmoniy akciju.
Beveik penktadalj 165y laikéme grynaisiais: toliau ieSkodami patraukliy bendroviy pasilikome galimybe jsigyti
naujy akcijy neatsisakant turimy pozicijy.

Investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2006-12-20,
%

@ Lietuva
18.16%
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10.62%

O Grynieji pinigai

71.22%

Pusmecio investicinis portfelis (2007-05-23) iSsiskiria itin dideliu grynyjy pinigy kiekiu. Toks didelis grynujy
pinigy kiekis susidare, kai investuotojai parodé pasitikéjimg fondo valdytojais zenkliai padidindami investicinj
portfelj: papildomai buvo skirta 30 tdkst. Lt IéSy investavimui. Grynujy kiekj dar padidino geguzés ménesj
iSmoketi dividendai bei keliy pozicijy pardavimas (TEO LT ir Latvijas Krajbanka). Didziausig dalj investuoty
léSy, kaip ir pirmojo investavimo ménesio pabaigoje, sudaré namy rinka — Lietuva vir§ 30%. Kiek daugiau
démesio skyréme analizuoti Estijos rinkai: jsigijome keletg naujy pozicijy (Eesti Ehitus ir Tallinna Kaubamaja)
ir vieng pardavéme (Olympic Casino).



Investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2007-05-23,
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Metiniame investiciniame portfelyje svarbiausia rinka i8liko mdsy namy rinka — Lietuva. Savo ekonomine
situacija Lietuva buvo pranaSesné uz Latvijos ir Estijos rinkas, nes Lietuva pasizymeéjo Zemesne infliacija ir
stabilesne ekonomine padétimi. Latvijoje netilo gandai apie lato devalvavima, prasidéjo gyventojy
demonstracijos ir protestai, Estija nukentéjo dél rusy protesty, kurie prasidéjo dél sovietinio paminklo
iSkeldinimo i§ Talino centro. Laikéme nemaza dalj grynaisiais, kad suSvelnintume galimus portfelio
svyravimus esant nestabiliai situacijai rinkose, vis labiau vyraujant kritimo nuotaikoms.

Investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2007-11-23,
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Sektoriai

Analizuojant pagal sektorius, didZiausig dalj portfelyje 2006-12-20 sudaré bankai (32.64%), nes tai sektorius
Lietuvoje turintis dar gana dideles augimo galimybes ir banky akcijos Lietuvoje yra gana pigios bei likvidzios.
Taip pat gana Zymig dalj (18.63%) portfelyje sudaré mazmeninés prekybos jmoné "Apranga" - viena
sparCiausiai auganciy jmoniy perspektyviame drabuZiy prekybos sektoriuje. Dar 2006-12-20 turéjome
telekomunikacijy sektoriaus jmonés "TEO" akcijy, kurig pasirinkome dél jai budingo kainos stabilumo ir
mokamy, solidZiy dividendy. [sigijome ir investicinés bendrovés "Invalda", valdancios jvairiy veiklos krypg€iy
jmones, akcijy. Talino birzoje |sigijome naujai | birzg atéjusig loSimo paslaugy bendrove Olympic
Entertainment Group, kuri generavo jsptdingus pelnus.
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| Estijos rinkg 2007-05-23 buvome investave 8,3%, lyginant su investavimo laikotarpio pradzia investicijas |
lo§imo namy verslg pakeité investicijos | statyby ir maZmeninés prekybos sektorius. Nebeliko
telekomunikacijy sektoriaus, nes pardavéme ,TEQO® kurig buvome nusipirke kaip stabilius dividendus
teikianCig akcijg, kadangi jau dividendai iSmokeéti, o akcijos vertés kilimo nelaukéme, todél atsisakéme Sios
pozicijos. Didele dalj masy portfelyje ir toliau sudaré banky sektorius 15,06%, kadangi tai dideles augimo
galimybes turintis sektorius, o akcijos pasizymi likvidumu. Kadangi vienu metu savo portfelyje turéjome 3
bankus: ,Latvijas Krajbanka“, ,Ukio bankg‘ ir ,Siauliy banka“, nuspresta vieno atsisakyti, pagal savo
rezultatus maziausiai patrauklus buvo ,Latvijas Krajbanka“, todél jo ir atsisakyta. Mazmeninés prekybos
sektoriaus dalis iSaugo iki 14,63%, prie jau turimy ,Aprangos* akcijy jsigyjant ,Tallinna Kaubamaja”, Sios
jmonés pasizymi sparciais pardavimy augimo tempais bei sparcia plétra.

Investicijy pasiskirstymas pagal sektorius 2007-05-23, %
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Didziausig dalj antrojo pusmedcio portfelyje sudaré banky sektorius 20,02 %. JAV pradzusi bdsto paskoly
krizé, paveiké ne tik vietine rinka, bet ir viso pasaulio banky ir nekilnojamo turto sektorius. Krizé neliko
nepastebéta ir Lietuvos rinkoje, vyraujant kritimo nuotaikoms Lietuvos banky akcijos nukrito, nors bankai
generuoja augancius pelnus ir vykdo savo pelno prognozes. Lietuvos banky akcijoms kristi fundamentaliy
priezasCiy néra, kadangi Lietuvos bankai neturi nieko bendra su JAV bisto paskoly rinka. Savo portfelj mes
dar papildéme Ukio banko akcijomis. Savo portfelyje laikome ir nekilnojamo turto sektoriaus bendrove Eesti
Ehitus, kurios tik nedidele dalj pajamy sudaro gyvenamuyjy namy statyba. Eesti Ehitus beveik puse pajamy
generuoja inzineriniy statiniy sektorius — keliy tiesimas, tilty, uosty statyba, tai sumazina rinkos rizika, nes
imoné tampa maziau priklausoma nuo nekilnojamojo turto kainy pasikeitimy. Manome, jog kai pasibaigs
panika nekilnojamo turto sektoriuje Estijoje Eesti Ehitus akcijos kaina vél turéty greitai atsitiesti. Taip pat
didele dalj musy portfelyje uZima investicinés bendrovés (20 %): turime jsigyje Invaldos akciju, kuriy
antrajame pusmetyje dar papildomai jsigijome. Invaldos grupei priklausancios jmonés veikia pelningai,
sékmingai vykdo plétrg, buvo Zengtas Zingsnis likviduojant bendrove Nenuorama, siekiant akcininkams
didesnio skaidrumo. Mazmeniné prekyba taip pat uzima svarbig dalj masy portfelyje: Apranga toliau vykdo
plétros planus, renovuoja parduotuves, generuoja didelius pelnus. Savo portfelyje turime ir loSimy verslo
atstove Olympic Entertainment Group, kuri vykdo plétra jvairiose rinkose, bendrovés akcijos jau pradétos
kotiruoti ir Lenkijos birzoje. Misy manymu, visos bendrovés esancios misy portfelyje yra patrauklios
investavimui, o jy akcijos dabar yra nukrite dél nestabilios situacijos tiek Lietuvos, tiek pasaulinéje rinkoje.
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5. Galimi investicinio portfelio scenarijai

Paskutiniaisiais VU SIF pirmosios valdybos veiklos ménesiais, krentant akcijy rinkoms, VU SIF Valdyba
nepriemé sprendimy pirkti ar parduoti turimas pozicijas. 2007 m. lapkri¢io 23 d. apibendrinta portfelio
struktdra buvo tokia:

Akcijy verté 31,230 Lt
Grynieji pinigai | 12,895 Lt
IS viso: 44,125 Lt

Todél i$ tikryjy baty jdomu pazidréti, kokie baty kiti galimi rezultatai, mums priémus prieSingus sprendimus.
Galima panagrinéti porg scenarijy:

1. Tinkamu laiku parduoti vertybinius popierius ir likti vien su grynaisiais pinigais;

2. Krentant rinkoms portfelj papildyti jau turimomis pozicijomis.

Atlike skaiCiavimus matysime, kaip Sie sprendimai bity paveike fondo metinius rezultatus.

; Pardavimui pasirinkta data 2007 m. spalio 1d., kai OMXYV indeksas buvo auksciausiam taske, o OMXT
taip pat atrodé pakiles j virSy po staigaus nuosmukio.

l Pirkimui pasirinkta 2007 m. spalio 29d., kai investuotojams buvo iSmokéta 5,143 Lt. Tuo metu
svarstéme galimybe uz grynus pinigus nusipirkti atpigusiy pozicijy.
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1. Vertybiniy popieriy pardavimas

Spalio 1 d. kainomis pardavus visas turimas akcijas, bldtume gave 47,722 Lt. Dar pridékime porfelyje
laikomus grynuosius pinigus (12,900 Lt) ir gausime galutine portfelio verte 60,622 Lt. Tai net 16,497 Lt
daugiau uz realig pasiektg portfelio verte.

Jeigu like su grynaisiais pinigais blGtume nusprende juos padéti j indélj, galimas pelnas dar labiau padidéty.
Tarkime, 2 ménesiy indélio metinés palikanos yra 4,50%, tai papildomas uzdarbis nuo turimos sumos bty
buves:

60,622 * (0,045/12) * 2 = 455 Lt.



2. Vertybiniy popieriy pirkimas

Spalio 29 d. nusprendus pasipildyti portfelj gerokai atpigusiomis pozicijomis, i§ pradziy baty reikéje
paskaicCiuoti kiekvienos pozicijos dalj portfelyje. Tada grynieji pinigai paskirstomi proporcingai visoms
turimoms akcijoms ir uz juos jsigyjama akcijy birzoje. Tokiu atveju portfelio verté lapkriio 23 d. bity siekusi
42,108 Lt. Tai yra 2,017 Lt maziau nei masy pasiektas rezultatas.

Panagrinéjus sumodeliuotas situacijas galima daryti iSvadg, kad fondo metiniai rezultatai bty buve geresni
jei butume laiku pardave turimas pozicijas.

Ukio bankas

Atsizvelge | 2007 m. pirmo pusmecio rezultatus, kurie parodé jspudingg tiek pelno augima, tiek paskoly
portfelio augima, jsigijome dar 413 UKB1L akcijy. Banko pelnas iSaugo net 2,5 karto lyginant su praéjusiy
mety pirmu pusmediu. Kiti ménesiai tai tik patvirtino ir augimas nesumazéjo. Todél buvo padidinta ,Ukio
banko“ 2007 m. prognozé, kas daro Sig akcijg patrauklesne. Be to, buvo jvykdyta sékmingas emisijos
platinimas, kas pritrauké 1é8y jmonés veiklai.

Taciau prasidéjusi rugpjucio ménesio tiek nekilnojamo turto, tiek rizikingy paskoly rinkos krizé Amerikoje,
paveiké bankinj sektoriy. Si krizé apémé ne tik uzatlantinés valstybés rinka, bet ir persimeté | kitas $alis.
Taciau Lietuvoje veikiantys bankai yra labai mazai susije su tai, tad jtakos banky veiklai beveik néra. IS kitos
pusés, skelbiami Lietuvos ekonomikos augimo sulétéjimo tempai ateinanciais metais veikia banky sektoriaus
akcijas, nes manoma, sumazéjes BVP augimas veiks vartojima, o tai skatins paskoly émimo mazéjima, kas
yra viena i$ pagrindiniy banky sektoriaus veikly.

Tarptautiné reitingy agentiira 2007 m. rugséjo meénesj AB ,Ukio bankui“ suteikia ilgalaikio skolinimosi reitingg
BB ir trumpalaikio B. Tai dar kartg jvertina jmonés veiklg ir jos patikimumag. Be to, jmoné pradéjo skelbti
kiekvieno ménesio rezultatus, kas prideda Siek tiek skaidrumo.

Invalda

AB ,Invalda“ pasizymi diversifikuota veikla, veikia nekilnojamo turto, finansinio tarpininkavimo, keliy ir tilty
tiesimo, farmacijos, baldy gamybos, vieSbuliy ir IT sektoriuje. Nuolat ieSko naujy perspektyviy veikly.
Naujausia verslo kryptis - IT rinka.

Paskelbti tiek pirmo ketvir€io, tiek pusmecio rezultatai rodo sparty jmones rezultaty geréjimg. AB ,Invalda®
2007 m. planuoja pasiekti 83,5 min. Lt konsoliduotg grynajj pelng pagal tarptautinius finansinés
atskaitomybés standartus, i§ jo motininés jmonés akcininkams tekty 72,4 min. Lt. Nuolat skelbiami jmoniu,
kuriy akcijy turi ,Invalda®, rezultatai parodo, jog planai bus pasiekti. Be to, geresnius nei planuota rezultatus
demonstruoja tiek farmacijos, finansy, tiek ir baldy gamybos sektoriaus jmonés, kas leidzia tikétis, jog
prognozeés gali bati virSytos.

Apranga

Paskelbti deSimties ménesiy rezultatai rodo, jog jmoné ir toliau vykdo savo planus. Be to, AB ,Apranga“
patikslino savo metines prognozes, t.y. pasiekti 435 min. Lt. apyvartg bei 32,5 min. Lt ikimokestinio pelno.
Augancios gyventojy pajamos, mazéjanti neorganizuotos drabuziy prekybos dalis neabejotinai didins Zmoniy
iSlaidas ribams. Tikétina, jog prekybos sektorius bus vienas sparciausiai auganciy visoje ekonomikoje.
Taciau pasigirdus kalby apie galimg Baltijos 3aliy ekonomikos krize arba ekonomikos sulétéjima, aukstg
infliacijos lygj, atsirado lito devalvacijos rizika. Nuo to skaudziai nukentéty beveik visa produkcija
importuojanti ,Apranga“. Tai galéjo lemti akcijos kainos kritimg paskutiniuoju laikotarpiu.

Tallinna Kaubamaja

»1allinna Kaubamaja“ veikla diversifikuota ir veikia ne viename segmente. Paskelbti 2007 m. 3 ketvir€iy
rezultatai parodo, jog jmoné laikosi savo plany. Pardavimai iSaugo 41 %, o pelnas 60 %. Didziausias jmonés
segmentas — universalinés parduotuvés — iSaugo 30 %, o pelnas i$ jo — 64 %. Be to, 2006 mety pabaigoje
nustatyta strategija — pléstis | Latvijg ir atidaryti 15 naujy parduotuviy iki 2009 m. pab. — vykdoma ir dar



neatsispindi ataskaitoje. Taip pat numatyta plétra ir vietinéje veikloje - Estijoje iki 2008m. pab atidaryti 33-35
naujas parduotuves. Numatoma plétra ir groZio salony segmente.

2006 m. pab. buvo jsigyta KIA automobiliy pardavimo fransizé ir per 9 ménesio uzdirbta 8,5 min. Estijos
krony, tai galima jvertinti teigimai, nes plétra vykdoma ir kitose Baltijos Salyse (birzelj atidaryti KIA centrai
Taline ir Vilniuje).

Nors tvirtinama, kad Estija iSgyvena nekilnojamo turto krize, taCiau jmoné gavo 33 min. Estijos krony i$ Sio
segmento, kas sudaro 1/9 viso pelno. Palyginus santykinai su 2006 mety rezultatu, pelnas i$ nekilnojamo
turto sektoriaus sumazéjo trecdaliu.

Olympic Entertainment Group

IPO metu iSsakyti siekiai toliau vykdomi, taciau tai ,suvalgo“ ir dalj pelno. Paskelbti pirmo ketvir€io rezultatai
nuvylé kai kuriuos investuotojus, pripratusius prie nuolat vir§ 100 % auganciy finansiniy rezultaty. |monés
vadovybé iSkart patvirtino, jog metinés prognozés bus jvykdytos, ir kad pirmasis ketvirtis buvo labiau
orientuotas | didesnés rinkos dalies uzémima Slovénijoje, Bulgarijoje, Rumunijoje.

Pusmecdio ataskaita ir toliau parodo, jog jmoné stengiasi jsiverzti ir | kitas kylanCios ekonomikos Salis:
Ukraing, Lenkijg ir Baltarusijg. Kaip paminéjo ir patys vadovai, plétra reikalauja daug IéSy, tad vien IPO metu
gauty léSy néra pakankamai.

Paskutinysis kazino tinklo jsigijimas Latvijoje santykinai Zemesne kaina nei pati jmoné, teigiamai paveiks
finansinius rezultatus. Latvijoje esanciy kazino apyvarta sudaro apie 20% Olympic apyvartos, taciau uz Siuos
pardavimus sumokéta tik 5% Olympic kapitalizacijos.

Eesti Ehitus

Esant nestabiliai situacijos Estijos nekilnojamo turto rinkoje, ,Eesti ehitus® sugeba rodyti gerus rezultatus.
Paskelbus 3 ketvir€iy ataskaita, pajamos iSaugo 50 % iki 170 min. Eury, o pelnas — 80 % iki 13,3 min. eury.

Imonés veiklg skaidoma | du segmentus: gyvenamieji ir komerciniai pastatai bei keliy, tilty, doky statyba.
Kiekviena dalis sudaro beveik lygig dalj finansinéje atskaitomybeéje (atitinkamai 52 % ir 48 %). Sios dvi
grupés skirstomos dar smulkiau ir priskiriami skirtingos paskirties objektai, o tai parodo, jog jmoné veikia
skirtingose srityse ir taip sumaZzina rizikg bei galimas statyby verslo krizes. Be to, jmoné stengiasi labiau
isiverzti | Ukrainos rinkos, t.y. ne tik apsiriboti Estijos, Latvijos, Lietuvos rinkomis. Siuo metu turi 8 Ukrainos
statyby kompanijy akcijy.

Taciau pastaruoju metu Talino birzoje vyrauja neigiamos tendencijos, tiek dél augancios infliacijos, tiek dél
prognozuojamo BVP tempo mazéjimo, nekalbant apie nekilnojamo turto krize. Todél uzZsienio investuotojus
tokie faktai atbaido ir visg Pabaltijo regiong daro nepatraukly.

Nepaisant visy neigiamuy naujieny apie Estijg, Eesti ehitus laikome nejvertinta kompanija, kurios P/E nesiekia
9, pardavimams ir pelnui augant daugiau nei 50%.

Siauliy bankas

Pirkdami Siauliy banka laikéme jj pigiu pagal santykinj rodiklj P/Bv. Siuo metu jo nuosavybei esant 285 min.
Lt, o kapitalizacijai 571 min. Lt, Sis rodiklis yra 2. |prastai tokig verte turi iSsivyste vakary Europos ir JAV
bankai, o Lietuvos bankiné sistema juk pasizymi gerokai spartesne plétra. Tq rodo kad ir nuo mety pradzios
44% auges Siauliy banko paskoly portfelis. Esant jprastam banky 20% ROE, Siauliy bankas galéty uzdirbti
~57 min. Lt, tuomet jo P/E baty tik 10.

Deja, JAV prasidéjusi nekilnojamo turto krizé persimeté ir | finansy sektoriy, atsirado likvidumo problemu, kilo
tarpbankinés palukany normos tiesiogiai paliesdamos daugelj finansiniy instituciju, o net ir tiesiogiai krizés
nepaliesty banky akcijy kainos krito dél bendros neigiamos nuotaikos. Nepaisant visko, Siauliy banko akcijos
nuo jsigijimo kilo daugiau nei indeksas bei uzdirbo daugiau nei likes portfelis jskaiCiuojant nemokamas
akcijas ir kapitalo didinimus. Kritus banko akcijos kainai jo vadovai stambiais kiekiais didino valdomus
paketus, tuo rodydami pasitikéjimg banku. Juolab kad skolinimasis i$ finansiniy institucijuy sudaro tik 24%
visy jsipareigojimy, kas rodo, kad kilusios tarpbankinés pallkany normos nebus tokios skaudzios bankui.
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7. Rizikos valdymas ir analizé

Siame skyriuje analizuojama VU SIF portfelio rizika ir lyginama su optimalaus portfelio teorijos efektyvia riba.
Analizei naudoti OMX Baltic prekybos sesijy duomenys nuo 2007 geguzés 23 d. iki 2007 lapkri¢io 23 d.
Akcijy kainos buvo pakoreguotos atsizvelgiant | iSmokétus dividendus, akcijy padalijimus, iSleistas
nemokamas akcijas.

Toliau pateikiamas grafikas, kuriama vaizduojama efektyvi riba. Efektyvi riba apskaiiuota remiantis
Markowitz teorija. Grafike vaizduojamas ir VU SIF portfelis, kurio sudétis yra tokia, kokia buvo 2007 lapkri€io
23 d. Matyti, kad VU SIF portfelis yra Zemiau abscisiy aSies — portfelio gragza Il pusmetj buvo neigiama.
Atskaitos taskas Siuo atveju yra 2007 geguzés 23 d.

Markowitz efektyvi riba OMX Baltic
2007.06.23 -2007.11.23
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IS grafiko matyti, kad VU SIF portfelis buvo prie tokios pat rizikos, remiantis efektyvaus portfelio teorija,
galéjo gauti +55,83% graZa. Si graZa su tokia pat rizika galéjo bati pasiekta formuojant portfelj i$ $iy akcijy:

o Lifosa;
e Liepajas metalurgs;
e Rigas juvelierizstradajumu rapnica;

e Strencéu MRS.

Reikia pazymeti, kad Si graza ir optimalus portfelis buvo apskaiciuotas remiantis praeities duomenimis.
Markowitz optimalaus portfelio teorija vaizduoja pelningiausig portfelj esant tam tikrai rizikai, o skai¢iavimai
remiasi jau zinoma informacija. Suformuotas efektyvus portfelis Siandien, gali bati neefektyvus rytoj, kadangi
viskas priklauso nuo jmoniy veiklos rezultaty, investavimo aplinkos ir rinkos dalyviy nuotaiky.

VU SIF portfelis lyginant su 2006 lapkriio 23 d. iSliko pelningas, taiau per antrajj pusmetj lyginant su
pirmuoju nukrito 7,5%. Per tg patj laikotarpj VU SIF palyginamasis indeksas sumazéjo 7,4%. Matyti, kad
pokytis yra labai panaSus — portfelio graza kito kartu su rinka. Tai rodo ir kitas rizikg atspindintis rodiklis —
beta.

VU SIF beta pirmaji pusmetj buvo ~1,3. Vadinasi, palyginamajam indeksui iSaugus 10%, VU SIF portfelis
padidédavo vidutiniSkai 13%. Antraji pusmetj, kuomet éme kristi rinka, VU SIF beta sumazéjo iki 0,97. Tai
reiSkia, kad rinkai nukritus 10%, VU SIF portfelis vidutinikai sumazédavo 9,7%. Si i§vada rodo, kad per visg
portfelio valdymo laikotarpj VU SIF valdyba iSlaiké nelanksty zemyn portfelj.

Apibendrinus matyti, kad net VU SIF Valdybai pasiekus geresnj nei investavimo pradzioje uzsibréztg

realistinj rezultata, t.y. virijus palyginamajj indeksg daugiau kaip 5% bei esant portfelio beta mazesnei uz 1,
remiantis Markowitz teorija, portfelis yra neefektyvus.
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VU SIF mokymai

2006-2007 mokslo metais VU SIF surengé 11 paskaity, kuriose apsilanké net 806 uzsiregistrave dalyviai. 5
paskaitos, kuriose apsilanké 263 studentai buvo suorganizuotos bendradarbiaujant su ,Finansy Analitiky
Asociacijos® nariais. Dar 2 paskaitos buvo skirtos pristatyti rinkos dalyvius ir institucijas. Populiariausias
mokymy ciklas buvo ,Investavimas Zzaliems®: | 4 Sio ciklo paskaitas uzsiregistravo 391 studentas, t.y.
vidutiniSkai po 98 Zmones | paskaita.

VU SIF mokymus lanké ne tik Vilniaus Universiteto studentai, nors jie sudaré daugumg - apie 78%
auditorijos. Mazdaug 6% klausytojy buvo VGTU studentai ir 4% - MRU. Likusioji dalis auditorijos buvo kity
Lietuvos mokymo jstaigy studentai, paskaitose apsilanke ir keletas moksleiviy.

VU SIF paskaitos domino ne tik ekonominiy specialybiy studentus, kurie sudaré apie 55% apsilankiusiujy
mokymuose. Mazdaug 12% auditorijos buvo matematikos ir informatikos specialybiy studentai, kurie
aktyviausiai lanké ,Finansy Analitiky Asociacijos“ mokymus. 7% klausytojy buvo teisininkai ir 4% - fizikai.

Paskaity dalyviy pasiskirstymas pagal mokymo jstaigas Paskaity dalyviai pagal specialybes
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IS viso turéjome net 15 prane$éjy, iS juy 9 - Finansy analitiky asociacijos nariai. Po paskaitos visiems
dalyviams bidavo iSsiun¢iamos anketos skaitovy jvertinimui. Skaitovai buvo vertinami skaléje nuo 1 (silpnai)
iki 5 (puikiai). Pastebéjome tendencija, kad dalyviai laikui bégant darési vis reiklesni ir vis griez€iau vertino
praneséjus. Mokymy krypties ,Rinkos dalyviai ir institucijos® vidutinis jvertinimas yra 4,2 balo. ,Investavimo
zaliems® kryptis vidutiniSkai jvertinta 3,7 balo. ,Finansy analitiky asociacijos“ mokymuy kryptis vidutiniskai
buvo jvertinta 3,6 balo. Visas mokymy ciklas vidutiniSkai buvo jvertintas 3,8 balo.

2007-2008 mokslo metais VU SIF tesia investicijy valdymo tematikos mokymuy ciklg, taciau, skirtingai nei
praéjusiais mokslo metais, neskaido jo j kryptis. Siais metais surengtos jau trys paskaitos: asmeniniy finansy
valdymo paskaita (skaitové - LR VPK pirmininké), vertybiniy popieriy birZzos paskaita (skaitovai - VVPB
atstovai) bei jmoniy analizés paskaita (skaitovai - FAA atstovai). Pavasario semestre numatoma surengti dar
tris ar keturias paskaitas vertybiniy popieriy portfelio valdymo, rizikos valdymo ir kt. aktualiomis temomis.

Per pirmajj veiklos pusmetj VU SIF sulauké ir Ziniasklaidos démesio: apie VU SIF du kartus buvo
iSspausdinti straipsniai ,Verslo Ziniose* bei interviu su fondo koordinatoriumi Viliumi OSkeliGnu ir Valdybos
pirmininku Andriumi Kavaliausku ,Studenty eroje”. 2007 m. pavasarj taip pat startavo naujas informatyvesnis
ir patogesnis vartotojams VU SIF tinklapis internete, kuriame lankytojams suteikiama galimybé matyti nuolat
atnaujinamg VU SIF veiklos rezultaty grafikg, rasti periodines Valdybos darbo ir veiklos ataskaitas, VU SIF
rengiamy mokymy anonsus, naujienas ir kitg informacijg apie fondo veikla.

Antrajj 2007 m. pusmetj startavo naujas VU SIF ir didZiausio Lietuvoje studentiSko ménrascio ,Studenty Era*
(numerio tirazas — 30.000 vnt) projektas — straipsniy asmeniniy finansy ir investicijy valdymo tematika ciklas.
Nagrinéjamu laikotarpiu buvo i8spausdinti trys VU SIF koordinatoriaus ir Valdybos nariy straipsniai,
mokantys ir skatinantys studentus efektyviai valdyti savo asmeninius finansus.

VU SIF, plésdamas savo informacinj Svietimo investicijy valdymo klausimais tinklg, taipogi sékmingai
igyvendino dar vieng elektroninés komunikacijos priemone — VU SIF elektronine konferencijg, kurioje
daugiau nei 200 aktyviy jos nariy nuolat pasiekia naujausia informacija apie VU SIF veiklg, mokymus, kitus
aktualius klausimus investavimo temomis. Cia taip pat pateikiama ir jau jvykusiy paskaity medziaga,
leidzianti VU SIF e-konferencijos nariams nepamirsti gauty ziniy ir nuolat jas tobulinti.
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Perspektyvos

Pirmieji VU SIF veiklos metai buvo sékmingi ne tik dél portfelio valdymo rezultaty, bet ir dél nuoseklaus visos
VU SIF komandos darbo — suformuota portfelio valdymo ir vidaus darbo praktika, nuolat kuriamos ir
diegiamos naujovés, keliama visy VU SIF veikly kokybé.

2007 m. rugseéjo-spalio ménesiais ,Prime People” pagalba atrinkta naujoji VU SIF Valdyba buvo apmokyta
jau paciy VU SIF komandos nariy, kartu perduodant VU SIF portfelio valdymo ir vidaus darbo ypatumus.
2007 m. gruodzio ménesj patvirtinta nauja Portfelio vidaus valdymo taisykliy redakcija, jgalinanti investuoti
visame pasaulyje. Kartu buvo patvirtintas Valdybos darbo reglamentas, detaliai apradantis VU SIF Valdybos
teises, pareigas bei darbo tvarka. Artimiausioje ateityje numatyta patvirtinti ir VU SIF rizikos valdymo
taisykles, skirtas VU SIF investicinio portfelio rizikos valdymo principams aprasyti.

Kartu su naujaja VU SIF Valdyba buvo atrinkti ir du Marketingo bei vie$uyjy rysiy specialistai. Sie naujieji VU
SIF komandos nariai kuruos ne tik marketingo bei vieSujy rysiy sritis, bet kartu prisidés prie kity VU SIF
projekty bei veikly jgyvendinimo.

NuoSirdziai dékojame visiems investuojantiems savo laika, idéjas bei jégas | VU SIF — stengsimés, kad Jisy
investicijos duoty maksimalig graZzq, esant maziausiai rizikai.

Pagarbiai,

VU SIF koordinatorius

Vilius Oskelinas

VU SIF marketingo ir vieSujy rysiy vadové

Gerda Pranaityté

VU SIF Valdybos pirmosios kadencijos pirmininkas

Andrius Kavaliauskas

VU SIF Valdybos pirmosios kadencijos nariai
Agné Karvelyté

Jurgita Pladaité

Vaidotas Rukas

Antanas Speékauskas

Regimantas Valentonis
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