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»ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy atviras investicinis fondas* yra
pirmasis fondas Lietuvoje, kuris investuoja vien tik i JAV imoniy akcijas. Fondo investicijy
portfeli sudaro bendroviy, itraukty i New York Stock Exchange (NYSE), American Stock
Exchange ir NASDAQ birzy prekybos sarasus ir mazesniy nei tkstantis didziausiy (pagal
rinkos kapitalizacija) JAV bendroviy, akcijas. 2005 mety pabaigoje 1001-oji didziausia
JAV bendrove (pagal kapitalizacija) buvo Jones Lang LaSalle, Inc., kurios kapitalizacija
sudaré 1808414000 JAV doleriy, o tai yra daugiau negu didziausios Vilniaus birzoje
listinguojamos bendrovés kapitalizacija. Europos akcijy rinkose daugelis JAV mazos
kapitalizacijos bendroviy bty laikomas didelémis bendrovémis (angl. ,,Blue Chip*).

FONDO STRUKTURA

Fondo struktiira yra numatyta Lietuvos istatymuose - tai fondo valdymo jmonés saskaita,
atskirta nuo valdymo jmonés turto. Sis fondas neturi akcininky ir stebétojy tarybos. Tai padeda
sumazinti fondo islaidas (néra tantjemy stebétojy tarybos nariams, akcininky susirinkimo
islaidy ir paprastesné apskaita). Zinoma, tai nereiskia, kad fondo investiciniy vienety turétojams
nebus organizuojamas metiniy fondy rezultaty aptarimas ir atsakomi Jasy klausimai. Kadangi
Siais metais fondas yra dar labai mazas, Siemet atskiro susirinkimo nedarysime.

VALDYMO IMONE

Fonda valdo investiciniy bendroviy valdymo jmoné UAB ,,Investicijy portfeliy valdymas*).
Fondo investicijy konsultantai yra ,,ZPR Investment Management, Inc.“ (JAV) ir ,,ZPR
Investment Research, Inc.“ (JAV). Fondo investicijy portfelis yra sudaromas ir valdomas
tokiu paciu budu ir stiliumi, kaip ,,ZPR Investment Management, Inc.“ valdomi investicijy
portfeliai. Fondas investuoja i JAV mazos kapitalizacijos ,,vertés* bendroviy akcijas.

Pagrindiniai duomenys apie fonda 2005 mety pabaigoje pateikti lenteléje:

2004.12.31. 2005.12.31.
JAV doleriais Litais JAV doleriais Litais
Grynyjy aktyvy verté 1526 028 3867716 2594 621 7 550 865
Investicinio vieneto verté 1108,19 2 808,72 1233,19 3 588,83
Investuotojy skaicius 18 18 74 74
2004 2005

Investicinio vieneto

vertés 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. balandzio 1 d.
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»ZPR AMERIKOS MAZOS KAPITALIZACIJOS BENDROVIU
AKCIJU ATVIRO INVESTICINIO FONDO“ REZULTATAI

»ZPR fondas* Russell 2000 S&P 500
2005 (Po iSlaidy ir indeksas*, indeksas**,

mokesciu), % % %
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
Geguzé 7,16 6,55 3,18
Birzelis 6,12 3,86 0,14
Liepa 6,19 6,34 3,72
Rugpjitis -2,70 -1,85 -0,91
Rugséjis 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 pradzios: 22,88 16,42 14,39
(2004.04.01)

»ZPR FONDO‘: IR JAV AKCIJU RINKOS INDEKSU INVESTICIJU
GRAZA 2005 METALIS (reinvestuojant kas ménesj)
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* Russell 2000 indeksas yra kapitalizuotas (didziausios bendrovés turi didziausia svorj) JAV bendroviy akcijy
indeksas, i kurj jtraukiamos 2000 maziausiy JAV bendroviy, jeinan¢iyi Russell 3000 indeksa, akcijos (Russell
3000 indeksa sudaro 3000 didziausiy JAV bendroviy akcijos). Russell 2000 indeksas atspindi ~8% visos
Russell 3000 indeksa sudaranc¢iy bendroviy rinkos kapitalizacijos.

*% S&P 500 indeksas yra kapitalizuotas JAV bendroviy akcijy indeksas. Jis atspindi 500 didziausiy JAV
bendroviy akcijas ir daznai yra laikomas pagrindiniu JAV akcijuy rinka atspindinc¢iu indeksu.
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»ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy akciju
atviras investicinis fondas*

TRUMPA 2005 METU ATASKAITA

Gerbiamas Investuotojau, 2006 m. sausio 26 d.

Tai antroji ,,ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy atviro investicinio
fondo* (toliau - ,,ZPR fondo“) metiné ataskaita. Tai pirmieji metai, kai ZPR fondas veiké
nuo mety pradzios. Tai dar vieni metai, kai ,,ZPR fondo“ investicijy pataréjo ,,ZPR
Investment Management, Inc.“ idéjos ir rezultatai buvo s¢kmingi.

»ZPR fondo“ investicinio vieneto verté padidéjo 11,28 %; gerokai virSydamas S&P 500
indeksa, kuris pakilo 4,77%, ir Russell 2000 indeksa (2000 mazesniy imoniy po 1000
didziausiy) kuris pakilo 4,40%. Rezultatai biity buve dar geresni, jeigu i fonda nebiity
iplauke daug grynyjy pinigy, kai rinka sparciai augo.

Fondo investuotojy padaugéjo nuo 18 (2004 m. pabaigoje) iki 74. Grynyjy aktyvy verté
iSaugo nuo 1 526 028 iki 2 594 621 JAV doleriy. Fondas labiausiai padidéjo dél mano
paties ir fondo valdymo imonés ,, Investicijy portfeliy valdymas* (IPV) investicijy i fonda.
2005 m. kovo ménesj JAV akcijy rinka krito 3,31%, o balandzio ménesi - dar 5,60%; i$
karto po to as$ ir IPV nusprendéme, kad fondo investicinio vieneto verté labai maza, ir
nutaréme | fonda daug investuoti, netgi mokédami platinimo mokesti Hansabankui. Msy
investicija buvo paciu laiku - rinka i$ karto pradéjo smarkiai kilti, o su ja ir ,,ZPR fondo*
vieneto verté. Nauji pinigai negaléjo buti investuoti akimirksniu, ir tai pristabdé fondo
augima mazdaug 2,5%. Pagal analogiska fondo investicijy pataréjo ,,ZPR Investment
Management, Inc.“ (toliau - ZPRIM) metodika, valdomy investicijy portfeliy (JAV)
graza 2005 metais sieké 15,97% (po visy mokesciy). ,,ZPR fondo“ rezultatai buvo
prastesni uz ZPRIM dél didesniy fondo valdymo islaidy. Valdymo imoné, norédama
sumazinti investicijy grazos skirtumga tarp ZPR fondo ir pagal ZPRIM metodika atskirai
valdomy saskaity (minimali investicijy suma pagal ZPRIM metodika atskirai valdomai
saskaitai yra 100 000 JAV doleriy) nusprendé sumazinti ZPR fondo valdymo mokesti,
kol fondo aktyvai pasieks 5 milijonus JAV doleriy, ir valdymo mokestis procentais
sudarys nedidele fondo islaidy dalj. Nuo valdymo mokes¢io sumazinimo ,,ZPR fondo*
ir pagal ZPRIM metodika atskirai valdomy saskaity graza yra ir bus labai panasi, nebent
fondo investuotojai pirks/iSpirks daug fondo vienety.

ZPRIM uzbaigé penktus is eilés puikius metus ir astuonioliktus veiklos metus. Nedaug
investicijy valdytojy turi 18 mety patirtj, o dar maziau gali pasigirti tokiais puikiais
veiklos rezultatais.



METINE INVESTICIJU GRAZA

s&psp  Ryssell ZPRIM mazos ZPRIM ZPR
indeksas . apitalizacijos  larptautiniy fondas
indeksas ,,vertés portfeliai moniy portfeliai

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

Simto procenty graza reiskia dvigubai, dviejy §imty procenty - trigubai. ZPRIM sugebéjo
daugiau nei patrigubinti klienty turto verte tuo metu, kai rinka nekilo arba net krito. Siuo
penkeriy mety periodu mazy imoniy akcijos (kurias atspindi Russell 2000 indeksas) buvo
pelningesnés uz dideliy imoniy akcijas.

2005 m. rugséjo 30 dienos duomenimis ,,ZPR Investment Management, Inc.“ buvo
pripazinta trecia geriausia pasaulyje investicijy valdytoja investuojant i JAV mazy jmoniy
akcijas ir ketvirta geriausia pasaulyje investuojant i JAV imoniy akcijas bet kokiu
investavimo stiliumi (pagal penkiy mety investicijy rezultatus; buvo reitinguoti 7000
investicijy valdytojai).

Jeigu esate naujas investuotojas, mes rekomenduojame perskaityti ,,ZPR fondo“ 2004 m.
ataskaita, o ypac skyriy apie investicijy stiliaus svarba sékmingam investavimui. Kartais
investuotojai iSperka fondo vienetus dél to, kad jiems tuo metu butinai reikia pinigy.
Mes patariame staigiai nesokinéti nuo vieno fondo prie kito, turin¢io geresnius
trumpalaikius rezultatus. Besivystanciy rinky fondai 2005 metais buvo labai pelningi,
taciau investuojantieji Siose rinkose turi zinoti apie didele rizika ir staigius rinkos
svyravimus (30% ir daugiau rinkos nuosmukis besivystanc¢iose rinkose laikomas
normaliu).

Per pastaruosius 18 mety ZPRIM investicijy graza investuojant JAV akcijy rinkoje yra
pati geriausia i§ visy mums Zinomy investicijy valdytojy. Zinoma, tai tik viena medalio
pusé. Kokia yra ZPRIM investicijy rizika? Daugelis investuotojy pradeda galvoti apie
rizika tik tada, kai praranda pinigy. Rizika egzistuoja ir ja reikia valdyti. ,,Wall Street
Online“ neseniai pripazino ZPRIM geriausia akcijy portfelio valdytoja investuojant i
mazy imoniy akcijas pagal trijy mety investicijy rezultatus ir rizika (2005 m. birzelio 30
dienos duomenimis). ZPRIM konkurentai reitingavimo lenteléje nebuvo netgi arti.



JAYV ekonomika

2005 metais JAV ekonomika augo spar¢iau negu prognozavo daugelis analitiky (isskyrus
ZPR). Pakartosime miisy prognozes, pasakytas 2004 metais: ,,Aukstos energijos kainos,
silpnas doleris, didziulis biudzeto deficitas ir susiklos¢iusi situacija Irake nepristabdys
ekonomikos augimo®.

Dar karta JAV ekonomika augo labiau negu senosios Europos. Imoniy pelnai JAV sudaro
daugiau nei 11% BVP; tai auksciausias lygis nuo 1928 mety. Nuosavybés graza lieka
puiki, ir tai pateisina auksta PE (akcijos kainos ir pajamy akcijai santyki). JAV imonése
taip pat daug grynyjy pinigy.

Federalinis rezervy bankas (toliau - ,,Fed®) kelis kartus pakélé palikany normas ir
sumazino pinigy pasiiila kovodamas su infliacijos Smékla, tac¢iau nesékmingai. Mes
prognozuojame, kad paliikany normos pakélimas labai itakos dolerio kursa.

Greitai dabartinj Fed pirmininka pakeis naujas, kuris neprisidéjo prie ankstesniy Fed
sprendimy ir turi savo teorijas, todél mes negalime prognozuoti, ar Fed ir toliau kels
paliitkany normas. Tolimesnis paltikany normy kélimas labai sulétinty JAV ekonomikos
augima. Mes prognozuojame, kad paliikanos bus pakeltos nuo 4,25% iki 6%. Kol tai
atsitiks, BVP turéty augti 3-4%.

JAYV doleris

JAV dolerio kurso santykis su euru (prie jo pririStas litas) yra labai svarbus ZPR fondo
investuotojams. Mes teisingai prognozavome dolerio kursa nuo 1970 m. vidurio nes
suprantame posiikio taskus, sugrizima prie vidurkio, katalizatorius, katastrofy teorija,
atsitiktiniy ivykiy prigimtj ir bandos filosofija. Netgi visiems klystant mes prognozavome
teisingai. Pavyzdys - praéjusiyjy mety pabaigoje.

Rasant ZPR fondo 2004 m. ataskaita (2005 m. sausio viduryje) JAV dolerio ir euro
santykis buvo 1,32; mes prognozavome, kad santykis sugris prie 1,20. Kai pirma karta
dolerio ir euro santykis pasieké 1,37 Vilniaus bankas rekomendavo klientams nelaikyti
indeliy doleriais. Vieno didziausio pasaulio banky UBS analitikai prognozavo, kad dolerio
ir euro santykis pasieks 1,50. Zinoma, po to doleris kilo.

Ne per seniausiai euras kainavo 0,86 JAV dolerio, o litas buvo priristas prie dolerio.
Lietuvos verslininkai, kurie pirko medziagas is JAV arba eksportavo i ES, tiesiog verke.
Vyriausybé ruosési ,,perristi“ lita nuo dolerio prie euro, kad panaikinty nuostolius dél
stiprios valiutos. AS susitikau su buvusiu ministru pirmininku Rolandu Paksu ir jam



paaiskinau blogas Sio sprendimo pasekmes. Doleris buvo smarkiai pervertintas, ir lito
perriSimas prie euro auksciausiame dolerio kurso taske visam laikui paliko Lietuva
blogesnéje pozicijoje negu ES. Mano patarimas buvo pavéluotas, nes sprendimas jau
buvo priimtas. Pasirodg, kad tai is tikryjy buvo auksciausias dolerio kurso taskas. Paprastai
investuotojai, politikai ir kiti mato tik tai, kas yra tiesiai pries juos ir vyksta dabartiniu
metu, bet nesupranta cikly, reliatyvios vertés, o svarbiausia - istorijos.

AsS visada skeptiskai zitriu i kity prognozes; paprastai jas ignoruoju, nebent kurio nors
eksperto prognozés istoriskai pasitvirtindavo, ir jas galima logiskai paaiskinti. Tegul
ekspertai pirma irodo, kad jy prognozés yra teisingos.

Dolerio ir euro santykis pasieké 1,16, o po to misy prognozuota 1,20, kai Europos
Centrinis bankas paskelbé, kad jis taip pat pradés kelti palikany normas.

Trumpalaikiai dolerio kurso svyravimai 2006 mety pirmaji pusmeti priklausys nuo Fed
sprendimy kelti palikany norma ir taip sumazinti Europos centrinio banko paltkany
kélimo itaka. Musy poziiriu, abu centriniai bankai kenkia savo Saliy ekonomikai
nesuprasdami pagrindiniy infliacijos priezas¢iy (energijos kainy kilimas ir spekuliacijos
nekilnojamuoju turtu); $iy priezasc¢iy bankai pasalinti niekaip negali. Teorija, kad spartus
BVP augimas issaukia infliacija, néra patvirtinta nei faktais, nei matematiskai. Tuo tarpu
pavyzdziy, irodanciy priesingai, yra daugybé. Tarkim, 2005 metais Kinijoje BVP iSaugo
daugiau nei 10%, o infliacija sieké vos 1%.

ZPR prognozuoja, kad dolerio kursas liks dabartiniame lygyje, tac¢iau antraji 2006 m.
pusmeti dolerio ir euro santykis susilpnés iki 1,25-1,28, jeigu Fed nustos kelti palikany
normas ties 4,5%.

Politikos apzvalga

Dabartiné JAV valdancioji partija isivélusi i skandalus, o opoziciné partija ja visa laika
kritikuoja per geltonaja spauda. Kongresas vykdo ypatinga misija pasirodyti kuo kvailiau
suteikdamas privilegijas projektams ir Svaistydamas dideles pinigy sumas balsy pirkimui.
Metinés islaidos naujai vaisty programai gerokai virsys islaidas karui su Iraku, tuo paciu
sumazins islaidas tyrimams, imoniy plétrg ir pelnus. Atrodo, kad jmonés, gaminancios
vaistus pailginti gyvenimui ir kovoti su ligomis, i$ tikryjy yra blogos, kadangi jos viska
daro dél pelno.

Kol kas vyriausybés ir Kongreso darbas panasus i jprasta netvarka, daug triuksmo dél
nieko, o mes labiausiai ripinamés dél to, kad jie nesumazino dividendy ir kapitalo
prieaugio apmokestinimo po 2008 mety. Nors daugelio ZPR fondo investuotojy nepaveiks



JAYV kapitalo prieaugio mokestis, Sis mokestis tiesiogiai paveiks akcijy rinka. 2007 metais
investuotojai pradés masiskai pardavinéti JAV akcijas ir nusiimti pelna, kad pasinaudoty
mazais mokesciais kol jie nepakilo. Apie Sig problema mes jau galvojame.

2005 m. akciju rinkos apzvalga

Profesionalai vél prognozuoja, kad dideliy imoniy ,,augimo® akcijy graza bus didesné
nei rinkos vidurkis, nors 2005 metais Si prognozé neissipildé. 2004 mety pabaigoje ir
2005 m. sausio ménesj pelningiausios buvo technologijy, interneto ir biotechnologijy
bendroviy, uzdirbusiy mazai arba nieko, akcijos. Pradéta spekuliuoti ,,Google* (70PE),
,»Yahoo“, ,Apple Computer” ir kitomis dideliy jmoniy ,,augimo* akcijomis; jy kainos
kilo.

2005 m. gerai pasirodé energijos bendroviy akcijos ir i jas investuojantys fondai bei
investicijy valdytojai. Tai atsitiko dél naftos kainy augimo - naftos kaina padidéjo daugiau
nei dvigubai ir pasieké 70 JAV doleriy uz barel;.

S&P 500 indeksas vis dar virs 17 % nukrites nuo savo auksciausio tasko 2000 m. rugpjuti.

Fondo islaidos

Kaip minéjome ataskaitos pradzioje, fondo valdymo imoné nusprendé sumazinti valdymo
mokesti 2005 m. geguzés ménesi, kol fondo grynieji aktyvai pasieks 5 milijonus JAV
doleriy, ir fondo mokes¢iai turés mazesng procenting jtaka investicinio vieneto vertei.

Dividendy apmokestinimas

Fondas sékmingai gavo JAV mokesciy identifikavimo koda, ir dabar fondo gaunami
dividendai apmokestinami 15% vietoj pries tai buvusio 30%. Prognozuojame, kad
mokesciai sudarys 1,1% fondo aktyvy vertés; tai 0,16 % daugiau negu mokesciai ZPRIM
privaciy klienty investiciniams portfeliams JAV. Kita vertus, ne JAV investuotojy
trumpalaikis pelnas néra apmokestinamas 40%, o ilgalaikis pelnas 15%. Lietuviai turi
mokeéti tik 15% vertybiniy popieriy vertés padidéjimo mokesti, ir tik tuomet, jeigu fondo
vienetai islaikomi maziau nei metus.

Prekyba ir fondo depozitoriumas

Norime labai padékoti finansy makleriams Hansabanke Estijoje, per kurj fondas perka ir
parduoda JAV imoniy akcijas. Prekiaujama visada greitai ir sklandziai, niekada
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neturéjome jokiy problemy. Prisiminkime, kad tarp Estijos ir JAV yra 7 valandy laiko
skirtumas. JAV vertybiniy popieriy birzos baigia prekyba 23:00 Estijos laiku, ir daznai
JAV birzos dirba per Europos sventines dienas.

Taip pat niekada nebuvo jokiy problemy dél atsiskaitymy arba depozitoriumu. Dékojame
Hansabankui uz puiky darba, patikimuma ir puikia prekyba. ZPR imonés JAV turéjo
patirties su daugeliu finansy makleriy imoniy ir banky, todél moka jvertinti puiky
Hansabanko darba.

FONDU REZULTATU PROGNOZE 2006 METAMS

Prognozuojame, kad 2006 mety pirmaji pusmeti JAV akcijy rinka labai kils. ZPR rinkos
prognozavimo modelis rodo, kad S&P 500 indeksas pakils 14 %. Labai tikétina, kad dideliy
imoniy akcijos pasirodys geriau uz mazy imoniy akcijas, o mazy imoniy ,,vertés* akcijomis
jau pradéta spekuliuoti. Labai tikétina, kad Sios akcijos pasirodys geriau nei rinkos
vidurkis.

2006 mety antrasis pusmetis nelabai aiSkus, nes néra aisku ka Fed darys, o ekonomika
dabar gali bati labai jautri Fed politikai. JAV ekonomikos augimas gali sumazéti 3-4%
dél mokesciy, reguliavimo ir teisinés nastos, kuri sparciai didéja nesant stiprios iniciatyvos
ja mazinti. Nepaisant to, imoniy pelnai vis dar dideli ir tikriausiai tokie isliks - daug
didesni negu kitose rinkose, ypa¢ Europoje. Tai salygos tolimesnij dividendy didéjima ir
akcijy supirkimus.

Dél to PE (akcijos kaina ir pelno akcijai santykis) ir toliau turéty mazéti. ZPR prognozuoja,
kad JAV akcijy rinka 2006 metais pakils 10%. Pagal §j scenarijy ZPR fondas turéty
pasivyti rinkos vidurkj antrojo ketvirc¢io pabaigoje, o per metus pralenkti rinka 6-8%
(tai bus Siek tiek maziau negu mes istoriskai lenkiam rinkos vidurkj). Tai, Zinoma gerai
apskaiciuotas spéjimas, kuris nebiitinai pasitvirtins.

ZPR investicijy portfeliai yra puikis, ir jy verté gali didéti net gi rinkai krentant.

Daugiau informacijos

ZPR ménesinés investicijy ataskaitos pateikiamos ZPR fondo tinklapyje
www.zprussmallcap.com. ,,ZPR Investment Management, Inc.“ investicijy rezultatai
pateikiami Pensions & Investments tinklapyje www.pionline.com (spauskite Features
— Performance Data).



ZPR fondo vienetu pirkimas internetu

Jeigu JuUs turite paprasta ir vertybiniy popieriy saskaitas Hansabanke bei pasiraséte
elektroniniy paslaugy teikimo sutartj, Jus galite pirkti ir iSpirkti fondo vienetus internetu,
naudojantis Hansabanko hanza.net paslauga , Investuotojas®.

Pagarbiai,
MAX ZAVANELLI

Fondo valdymo imonés valdybos
pirmininkas

Nusipelngs taikomyjy investicijy ir
tyrimy profesorius
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MUSU EKSPERTAS

Max Zavanelli buvo geriausias Bernard Baruch Kolegijos Ekonomikos ir Finansy
fakulteto studentas (Bernard Baruch yra viena is Niujorko kolegijy sistemos verslo
mokykly); kursa baigé per dvejus metus. Pries tai jis s€kmingai kopé karjeros laiptais
JAV armijos artilerijos padalinyje (pakilo nuo eilinio iki branduoliniy ginkly divizijos
vado). Max Zavanelli igijo sistemy analitiko sertifikata IBM Advanced Systems School.
Tarp visy apdovanojimy ir stipendijy jis gavo trejy mety stipendija, i kurig buvo jtrauktos
visos gyvenimo ir mokslo islaidos, studijuoti investicijas doktorantiroje Kolumbijos
Universiteto Verslo mokykloje. Gretai po to jis laiméjo pirma vieta Niujorko sachmaty
meistry varzybose, suzaisdamas lygiosiomis su Taryby Sajungos ¢empionu Leonidu
Steinu; taip pat jis laiméjo daug kity Sachmaty varzyby.

Praéjus 4 metams po studijy doktorantiiroje Max Zavanelli dirbo vyriausiuoju finansy
analitiku Mellon Banke. Dar po mety jis dirbo akcijy rinkos analitiku ir investicijy strategu
American National Bank (ANB) Cikagoje. Tuo metu ANB suformavo puikia komanda
i$ auksciausio lygio investicijy profesionaly. ANB pirmas pradéjo naudotis Siuolaikine
portfeliy teorija (Modern Portfolio Theory, toliau - ,,MPT*) ir jkiiré pirmaji indekso
fonda, investuojantj pagal S&P 500 indeksa.

1979 m. Max Zavanelli ikturé investiciniy tyrimy imone ZPR (Zavanelli Portfolio
Research). 1980 m. jis taip pat désté MPT verslo magistrams Roosevelt Universiteto
Verslo mokykloje. 1982 m. ZPR pradé¢jo valdyti privaciy klienty investicijy portfelius
ir uzsiregistravo Vertybiniy popieriy komisijoje. 1982 m. Max Zavanelli buvo kviestinis
profesorius Stetsono Universitete; nuo tada prasidéjo jo ilgalaikis bendradarbiavimas su
Siuo universitetu. Stetsono Universitetas yra vienas seniausiy privaciy universitety
Floridoje ir turi vieng auksciausiy reitingy pietrytinéje JAV dalyje. 1986 m. Max Zavanelli
iSvysté akcijy kainy teorija GRAPES. 1988 sausio ménesj ZPR pradéjo investuoti | mazy
imoniy ,,vertés® akcijas, i kurias investuoja iki $iol.

1991 m. Max Zavanelli tapo pirmuoju Roland George nusipelniusiu profesoriumi
taikomyjy investicijy ir tyrimy srityje. Jo titulas buvo ,endowed chair (su $3,5 mln
atlyginimu); Sis titulas yra auksc¢iausias akademinio personalo titulas, iSskyrus valdybos
darbuotojus (dekanas, rektorius arba katedros vedéjas). 1994 m. ZPR suskilo i tris imones.
Viena is juy, ,,ZPR Investment Management, Inc.“, valdé JAV klienty investicijy portfelius,
o kitos dvi jmonés teiké investiciniy tyrimy paslaugas ,,Oppenheimer Funds, Inc*. Siuo
metu pagal ZPR tyrimus klientai valdo 21 milijarda JAV doleriy vertés investicijy.
2005 m. M. Zavanelli atsistatydino i§ Stetson universiteto Verslo mokyklos valdybos,
iSbuves jos nariu 6 metus.

Max Zavanelli atliko Simtus investicijy tyrimy privatiems klientams, taciau viesai paskelbé
tik kelis. Rinkos yra efektyvios naujai informacijai, todél jeigu surandamas biidas pastoviai
lenkti rinka, blity neprotinga $i buida atskleisti kitiems.
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»ZPR Investment Management, Inc.* valdomi tarptautiniy imoniy investicijy portfeliai,
sudarytiiS JAV irne JAV akcijy, buvo pelningiausi pasaulyje pagal penkiy mety rezultatus
(reitingy agentiiros ,,Morningstar* duomenimis 2005 ruséjo 30 d.) Daugiau informacijos
rasite ,,Morningstar* interneto svetainéje www.pionline.com. ZPR mazy imoniy vertés
portfeliai yra ketvirti pelningiausi pasaulyje i§ visy fondy ir investicijy valdytojy,
investuojant bet kokiu stiliumi JAV akcijy rinkoje (pagal penkiy mety rezultatus; reitingy
agentiiros ,,Morningstar* duomenimis). 2005 rugséjo 1 d. ,,Wall Street Online® jvertino
ZPR geriausia investicijy valdytoja investuojant i mazy jmoniy akcijas pagal trijy mety
rezultatus ir rizika.

INVESTICIJU METODOLOGIJA

1977 m. Max Zavanelli, dirbdamas kartu su analitikais ,,American National Bank®, atrado
vieng pagrindiniy rinkos neefektyvumy, imonéms superkant savo akcijas. 1979 m. jis
atrado dar dvi svarbias rinkos anomalijas - imonéms atsiskiriant vieng nuo kitos ir mokant
dividendus. Tai buvo pirmieji i§ daugelio atradimy apie investuotojy elgesj akcijy rinkoje.
Visi Sie trys ankstyvieji atradimai vis dar atnesa didelj pelna, nors dabar jie igavo naujas
formas. Apie Siuos atradimus jau yra prirasyta nemazai akademiniy tyrimy ir knygy.

Sios anomalijos ZPR padeda i§ daugybés kandidaty atrinkti mazy jmoniy ,,vertés* akcijas
investavimui. ZPR investuoja i finansiskai stiprias ir stabilias jmones, kuriy nuostoliy
tikimybé labai maza. ZPR investuoja tik i imones, kuriy valdytojai atsakingi akcininkams
ir idvengia bet kokiy interesy konflikty. Sios jmonés privalo turéti labai mazai skoly
(arba visai jy neturéti), turéti daug grynyjy pinigy, veikti saugioje rinkos nisoje ir gaminti
produktus, kuriy paklausa ateityje nemazés. Tai tik keli i§ daugelio kriterijy. Po to ZPR
naudoja akcijy kainy teorija GRAPES, kad nustatyti, kokia turi biti ,,teisinga“ akcijos
kaina ir potencialus pelnas investuojant i akcijas.

GRAPES (Growth Rate Arbitrage and Price Equilibrium System - ,,Augimo greicio
arbitrazo ir kainy pusiausvyros sistema*) - tai investicijy teorija su modeliu, padedanciu
nustatyti ,,teisinga“ akcijy kaing. Tai - investavimo ir analizés instrumentas, padedantis
nustatyti pusiausvyros kaina, kuri yra daznai pakoreguojama jtraukiant ateities likescius
dinamiskoje akcijy rinkoje.

GRAPES sistema yra sudétingas, dinamiskas ir galingas investicijy valdymo instrumentas.
I GRAPES teorija itraukti ,vertés® ir ,augimo“ investavimo stiliy komponentai,
pavyzdziui pajamy augimas, jmonés dydis ir kapitalo kaina. Siuo kontraversisku bidu
teorija sujungia ,,vertés“ ir ,,augimo® investavimo stilius. Teorijoje integruota jmonés
balanso ir potencialiy pajamy jtaka akcijos kainai. Pagal Sig teorija sukurtas modelis
praktiS$kai naudojamas nustatant kiekvienos akcijos efektyvia kaina.

12



FINANSINES ATASKAITOS

Sios ataskaitos paruostos pagal verslo apskaitos standartus, LR Vertybiniy popieriy
komisijos 2004 m. birzelio 23 d. nutarimu patvirtintas ,,Valdymo jmoniy ir investiciniy
kintamojo kapitalo bendroviy, kuriy valdymas neperduotas valdymo jmonéms,
informacijos rengimo ir pateikimo taisykles® ir 2004 m. sausio 13 d. LR Vyriausybés
patvirtinta ,,Pensijy fondy buhalterinés apskaitos ir finansinés atskaitomybés tvarka“.
Ataskaitose naudojamos valiutos - JAV doleris ir litas. 2005 m. gruodzio 31 d. lito ir
JAV dolerio santykis buvo 2,9102.

BALANSAS
Litais JAV doleriais
TURTAS 12/31/2005  12/31/2005
. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 705 577 242 450
II.  TERMINUOTI INDELIAI
. INVESTICIIOS 6 863 821 2 358 540

1. Skolos vertybiniai popieriai

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

1.2. Kiti skolos vertybiniai popieriai

2. Nuosavybés vertybiniai popieriai 6 863 821 2 358 540
3. Kolektyvinio investavimo subjekty investiciniai
vienetai
4.  Kitos investicijos
IV.  GAUTINOS SUMOS 21187 7280
1. Investicijuy pardavimo sandoriy gautinos sumos
2. Kitos gautinos sumos 21187 7 280
TURTAS, IS VISO 7590 585 2 608 270

ISIPAREIGOJIMAI IR GRYNIEJI AKTYVAI
V.  ISIPAREIGOJIMAI 39720 13 649
Investicijy pirkimo jsipareigojimai

Mokétinos sumos kaupimo bendroveli ir
depozitoriumui 39720 13 649

3. Kitos mokétinos sumos ir isipareigojimai
VI. GRYNIEJI AKTY VAI (I+1I+II+IV-V) 7 550 865 2594 621

ISIPAREIGOJIMAI IR GRYNIEJI
AKTYVAL IS VISO 7 590 585 2608 270

o =

Pastaba:
Fondas neturi ilgalaikio turto. Fonda valdo (administruoja) UAB Investiciniy bendroviy valdymo
imoné ,.Investicijy portfeliy valdymas®.
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AKTYVU PASIKEITIMO ATASKAITA

Litais JAYV doleriais

12/31/2005 12/31/2005

1. ISleisty akcijy verte 2 551 355 922 921
2. ISpirkty akcijy verté 258 940 93 672
3. Investicinés veiklos pajamos:

3.1. Banko paliikanos 390 132

3.2. Dividendai 59797 21033

Investicinés veiklos pajamos i$ viso 60 187 21165
4. Realizuotas pelnas (nuostolis)* 576 256 175 686
5. Investicijy vertés padidéjimas 930 836 115 537
(sumazéjimas)*
6. Veiklos sanaudos:

6.1. Mokestis valdymo imonei 143 153 50 685

6.2. Mokestis finansy makleriui** 39478 13 875

6.3. Sanaudos depozitoriumui 23 895 8779

6.4. Kitos sagnaudos 4 2

Veiklos sanaudos iS viso 206 530 73 341
7. Uzsienio valiuty kursy pasikeitimo jtaka 29 985 297
Grynieji aktyvai:

Ataskaitinio laikotarpio pradzioje 3867716 1526 028

Ataskaitinio laikotarpio pabaigoje 7 550 865 2 594 621
Investicinio vieneto verté:

Ataskaitinio laikotarpio pradzioje 2808,72 1108,19

Ataskaitinio laikotarpio pabaigoje 3588,83 1233,19

*  Finansy makleriy komisiniai mokes¢iai nejtraukti i realizuota pelna (nuostolj) ir pelna (nuostolj) is akeijuy
dél Lietuvos apskaitos ypatumy.

** Kai kuriuose Salyse finansy makleriy komisiniai mokesciai nejtraukiami i veiklos sanaudas.
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Kodél verta investuoti JAV:

JAV akcijy rinka yra didziausia pasaulyje (atspindi 52% viso pasaulio akcijy rinky
vertés);

Tai viena sékmingiausiai veikusiy akcijy rinky nuo 1925 mety;

JAV akcijy rinkoje prekiaujama daugiau nei 5000 bendroviy akcijomis, o tai reiskia,
kad galima surasti daug puikiy investavimo galimybiy;

JAV akcijy rinkos bendrovés teikia ketvirtines ataskaitas ir moka ketvirtinius
dividendus - tai leidzia dazniau jvertinti bendroves ir jy skaidruma;

JAV yra ekonomiskai labai laisva Salis;

Puiki ekonomika, PVM neapmokestinamos prekés ir paslaugos, parduotos (suteiktos)
kitoje JAV valstijoje, negu jos yra pagamintos (isikiirusi jas teikianti imoné);

BVP auga daug sparciau negu Euro zonos $aliy vidurkis.

Kodél verta investuoti per ,,ZPR fonda“:

Mazesniy bendroviy akcijos paprastai biina daug pelningesnés (nors ir rizikingesnés)
uz dideliy bendroviy akcijas;

Mazy ,vertés“ bendroviy akcijos yra daug pelningesnés uz mazy ,,augimo“ bendroviy
akcijas;

»Vertés“ bendroviy yra maziau rizikingos uz ,,augimo* bendroviy akcijas;

Fondo jkaréjas turi 18 mety investicijy valdymo patirtj ir puikius investavimo
rezultatus investuodamas i JAV ,,vertés“ bendroves;

ISskaidyta rizika (diversifikacija): investicinei rizikai mazinti fondas investuoja i
25-30 bendroviy akcijas i$ ivairiy ekonomikos sektoriy. Taip investuotojo pinigai
yra paskirstomi visoje rinkoje ir apsaugomi nuo didesnio kainy svyravimo,
atsirandancio dél specifiniy jvykiy atskirose bendrovése. Fondas puikiai papildo kitas
su JAV rinka nesusijusias investicijas, pavyzdziui, i Lietuvos arba kity Saliy akcijy
rinkas.

Patogu: vienas fondo investicinis vienetas - tai 25-30 bendroviy akcijy ,,krepselis®.
Tokiu budu vieng karta investave turésite iSskaidytos rizikos investicija.
Reinvestuojami dividendai: Jums nereikés sekti, kada bendrovés iSmoka dividendus
ir laiku juos reinvestuoti. Bendroviy iSmokeéti dividendai bus is karto reinvestuojami.
Likvidu: galima bet kada pareikalauti iSpirkti fondo investicinius vienetus (néra jokio
iSpirkimo mokescio).
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PAGRINDINIAI DUOMENYS APIE INVESTICINI FONDA, FONDO
VALDYMO IMONE, DEPOZITORIUMA IR AKCIJU PLATINTOJA

Investicinis fondas

»ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy
akcijy atviras investicinis fondas®

P. Luksio g. 32, LT-08222 Vilnius

Tel./faks.: (8-5) 2747016, 2747017, 2747018

El. pastas office@ipv.lt
www.zprussmallcap.com

Investicinio fondo valdymo jmoné

UAB Investiciniy bendroviy valdymo jmoné
IP ‘; »Investicijy portfeliy valdymas®
P. Luksio g. 32, LT-08222 Vilnius

INVESTICIJY Tel./faks.: (8-5) 2747016, 2747017, 2747018
PORTFELIUY El Vt ff @ 1'[

VALDYMAS .pasaso 1ce@1pv.

—_— www.ipv.lt

Investicinio fondo depozitoriumas ir
pagrindinis akciju platintojas

M Hansabankas

AB bankas ,,Hansabankas“
Savanoriy pr. 19, LT- 03502 Vilnius
Tel. (8-5) 268 44 44

Faks. (8-5) 213 24 31

El. pastas info@hansa.lt
www.hansa.lt

Visa informacija apie fonda ir jo akcijy platinimg yra fondo akcijy emisijos prospekte,
su kuriuo galite susipazinti fondo valdymo imonéje, Hansabanko centrinéje bustinéje,
fondo bastinéje bei fondo tinklapyje. Informacijos apie Fonda, jo investiciniy vienety
pirkimo tvarka ir saglygas Jums suteiks bet kuris Fondo valdymo jmonés finansy makleris
arba Hansabanko centrinés bustinés finansy makleris.



