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

Daugelio nepriklausomy tyrimy duomenimis, indeksavimas (investavimas per
indekso fondus) yra pelningesnis ir mazesnés rizikos uz aktyviai valdomus
investicinius fondus investuojant ilgesniam laikui. Indeksavimas sitilo 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
Lietuvos Nacionalinéje vertybiniy popieriy birzoje (NVPB), akcijos.

Laisvy akcijy kapitalizacija yra skai¢iuojama pagal formulg:
laisvy akceiju kapitalizacija = bendrovés iSleisty laisvy paprastyju vardiniy akcijy
skaicius x paskutiné prekybos kaina centrinéje rinkoje.

Laisvos akcijos — tai akcijos, kuriomis realiai yra prekiaujama NVPB, t.y. skai¢iuojant

laisvy akciju kapitalizacija nepriskai¢iuojamos tos akcijos, kurias valdo, pvz.,
valstybé ir/arba strateginiai investuotojai — tie, kurie savo akciju neketina parduoti.

Pagrindiniai duomenys apie NSEL 30 indekso fondo veikla pateikti lenteléje:

2001.12.31.| 2002.12.31.| 2003.12.31.| 2004.02.29.| 2004.04.30.

Grynieji aktyvai,
Lt.

Grynieji aktyvai,
tenkantys vienai 891,14 895,92 1 646,91 1 948,64 2 062,17
akcijai, Lt.
Investuotojy
skaicius, vnt.

1266316 1316997 11171022 15316342| 22432321

15 18 170 206 288




NSEL 30 INDEKSO REZULTATAI

Zemiau pateikiame Lietuvos akcijy rinkos analize remiantis NSEL 30, LITIN G ir
LITIN indeksais. NSEL 30 indeksa sudaro trisdesSimties didziausiy Lietuvos
bendroviy (pagal laisvy akcijy kapitalizacija), listinguojamy NVPB, akcijos.
LITIN G indeksa sudaro visy NVPB listinguojamy bendroviy akcijos, o LITIN
sudaro visos Oficialiojo saraso akcijos. LITIN G ir LITIN indeksai skai¢iuojami
neatsizvelgiant | akcijy iSskaidymus (angl. splits, breakups, spinoffs), vieny akcijy
pakeitimus kitomis, bei i juos neitraukiami dividendai. NSEL30, LITIN G ir LITIN
indeksai yra kapitalizuoti, t.y. didziausios kapitalizacijos bendroveés turi didziausia
svorj indekse.
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NSEL 30, LITIN G ir LITIN indeksy poky¢iai per metus:
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

NSEL 30 | +34,51% -37,05% +8,97% +4,20% -5,75% +3,05% +97,53%
LITIN G +40,33% -41,56% +0,01% -3,85% -18,30% +6,61% +98,22%
LITIN -9,65% -40,75% -2,20% -12,55% -29,77% -12,80% +69,96%




TRUMPA 2003 METU ATASKAITA

2004.02.20.
Gerbiamas Akcininke,

Mums labai malonu pranesti apie nepaprastai sekmingus NSEL 30 indekso fondui
metus. 2003 metais Lietuvos akcijy rinka kilo kartu su atsigaunancia ekonomika.
Per metus fondo grynieji aktyvai padidejo 83,82% iki 1646,91 lito vienai akcijai.
2002 m. pabaigoje fonde buvo 18 akcininky, o fondo dydis buvo 1 316 997 litai.
2003 m. pabaigoje fonde buvo 170 akcininky, o fondo dydis buvo 11 171 022 litai.
Ruosiant Sig ataskaita, fonde jau yra 200 akcininky, o fondo dydis — 15 milijony
lity. Vienai akcijai tenkanciy grynyju aktyvy verté pakilo dar 16% nuo mety pradzios.

2004 mety pradzioje fondas susidiiré su techniniais perregistravimo sunkumais,
susijusiais su Seime 2003 m. liepos 4 d. priimtu nauju Kolektyvinio investavimo
subjekty (KIS) istatymu ir ji sekusiais poistatyminiais teisés aktais. Sio istatymo
tikslas buvo suderinti Lietuvos teising bazg su galiojanéiais Europos Sajungos teisés
aktais. Nors kai kurie i$ Siy teisés akty netinka jaunoms, besivystan¢ioms rinkoms,
iki 2003 m. gruodzio 31 d. reikéjo pakeisti NSEL 30 indekso fondo ir jo valdymo
imonés registravimo dokumentus pagal nauja KIS jstatyma. Artéjant Kalédoms,
dar buvo like klausimy, dél kuriy Vertybiniy popieriy komisijos (VPK) ir miisy
nuomoneés skyrési. Fondas yra pirmoji Lietuvoje investiciné kintamo kapitalo
bendrove ir tuo metu buvo vienintel¢, investuojanti | akcijas, taigi ji buvo lyg
“bandomasis triusis”. Aklas kai kuriy jstatymo punkty taikymas beveik privedé iki
absurdo. Lietuvos biurokraty nuomone, jeigu jstatymas liepia vaziuoti iki kelio
galo, bet pakeliui yra sugriuves tiltas, tai vis tiek reikia vaziuoti krentant | upg.
Seimo tikslas buvo skatinti investicijas ir apsaugoti akcininkus, o ne griauti bene
saugiausig ir sékmingiausia investavimo priemong akcijy rinkoje ir didinti i$laidas
akcininkams. Taciau, nors kai kurie VPK darbuotojai mus suprato ir stengési padeéti,
kiti tik riipinosi, kad nepraleisty kokios smulkmenos, ir negalvojo, kaip jie paveikia
rinkg ir investuotojus.

Apie naujos licencijos fondui neiSdavima mes pirmiausiai suzinojome i§ finansinés
spaudos ir informacijos, pateiktos Vertybiniy popieriy komisijos tinklapyje. Gerokai
véliau mums buvo pranestos licencijos neisdavimo priezastys. Siuo metu fondas ir
jo valdymo imon¢ turi naujas licencijas.

Miisy nuomone, toki VPK poziiiri { vertybiniy popieriy rinkos dalyvius reikia keisti.
Uzuot ieskojusi biidy bausti, VPK turéty suprasti, kad ir fondas, ir fondo valdymo
imoné yra VPK klientai, todél bendradarbiavimas ir partneryst¢ duoda naudingy
rezultaty abiems puséms. Mes kiek galime stengiamés tobulinti ir keisti pasenusias



taisykles, sickdami apsaugoti savo akcininky interesus. VPK taip pat turéty stengtis
tobulinti jstatymus, kad apsaugoty akcininky interesus.

AS esu investavimo | indekso fondus ekspertas ir turiu 30 mety rinky tyrimo ir
investavimo patirtj, taip pat dés¢iau apie akcijy rinkas universitete. Vertybiniy
popieriy komisijai tai yra nauja patirtis, o kuriantieji {statymus tokios patirties turi
dar maziau. Visi turi tik labai daug gery nory. Daugiausia problemy kyla dél
smulkmeny. 2002 metais VPK teige, kad jie negali pakeisti {statymuy, taciau jstatyme
parasyta, kad vienas i§ VPK pagrindiniy tiksly yra “imtis kity priemoniy Vertybiniy
popieriy rinkos jstatymui ir kitiems teisés aktams, susijusiems su vertybiniy popieriy
rinka, jgyvendinti”. Tai reiskia, kad VPK gali pritaikyti {statymus, juos interpretuoti
ir sitlyti pakeitimus, kad jstatymai veikty geriau, taip pat siekti strateginiy tiksly,
i$ kuriy ypaé svarbiis yra sklandus vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimas ir
investuotojy apsauga.

Daug sunkumy mums sukelé pozidris, kad negalima daryti nieko, kas neparasyta
istatyme. Bet turéty buti prieSingai — jei istatymas nedraudzia ko nors daryti,
vadinasi, tai yra legalu, kitaip yra zZlugdoma iniciatyva ir kenkiama kiirybiskumui.

Ekonomika

Siais metais BVP padidéjo net 8,9%. Infliacijos nebuvo (-1,2%). Kilo visos alies ir
banky kredity reitingai. Obligacijy palikany norma sumazéjo iki 2,52%. Sumazéjo
bedarbysté.

Politiné situacija

Lietuvos politingje situacijoje nuolatinis samysis. Pastarojo laikotarpio skandalai,
kaltinimai, replikos greitai atsiranda, greitai ir pasensta. Laimei, ekonomika isliko
stabili, institucijos veikia, auga pelnai, Salis finansiskai stabili. Akcijy rinka i§vengé
politinés krizeés jtakos. Lietuvos spauda tikrai yra laisva, taciau daznai sunku
susigaudyti, kieno nuomoné¢ teisinga ir kokia yra tiesa. Visuomene¢ atidziai stebi
valstybés pareigliny padarytas klaidas. Tokia jau yra demokratija.

2004 mety geguzés pirmaja diena, daugelio Salies gyventoju sprendimu, Lietuva
taps Europos Sajungos dalimi.

Akceijy rinkos apzvalga

2003 metais NSEL 30 indeksas pakilo 97,53 %. LITIN G (visuy birzoje listinguojamy
bendroviy indeksas) pakilo 98,22 %. LITIN (Oficialiojo saraso bendroviy indeksas)



pakilo 69,96%. NSEL 30 indeksas yra skaiciuojamas pagal laisvas akcijas (kurias
investuotojai potencialiai gali isigyti) ir atspindi pagal ji sudaryta realy akcijy
portfeli. 2003 metais pelningiausios buvo Invaldos (+650%) ir Grigiskiy (+277%)
akcijos. NSEL 30 indekso fonde buvo abiejy $iy bendroviy akeiju. Nuostolingiausios
buvo Anyksciy vyno (-20%) ir Klaipédos transporto laivyno (-10%) akcijos. IS ne
NSEL 30 indekso bendroviy akcijy nuostolingiausios buvo Kauno energijos (-53%) ir
Alytaus tekstilés (-20%) akcijos.

Dviejy bendroviuy, ieinanciy i fondo investicijy portfeli, akcijos buvo supirktos per
oficialyji pasiilyma. Sanitq ir Klaipédos transporto laivyng portfelyje pakeite
Apranga ir Lietuvos elektriné.

Fondo veiklos rezultatai ir fondo iSlaidos

Nors NSEL 30 indekso fondo veiklos rezultatai buvo puikis, fondo akcijos kaina
nepakilo tiek, kiek NSEL 30 indeksas (83,82% palyginti su 97,53%). Sis skirtumas
susidaré treciaji ketvirti, kai fondas padidéjo beveik 4 kartus. Naujy investuotojy
1ésos negaléjo biiti nedelsiant investuotos, nes kai kurios akcijos buvo nelikvidzios
(truko pasiiilos). Fonde taip pat visa laika dalis 1éSy laikomos grynaisiais pinigais,
kad biity galima tuoj pat sumokeéti iSsiperkantiems fondo akcijas. Jeigu akcijy rinka
pakyla 100%, o 5% lésy laikomos grynaisiais pinigais, tuomet bendras fondo akcijos
kainos kilimas yra tik 95%. Antrajame ketvirtyje atsiradus keliems stambiems
investuotojams, padidinome akcijy iSpirkimui skirta pinigy rezerva, kad buty galima
sumoketi Siems stambiems investuotojams, jeigu jie nuspresty pasitraukti pasirodzius
pirmiesiems akcijy kainy kritimo rinkoje pozymiams. Fondui iSaugus, jau nebéra
bitina laikyti dideli grynuju pinigy rezerva. Sis pinigy rezervas bus labiau reikalingas
rinkai krentant. Kadangi likvidumas (galimybé bet kada atsiimti pinigus) yra vienas
svarbiausiy fondo tiksly, NSEL 30 indekso ir fondo akcijos kainos dinamikos
skirtumas yra tikétinas.

Fondo islaidos 2003 metais sumaz¢jo nuo 3,05% iki 1,30% skaiciuojant nuo mety
pabaigos aktyvy. Procentinis islaidy sumazéjimas yra tiesioginis fondo padidéjimo
rezultatas. 2003 metais NSEL 30 indekso fondo iSlaidos yra daug mazesnés nei
vidutinés daugelio investiciniy fondy islaidos. [ $ias iSlaidas yra itrauktas fondo
valdymo mokestis bei teisinés islaidos. Teisinés islaidos 2003 metais daugiau nei
dvigubai virsijo 2002 metais patirtas teisines iSlaidas dél fondo perregistravimo
sunkumy. Dalis teisiniy i$laidy bus jtraukta | 2004 mety fondo islaidas.

Rinkodaros i$laidos buvo minimalios, didzioji ju dalis susijusi su informacijos
teikimu investuotojams. Valdymo mokestis, finansy makleriy komisiniai mokeséiai
ir depozitoriumo mokesciai yra proporcingi fondo dydziui.



2004 mety veiklos rezultatai

Pagal naujaji KIS istatyma, NSEL 30 indeksa turés patvirtinti Vertybiniy popieriy
komisija. Valdymo imon¢ padéjo kurti §j istatyma, kad fondui biity leista tinkamai
i$skaidyti rizika investuojant Lietuvos akcijy rinkoje. KIS istatyme indekso fondui
yra leidziama investuoti pagal indeksa, kuris yra patvirtintas VPK. Mes tikéjomes,
kad iki Siol NSEL 30 indeksas jau bus patvirtintas. Kadangi miisy indeksas nebuvo
patvirtintas, fondas tur¢jo laikytis diversifikavimo taisykliy, pagal kurias bendroviuy,
kuriy svoris vir$ija 5% fondo aktyvuy, bendra suma negali virSyti 40% fondo aktyvy.
2003 mety pabaigoje tokios bendrovés fondo portfelyje sudaré 42,07%. Privaléjome
parduoti dalj akcijy ir sumazinome $ig dali iki 36,78%. Jeigu tuo metu mums biity
leista priimti naujus investuotojus, nebiity reikéje parduoti Siy akcijy. Kol fondas
neturéjo naujos licencijos ir negaléjo investuoti, dar padidéjo skirtumas tarp NSEL 30
indekso ir fondo akcijos kainos. Dabar fondas jau yra nupirkes tuo metu parduotas
akcijas.

NSEL 30 indekso fondo tikslai yra:

1. minimizuoti i$laidas;

2. minimizuoti sandoriy kastus;

3. tinkamai valdyti 1éSas grynaisiais pinigais, pinigus visiskai investuoti,
iSskyrus 1ésas likvidumui palaikyti;

4. minimizuoti rizika.

Vertybiniy popieriy komisijos veiksmai pazeidé fondo investuotojy interesus ir
padidino fondo islaidas. Diversifikavimo taisyklés is tikryju tik padidina rizika
Lietuvos rinkoje, nes pagal jas reikia investuoti { mazesniy ir nelikvidziy bendroviy
akcijas, dél to didéja investavimo kastai. Siuo poZiidiriu investicijos { stambesniy
bendroviy akcijas yra saugesnés. Diversifikavimo taisyklés gerai tinka paprasto
investiciju portfelio formavimui, taciau nelabai tinka indekso fondui.

Mes vis dar diskutuojame su VPK dél misy indekso patvirtinimo. Mes tikimés,
kad per 6 ménesius NSEL 30 indeksas bus patvirtintas ir nebereikeés laikytis indekso
fondui netinkamy diversifikavimo taisykliy.

Neisduodama fondui naujos licencijos VPK uzdraudé fondo akcininkams laikinai
i$sipirkti fondo akcijas. Misy nuomone, tai buvo grubus nuosavybés teisiy, kurias
saugo Lietuvos Respublikos Konstitucija, pazeidimas. Sis draudimas labai kenké
fondo ir jo akcininky tarpusavio pasitikéjimui. Dél Sios priezasties a$ tuoj pat
pasisitliau i$pirkimo kaina nupirkti akcijas i$ visy akcininky, kurie noréty jas
parduoti.



Lietuvos Vertybiniy popieriy komisija turi 5 pagrindinius uzdavinius. Vienas jy —
,imtis priemoniy, uztikrinanéiy veiksminga vertybiniy popieriy rinkos veikima ir
investuotojy apsauga’. Bandymas trukdyti investuotojui atgauti savo pinigus yra
akivaizdus minéto svarbiausio principo pazeidimas.

Kitas VPK uzdavinys yra ,teikti pasiiilymus dél valstybés ekonominés politikos,
skatinancios vertybiniy popieriy rinkos plétra, formavimo®. Tai reiskia, kad VPK
turéty skatinti rinkos vystymasi, o ne ja zlugdyti. VPK veiksmai miisy investuotojams
sukélé susiripinimg ir neZinia.

VPK daznai teigia, kad Lietuvos teisiné baze turi biiti suderinta su ES taisyklémis,
o remtis galima tik ES pavyzdziais. Miisy nuomone, toks pozitiris yra klaidingas,
nes Siuolaikiné portfeliy teorija (angl. ,,Modern Portfolio Theory”) buvo sukurta ir
iSvystyta beveik vien tik JAV. Pirmas indekso fondas ir pirmas atvirasis investicinis
fondas buvo jkurti JAV. JAV dabar yra apie 10 000 atviryjy investiciniy fondy. Be
to, a$ nezinau né vieno rimtesnio indélio | akcijy rinkos teorija ir rizikos valdyma,
kuris buty padarytas ne JAV. Bent jau, kiek man yra zinoma, visos Nobelio premijos
Sioje srityje atiteko Amerikos profesoriams.

Perspektyva

Lietuvoje ekonomika sparciai Suoliuoja i virsy, i Lietuva atkeliavo vartojimo era.
Akropolis ir kitos superparduotuvés visada pilnos Zzmoniy, triiksta parkavimo viety,
aplink transporto kams¢iai. Vis daugiau ir daugiau produkty pasidaro prieinami
Lietuvos vartotojams, ir tai yra labai gerai. Kodél gi lietuviams neturéti auksciausios
kokybés prekiy? Ypac¢ mazos paltikany normos ir palankios kredity gavimy salygos
sudaré geras salygas statyboms. Jeigu galime gyventi graziame bute, kodél reikéty
gyventi dézutéje? Jeigu galime dirbti naujame, SiuolaikiSkame pastate, kodél
turétume dirbti sename pastate be oro kondicionieriy. Taip! Salis stulbinamai
pasikeité per pastaruosius metus. Infliacijos 2003 metais nebuvo. Fiksuotas valiutos
santykis teikia stabilumo ir pasitikéjimo. Valstybé seékmingai tvarkosi per daug
nesiskolindama, gerina kredity reitingus ir teikia daugiau pasitikéjimo investuotojams.
Ekonomika auga, didéja iplaukos i valstybés biudzeta. Nekilnojamojo turto ir akcijy
rinky vertés iSaugo dvigubai. Abiejose rinkose pastebime spekuliacijos pozymiy.

Ne viskas, zinoma, yra tobula. Kai kuriy bendroviy pelnas ir pardavimai nebuvo
tokie, kokius prognozavo ekspertai. Yra tam tikry buhalteriniy paradoksy:
pavyzdziui, bendrovés pardavimai padidéjo 40%, o pelnas sumazéjo. Kodél statybos
bendrove skelbia, kad jos pajamos padidéjo 200%, o ataskaitoje rodomas nuostolis?
Kodel Lietuvos bendroviy turto graza yra tik 5%, pusé¢ JAV lygio, 1/3 Tailando
lygio? Taip i$ dalies yra dél vietiniy apskaitos taisykliy. Atrodo, kad verslo plétra



yra labai brangi palyginti su pajamomis. Lietuvoje mes matome, kad sékmingai
veikian¢ios bendrovés skelbia, kad gavo mazai pajamuy, nes jos pleéia savo versla,
norédamos patenkinti smarkiai iSaugusia paklausa. Kai kurios Lietuvoje naudojamos
apskaitos taisyklés buvo sukurtos senoms ir dideléms pramoninéms valstybéms,
pvz., Vokietijai ir Pranciizijai, kuriy ekonomika pastaruoju metu augo ir tikriausiai
augs ne daugiau kaip 2% per metus. Tokios apskaitos taisyklés nepritaikytos sparciai
kylancios ekonomikos Salims. Bet apskaitos problemos yra laikinos, o yra daug
didesniy sunkumy, kuriuos reikés iveikti, kad ir toliau augty ekonomika ir kilty
akceijy rinka.

Viena i§ tokiy problemy yra psichologing, islikusi nuo ankstesniy laiky. Daugelis
imoniy nori mokéti mazesnius mokescius. Imonés, kuriy akcijomis viesai
neprekiaujama, nelinkusios deklaruoti dideliy atlyginimy, nes nuo jy tik reikia
mokeéti didesnius mokescius. Nuo tada, kai akcijy rinka kentéjo dél skurdzios
ekonomikos ir menko doméjimosi investicijomis (paskutinis smarkus akeijy rinkos
pakilimas buvo 1997 m.), daugelis bendroviy tikriausiai pamirs$o, kad juy akciju
kaina gali kilti, jei jos paskelbs didelj pelna. Pastebéjome, kad kai kuriy imoniy
apyvartinés 1éSos yra neigiamos arba nulinés. [monés nerodo 1¢sy pertekliaus, tarsi
bijodamos, kad galbtt kas nors norés jas atimti. Toks pozitiris yra senamadiskas,
susidargs dél keleto priezasciy.

Viena i$ priezas¢iy yra ta, kad Lietuvoje nepopuliarus imonés vadovy skatinimo
biidas suteikiant jiems jmonés vertybiniu popieriy, iSsiperkamy ateities sandoriais.
Tokj biida atsilyginti vadybininkams ir vadovams sékmingai naudoja jmonés kitose
Salyse. JAV 57% vadovy yra nepriklausomi direktoriai “i$ Salies”. Bendrovés, kurios
moka savo vadovams vertybiniais popieriais, Zenkliai aplenkia tas bendroves, kurios
to nedaro.

Lietuvoje per mazai skatinama jmonés administracija ir darbuotojai. Ar yra geresnis
stimulas, nei biiti bendrovés savininku? Tai toks pat skirtumas, kaip gyventi
nuosavame name ir valstybei priklausanc¢iame gyvenamajame plote. Kurj i§ ju
norétumete perdazyti savaitgali arba laisvalaikiu? Jei kiekvienas galéty gauti
vertybiniy popieriy priklausomai nuo jmonés veiklos rezultaty, iSlosty visi.

Premijos vadovams ir darbuotojams yra ribojamos jstatymy. Pavyzdziui, Akciniy
bendroviy jstatyme teigiama, kad metiniy premijy iSmokéjimas vadovams ir
darbuotojams negali virSyti penktadalio grynojo pelno. Taip pat negalima virSyti
sumos, lygios iSmokamiems dividendams. Tai yra visiSkai nesuprantama. Jei jmonés
savininkai (imoné priklauso akcininkams, o ne vadovams) nusprendzia nemokeéti
sau dividendy, o investuoja pinigus i imonés plétra, tai kodél nebegalima iSmokéti
premijy geriausiems jmonés darbuotojams? D¢l to imong¢ gali palikti geri darbuotojai.



Be to, jei imonei nesiseka, ja galima iSgelbéti motyvuojant ir premijuojant
darbuotojus, kad visi prisidéty prie imonés iSsaugojimo. Jei kas nors pasitilo gery
idéju, jiems turéty biiti iSmokamos premijos, net jei tuo metu imoné dirba
nuostolingai. Tik taip galima padéti jmonei. Dar vienas svarbus dalykas — néra
jokio skirtumo tarp nepaskirstytojo pelno ir iSmokamy dividendy. Ekonominis
poveikis yra tas pats, tik viena iSimtis: reikés patiems ieskoti kur reinvestuoti
dividendus, atsiras papildomo darbo ir dokumenty tvarkymo, o tai laiko sanaudos,
kai laikas yra pinigai. (NSEL 30 indekso fonde pinigai visada dirba, nes dividendai
néra iSmokami. Jei prireikia pinigy, galima parduoti keleta akcijy). Ekonominis
skirtumas atsiranda tik tada, kai dividendai yra apmokestinami skirtingai negu
nepaskirstasis pelnas. Jei dividendai apmokestinami, tuomet geriau jy nemoketi, ir
tokiu budu mokescius atidéti vélesniam laikui, nes taip pinigai augs greiciau.

Lietuvoje ir Europos Sajungoje mes daznai susiduriame su istatymais, kurie slopina
kiirybiskuma, o kartais net prieStarauja sveikam protui. Prie§ trejus metus as buvau
Sokiruotas, kai suzinojau, kad Lietuvoje a$ galiu skolinti pinigy savo bendrovéms
tik uz tam tikra palikany norma, kuri priklauso nuo vidutiniy Salies paliikany
normy. Cia tik bankai galéjo skolinti pinigus, nes jie tam turéjo licencija. Kas ¢ia
per istatymas? Mano Salyje bet kas gali skolinti savo pinigus kam panoréj¢s uz bet
kokias paliikanas. Yra deramasi dél paliikany priklausomai nuo rizikos. Tik
uzsiimant skolinimo verslu reikalinga licencija. Dabar jau galioja naujas, lankstesnis
istatymas. Reikia leisti zmonéms galvoti laisvai, reikia leisti laisvai pasirinkti.
Biurokratai negalvoja apie naujas idéjas ar paslaugas kol jos neatsiranda. Lietuvoje
mes ikiiréme pirmaji atviraji investicini fonda, kuris yra indekso fondas. Tie, kurie
tuo metu kiiré istatymus, nenumaté indekso fondo atsiradimo galimybés. Pagal
istatyma mes privalome turéti du licencijuotus finansy maklerius. Indekso fondui
du finansy makleriai nereikalingi, reikalingas tik geras finansininkas. Liidniausia,
kad kai yra per daug taisykliy, labai sunku ju atsikratyti. Jiis prarasite labai daug
laisvés, kai istosite { Europos Sajunga — pacia biurokratiskiausia sajunga.

Mums, fondo investuotojams, dideli susirGpinima kelia tai, kad investiciné
bankininkysté Lietuvoje néra pakankamai iSsivysciusi. Kai akcijy rinka vis kyla,
bendroves turéty kreiptis | bankininkus, kad ju akcijomis baty prekiaujama viesai,
biity padidintas kapitalas, igyvendinamos naujos idéjos, samdoma daugiau
darbuotojy, mokami didesni atlyginimai, statomos gamyklos. Bankininkai taip pat
turéty naudos i§ bendroviy atéjimo i akcijy rinka, o investuotojai tik ir svajoja
investuoti i naujas perspektyvias bendroves su pazangiomis idéjomis. Bendroviy
vadovai taip pat troksta atlyginimo uz ilga ir sunky darba nuo tada, kai jie tur¢jo
tik idéja ir pradéjo versla paskoling i§ visy savo draugy. Bet Lietuvoje naujos
perspektyvios bendrovés nesiverzia i birza. Vis daugiau ir daugiau birzZoje
prekiaujamy bendroviy akcijy yra superkamos, o juy vietoje naujy bendroviy



neatsiranda. Gali bati, kad NSEL 30 indekso fondas taps NSEL 20 indekso fondu,
nes birzoje ilgainiui nebeliks 30 bendroviy.

Zinoma, pasaulis néra tobulas, ir Lietuva dar néra tobula. Vis délto tie, kurie
investavo 1 indekso fonda, dziaugiasi didesniu investicijy prieaugiu uz tuos, kurie
trypciojo vietoje, kaupdami lésas i§ vyriausybés vertybiniy popieriy (Zinoma,
investicijos | akcijas yra rizikingesnés uz investicijas | obligacijas, be to, gali skirtis
investavimo tikslai). Manome, kad ateityje investiciju i akcijas graza ir toliau
pralenks alternatyvias investicijas (banky indélius ir vyriausybés vertybinius
popierius). Dabartiniai fondo investuotojai gali tikétis smarkaus akcijuy kainy
svyravimo. Mes negalime teigti, kad fondo akcijos visa laikg taip pat smarkiai
brangs. Nebiity keista, jei akcijy rinka nukristy 25% po staigaus pakilimo mety
pradzioje. Gali buti, kad nauji investuotojai pirks akcijas gana aukSta kaina ir
pradzioje patirs nuostoliy. Nevertéty dél to labai riipintis, netgi prieSingai, tai yra
normalu. Svarbiausia tokiu atveju (nukritus rinkai) yra likti akcininku. Ekonomika
ir toliau sékmingai kils. Kils imoniy pelnas, o tai reiskia, kad kils ir akcijy rinka.
Yra dideleé tikimybe, kad akciju rinka smarkiai kils iki 2004 mety pabaigos ir taip
bus dar dvejus artimiausius metus. AS kartoju savo prognozg, kuria viesai paskelbiau
2002 mety liepos ménesi, kad akcijy rinka per artimiausius 5 metus patrigubés, o
kartu su ja ir fondo akcijos kaina. Dabar mes esame tik pusiaukeléje.

NSEL 30 indekso fondo pagrindiniai tikslai yra likvidumas (galimybé¢ investuotojui
bet kada atgauti pinigus), diversifikavimas (rizikos i$skaidymas) bei saugumas.
Investicija | vienos ar keliy bendroviy akcijas yra gana rizikinga palyginti su
investicija i indekso fondo akcijas, kurias sudaro trisdeSimties bendroviy akcijy
“krepselis”. Dél Sios priezasties indekso fondo akcijos turéty biiti Jusy pagrindiné
investicija. Be to, NSEL 30 indekso fondas suteikia galimybe pasinaudoti kylancia
Lietuvos ekonomika.

As dékoju miusy kolektyvui, Vilniaus bankui ir musy teisininkams uZ pastangas,
kuriy déka fondas per 2003 metus padidéjo 10 karty. Tai yra milziniskas laiméjimas
sunkiomis salygoms, kelis kartus pasikeitus teisés aktams. Misy kolektyvas ir
partneris Vilniaus bankas pademonstravo dideli atsidavima, siekdami Jums suteikti
kuo geresnés kokybeés paslaugas, sumazinti kastus ir rizika.

Naujas fondas

NSEL 30 indekso fondo valdymo imoné iregistravo nauja investicini fonda
Lietuvoje — ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy atvirqji investicinj
fondg. Sio fondo investicijy pataréjos yra JAV imonés ZPR Investment Management,
Inc. ir ZPR Investment Research, Inc.



Nuo 1988 m. Zavanelli Portfolio Research (ZPR) seékmingai valdé investicijas. ZPR
specializacija — investicijos | mazos kapitalizacijos Vertés bendroves. Pragjusiais
metais ZPR Investment Management, Inc. investiciju | mazos kapitalizacijos Vertés
akcijas graza buvo 57,47% (atskai¢ius mokescius). Per pastaruosius trejus metus
vidutiniskai kiekvieno ZPR Investment Management, Inc. valdomo investicijy
portfelio graza buvo 168,47%, nors tuo paciu metu Amerikos akcijy rinka, isreiksta
S&P 500 indeksu (500 didziausiy JAV bendroviy indeksu), nukrito 11,61%. PIPER
reitingy agentiiros duomenimis, ZPR Investment Management, Inc. yra viena i$
geriausiy investicijy portfeliy valdytoju Jungtinése Valstijose.

Zinoma, sékmingi praeities rezultatai neuztikrina sékmés ateityje. Niekas neturéty
investuoti, neperskaites akcijy emisijos prospekto ir fondo taisykliy. Fondo valiuta
yra JAV doleris, todel investuojantieji ne JAV doleriais patirs ir valiutos rizika.

Pagrindinis naujojo fondo privalumas — investuotojai turés galimybg iSskaidyti
investicijy rizika investuodami ir JAV akcijy rinkoje. Dauguma Lietuvos banky ir
finansy maklerio imoniy neprekiauja JAV imoniy akcijomis. Tokiu biidu fondas
suteiks trikstama paslauga.

Naujojo ZPR fondo partneriai yra Hansabankas ir Vilniaus bankas. Hansabankas
bus pagrindinis platintojas, o Vilniaus bankas — subplatintojas. Fonda valdys ta
pati valdymo imong¢, kuri valdo ir NSEL 30 indekso fonda, ir tokiais paciais metodais,
kaip yra valdomos ZPR investicijos JAV. Informacija apie fonda, jo prospektas,
taisykleés ir rezultatai yra pateikti fondo tinklapyje www.zprussmallcap.com. Mes
manome, kad naujasis fondas — tai puiki papildoma galimybé sumazinti rizika, nes
JAV ir Lietuvos rinkos yra beveik nesusijg.

Nuosirdziai,
Max Zavanelli
Stebétojy tarybos pirmininkas



FINANSINES ATASKAITOS

Sios NSEL 30 indekso fondo finansinés ataskaitos paruoitos pagal Tarptautinius
Apskaitos Standartus.

Ataskaitose naudojama valiuta — Lietuvos litas (LTL).

Balansas
Turtas 2003.12.31.  2002.12.31.
Ilgalaikis turtas @
Trumpalaikis turtas: 11 588 432 1322 593
Akcininky skola uz pasiraSytas akcijas 645
ISankstiniai apmokéjimai 382 821
Investicijy portfelio verté 10 475 372 1271 059
Gryni pinigai banke 729 594 51 534
Sukauptos (gautinos) pajamos ir ateinanciy 885 254
laikotarpiy sanaudos
Turtas i§ viso 11 589 317 1 322 847

Akcininky nuosavybé ir jsipareigojimai

Akcininky nuosavybé 11 171 021 1317745 %

Ilgalaikiai isipareigojimai

Trumpalaikiai isipareigojimai: 406 793 3775
Mokétinos sumos 25 810 3775
Kiti trumpalaikiai {sipareigojimai 380 983

[sipareigojimai i$ viso: 406 793

Sukauptos sanaudos 11 503 13278

Akcininky nuosavybé ir jsipareigojimai i§ viso 11 589 317 1 322 847
Pastabos:

@ Fondas neturi ilgalaikio turto. Fondg valdo (administruoja) UAB Investiciniy
bendroviy valdymo imoné Investicijy portfeliy valdymas.

5 Trumpoje 2002 mety ataskaitoje akcininky nuosavybé 2002 m. gruodzio 31 d.
buvo ivertinta 1 316 997 Lt., o sukauptos sanaudos — 2 075 Lt. Tokiu biidu ataskaitoje
sukauptos sgnaudos buvo padidintos, o akcininky nuosavybé sumazinta i§ anksto
apmokétomis iSlaidomis (748 Lt). Akcininky nuosavybé ir isipareigojimai i§ viso
deél to nepasikeite.



Grynyjy aktyvy pokyciy ataskaita

2003 2002 2001

1. ISleisty akcijy verte 8 830 725 66 495 354 691
2. ISpirkty akcijy verté (462 356) (14 325) @
3. Investicinés veiklos pajamos:

3.1. Banko paliikanos 766 43 164

3.2. Paltkanos uz obligacijas 3 081

3.3. Dividendai 46 726 18 392 18 997

Investicinés veiklos pajamos i$ viso 47 492 18 435 22 242
4. Realizuotas pelnas (nuostolis) 93 851 (69 514) 106
5. Investicijy vertés padidéjimas
(sumazéjimas) 1 488 523 90 013 (47 136)
6. Veiklos sanaudos:

6.1. Reklamos sanaudos 7 044 9133 30 384

6.2. Fondo kurimo sgnaudos
6.3. Teisinés bazés paruosimo sanaudos 8 850

6.4. Sanaudos auditui 4720

6.5. Mokestis valdymo imonei 52 181

6.6. Mokestis finansy makleriui 37 751

6.7. Sanaudos depozitoriumui 32 158

6.8. Kitos sanaudos 2772

Veiklos sanaudos i$ viso 145 476
7. Veiklos sanaudos, kurios einamaisiais
metais aktyvy nemaZzino 748
8. Kit6s veiklos pajamos 1 000
9. Kitds veiklos sanaudos 483
Nuosavi grynieji aktyvai

Mety pradzioje 1316997

Mety pabaigoje 11 171 021
Nuosavi grynieji aktyvai vienai akcijai

Mety pradzioje 895,92

Vieso akcijy platinimo pradzioje
(2001 m. balandzio 9 d.)
Mety pabaigoje 1646,91

@ I$pirke akcijas, akcininkai gavo pelna.

6 993

4 186 8 520

4720 4720

13 046 8 746
3 604 4015

5426 3026

33 86

40 148 66 490

275

1266316 1002903
1316997 1266316

891,14 1 002,90

955,68
895,92 891,14

5 Fondo ikaréjo kapitalas. Tuo metu Fondo akcijos dar nebuvo platinamos viesai.

=



Kodél verta investuoti Lietuvoje:

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

* Labai maza infliacija.

e BVPsparciai auga (2003 metais —net 8,9%). TVF prognozuoja, kad Lietuvos
BVP augimas ateityje bus didziausias i$ visy ES valstybiy.

e GrieZti finansinés atskaitomybés reikalavimai bendrovéms, kuriy akcijos
listinguojamos NVPB.

Kodél verta investuoti per NSEL 30 indekso fondq:

o ISskaidyta rizika: Investicinei rizikai mazinti Fondas investuoja | trisdeSimties
bendroviy akeijas is jvairiy ekonomikos sektoriy. Taip investuotojo pinigai yra
paskirstomi visoje rinkoje ir apsaugomi nuo didesnio akcijy kainy svyravimo,
atsirandancio dél specifiniy ivykiy atskirose bendrovése. Investicijy portfelis,
sudarytas i§ 30 jvairiy bendroviy ir pramonés sektoriy akcijy, yra daug
stabilesnis ir mazesnés rizikos uz portfelj, sudaryta i§ mazesnio akcijy
skaiciaus.

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

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

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

o Investuojama  didZiausias bendroves: Fondo investicijy portfelis sudarytas
i$ trisdesimties didziausiu (pagal laisvy akcijy kapitalizacija) bendroviy,
listinguojamy NVPB, akcijy (panasu { JAV Dow Jones 30 indeksa).

*  Reinvestuojami dividendai: Jums nereikés sekti, kada bendrovés iSmoka
dividendus ir laiku juos reinvestuoti. Bendroviy iSmokéti dividendai bus i§
karto reinvestuojami.
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SEB grupés narys

Investicinis fondas

Investiciné kintamojo kapitalo bendrove

NSEL 30 indekso fondas

P. Luksio g. 32, LT-08222 Vilnius

Tel./faks.: (8-5) 274 70 16, 274 70 17,274 70 18
El. pastas fund@indexfund.It

www.indexfund.lt

Investicinio fondo valdymo jmoné

UAB Investiciniy bendroviy valdymo imoné
Investicijy portfeliy valdymas

P. Luksio g. 32, LT-08222 Vilnius

Tel./faks.: (8-5) 274 70 16, 274 70 17,274 70 18
El. pastas office@ipv.1t

Investicinio fondo depozitoriumas ir
pagrindinis akcijy platintojas

AB Vilniaus bankas

Gedimino pr. 12, LT-01103 Vilnius
Tel.: (8-5) 268 23 70, 268 23 71
Faks. (8-5) 268 23 74

El. pastas fond@vb.It

www.vb.It

Visa informacija apie Fonda ir jo akcijuy platinima yra Fondo akcijuy emisijos
prospekte, su kuriuo galite susipazinti visuose Vilniaus banko filialuose ir skyriuose,
Fondo bustingje bei Fondo tinklapyje. Informacijos apie Fonda, jo akcijy pirkimo
tvarkq ir salygas Jums suteiks bet kuris Vilniaus banko arba Fondo valdymo jmonés

finansy makleris.



