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“ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy atviras investicinis fondas” yra pirmasis fondas
Lietuvoje, kuris investuoja vien tik { JAV imoniy akcijas. Fondo investiciju portfelj sudaro bendroviy,
itraukty 1 New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange ir NASDAQ birzy prekybos
sarasus ir mazesniy nei tikstantis didziausiy (pagal rinkos kapitalizacija) JAV bendroviy, akcijas. 2008
mety pabaigoje 1001-0ji didziausia JAV bendrové (pagal kapitalizacija) buvo Brinker International,
kurios kapitalizacija sudaré 1,1 milijardo JAV doleriy, o tai yra daugiau negu didziausios NASDAQ
OMX Vilnius birzoje listinguojamos bendrovés kapitalizacija. Europos akciju rinkose daugelis JAV
mazos kapitalizacijos bendroviy biity laikomos didelémis bendrovémis (angl. “Blue Chip”).

VALDYMO IMONE

Fonda valdo investiciniy bendroviy valdymo jmoné UAB “Investiciju portfeliy valdymas”. Fondo
investicijy konsultantai yra “ZPR Investment Management, Inc.” (JAV) ir “ZPR Investment Research,

Inc.” (JAV). Fondas investuoja i JAV mazos kapitalizacijos “vertés” bendroviy akcijas.

Pagrindiniai istoriniai duomenys apie fonda 2008 mety pabaigoje pateikti lenteléje:

2004.12.31 2005.12.31 2006.12.31 2007.12.31 2008.12.31
JAY . Litais JAY . Litais JA\./ . Litais JA\./ . Litais JAY . Litais
doleriais doleriais doleriais doleriais doleriais
Grynujy aktyvy verté 1526028 | 3867716 | 2594621 | 7550865 | 3348587 | 8808 124 3364701 | 7931272 | 2461004 | 6031183
IV‘;;SUC‘“’ vieneto 1108,19 | 280872 | 1233,19 | 3588383 1569,81 412923 1573,81 3709,55 994,88 243815
Investuotojy skaitius 18 18 74 74 90 90 121 121 113 113
2004 2005 2006 2007 2008
;‘;‘]’fyst?s";““’ VAL VEMES 04306 | 113%* | 1128% | 27.77% 27,30% 15,06% 0,25% -10,16% | -36,78% | -3427%
Russell 2000 indeksas 11,35%* 4,55% 18,35% -1,55% -33,80%
S&P 500 indeksas 9,02%* 4.91% 15,81% 5,49% -37,00%

* nuo 2004 m. balandzio 1 d.

“ZPR AMERIKOS MAZOS KAPITALIZACIJOS BENDROVIU AKCIJU ATVIRO

INVESTICINIO FONDO” MENESIO REZULTATAI (JAV DOLERIAIS)

“ZPR fondas” Russell 2000  S&P 500

2008 (Po islaidy ir mokes¢iy), indeksas*, indeksas**,
% % %
Sausis -5,96 -6,82 -6,00
IVasaris -2,02 -3,71 -3,25
Kovas -9,32 0,42 -0,43
Balandis 6,49 4,19 4,87
Geguze 4,75 4,59 1,30
Birzelis -8,17 -7,70 -8,43
Liepa 1,86 3,70 -0,84
Rugpjiitis 3,64 3,61 1,45
Rugséjis -6,70 -7,97 -8,91
Spalis -21,06 -20,80 -16,80
ILapkritis -11,47 -11,83 -7,18
Gruodis 7,31 5,80 1,06
IReinvestuojant: -36,78 -33,80 -37,00
Nuo veiklos pradzios: -0,85 -10,20 -11,97
(2004.04.01)

* Russell 2000 indeksas yra kapitalizuotas (didZiausios bendrovés turi didZiausiq svori) JAV
bendroviy akcijy indeksas, { kuri jtraukiamos 2000 maziausiy JAV bendroviy, jeinanciy | Russell
3000 indeksq, akcijos (Russell 3000 indeksq sudaro 3000 didziausiy JAV bendroviy akcijos). Russell
2000 indeksas atspindi ~8% visos Russell 3000 indeksq sudaranciy 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 akcijy rinkq atspindinciu indeksu.
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2008 METU ATASKAITA

2009 m. vasario 6 d.
Gerbiamas Investuotojau,

2008 m. mums buvo blogiausi metai. Sklindant baimei ir nusivylimui individual@is investuotojai bégo i§
akciju rinkos. Nepaisoma buvo nei gery rezultaty, nei sékmingy produkty, puikiy imoniy balansy,
profesinés patirties ir patyrusiy vadovu. Per pastaruosius 10 mety mes biutume tik iSlosg i§ aStresniy
rinkos kritimy, nes miisy mazos rizikos vertés imoniy akcijos biity atsigavusios pirmos. Miisy pasirinktos
akcijos, turinCios Zema beta koeficienta ir nuling koreliacija su rinka, kilty tais ketvirCiais, kai rinkos
indeksai kristy Zemyn.

2001 — 2002 metais ZPR fundamentalis mazos kapitalizacijos vertés imoniy akciju portfeliai rodé
isptdingas grazas, nors tai buvo sunkiis metai kai kuriems pripazintiems vertés valdytojams ir likusiai
rinkos daliai, praradusiai pinigus. 2006 mety antraji ketvirti mes sugebéjome jveikti rinkos nuosmukius,
ZPR fondas kilo 5,60% tuo metu, kai Russell 2000 indeksas krito 5,03%, S&P 500 taip pat krito.

2008 m. buvo kitokie. Koreliacijos staigiai susiéjo i vieneta ir diversifikacija nesuveiké. Nors mes
vengéme banky akcijy, numatg banky krizg, nekilnojamojo turto kainy bei paskoly problemas, taciau
didZiulis naftos kainy bangavimas ir kritimas, silpnas doleris ir jo atgijimas nepadéjo mums jveikti rinkos.
Kaskart kai daréme portfelio pokycius manydami, jog iSpardavimas jau baigési, situacija blogédavo. Bent
jau nepraradome tiek daug kiek S&P 500. Globali diversifikacija taip pat neisgelb¢jo, kadangi dauguma
rinky krito dar labiau nei JAV. Tai buvo trijy standartiniy nuokrypiy atvejis — blogiausias akcijy rinkoje
per 80 mety. Pavyzdziui, Lietuvos akcijy rinka krito 65%, Rusijos 72%, Vokietijos 40%, Japonijos 42%,
Pranciizijos 43%. TrisdeSimt dvi pasaulio akcijy rinkos prarado 50% ir daugiau. Mes bent jau uzdirbome
4% 18 dolerio ir lito kursy skirtumo, taigi nepatyréme neigiamos valiuty jtakos.

Naujus metus pradedame turédami labiausiai nejvertinty akcijy portfeli per mano 40 investavimo mety
patirti. Mes tikimés, jos misy akcijy kainy ir vertinimo teorija kartu su ,,senamadisku® i$skirtiniy vertés
imoniy akciju parinkimu suveiks. Ta pati metodologija, suteikusi neprilygstamas grazas 2001 — 2007
metais, akcentuojanti rizikos mazinima didinant graza, vél pradés veikti. Mes nekei¢iame savo pozitirio.
Jeigu kada ir buvo tinkamas metas pirkti miisy tipo akcijas, jis yra dabar. Mes manome, jog praeis dar 80
mety iki kitos panasaus masto panikos akcijy rinkoje.

JAYV ekonomika

2009 mety I ketvirti BVP bus neigiamas (kaip ir 2008 mety IV ketvirtj). Tai blogiausi ekonominiai
rezultatai jau daugeli mety. Nuolatinis srautas neigiamy Ziniy, susijusiy su kainomis ir gyvenamyjy namy
kainy burbulo sublitiskimu bei visuotine sumaistimi (tai buvo paminéta miisy praéjusiy mety apzvalgoje),
atsiliepé investuotoju pasitikéjimui ir iziebé pasauling panika, paveikusig vartotojus, o tuo paciu ir
kiekviena ijmone.

Nesékmé stabdant pagrindinio investicinio banko Lehman Brothers zlugima rimtai paveiké pasaulio
banking sistema.

Mes zitrime | ekonomikos kritima ir biisimus pirmojo ketvir¢io nuostalius kaip i laikina situacija,
susidariusia del perdétos reakcijos | ateities neuztikrintuma ir baimg. Pavasarj tikimés pagyvéjimo ir III
ketvirtj prasidésiancio augimo.

Daugelio produkty kainy nuosmukis yra pagrindinis teigiamas veiksnys tiek gamybai, tiek ir vartotojams.
Lietuvoje skaitome apie stipriai iSaugusias energijos kainas, didelius naujus mokescius kurui, padidéjusi
PVM ir t.t. Jungtinése Valstijose viskas prieSingai. Mokes¢iai mazinami. Kuro, energijos, maisto kainos
zemiausios per 5 metus. (Jau pries tai jos tesieké pusg¢ Europos Sajungos kainy).

Viskas pigu ir dar pinga. Si ménesi galéjau nusipirkti puikiausius mésos kepsnius ir jiros gérybes uz
zemiausias kainas per 10 mety. Pagrindiniy maisto, energijos, gyvenamuyjy namy kainy kritimas reiskia,
jog vartotojas galés daugiau pinigy iSleisti, o gamintojai turés Zemesnius kastus. Produkcijos trikumai ir
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kylancios kainos, sukeltos Kinijos ekonomikos augimo ir toliau kurstytos spekulianty, sustabdytos
daugeliui mety. JAV atsigaus pirmoji dél Zymiai laisvesnés ekonominés sistemos nei Europos Sajungoje
ir daugelyje kity Saliy.

JAYV doleris

Mes puikiai numatéme dolerio svyravimus 2008 m. Siuo metu, kai radau $ia metine apZvalga (2009 m.
vasaris), doleris lygus 1,28 euro. 2008 m. jis svyravo tarp 1,24 ir 1,57. Misy numatyta pusiausvyros arba
teisinga® kaina buvo 1,30 uz eura. Baimé dél bankinés sistemos ir ekonomikos Europoje dabar jau
didesné nei JAV.

Siuo metu vykdomos masinés (ir neprotingos) islaidy programos ekonomikai stimuliuoti. Jos labai
susilpnins dolerj ir lems infliacija ateinanciais metais, taciau artimiausiais 2009 m. doleris isliks tvirtas.
Mes steb¢jome dolerio ir JAV vyriausybés vertybiniy popieriy skrydzius. Mes tikimés, kad doleris
svyruos, taciau Zymiai maziau.

Politiné apZvalga

Obamos ir demokraty valdzios iSrinkimas pakenks verslui, kapitalizmui bei laisvoms rinkoms. Tai reiskia
augancius mokescius, didesnes socialinio apriipinimo islaidas, perdéta reguliavima, pasiysiancius
Amerikos ekonomikg prazitingu keliu. Tac¢iau daugelis Europos Saliy jau keliauja Siuo keliu sparciai
Zemyn ir atvyks { ekonominj pragara pirmiau.

ZPR fondo perspektyvos 2009 m.

Siekiant surasti tinkamas ir vis dar gerai veikiancias jmones, reikés ypatingo investicijy valdytojo. Kaip
patyre ir kvalifikuoti investuotojai | mazos kapitalizacijos imoniy akcijas, mes esame idealioje situacijoje,
kad Zymiai pranoktume kitus JAV akcijy investuotojus.

Kartu su pirmais atsigavimo zenklais akcijy kainos Soks aukstyn taip pat agresyviai, kaip jos krito Zemyn.
Nedaugelis gali girdéti pirmus pavasario paukscius, bet daugelis praleidzia didziausius pelnus, nes
zvalgosi atgal. Mes susidiiréme su blogiausia situacija akcijy rinkoje per 80 su virSum mety ir dideliu
nepastovumu. Nieko keisto, jeigu atvirkstinis atsigavimas taip pat bus labai stiprus ir greitas. Akciju
kainos dabar yra Zemiausios nei kada nors. Tai yra metas pirkti.

Pagarbiai,
MAX ZAVANELLI

F onfo aldymo imonés valdybos pirmininkas

Nusipelngs taikomyjy investicijy ir tyrimy profesorius
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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 “Pensiju fondu buhalterinés apskaitos ir finansinés atskaitomybés

tvarka”.

dolerio santykis buvo 2,4507.

Balansas

Ataskaitose naudojamos valiutos — JAV doleris ir litas. 2008 m. gruodzio 31 d. lito ir JAV

Litais

USD

Litais

USD

Litais

USD

Eil.
NT.

Turtas

2008 12 31

2008 12 31

2007 12 31

2007 12 31

2006 12 31

2006 12 31

PINIGAI IR PINIGU
EKVIVALENTAI

168 790

68 874

99 162

42 068

346 317

131 660

I1.

TERMINUOTI
INDELIAI

III.

INVESTICLIOS

5894 033

2405 041

7966 256

3344 225

8507 943

3234 467

Skolos vertybiniai
opieriai

1.1.

Vyriausybiy ir centriniy
banky skolos vertybiniai
opieriai

1.2.

Kiti skolos vertybiniai
opieriai

INuosavybés vertybiniai
[popieriai

5894 033

2 405 041

7966 256

3344 225

8507943

3234467

[

Kolektyvinio investavimo
subjekty investiciniai
vienetai

Kitos investicijos

v.

GAUTINOS SUMOS

1709

697

559

237

265 363

100 883

—

Investicijy pardavimo
sandoriy gautinos sumos

Kitos gautinos sumos

1709

697

559

237

265 363

100 883

TURTAS, IS VISO

6 064 532

2474 612

8 065977

3386 530

9119 623

3467 010

Eil.
INT.

[sipareigojimai ir grynieji
aktyvai

2008 12 31

2008 12 31

2007 12 31

2007 12 31

2006 12 31

2006 12 31

ISIPAREIGOJIMAI

33349

13 608

51457

21 830

311499

118 423

Investicijy pirkimo
isipareigojimai

263 382

100 130

Mokétinos sumos
kaupimo bendrovei ir
depozitoriumui

33349

13 608

51385

21799

45878

17 441

Kitos mokeétinos sumos ir
isipareigojimai

72

31

2239

852

VL

GRYNIEJI AKTYVAI
(LHTHIHIV-V)

6031 183

2461 004

8014 520

3364 700

8 808 124

3348 587

ISIPAREIGOJIMALI IR
GRYNIEJT AKTY VAL,
IS VISO

6 064 532

2474612

8065977

3386 530

9119 623

3467010
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Aktyvy pasikeitimo ataskaita

Litais USD Litais USD Litais USD

II:Z&I Straipsniai 2008 12 312008 12 31| 2007 12 31 | 2007 12 31 | 2006 12 31 | 2006 12 31

GRYNIEJI AKTYVAI

ATASKAITINIO LAIKOTARPIO | 7931272 | 3236329 | 8808124 | 3348587 | 7550865 | 2594621
1. IPRADZIAI
II. [PADIDEJIMAS, IS VISO 4018102 | 1639573 | 4061557 | 1801378 | 3726084 | 1613374
1.  Dalyviy imokos 1182056 | 482334 | 1011249 391 047 617 439 225951
2.  [Paltikanos ir dividendai 34 307 13 999 50415 20 161 63 101 23 296
3.1. [Banko paliikanos 679 277 418 168 598 217
3.2. |Dividendai 33 628 13 722 49 997 19 993 62 503 23 079
3. [Investicijy pardavimo pelnas 971 751 396520 | 682875 307 177 464 798 187 647
4. [Imvesticijy vertés padidéjimo suma 1787 061 729204 | 2308815 | 1082993 | 2556660 | 1176480

Tur'to vertés padlfiej%mas dél uzsienio 42927 17516 8203 24 086
5.  |valiuty kurso pasikeitimo
6.  [Kitos pajamos
I11. [SUMAZEJIMAS, IS VISO 5918191 | 2414898 | 4938409 | 1785265 | 2468825 859 408
1.  [[smokos dalyviams 232 934 95 047 952 022 387 709 485 580 177 797
2.  [Investicijy pardavimo nuostoliai 377 221 153 924 532237 180 302 475 940 152 371
3.  [Investicijy vertés sumazéjimo suma 5047872 (2059767 | 3128232 | 1100302 | 1209033 436 163

Turto vertés sumaz¢jimas dél uzsienio 32331 13 193 34298 43 602
4.  |valiuty kursy pasikeitimo
5.  [Valdymo sanaudos: 227 833 92 966 291 620 116 952 254 670 93077
5.1. [Mokestis valdymo jmonei 133 824 54 606 186 587 75 058 165 614 60 545
5.2. [Mokestis finansy makleriui 72713 29 670 71322 29 490 58 534 21313
5.3. |Sanaudos depozitoriumui 21296 8 690 33 615 12 365 30434 11 186
5.4. [Kitos sanaudos 96 39 88 33
6.  [Kitos sgnaudos

GRYNIEJI AKTYVAI

ATASKAITINIO LAIKOTARPIO | 6031183 |2461004 | 7931272 | 3364700 | 8808124 | 3348 587

PABAIGOJE

Apskaitos vieneto vert¢ ataskaitinio | 5438 15 | 99488 | 3709,55 | 157371 | 412923 |  1569,81

laikotarpio pabaigoje

Apskaitos vienety skaicius ataskaitinio 2474 2474 | 2138,071 | 2138,071 | 2133,117 | 2133,117

laikotarpio pabaigoje
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INVESTICIJU METODOLOGIJA

1977 m. Max Zavanelli, dirbdamas kartu su analitikais “American National Bank™, atrado vieng
pagrindiniy rinkos neefektyvumy, jmonéms superkant savo akcijas. 1979 m. jis atrado dar dvi svarbias
rinkos anomalijas — jmonéms atsiskiriant viena nuo kitos ir mokant dividendus. Tai buvo pirmieji i$
daugelio atradimy apie investuotoju elgesi akcijy rinkoje. Visi Sie trys ankstyvieji atradimai vis dar atneSa
dideli pelna, nors dabar jie jgavo 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 | finansiskai stiprias ir stabilias jmones, kuriy nuostoliy tikimybé labai maza. ZPR
investuoja tik { imones, kuriy valdytojai atsakingi akcininkams ir i§vengia bet kokiy interesy konflikty.
Sios imonés privalo turéti labai mazai skoly (arba visai ju neturéti), turéti daug grynyju pinigu, veikti
saugioje rinkos niSoje ir gaminti produktus, kuriy paklausa ateityje nemazés. Tai tik keli i§ daugelio
kriteriju. Po to ZPR naudoja akciju kainy teorija GRAPES, kad nustatyti, kokia turi biiti “teisinga” akcijos
kaina ir potencialus pelnas investuojant | akcijas.

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

GRAPES sistema yra sudétingas, dinamiskas ir galingas investicijy valdymo instrumentas. | GRAPES
teorijq jtraukti “vertés” ir “augimo” investavimo stiliy komponentai, pavyzdziui pajamy augimas, imonés
dydis ir kapitalo kaina. Siuo kontraversidku biidu teorija sujungia “vertés” ir “augimo” investavimo
stilius. Teorijoje integruota jmonés balanso ir potencialiy pajamy jtaka akcijos kainai. Pagal $ia teorija
sukurtas modelis praktiskai naudojamas nustatant kiekvienos akcijos efektyvia kaina.

Kodél verta investuoti JAV:

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

e Tai viena sé¢kmingiausiai veikusiy akcijy rinky nuo 1925 metuy;

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

e JAV akcijy rinkos bendrovés teikia ketvirtines ataskaitas ir moka ketvirtinius dividendus — tai leidzia
dazniau jvertinti bendroves ir ju skaidruma;

e JAV yra ekonomiskai labai laisva $alis;

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

e BVP auga sparciau negu Euro zonos $aliy vidurkis.

Kodél verta investuoti j “ZPR fonda”:

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

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

e “Vertés” bendroviy akcijos yra maZziau rizikingos uZ “augimo” bendroviy akcijas;

e Fondo ikiréjas turi 20 mety investiciju valdymo patirti ir puikius investavimo rezultatus
investuodamas | JAV “vertés” bendroves;

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

e Patogu: vienas fondo investicinis vienetas — tai 25-30 bendroviy akciju “krepselis”. Tokiu biidu viena
karta investave turésite iSskaidytos rizikos investicija.

o Reinvestuojami dividendai: Jums nereikés sekti, kada bendrovés iSmoka dividendus ir laiku juos
reinvestuoti. Bendroviy iSmokeéti dividendai bus reinvestuojami.

o Likvidu: galima bet kada pareikalauti iSpirkti fondo investicinius vienetus (néra jokio iSpirkimo
mokescio).
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Investicinis fondas

“ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy
akciju atviras investicinis fondas”

P. LukSio g. 32, LT-08222 Vilnius

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

El. pastas office@ipv.1t
www.zprussmallcap.com

Investicinio fondo valdymo jmoné ir platintojas

UAB Investiciniy bendroviy valdymo imoné
“Investicijy portfeliy valdymas”

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

wWww.ipv.lt

Investicinio fondo akciju platintojas

UAB FM] ,,Orion Securities*

A. Tuméno g. 4, B korpusas, LT-01109 Vilnius
Tel.: (8-5) 231 3833

Faks.: (8-5) 231 3840

El. Pastas: info@orion.1t

www.orion.lt

Investicinio fondo depozitoriumas

AB SEB bankas

Gedimino pr. 12, LT-01103 Vilnius
Tel. (+370-5) 268 2800

Fax. (+370-5) 268 2333

E-mail: info@seb.1t

Website: www.seb.lt

Visa informacija apie fonda ir jo akciju platinima yra fondo akciju emisijos
prospekte, su kuriuo galite susipazinti fondo valdymo jmonéje, bei fondo
tinklapyje.



