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1. Portfelio strukt ara 2008 m. lapkri €io 23 d. — 2009 m. lapkri €io 22 d.

2009 m. lapkri¢io 22 d. VU SIF valdomo Portfelio sudétis (uzdarymo kainomis) buvo tokia:

VP .Vl.D Kaina 2009-11-22 Rinkos vert & Dal|s.
kiekis portfelyje

TEOLT, AB 1550 1,83 LTL 2.836,50 Lt 66,15%

IS viso VP 2.836,50 Lt 66,15%

Piniginés IéSos 1.451,22 Lt 33,85%

IS viso: 4.287,72 LTL 100,0%

VU SIF portfelj sudaro investuotojy léSos, kurias jie, remiantis Portfelio valdymo
taisyklémis, gali bet kada atsiimti. 2009 m. spalio - lapkri¢io mén. VU SIF investuotojai nusprendé
atsiimti investuotas lé3as, nepaisydami teigiamo portfelio augimo. Todél susiklosté situacija,
prieStaraujanti Portfelio rizikos valdymo taisykléems — j vieng pozicijg investuota daugiau nei 25%
portfelio 1€3y. Trecioji valdyba nebespéjo iStaisyti susidariusios padéties — tai palikta ketvirtajai

valdybai.

2. Portfelio strukt diros analiz é

Treciosios valdybos kadencijos metu portfelio struktra keitési labai Zymiai.

2008-11-21 portfelio pasiskirstymas pagal sektorius ir teritoriné diversifikacija atrodé taip:

Portfelio teritorin & diversifikacija Portfelio pasiskirstymas pagal sektorius
- Rusii 3% 8% 1%
Bulgarija Rusija _ % .
- 7% 3% Lietuva 204
Latvia 8% ‘7° 35% 46%
Estija
1%
33%
ny.n'e." @ Grynieji pinigai o Obligacijos
pinigal m Finansai o Gamyba
36% m KIS | Sveikatos priezidra
O Vartojimo prekésir paslaugos

Grynieji pinigai sudaré 46% portfelio, obligacijos - 33%, akcijos - 21%. Investuota
Lietuvoje (35%), Latvijoje (8%), Bulgarijoje (7%), Rusijoje (3%), Estijoje (1%).

TrecCiosios valdybos sprendimu portfelio struktdra buvo pakeista jau pirmosiomis

savaitémis. Atsizvelgiant | rinkos situacijg, makroekonomines prognozes, atsisakyta investicijy |
akcijas.
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2008 - 12- 22 portfelio sudétis buvo tokia:

Portfelio teritorin & diversifikacija Portfelio diversifikacija pagal
sektorius
Obligacijos
Lietuva 32,99%

32,99%

Gry.nle.u Grynieji
L
e 67,01%

Laikantis valdybos priimtoje investavimo strategijoje numatyty terminy ir reaguojant |

rinkos pokycius portfelio sudétis kito. Kadencijos viduryje (2009-05-22):

Portfelio diversifikacija pagal Portfelio diversifikacija
sektorius
0,
8,05% 7.65% 73106 7230 805% 25,04%

25,04%

7,31%

7,23% 44,72% 44,72% 7,65%
OGamyba
= éﬁéﬁ}?gﬁ?gé:ura o A‘PG obligacijos m Grinclje}_s o
o Telekomunikacijy paslaugos O Lifosa @ Grynieji pinigai
|:|\F/_artojim_o prekésir paslaugos OTEO B Siauliy bankas
B Finansai

2009-05-22 porfelyje buvo 45% grynujy pinigy (1 procentiniu punktu maziau nei
kadencijos pradzioje), 25% obligacijy ir 30% akcijy. Teritoriniu atzvilgiu daugiausia investuota
Lietuvoje ir Siek tiek Latvijoje (7%). Investicijy kitose Salyse atsisakyta daugiausia dél tuo metu

neaiskios finansy rinkos situacijos, informacijos ribotumo bei auksty komisiniy mokesciy.

Visos kadencijos metu buvo iSnaudojamos pinigy rinkos priemoniy teikiamos
investavimo galimybés — stengtasi, kad bity kuo maziau grynujy pinigy, todél buvo dedami jvairiy
terminy indéliai. Pinigy rinkos priemonés jvairiais laikotarpiais sudaré nuo 8% iki 69% portfelio
vertés.

Portfelio strukttirg spalio — lapkri¢Gio ménesiais labai pakoregavo investuotojy veiksmai.
Nepaisant teigiamy veiklos rezultaty, spalio pabaigoje ir lapkri€io pabaigoje investuotojai atsiémé
dalj investuoty pinigy, tad ketvirtoji valdyba pradeda darbg jau turédama nelengva uzduotj —
pritraukti naujy investuotojuy.
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Be to, jai teks Kkeisti ir portfelio struktirg, nes po paskutiniojo pinigy i$émimo
diversifikacija pagal sektorius buvo tokia (2009-11-22):

Portfelio diversifikacija pagal sektorius

33,85%

66,15%

@ Grynieji pinigai

O Telekomunikacijy paslaugos

Susiklosté gan sudétinga situacija — VU SIF portfelio apimtis (fondo vnt. sk.) labai
sumazéjo (-85%). Naujajai valdybai teks svarstyti ne tik rinkos perspekyvas, investavimo
galimybes, bet ir portfelio papildymo klausima.

3. Portfelio vieneto ir palyginamojo indekso vert és, portfelio gr aza

VU SIF investicinio vieneto vert é 2008.11.23 - 2009.11.22
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2009 m. lapkri¢io 22 d. fondo vieneto verté buvo 75,60 Lt. Tai yra 24,40% maziau,
lyginant su fondo veiklos pradzia. Treciosios valdybos veiklos rezultatas +18,30% (palyginti su
2008-11-23 — kadencijos pradzia).

Teigiamg veiklos rezultatag pavyko pasiekti iSnaudojant Baltijos Saliy rinky kilimus,
vykdant maziau rizikingg investavimo politikg: pasitelkus pinigy rinkos priemoniy teikiamas
investavimo galimybes, investuojant | patikimy jmoniy obligacijas.

Grafike pastebimas gan pastovus fondo vertés atitrikimas nuo lyginamojo indekso -
per visg valdymo laikotarpj lyginamasis indeksas nevirSijo fondo vieneto vertés. Treciosios
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valdybos kadencijos pradZioje atotrikis tarp fondo vertés ir lyginamojo indekso buvo 23,73 punkto
(36,89%). MaZiausias atotrukis — 22,98 punkto (35,6%); didZiausias — 31,97 punkto (37,36%).
Pirmajj ataskaitiniy mety pusmetj tiek fondo verte, tiek lyginamojo indekso verté kito gan
nezymiai. Taip buvo dél patvirtintos tre€iosios valdybos investavimo strategijos, kurioje nustatyta,
kad pirmajj pusmet;j turi bati vykdoma konservatyvi investavimo politika. Antrgjj pusmetj, remiantis
patvirtinta strategija, vykdyta aktyvi investavimo politika, siekiant iSnaudoti rinky pokycius, todél

fondo verté ir lyginamasis indeksas kito intensyviau.

Ataskaitiniu laikotarpiu lyginamasis indeksas pakoreguotas taip, kad atspindéty pinigy
rinkos priemoniy bei obligacijy graZza. Tam | indekso skai€iavimg buvo jtrauktas 3 mén. VILIBOR ir

Lietuvos Respublikos izdo vekseliy vidutinis pelningumas. Manome, kad pakeista lyginamojo

indekso formulé geriau atspindi rinkg ir toliau taikysime §j skai€iavimo bada.

Statistiniai rodikliai

| pusme €io Il pusme ¢io mety laikotarpio
beta reikSme 0,12 0,98 0,74
alfa reikSme, (%) 0,01 -0,04 0,001
koreliacijos koeficientas 0,26 0,89 0,77
indekso sekimo paklaida, (%) 0,53 0,39 0,46
standartinis nuokrypis, (%) 0,25 0,85 0,65
Sharpe rodiklis -0,02 0,16 0,21

Beta parodo, kiek pasikeicia portfelio vieneto verté (% per dieng), lyginamojo indekso reikSmei pasikeitus 1
proc. per dieng

Alfa parodo, kokia dienos graZa badinga portfelio vieneto vertei, esant nuliniam lyginamojo indekso reikSmés
pokyc€iui per dieng

Koreliacijos koeficientas  parodo portfelio vieneto vertés dienos pokyciy (%) ir lyginamojo indekso reikSmeés
dienos pokyciy (%) statistinio rySio stiprumag

Indekso sekimo paklaida parodo, kiek portfelio vieneto vertés dienos pokyc€iai (%) seka lyginamojo indekso
reikSmeés dienos pokycius (%)

Standartinis nuokrypis  parodo, kaip stipriai portfelio investicinio vieneto vertés dienos graza svyruoja apie
savo dienos grgzos vidurkj.

Sharpe rodiklis parodo papildomos graZos dydj, tenkantj vienam rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui.

Treciosios VU SIF valdybos portfelio sudétis mety laikotarpyje Zymiai kito. Laikotarpio
pradzioje didZiajg portfelio dalj sudaré pinigy rinkos priemonés ir jmonés obligacijos, antrame
pusmetyje dominavo akcijos. Atitinkamai matyti, kaip skyrési pirmojo ir antrojo pusmeciy statistiniai
rodikliai.

Pirmojo pusmecio standartinis nuokrypis ir beta atspindi nerizikingg portfelio graza, o
antrajame pusmetyje iSaugo tiek standartinis nuokrypis, tiek beta, buvo pasiekta stipri koreliacija
tarp investicinio vieneto vertés ir lyginamojo indekso reikSmiy dienos pokyciy.

Pagal Sharpe rodiklj antro pusmecio portfelio valdymas buvo efektyvesnis nei pirmojo.

Zvelgiant | mety laikotarpio rodiklius galima padaryti ivada, jog portfelis buvo valdomas
su rizikos lygiu, kuris badingas vidutinés akcijy dalies portfeliui.
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4. Rizikos valdymas ir analiz é

Siame skyriuje analizuojama VU SIF portfelio rizika ir lyginama su optimalaus portfelio
teorijos efektyvia riba (angl. efficient frontier). Analizei naudojami likvidZziausiy OMX Baltic pozicijy
prekybos sesijy duomenys, obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy duomenys nuo 2008 m. lapkric¢io
23 d. iki 2009 m. lapkri¢io 22 d. (treCiosios VU SIF valdybos laikotarpis). Akcijy kainos yra
koreguojamos atsiZzvelgiant | iSmokamus dividendus, akcijy padalijimus ir iSleidZiamas naujas
akcijy emisijas.

Toliau pateikiamas grafikas, kuriame vaizduojama efektyvi riba. Ji apskai€iuota
remiantis Markowitz teorija, atsizvelgiant j:

1) Treciosios VU SIF valdybos nustatytg akcijy likvidumo kriteriju;

2) Portfelio valdymo taisykles, pagal kurias | vieng pozicijg maksimaliai gali biti
investuota 25 % portfelio aktyvy.

3) Rizikos valdymo taisykles, pagal kurias yra nustatyti akcijy likvidumo, rizikos kriterijai.

H.Markowitz efektyvi riba (08.11.24-09.11.22)
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Taip pat grafike vaizduojamas ir VU SIF portfelis, kurio sudétis yra tokia, kokia buvo
2009 m. lapkric¢io 22 d.

Remiantis efektyvaus portfelio teorija, VU SIF portfelis su tokia pacia rizika galéjo gauti
~37,14% graza. Si graza esant tokiai pat rizikai galéjo bati gauta, jei nuo 2008 m. lapkricio 24 d.

portfelio sudétis bity buvusi tokia:

Pozicija Dalis portfelyje
Finastos indélis 25%

SEB indélis 25%

AB Apranga obligacijos 17,48%

TEO LT, AB 6,4%

AB VilkiSkiy Pieniné 4,55%

AB Bankas SNORAS 4,28%

AB Lietuvos Jary Laivininkysté 3,16%
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AB Rokiskio Sris 3,08%
AB GrigiSkés 2,58%
AB City Service 2,35%
AS Tallinna Kaubamaja 1,85%
AB PanevéZio Statybos Trestas 1,58%
AS Eesti Telecom 0,84%
AB Lietuvos Dujos 0,81%
AS Tallina Vesi 0,65%
AB Klaipédos Nafta 0,39%

Bdtina pabréZzti, kad Sis modelis remiasi praeities rezultatais ir vakar buves efektyvus
portfelis nebdtinai bus efektyvus Siandien. Taip pat modelis neatsizvelgia | galimybe keisti portfelio
sudétj duotuoju laikotarpiu.

Metinj rezultatg reikéty pavadinti konservatyviu. UZdirbome nedidelj pelng esant
nedidelei rizikai. Iki Markowitz efektyvios ribos, vis délto, dar buvo kur artéti.

ISvada: atsizvelgiant | VU SIF prisiimtg nedidele rizika, galima teigti, kad portfelis buvo

vidutinio efektyvumo.

5. Pozicij y apzvalga

TEO LT, AB

Lietuvos telekomunikacijy bendrovés TEO LT paskelbti 2009 mety 3 ketvircio finansiniai
rezultatai parodé, kad jmoné dirba gerai. Nepaisant ekonominio sunkmecio TEO nors ir nezymiai,
taCiau pagerino savo veiklos rezultatus.

Siy mety 9 ménesius palyginus su praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu bendrovés
pajamos padidéjo 0,2%, EBITDA marza — 0,8%, o pelno marza iSaugo 0,7%. VU SIF valdyba
nepasinaudojo ,TeliaSonera“ oficialiuoju sidlymu supirkti likusias TEO LT akcijas mokant po 1,83
LT uZ vieneta, nes nusprende, kad pasidlyta kaina neadekvati jmonéms rodomiems rezultatams.
VU SIF nesitiki ypa¢ dideliy TEO rodikliy augimo ateityje, taCiau verting Sig jmone dél jos
sugebéjimy nuosekliai ir stabiliai dirbti sunkiomis ekonominéms saglygomis.

6. Pasaulio rink u apzvalga

JAV finansinio sektoriaus pelnas sudaro 50% viso JAV jmoniy gaunamo pelno. Be
abejo, tai galima vertinti dvejopai: kuo labiau iSsivystes paslaugy sektorius, tuo labiau iSsivysciusi ir
ekonomika, taciau kai tik tarpininkaujantis Okio sektorius sudaro ekonomikos pagrinda, tai tokiu
atveju galima daryti prielaidg, kad su Sia Salimi ne taip jau viskas ir gerai. Taigi, nepaisant dideliy,
pastangy kuriant jvairius gelbéjimo planus, esminés JAV ekonomikos problemos taip ir lieka
neissprestos, o jos ir skatina vis didesnius W formos tolimesnio ekonomikos vystymosi scenarijus.

JAV valstybés vadovai, iStikus didZiausiai pasaulio krizei, susitelké ties ekonomikos
skatinimo — vartojimo reikalu. DidZiulés 1éSos buvo skiriamos bankiniam sektoriui iSgelbéti,
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automobiliy pramonei bei basty rinkai atgaivinti, tai plac¢iai nuskambéjusi CASH FOR CLUNKERS
programa, nuolaidos Seimoms, jsigijan¢ioms pirmuosius namus, bei itin maza, beveik nuliné baziné
palikany norma. Ir visa tai finansuojama vis didéjancia valstybinio sektoriaus skola — Siuo metu
JAV vieSojo sektoriaus skola sudaro apie 80% BVP. Ir nepaisant Sio rekordinio Salies skolos lygio,
vyriausybinés trumpalaikiy (keliy savaiciy ir 7 mety) vertybiniy popieriy pajamingumas vis dar
rekordiSkai Zemame lygyje. Ir nors nerizikingy investiciniy priemoniy paklausa yra iSaugusi (tai
puikiai jrodo VVP bei aukso kaina), tai visiSkai nesuderinama su jau daugiau nei pusmetj stabiliai
teigiamai auganciais JAV ir pasaulio akcijy indeksais.

Taigi i$ jvairiy finansiniy rodikliy mes galime susiformuluoti atsakyma apie ekonomikos
bikle — dabartinis atsitiesimas vis dar labai trapus (ypac didelis prioritetas teikiamas saugiems —
nerizikingiems aktyvams), tac¢iau investuotojy lukesdiai itin optimistiski ilguoju laikotarpiu (akcijy
kainose jau dabar jskaiCiuotas ekonominis augimas).

Ar ekonominis atsigavimas jau tikrai ¢ia? Ar jau laikas kelti bazines palikany normas?
Vienos i8 pirmyjy Saliy pakélusios bazines palikany normas — tai Australija ir Norvegija.

Doleris, kaip pasauliné rezerviné bei atsiskaitymy valiuta tampa vis labiau abejotina
priemone. Sios valiutos galia ypaé abejoja BRIK 3alys, kuriy pirma kartg organizuotame susitikime
kaip tik ir buvo aptariamas Sis klausimas. Pastarosioms dolerio — pasaulinés rezervinés valiutos
tinkamumo klausimas labai aktualus dél ekonominio augimo metu itin iSaugusiy tarptautiniy
rezervy. Siuo metu bendri Siy 3aliy rezervai — tiek doleriu, tiek auksu — sudaro diZigjg dalj
pasauliniy rezervy. O tai puikiai atspindi Siy Saliy augancia ekonomine galia, kurig patvirtina ir Kiti
faktai: Baracko Obamos organizuotas susitikimas su Kinijos vadovu, vis labiau diskutuotina
nepakanakamai jvertinto juanio jtaka auganciai Kinijos produkcijos paklausai, teigiamus BVP
augimo tempus iSlaikiuosios Kinija, Indija, bei itin palankios vieno didZiausiy pasaulyje investicinio
banko Goldman Sachs ateities prognozés Siai ketveriukei. Kaip pastebéjo Sio banko analitikai, JAV
vartojima jau dabar atsveria iSauges Kinijos vartojimas.

Taigi ekonomikai rodant pirmuosius atsigavimo Zenklus JAV finansy sektorius vis dar
lieka kamuojamas prastéjancios paskoly kokybés tiek dél didéjancio bedarbiy skaiCiaus, tiek dél
krentanciy arba nekylanciy darbo uZzmokesciy bei busty kainy. Nors Sie rodikliai ir yra véluojantys,
ju stabili augimo tendencija teigiamo ekonomikos atsigavimo kryptimi leisty Siek tiek labiau
atsispusti Sioje basty kainy burbuly istorijoje, kuria, tikékimés, Benas Bernanké sieks paZaboti, o

ne puoseléti savo antrosios kadencijos metu.

Nuo to laiko, kai Baltijos Salys tapo ES narémis, labai sparciai keitési Siy Saliy
ekonomika. Taciau itin staigus Baltijos Tigry ekonomiky prieaugis buvo pagrijstas dar didesniais
paskoly portfelio augimo tempais, kuriuos garantavo Skandinavy bankai (deja, dabar Baltijos
Salims jau skolina tik Tarptautinis Valiutos Fondas). AtidZiau perziaréjus Siuos portfelius,
pastebima, kad mazdaug puse Siy pinigy suriedéjo | paskolas bastams pirkti, kurios didZigjg dalimi

ir yra kaltos dél vieny prasciausiy paskoly rodikliy — paskoly vertés sumaZzéjimas bendrame
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portfelyje siekia net 4,6%, su tendecija didéti. Tarp guodZianciy fakty pastaruoju metu yra tai, kad
VILIBOR tiek vienos nakties (kuris labiau orientuotas | banky tarpusavio pasitikéjima), tiek SeSiy
ménesiy (kuris naudojamas kaip pagrindas nustatant paskoly kaing Kklientams) jau grizo |

prieSkrizinj lygj, ir tai, kad pagal basty kainy nuosmukj mus lenkia Dubajus.

Indeksas Pokytis
OMX Tallinn (Estija)
OMX Riga (Latvija) -7,64%

OMX Vilnius (Lietuva)

VU SIF lyginamasis
indeksas

Laikotarpis 08.11.23-09.11.22

VU SIF trecioji valdyba ne tik stengési efektyviai valdyti portfelj, bet ir aktyviai uzsiimti
kita veikla: investavimo populiarinimu tarp studenty, fondo valdymo efektyvumo gerinimu, nauju,
pagalbiniy priemoniy karimu kitoms VU SIF valdyboms.

Perémusi portfelj i antrosios valdybos - iS8analizavo pozicijas, jéjusias | portfolio sudét;,
vyravusias tendencijas bei jvertino perspektyvas. Valdyba nusprendé, kad teisingiausias Zingsnis
parduoti turimas pozicijas ir tik iSanalizavus visas dominancias jmones, formuoti portfelj pagal
susidarytg portfelio valdymo strategija.

Norédami kuo geriau susipazinti su Europos Saliy birZomis ir bandydami praplésti
investavimo horizontus valdybos nariai atliko pasirinkty Europos Saliy birzy tyrimus, iSanalizavo jy
makroekonomine situacija.

Valdybos nariai aktyviai gilino savo Zinias investavimo srityje, juos dominanciomis
temomis raSé straipsnius, kurie buvo skelbiami VU SIF internetiniame puslapyje, taip pat rasé
trumpus knygy apie investavimg aprasSymus, dalinosi nuomone apie perskaitytg literatQrg su kitais
valdybos nariais.

|puséjus valdybos kadencijai vyko birZoje listinguojamy bendroviy susitikimas su
investuotojais. Valdybos nariai aktyviai dalyvavo Siame susitikime, domeéjosi jmoniy
perspektyvomis, klausési jmoniy vadovy nuomonés apie esamag situacijg birzose.

BalandZio ménesj Ekonomikos fakultete vyko ,Merkurijaus® dienos. Jy metu VU SIF
organizavo akcijy kainy totalizatoriy, bendravo su jo dalyviais, besidomintiems pristatinéjo savo
veiklg. Totalizatoriaus laimétojus apdovanojo simbolinémis dovanélémis.

Vienas svarbiausiy, be portfelio valdymo, valdybos darby buvo jmonés analizés Sablono
paruosimas. Sis $ablonas buvo kuriamas tam, kad baty galima i$analizuoti jmone, laikantis visy VU
SIF taisykliy - greitai, suprantamai ir efektyviai. Siame 3ablone yra pateikiama informacija apie
imonés analizés struktdrg, kurios rekomenduotina laikytis analizuojant jmones. Pagrindinis Sio
Sablono tikslas yra efektyvinti ir palengvinti ateinanciy valdyby darba, suteikiant joms susistemintg

informacijg apie jmonés analize.
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8. Perspektyvos arba epilogas

Trecioji VU SIF valdyba baigdama savo kadencijg nori nuoSirdzZiai padékoti visiems
Zzmonéms, leidusiems pabdti fondo valdytojais ir padéjusiems Sio proceso metu. Taip pat
sveikiname naujajg VU SIF valdybg ir linkime iSminties priimant investicinius sprendimus ir daug
kantrybés bei uZsispyrimo mokantis, kaip teisingai tai padaryti.

Ketvirtosios VU SIF valdybos laukia nenuspéjami metai. Daugelis analitiky prognozuoja,
kad 2010m. bus pradétos kelti tiek JAV, tiek euro zonos bazinés palikany normos, kas i§ esmeés
reikSty Gkio atsigavima. Kita vertus, apstu skeptiky teigianciy, kad jau susidaré naujas akcijy rinky
burbulas ir ateityje galime tikétis jo sprogimo. Taigi VU SIF valdybai teks atsargiai vertinti kity

analitiky nuomones ir sprendimus priiminéti remiantis savo nuolat gauséjanciomis Ziniomis.

Pagarbiai,
2008/2009 m. VU SIF Valdybos nariai

Agneé AliSauskaité
Rata Jakaityté
Aivaras Mil¢ikas
Asta Popliauskyté
Monika Raskauskaité

Mazvydas Rimkus

11i8 12



Idomis faktai apie trecigja VU SIF valdybq

Per vienq pirmyjy posédziy valdyba nusprendé parduoti visas portfelyje esancias pozicijas.

Ilga laika valdybos posédZius Skype jkvépdavo Si citata: "Esu labai susirpinusi dél
ekonomikos. Mano pagalbos jai dalis bus dideli apsipirkimai kad ir kur bebaciau" (Paris

Hilton).

Vienq vasaros savaitgalj valdyba baidarémis jveiké 20 km Nemunélio upe.

Vakaro pasnekesiai perkelti j knygq uzimty 337 A4 lapus.

Valdybai posédziaujant nuskambéjo daug auksiniy minciy:
Duok Dieve, Ukio bankui pelno.
Investicijy valdytojas be strategijos - tai tas pats, kas hamburgeris be coca colos!
Lietuva - Marijos Zeme.
DidZiulé Saraskino kontora.
RST - stabiliai neapibrézta.

Ateiciau as j Rygq - biciau institucinis investuotojas.
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