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Indekso fondas - tai pasyviai valdomas investicinis fondas, kuris kiek imanoma tiksliau
seka pasirinkto rinkos indekso kitima, investuodamas i visus indeksa sudarancius
vertybinius popierius tokiu procentiniu santykiu, kokiu jie jeina i indeksa. (Indeksas -
tai skaicius, atstovaujantis tam tikra rinkos segmenta arba vertybiniy popieriy grupg.)

Daugelio nepriklausomy tyrimy duomenimis, indeksavimas (investavimas per indekso
fondus) dazniausiai yra pelningesnis ir mazesnés rizikos uz aktyviai valdomus
investicinius fondus investuojant ilgesniam laikui. Indeksavimas siiilo investuotojui
vidutinj rinkos pelninguma uz nedidelius mokescius.

NSEL 30 indekso fondas investuoja pagal NSEL 30 indeksa, kurj sudaro trisdesimties

didziausiy Lietuvos bendroviy (pagal laisvy akcijy kapitalizacija), listinguojamy
Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje (VVPB), akcijos.

Laisvy akcijy kapitalizacija yra skai¢iuojama pagal formule:

laisvy akcijy kapitalizacija = bendrovés isleisty laisvy paprastyjy vardiniy akcijy
skaicius x paskutiné prekybos kaina centrinéje rinkoje.

Laisvos akcijos - tai akcijos, kuriomis realiai yra prekiaujama VVPB, t.y. skaic¢iuojant
laisvy akcijy kapitalizacija nepriskai¢iuojamos tos akcijos, kurias valdo, pvz., valstybé

irfarba strateginiai investuotojai - tie, kurie savo akcijy neketina parduoti.

Pagrindiniai duomenys apie NSEL 30 indekso fondq pateikti lenteléje:

2001.12.31. | 2002.12.31. | 2003.12.31.| 2004.12.31.
Grynieji aktyvai, Lt. 1266316 1316997 | 11171021 | 37 542 949
Grynieji aktyvai, — 891,14 895,92 164691 |  2457,00
tenkantys vienai akcijai, Lt.
Investuotojy skaicius, vnt. 15 18 170 486

Praeities rezultatai negarantuoja ateities rezultaty.



NSEL 30 INDEKSO REZULTATAI

Zemiau pateikiame Lietuvos akcijy rinkos analize remiantis NSEL 30, VILSE ir
LITIN-10 indeksais.
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NSEL 30, VILSE ir LITIN-10 indeksy poky¢iai per metus:

Indeksas 2000 2001 2002 2003 2004
NSEL 30* +4,20% -5,75% +3,05% +97,53% | +57,42%
VILSE** -7,30% -18,49% +12,20% +105,80% | +68,18%
LITIN - 10%*** -0,90% +0,21% +17,39% +75,97% | +40,55%

* NSEL 30 indeksa sudaro trisdeSimties didziausiy Lietuvos bendroviy (pagal laisvy
akcijy kapitalizacija), listinguojamy VVPB, akcijos. Bendroviy iSmokéti dividendai
itraukiami i indeksa. DidZiausios kapitalizacijos bendrovés turi didziausia svorj indekse.

** VILSE indeksa sudaro visy VVPB listinguojamy bendroviy akcijos. Bendroviy
iSmokéti dividendai jtraukiami i indeksa. Didziausios kapitalizacijos bendrovés turi
didziausia svorj indekse.

**% LITIN-10 indeksa sudaro 10 aktyviausiai prekiaujamy bendroviy akcijos. Bendroviy
iSmokéti dividendai nejtraukiami j indeksa. Visos bendrovés turi vienoda svorj indekse.



TRUMPA 2004 METU ATASKAITA

Gerbiamas Akcininke, 2005 m. sausio 13 d.

Mums labai malonu pranesti apie dar vienus fondui labai s¢kmingus metus. Fondo akcijos
verté 2004 metais pakilo 49,19% (i akcijos verte neitraukti platinimo ir iSpirkimo
mokesciai). Fondo akcijos vertés kilimas buvo pats didziausias i$ visy fondy Lietuvoje
2004 metais. Jis taip pat pranoko visy 12 Euro zonos saliy fondus. Tai yra tikrai neblogai.

Teorinis ,,NSEL 30” indeksas pasirodé dar geriau - pakilo net 57,42%. Skirtumas tarp
akcijos kainos ir ,NSEL 30” indekso rezultaty aptariamas sekanc¢iame skyrelyje. Su
finansy makleriy komisiniais mokes¢iais ,,NSEL 30 indekso fondo” investicijy portfelio
verté pakilo 54,82%.

Fondo aktyvai padidéjo nuo 11 171 021 lito 2003 mety pabaigoje (170 akcininky) iki
37 542 949 lity (486 akcininkai) 2004 mety pabaigoje.

»The Financial Review” 2005 m. sausio mén. numeryje isspausdino puiky Princeton
universiteto ekonomikos moksly profesoriaus Burtono Malkielo (Burton G. Malkiel)
darba ,,Efektyvios rinkos teorijos atspindys: po 30 mety” (,,Reflection on the Efficient
Market Hypothesis: 30 years later”). Sis darbas jrodé indekso fondy pranasuma pries
aktyviai valdomus fondus. Net 84% Europos akcijy fondy (109 fondai), per daugiau nei
10 mety (iki 2002.12.31.) nesugebéjo aplenkti ,,MSCI Europe” (,,Morgan Stanley Capital
International”) indekso. Tik 16 procenty pasirodé geriau (21 fondas). Viename i§ mano
1980 metais atlikty tyrimy JAV Virdzinijos pensijy sistemai as pri¢jau siy iSvady:

Rinkos indekso rezultatai yra geresni negu:
*  75% profesionaliy investuotojy rezultatai per 5 metus,
*  90% profesionaliy investuotojy rezultatai per 10 mety,
*  95% profesionaliy investuotojy rezultatai per 20 mety.

»NSEL 30” indekso ir ,,NSEL 30 indekso fondo” rezultaty skirtumai

Kai kurie Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos (VPK) sprendimai kenké ,,NSEL 30
indekso fondo” investuotojams. Dél Siy sprendimy fondas turéjo papildomy islaidy
(finansy makleriy komisiniy mokesciy bei teisiniy islaidy), o fondo investicijy portfelio
graza buvo gerokai mazesné. Fondo tikslai yra labai aiskis:

1. uztikrinti likviduma,
2. kiek imanoma sumazinti rizika,
3. kiek imanoma sumazinti sandoriy kastus,
4. kiek imanoma sumazinti fondo iSlaidas.
Vertybiniy popieriy komisija privert¢ mus nukrypti nuo iSvardinty tiksly.



Mes siekiame, kad fondas galéty sudaryti savo investicijy portfeli pagal laisvy akcijy
indeksa ,,NSEL 307, bet VPK sprendimas nepripazinti indekso uzkirto tam kelig.

Seimui ruosiant nauja Kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) istatyma, mes su juo
bendradarbiavome ir siekéme, kad indekso fondams bty leista nesilaikyti diversifikavimo
reikalavimo, pagal kurj bendroviy, kuriy dalis fonde yra nuo 5 iki 10% fondo turto,
bendrai sudaryty ne daugiau kaip 40% fondo turto. Dabartiniame KIS jstatyme indekso
fondams (,,NSEL 30 indekso fondas” biity vienintelis) leista nesilaikyti $io diversifikacijos
reikalavimo, jeigu fondas investuoty pagal VPK pripazinta indeksa. Deja, VPK ,,NSEL
30” indekso dar nepripazino, ir dél to, laikydamasis grieztesniy diversifikavimo
reikalavimy, fondas privalo investuoti i mazesnes bendroves, kurios yra rizikingesnés ir
maziau likvidzios.

Taip pat blogai yra tai, kad fondas dabar privalo atlikti daug papildomy sandoriy.
Kiekviena karta, kai akcijos kaina pakyla, ir bendrovés dalis fonde padidéja iki 5%, arba
bendrovés, kurios dalis fonde sudaro 5% ir daugiau, akcijos kaina dar pakyla, fondas
gali pazeisti KIS jstatyme nustatytus diversifikavimo reikalavimus. Tai reiSkia, kad fondas

tokiu atveju yra priverstas parduoti laimin¢iyjy bendroviy akcijas ir pirkti nesékmingy
bendroviy akcijas! Profesionalus portfelio valdytojas to tikrai neturéty daryti!

My skai¢iavimais, fondas dél grieztesniy diversifikavimo reikalavimy laikymosi patyré
apie 14 500 lity papildomy sandoriy islaidy, ir fondo investuotojai neteko virs 450 000
lity pelno, kuri jie biity gave, jeigu fondo investicijy portfelis buty sudarytas tiksliai
pagal ,NSEL 30” indeksa.

Per mazdaug vienerius metus mes 4 kartus pateikéme prasyma, kad VPK pripazinty ,,NSEL
30” indeksa, ir detaliai iSaiSkinome kiekvieng indekso skai¢iavimo zingsnj. Galiausiai
mes turéjome kreiptis i teisma, kad priversty VPK pasakyti mums priezastis, dél kurios
jie nepripazino ,,NSEL 30” indekso. Teismas sutiko, kad VPK privalo mums pasakyti
tas priezastis.

VPK atsakymas buvo, kad VPK turi teise, bet ne pareiga pripazinti ,,NSEL 30” indeksa,
net jeigu indeksas atitinka visus reikalavimus. (Seimas KIS istatyme yra numates indekso
ir indekso fondo galimybe, bet VPK tai ignoruoja). Ar galite isivaizduoti, kas atsitikty,
jeigu institucijos galéty rinktis kas gali gauti tai, kas yra numatyta istatyme? Atsiprasome,
jus negalite turéti savo namo, nes mes nesame ipareigoti jums leisti to daryti.

Kita pateikta priezastis yra: ,,NSEL 30 indekso fondas” yra ir indekso sudarytojas, ir
vartotojas, kas kelia interesy konflikto tikimybe bei neuztikrina salygy objektyviam
indekso skaic¢iavimui, kadangi, Siomis aplinkybémis, sudarytojas yra suinteresuotas
asmuo, todél nepasalinama galimybé indeksa skaiciuoti taip, kad jis aptarnauty realiai
egzistuojantj bendrovés portfeli, bei taip kyla grésmé investuotojy saugumui”.

Tai - visiska nesamoné. Koks konfliktas? Kodél mes nenorétume sukurti geriausio indekso
ir stengtis, kad fondo portfelis ji atitikty? Be to, visos ,,NSEL 30” indekso skai¢iavimo



taisyklés yra viesai skelbiamos. Neimanoma bandyti indekso priderinti prie egzistuojancio
akcijy portfelio, nes portfelis yra sudaromas tik po to, kai jau yra sudarytas indeksas. Tai
tas pat, kaip yra nejmanoma pakeisti tikryjy bendrovés metiniy veiklos rezultaty, kad jie
atitikty metine ataskaita, parasyta dar pries prasidedant tiems metams, t.y. dar pries tai,
kai tie rezultatai i$ viso yra! Tai paprasciausiai nejmanoma. ,,NSEL 30” indeksas yra
skai¢iuojamas kiekvieno ketvircio pabaigoje, ir tik tuomet yra imanoma sudaryti fondo
investicijy portfeli naujam ketvirciui pagal jau paskaiciuota ,,NSEL 30” indeksa. Miisy
apgailestavimui ir jisy nuostoliams, dél VPK sprendimy mes negaléjome investuoti
tiksliai pagal ,,NSEL 30” indeksa.

Reikia pastebéti, kad vienas garsiausiy akcijy rinkos indeksy ,,MSCI” (,,Morgan Stanley
Capital International”) priklauso dviems investicijy valdymo imonéms ,,Morgan Stanley”
ir ,,The Capital Group Companies”, kurios investuoja savo klienty 1ésas | indekso fondus.
Niekas net nebandé teigti, kad tame yra kazkoks interesy konfliktas.

Uzberdama druskos ant zaizdos, VPK fondo valdymo imonei paskyré 2 000 lity bauda
uz diversikacijos reikalavimo neatitikimus tuo metu, kai fondas lauké anks¢iau minéto
fondui palankaus teismo sprendimo. Valdymo jmoné padavé apeliacini skunda dél Sios
baudos.

KIS istatyme numatyti diversifikacijos reikalavimai nusipelno atskiro komentaro. Matyt,
kazkas pagalvojo, kad tai gerai atrodo, ir juos sukiiré, nors néra jokiy statistiniy jrodymy
ar moksliniy darby, pagrindzianciy, kad butent toks diversifikavimas mazina rizika. Tuo
tarpu yra gausu literattiros apie tai, kad indeksas, sudarytas pagal rinkos kapitalizacija,
turi maziausia rizika. Si koncepcija netgi laiméjo Nobelio premija. Be to, sie KIS jstatyme
numatytais diversifikavimo reikalavimais ignoruojami 55 metai, kai yra vadovaujamasi
modernia portfelio teorija, ir yra matemati$kai jrodyta, kad svarbiausia rizikos
sumazinimui yra koreliacija (tarpusavio rysys), o ne bendrovés dalis investicijy portfelyje.
Nerizikinga portfelj galima sudaryti ir i§ dviejy bendroviy akcijy, kuriy kiekvienos dalis
yra 50%, jeigu ty bendroviy akcijy kainos neigiamai koreliuoja (linkusios kisti priesinga
kryptimi).

Lietuvos akciju rinka

2004 metais ,,NSEL 30” indekso veiklos rezultatas (+57,42%) buvo geresnis uz visy
iSsivysciusiy pasaulio akcijy rinky rezultatus. Austrija buvo arti (+57,02%), po jos seké
Norvegija (+36,21%). Pati geriausia Europoje buvo Vengrija (jos akcijy rinkos indeksas
»MSCI” kilo 63%). Pelningiausia ,,NSEL 30 indekso fondo” investicijy portfelio akcija
buvo , Lietuvos elektriné”, kurios kaina pakilo 235%. Vienuolikos investicijy portfelj
sudaranciy bendroviy kainos pakilo daugiau kaip 100%. Blogiausiai pasirodé ,,Dvarcioniy
keramika” (-39%).

Ekonomika

Lietuvos ekonomika vél buvo puiki. BVP augo daugiau nei 6%, smarkiai kilo realus
darbo uzmokestis. 2003 metais Lietuvos BVP augo sparciausiai Europoje, 2004 metais



buvo panasiai. Mazmeniné prekyba per pirmus desimt 2004 mety ménesiy didéjo 9,5%.
Ikimokestiniai pelnai treciaji 2004 mety ketvirtj, palyginti su tuo paciu laikotarpiu pernai,
pakilo 1,5 karto. Visur statybos, rekonstrukcijos, tobulinimai. Atsidaro nauji prekybos
centrai ir parduotuvés, o viso pasaulio produktai tampa lietuviams prieinami. Bedarbysté
pasieké naujas Zemumas.

Politikos apzvalga

Valdui Adamkui tapus prezidentu, i Lietuvos politika grizo stabilumas. Lietuva nuo 2004
m. geguzés 1 d. istojo | Europos Sajunga. Tai is karto pridéjo importo mokesciy ir muity
ne Europos Sajungos prekéms, bet pralauzé Lietuvai sienas i likusia Europa. Tuo tarpu
naujoji Darbo partija, neturinti daug patirties, taciau turinti daug radikaliy socialistiniy
idéjy, dideliy pazady déka Parlamente laiméjo daugiausia viety (bet ne dauguma). Deja,
néra gerai apgalvota, kiek zalos ekonomikai, darbui, verslui, kapitalui ir netgi asmeninei
laisvei pridarys daugelis Sios partijos idéjy. Daugelis juy pasitlymy, apie kuriuos as esu
girdéjes, turés neigiamy padariniy.

Fondo rezultatai ir iSlaidos

2004 metais su VPK susitaréme, kad fondas pakeis islaidy struktira - visos islaidos,
nejskaitant valdymo, depozitoriumo ir finansy makleriy komisiniy mokesciy, bus
apribotos iki 0,5% nuo fondo aktyvy vidutinés metinés vertés. Kadangi fondas 2004
metais buvo didesnis negu 2003-taisiais, iSlaidos santykinai sumazéjo. Fondo veiklos
sanaudos, nejskaitant valdymo, depozitoriumo ir finansy makleriy komisiniy mokesciy,
2003 metais buvo 0,45%, o 2004 metais - tik 0,40% fondo aktyvy vidutinés metinés
vertés. Su valdymo mokesciu (1% fondo aktyvy vidutinés metinés vertés), depozitoriumo
mokesciu (0,30% fondo aktyvy vidutinés metinés vertés ir 30 litai uz kiekviena sandorj)
ir finansy makleriy komisiniais mokesciais (0,35-0,45% nuo kiekvieno sandorio vertés),
visos fondo veiklos sanaudos 2004 metais sudaré 2,24 % fondo aktyvy vidutinés metinés
vertes.

Fonde visa laikg yra laikoma grynuyjy pinigy likvidumui uztikrinti, ir tai veikia fondo
veiklos rezultatus. Jeigu rinka staigiai kyla, fondo akcijos kainos kilimas atsiliks nuo
,NSEL 30” indekso, kadangi grynieji pinigai neaugs tiek, kiek investicijy portfelis. Jeigu
rinka krenta, fondo rezultatai bus geresni negu ,,NSEL 30” indekso dél to, kad grynuyjy
pinigy verté nekris. 2004-tieji buvo dar vieni puikils metai akcijy rinkai ir ,,NSEL 30
indekso fondui”, kuris iSaugo daugiau nei dvigubai, tad grynyjy pinigy likutis ir laikas,
kol naujos jplaukos buvo investuojamos, tur¢jo itakos fondo veiklos rezultatams. 2004
metais:

»NSEL 30” indeksas +57,42%
»NSEL 30 indekso fondo” investicijy portfelis  +54,82%
(be grynyjy pinigy likucio,

su finansy makleriy komisiniais mokesciais)

Fondo grynyjy aktyvy verté vienai akcijai +49,19%



Kaip jau minéjome 2003 mety ataskaitoje, ,,NSEL 30 indekso fondo” rezultatai Siek tiek
atsiliko nuo ,,NSEL 30” indekso rezultaty dar ir dél to, kad, isigaliojus naujam KIS
istatymui, reguliuojan¢iam investiciniy fondy veikla, ,,NSEL 30 indekso fondo” veikla
buvo trumpam sustabdyta. Kadangi VPK nebuvo pripazinusi ,,NSEL 30” indekso, fondas
turéjo parduoti dali akcijy, kad atitikty diversifikacijos reikalavimus, be to, veiklos
sustabdymo metu fondas negaléjo pirkti naujy akcijy. Veiklos sustabdymo laikotarpis
(sausis), buvo bene geriausias akcijy rinkai - ji smarkiai kilo, tad véliau fondas Zymiai
didesnémis kainomis bei mokédamas mokescius uz sandorius vél supirko akcijas, kurias
pries tai privaléjo parduoti. Vertybiniy popieriy komisija yra svarbi fondo rezultaty
atsilikimo nuo ,,NSEL 30” indekso rezultaty priezastis, ypac jeigu dar pridésime dél
VPK patirtas fondo teisines islaidas.

Trumpo fondo veiklos sustabdymo metu nebuvo galima issipirkti (parduoti atgal fondui)
fondo akcijy, ir tai mane labiausiai liidino, kadangi investuotojai turéty galéti visada,
kada tik panoréje, atgauti savo pinigus. Vertybiniy popieriy komisija gali bausti fondo
valdymo imong, bet niekada neturéty kenkti investuotojams. AS§ asmeniskai pasitiliau
nupirkti akcijas rinkos kaina i$ visy norinciyjy jas parduoti. VPK bandé tam priestarauti,
taciau, pasak misy teisininky, VPK ¢ia negaléjo kistis, kadangi savininkai gali daryti ka
nori su savo akcijomis. Niekas nepriémé mano pasiiilymo, ir man malonu pasakyti, kad
nuo to laiko investuotojai gavo naudos is ,,NSEL 30 indekso fondo” sékmés.

Citrinos? ....ccceveeneee Limonadas

Tai amerikieciy verslo posakis: kai Jums netikétai patiekia citrinas - pasidarykite i$ jy
limonada. Jeigu VPK ir toliau neleisty ,,NSEL 30 indekso fondui” biiti indekso fondu,
tuomet valdymo jmoné neturéty kitos iseities, kaip tik aktyviai valdyti fonda. Tai reiskia,
kad valdymo imoné, negalédama pirkti tiksliai tiek akcijy, kiek jy reikia pagal ,,NSEL
30” indeksa, turés pasirinkti, kur investuoti akcijy dalies ,,pervirsj”. Fondo veiklos
pradzioje 2001 metais mes mazai zinojome apie Lietuvos bendroviy akcijas, taciau fondo
valdymo jmoné per 3 metus surinko iSsamia Lietuvos akcijy duomeny baze ir pagal
partneriniy imoniy sukurtus rodiklius istyre, kuo remiantis yra sékmingiausia investuoti
Lietuvoje.

Naudodama pazangia modernios portfelio teorijos optimizacijos matematika, valdymo
imoné sukiiré Lietuvos rinkai geriausiai pagal rizika ir pelna tinkantj investavimo modeli,
ir patikrino, kaip jis buity veikes nuo 1998 mety. Taip pat Sis modelis yra ,,gyvai”
naudojamas nuo 2002 mety treciojo ketvircio. Modelio rezultatas yra puikus. Mes vis
dar norime, kad ,,NSEL 30 indekso fondas” biity indekso fondas (t.y. investuoty tiksliai
pagal indeksa), taciau, jeigu taip nebus, naudosime §j investavimo modeli. 2004-taisiais
metais taip ir daréme. Pagal investavimo modeli kol kas yra valdoma tik apie 2% fondo
turto, ir tik tuomet, kai reikia atitikti diversifikavimo reikalavimus.



PERSPEKTYVOS

2001 m. balandj a$ paskelbiau viesa prognoze, kad Lietuvos akcijy rinka per 5 metus
patrigubés (+200%). Taip ir ivyko. Matuojant ,,NSEL 30” indeksu, vien per 2003 m.
(+97,53%) ir 2004 m. (+57,42%) akcijy rinkos augimas sieké 211%. Sis rezultatas yra
pries islaidas ir mokescius, kadangi i indeksus iSlaidos ir mokesciai nejtraukiami. ,,NSEL
30 indekso fondo” akcijos kaina per minétus 2 metus pakilo 174%; fondo ir indekso
rezultaty skirtumus ir jy priezastis jau minéjome. Kadangi i fonda investavo daug naujy
investuotojy, i§ kuriy daugelis neturi jokios patirties akcijy rinkoje, as noréciau Jums
papasakoti istorija apie prognozavima.

Aukso kaina

Nuo tada, kai JAV prezidentas buvo Franklinas Ruzveltas, iki prezidento Niksono
amerikieciams nebuvo galima turéti aukso. Tai buvo viena i§ daugelio ekonominiy laisviy,
kurias po 1929 m. depresijos panaikino Ruzveltas. Aukso kaina buvo fiksuota (35 JAV
doleriy uz uncija). Galiausiai, nuo 1975 m. aukso kaina buvo ketinama ,,i§laisvinti”.

Tuo metu as dirbau vyresniuoju finansy analitiku Mellon banke, didZiausiame
regioniniame banke, tuo metu turéjusiame 135 filialus ir kelis milijonus klienty. Banke
niekas neturéjo jokios patirties su auksu. Kadangi as pagal issilavinima buvau investicijy
ekspertas, bankas man davé uzduoti konsultuoti klientus investavimo i auksa klausimais.

AS kruopsciai atlikau makroekonomines pasiiilos ir paklausos kreiviy ir ribiniy kainy
analizes. Apskaiciavau, kad aukso kainos pusiausvyros taskas yra 300 JAV doleriy uz
uncija! Banko vadovybé nusivyleé Sia prognoze ir pasitikéjimas manimi Siek tiek sumazéjo.
Net labiausiai optimistiné prognozé spaudoje tuo metu buvo tik apie 100 JAV doleriy uz
uncija! Nepaisant to, bankas vis délto nenoriai iSsiunt¢ mano analize¢ keletai atrinkty
klienty ir visems skyriams jsaké, kad klientai visais klausimais apie auksa kreiptysi i
mane.

Vos tik leidus aukso kainai laisvai svyruoti, ji staigiai pasoko iki 100 JAV doleriy. Véliau
iki 200 JAV doleriy ir, kai ji pakilo iki 300 JAV doleriy, as$ naujoje ataskaitoje pareigingai
priminiau, kad tai yra anks¢iau minétas pusiausvyros taskas, ir jau atéjo laikas parduoti.
Si syki bankas su didZiuliu entuziazmu visiems nusiunté mano ataskaita. Kai auksas
pasieké 600 JAV doleriy, mano draugas stomatologas nustojo su manim kalbétis (danty
aukso plombos vis dar buvo naudojamos). Kartu as praradau pasitikéjima banke. Kai
auksas pakilo virs 800 JAV doleriy uz uncija, mano stomatologas nebepriémé manes
gydytis, ir as gavau neapykantos kuping laiska. Tada aukso kaina nukrito iki 300 JAV
doleriy ir Sioje vietoje iSbuvo beveik 30 mety, iki susilpnéjusio dolerio laiky.

Galima padaryti absoliuciai teisingas prognozes, bet vis tiek turéti klienty, kurie bus
nepatenkinti. Turto kainos be priezasties gali pradéti smarkiai kilti ar kristi, taip pat gali
pasiekti nesuvokiamas ribas.



Esu labai sékmingai prognozaves naftos, dolerio kainas, akcijy rinky veikla ir tt. Taciau
yra labai sunku biti teisiu, kai rezultatus lemia nekontroliuojami atsitiktiniai jvykiai.
Jeigu as Jums dabar pasakyciau biti apdairiam ar nusiimti dali pelno, kai akcijy rinka
padvigubés - gali biti, kad aukso kainos istorija pasikartos.

Didéjanti rizika

Akcijy rinkai sparéiai kylant, paprastai didéja jos svyravimai ir investavimo rizika. Yra
iprasta, kad besivystanciy Saliy akcijy rinkos turi apie 30% standartini nukrypima
(deviacija). Tai reiskia, kad 30% rinkos kritimas po staigaus kilimo yra laikomas
»normaliu”. Praéjusiais metais Lietuvos akcijy rinka beveik tolygiai kilo, todél kai kurie
investuotojai dabar riipinasi, kad tai nebiity akcijy rinkos ,,burbulas”. Vis délto, miisy
skai¢iavimais, akcijy rinka turi dar gerokai pakilti, kol atsiras didelé rizika.

Jeigu europieciai ,,atras” Lietuvos akcijy rinka, augimas ir akcijy rinkos rodikliai jiems
atrodys geri, palyginti su issivysc¢iusiy Europos Saliy rinkomis. Iki Siol Lietuva néra
netgi paminéta pasaulio finansy spaudoje. Vilniaus vertybiniy popieriy birza dar neturi
laisvy akcijy rinkos indekso (nors birzos indeksas VILSE yra Zymiai geresnis uz pries
tai buvusi LITIN-G indeksa, taciau jis neatspindi laisvai cirkuliuojanciy akcijy ir pan.).
Taigi akcijy paklausa dar gali didéti. Dar nedaug Lietuvos gyventojy turi akcijy (maziau
nei 1%, palyginti su 12% Europoje ir, mano skaic¢iavimais, apie 30% JAV). Vis délto
nereikéty skolintis, kad galétume investuoti | akcijas, nebent Jus galétuméte kurj laika
patogiai laukti. Taip pat bitina diversifikuoti investuojant kitose rinkose. Norédami
pasikonsultuoti dél diversifikavimo idéjy, susisiekite su mumis arba pasitarkite su
,» Vilniaus banko” vadybininku arba asmeniniu bankininku.

Akciju verté

Bendroviy pelnai 2004 metais buvo zZymiai didesni negu 2003-taisiais. Prognozuojame,
kad 2004 metais ,,NSEL 30 indekso fondo” investicijy portfeli sudaranc¢iy bendroviy
pelnai bus 108% didesni, palyginti su 2003 metais. Turto graza, kita vertus, vis dar yra
nedidelé. Nepaisant to, daugelis 2003 metais nuostolingy bendroviy 2004 metais jau
dirbo pelningai. Nors kai kuriy bendroviy akcijas galétume laikyti spekuliacinémis, vienas
i$ pagrindiniy akcijy rinkos rodikliy rodo, kad i$ esmés rinkoje spekuliacijos néra. Akcijos
dabar yra gana teisingai jkainotos, jos daugiau nebeparduodamos su didele nuolaida,
skai¢iuojant jy verte pagal grynyjy pinigy srauty, pelno ir buhalterinés vertés rodiklius
(akeijos buvo labai nuvertintos pries 2 metus). Taciau i akcijy kainas vis dar nejtrauktas
bendroviy augimas ateityje ir jy pelno augimas. Misy akcijy kainy teorija (G.R.A.P.E.S.
(,,Growth Rate Arbitrage and Price Equilibrium System” - ,,Augimo greicio arbitrazo ir
kainy pusiausvyros sistema”)) leidzia mums jvertinti bendroves tarsi jos biity privaciai
valdomos. Remdamiesi 2004 mety pabaigos akcijy kainomis ir prognozuojamais 2004
m. pelnais (bendrovés tik dabar teikia ketvirtojo 2004 m. ketvircio ataskaitas) pastebime,
kad 2004 m. pabaigoje rinka yra dar nepakankamai jvertinta. Rinka dar turéty pakilti



122%, kad buty teisingai jvertinta, skai¢iuojant pagal tai, kad Lietuvos ilgalaikiy (t.y.
artimy 10 mety) Vyriausybés vertybiniy popieriy pelningumas 2004 m. gruodzio ménesi
buvo 3,95%.

Atlikes Sia analize, as kol kas neparduosiu né vienos mano turimos ,,NSEL 30 indekso
fondo” akcijos. Niekada nebiina viskas visiskai tiksliai taip, kaip prognozuojama, todél
yra galimi jvairGs akcijy rinkos svyravimai, taciau mes galime pasakyti, kad Lietuvos
akcijy rinka gali dar labai smarkiai kilti ir vis dar nebus pervertinta.

Gerai

»Lietuvos Nacionaliné vertybiniy popieriy birza” po privatizacijos tapo ,,Vilniaus
vertybiniy popieriy birza”. Mes buvome susitike su ,, Vilniaus vertybiniy popieriy birzos”
atstovais - jie puikiis. Privatizacija padaré didziulj skirtuma! Daugelis problemy buvo
iSsprestos, o tos, kurios dar neiSsprestos - Seimininkai apie jas Zino. Buvo padarytas
didelis Suolis i prieki. ,, Vilniaus vertybiniy popieriy birZos” vadovai yra puikis, talentingi
ir zino savo darba. Juos tik reikia paskatinti iekoti daugiau naujy bendroviy, kuriy
akcijomis bty prekiaujama birzoje.

Blogai

Viena i$ ,,NSEL 30 indekso fondo” investicijy portfeli sudaranciy bendroviy ,,Kauno
tiekimas” viena ketvirti paskelbé didelius pelnus, dél to jos akcijos kaina padvigubgjo ir
pateko i ,,NSEL 30” indeksa. Kita ketvirt be jokio paaiskinimo bendrové paskelbé dideli
nuostolj ir akcijos kaina nukrito daugiau kaip 50%. ,,Kauno tiekimo” vadovas i§vyko
atostogauti, ir pra¢jo savaités, kol mes gavome atsakyma dél to, kas atsitiko. Atsakymas
buvo visai nesuprantamas, ir misy finansininkas i$ finansinés ataskaitos negaléjo
susigaudyti, kas su Sia bendrove vyksta. Bendroviy vadovai turi suprasti, kad jie privalo
paaiskinti didelius nuostolius savo akcininkams, negalima tiesiog nieko nesakyti.

Ruosdamiesi mety pabaigos ,,NSEL 30” indekso perskai¢iavimui, atradome, kad
»~Ekranas” ir vél isleido naujy akcijy saviems Zmonéms gerokai Zzemesne nei rinkos kaina.
Mums tai atrodo vagysté is likusiy akcininky. Pastaraji karta, kai jie taip padaré, mes
padavéme ,,Ekrang” i teisma, taciau pralaiméjome. Deja, Lietuvos Vertybiniy popieriy
komisija neparémé misy teismo ieskinio. VPK turéty priziaréti tokius atvejus ir ginti
investuotojy interesus. Mes akivaizdziai tuo metu buvome vieninteliai, kurie bandé ginti
smulkiyjy ,,Ekrano” akcininky teises. Tai, ka anksciau ir dabar padaré ,,Ekranas”, JAV
yra nelegalu. Negalima saviems Zmonéms atiduoti akcijy Zemesne negu rinkos kaina,
nebent pasiilymas galioty visiems akcininkams.

Labai blogai

ISlieka dar gerokai per daug biurokratijos ir ekonominiy laisviy suvarzymy. Taip pat yra
daugybé ekonomikos reguliavimo trikumy, trukdanciy bandantiems uzsiimti verslu ir



investuoti. Pavyzdziui, dabartiniai istatymai neleidzia turéti akcijy opciony, blokuoja
arba uzkerta kelia didesnéms premijoms ir finansiniams apdovanojimams, néra
procediiros, kai akcijy kainos automatiskai sumazinamos dividendy dydziu po dividendy
iSmokéjimo, néra ketvirtiniy dividendy ir néra visoms birzoje listinguojamoms
bendrovéms privalomy ketvirtiniy ataskaity. Sarasas yra ilgas, bet jo virSuje yra
valstybiniy imoniy darbuotojai, nezinantys pagrindiniy savo darbo tiksly (tikslai yra
apginti ir nepakenkti investuotojams, skatinti finansy rinka ir prisidéti prie geros Lietuvos
ateities).

»Investiciju portfeliu valdymo” kolektyvas

»NSEL 30 indekso fondo” valdymo imonés ,,Investicijy portfeliy valdymas” kolektyvas
yra labai stiprus. Valdymo jmonéje 11 darbuotojuy, is ju 3 turi finansy makleriy licencijas.
Dauguma darbuotojy ¢ia dirba daugiau nei 4 metus ir beveik visi turi bakalaury ar magistry
laipsnius, vienas darbuotojas turi CFA sertifikata. Sesi darbuotojai stazavosi JAV po
Sesis ménesius ir ilgiau. Visas kolektyvas nuosirdziai Jums dirba.

Mes ir toliau kovosime dél Jusy, fondo akcininky, teisiy, ir stengsimés padéti tobulinti
pacia rinka bei gilinti investuotojy Zinias Sioje srityje.
AS vis dar esu vienas i$ didziausiy fondo akcininky ir tikiuosi, kad miisy sékmé tesis,
Lietuvos ekonomika bus stipri, ateitis Sviesi, ir tik labai daug neteisingy Vyriausybés
sprendimy galéty nuversti §j galingai riedantj traukini.

Mes - Jusy paslaugoms.

Nuosirdziai,

Max Zavanelli

Fondo Stebétojy tarybos pirmininkas
Fondo valdymo jmonés Valdybos
pirminininkas



FINANSINES ATASKAITOS

Sios ataskaitos paruostos pagal verslos apskaitos standartus, LR Vertybiniy popieriy
komisijos 2004 m. birZelio 23 d. nutarimu Nr. 11 patvirtintas ,,Valdymo jmoniy ir
investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy, kuriy valdymas neperduotas valdymo
imonéms, informacijos rengimo ir pateikimo taisykles” ir 2004 m. sausio 13 d. LR
Vyriausybés patvirtinta ,,Pensijy fondy buhalterinés apskaitos ir finansinés atskaitomybés
tvarka”. Ankstesniy mety finansiné atskaitomybé perskaic¢iuota vadovaujantis verslo
apskaitos standartais ir 2004 m. sausio 13 d. LR Vyriausybés patvirtinta ,,Pensijy fondy
buhalterinés apskaitos ir finansinés atskaitomybeés tvarka”. Ataskaitose naudojama valiuta
- litas.

Balansas
TURTAS 2004 12 31 2003 12 31
L PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 894 164 729 594
1L TERMINUOTI INDELIAI
III. INVESTICIJOS 36 562 278 10 475 372
1. Skolos vertybiniai popieriai

1.1.  Vyriausybiy ir centriniy banky arba jy
garantuoti skolos vertybiniai popieriai
1.2. Kiti skolos vertybiniai popieriai

Nuosavybés vertybiniai popieriai 36 562 278 10 475 372
3. Kolektyvinio investavimo

subjekty investiciniai vienetai
4. Kitos investicijos
IV.  GAUTINOS SUMOS 565 418 384 351
1. Investicijy pardavimo

sandoriy gautinos sumos 256 653 235 071
2. Kitos gautinos sumos 308 765 149 280

TURTAS, IS VISO 38 021 860 1589 317

ISTPAREIGOJIMAI IR GRYNIEJI AKTYVAI
V. ISIPAREIGOJIMALI 478 911 418 296
1. Investicijy pirkimo isipareigojimai 386 108 223 101
2. Mokétinos sumos kaupimo

bendrovei ir depozitoriumui 91 331 35 862
3. Kitos mokétinos sumos ir jsipareigojimai 1472 159 333
VI.  GRYNIEJI AKTYVAI (I+II+III+IV-V) 37 542 949 11 171 021

ISIPAREIGOJIMAI IR GRYNIEJI AKTYVAI

IS VISO 38 021 860 1589 317

Pastaba: Fondas neturi ilgalaikio turto. Fonda valdo (administruoja) UAB Investiciniy bendroviy valdymo
imoné , Investicijy portfeliy valdymas”.
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Aktyvy pasikeitimo ataskaita

2004 1231 20031231 20021231

1. ISleisty akciju verté 19760 941 8 830 725 66 495
2. ISpirktu akciju verté (2073 330) (462 356) (14 325)@
3. Investicinés veiklos pajamos:
3.1. Banko palukanos 2152 766 43
3.2. Dividendai 370 979 46 726 18 392
Investicinés veiklos pajamos is viso 373 131 47 492 18 435
4. Realizuotas pelnas (nuostolis) 1223 017 93 852 (69 514)
5. Akciju vertés padidéjimas

(sumazéjimas) 7 632049 1488 523 90 013
6. Veiklos sanaudos:
6.1. Reklamos sanaudos 53 558 6 296 9133
6.2. Keliy mokestis 6 021 483 275
6.3. Teisinés sanaudos 31273 8 850 4 186
6.4. Audito islaidos 4 000 4720 4720
6.5. Mokestis valdymo jmonei 242 757 52 181 13 046
6.6. Mokestis finansy makleriui 100 123 37 751 3 604
6.7. Depozitoriumo islaidos 104 189 32 158 5426
6.8. Kitos sanaudos 1 959 2773 33
Veiklos sanaudos iS viso 543 880 145 212 40 423
7. Kitos veiklos pajamos 1000
Nuosavi grynieji aktyvai
Mety pradzioje 11171021 1316997 1266316
Mety pabaigoje 37542949 11171021 1316997
Nuosavi grynieji aktyvai vienai akcijai
Mety pradzioje 1 646,91 895,92 891,14
Mety pabaigoje 2 457,00 1 646,91 895,92

@ Ispirke akcijas, visi akcininkai gavo pelna.



Kodél verta investuoti Lietuvoje:

Geri akciju rinkos rodikliai (Zemas akcijy kainos ir pelno akcijai santykis ir
Zemas akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis).

Labai maza infliacija.

BVP sparcdiai auga (iSankstiniais vertinimais, 2004 metais BVP augo 6,6%).
Griezti finansinés atskaitomybés reikalavimai bendrovéms, kuriy akcijos
listinguojamos VVPB.

Kodél verta investuoti per NSEL 30 indekso fondz:

ISskaidyta rizika: Investicinei rizikai mazinti Fondas investuoja i trisdesimties
bendroviy akcijas i$ jvairiy ekonomikos sektoriy. Taip investuotojo pinigai yra
paskirstomi visoje rinkoje ir apsaugomi nuo didesnio akcijy kainy svyravimo,
atsirandancio dél specifiniy jvykiy atskirose bendrovése. Investicijy portfelis,
sudarytas i$ 30 jvairiy bendroviy ir pramonés sektoriy akcijy, yra daug stabilesnis
ir mazesnés rizikos uz portfeli, sudaryta iS mazesnio akcijy skaiciaus.

Likvidu: Investicija i NSEL 30 indekso fondq ypac likvidi. Investuotojas bet
kada gali iSpirkti Fondo akcijas.

Efektyvu: pasyviai valdymo NSEL 30 indekso fondo akcijy portfelio apyvarta
yra mazesné uz aktyviai valdomy fondy, todél sandoriy i$laidos yra mazesnés.

Patogu: Viena Fondo akcija - tai trisdeSimties bendroviy akcijy “krepselis”.
Tokiu biidu be didesniy papildomy sanaudy turésite iSskaidytos rizikos
investicija.

Investuojama i didZiausias bendroves: Fondo investicijy portfelis sudarytas
i§ trisdesimties didziausiy (pagal laisvy akcijy kapitalizacija) bendroviy,
listinguojamy VVPB, akcijy (panasu i JAV Dow Jones 30 indeksa).

Reinvestuojami dividendai: Jums nereikés sekti, kada bendrovés iSmoka
dividendus ir laiku juos reinvestuoti. Bendroviy iSmokéti dividendai bus is karto
reinvestuojami.
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PAGRINDINIAI DUOMENYS APIE INVESTICINI FONDA, VALDYMO
IMONE, DEPOZITORIUMA IR AKCLJU PLATINTOJA
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PORTFELIUY
VALDYMAS
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VILINIAUS

BANKAS
SEB GRUPES NARYS

Investicinis fondas

Investiciné kintamojo kapitalo bendrové
NSEL 30 indekso fondas

P. Luksio g. 32, LT-08222 Vilnius
Tel./faks.: (8-5) 2747016, 2747017, 2747018
El. pastas fund @indexfund.It
www.indexfund.lt

Investicinio fondo valdymo imoné

UAB Investiciniy bendroviy valdymo jmoné
Investicijy portfeliy valdymas

P. Luksio g. 32, LT-08222 Vilnius
Tel./faks.: (8-5) 2747016, 2747017, 2747018
El pastas office@ipv.1t

www.ipv.lt

Investicinio fondo depozitoriumas ir

pagrindinis akcijy platintojas

AB Vilniaus bankas

Gedimino pr. 12, LT-01103 Vilnius
Tel. (8-5) 268 23 71

Faksas (8-5) 268 23 74

El. pastas fond@vb.It

www.vb.It

Visa informacija apie Fonda ir jo akcijy platinima yra Fondo akcijy emisijos prospekte,
su kuriuo galite susipazinti visuose Vilniaus banko filialuose ir skyriuose, Fondo biistinéje
bei Fondo tinklapyje. Informacijos apie Fonda, jo akcijy pirkimo tvarka ir salygas Jums
suteiks bet kuris Vilniaus banko arba Fondo valdymo imonés finansy makleris.



