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„ZPR Amerikos maþos kapitalizacijos bendroviø akcijø atviras investicinis fondas“ yra
pirmasis fondas Lietuvoje, kuris investuoja vien tik á JAV ámoniø akcijas. Fondo investicijø
portfelá sudaro bendroviø, átrauktø á New York Stock Exchange (NYSE), American Stock
Exchange ir NASDAQ birþø prekybos sàraðus ir maþesniø nei tûkstantis didþiausiø (pagal
rinkos kapitalizacijà) JAV bendroviø, akcijas. 2005 metø pabaigoje 1001-oji didþiausia
JAV bendrovë (pagal kapitalizacijà) buvo Jones Lang LaSalle, Inc., kurios kapitalizacija
sudarë 1808414000 JAV doleriø, o tai yra daugiau negu didþiausios Vilniaus birþoje
listinguojamos bendrovës kapitalizacija. Europos akcijø rinkose daugelis JAV maþos
kapitalizacijos bendroviø bûtø laikomas didelëmis bendrovëmis (angl. „Blue Chip“).

FONDO STRUKTÛRA

Fondo struktûra yra numatyta Lietuvos ástatymuose – tai fondo valdymo ámonës sàskaita,
atskirta nuo valdymo ámonës turto. Ðis fondas neturi akcininkø ir stebëtojø tarybos. Tai padeda
sumaþinti fondo iðlaidas (nëra tantjemø stebëtojø tarybos nariams, akcininkø susirinkimo
iðlaidø ir paprastesnë apskaita). Þinoma, tai nereiðkia, kad fondo investiciniø vienetø turëtojams
nebus organizuojamas metiniø fondø rezultatø aptarimas ir atsakomi Jûsø klausimai. Kadangi
ðiais metais fondas yra dar labai maþas, ðiemet atskiro susirinkimo nedarysime.

VALDYMO ÁMONË

Fondà valdo investiciniø bendroviø valdymo ámonë UAB „Investicijø portfeliø valdymas“).
Fondo investicijø konsultantai yra „ZPR Investment Management, Inc.“ (JAV) ir „ZPR
Investment Research, Inc.“ (JAV). Fondo investicijø portfelis yra sudaromas ir valdomas
tokiu paèiu bûdu ir stiliumi, kaip „ZPR Investment Management, Inc.“ valdomi investicijø
portfeliai. Fondas investuoja á JAV maþos kapitalizacijos „vertës“ bendroviø akcijas.

Pagrindiniai duomenys apie fondà 2005 metø pabaigoje pateikti lentelëje:

 2004.12.31. 2005.12.31.
JAV doleriais Litais JAV doleriais Litais

Grynųjų aktyvų vertė 1 526 028 3 867 716 2 594 621 7 550 865
Investicinio vieneto vertė 1 108,19 2 808,72 1 233,19 3 588,83
Investuotojų skaičius 18 18 74 74

2004 2005
Investicinio vieneto 
vertės pokytis* 10,43%* -1.13%* 11,28% 27,77%

Russell 2000 indeksas 11,35%* 4,55%
S&P 500 indeksas 9,02%* 4,91%

* nuo 2004 m. balandžio 1 d.
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„ZPR AMERIKOS MAŽOS KAPITALIZACIJOS BENDROVIŲ 
AKCIJŲ ATVIRO INVESTICINIO FONDO“ REZULTATAI

2005
„ZPR fondas“ 
(Po išlaidų ir 
mokesčių), %

Russell 2000 
indeksas*, 

%

S&P 500 
indeksas**, 

%
Sausis -2,21 -4,17 -2,44
Vasaris 3,54 1,69 2,10
Kovas -3,31 -2,86 -1,77
Balandis -5,60 -5,73 -1,90
Gegužė 7,16 6,55 3,18
Birželis 6,12 3,86 0,14
Liepa 6,19 6,34 3,72
Rugpjūtis -2,70 -1,85 -0,91
Rugsėjis 0,89 0,31 0,81
Spalis -3,92 -3,11 -1,67
Lapkritis 3,86 4,85 3,78
Gruodis 1,78 -0,46 0,03
Reinvestuojant: 11,28 4,55 4,91
Nuo veiklos pradžios: 22,88 16,42 14,39

     (2004.04.01)

* Russell 2000 indeksas yra kapitalizuotas (didþiausios bendrovës turi didþiausià svorá) JAV bendroviø akcijø

indeksas, á kurá átraukiamos 2000 maþiausiø JAV bendroviø, áeinanèiø á  Russell 3000 indeksà, akcijos (Russell

3000 indeksà sudaro 3000 didþiausiø JAV bendroviø akcijos). Russell 2000 indeksas atspindi ~8% visos

Russell 3000 indeksà sudaranèiø bendroviø rinkos kapitalizacijos.

** S&P 500 indeksas yra kapitalizuotas JAV bendroviø akcijø indeksas. Jis atspindi 500 didþiausiø JAV

bendroviø akcijas ir daþnai yra laikomas pagrindiniu JAV akcijø rinkà atspindinèiu indeksu.
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„ZPR Amerikos maþos kapitalizacijos bendroviø akcijø
atviras investicinis fondas“

TRUMPA 2005 METØ ATASKAITA

Gerbiamas Investuotojau, 2006 m. sausio 26 d.

Tai antroji „ZPR Amerikos maþos kapitalizacijos bendroviø akcijø atviro investicinio
fondo“ (toliau – „ZPR fondo“) metinë ataskaita. Tai pirmieji metai, kai ZPR fondas veikë
nuo metø pradþios. Tai dar vieni metai, kai „ZPR fondo“ investicijø patarëjo „ZPR
Investment Management, Inc.“ idëjos ir rezultatai buvo sëkmingi.

„ZPR fondo“ investicinio vieneto vertë padidëjo 11,28%; gerokai virðydamas S&P 500
indeksà, kuris pakilo 4,77%,  ir Russell 2000 indeksà (2000 maþesniø ámoniø po 1000
didþiausiø) kuris pakilo 4,40%. Rezultatai bûtø buvæ dar geresni, jeigu á fondà nebûtø
áplaukæ daug grynøjø pinigø, kai rinka sparèiai augo.

Fondo investuotojø padaugëjo nuo 18 (2004 m. pabaigoje) iki 74. Grynøjø aktyvø vertë
iðaugo nuo 1 526 028 iki 2 594 621 JAV doleriø. Fondas labiausiai padidëjo dël mano
paties ir fondo valdymo ámonës „Investicijø portfeliø valdymas“ (IPV) investicijø á fondà.
2005 m. kovo mënesá JAV akcijø rinka krito 3,31%, o  balandþio mënesá – dar 5,60%; ið
karto po to að ir IPV nusprendëme, kad fondo investicinio vieneto vertë labai maþa, ir
nutarëme á fondà daug investuoti, netgi mokëdami platinimo mokestá Hansabankui. Mûsø
investicija buvo paèiu laiku – rinka ið karto pradëjo smarkiai kilti, o su ja ir „ZPR fondo“
vieneto vertë. Nauji pinigai negalëjo bûti investuoti akimirksniu, ir tai pristabdë fondo
augimà maþdaug 2,5%. Pagal analogiðkà fondo investicijø patarëjo „ZPR Investment
Management, Inc.“ (toliau – ZPRIM) metodikà, valdomø investicijø portfeliø (JAV)
gràþa 2005 metais siekë 15,97% (po visø mokesèiø). „ZPR fondo“ rezultatai buvo
prastesni uþ ZPRIM dël didesniø fondo valdymo iðlaidø. Valdymo ámonë, norëdama
sumaþinti investicijø gràþos skirtumà tarp ZPR fondo ir pagal ZPRIM metodikà atskirai
valdomø sàskaitø (minimali investicijø suma pagal ZPRIM metodikà atskirai valdomai
sàskaitai yra 100 000 JAV doleriø) nusprendë sumaþinti ZPR fondo valdymo mokestá,
kol fondo aktyvai pasieks 5 milijonus JAV doleriø, ir valdymo mokestis procentais
sudarys nedidelæ fondo iðlaidø dalá. Nuo valdymo mokesèio sumaþinimo „ZPR fondo“
ir pagal ZPRIM metodikà atskirai valdomø sàskaitø gràþa yra ir bus labai panaði, nebent
fondo investuotojai pirks/iðpirks daug fondo vienetø.

ZPRIM uþbaigë penktus ið eilës puikius metus ir aðtuonioliktus veiklos metus. Nedaug
investicijø valdytojø turi 18 metø patirtá, o dar maþiau gali pasigirti tokiais puikiais
veiklos rezultatais.
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Ðimto procentø gràþa reiðkia dvigubai, dviejø ðimtø procentø – trigubai. ZPRIM sugebëjo
daugiau nei patrigubinti klientø turto vertæ tuo metu, kai rinka nekilo arba net krito. Ðiuo
penkeriø metø periodu maþø ámoniø akcijos (kurias atspindi Russell 2000 indeksas) buvo
pelningesnës uþ dideliø ámoniø akcijas.

2005 m. rugsëjo 30 dienos duomenimis „ZPR Investment Management, Inc.“ buvo
pripaþinta treèia geriausia pasaulyje investicijø valdytoja investuojant á JAV maþø ámoniø
akcijas ir ketvirta geriausia pasaulyje investuojant á JAV ámoniø akcijas bet kokiu
investavimo stiliumi (pagal penkiø metø investicijø rezultatus; buvo reitinguoti 7000
investicijø valdytojai).

Jeigu esate naujas investuotojas, mes rekomenduojame perskaityti „ZPR fondo“ 2004 m.
ataskaità, o ypaè skyriø apie investicijø stiliaus svarbà sëkmingam investavimui. Kartais
investuotojai iðperka fondo vienetus dël to, kad jiems tuo metu bûtinai reikia pinigø.
Mes patariame staigiai neðokinëti nuo vieno fondo prie kito, turinèio geresnius
trumpalaikius rezultatus. Besivystanèiø rinkø fondai 2005 metais buvo labai pelningi,
taèiau investuojantieji ðiose rinkose turi þinoti apie didelæ rizikà ir staigius rinkos
svyravimus (30% ir daugiau rinkos nuosmukis besivystanèiose rinkose laikomas
normaliu).

Per pastaruosius 18 metø ZPRIM investicijø gràþa investuojant JAV akcijø rinkoje yra
pati geriausia ið visø mums þinomø investicijø valdytojø. Þinoma, tai tik viena medalio
pusë. Kokia yra ZPRIM investicijø rizika? Daugelis investuotojø pradeda galvoti apie
rizikà tik tada, kai praranda pinigø. Rizika egzistuoja ir jà reikia valdyti. „Wall Street
Online“ neseniai pripaþino ZPRIM geriausia akcijø portfelio valdytoja investuojant á
maþø ámoniø akcijas pagal trijø metø investicijø rezultatus ir rizikà (2005 m. birþelio 30
dienos duomenimis). ZPRIM konkurentai reitingavimo lentelëje nebuvo netgi arti.

METINĖ INVESTICIJŲ GRĄŽA
 

S&P 500
indeksas

Russell 
2000 

indeksas

ZPRIM mažos 
kapitalizacijos 

„vertės“ portfeliai

ZPRIM 
tarptautinių 

įmonių portfeliai
ZPR 

fondas

2001 -11,88% 2,49% 27,55% 18,43%
2002 -22,10 -20,48 33,67 29,65
2003 28,68 47,25 57,48 54.95
2004 10,88 18,32 18,01 11,61
2005 4,91 4,55 15,97 9,70 11,28%

5 metai 2,75 48,46 267,46 191,30
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JAV ekonomika

2005 metais JAV ekonomika augo sparèiau negu prognozavo daugelis analitikø (iðskyrus
ZPR). Pakartosime mûsø prognozes, pasakytas 2004 metais: „Aukðtos energijos kainos,
silpnas doleris, didþiulis biudþeto deficitas ir susiklosèiusi situacija Irake nepristabdys
ekonomikos augimo“.

Dar kartà JAV ekonomika augo labiau negu senosios Europos. Ámoniø pelnai JAV sudaro
daugiau nei 11% BVP; tai aukðèiausias lygis nuo 1928 metø. Nuosavybës gràþa lieka
puiki, ir tai pateisina aukðtà PE (akcijos kainos ir pajamø akcijai santyká). JAV ámonëse
taip pat daug grynøjø pinigø.

Federalinis rezervø bankas (toliau – „Fed“) kelis kartus pakëlë palûkanø normas ir
sumaþino pinigø pasiûlà kovodamas su infliacijos ðmëkla, taèiau nesëkmingai. Mes
prognozuojame, kad palûkanø normos pakëlimas labai átakos dolerio kursà.

Greitai dabartiná Fed pirmininkà pakeis naujas, kuris neprisidëjo prie ankstesniø Fed
sprendimø ir turi savo teorijas, todël mes negalime prognozuoti, ar Fed ir toliau kels
palûkanø normas. Tolimesnis palûkanø normø këlimas labai sulëtintø JAV ekonomikos
augimà. Mes prognozuojame, kad palûkanos bus pakeltos nuo 4,25% iki 6%. Kol tai
atsitiks, BVP turëtø augti 3-4%.

JAV doleris

JAV dolerio kurso santykis su euru (prie jo pririðtas litas) yra labai svarbus ZPR fondo
investuotojams. Mes teisingai prognozavome dolerio kursà nuo 1970 m. vidurio nes
suprantame posûkio taðkus, sugráþimà prie vidurkio, katalizatorius, katastrofø teorijà,
atsitiktiniø ávykiø prigimtá ir bandos filosofijà. Netgi visiems klystant mes prognozavome
teisingai. Pavyzdys – praëjusiøjø metø pabaigoje.

Raðant ZPR fondo 2004 m. ataskaità (2005 m. sausio viduryje) JAV dolerio ir euro
santykis buvo 1,32; mes prognozavome, kad santykis sugráð prie 1,20. Kai pirmà kartà
dolerio ir euro santykis pasiekë 1,37 Vilniaus bankas rekomendavo klientams nelaikyti
indeliø doleriais. Vieno didþiausio pasaulio bankø UBS analitikai prognozavo, kad dolerio
ir euro santykis pasieks 1,50. Þinoma, po to doleris kilo.

Ne per seniausiai euras kainavo 0,86 JAV dolerio, o litas buvo pririðtas prie dolerio.
Lietuvos verslininkai, kurie pirko medþiagas ið JAV arba eksportavo á ES, tiesiog verkë.
Vyriausybë ruoðësi „perriðti“ lità nuo dolerio prie euro, kad panaikintø nuostolius dël
stiprios valiutos. Að susitikau su buvusiu ministru pirmininku Rolandu Paksu ir jam
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paaiðkinau blogas ðio sprendimo pasekmes. Doleris buvo smarkiai pervertintas, ir lito
perriðimas prie euro aukðèiausiame dolerio kurso taðke visam laikui paliko Lietuvà
blogesnëje pozicijoje negu ES. Mano patarimas buvo pavëluotas, nes sprendimas jau
buvo priimtas. Pasirodë, kad tai ið tikrøjø buvo aukðèiausias dolerio kurso taðkas. Paprastai
investuotojai, politikai ir kiti mato tik tai, kas yra tiesiai prieð juos ir vyksta dabartiniu
metu, bet nesupranta ciklø, reliatyvios vertës, o svarbiausia – istorijos.

Að visada skeptiðkai þiûriu á kitø prognozes; paprastai jas ignoruoju, nebent kurio nors
eksperto prognozës istoriðkai pasitvirtindavo, ir jas galima logiðkai paaiðkinti. Tegul
ekspertai pirma árodo, kad jø prognozës yra teisingos.

Dolerio ir euro santykis pasiekë 1,16, o po to mûsø prognozuotà 1,20, kai Europos
Centrinis bankas paskelbë, kad jis taip pat pradës kelti palûkanø normas.

Trumpalaikiai dolerio kurso svyravimai 2006 metø pirmàjá pusmetá priklausys nuo Fed
sprendimø kelti palûkanø normà ir taip sumaþinti Europos centrinio banko palûkanø
këlimo átakà. Mûsø poþiûriu, abu centriniai bankai kenkia savo ðaliø ekonomikai
nesuprasdami pagrindiniø infliacijos prieþasèiø (energijos kainø kilimas ir spekuliacijos
nekilnojamuoju turtu); ðiø prieþasèiø bankai paðalinti niekaip negali. Teorija, kad spartus
BVP augimas iððaukia infliacijà, nëra patvirtinta nei faktais, nei matematiðkai. Tuo tarpu
pavyzdþiø, árodanèiø prieðingai, yra daugybë. Tarkim, 2005 metais Kinijoje BVP iðaugo
daugiau nei 10%, o infliacija siekë vos 1%.

ZPR prognozuoja, kad dolerio kursas liks dabartiniame lygyje, taèiau antràjá 2006 m.
pusmetá dolerio ir euro santykis susilpnës iki 1,25-1,28, jeigu Fed nustos kelti palûkanø
normas ties 4,5%.

Politikos apþvalga

Dabartinë JAV valdanèioji partija ásivëlusi á skandalus, o opozicinë partija jà visà laikà
kritikuoja per geltonàjà spaudà. Kongresas vykdo ypatingà misijà pasirodyti kuo kvailiau
suteikdamas privilegijas projektams ir ðvaistydamas dideles pinigø sumas balsø pirkimui.
Metinës iðlaidos naujai vaistø programai gerokai virðys iðlaidas karui su Iraku, tuo paèiu
sumaþins iðlaidas tyrimams, ámoniø plëtrà ir pelnus. Atrodo, kad ámonës, gaminanèios
vaistus pailginti gyvenimui ir kovoti su ligomis, ið tikrøjø yra blogos, kadangi jos viskà
daro dël pelno.

Kol kas vyriausybës ir Kongreso darbas panaðus á áprastà netvarkà, daug triukðmo dël
nieko, o mes labiausiai rûpinamës dël to, kad jie nesumaþino dividendø ir kapitalo
prieaugio apmokestinimo po 2008 metø. Nors daugelio ZPR fondo investuotojø nepaveiks
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JAV kapitalo prieaugio mokestis, ðis mokestis tiesiogiai paveiks akcijø rinkà. 2007 metais
investuotojai pradës masiðkai pardavinëti JAV akcijas ir nusiimti pelnà, kad pasinaudotø
maþais mokesèiais kol jie nepakilo. Apie ðià problemà mes jau galvojame.

2005 m. akcijø rinkos apþvalga

Profesionalai vël prognozuoja, kad dideliø ámoniø „augimo“ akcijø gràþa bus didesnë
nei rinkos vidurkis, nors 2005 metais ði prognozë neiðsipildë. 2004 metø pabaigoje ir
2005 m. sausio mënesá pelningiausios buvo technologijø, interneto ir biotechnologijø
bendroviø, uþdirbusiø maþai arba nieko, akcijos. Pradëta spekuliuoti „Google“ (70PE),
„Yahoo“, „Apple Computer“ ir kitomis dideliø ámoniø „augimo“ akcijomis; jø kainos
kilo.

2005 m. gerai pasirodë energijos bendroviø akcijos ir á jas investuojantys fondai bei
investicijø valdytojai. Tai atsitiko dël naftos kainø augimo – naftos kaina padidëjo daugiau
nei dvigubai ir pasiekë 70 JAV doleriø uþ barelá.

S&P 500 indeksas vis dar virð 17% nukritæs nuo savo aukðèiausio taðko 2000 m. rugpjûtá.

Fondo iðlaidos

Kaip minëjome ataskaitos pradþioje, fondo valdymo ámonë nusprendë sumaþinti valdymo
mokestá 2005 m. geguþës mënesá, kol fondo grynieji aktyvai pasieks 5 milijonus JAV
doleriø, ir fondo mokesèiai turës maþesnæ procentinæ átakà investicinio vieneto vertei.

Dividendø apmokestinimas

Fondas sëkmingai gavo JAV mokesèiø identifikavimo kodà, ir dabar fondo gaunami
dividendai apmokestinami 15% vietoj prieð tai buvusio 30%. Prognozuojame, kad
mokesèiai sudarys 1,1% fondo aktyvø vertës; tai 0,16% daugiau negu mokesèiai ZPRIM
privaèiø klientø investiciniams portfeliams JAV. Kita vertus, ne JAV investuotojø
trumpalaikis pelnas nëra apmokestinamas 40%, o ilgalaikis pelnas 15%. Lietuviai turi
mokëti tik 15% vertybiniø popieriø vertës padidëjimo mokestá, ir tik tuomet, jeigu fondo
vienetai iðlaikomi maþiau nei metus.

Prekyba ir fondo depozitoriumas

Norime labai padëkoti finansø makleriams Hansabanke Estijoje, per kurá fondas perka ir
parduoda JAV ámoniø akcijas. Prekiaujama visada greitai ir sklandþiai, niekada
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neturëjome jokiø problemø. Prisiminkime, kad tarp Estijos ir JAV yra 7 valandø laiko
skirtumas. JAV vertybiniø popieriø birþos baigia prekybà 23:00 Estijos laiku, ir daþnai
JAV birþos dirba per Europos ðventines dienas.

Taip pat niekada nebuvo jokiø problemø dël atsiskaitymø arba depozitoriumu. Dëkojame
Hansabankui uþ puikø darbà, patikimumà ir puikià prekybà. ZPR ámonës JAV turëjo
patirties su daugeliu finansø makleriø ámoniø ir bankø, todël moka ávertinti puikø
Hansabanko darbà.

FONDØ REZULTATØ PROGNOZË 2006 METAMS

Prognozuojame, kad 2006 metø pirmàjá pusmetá JAV akcijø rinka labai kils. ZPR rinkos
prognozavimo modelis rodo, kad S&P 500 indeksas pakils 14%. Labai tikëtina, kad dideliø
ámoniø akcijos pasirodys geriau uþ maþø ámoniø akcijas, o maþø ámoniø „vertës“ akcijomis
jau pradëta spekuliuoti. Labai tikëtina, kad ðios akcijos pasirodys geriau nei rinkos
vidurkis.

2006 metø antrasis pusmetis nelabai aiðkus, nes nëra aiðku kà Fed darys, o ekonomika
dabar gali bûti labai jautri Fed politikai. JAV ekonomikos augimas  gali sumaþëti 3-4%
dël mokesèiø, reguliavimo ir teisinës naðtos, kuri sparèiai didëja nesant stiprios iniciatyvos
jà maþinti. Nepaisant to, ámoniø pelnai vis dar dideli ir tikriausiai tokie iðliks – daug
didesni negu kitose rinkose, ypaè Europoje. Tai sàlygos tolimesná dividendø didëjimà ir
akcijø supirkimus.

Dël to PE (akcijos kaina ir pelno akcijai santykis) ir toliau turëtø maþëti. ZPR prognozuoja,
kad JAV akcijø rinka 2006 metais pakils 10%. Pagal ðá scenarijø ZPR fondas turëtø
pasivyti rinkos vidurká antrojo ketvirèio pabaigoje, o per metus pralenkti rinkà 6-8%
(tai bus ðiek tiek maþiau negu mes istoriðkai lenkiam rinkos vidurká). Tai, þinoma gerai
apskaièiuotas spëjimas, kuris nebûtinai pasitvirtins.

ZPR investicijø portfeliai yra puikûs, ir jø vertë gali didëti net gi rinkai krentant.

Daugiau informacijos

ZPR mënesinës investicijø ataskaitos pateikiamos ZPR fondo tinklapyje
www.zprussmallcap.com. „ZPR Investment Management, Inc.“ investicijø rezultatai
pateikiami Pensions & Investments tinklapyje www.pionline.com (spauskite Features
� Performance Data).
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ZPR fondo vienetø pirkimas internetu

Jeigu Jûs turite paprastà ir vertybiniø popieriø sàskaitas Hansabanke bei pasiraðëte
elektroniniø paslaugø teikimo sutartá, Jûs galite pirkti ir iðpirkti fondo vienetus internetu,
naudojantis Hansabanko hanza.net paslauga „Investuotojas“.

Pagarbiai,
MAX ZAVANELLI

Fondo valdymo ámonës valdybos
pirmininkas
Nusipelnæs taikomøjø investicijø ir
tyrimø profesorius



11

MÛSØ EKSPERTAS

Max Zavanelli buvo geriausias Bernard Baruch Kolegijos Ekonomikos ir Finansø
fakulteto studentas (Bernard Baruch yra viena ið Niujorko kolegijø sistemos verslo
mokyklø); kursà baigë per dvejus metus. Prieð tai jis sëkmingai kopë karjeros laiptais
JAV armijos artilerijos padalinyje (pakilo nuo eilinio iki branduoliniø ginklø divizijos
vado). Max Zavanelli ágijo sistemø analitiko sertifikatà IBM Advanced Systems School.
Tarp visø apdovanojimø ir stipendijø jis gavo trejø metø stipendijà, á kurià buvo átrauktos
visos gyvenimo ir mokslo iðlaidos, studijuoti investicijas doktorantûroje Kolumbijos
Universiteto Verslo mokykloje. Gretai po to jis laimëjo pirmà vietà Niujorko ðachmatø
meistrø varþybose, suþaisdamas lygiosiomis su Tarybø Sàjungos èempionu Leonidu
Steinu; taip pat jis laimëjo daug kitø ðachmatø varþybø.

Praëjus 4 metams po studijø doktorantûroje Max Zavanelli dirbo vyriausiuoju finansø
analitiku Mellon Banke. Dar po metø jis dirbo akcijø rinkos analitiku ir investicijø strategu
American National Bank (ANB) Èikagoje. Tuo metu ANB suformavo puikià komandà
ið aukðèiausio lygio investicijø profesionalø. ANB pirmas pradëjo naudotis ðiuolaikine
portfeliø teorija (Modern Portfolio Theory, toliau – „MPT“) ir ákûrë pirmàjá indekso
fondà, investuojantá pagal S&P 500 indeksà.

1979 m. Max Zavanelli ákûrë investiciniø tyrimø ámonæ ZPR (Zavanelli Portfolio
Research). 1980 m. jis taip pat dëstë MPT verslo magistrams Roosevelt Universiteto
Verslo mokykloje. 1982 m. ZPR pradëjo valdyti privaèiø klientø investicijø portfelius
ir uþsiregistravo Vertybiniø popieriø komisijoje. 1982 m. Max Zavanelli buvo kviestinis
profesorius Stetsono Universitete; nuo tada prasidëjo jo ilgalaikis bendradarbiavimas su
ðiuo universitetu. Stetsono Universitetas yra vienas seniausiø privaèiø universitetø
Floridoje ir turi vienà aukðèiausiø reitingø pietrytinëje JAV dalyje. 1986 m. Max Zavanelli
iðvystë akcijø kainø teorijà GRAPES. 1988 sausio mënesá ZPR pradëjo investuoti á maþø
ámoniø „vertës“ akcijas, á kurias investuoja iki ðiol.

1991 m. Max Zavanelli tapo pirmuoju Roland George nusipelniusiu profesoriumi
taikomøjø investicijø ir tyrimø srityje. Jo titulas buvo „endowed chair“ (su $3,5 mln
atlyginimu); ðis titulas yra aukðèiausias akademinio personalo titulas, iðskyrus valdybos
darbuotojus (dekanas, rektorius arba katedros vedëjas). 1994 m. ZPR suskilo á tris ámones.
Viena ið jø, „ZPR Investment Management, Inc.“, valdë JAV klientø investicijø portfelius,
o kitos dvi ámonës teikë investiciniø tyrimø paslaugas „Oppenheimer Funds, Inc“. Ðiuo
metu pagal ZPR tyrimus klientai valdo 21 milijardà JAV doleriø vertës investicijø.
2005 m. M. Zavanelli atsistatydino ið Stetson universiteto Verslo mokyklos valdybos,
iðbuvæs jos nariu 6 metus.

Max Zavanelli atliko ðimtus investicijø tyrimø privatiems klientams, taèiau vieðai paskelbë
tik kelis. Rinkos yra efektyvios naujai informacijai, todël jeigu surandamas bûdas pastoviai
lenkti rinkà, bûtø neprotinga ðá bûdà atskleisti kitiems.
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„ZPR Investment Management, Inc.“ valdomi tarptautiniø ámoniø investicijø portfeliai,
sudaryti ið JAV ir ne JAV akcijø, buvo pelningiausi pasaulyje pagal penkiø metø rezultatus
(reitingø agentûros „Morningstar“ duomenimis 2005 rusëjo 30 d.) Daugiau informacijos
rasite „Morningstar“ interneto svetainëje www.pionline.com. ZPR maþø ámoniø vertës
portfeliai yra ketvirti pelningiausi pasaulyje ið visø fondø ir investicijø valdytojø,
investuojant bet kokiu stiliumi JAV akcijø rinkoje (pagal penkiø metø rezultatus; reitingø
agentûros „Morningstar“ duomenimis). 2005 rugsëjo 1 d. „Wall Street Online“ ávertino
ZPR  geriausia investicijø valdytoja investuojant á maþø ámoniø akcijas pagal trijø metø
rezultatus ir rizikà.

INVESTICIJØ METODOLOGIJA

1977 m. Max Zavanelli, dirbdamas kartu su analitikais „American National Bank“, atrado
vienà pagrindiniø rinkos neefektyvumø, ámonëms superkant savo akcijas. 1979 m. jis
atrado dar dvi svarbias rinkos anomalijas – ámonëms atsiskiriant vienà nuo kitos ir mokant
dividendus. Tai buvo pirmieji ið daugelio atradimø apie investuotojø elgesá akcijø rinkoje.
Visi ðie trys ankstyvieji atradimai vis dar atneða didelá pelnà, nors dabar jie ágavo naujas
formas. Apie ðiuos atradimus jau yra priraðyta nemaþai akademiniø tyrimø ir knygø.

Ðios anomalijos ZPR padeda ið daugybës kandidatø atrinkti maþø ámoniø „vertës“ akcijas
investavimui. ZPR investuoja á finansiðkai stiprias ir stabilias ámones, kuriø nuostoliø
tikimybë labai maþa. ZPR investuoja tik á ámones, kuriø valdytojai atsakingi akcininkams
ir iðvengia bet kokiø interesø konfliktø. Ðios ámonës privalo turëti labai maþai skolø
(arba visai jø neturëti), turëti daug grynøjø pinigø, veikti saugioje rinkos niðoje ir gaminti
produktus, kuriø paklausa ateityje nemaþës. Tai tik keli ið daugelio kriterijø. Po to ZPR
naudoja akcijø kainø teorijà GRAPES, kad nustatyti, kokia turi bûti „teisinga“ akcijos
kaina ir potencialus pelnas investuojant á akcijas.

GRAPES (Growth Rate Arbitrage and Price Equilibrium System – „Augimo greièio
arbitraþo ir kainø pusiausvyros sistema“)  - tai investicijø teorija su modeliu, padedanèiu
nustatyti „teisingà“ akcijø kainà. Tai – investavimo ir analizës instrumentas, padedantis
nustatyti pusiausvyros kainà, kuri yra daþnai pakoreguojama átraukiant ateities lûkesèius
dinamiðkoje akcijø rinkoje.

GRAPES sistema yra sudëtingas, dinamiðkas ir galingas investicijø valdymo instrumentas.
Á GRAPES teorijà átraukti „vertës“ ir „augimo“ investavimo stiliø komponentai,
pavyzdþiui pajamø augimas, ámonës dydis ir kapitalo kaina. Ðiuo kontraversiðku bûdu
teorija sujungia „vertës“ ir „augimo“ investavimo stilius. Teorijoje integruota ámonës
balanso ir potencialiø pajamø átaka akcijos kainai. Pagal ðià teorijà sukurtas modelis
praktiðkai naudojamas nustatant kiekvienos akcijos efektyvià kainà.
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FINANSINËS ATASKAITOS

Ðios ataskaitos paruoðtos pagal verslo apskaitos standartus, LR Vertybiniø popieriø
komisijos 2004 m. birþelio 23 d. nutarimu patvirtintas „Valdymo ámoniø ir investiciniø
kintamojo kapitalo bendroviø, kuriø valdymas neperduotas valdymo ámonëms,
informacijos rengimo ir pateikimo taisykles“ ir 2004 m. sausio 13 d. LR Vyriausybës
patvirtintà „Pensijø fondø buhalterinës apskaitos ir finansinës atskaitomybës tvarkà“.
Ataskaitose naudojamos valiutos – JAV doleris ir litas. 2005 m. gruodþio 31 d. lito ir
JAV dolerio santykis buvo 2,9102.

BALANSAS

TURTAS Litais 
12/31/2005

JAV doleriais
12/31/2005

I. PINIGAI IR PINIGŲ EKVIVALENTAI 705 577 242 450
II. TERMINUOTI INDĖLIAI
III. INVESTICIJOS 6 863 821 2 358 540
1. Skolos vertybiniai popieriai
1.1. Vyriausybių ir centrinių bankų arba jų garantuoti 

skolos vertybiniai popieriai
1.2. Kiti skolos vertybiniai popieriai
2. Nuosavybės vertybiniai popieriai 6 863 821 2 358 540
3. Kolektyvinio investavimo subjektų investiciniai 

vienetai
4. Kitos investicijos
IV. GAUTINOS SUMOS 21 187 7 280
1. Investicijų pardavimo sandorių gautinos sumos
2. Kitos gautinos sumos 21 187 7 280

TURTAS, IŠ VISO 7 590 585 2 608 270

ĮSIPAREIGOJIMAI IR GRYNIEJI AKTYVAI
V. ĮSIPAREIGOJIMAI 39 720 13 649
1. Investicijų pirkimo įsipareigojimai
2. Mokėtinos sumos kaupimo bendrovei ir 

depozitoriumui 39 720 13 649
3. Kitos mokėtinos sumos ir įsipareigojimai
VI. GRYNIEJI AKTYVAI (I+II+III+IV-V) 7 550 865 2 594 621

ĮSIPAREIGOJIMAI IR GRYNIEJI 
AKTYVAI, IŠ VISO 7 590 585 2 608 270

Pastaba: 
Fondas neturi ilgalaikio turto. Fondą valdo (administruoja) UAB Investicinių bendrovių valdymo 
įmonė „Investicijų portfelių valdymas“.
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* Finansø makleriø komisiniai mokesèiai neátraukti á realizuotà pelnà (nuostolá) ir pelnà (nuostolá) ið akcijø

dël Lietuvos apskaitos ypatumø.

** Kai kuriuose ðalyse finansø makleriø komisiniai mokesèiai neátraukiami á veiklos sànaudas.

AKTYVŲ PASIKEITIMO ATASKAITA

Litais 
12/31/2005

JAV doleriais
12/31/2005

1. Išleistų akcijų vertė 2 551 355 922 921

2. Išpirktų akcijų vertė 258 940 93 672

3. Investicinės veiklos pajamos: 
3.1. Banko palūkanos 390 132
3.2. Dividendai 59 797 21 033
Investicinės veiklos pajamos iš viso 60 187 21 165

4. Realizuotas pelnas (nuostolis)* 576 256 175 686

5. Investicijų vertės padidėjimas 
(sumažėjimas)* 

930 836 115 537

6. Veiklos sąnaudos:
6.1. Mokestis valdymo įmonei 143 153 50 685
6.2. Mokestis finansų makleriui** 39 478 13 875
6.3. Sąnaudos depozitoriumui 23 895 8 779
6.4. Kitos sąnaudos 4 2
Veiklos sąnaudos iš viso 206 530 73 341

7. Užsienio valiutų kursų pasikeitimo įtaka 29 985 297

Grynieji aktyvai:
Ataskaitinio laikotarpio pradžioje 3 867 716 1 526 028
Ataskaitinio laikotarpio pabaigoje 7 550 865 2 594 621

Investicinio vieneto vertė:
Ataskaitinio laikotarpio pradžioje 2808,72 1108,19
Ataskaitinio laikotarpio pabaigoje 3588,83 1233,19
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Kodël verta investuoti JAV:

• JAV akcijø rinka yra didþiausia pasaulyje (atspindi 52% viso pasaulio akcijø rinkø
vertës);

• Tai viena sëkmingiausiai veikusiø akcijø rinkø nuo 1925 metø;
• JAV akcijø rinkoje prekiaujama daugiau nei 5000 bendroviø akcijomis, o tai reiðkia,

kad galima surasti daug puikiø investavimo galimybiø;
• JAV akcijø rinkos bendrovës teikia ketvirtines ataskaitas ir moka ketvirtinius

dividendus – tai leidþia daþniau ávertinti bendroves ir jø skaidrumà;
• JAV yra ekonomiðkai labai laisva ðalis;
• Puiki ekonomika, PVM neapmokestinamos prekës ir paslaugos, parduotos (suteiktos)

kitoje JAV valstijoje, negu jos yra pagamintos (ásikûrusi jas teikianti ámonë);
• BVP auga daug sparèiau negu Euro zonos ðaliø vidurkis.

Kodël verta investuoti per „ZPR fondà“:

• Maþesniø bendroviø akcijos paprastai bûna daug pelningesnës (nors ir rizikingesnës)
uþ dideliø bendroviø akcijas;

• Maþø „vertës“ bendroviø akcijos yra daug pelningesnës uþ maþø „augimo“ bendroviø
akcijas;

• „Vertës“ bendroviø yra maþiau rizikingos uþ „augimo“ bendroviø akcijas;
• Fondo ákûrëjas turi 18 metø investicijø valdymo patirtá ir puikius investavimo

rezultatus investuodamas á JAV „vertës“ bendroves;
• Iðskaidyta rizika (diversifikacija): investicinei rizikai maþinti fondas investuoja á

25-30 bendroviø akcijas ið ávairiø ekonomikos sektoriø. Taip investuotojo pinigai
yra paskirstomi visoje rinkoje ir apsaugomi nuo didesnio kainø svyravimo,
atsirandanèio dël specifiniø ávykiø atskirose bendrovëse. Fondas puikiai papildo kitas
su JAV rinka nesusijusias investicijas, pavyzdþiui, á Lietuvos arba kitø ðaliø akcijø
rinkas.

• Patogu: vienas fondo investicinis vienetas – tai 25-30 bendroviø akcijø „krepðelis“.
Tokiu bûdu vienà kartà investavæ turësite iðskaidytos rizikos investicijà.

• Reinvestuojami dividendai: Jums nereikës sekti, kada bendrovës iðmoka dividendus
ir laiku juos reinvestuoti. Bendroviø iðmokëti dividendai bus ið karto reinvestuojami.

• Likvidu: galima bet kada pareikalauti iðpirkti fondo investicinius vienetus (nëra jokio
iðpirkimo mokesèio).



16

PAGRINDINIAI DUOMENYS APIE INVESTICINÁ FONDÀ, FONDO
VALDYMO ÁMONÆ, DEPOZITORIUMÀ IR AKCIJØ PLATINTOJÀ

Investicinis fondas

„ZPR Amerikos maþos kapitalizacijos bendroviø
akcijø atviras investicinis fondas“
P. Lukðio g. 32, LT-08222 Vilnius
Tel./faks.: (8-5) 2747016, 2747017, 2747018
El. paðtas office@ipv.lt
www.zprussmallcap.com

Investicinio fondo valdymo ámonë

UAB Investiciniø bendroviø valdymo ámonë
„Investicijø portfeliø valdymas“
P. Lukðio g. 32, LT-08222 Vilnius
Tel./faks.: (8-5) 2747016, 2747017, 2747018
El. paðtas office@ipv.lt
www.ipv.lt

Investicinio fondo depozitoriumas ir
pagrindinis akcijø platintojas

AB bankas „Hansabankas“
Savanoriø pr. 19, LT- 03502 Vilnius
Tel. (8-5) 268 44 44
Faks. (8-5) 213 24 31
El. paðtas info@hansa.lt
www.hansa.lt

Visa informacija apie fondà ir jo akcijø platinimà yra fondo akcijø emisijos prospekte,
su kuriuo galite susipaþinti fondo valdymo ámonëje, Hansabanko centrinëje bûstinëje,
fondo bûstinëje bei fondo tinklapyje. Informacijos apie Fondà, jo investiciniø vienetø
pirkimo tvarkà ir sàlygas Jums suteiks bet kuris Fondo valdymo ámonës finansø makleris
arba Hansabanko centrinës bûstinës finansø makleris.


