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NSEL 30 Indekso Fondas yra vienintelis fondas Lietuvoje, kuris investuoja tik j Lietuvos
imoniy akcijas. Taip pat tai yra pirmas atvirasis investicinis fondas jkurtas Lietuvoje -
pradéjes viesa veikla 2001 m. balandzio 9 diena.

Indekso fondas - tai pasyviai valdomas investicinis fondas, kuris kiek imanoma tiksliau
seka pasirinkto rinkos indekso kitima, investuodamas i visus indeksa sudarancius
vertybinius popierius tokiu santykiu, kokiu jie ieina i indeksa. (Indeksas - tai skaicius,
atstovaujantis tam tikra rinkos segmentg arba vertybiniy popieriy grupe.) Daugelio
nepriklausomy tyrimy duomenimis, indeksavimas (investavimas per indekso fondus)
yra pelningesnis ir mazesnés rizikos uz aktyviai valdomus investicinius fondus
investuojant ilgesniam laikui. Indeksavimu pasiekiama vidutiné rinkos graza uz nedidelius
mokescius. Vienas svarbiausiy indekso fondo privalumy yra tai, kad toks fondas visada
yra likvidus, net jeigu investuoja nelikvidzioje rinkoje.

NSEL 30 indekso fondas investuoja pagal NSEL 30 indeksa, kuri sudaro trisdesimties
didziausiy Lietuvos bendroviy (pagal laisvy akeijy kapitalizacija), listinguojamy Vilniaus
Vertybiniy popieriy birzoje (VVPB), akcijos. 2005 m. gruodzio 31 d. NSEL 30 indeksas
atspindéjo 87,50% visos VVPB akcijy rinkos kapitalizacijos bei 94,90% visos VVPB
laisvy akciju kapitalizacijos.

Laisvos akcijos - tai akcijos, kuriomis realiai yra prekiaujama VVPB, t.y. skaiciuojant
laisvy akcijy kapitalizacija nepriskaiciuojamos tos akcijos, kurias valdo, pvz., valstybé
ir/arba strateginiai investuotojai - tie, kurie savo akcijy neketina parduoti. Pagrindiniai
duomenys apie ,,NSEL 30 indekso fondo* veikla pateikti lenteléje:

2001.12.31.| 2002.12.31.12003.12.31. | 2004.12.31. | 2005.12.31.
Grynieji aktyvai, Lt. 1266316 1316997 11171021 | 37542949 | 56443778
Gryniji akityval, ten- 891,14 895.92| 164691 2457.00| 3297.91
kantys vienai akcijai, Lt.
Investuotojy skaicius, vnt. 15 18 170 486 858

NSEL 30 indekso fondo* akcijos vertés pokytis kiekviena 2005 m. ménesij

Sau Vas Kov Bal Geg Bir Lie Rugp Rugs Spa Lap Gruo
3,75 567 043 138 047 225 7,04 569 834 -440 -387 272

2005 metais: 34,32%
Nuo veiklos pradzios: | 246,32%
Per trejus metus: 268,11% Praeities rezultatai negarantuoja rezultaty ateityje.

,INSEL 30 indekso fondo* akcijos vertés pokytis per trejus metus yra didziausias i$ visy
investiciniy fondy Lietuvoje. Pagal trejy mety rezultatus sis fondas yra vienas is 20
pelningiausiy pasaulyje - vidutiné metiné graza 54%, o per 3 metus 268% (Saltinis:
»~Morningstar*), kai vidutiné metiné visy fondy graza buvo 12,83 % Siuo investicijy periodu.
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NSEL 30 INDEKSO REZULTATAI

Siais metais VVPB nebeskaiciavo LITIN-10 (desimties aktyviausiai prekiaujamy jmoniy
akcijy indekso). Taip pat Siais metais VILSE indekso pavadinimas pakeistas i OMXV
(OMX Vilnius). Sio indekso skai¢iavimo metodologija yra Zymiai geresné uz pries tai
buvusiy LITIN indeksy. Prof. Zavanelli OMXYV skaic¢iavimo metodologijai turi tik dvi
pastabas: neteisingai skai¢iuojama akcijy verté iSleidziant antrines akcijy emisijas (arba
naujas) ir imoniy skaidymo atveju. OMXYV naudoja pilna imoniy kapitalizacija (ne laisvy
akcijy kapitalizacija). Kai kuriy imoniy, pvz. ,,VST* ir ,,Lietuvos energijos* kapitalizacija
labai didelé, taciau tik 3% akcijy galima isigyti birzoje, todél OMXYV indeksas netiksliai
atspindi realig Lietuvos akcijy rinkos padéti.

NSEL 30 indekso skai¢iavimo metodologija nesikeité nuo 1996 m. pabaigos. NSEL 30
indeksas atspindi realig investicijy graza, t.y. kiek pinigy yra investuotojo kisenéje. Dél
to NSEL 30 indeksas turéty biiti oficialus Lietuvos indeksas, ir tik jis turéty buti
naudojamas akademiniams tyrimams ir palyginimui su kity saliy akcijy rinkomis. Nuo
2000 m. kovo 31 d. NSEL 30 indekso reik§mé skaic¢iuojama kiekviena diena.

NSEL 30 ir OMXY indeksu grazos palyginimas
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Indeksas 2000 2001 2002 2003 2004 2005
NSEL30% | +420% | -5,75% | +3,05% | +97,53% | +57,42% | +41,02%
OMXV** | -730% | -18,49% | +12,20% | +105,80% | +68,18% | +52,93%

*  NSEL 30 indeksa sudaro trisdesimties didziausiy Lietuvos bendroviy (pagal laisvy akeijy kapitalizacija),
listinguojamy VVPB, akcijos. Bendroviy i$mokeéti dividendai jtraukiami i indeksa. Didziausios laisvy
akceijuy kapitalizacijos bendrovés turi didZiausia dalj indekse.

** OMXYV indeksa sudaro visy VVPB listinguojamuy bendroviy akcijos. Bendroviu iSmokéti dividendai
itraukiami | indeksa. Didziausios kapitalizacijos bendroveés turi didziausia dali indekse.
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TRUMPA 2005 METU ATASKAITA

Gerbiamas Akcininke, 2006 m. sausio 26 d.

Tai buvo dar vieni ispuidingi metai! Fondo akcijos verté 2005 m. pakilo 34,23%. Per
Ppastaruosius trejus metus fondo akcijos verté pakilo 268 %; tai vienas i$ geriausiy rezultaty
pasaulyje.

2005 m. pradzioje beveik visi prognozavo, kad Lietuvos akcijy rinka artimiausiu metu
nebekils. As ir fondo valdymo imoné vieninteliai iSsakéme labai optimistines prognozes.
Naudodami musy akcijy kainy prognozavimo teorija (sutrumpintai vadinama
G.R.A.P.E.S.) mes suskai¢iavome ir praéjusiyju mety ,,NSEL 30 indekso fondo*
ataskaitoje paskelbéme, kad: ,,Rinka dar turéty pakilti 122 %, kad buty teisingai ivertinta,
skaic¢iuojant pagal Lietuvos ilgalaikiy Vyriausybés vertybiniy popieriy pelninguma...*.
Tai pat raséme: ,,Niekada nebtina viskas visiskai tiksliai taip, kaip prognozuojama, todél
yra galimi ivairts akcijy rinkos svyravimai, tac¢iau mes galime pasakyti, kad Lietuvos
akciju rinka gali dar labai smarkiai kilti ir vis dar nebus pervertinta.*

Fondo akcininky skaic¢ius per 2005 metus beveik padvigubéjo, grynieji aktyvai pakilo
50,34%. 2005 m. spalio 11 d. fondo akcijos verté pakilo iki 3512 Lt (+42% nuo mety
pradzios). Po to rinka krito iki lapkri¢io pabaigos; gruodi akcijos verté pakilo 2,72%.

NSEL 30 indekso ir fondo rezultaty skirtumai

Turime pasakyti, kad nebuvo jokio progreso Vertybiniy popieriy komisijai pripazistant
NSEL 30 indeksa, nors tokia galimybé numatyta Lietuvos istatymuose. Indekso
pripazinimas leisty fondui investuoti pagal liberalesnius diversifikavimo (investicijy
iS$skaidymo) reikalavimus. Dabartiniai reikalavimai yra netinkami besivystancios rinkos
indekso fondui, nes birzoje néra pakankamai imoniy. Diversifikavimo reikalavimy tikslas
yra sumazinti rizika, o ne ja didinti.

Mes vél pakartojame auksinius indekso fondo tikslus. Jie yra:

uztikrinti likviduma,
sumazinti rizika,
sumazinti sandoriy kastus,
sumazinti fondo islaidas.

b NS

Ir vél turime pasakyti, kad Vertybiniy popieriy komisija (VPK) priverté fondo valdymo
imone nukrypti nuo visy keturiy iSvardinty tiksly, ir tai vél mazino fondo akcininky



pelna ir labai padidino rizika. Pagal diversifikavimo reikalavimus, i vienos imonés akcijas
gali buti investuota ne daugiau kaip 10% fondo aktyvy, o visy jmoniy, kuriy dalis
aktyvuose yra 5-10%, bendra dalis turi nevirsyti 40% fondo aktyvy.

Pirmiausia atkreipkime démesi, kad jokie akademiniai tyrimai nepatvirtina, kad tokie
diversifikavimo reikalavimai tikrai sumazina rizika. Netgi prieSingai, Sie prieStarauja
Siuolaikinés portfeliy (angl. Modern Portfolio) teorijos koncepcijoms. Kiekvienoje
investicijy knygoje parasyta, kad rizika priklauso nuo kovariacijos ir koreliacijos. Galima
sudaryti visiskai nerizikinga investicijy portfeli i dviejy vertybiniy popieriy, jeigu jie
visiskai neigiamai koreliuoja.

Vykdydamas diversifikavimo reikalavimus, fondas turi investuoti i rizikingesnes ir maziau
likvidzias imones. Dar blogiau yra tai, kad fondas turi visa laika prekiauti, kad palaikyty
reikiama imoniy dalj fondo aktyvuose. Pagrindinis indekso fondy privalumas yra tai, kad
jie yra pasyviai valdomi (labai mazai pirkimo ir pardavimo sandoriy, iSskyrus dél
investuotojo atéjimo ar i$éjimo). Ypac blogai yra tai, kad fondas turi parduoti pirmaujanciyju
bendroviy akcijas, jei akcijos kainai pakilus, jos dalis aktyvuose virs§ija 5% arba 10%, ir
pirkti nesékmingy bendroviy akcijas. Tai visiskai neteisingas buidas investuoti!

Uzberdama druskos ant zaizdos, VPK fondo valdymo imonei paskyré bauda uz
diversifikavimo reikalavimy nesilaikyma tuo metu, kai rinka smarkiai kilo ir kai kuriy
bendroviy dalis, pakilus akcijy kainai, vir$ijo numatytas diversifikavimo ribas. Valdymo
imoné pateiké apeliacija, taciau teismas palaiké VPK pozicija teigdamas, kad investavimo
profesionalai (tokie kaip mes) privalo i$ anksto zinoti, kuriy imoniy akcijy kaina kils, ir
i$ anksto (t.y. pries pakylant Siy akcijy kainai) parduoti Sias akcijas, kad nebuty pazeisti
diversifikavimo reikalavimai! Kitais ZodZiais tariant, VPK ir teismo nuomone, geriausia
investavimo strategija yra parduoti akcijas pries pakylant ju kainai! Kur logika?

VPK savo atsisakyma pripazinti NSEL 30 indeksa motyvavo tuo, kad: ,,NSEL 30 indekso
fondas*™ yra ir indekso sudarytojas, ir vartotojas, kas kelia interesy konflikto tikimybe
bei neuztikrina saly gy objektyviam indekso skaic¢iavimui, kadangi, Siomis aplinkybémis,
sudarytojas yra suinteresuotas asmuo, todél nepasalinama tikimybé indeksa skaic¢iuoti
taip, kad jis aptarnauty realiai egzistuojanti bendrovés portfeli, bei taip kyla grésmé
investuotojy saugumui*.

Tai - visiSkai nesuprantama. Koks konfliktas? Kodél mes nenorétume sukurti geriausio
indekso su geriausiu grazos ir rizikos santykiu ir stengtis, kad fondo portfelis ji atitikty?
Be to, NSEL 30 indekso skai¢iavimo taisyklés aiskiai apibréztos prospekte ir VPK gali
bet kada patikrinti, kaip fondas ju laikosi. Be to, nejmanoma bandyti fondo portfelio
priderinti prie indekso, nes fondo investicijy portfelis sudaromas tik po to, kai jau yra
sudarytas indeksas. Vis délto, norédama iSspresti $i neegzistuojanti ,,interesy konflikta®,
fondo valdymo jmoné deréjosi su trec¢igja Salimi, Finansy analitiky asociacija, dél indekso



skaiciavimo perdavimo Siai asociacijai. Deja, VPK asociacijai pateiké reikalavima indekso
reikSme skaiciuoti kiekvieng dieng (ne tik sudaryti nauja indekso sudétj kas ketvirti); tai
reiksty papildomus kastus investuotojams bei dubliuoty valdymo imonés darba. Indekso
sudétis yra nustatoma karta per ketvirti, nebent per ketvirti ivyksta kurios nors bendrovés
kapitalo pasikeitimas, delistingavimas arba akcijy supirkimas.

AsS visa gyvenima studijavau investicijas ir ilga laika désciau apie investavima
universitetuose. Turbuit neturéciau stebétis, kad reguliuojanciosios institucijos nieko
neismano apie efektyvias rinkas, negirdéjo apie Siuolaikine portfeliy teorija, turi labai
ribota patirtj vietinéje rinkoje, pasikliauja vien tik biurokratinémis nuostatomis ir
nesupranta, kad ju sprendimai tiesiogiai lemia nuostolius investuotojams, kuriems jie
privalo padéti.

Tai reiskia, kad ,,NSEL 30 indekso fondas™ turi buti aktyviai valdomas. Valdymo imoné,
negalédama investuoti tiksliai pagal indeksa, turi atrinkti imones, i kurias investuoti
daugiau, o i kurias maziau negu reikéty pagal NSEL 30 indeksa. Fondo valdymo imoné
laikosi labai konservatyvios strategijos ir visada pirmenybe teikia mazesnés rizikos imoniy
akcijoms, nors investuojant i rizikingesnes jmones pelnas galéty buti gerokai didesnis
(arba gerokai mazesnis). Rizikingesniy bendroviy akcijos istori§kai paprastai yra
pelningesnés, todél tikétina, kad aktyviai valdomo fondo portfelio graza investuojant i
maziau rizikingas akcijas bus mazesné negu indeksas. Siais metais biitent taip ir atsitiko.

,»NSEL 30 indeksas +41,02%

»INSEL 30 indekso fondo* investicijy portfelis +37,04%
(sudarytas laikantis diversifikavimo reikalavimy, be grynyjy pinigy,
finansy makleriy komisiniai mokesciai jtraukti, bet neitraukti fondo
mokKesciai ir iSlaidos)

Fondo grynyjy aktyvy verté vienai akcijai +34,23%

Tarp fondo investicijy portfelio grazos ir NSEL 30 indekso yra 4% skirtumas. Finansy
makleriy komisiniai mokesciai siekia 0,30-0,45%. 2005 metais finansy makleriy
komisiniai mokesciai i$ viso sudarée 0,43 % skaiciuojant nuo fondo aktyvy mety pradziai.
Likes skirtumas tarp fondo portfelio grazos ir NSEL 30 indekso susidaré dél
diversifikacijos reikalavimy laikymosi. Galime pasakyti, kad VPK sprendimas
nepripazinti NSEL 30 indekso 2005 metais miisy akcininkams kainavo bent 1,3 milijony
lity:

1,4102 x 37 542 949 =52 943 066
1,3704 x 37 542 949 = 51 433 840

atémus komisinius mokescius -163,000
1,346,226



Siame skai¢iavime nejtrauktas pinigy judéjimas dél akcininky atéjimo ir iséjimo.
Pridékime tai, kad didelé dalis komisiniy mokesc¢iy susidaré dél privalomo prekiavimo,
norint atitikti diversifikavimo reikalavimus. Be to, aktyviai prekiaujant patiriama
nuostoliy dél pasitlos ir paklausos kainy skirtumo, kuris paprastai kelis kartus virsija
komisinius mokescius, o tai reiskia, kad nuostolis yra dar didesnis. Kadangi fondas augo,
Sis skai¢iavimas parodo tik minimalig zala, kuria biurokratija mums atnesé. Mes turétume
nusiysti saskaita VPK.

Pagrindinis skirtumas fondo investicijy portfelyje ir NSEL 30 indekse buvo ,,Mazeikiy
nafta”. NSEL 30 indekse Sios jmonés dalis buvo 10%, o fonde - tik 5% (laikantis
diversifikavimo reikalavimo, pagal kurj bendroviy, kuriy dalis sudaro 5-10%, bendra
dalis nevirsyty 40% fondo aktyvy). 2005 metais kuro kainos padvigubéjo, ir ,,Mazeikiuy
nafta” dirbo ypac pelningai (tai vienintelé naftos perdirbimo imoné Lietuvoje). Politiniai
gincai i$sisprendé, ir akcijos kaina pasoko 124,5% per metus.

Lietuvos akciju rinka 2005 metais

2005 metais pelningiausios buvo banko ,,Snoras“ akcijos (+415%), po ju sekeé ,,Ukio
banko* akcijos (+251%). ,,NSEL 30 indekso fondo* investicijy portfeli sudaranciy akcijy
graza vidutiniskai sudaré 37,19%. Tai maziau negu NSEL 30 indeksas. Labiausiai krito
,»Ekrano* akcijos kaina (-70,60%).

Tarp akcijuy, nejeinanc¢iy i NSEL 30 indeksa, 2005 m. pradzioje geriausiai pasirodé
»Panevézio statybos tresto” (+732%) ir ,,Lifosos* (+400%) akcijos. (IS viso birzoje
listinguojamos 43 imoniy akcijos, i$ ju 30 ieina i NSEL 30 indeksa). Didelé jmoné
,Lifosa“ buty buvusi itraukta i NSEL 30 indeksa, jeigu 2004 m. gruodzio 13 d. nebiuty
paskelbusi, kad pasitrauks i§ akcijy rinkos.

2003 m. ,,Lifosos* akcijos buvo itrauktos i NSEL 30 indeksa, taciau buvo pasalintos, kai
imonés laisvy akciju sumazejo iki 7%, o prekyba akcijomis beveik sustojo. 2004 m.
laisvy akcijy sumazéjo iki 4%. Po ,Lifosos* vadovy pranesimo spaudai apie
delistingavima, bendrové niekada nepateiké prieSingo pranesimo, todél buvo galima spéti,
kad bendrové gali pasitraukti i$ rinkos bet kuriuo metu, o mes, ka tik nusipirke,
privalétume parduoti imonés akcijas kaip tik tuo metu, kai visi kiti irgi stengtysi parduoti
(birzoje nelistinguojamos bendrovés i indeksa nejtraukiamos). Taip pat galima buvo jtarti,
kad si bendrové gali paskelbti apie privaloma akcijy supirkima smulkiems investuotojams
nepalankia kaina. ,,Lifosos“ nejtraukimas i indeksa buvo pagrindiné priezastis, dél ko
NSEL 30 indekso graza buvo mazesné uz OMXYV indekso graza. OMXYV indekse ,,Lifosos™
dalis skai¢iuojama pagal kapitalizacija, o NSEL 30 indeksas naudoty tik laisvy akciju
kapitalizacija (4,12%), kuri prieinama visiems investuotojams. 2005 metais, ,,Panevezio



statybos tresto™ ir ,,Lifosos* akcijy kainai labai pakilus, vidutiniskai kiekvienos bendrovés
akcijos kaina birzoje pakilo 71,58 %. Miisy naudojamos GRAPES analizés rezultatai ir
vél buvo teisingi.

Ekonomika

Lietuvoje sparciai augant vartojimui, tesiasi spartus BVP augimas 7-8%. Statybos,
viesbuciy ir restorany, transporto, komunikacijy ir mazmeninés prekybos augimas virsijo
12%. BVP buti buves dar didesnis, jeigu ne prastas Zemés tikio ir kasybos pramonés
augimas. 2005 metais infliacija sieké 2,6% - zemiausia i$ visy Baltijos valstybiy, ir tai
tik dél auksty biisto ir energijos kainy (be jy infliacija buity lygi nuliui). Viena i$ didziausiy
problemy - didelé mokesciy dalis energijos kainoje (pavyzdziui, daugiau nei 60% benzino
kainos sudaro mokesciai). Tai labai sunki mokes¢iy nasta vidutiniam lietuviui. Vyriausybé
neturéty Sitaip apmokestinti savo Salies pilieciy, kuriy vidutiné ménesio alga daug karty
mazesné uz kity Europos valstybiy. Tokie dideli mokesciai padaro didele zala kiekvienam
ir kenkia visai Salies ekonomikai. Lietuva turéty sekti Estijos pavyzdziu ir nebijoti
atsisakyti didziuliy benzino mokesciy.

Nekilnojamojo turto burbulas

Kiekviena besivystanti akcijy rinka yra lydima nekilnojamo turto burbulo. Honkongo,
Singapiiro ir Japonijos meteorinis pakilimas i$§ skurdo i turtingiausiy valstybiy penketuka
yra geras pavyzdys. JAV jau buvo keli nekilnojamojo turto kainy burbulai, Siuo metu
artéja dar vienas. Kiekviena karta i$ naujo pergyvena nekilnojamojo turto burbula, nes
niekada nepasimoko i$ istorijos. Nekilnojamasis turtas yra viena pavojingiausiy
investicijy. Labai daug Zzmoniy skolinasi milziniskas pinigy sumas, kad nusipirkty buta
arba namg. Siuo metu paliikany norma Lietuvoje yra labai maza, ir vyriausybeé dar paremia
besiskolinanciuosius grazindama dalj biisto paskolos palukany.

Paaiskinsime mechanizma, kaip uzsidirbama arba pralosiama skolinantis nekilnojamajam
turtui. Jus galite gauti 90% paskola namui, butui arba zemei. Jeigu kainos pakyla 10%,
Jis padvigubinate savo pinigus, jeigu 20% - patrigubinate. Ta pati galima daryti akciju
rinkoje, bet kas prisiims tokia didele rizika? Kai busto kainos iSauga, zmonés netikétai
Ppasijaucia turtuoliais. Kai nekilnojamojo turto kainos pakyla 3-4 kartus, pasiskolinusiyjy
turimas turtas padidéja 30-40 karty. Tai spekuliacija. Kita vertus, kas kyla, tas gali ir
kristi. Problema atsiranda tuomet, kai nekilnojamojo turto burbulas sprogsta, paveikdamas
ekonomikg ir akcijy rinka. Stai kodél mes turime biiti itin atidiis. Biisto kaina Vilniuje
jau kelis kartus didesné uz kainas Floridoje (JAV), nors Vilniuje néra graziy papluadimiy
ar nuostabaus oro iStisus metus. Vidutiné alga ir zmoniy turtas Floridoje yra daug didesni,
todél jie gali sau leisti mokéti paliikanas.



Bankai Lietuvoje veikia labai protingai. Ilgesniam laikui jie sitilo tik kintama paskoly
paltikany norma, o fiksuota - tik skolinantis ne ilgiau kaip 3 metams. Desimties mety
VVP paliikany normos dabar yra labai zemos (3,53%). Tik pries 5 metus Lietuvoje buvo
krize ir dvejy mety VVP paliikany norma sieké 21%. Dabartiné 10 mety VVP paliikany
norma neilgai bus tokia Zema; ji gali lengvai padvigubéti. Tokiu atveju kils ir busto
paskoly paltikany norma. Daugelis biisto pirkéju negalés sumokéti palikany bankams ir
bankrutuos. Jie arba bankas bus priversti parduoti buista. Kainos kris ir visi, kas investavo
i nekilnojamaji turta tikédamiesi greito pelno, bus suzlugdyti. Toks scenarijus kartojasi
nuo seniausiy laiky. Pirkite nauja nama arba buta tik tuomet, jei norite geresnio gyvenimo,
bet isitikinkite, kad turésite pakankamai pinigy ateityje mokéti didesnes paltikanas. Jokiu
budu neinvestuokite i nekilnojamaji turta spekuliacinio burbulo virstnéje.

Nekilnojamas turtas yra vartojamoji preke, ji neproduktyvi. Imoniy akcijos, priesingai,
yra visy imonés darbuotojy talenty, idéjy ir darbo pastangos, kurios uzdirba pelna.
Nekilnojamaji turta galima suprasti kaip neproduktyvia zeme, nebent Jus esate tikininkas
arba norite nuomoti. Bistas nelikvidus ir nekilnojamas. Jis kainuoja ir netgi nuomojant
retai gali uzdirbti pakankamai pajamuy padengti palikanoms uz paskolg i$ banko.

Nekilnojamojo turto verté taip pat gali sumazéti dél potvyniy, audry, gaisro, gamtos
uztersimo ir blogy kaimyny - visa tai yra papildoma rizika.

Politikos apzvalga

Demokratija veikia! Skandalas po skandalo yra normalu. Normalu ir tai, kad kai kurie
neteisingai apkaltintieji, keicia partijas, sako tik dalj tiesos. Zinoma, tai bjauru ir gali
nuvilti, bet alternatyva yra diktatoriaus valdymas, o tai kur kas blogiau. Turime tikétis,
kad laisva ir nepriklausoma spauda viska issiaiskins.

Roménai jau seniai atrado, kad duona ir zaidimais galima pirkti balsus. Politikai iSrenkami
pagal tai, kiek jie liaudziai pazeria pazady ir duoda ,,nemokamo alaus*. Bet nemokamy piety
néra - kas nors turi uz juos sumokeéti. Kelias | pragara gristas gerais ketinimais. Tik nedaugelis
politiky supranta savo sprendimy pasekmes. Tuo tarpu priezastis visada turi pasekme.

Socializmas vél Zengia i Lietuva dideliais zingsniais. Komunizmas yra sistema, kurioje
visi yra lygtis. Galy gale visi turi lygiai nieko - iSskyrus, Zinoma, partijos narius.

Padarykime zmones turtingais pakeldami juy atlyginimus. Padarykime visus laimingus
suteikdami daugiau atostogy. Bet kazkas turés uz tai sumokéti. Mokant didesnius
atlyginimus, ir atliekant maziau darbo, bus maziau pelno, reiskia bus maziau pinigy pléstis,
samdyti darbuotojus. MaZesnis pelnas reiskia, kad maziau verslininky ¢ia investuos. Imoné
turés pakelti savo produkcijos kaina. Lietuva taps maziau konkurencinga. Didés nedarbas,



sulétés ekonomikos augimas, ir galy gale Zzmonéms bus blogiau. Viskas taip paprasta.
Lietuvoje ir Europoje darbuotojai ir taip jau dvigubai ilgiau atostogauja negu JAV,
Japonijoje ir kai kuriose kitose Salyse. JAV yra jprasta atostogauti tik dvi savaites per
metus. Europoje vienas ménuo atostogy yra privaloma. JAV ,,ZPR Investment
Management, Inc.” operacijy vadovas atostogavo tik viena savaite per 10 mety, nes
atsakingai zitiri i savo pareigas klientams. ZPR finansy makleris Tailande neatostogavo
né vienos dienos per 15 mety, nuo tada kai tik akcijy rinka buvo atidaryta. Pinigai niekada
nemiega - juos reikia priziuréti. Tai vadinama atsakomybe, efektyvumu, atsidavimu ir
noru eiti pirmyn. Akivaizdu, dél kokiy priezas¢iy JAV ir Azijos ekonomika vis dar auga
gerokai greiciau negu Europos.

Investavimo Lietuvoje ypatumai

Lietuvos finansinés apskaitos standartai labai senoviski, tiesiog archaiski; dél to verslui,
laisvoms rinkoms ir kapitalizmui daroma milziniska zala. Dél to stabdomas ekonomikos
augimas ir kenkiama pilie¢iy gerovei. Cia paminésime tik kelis ypatumus, kurie tiesiogiai
kenkia investuotojams; juos biutinai reikia iStaisyti, kad Lietuva tapty dinamiska ir
modernia visuomene. Pradésime nuo nuosavybeés teisiy, laisvos prekybos ir kapitalizmo.

e Prekybos diena ir atsiskaitymo diena

Visas pasaulis, iSskyrus Lietuva, naudoja prekybos dieng apskaityti savo investicijoms.
Lietuvoje investicijos apskaitomos atsiskaitymo diena. Prekiaujant akcijomis,
atsiskaitymo diena visada yra trecia diena po sandorio sudarymo (uz pirktas akcijas reikia
apmoketi trecig darbo diena). Tai reiskia, kad savo banko ataskaitoje jiis visada matysite
tai, kas atsitiko pries tris dienas. Mes esame sudare Simtus tukstanéiy sandoriy ir né
viena karta neatsitiko, kad apmokéjimas uz akcijas ivykty ne laiku. Be to, sandoris bet
kokiu atveju buty laikomas ivykusiu, netgi jeigu kita pusé neatsiskaityty. Investiciju
pasaulyje zodis yra kontraktas. Jeigu Jus nors vieng karta neatsiskaitytuméte uz savo
pavedima pirkti, padaryta nors ir telefonu, automatiskai butuméte iSmestas is verslo ta
pacia akimirka. Prekybos diena padaryti sandoriai atspindi tikra ekonomine verte tos
prekybos dienos pabaigoje.

Kad ,,NSEL 30 indekso fondas* neklaidinty investuotojy, nesujaukty mety pabaigos
ataskaity ir jvertinimy, jis dazniausiai neprekiauja 3 darbo dienas pries mety pabaiga.
Sprendimai turi buti priimami logiskai, o ne pagal archaiskas apskaitos taisykles.

Nuo 2005 m. sausio 1 d. Vertybiniy popieriy apskaita pagal prekybos dienos pabaigos
rezultatus yra privaloma daugiau nei 30 saliy (tarp ju JAV, Vokietijoje, Pranciizijoje) ir
yra tarptautiniy investiciju apskaitos standarty (Global Investment Performance
Standards) pagrindas.
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e Dividendy politika

ISsivysciusiose akcijy rinkose imonés privalo turéti aiskiai deklaruota dividendy politika.
Tai gali buti reguliartis fiksuoti dividendai arba procentas nuo pelno. Be to, daznai
dividendai pasaulyje yra mokami kas ketvirti arba pusmeti. Dividendai paprastai iSmokami
per dvi savaites nuo ju paskelbimo, o procediira kontroliuojama Vertybiniy popieriy
birzos. Dividendai sudaro didele investicijy grazos dali (akademiniai tyrimai rodo, kad
dividendai sudaro beveik puse investicijy grazos). Dividendai stabilizuoja rinka. Jeigu
imoné moka 6% dividendy, VVP paltukanos lygios 3,5%, o banko indéliy palukanos dar
mazesnés, investuotojai yra kantrts ir labiau patenkinti investave i akcijas. Kita vertus,
jeigu dividendai mokami tik karta per metus, ir investuotojas nezino, ar ju is viso tikétis,
jis yra nervingesnis, ir labiau tikétina, kad jis akcijas parduos esant pirmiems
nesklandumams jmonéje, kurios akcijy jis turi.

Lietuvoje dividendai investuotojui sumokami per du ménesius po ju paskelbimo. Néra
automatinio mechanizmo, nes Vilniaus vertybiniy popieriy birza tuo neuzsiima. Vietoj
to, kad dividendai stabilizuoty rinka, dideli dividendai netgi gali lemti staigius ir didelius
akcijy kainy svyravimus.

e Buhalteriné verté ir kapitalas

Néra jokios abejonés, kad istatyminé bazé yra labai archaiSka buhalterinés vertés ir
kapitalo apibrézimo atzvilgiu bei turi milziniskas neigiamas pasekmes investavimui,
laisvai rinkai ir Lietuvos ateiciai.

Siuolaikiniame pasaulyje kapitalas (savininky nuosavybeé) yra apibréziamas kaip pradinis
kapitalas (skirtas pradéti verslui arba papildomi pinigai, véliau inesti i imong plésti arba
palaikyti versla) plius gautos pajamos. Padalinkite Sig suma i$ akcijy skaiciaus ir turésite
buhalterine verte akcijai. Kai imoné pradeda veikla, reikia apibrézti pradine kiekvienos
akcijos verte (vadinama nominalia verte). Daugelis naujy jmoniy pasaulyje nominalig
verte akcijai ivertina 1 JAV doleriu, 1 centu arba ,,néra nominalios vertés“. Kartais
naudinga turéti kazka panasaus i nominalia verte, kad sektume akciju iSskaidymus, taciau
tai nebatina. Sis pradinis kapitalas gali biiti visi§kai iSmokétas dividendais arba skiriamas
akceijy supirkimui. Yra svarbi tik akcijos rinkos kaina. Naujos akcijos gali biiti iSleidziamos
tik rinkos kaina, nes kitaip dabartiniai akcininkai bus premijuojami arba baudziami.

Lietuvoje viskas yra atvirksciai. Pradinis kapitalas yra nejudinamas, jo negalima naudoti
dividendams, negalima lengvai pakeisti, o naujos akcijos gali biiti iSleidziamos uz ne
mazesne nei nominalig verte, nebent imoné irodyty, kad tai nepazeis investuotojy interesy
(kol kas dar niekam nepavyko to irodyti). Be to, niekas neisleidzia akcijy uz didesne
verte nei istatinis kapitalas ir visa buhalteriné verté. PraktiSkai nebuvo né vieno atvejo,
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kad imoné isleisty akcijas bent panasia i rinkos kaina, jeigu rinkos kaina labai skiriasi
nuo nominalios vertes.

Tai veda prie nebaudziamy, susijusiy su imone asmeny (angly k. ,,insider*), veiksmy.
~Ekranas® insaideriams isleido akcijy uz nominalig verte (mazesne negu rinkos kaina),
tokiu btidu ,,atskiesdamas* akcijas ir sumazindamas kity investuotojy akcijy verte. ,,Ukio
bankas* labai noréjo pritraukti naujo kapitalo, bet jo akcijos nominali verté buvo 12 Lt,
o akcijos kaina 3 Lt. Akcija buvo labai nuvertinta. Véliau akciju kaina pakilo iki 38 Lt.
,,Ukio bankas* sugebéjo pritraukti naujo kapitalo, ta¢iau naujos akcijos buvo platinamos
po 12 Lt.! Si jmoné pasielgé saziningai ir pasiiilé naujas akcijas visiems investuotojams
proporcingai ju turimy akcijy skaiciui.

,»INSEL 30 indekso fondas* is to gavo beveik 600 000 Lt. pelna (po Sio kapitalo didinimo
,,Ukio banko* akcijos kainai sumazéjus iki 35 Lt.)

Remiantis ekonomikos teorija ir ZPR akcijy kainy teorija GRAPES, imonés akcijos kaina
yra pervertinta arba nuvertinta priklausomai nuo ateities liikesciy. Jeigu imoné pradéjo
veikti pries 10 mety, ji visam laikui istringa Sioje nominalios vertés koncepcijoje, ir visa
gyvenima privalo orientuotis { nominalig verte, kai leidZia naujas akcijas. Nemanau, kad
as kada nors regéjau ka nors kvailesnio, nors turiu ilga sarasa. Laisva rinka parodo, kokia
kaina akcijos turi biti iSleidziamos.

e Akcijy isskaidymas

Imonei isskaidzius akcijas (angly k. ,,split), Vertybiniy popieriy birza automatiskai
neperskaiciuoja tos imonés akcijy kainos, o vietoj to rodo akcijy kainos pokyti nuo pries
tai buvusios kainos. Kartais imoné sujungia akcijy iSskaidyma su naujy akeijy isleidimu
keliems arba visiems akcininkams, ir tai dar labiau apsunkina skai¢iavima, kokia turi
buti tikroji akcijos kaina. Imonés kartais anuliuoja akcijas, panaikindamos nuostolius
balanse. Ekstremalus atvejis buvo ,,Mazeikiy naftos* akcijy anuliavimas (i$ 2 akciju liko
1). Akcija kainavo 0,50 Lt., o po sujungimo - 0,75 Lt. Birzos ataskaitoje ir spaudoje tai
atsispindéjo kaip 50% pelnas, bet i$ tikryju tai buvo 25% nuostolis, nes investuotojai po
akcijy sujungimo turéjo dvigubai maziau akcijy.

Po akcijy isskaidymo JAV ir kitose rinkose birzos ir depozitoriumai automatiskai nustato
nauja akcijos kaing. Imonés balansas ir kapitalas nuo to né kiek nepasikeicia - tik imonés
akciju skaicius. Nelieka jokiy apskaitos nesusipratimy. Viskas aisku.

Darome iSvada, kad kitose rinkose akcijy iSskaidymas daromas daug aiskiau: birza nustato

nauja kaing ir visi zZino, kas atsitiko. Lietuvoje viska suprasti ir suskaiciuoti daznai tenka
paciam.

12



e Investiciné bankininkysté

Tai yra vienas pagrindiniy kapitalizmo teikiamy privalumy, kuris Lietuvoje neegzistuoja.
Investiciné bankininkysté yra pelningiausia banky veikla; ji naudojama atvesti naujas
imones i rinka. Uzdarbis, jvedant naujas imones i efektyvia rinka ir padidinant imoniy
kapitala, leidzia bankininkams pasistatyti puikius namus visame pasaulyje. Lietuvoje
problema, susijusi su buhalterine verte, neleidzia imonéms naudingai iSleisti naujy akcijy.
Daug paprasciau pinigy pasiskolinti.

Privatizacija Lietuvoje &josi gana sunkiai, nes imonés dazniausiai buvo privatizuojamos
per tiesiogines uzsienio investicijas arba susijusiems asmenims perimant kontrole, ir po
to didzioji nuosavybeés dalis priklausydavo vienam arba dviem akcininkams (tik nedaug
akcijy buvo prieinamos viesai). Siose situacijose apskaita ir skaidrumas buvo labai
abejotini. Ar eilinis akcininkas ar netgi ,,NSEL 30 indekso fondas* gali kaip nors paveikti
»Mazeikiy naftos“ arba ,Lietuvos telekomo* dividendy politika arba valdyma? Nors
»INSEL 30 indekso fondas* yra vienas didziausiy instituciniy investuotojy Vilniaus
Vertybiniy popieriy birZoje, mes niekaip negalime jtakoti imoniy valdymo. Tai ne toks
kapitalizmas, kuri as Zinau, ir tai néra sveika akciju rinkai. Kol apskaitos taisyklés bus
reformuotos ir investiciné bankininkysté bus i§vystyta, Lietuvoje nebus efektyvios rinkos.
Dél to Lietuvos verslui ir pilieciams bus tik blogiau ir bus mazai naujy imoniy
investavimui.

e Néra finansy makleriy sutaréiy su JAV

JAV investuotojai vis dar negali pirkti Lietuvos imoniy akcijy per savo JAV finansy
makleriy imones arba bankus, nes Lietuvos finansy makleriy imonés ir bankai néra sudare
bendradarbiavimo sutar¢iy su JAV finansy makleriy imonémis arba bankais. JAV akcijy
rinka yra didziausia pasaulyje (daugiau nei pusé pasaulio akcijy rinkos kapitalizacijos),
o JAV investuotojai yra patys entuziastingiausi. ,,ZPR Investment Management, Inc.*
valdo daugelio klienty investicijy portfelius, ir Zinoma, mes visus 4 metus noréjome i
Siuos portfelius itraukti Lietuvos imoniy akcijuy. AS jau du kartus kalbéjausi su Vilniaus
Vertybiniy popieriy birzos atstovais apie Sia problema (paskutinj karta 2004 m. rugséji).
Taip pat apie tai kalbéjausi su Prezidentu V. Adamkumi Amerikos prekybos rimuy
susirinkime (V. Adamkus prizadéjo pasikalbéti su Finansy ministru). Nuo to laiko niekas
nepasikeité. Vienintelis biidas amerikieciams investuoti Lietuvoje yra fiziskai atvykti i
Lietuva ir atsidaryti banko saskaitg arba uzpildyti, notarizuoti ir apostilizuoti daugybe
popieriu. (JAV néra iprasta ,,apostilizuoti® ir as pats niekada pries tai neesu negirdéjes
apie apostiles, kol paciam nereikéjo dél jos gavimo kreiptis i valstijos sekretoriy, o
apostilés gavimas uztruko 3 savaites). Vidutinis investuotojas tikrai neprisiims tokio
vargo, norédamas investuoti Lietuvoje.
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Lietuvai zutbut reikia uzsienio investicijy, o Vyriausybé tikriausiai visiSkai pamirso,
kad vertybiniy popieriy rinka egzistuoja tam, kad pritraukti kapitala.

ZPR turi saskaitas didziausiuose pasaulio bankuose, bet né vienas negali pasitilyti Lietuvos
imoniy akcijy pirkimo galimybés per VVPB birza (kuri priklauso OMX grupei), nors
néra jokiy sunkumy pirkti Azijos imoniy akcijas. AS negaliu pakeisti Sios situacijos. Tai
turi buti padaryta vertybiniy popieriy birzos arba Lietuvos Vyriausybés iniciatyva.

e Akcijy opcionai, motyvacijos priemonés ir premijy sistema

Netgi komunistiné Kinija leidzia imoniy vadovams ir darbuotojams turéti akcijy opcionus;
bet ne Lietuva. Tai supaprastina apskaita, kadangi neturime jaudintis dél akcijy
»praskiedimo* arba skaiciuoti islaidas, susijusias su opciony pajamomis. Kita vertus,
Lietuva atsiduria atsilikusios valstybés padétyje, kenkiama efektyvumui, produktyvumui,
ateities pelnui ir ekonomikai. Kai lietuviai pilnai iSnaudos pigios darbo jégos teikiamus
privalumus, verslas bus daug nepalankesnéje padétyje pritraukiant investicijas ir iSlaikant
talentingiausius darbuotojus. Pridékime milziniska mokesciy nasta, kai maziau nei pusé
imonés mokamy pinigy atsiduria darbuotojuy kisenéje (imonés mokesciai atlyginimui
sudaro 31%, tada darbuotojai moka 36% mokesti), tai tragedija. Skatinimai ir premijos
yra reti arba visai neegzistuoja, nors sékmingos ekonomikos Salyse, kuriose yra aukstas
pragyvenimo lygis, jie yra jprastas dalykas. [statymai, grieztai reguliuoja tantjemy
mokéjima, ir apriboja jas, susiejant su jmonés mokamais dividendais. Premijos,
priklausancios nuo pardavimy, taip pat yra retos.

Pries ketverius metus mes planavome pirkti imone Vilniuje ir paversti jos veikla pelninga.
Si jmoné turéjo daug nuostoliy dél blogos finansy politikos - jos pajamos buvo eurais, o
islaidos litais ir doleriais; kai euras nukrito iki 0,86 JAV dolerio, imoné atsiduré labai
nepalankioje padétyje. Siai imonei ztbiit reikéjo naujo kapitalo - jos jranga buvo pirkta
1948 metais, ir viskas liko nuo Soviety laiky. Pastate, kuriame dirbo 300 darbuotojuy,
nebuvo §ildymo, blanki $viesa, sulauzyti langai ir tualetai. Daugelis darbuotojy uzdirbo
tik minimaly atlyginima, o kai kuriems atlyginimas nebuvo mokétas 6 mén. Imonéje
buvo tik vienas pardavéjas ir vienas pirkéjas - didelé Vokietijos elektronikos jmoné.
Darbo salygos buvo nesaugios ir tiesiog pasibaisétinos. Norint paversti Sig imone pelninga,
buciau turéjes investuoti antra tiek, kiek sumokéciau uz pacia imone: buc¢iau pasamdes
nauja buhalteri, daugiau pardavéjy, inZinieriy ir nupirkes daugiau kompiuteriy, sutvarkes
darbo vietas. Sios imonés generalinis direktorius (kuris vairavo labai brangia nauja
masing) ir darbuotojai buvo paralizuoti i§ baimés, matydami kaip amerikietis su kaubojaus
skrybéle apzitirinéjo kiekvieng tualeta, kambari ir iranga kartu su trimis asistentais, kurie
greitai uzsirasinéjo pastabas ir idéjas, kaip viska pagerinti ir reorganizuoti. Direktoriaus
ir darbuotojy akyse maciau, kad jiems labiau patinka apsimesti, kad jie dirba, o imonei
apsimesti, kad ji moka.
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Pirmiausia as buiciau visiems pakéles algas ir pasakes, kad atéjo naujas vadovas ir viskas
pasikeis. IS karto buity buve sutvarkyti tualetai, langai, jvesta gera Sviesa ir Sildymas,
irengta valgykla, ir svarbiausia, butume suteike akcijy opciony visiems darbuotojams. O
pasitliusiems gery idéjy dél kasty mazinimo ir imonés veiklos pagerinimo, taip pat
pardavéjams, atvedusiems naujus klientus, suteiktume dideles premijas.

Cia isikiso ,,negalima daryti“ politika. Akcijy opcionai néra aiskiai apibrézti Lietuvos
istatymuose. Na ir kas. Pozitiris vakaruose yra tas, kad jeigu kas nors neuzdrausta jstatymu,
tai yra leidziama. Lietuvoje yra Siek tiek kitaip. Pries pradedant bet ka daryti, reikia
isitikinti, kad jstatymas leidzia ta daryti. Po to atradome, kad negalime mokéti tantjemy,
jeigu imoné veikia nuostolingai. Bet kaipgi imanoma paversti imonés veikla pelninga
nenaudojant skatinimo priemoniy? Daugybé ,raudony juosty“ uztvéré kelia mano
planams. AS pasidaviau. Daug patogiau nusipirkti akcijy birzoje. Man vis dar gaila
darbuotojy, dirbanciy tokiomis baisiomis salygomis.

Lietuvai labai reikia stiprios Amerikos kapitalizmo dozés, laisvos rinkos ir radikaliy
poky¢iuy pozitiryje, kas padéty igyvendinti kiirybiskas idéjas, net jeigu to nenumato teisés
aktai. Vertybiniy popieriy komisija turéty rapintis akcininky gerove, o ne leisti teisés
aktus, kurie kenkia tiems, kuriuos ji turéty ginti.

Kodél mes rupinamés? Todél, kad sékmingy imoniy akcijy kainos kyla. Indekso fondas
automatiskai nusipirkty visy sékmingy imoniy akcijy. Mes stengiamés, kad Lietuvos
imoniy veikla ir gyvenimas pageréty, ir tai atnesty didesni investicijy pelna.

Auganti rizika ir jvertinimai

Lietuvos akcijy rinka pamazu tampa teisingai ivertinta. PE (akciju kainos ir pelno akcijai
santykis) jau gana aukstas. Vis délto nebus keista, jeigu dar ketverius metus akcijy rinka
augs. Rinka paprastai auga su tam tikrais pagreitéjimais. Ekonomika dabar yra labai
stipri. Nuosavybeés graza (ROE) Lietuvos imonése smarkiai padidéjo. Daugelis imoniy
dabar jau dirba pelningai. Kita vertus, imoniy veiklos skaidrumas islieka didelé problema.
»Linas®“ yra vienas naujausiy nusivylimy. Nuosavybés graza Siuo metu pasieké Europos
imoniy lygi, bet dar gerokai zemiau JAV ir Azijos lygio. Dél atsilikusiy teisés akty ir
didéjancio socializmo yra neaisku, ar imonés dirbs efektyviau ir produktyviau.

Misy GRAPES akcijuy kainy analizé rodo, kad rinka 2006 metais gali iSaugti 30%
(neskaitant vieno ekstremalaus iSsiSokélio skaiciavimuose), skai¢iuojant, kad deSimties

mety vyriausybés vertybiniy popieriy palikany norma isliks 3,5%.

Pagrindiné priezastis, dél ko yra naudinga investuoti i Lietuvos akcijy rinka yra ta, kad
kitos alternatyvos yra nepelningos ir rizikingos. Kaimyninés Rusijos ir Ukrainos rinkos
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yra rizikingos, o skaidrumas ir nuosavybeés teisiy apsauga labai abejotini. Lietuva taip
pat yra geresné uz senosios Europos valstybes, kuriy BVP auga labai 1étai, o salygos
verslui blogos. Investicijos i Lietuvos imoniy akcijas yra saugesnés uz investicijas i
Lietuvos nekilnojamaji turta. Dél Siuometinio nekilnojamojo turto burbulo ir visisko
istorijos ir nekilnojamojo turto investiciju ypatumy nesupratimo as priskiréiau Sig
investicija ypac rizikingy investicijy kategorijai. Labiausiai rupinuosi dél to, kad
nekilnojamojo turto burbulo sprogimas neigiamai paveiks ekonomiky ir akcijy rinka.
Tai turéty biti problema Nr. 2 Lietuvos vyriausybei. Problema Nr. 1 turéty buti Ignalinos
atominés elektrinés uzdarymas, ir ar mes priklausysime nuo Rusijos Sildydami savo
namus. Be patikimo energijos Saltinio, laisvo nuo geopolitikos ir Santazo, Lietuvos Sviesi
ateitis gali tapti blankia zZvake tamsoje. Taigi, kol Ignalinos atominis reaktorius dar néra
iSjungtas, paliikany normos smarkiai neiSaugo, nekilnojamojo turto burbulas nesprogo,
ir vyriausybé nepadaré nieko itin kvailo pries laisvaja rinka ir prekyba - as iki Siol turiu
nemazai akcijy ,,NSEL 30 indekso fonde™ ir esu vienas pagrindiniy investuotojy.

Pagarbiai,
Max Zavanelli

Fondo stebétojy tarybos pirmininkas
Fondo valdymo imonés valdybos pirmininkas
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FINANSINES ATASKAITOS

Sios ataskaitos paruostos pagal verslo apskaitos standartus, LR Vertybiniy popieriy
komisijos 2004 m. birzelio 23 d. nutarimu Nr. 11 patvirtintas ,,Valdymo imoniy 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“. Ataskaitose naudojama valiuta - Lietuvos litas (LTL).

BALANSAS

TURTAS 2005.12.31. 2004.12.31.
I.  PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 896 774 894 164
II. TERMINUOTI INDELIAI
II. INVESTICIJOS 55407 301 36 562 278
1. Skolos vertybiniai popieriai
1.1. Vyriausybiy ir centriniy banky arba jy garantuoti

skolos vertybiniai popieriai
1.2. Kiti skolos vertybiniai popieriai
2. Nuosavybes vertybiniai popieriai 55407 301 36 562 278
3. Kolektyvinio investavimo subjekty investiciniai

vienetal
4.  Kitos investicijos
IV. GAUTINOS SUMOS 248 476 565418
1. Investicijy pardavimo sandoriy gautinos sumos 3302 256 653
2. Kitos gautinos sumos 245174 308 765

TURTAS, IS VISO 56 552 551 38 021 860

ISIPAREIGOJIMAI IR GRYNIEJI AKTY VAI
V.  ISIPAREIGOJIMAI 108 773 478 911
1. Investiciju pirkimo jsipareigojimai 386 108
2. l(\i/élc;lééztiig;)isuzllllrlrilos kaupimo bendrovei ir 104 647 91 331
3. Kitos mokétinos sumos ir jsipareigojimai 4126 1472
VI. GRYNIEJI AKTY VAI (I+1I+II+IV-V) 56 443 778 37 542 949

VAL IS0 T GRYNIEL 56552551 38021 860

Pastaba:

Fondas neturi ilgalaikio turto. Fonda valdo (administruoja) UAB investiciniy bendroviy valdymo

imon¢ ,,Investicijy portfeliy valdymas*



AKTYVU PASIKEITIMO ATASKAITA

2005.12.31. 2004.12.31. 2003.12.31.

1. ISleisty akcijy verté 19101033 19760941 8830725
2. Ispirkty akcijy verté 15087541 2073330 462 356
3. Investicinés veiklos pajamos:

3.1. Banko paliikanos 2526 2152 766

3.2. Dividendai 988 048 370 979 46 726
Investicinés veiklos pajamos iS viso 990 574 373131 47 492
4. Realizuotas pelnas (nuostolis)* 8410970 1223017 93 852
5. Akcijy vertés padidéjimas 6595297 7632049 1488523
(sumazéjimas)*

6. Veiklos sanaudos:

6.1. Reklamos sanaudos 148 643 53 558 6296
6.2. Keliy mokestis 15410 6021 483
6.3. Teisinés bazés paruosimo sanaudos 17779 31273 8 850
6.4. Audito islaidos 7 000 4 000 4720
6.5. Mokestis valdymo imonei 542 470 242 757 52 181
6.6. Mokestis finansy makleriui** 163 430 100 123 37751
6.7. Depozitoriumo islaidos 214 008 104 189 32158
6.8. Kitos sagnaudos 764 1959 2773
Veiklos sanaudos iS viso 1109 504 543 880 145 212
7. Kitos veiklos pajamos 1000
Nuosavi grynieji aktyvai
Mety pradzioje 37542949 11171 021 1316997
Mety pabaigoje 56443 778 37542949 11171021
Nuosavi grynieji aktyvai vienai akcijai
Mety pradzioje 2457,00 1646,91 895,92
Metuy pabaigoje 329791 2457,00 1646,91
Pastabos:

*  Finansy makleriy komisiniai mokeséiai nejtraukti Realizuota pelna (nuostoli) ir Akciju vertés padidéjima

(sumazéjima).

** Pagal kai kuriy saliy apskaitos reikalavimus finansy makleriy komisiniai mokesc¢iai néra jtraukiami i
veiklos sanaudas, o atspindimi eilutése Realizuotas pelnas (nuostolis) ir Akcijy vertés padidéjimas
(sumazéjimas).



Kodél verta investuoti Lietuvoje:

* Labai maZa infliacija.

*  BYVP sparciai auga (2005 metais - net 7,3%).

e Grie{ti finansinés atskaitomybés reikalavimai bendrovéms, kuriy akcijos
listinguojamos VVPB.

» TMF prognozuoja, kad Lietuvos BVP augs sparéiausiai is visy ES Saliy. Lietuva
yra Baltijos tigras.

Kodél verta investuoti i NSEL 30 indekso fondq:

o ISskaidyta rizika: Investicinei rizikai mazinti Fondas investuoja j trisdeSimties
bendroviy akcijas i§ ivairiy 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 ivairiy bendroviy ir pramonés sektoriy akcijy, yra daug stabilesnis ir mazesnés
rizikos uz portfeli, sudaryta i§ mazesnio akcijy skaiciaus.

* Likvidu: Investicija i NSEL 30 indekso fondg ypac likvidi. Investuotojas bet kada
gali i$pirkti Fondo akcijas.

*  Efektyvu: Fondo investicijy portfelio valdymo islaidos yra mazesnés dél mazesnés
akcijy apyvartos.

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

o Investuojama j didZiausias bendroves: Fondo investiciju portfelis sudarytas i$
trisdesimties didziausiy (pagal laisvy akcijy kapitalizacija) bendroviy, listinguojamuy

VVPB, akcijy (panasu i JAV Dow Jones 30 indeks3).

* Reinvestuojami dividendai: Jums nereikés sekti, kada bendrovés iSmoka dividendus
ir laiku juos reinvestuoti. Bendroviy iSmokeéti dividendai bus i$ karto reinvestuojami.
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PAGRINDINIAI DUOMENYS APIE INVESTICINI FONDA, VALDYMO
IMONE, DEPOZITORIUMA IR AKCIJU PLATINTOJA

PORTFELIU
VALDYMAS

SEB

VILINIAUS
BANEKAS

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.lt
www.indexfund.lt

Investicinio fondo valdymo jmoné

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.It

www.ipv.lt

Investicinio fondo depozitoriumas ir
pagrindinis akciju platintojas

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

Faksas (8-5) 268 23 74

El pastas info @seb.It

www.seb.lt

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

makleris.
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