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IVADAS

Lietuvos akciy rinkos istorija nepalyginamai trumpesnei JAV ar Vakag Europos
Saliy, tad ir investicinis rastingumasgna pakankamo lygio, idant individai gal aiSkiai suvokti

skirtingy investiciny produkty ar sprendim teikiamg naud, ir galimas gésmes.

JAV dar 1893 metais buvikurtas investicinis fondas, skirtas Harvardo ursiteto
personalo ir fakultet vidinems reiknéms, o jau 1924 m. kovo Zsteigtas ir pirmasis oficialus
fondas ,Massachusetts Investors Trust®, kai tu@uapirmasis investicinis fondas Lietuvoje

atsirado 77 metaitliau — 2001-aisiais.

Lietuvos vertybini popieriy rinkos istorija prasigo Lietuvos Aukgiausiajai Tarybai
priemus pirminio privatizavimojstatymy ir antroje 1991 m. pége pasirodZius dideliam
vertybiniy popieriy kiekiui. Tarp Sip vertybiniy popieriy dominavo paprastosios vardakcijos,

ju savininkais tapo apie 1,5 min. Lietuvos gyveqtoj

D¢l itin dideliy infliacijos tempm jau 1992 m. ruggi LR Vyriausykes sprendimu buvo
isteigta Vertybini popierip komisija ir Nacionalia vertybiniy popieriy birza. Lietuvos
Vertybiniy popieriy rinkos Kirimo procesas vyko atvirkSéintvarka ir buvo sugtingas, mat
reikéjo iteisinti realiai jau veikia&ia rinka (investiciniai¢ekiai buvo iSdalyti, akcijos iSleistos ir
pardavigjamos). Nereguliuojamos vertybini popieriy rinkos pervedimas| teisiSkai
reguliuojamy, buvo pagrindia Lietuvos vertybini popieri rinkosikirimo ypatyke, apsunkinusi
bei iSkreipusi vertybini popieri rinkos egzistavimo Lietuvoje pradZ{NSEL 30 Akcij rinkos
gidas).

D¢l tokios sudtingos prieSistars, pasitikjimas vertybiny popieriy rinka kaip galima
investicijy kryptimi buvo minimalus, homosapiens post-sovigtimieliau rinkosi taupomuosius
indélius, taupymo lakStus ar investicijasekilnojamji turta. Taciau tilo vakan investuotojo

2vilgsnis jau krypd neprastai pigias augéios Lietuvos akcij rinkos bendroves.

Vienas ji buvo amerikietis prof. Max Zavanelli, kurigeikgs biurokratinius sunkumus
atweré kelig kitiems kolektyvinio investavimo subjektams, 200tfetais jkurdamas NSEL 30
indekso fond — pirmaji toki Lietuvoje. Po to viskasmé vykti tarsi savaime, fond bei
besidomiiy jais nuolatos daugp, birZos apyvarta augo ir pagaliau pasiedki visuotinumo
lygi, jog akcip kainy pokyiai skelbiami per Zinias, rodomi lauko ekranuoskgija rinkoje

spekuliuojama nuo paauglystir iS to neretai iSgyvenamagiau kaip ir birZos steigimo atveju

LIPV. NSEL 30 Index — Lietuvos akaijinkos gidas. Vilnius: IPV, 2006 vasaris.



Lietuvoje daug kas vyksta tarytum atvi¢ld ir didek dalis investicini sprending priimama
remiantis nuogirdomis ar intuicija, nesuvokiant igal to pasekmj. Finans analitiky
asociacijos atlikt pensij; fondy tyrimy? visi rodikliai rodo, kad Lietuvos investuotpjapetitas
rizikai” yra pakankamai didelis, o noras investuptrizikingus fondus ne visai racionalus.
(Neringa M&iute “Akciju rinkoms ludingas Saltas duSas”, Klaiba.daily.lt 2007.03.10)

Renkantis investavimo priemones, nedera pamirdti,rizika ir gaZza eina ranka rankon
ir net moderniausi, sétingiausi ir brangiausi rizikos valdymo metodass psiSkai nepanaikina,
tad reikia apsisgsti &l savo individualaus tolerancijos rizikai lygio pagal j derinti
investavimo stratedij

Deja, ligSiol rera pakankamai publikaaijKIS kompleksiSko vertinimo tema ir paprastai
sprendimai atliekami remiantis rekomendacijomishjektyviomis preferencijomis, regiono ir
valdytojo reputacijos pagrindu,gos parametrais, nepagmi pamirstant rizik

UZsienio literaliroje yra pateikiamavairiy KIS vertinimo metod, rizikos ir gaZzos
vertinimo metod tatiau bene svarbiausvaidmer vaidina nepriklausomos tarptautsreitingy
ageniiros: tokios kaip Morningstar, Standard and PoolspBberg, Lipper, Ferryfund, etc.,
kurios valgo duo#iS investicini; priemoniy vertinimo ir reitingavimo.

Siai dienai Lietuvoje éra tokiy Zaickjy, tatiau kaikurie Lietuvos KIS yra reitinguojami
arba stebimi §i agentiry. Daugiausia informacijos apie KIS rizikos irmgos vertinimo specifik
investuotojus pasiekia specialiose konferencijdS@ans; analitiky asociacijos skelbiamoje
periodikoje bei iS vertybimi popieriy komisijos (bene labiausiai Zinoma VPK publikuojama
ketvirtine KIS apzvalga), nemazai prie Svietimo prisidedaios srities zurnalai: Investuok,
Mano Pinigai (VZ priedas), kiti.

Literatiros apie kolektyvinj investavimo subjekt rizikos ir guZzos vertinim angh
kalba yrajvairios, t&iau akivaizdZiai dominuoja taikomojo pad¥io kolektyvinio investavimo
subjekt; vertinimo gidai: Wallison, Peter J. and RobertLEan “Competitive equity: a better
way to organize mutual funds”, AEI Press, 2007; Mdtual Fund Fags: Frequently Asked
Questions Straight Answers That Help You Make Glowéstment Decisions by Dian Vujovich,
1999; The Individual Investor's Guide to the Toptial Funds 2007; Mutual Fund Fact Book
1999: A Guide to the Trends and Statistics ObseavetlRecorded in the Mut Ual Fund Industry
(Mutual Fund Fact Book, 1999) by Investment Comphusyitute,1999; Gordon K. Williamson
“The 100 Best Mutual Funds You Can Buy”, 2003 ingsis. Taip pat yra iidomiy moksliniy

2 Finang, analitiky asociacijawww.finansai.lt




darhy (Marco Pagano ,The changing microstructure of Ewopean equity markets”, 1998.
Judith A. Chevalier & Glenn D. Ellison, 1995. "Ri$lkaking by Mutual Funds as a Response to

Incentives' NBER Working Papers5234, National Bureau of Economic Research, Inc.

Attitudes toward Risk and the Risk-Return Parad@xospect Theory Explanations Avi
Fiegenbaum, Howard Thomas The Academy of Managedwemhal, Vol. 31, No. 1).

Akademiniy leidiniy apie rizilg ir graza, investiciy valdymy ir vertinima apstu ir
lietuviy kalba, t&iau jie pernelyg plais, teoriniai ir matematiniai eiliniam KIS investogii, be
to, pateikia tik bendrus investigijvertinimo kriterijus (Doc. Valentinavius S. ,Investicij
valdymas” Mokomoji medziaga studentams, Romanasielius ,Rizika” Vilnius : Mintis,
[2001], Adams, John Rizika / John Adams ; [iS arlgllbos verk Gediminas Mays] Kaunas :
UAB "Poligrafija ir informatika”, 2001 (Kaunas : Nkinas ir Ko), KancereWus Gitanas
.Finansai ir investicijos”, V. Aleknevier¢. ,Investicijy rizikos valdymas”), bet ne adaptuotus
KIS vertinimo metodus, taip pat jie adresuoti labigpecialiai auditorijai, o ne eiliniam
investuotojui, todl Sis darbas reikalingas ir svarbus.

Sio magistro baigiamojo tyrimo dalykas — LR kolekhjo investavimo subjekt
sistema, jos teisin baz, KIS veiklos efektyvumui vertinti naudojami KlSzika ir graZa
indikuojantys rodikliai (ggZa, standartinis nuokrypis, Beta, Sarpo rodiklii)p pat apyvartumo

bei veiklos magtindikuojantys rodikliai (grynju aktyw verg, dinamikos rodikliai, etc.).

Darbo tyrimo objektas — Lietuvos Respublikos veiriyp popieriy komisijoje iteisinta

KIS sistema, jos veiklos rezultatai, reglamentavikiasifikacijos ir vertinimo specifika.

Sio darbo tikslas yra iSanalizuoti Lietuvos kolekihio investavimo subjektsistemos
veiklos rezultatus, esamteisirg baz, jos tobulinimo galimybes bei problemas Europos
Sajungos ir Lietuvos mastu, pateikiant susistemintpatikimg LR KIS apzvalg, ju rizikos ir
grazos vertinimo pagring bei pasirinkimo kriteriy rekomendacijas, KIS rizikos-pelningumo
reitinga bei reitingavimo metodik kuria remiantis tty galima vertinti fond rizikos ir gmzos
parametrus, lengviau priimti sprendimus bei k@alima kuty pratsti, remiantis pateikta teorine

medziaga.

Pagrindii problema -  nepriklausomos reitingavimo institasij bei Lietuvos
Kolektyvinio investavimo subjelgt veiklos efektyvumui vertinti pritaikytos reitingawo

metodikos nebuvimas.



Tyrimo tikslui pasiekti iSkelti Sie darbo uzdavinia

1. ISnagrigti kolektyvinio investavimo subjelt sistemos istorin funkcionavina,
ivertinti jos efektyvum per rizikos ir ggZos rodikliy analiz.

2. Pristatyti nusistayjusj teorin akademif poZziiri i investicij rizika ir graZza bei ju
kompleksin vertinimg remiantis sintetiniais rodikliais, apzvelgti gpibezimy, klasifikacijy ir
samprai jvairowe bei populiariausius rizikos ir ggos modelius.

3. ISnagriti, kokie pagrindai dazniausiai naudojami KIS kateravimui, nustatyti,
kokia Siuo metu yra KI®vairow Lietuvoje ir kokia ji pasauligje praktikoje.

4. Nustatyti, kokie rizikos bei gfos rodikliai yra dazniausiai publikuojami ir
naudojami KIS vertinimui.

5. ISanalizuoti vieSai prieinamus rizikos iragos rodiklius ir iSaiSkinti santykinai
geriausiais rizikos bei gfos rodikliais pasizymitius KIS, pangginti jvertinti Siy rodikliy jtaka
ju pozicijai rinkoje, nustatyti, kiek stiprus rySyarp rizikos bei grZos Lietuvos Respublikoje
registruotiems KIS.

6. Ideéti indélj i Lietuvos investuotaj Svietimy, prisickti prie raginimo atidziau rinktis
KIS, iSnagrireti KIS reitingavimo Lietuvoje galimybes ir payti Lietuvos KIS rinkai pritaikys
KIS reitingavimo metodik.

Mokslinio tyrimo ctmesys sutelktag problemy, kurios atsiranda aginant visapusiskai
ivertinti investicijasi KIS atskleidim, pasitelkiantjvairius tyrimo metodus. Tyrimo iSeities
taSkas yra Lietuvos KIS investuaioj pasirinkimy lemiartiu veiksniy objektyvumo
kvestionavimas. ISkeliama hipotezjog Lietuvos KIS populiarumui didesnitaka turi
subjektyvis ir neretai klaidingi kriterijai ar trumparegis&pekuliaciniai tikslai, o ne objektyvi
rizikos bei gazos analiz, mat réra nepriklausomos kolektyvinio investavimo subjekeitinga
darargios institucijos.

Faktiniai duomenys tyrimui surinkti i$ vieSai pnaim; 3altiny, dokumeni analizs,
ekspern vertinimo bei profesiés patirties apibendrinimo empiriniais tyrimo duomeaimkimo
metodais bei apdoroti statistine rezujtapdorojimo programa (SPSS, v.12.0) bei MS Excel
programos pagalba.

Gautiems empiriniams tyrimo duomenims bei faktaomingtiems analizuojant literata
apibendrinti bei analizuoti darbe naudojami apragsis)analizs, metaanalis (atskleidZiant
KIS istoriniu, sociologiniu bei teisiniu aspektaigpibendrinimo, dedukcinis metodaigitu
svarbiausj vaidmen atliko (pa)lyginamasis metodas — lyginami skirtikdS parametrai bei
remiantis ekspertiniu vertinimu atliekama tolegagrinding KIS pasirinkimuiitakos turiiy

faktoriy analiz, pateikiamos konkeey kategorijy fondy rekomendacijos. Papildomai



ekstrapoliacijos metodu buvo prognozuojami trumiéda kiekybiniai atskin analizuojamjy
faktoriy pokyiai.

Remiantis teorine finansir investicijy literatira, darbe apzvelgiami bei pristatomi
tiesiogiai su problema susilLR KIS veikla reglamentuojantys teis aktai, moksline literata,
KIS finansirese ataskaitose bei prospektuose pateikiami rizikes gmzos vertinimai ir
skatiavimai, VPK sukaupti statistiniai duomenys, VPKrodymai, ES direktyvos, zaliosios
knygos, LR VPK statistikos rinkiniai, periodis ataskaitos, pristatomos konkimes baigiamojo
darbo iSvados, pateiktaigrmy ir rekomendacij tiek valdytojams bei valdymg@norems, tiek
mazmeniniams investuotojams bei kontroliugjams institucijoms KIS rizikos ir gros

vertinimo paprastumui, informacijos pateikimo skamui didinti bei teisinei bazei tobulinti.



1. Kolektyvinio investavimo subjektKIS) samprata,asSys, reguliavimas ir
problematika

Per pastajj deSimtmet investiciniy fondy sektorius gerokai iSaugo ir vaidina suarb
vaidmeri Europos kapitalo rinko3gsios investicias priemois pritraukia privaias bei juridiniy
asmem santaupas bei jas investuoja. Augant gyvenpajamoms, bendrajam vidaus produktui,
imoniy pelnams ir pragyvenimo lygiui gyventojai imonés pradeda vis labiau detis
investavimoj kolektyvinio investavimo subjektus (toliau — KI§alimybemis.

Siame skyriuje apzvelgsiu kolektyvinio investavirsabjekt; samprat nacionalirgs
teisss bei Europos fungos teigs akty lygiu, pristatysiu svarbiausius galimus kolektywin
investavimo subjekt kategorizavimo pagrindus supazindinsiu su kolekigv investavimo
subjekt; sektoriaus veikl reglamentuojahiais teigs aktai ir jy poveikiu bei pristatysiu opiausias
KIS sektoriaus problemas Europagudigoje bei Lietuvoje.

Siuo metu Europos fomdsektoriuje vyksta dideli ilgalaikes pasekmesésiantys
strukfiriniai pokyiai: nuolat tobudja investavimo strategijos ir produktai, atsirano@ujos
verslo vykdymo formos ir specializuoti paslaudeikéjai, kinta paskirstymo sistemos, o
investuotojai tampa reiklesni. Europa turi uZtikirinkad KIPVPS reglamentuojanti teigin
sistema suteikt reikiama pagrind, sskmingam fona sektoriaus vystymuisi ir uztikrintauksg
investuotoy apsaugos lyiglgalaikiu laikotarpiu.[61]

Daugelis suinteresuptSaly mano, kad KIPVPS reglamentuojanti teéssistema turi
trakumy ir nesudaro palanki salygu optimaliam fond sektoriaus vystymuisi visos Europos
lygmeniu, kad ji (...) nepakankamai lanksti, kaditub galima geriau sgsti spatiai
besivystatiose finang rinkose kylagias problema$ tatiau Lietuva tebra kiek kitame KIS
raidos etape, kai reglamentavima&ran pakankamo masto, kontroliuofgmms institucijoms
triksta ryZto bei patirties imtis veiksnprieS manipuliuojatius informacija asmenis.

Reglamentavimo sistemos raida Europagui®joje yra orientuota labiau iSvystytas
kapitalo rinkas turitiu Salu poreikius, tad Lietuvos ir EuroposajBngos KIS sektoriaus
problematika skiriasi ir reikalingi adaptuoti spdémai. Siame skyriuje aptariami sunkumai su
kuriais susiduria KIS sektorius Europosjuhgoje ir Lietuvoje, o tolimesniuose skyriuose
skyriuje aptariami tdai, kaip uzkirsti kel KIS rinkos iSkraipymui, skatinti derankolektyvinio
investavimo subjektrinky Lietuvoje ir ES vystymsi.

3 Zalioji knyga @l ES investicini fondy sistemos pagerinimo Europos bendkipmisija, Briuselis, 12.7.2005,
kom(2005) 314 galutinis {sec(2005)947}(pateiktasrksijos)



1.1. Samprata ir apiezimas

KIPVPS (kolektyvinio investavimg perleidZiamus vertybinius popierius subjektai) yra
speciaiis kolektyvinio investavimo fondai, kuripaskirtis — iSskirtinai iS investuotppritraukto
turto investavimas. Pagal KIPVPS direktyvajestatytus specialius reikalavimus KIPVPS
investicires politikos vykdymui KIPVPS valdytojams yra suteikias veiklos leidimas. [61]

KIPVPS teigs aktais, kuriuose nustatyti griezti investicijorteskomi apribojimai,
reikalavimai @l kapitalo ir informacijos atskleidimo bei reikalavimas dl turto saugojimo ir
fondo prieziaros pavedimo nepriklausomam depozitoriumuj siekiama uZztikrinti nustatyto
lygio investuotoj apsaug.[61]

Vienoje valstyBje nagje gavusiems leidim KIPVPS iSduodamas pasas, kuriuo, po
praneSimo, jiems suteikiama teissialyti savo investicinius vienetus mazmeniniams
investuotojams bet kurioje vals@jb nagje. (Zalioji knyga @l ES investicing fondy sistemos
pagerinimo)

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo sWdtjeistatymo aktuali 2003 met
liepos 25 d. redakcija yra iSeities taskas, sidksasivokti KISivairowje Lietuvoje, idant ¥liau
galima ity meéginti kompetentingai ir atsakingai palyginti jnvesticires guzZos bei rizikos
rodiklius. Lietuvos Respublikos kolektyvinio invastmo subjeki istatymas numato dvigj
raSiy KIS — investicines kintamojo kapitalo bendrovesibeesticinius fondus.

Istatyme nurodyta, jog kolektyvinio investavimo sitais gali lati laikomi investicinis
fondas arba investicérkintamojo kapitalo bendrey kuriy:

1) sudarymo vienintelis tikslas - vieSai platihanvesticinius vienetus ar akcijas,
sukaupti asmenléSas ir jas kolektyviai investuoti vertybinius popierius ir (ar) kitSiame
Istatyme nurodytlikvidy turta, taip padalijant rizik;

2) vertybiniai popieriai (investiciniai vienetarbe akcijos) patvirtinayj turétojo teis
bet kada pareikalauti juos iSpirkti.

(Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo seid istatymas 2003 m. Liepos 4 d.
Nr. 1X-1709, Vilnius. Pirmasis skirsnis 13 punktas)

Paprasiau KIS apibéztinas kaip investuotgjdaugeto bendras investiciportfelis, |
kuri investuojantis asmuo uzdirba skirtwintarp investiciy portfelio akcijy kainy augimo,
dividend,, obligaciy kaimpy augimo, paikany, etc. bei transakaij investavimo ir valdymo
sanaudy, i kuriy mokamas atlyginimas valdynmomonei.

Siame skyriuje apZvelgsiu Lietuvos Respublikos ekbjvinio investavimo subjelt

istatymo — pagrindinio Lietuvos tés akto reglamentuojéim kolektyvinio investavimo



subjekty bei ju valdymo imoniy veikla - pateikiamus kolektyvinio investavimo subjekt

apibrzimus bei kategorizavimo pagrindus ir kitusdia praktikoje taikomus KIS pa@sius.

IKKB apibrézimas

Investiciné kintamojo kapitalo bendrové (IKKB) - akcire bendro¢, kurios
akcininkai turi teig bet kada pareikalauti iSpirktiyjakcijas, o jos kapitalo dydis kinta

priklausomai nuo akajjileidimo ir iSpirkimo?

Investicinio fondo apikizimas

Investicinis fondas - bendrosios dalis nuosavybs teise juridiniams ar fiziniams

asmenims priklausantis turtas, kurio valdymasipetas valdymdmonei.’

Valdymo jmoné - imorg, kurios pagrindiéd veikla yra investicini fondy ar

investiciniy kintamojo kapitalo bendroyivaldymas®

Sie du kolektyvinio investavimo subjektipai skiriasi tuo, jog investicinis fondas pats
néra atskiras juridinis asmuo, tedji privalo valdyti licencijuotas rinkos profesionalas
valdymoimorg, kai tuo tarpu IKKB yra licencijuotas juridinis rasio, toal jos valdymas gali,
bet neprivalo bti perduotas valdymgmonei.

IKKB taip pat yra kiek maziau mobili KIS forma, matidZiaja dal strategini
sprendiny reikia patvirtinti suSaukiant visuofirakcininky susirinkimy — tai taip pat ribojantys
veiksnys subjekto augimui.

Batent &l Siy priezasiy, matyt, IKKB yra maziau paplitusi KIS forma, kusio
reorganizavima investiciri fonda galimyke jstatymuose kol kasera numatyta.

Per vig KIS gyvavimo Lietuvoje istorijoje buvgsteigtos vos 2 IKKB ir vienayjjau
likviduota — iSliko tik pirmasis Lietuvos KIS — IKB NSEL 30 Indekso fondas, Kusteigiant
istatymuose dar nebuvo numatyta galidhplsirinkti kitoka kolektyvinio investavimo subjekto

teisine forma.

* Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo ek jstatymas, 2003 m. liepos 4 d. Nr. IX-1, 2 straipshi
punktas.
> Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo sk jstatymas, 2003 m. liepos 4 d. Nr. IX-1, 2 straiphi
punktas.
® Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo sk istatymas, 2003 m. liepos 4 d. Nr. IX-1, 4 straipsni



1.2. Investicini fondy rasys

Néra baigtinio fond raSiy ar kategorizavimo pagrindsaraSo, mat fondai nuolatos
evoliucionuoja, keiiasi, prisitaiko prie rinkos reikalavim tatiau toliau pateikiami pagrindiniai
pliai priimti klasifikavimo pagrindai.

Bene dazniausiai fondai skirstomi pagal investavpnemones, regionuskio Sakas,
investuojana bendrovip dydi, rizikos lyg, rekomenduojam investavimo trukna, investiciu

valdymo stiliy, i¢jimo bei i&jimo galimybes, pelno panaudopnr kitus kriterijus.

% Pagal investavimo objektus

Pirma aptarsime fongdriSis pagal investavimo objektus — iSskiriamos SiSys:

. Pinigy rinkos fondai;

. Obligacijy fondai;

. Misrts fondai;

. Akcijy fondai;

. Fond,; fondai;

. Hedge fondai;

. Nekilnojamojo turto fondai;

. Kt. specializuoti ir/ar teminiai fondai;

Pinigy rinkos fondai didziausa démesg skiria stabilioms ir artimoms pinigams
investicijoms, investuojama didelio patikimumo trumpalaikius vertybinius popies, o
palikanos, kurias jie moka, yra palyginamos su trumgatais patikanomis pinig rinkoje.
Didziaja Siy fondy investiciyy dali sudaro pinig rinkos priemoas, t.y. bank indéliy sertifikatai,
komerciniai vekseliai, bank akceptai, valstys ar savivaldyés vekseliai, trumpalads
obligacijos, obligacijos su kintamomis pkiny normomis ir indliai, jie visy pirma skirti

trumpalaikiam investavimui laikotarpiui iki pés ar ketvitio mety., tad jais dazniau naudojasi

Obligacijy (skolos) fondy didZiaja dali investiciy portfelio sudaro skolos vertybiniai
popieriai: investuojamafiksuoty palikany vertybinius popierius, té&au ne vienj banky, bet irj

maziau saugias ir paplitusiggiriy bendrow; obligacijas, mat pagrindinisi§ifondy pajamy



Saltinis ir yra obligacij generuojamos pakanos, kurijos, akivaizdu, didesnprisiimant didess

rizika susijusa su maziau patikimu emitentu.

Akcijy fondai atitinkamai investuoja tik arba daugiausiaiakcijas — rizikingus
nuosavybs vertybinius popierius bei dapinigu laiko grynaisiais pinigais, tad uz prisiimam

didesr rizika paprastai apdovanojama atitinkamai didesne nes&ifond rasyse ggza.

MiSras fondai — tai investiciniai fondai, kuui investiciy portfef jvairiomis
proporcijomis sudaro nuosawd) skolos ir pinig rinkos priemogs. Taigi rizika labiau
diversifikuojama mat didegninvestavimo objeki ivairow, tafiau reikia vertinti atskirai
kiekvierm atvej, mat fondas fondui nelygus ir investavimo objekiroporcijos ir parinkimas

vaidina lemiam vaidmer fondo rizikai bei potencialiam pelningumui.

Fondy fondai — fond, rasis, investuojanti ne tiesiogiaakcijas ar obligacijas, pkitus
investicinius fondus. Taip netiesiogi@arbinami skmingiausi valdytojai atskiriems regionams
ar verslo Sakoms, pagilinama diversifikacija iraaygoma mokes$y dél masto ekonomijos,

taciau neiSvengiama kelerigvaldymo moke&y, gular€iy ant smulkijy investuotoy petiu.

Apribotos rizikos/rizikos draudimo fondai (anlg. Hedge fundg yra santykinai nauja
investiciny fondy rasis, kuriy investavimo strategija yra laisveésmei daugumos klasikini
fondy, ant kury peiu krenta aibs investavimo tvarkos, strategijos ir diversifijasi
apribojimy, kurie neleidZia investuotiskirtingas investicij raSis ir priemonesjvairias tmdais ir
pagalivairias strategijas, prekiauti skolintomis invesgtigoriemorémis, etc. Taijmanoma, nes
rizikos draudimo fondai éra reguliuojami ir prizirimi vertybiniy popieriy komisiju. Rizikos
draudimo fondai visame pasaulyje labai popubkarnesigalina gauti pelnus ne tik buli
(kylarciose), bet ir medk(krentartiose) bei pavojingai svyruojéiose kapitalo rinkose.

D¢l gekzjimo generuoti absolitia graZa, Sie fondai pasaulyje labai spai populiagja
(yp& turint omenyje dabartinpasaulio pagti ekonominiam cikle), kai tuo tarpu Lietuvojéra
net vienareikSmiskai sutarto ir patvirtingtatymuose Siems fondams priskirto pavadinimo.

Savo esme rizikos draudimo fondai yra artimi iniesiams fondams, téau skirtumas
tas, kad Sie fondai @b absolikia investiciy graza (tai leidzia naudojimasis iSvestimis
finansiremis priemokmis, menkas rizikos arbitrazas bei prekyba skotm$o investicij
priemoremis), kai tuo tarpu tradiciniai fondai paprastaetenduoja tif santykire graza. Hedge
fondy atveju investiciy valdymas remiasi iSimtinai valdytpjprofesionalumu, nuo konkretaus

fondo strategijos priklauso investigigkaidrumas ir likvidumas, yra galimylinktis “ilgas” ir



“trumpas” pozicijas, papildomai skolintis, investupiSvestines finansines priemones, taikomas
aktyvus rizikos valdymas sumazina neigiauerts pokyiy tikimybe, tad neretai jie priskiriami
alternatyvi, investiciju grupei. (MariusCiuZelis, Alternatyvi; investicily samprata ir ypatys,

VZ Konsultacijos vadovui: Investigjvaldymas,1/Balandis 2007)

Nekilnojamojo turto fondus — REIT fondusjprasta Kklasifikuotii: nuosavybs,
hipotekos ir hibridinius pagal tai ar nekilnojanmtastas yra y nuosavyb ar yra skolinama jo
savininkams ir investuojamaesamas hipotekas, ar taikomas strategiy derinys. Nuosavyis
REIT dar skirstomi pagal turto klases ir/ar regmenispecializacy. (Jurgis Rubazewius
“Nekilnojamojo turto fondai (REIT). Alternatyva seogirems investicijomsi nekilnojamaji

turta, UAB “Verslo zinios” “Konsultacijos vadovui: Invésijy valdymas”,1/Balandis 2007)

% Pagal investavimo geografij

Fondai atskleidzia bei apriboja savo investavimmgyafija pagal prospekte bei
taisykkse nurodytus parametrus. Pagal investavimo geggifafidai gali liti skirstomi labai
ivairiai. Zemiau pateikiu péus populiariausius geografinio kolektyvinio invegimo subjeki
klasifikavimo pagrindus.

Pagal investavimo geografifondai gali liti skirstomij:

*  Bendruosius(Viso pasaulio/globalius fondus)

« Zemyno ar regiono fondi: Piety/Siaugs Amerikos, Europos, Vidurio ir Ryt
Europos (CER), Azijos, Afrikos, Okeanijos (JaponAaistralija, etc.), t.t.

*  Smulkesnius regioninius Pabaltijo Sali, Skandinavijos, NVS, Artinjuy Ryty;

*  Geografiniu poZzymiu nesusijusy valstybiy grupiy: Euro zonos, BRIK (Brazilija,
Rusija, Indija, Kinija), etc.

*  ISsivystiusiy ir besivystartiy rink y fondai:
o ISsivy<iiusiy rinky: JAV, Didziosios Britanijos, Vokietijos, Japonijostc.
0 Besivystadiy rinky: Baltijos Saliy, Balkany, Lenkijos, Ukrainos, Brazilijos,
Kinijos, etc.

»  Saliesfondai (pvz., Rusijos, Kinijos, Vietnamo, LietuvBgspublikos);

* Vieno ar keliy sektoriy ar ukio Sakos(pvz., Informaciny technologiy, Farmacijos,
pramorgs, energetikos, telekomunikagijFinang, etc.) — valstybs, regiono ar net

Viso pasaulio mastu;

% Pagal investavimo stili



Fond; raSys pagal investavimo stiti vertes, augimo ir midrs.

Vertés - investuojama akcijasimoniy, kurios, manoma, yra patikimos ir perspektyvios,
tatiau nepakankamaivertintos — dl antipatiy rinkoje, psichologini veiksniy ar per
neapsidiréejima, tad investuotojai vertes akcijas 4iri panaSiai kaip nepagistai nukainuotas ar
akcijines prekes: rinka nepakankamadrtino akcia dél eilés priezagiy ir investuotojas tikisig
isigyti prieSjvykstant kaim korekcijai.

Vertés investavimo strategija yra p@gm kiekybiniais parametrais, kurie yra
objektyvesni — pagrinde skais: aktyw vertmis, pinigy srautais, diskontuotom ateities
pajamom ir kt. rodikliais.

Augimo investavimo strategija pagta labiau kokybiniais parametraisuomormis
apie verslo vegt nuomone apie rirk vadovyle bei to nulemi imores hisima paggum
pritraukti pajamas konkuruojant su kitomis Sakm®nemis, etc. Augimo akcijos - tai palyginti
neseniaisikarusiy, veikiartiy tuo metu madingame ir (kaip tuo metu atrodo) ttiaime puikias
perspektyvas augti, gtis ir nesSti didel pelry, ekonomikos sektoriuje, dmu dar nepragusiuy
gauti pastovi pajamy, bendrowvi; akcijos’

I augimo akcijas investuojaiy fondy strategijos esin — investuotij itin spatiai
augariy bendrovi akcija, tikintis, kad augimasdis ir kels akciy kain ateityje.

MiSr @is — nepriskiriantys sa vienam stiliui;

Pastaruoju metu tapo populigrir verte gisto augimo, aug&os verts, neovesls ir
neoaugimo fondai — tai tie patys ntiSrfondai, néginantys pasinaudoti geriausiais kiekvienos

strategijos aspektais ir juos sinergetiSkai suderin
% Pagal bendrovi akciju kapitalizacig

Fondai nertai iSskiriami ir pagal, bendrom kurias investuojama dyd

. Didelés kapitalizacijos

. Vidutinés kapitalizacijos
. Mazos kapitalizacijos

. Mikro kapitalizacijos

’ Saltinis: ZPR investment management Investisijlius [interaktyvus] http://www.zprim.com/indghp?Ing=LT



Sis skirstymas, zinoma, labai reliatyvus, mat kajgiacijos standartai JAV ir, pvz.,
Lietuvoje dramatiSkai skiriasi. DidZiausios Lietwvakcip rinkos dalyes JAV pateki | mazos

kapitalizacijos ar net mikro kapitalizacijos akckategorijas.

+ Pagal valdymo intensyvum

Pagal valdymo intensyvumiSskiriami aktyviai ir pasyviai valdomi fondai. Saviai
valdomieji dar vadinami indeksiniais arba indeksodais — jie siekia atkartoti pasirinkto rinkos
segmento pelningum kai tuo tarpu aktyviai valdomfondy tikslas yra uzdirbti daugiau nei
pasirinkto rinkos segmento vidurkis, atspindimasijakindekso. Siems tikslamggyvendinti
aktyviai sekama rinka, atliekamos studijos, intemsyprekiaujama akcijomis, stebimos rinkos
tendencijos, zaidziamagjimo ir iS¢jimo i pozicipa momentais, tad prekybos ir valdymo
mokegiai lenkia pasyviai valdomfondy mokesius.

Yra nuomony ir jas patvirtinadiy studip ("Mutual Funds can make no claims to
superiority over the Market Averages" John Bogl®51; "Challenge to Judgment”, Paul
Samuelson, 1974; "The Loser's Game", Charles BE#ig5, Burton G. Malkiel A Random Walk
Down Wall Street W. W. Norton, 1996, etc.) jog r&&ai pasyviai valdomi (indeksiniai fondai)
lenkia aktyviai valdomus pagal rezultatus, mat geriausiems valdytojams ne visada pavyksta
atsgeti rinkos krypi, o kiekvienas toks neatitikimas aktyviai valdomgerfondams reiSkia
tiesioginius bei netiesioginius nuostolius, kai tagou indeksiniai fondai juda su rinka ir ilguoju

laikotarpiu pasiekia puilfirezultat;.
+« Pagaliéjimo ir iS&jimo i8/i fonda badus

Pagali¢jimo ir iS¢jimo iS/i fonda badus skiriami atvirojo ir uzdarojo tipo fondai:

Atviri fondai — tai fondai,i kuriuos bet kada galima investuoti pinigus ar jisssimti:
jie ikuriami neribotam laikui.

Riboto platinimo kolektyvinio investavimo subjektas - kolektyvinio investavimo
subjektas, kurio investiciniai vienetai ar akcimssSai platinami Lietuvos Respublikoje ir kurie
negali hiti vieSai platinami Europos afiingos valstybse Sio [statymo Europos dgfungos
valstyb:ms nustatyta tvarki.

I uzdarus fondus galima investuoti tik tam tikru bagttu laiko periodu (platinimo

laikotarpiu), ribojamoséBy atsemimo galimyles prieS fondo galiojimo pabaigTokie fondai

8 Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo sekij istatymas, 2003 m. liepos 4 d. Nr. IX-1



paprastai steigiami tiksléms investicijomsi maziau likvidy turta ir steigiami konkr&iam

fiksuotam laikotarpiui.

+ Pagal gaut pajamy kapitalizavimy

Fondai skiriasi ir pofiriu i gauty pajamy kapitalizaviny: vieni iSmoka jas fondo
dalininkams, o kiti jas kapitalizuoja, t.y., paleekonde, kad jie ir toliau dirbtklientui. Pirmieji
kiek primena daugiau dividendnokartias verés akcijas, o antrieji, prieSingai, véstakcijas:
Visus resursus panaudoja ateities augimui, negaydami periodini pajamy.

TipiSkas pajam nekapitalizuojatiy fondy pavyzdysyra Pajamy (Income) fondai.
Tokio tipo fondo turtas investuojamasyriausybi;, imoniy bei valdzios institucij iSleidziamus
skolos vertybinius popierius bei akcijas, iS kureguliariai gaunami dividendai ir yra pritaikyti
investuotojams, siekiantiems periodingmoky (dividend;, paiikany) bei galirtiy bei norirtiy

prisiimti maz ar vidutin rizikos lyg.

+ Rizikos laipsnis

Pagal rizikos laipsnfondai neretai skirstomimaZzos, vidutias, didesas nei vidutires
ir didelks rizikos fondus. Nors toks klasifikavimagra oficialus, neretai investiciniai fondai
skirstomi | mazos, vidutias ir dideés rizikos fondus. Pagal aSiklasifikacija mazos rizikos
fondams priskiriami i vyriausykes vertybinius popierius ir pinig rinkos priemones
investuojantys fondai, vidutés rizikos kategorijon patenkaimoniy obligacijas investuojantys
bei miSraus investavimo fondai, ioakcijas investuojantys fondai priskiriami diéelrizikos
grupei.
Taip pat gan populiarus fondskirstymas remiantis fondo investavimo tikslais,
iSskiriant 3 pagrindinius:
» kapitalo gaza (uzdarbis i$ vertybinipopiery prekybos),
* pajamos (pakanos ir dividendai)

» abiey tiksly derinimas.

Remiantis Siuo kriterijumi paprastai iSskiriami iSpagrindiniai fond, tipai pagal tai,
kuriam i$ tiksh teikiama pirmenyé Pinigu rinkos Money market Augimo Growth) fondai,
Agresyvaus augimoAggressive growfh Pajamy (income,) Dideliy pajamy (High income
fondai, SubalansuotBalanced fondai taciau Si klasifikacija taip patdna iki galo tiksli: kur kas
saugiau tikagja investicinio fondo rizil tikrinti pagal fondo prospektuose, taisyde ir kitoje

dokumentacijoje pateikiagfondo investavimo strategipei kita kerting informacip apie fond.



Pinigy rinkos ir balansuat fondy samprata tokia pati kaip ir aukdu mirgtoje
klasifikacijoje (L.3.1.1 Pinigu rinkos priemomifondai; 1.3.1.4. Mi§fs (subalansuoti )fondai), o
Augimo (Growth) fondai ir Agresyvaus augima@dg§gressive growdh Pajany (income)ir Dideliy
pajamy (High incomé@ fondai pagrinde skiriasi prisimamos rizikos mastugimo fondai
orientuotii bisimg augimy ilguoju laikotarpiu, téiau agresyvaus augimo fomgreferencijos
atitenka mag, nepopuliai, veikiartiy naujose pramas Sakose, tuo pau ir rizikingesniy
imoniy akcijoms, o pajam fondai investuoja periodines pajamas garantuajas vertybinius
popierius, dideli pajamy fonduose prisiimant didesrrizika susijusy su Zzemests kokyles

skolos vertybiniais popieriais, didslrizikos obligacijomis (angl.junk bond}.

(Investment company institute ,Mutual Funds: Inwegtin America’s Future A Guide
to Mutual Funds [interaktyvus] ]. [@iéta 2007 m. Liepos 12 d.]. Prieiga per integnet
http://www.ici.org/funds/inv/bro_g2_mfs.html#P70 98F)

«» Teminiai ir/arjsitikinimy fondai

Atskirai pamiretini teminiai arba {sitikinimy” fondai: etiSkieji, socialiai atsakingi,
skeptily ar tam tikros kitos siauros temos.

Sioje kategorijoje bene geriausiai Zinomi etiSkimi jiems priesingi — skeptikfondai.
EtiSkieji investuojaj visasukio Sakas, iSskyrus nurodytus neetiSkus versluokalio ir tabako
pramor, ginkly gamyfa, loSimy versh, etc.). Neetiskieji (skeptiy fondai, prieSingai, renkasi
etiSkyju ignoruojamas prames Sakas, tad Sios dvi fopdisys itin gerai viena kitpapildo.

Siauros specializacijos teminio fondo piskpavyzdziai pateikiami "The Wall Street
Journal" straipsnyje: "Tombstone Fund" (laidotuypramors bendrow akciju fondas),
"Aquinas Fund" (prisiekusikataliky fondas), "Stockcar Stocks Index" (senowimiutomobiliy

mégeju fondas) "Amana Fundshitp://www.amanafunds.cormmusulmon fondas).

(ELTA “Isteigtas investicinis fondas cinikams” [interaktgywiaréta 2007 m. Ruggo
9d]. Prieiga per interngthttp://verslas.banga.lt/It/patark.full/3d6a2f3848)

1.3. Kolektyvinio investavimo subjekt ir valdymo imoniy veiklos teisinis

reguliavimas

Kolektyvinio investavimo subjelt (toliau — KIS) bei y valdymo imoniy veikla
Lietuvoje reglamentuojama trimis lygiais. igpirma KIS teisinis reguliavimas vykdomas
Europos §jungos lygiu, ¥liau, jgyvendinant Siuos virSnacionalinius teisaktus priimami

istatymai. Tolimesnis bei detalesnis ESéwiakt) jgyvendinimas ir konkretizavimas vykdomas



per KIS kontroliuojatios institucijos — Lietuvos Respublikos vertyhinpopieriy komisijos
atitinkamus nutarimus.

Europos §jungos direktyu lygyje svarbiausioji yra 1985 metUCITS (1985 m.
gruodzio 20 d. KIPVPS Tarybos direktyva 85/611/EBBL 375) direktyva, kurios iSsamumas
didzZiaja dalimi nukme tai, jog ligSiol rera buw dideliy pazeidiny investuotoy teisy apsaugos
srityje, mat Si direktyva uztikrino patikanpagrind, “gerai reglamentuoto fomdsektoriaus
veikimui®.

Taip pat svarbi ES direktyva 2004/39/EB @inansiniy priemoni; rinky, dar vadinama
MIFID, kuri, nors ir tiesiogiai @ra skirta valdymoimoréems ir kolektyvinio investavimo
subjektams - pagrindinis direktyvos reguliavimoait@s yra finansmaklerioimores ir kredito
istaigos - téiau jos reikalavimai valdym@morems taikomi tiek, kiek tai li&ia papildomasy
teikiamas paslaugas, tokias kaip portfelaldymas, rekomendagijeikimas, etc.

Dauguma Lietuvoje registrupt valdymo imoniy uZzsiima ne vien Kkolektyvinio
investavimo subjektvaldymu, o ir teikia migtasias paslaugas, tad &irektyva jgyvendinantys
teists aktai joms taikominutatis mutandis.

Pagrindire pareiga tenkanti valdymgnorems pagal MIFID reikalavimus yra surinkti
informacija apie investuotojo patirtbei jvertinti, ar siilomi investiciniai produktai atitinka
investuotojo finansig pacdkt, galima prisiimti rizika bei like<ius, tuo uZkertamas kelias
galimam valdymoimoniy piktnaudZiavimui potencialaus Kkliento nepatyrimei tnepilnu
produkto pazinimu, o klientams suteikiama papild@apaauga.

Europos $jungos teigs aktai, reglamentuojantys finansinkas (Investment Services
Directive (ISD), The Markets in Financial InstrumerDirective (MiFID), kt.) eina panaSia
Kryptimi.

Dar 2005 metu Europos bendriomisijos Zaliojoje knygojelel ES investicini; fondy
sistemos pagerinimo (12.7.2005), uz&ibas tikslas siekti “paskatintéleminga fondy sektoriaus
vystymasi tuo paiu uztikrinant auk$t investuotoj apsaugos lyig (...) skatinti Komisijos
rekomendacij d¢l iSvestiny finansiniy priemoniy ir supaprastinto prospekto, kuriais zymiai
pagerinami rizikos valdymo standartai ir padidinamaokesiy skaidrumasjgyvendining”.

Investuotoj apsaugos srityje, nors ligSiotna buwe dideliy su tuo susijusi skandal,

mat KIPVPS direktyva sutedktvirta pagrind, gerai reglamentuojamo fondektoriaus veikimui,

® 2005 metfi Europos bendnj komisijos Zzalioji knyga & ES investicini fondy sistemos pagerinimo
{sec(2005)947} Europos bendrijkomisija, Briuselis, 12.7.2005, Kom(2005) 314 gmiis. [interaktyvus]
[ziuréta 2007 lieposl7d.] prieiga per interpiet

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/lt/com/808bm2005 01771t01.pdf




(...) tatiau naujausios tendencijos Siame sektoriuje roda keéiasi Sio sektoriaus rizikos
charakteristikos: veiklos funkaijperdavimas tr@osioms 3alims ir pgjimas prie labiau atviros
struktiros gali alygoti didesr veiklos rizika ir interes; konflikto atsiradina.

Pazynttina, jog nauj tipy sudttingomis investavimo strategijomis grindZianfondy
ypatumai mazZmeniniams investuotojams gaiti ksunkiai suprantami. Galimos alternatyvi
investicijy strategij pasekms investuotaj apsaugai ir finansiniam stabilumui dar ne iki galo
suvoktos.

(2005 metu Europos bendrikomisijos Zaliojoje knygojedél ES investicini fondy
sistemos pagerinimo)

Zalioji knyga @l finansiniy paslaug politikos (2005-2010 m.) numato priemones
geresnio reglamentavimo, peélikno, vykdymo uztikrinimui bei nuolatiniam vertinian, kalbama
apie planus konsoliduoti finansinipaslaug teiss aktus 2005-2010 m., apie veiksming
priezitra, salygy tarpvalstybiniam investavimui ir konkurencijai sugm.

Vartotoj teissms ginti ir jvairioms spekuliacijoms bei manipuliacijoms iSvengia
skirta ir nuo 2007 matlapkricio 1d. taikyti pradta Finansini priemoni; rinky direktyva (angl.
Directive on Markets in Financial Instruments - M, kurioje numatyta nemaZzai pasikeitim
gera: daugiaupareigojimy valdymojmorems ir platintojams, gilesnis investuaigpazinimas ir
daugiau vartotaj teisiy apsaugos.

Europos Komisija pageidauja, ,jog Ellatn trumpa, glausta, iSreikSta aiSkiai ir
nedviprasmiSkai bei pateikta taip, kad investuatagatty palyginti skirtingus produktus bei
priimti pagiistus investicinius sprendimu&*,

Pagrindiniai pasilymai, kuriuos CESR pateikia pradiniame konsultecire
dokumente ligia esmirgs investuotojui skirtos informacijos tikslai ir apiis, forma, turinys ir
pateikimas, rizikos ir gizos santykis, praeities rezultatai, atskaityi$ fondo turto strukiros
atskleidimas — gaila tik, kad tai nebigyvendinta be 2009 mepavasario.

2005 mety Europos bendnij komisijos Zaliojoje knygojedél ES investicini fondy
sistemos pagerinimo deklaruojama, kad ES reguliavisistema tuty sudaryti glygas
strukfirizuoty ir gerai administruojam kolektyvinio investavimo priemonj kurios uztikrint
didziausi imanom investiciuy graZa, atitinkartia investuotoy finansiri pagguma ir
pasirengim rizikuoti, ir visos reikiamos informacijos apiezika ir sanaudas suteikim

investuotojams, vystymuisi.

19 R VPK naujienos: CESR klausia rinkos datyviuomors c:l Esmirés informacijos investuotojui apie suderintus
kolektyvinio investavimo subjektus (UCITS) pateikin2007 10 31 [interaktyvus][@ieta 2007 10 31] prieiga per interaet
http://www.Isc.It/It/index.php?fuseaction=contemwArticle&id=3009



Lietuvos Respublikos istatymai: kolektyvinio investavimo subjekt istatymas,
finansiny priemoni rinky jstatymas, inéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo
istatymas, pinig plovimo prevencijogstatymas — visi Sie teis normagtvirtinantys dokumentai
skirti sklandZziam, Europosaftingos teigs akty numatytas gaires atitink&iam KIS sektoriaus
vystymuisi uztikrinti.

Siy mety lapkricio 25 d. priimta naujoji Kolektyvinio investavimailjekt; istatymo
redakcija yra pagrindinisistatymas, reguliuojantis valdymg@noniy veikla, o finansing
priemoni, rinky istatymas perkelia Europosj@ngos direktyy dél finansiniy priemont rinky.
Sis istatymas éra tiesiogiai taikomas valdymgmorems: pagrindinisistatymo reguliavimo
objektas yra finans maklerio jmores. Siuo jstatymu siekiamajgyvendinti pagrindip ES
MIFID** direktyvos tiksi — geresa investuotoj apsaug. Siekiant $io tiksldstatymas valdymo
imorems reéra taikomas visa apimtimi: taikomi tik tie straipgn kurie reglamentuoja i
subjekt; vidaus veiklos organizavigrbei informacijos rinkim i$ klienty.

Investuotoy interess apsaugai uZztikrinti skirtas ir gty ir jsipareigojimy
investuotojams draudimgstatymas, kuriuo uztikrinama, kad valdynmoniy isipareigojimai
buty apdrausti tokia p#da tvarka kaip ir indliai bankuose: visi indiai iki 10 000 LTL apdrausti
visu 100, o likusieji 50 000 LTL — 90 procant

Minéti jstatymai detalizuojami pstatyminiais aktais, leidziamais LR vertyhini
popiery komisijos. Komisija nutarimais reguliuoja KIS ggjn aktyw skatiavimo principus,
tvarka bei investicinio fondo gryju aktyw, dydzio reikalavimus. Taip pat svarbios informasijo
rengimo bei pateikimo taisyd I valdymo imoniy bei investicini kintamojo kapitalo
bendroviy (toliau — IKKB) informacijos rengimo ir pateikimoSiose taisykise numatytas
reikalavimas miatoms imorems ne réiau nei kas ketviitteikti VPK ataskaitas apigmonés
veikla bei investicinio fondo rezultatus, kagdygoje didesnvaldymoimoniy bei IKKB veiklos
skaidrum.

Investiciny paslaug teikimo ir klienty pavedimo p&mimo ir vykdymo taisykis
numato reikalavimus, kurie taikomi ne tik finammaklerioimoréms, bet ir valdymamoréms —
taciau tik ta apimtimi kiek tai yra susijsu informacijos klientui pateikimu bei reikiamos
informacijos apie kliemt gavimu (MIFID direktyvos igyvendinimas). Siomis taisydthis

detalizuojama informacija, kuria Salys privalo passti bei galimi tokio pasikeitimotalai.

= The Markets in Financial Instruments Directive (MifJIThe Financial Services Authority
(FSA)[interaktyvus][Ziiréta 2007m Spalio 16 d.] prieiga per intetnet
http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/What/Internatidbl/fsap/mifid/index.shtml




Investiciny paslaug teikimo ir klienyy pavedimo pémimo ir vykdymo taisykdmis
VPK siekia dar labiau apsaugoti investuatmjteresus ir uzkirsti kedigalimam valdymamoniy
savivaliavimui pateikiant bei reikalaujant infornijas bei manipuliacijoms ja.

ISvestires finansigs priemors susijusios su papildoma rizika, ¢#d/PK nutarimu
priemé kolektyvinio investavimo subjekto iSvestiniinansiniy priemoniy naudojimo ir susijusi
riziky vertinimo tvarl, kurioje numatoma, jogmores, kuriy investavimo strategija apima
investicijasj iSvestines finansines priemongsreigojamos komisijai pateikti naudojamzikos
vertinimo metod, skatiavimo metodik; bei rizikos valdymo proceuly aprasus.

Visuomenei pateikiamos informacijos turinbei forma reglamentuoja kitas
poistatyminis teids aktas — komisijos nutarimu patvirtintos valdynmmoniy visuomenei
skelbiamos informacijos bei prospekt sutrumpint; prospeki pateikimo taisykds.

VPK yra numdiusi ir grynyju aktyw dydzio, metigs grynosios investiajj grazos
(procentais nuo metés investicijp sumos bei absoléinis dydziais) bei bent vieno sintetinio
rizikos rodiklio ,pagisto portfelio kintamumu ir atspindiio subjekto ggzos pasiskirstymaf*?
skelbimo litinybe kolektyvinio investavimo subjektams, kurie veik@iau nei metus.

Auk&fiau aptang trijy reguliavimo lygia saveika uZztikrina sklang kolektyvinio
investavimo subjekt sistemos funkcionavimLietuvoje: tai patvirtina faktas, jog nuo pat 2001
mety kai buvo isteigtas pirmasis Lietuvos KIS nebuvo jpkdidesni su KIS susijusi

nesusipratim ar skandai.

1.4. Kolektyvinio investavimo subjeksektoriaus problematika Europoguhgoje ir

Lietuvoje

Sis poskyris skirtas kolektyvinio investavimo sikje(toliau — KIS) problematikai bei

jos skirtumams bei ypatumams EuropagiBgoje bei Lietuvoje pristatyti.

KIPVPS reglamentavimo sistemai susiduriant su dasigiau iS8kiy, jiems spgsti
pasitelkiamos ekspergrupss: pavyzdziui, konsultuojantissbZaliosios knygo¥, dvi sektoriaus
ekspeny grups atliko tyrimus ir nustéf kad pagrindias su pasila susijusios problemos

Europos gjungoje trukdanios efektyviam integruotam fondinkos funkcionavimui yra:

12 | ietuvos Respublikos vertybimipopieriy komisijos nutarimas “Bl kolektyvinio investavimo subjektprospeki
turinio ir pateikimo taisykli pakeitimo ir papildymo” 2004 m. rug® 30 d. nr. 17, Vilnius [interaktyvus].Prieiga
per internef: http://www.lsc.It/lt/index.php?fuseaction=acts.vigid=200

13 Komisijos tarnyl darbo dokumentas pridedamas prie baltosios knyBakoji knyga ctl investiciniy fondy
bendrosios rinkos sistemos gerinimo” poveikio wentio ataskaitos santrauka {Com (2006) 686 finalE{S(2006)
1451}.



1. Lankstumo tikumas organizuojant sektoriaus ¥ert grandig: jei KIPVS
reglamentavimo sistema neéspzengti kartu su rinkos dita, turto valdytojai teiks
investicinius pasilymus pasitelkdami lankstesnes reglamentavimo fermRvz.,
KIPVPS direktyvos reikalavimasecddepozitoriumo buvimo toje @éje valstylgje kaip
ir fondas, taip pat praktiSkai ribojama valdyimeores galimyl siilyti paslaugas kitose
valstylese.

2. Nesuderini produkt; pléetra: neharmoninga nesuderint kity nei KIPVPS produkt
plétra, sukelianti kaikuri alternatywviy produkt, tiekéju nusivylima dél negatjimo teikti
paslaug visos Europos investuotojams (tetsrkliatys).

3. Vélavimas pateikti produktus rinkai: nebrangi¢igau imli laikui ir sucttinga KIPVPS
leidimy iSdavimo tvarka, apsunkinanti fondams konkurayvisu Kkitais investiciniais
produktais.

4. Dideli informacijos atskleidimo bei tarpininkavimeeikalavimai, griezti investiaj
apribojimai, kurie, manoma, maZzina investugtbgi sektoriaus atstovinvestavimo bei
verslo galimybes bei apsunkingjonkuraving su panasiais produktais.

5. Nestandartizuotas fondo nurodymapdorojimas: vienet pirkimas bei iSpirkimas
paprastai atliekamasairiy veiksmy atliekamy rankiniu lidu seka — & automatizavimo
ir standartizavimo tikumo dictja ssnaudos ir ¥lavimas, taip didinant veiklos rizik

6. Auganti pasaulién konkurencija: KIPVPS leidimams norint ir toliau lagkyti
patrauklum bei tretiyju Salipy reguliavimo instituciy pasitikéjima, reikia atsisakyti
nereikaling, iSlaidy bei skatinti inovacijas.

7. Neveiksmingas sutrumpintas prospektas: jis nepadak trumpas bei saétingas,
lemia dideles papildomas fomd sektoriaus gnaudas ir yra abejotinos vest
investuotojui.

8. Augantis poreikis privatiems pensijkaupimo produktams: visuomenei senstant
reikalingi veiksmingi privéiojo sektoriaus sprendimai, tokie kaip KIPVPS, [uri
papildyty valstybines bei profesines penssistemas.

9. Didelés platinimo gnhaudos: ribota konkurencija ir atvirumas émé dideles platinimo
sanaudas, kaikur siekigms iki 75 % vig ssnaud, taip pat, platinimo tinklams augant ir

sucktingéjant dictja susitipinimas ji skaidrumu.

Lietuvai dalyvaujant Europos afsingos kapitalo rinkose kaip lygiavertei valstybei
susiduriama su visai Europosaj@hgai aktualia problematika, nepaisant to Lietuwair
kolektyvinio investavimo subjeltsektorius teéra vystymosi fage, susiduria ir su specitmis
lokalaus pobdZio problemomis. Tarpij mano manymu, svarbiausios $ios:



Menkas rinkodaros, reklamos, konsultavimo, pardavim informavimo paslaug
atskyrimo ir kontrais laipsnis.

Labai dideli priklausom (daugiausia bankin) distribucijos kanai tinklai, kuriuose
truksta skaidrumo irisigilinimo i individualius kliento poreikius: sistema varoma
pardavimo plan.

Nedidelis kolektyvinio investavimo subjekpasirinkimas, konkurencija bgiairowe.

Léti alternatyviy — nesuderinf, t.y. kity nei KIPVPS, produki plétros tempai: rinkoje
dominuoja draudimas, KIPVPS bei priva portfeliy valdymas.

Organizacigs strukfiros, platinimo kanal pridétinés verts kirimo granding,
mokestirés aplinkos bei ska&lavimo metodik; skaidrumo bei vieSos informacijos stoka.
Nepriklausoma reitingavimo institucip nebuvimas bei reitingavimo metodikos
trakumas.

Nepriklausom investavimo konsultantinstituto uzdelstas diegimas ir konkurencijos
stokojanti papildomo bei alternatyvaus pen&gupimo sistema.

Nepakankama investuotojams pateikiamos informadimstrok ir menka privalomos
pateikti informacijos apimtis bei sankgijz klaidinima grieztumo stoka.

Néra nepriklausom kolektyvinio investavimo subjekt elektronirts prekybos

platformy, vis dar ngeisintas fond listingavimas Vilniaus vertybinipopiery birZzoje.



2. Investicij efektyvumo vertinimas remiantis rizikos iragos kriterijais

Siandienos visuomeje rizikos gvoka tikrai nebesvetima. Kasdien susiduriama su
vienos ar kitosusies rizika investuojant, versle, santykiuose, Zaiut, einant gatve, miegant,
etc. T&iau rizika - tai gan naujagoka, kuri, Sociologo Antonio Gidenso teigimu, angalboje
atsirado septynioliktame amziuje (The consequentesodernity / Anthony Giddens 171-176).
Sis Zodis es akjes i$ ispan jury laivybos terminologijos, kur jis rei8k"atplaukti® arba

"uzplaukti ant seklumos".

Parastai rizika suvokiama kaip neigiamybpavojus, gfsme, tafiau jos esra
puikiausiai atskleidzia zemiau pavaizduoti kirktisimboliai, kuny pirmasis reiskia pavgj o
antrasis — galimyb Taigi iS ties rizika yra pavojaus ir galimys derinys ir ne veltui sakoma
“kas nerizikuoja, negeria Sampdno

1 Paveikslas KinietiSki simboliai reiSkiantys “rizika”: “pav@us” ir “galimylkes”
derinys. Saltinis: Kenneth H. Marks, Larry E. RaishGonzalo Fernandez, John P. Funkhonser
“The Handbook of Financing Growth: Strategies arapi@l Structure” (Wiley Finangepsl.

| U\‘%

Batent toks rizikos apikézimas geriausiai atskleidzia pasirinkimy tarp didets rizikos
ir dideliy galimybiy bei nerizikingo konservatyvaus sprendimo,jkiekvienas subjektas turi
atlikti.

Taigi pagrindig dilema yra nustatytiatyginai pakankara rizikos pried (kompensacy
uz prisiimy rizika), kurio subjektas nusipelno prisimdamas papildaizika.
Rizika - moderni gvoka, ateit jtraukiantij dabari, mat dabar nezinoma, kas nutiks

ateityje.

Rizika (arab.Rizg - nuo Dievo maloés priklausantis pragyvenimas arba apsukrumas)

- tam tikro nepageidaujanivykio i$sipildymotikimybe.**

14 Wikipedia, laisvoji enciklopedija internete.[ingtyvus].Prieiga per interngtwww.wikipedia.org/rizika




Teorijoje rizika apibiziama kaip numatomo pelno uz investicyidutinis kvadratinis
nuokrypis. Sis dydis rodo galinpelno i§ investicijos kitim per tam tikyg laika. Mokédami
ivertinti rizika, galime kurti modelius, susietus su rizika ir ntomau pelnu bei paaiskinti

diversifikavim arba investicijos paskirstymo progd56].

Jau nuo modernaus portfelio teorijos lautariama, kad gfa ir rizika tai tik dvi to
paties medalio pés — jos neatskiriamos. Mitoji teorija rizika sukeliagius veiksnius skirstg
sistemingos ir nesistemingos rizikos veiksniustedmres rizikos ngmanoma suskaidytidalis,
panaikinti, sumazinti ar iSvengti. Ji atsiranda&l anakroekonominj veiksniy prognozs

neapibéztumo.

Sistemingos rizikos veiksniais vadinanpakikany normos dydis, investiajj augimas

ekonomikoje, paklausos lygis, infliacija, valiutdsirsy pasikeitimai, mokesy tarifai, etc.
Nesistemig rizika labiau priklauso nuo atskiimonres veiksni, ji gali bati paSalinta, suskaidyta

arba sumazinta, tinkamai pasirenkant investavinenmnes, diversifikacijos pagalba.

Prie _nesistemingos rizikos veikgnipriskiriama bendroés valdymo ir/ar vadybos

kokybe¢, darbo santyki padttis, vieSieji rySiai, reklama, konkurencingumas,mgaiai ir
klimatiniai reiskiniai, kt.

Ne maZziau papks ir rizikos skirstymasgrinkos rizika beispecifing investavimo rizilg
— iSskiriama: rezultatrizika; likvidumo rizika; fondo veiklos rizika; ffiacijos rizika; valiutos
rizika; kredito rizika; sandorio Salies ir atsidlaiy rizika; uzsienio investuotgjjtakos rizika;

teisirés aplinkos kitimo rizika.

Investavimo rizikos klasifikacija

Yra galyke rizikos klasifikavimo galimyhij, tafiau nagrigjant investavimo rizik
iSeities tasSku tuity bati laikomas rizikos skirstymaggrymaja ir spekuliatyvire. Grynoji rizika
apima gamtias, ekologigs, politines, transporto ir komercés rizikos dalis, ji reiSkia galimyb
gauti neigiam arba nulin rezultag, t.y. rera pelno tikimyles. Spekuliatyvia rizika reiSkia
galimybe gauti tiek teigiam, tiek neigiam rezultag. Ji egzistuoja esant tikimybei tiek laith
tiek pralaintti.

Finansirg rizika priskiriama prie spekuliatyvios rizikos ge&s, nes galimas finansinio
sprendimo rezultatas yra pajamos arba nuostolinansire rizika savo ruoztu dar skirstoma

dvi rasSis: rizika, susijusa su pinigy perkamaja galia, ir investavimo rizik



Finansinei rizikaisusijusiai su pinig perkamja galiapriskiriama:

. infliaciné ir defliaciné rizika: rizika, kad didjant infliacijai gaunamos
piniginés pajamos nuvess realios perkamosios galios atzvilgiu grau, nei auga, sukeldamos
realius nuostolius (tai kainlygio kritimo rizika, sukelianti fizini bei juridiniy asmen pajamy
mazjima).

. valiutin é rizika - rizika, kad turima pozicija uzsienio valiuta (artzauriaisiais
metalais), patirs nuostalidel tam tikros uzsienio valiutos keitimo kurso ar &wsvyravimo.

. likvidumo (galimybes paversti grynaisiais pinigaigyika, kuri gali biti dviejy
tipu: rinkos/produkto likvidumo ir pinig srauty /finansavimo, pasireiSkia per kainos nuodaid
lyginant su rinkos kaina, norint kuo gtiu parduoti (investici) produkd.

. rinkos/produkto likvidumo rizika atsiranda tada, kai sandorio esamsorinkos
kainomis negalimavykdyti del to, kad rinkos veiklos aktyvumas yra nepakankam#skios
problemos labai didingos nelikvidayjy OTC (,over the counter (engl. - tiesiai investojoi
parduodam akciju) kontraktams. T&au likvidumo rizikg gali biti sunku apsk&iuoti ir jvertinti
kiekybiSkai. Be to, ji gali kisti - tai priklausoun rinkos slygu. Rinkos/produkto likvidumo
rizika galima valdyti nustatant limitus tam tikroms rimke arba produktams ir taikant
diversifikacija.

. pinigy srauty (dar vadinamdinansavimo) rizika reiskia, kad negalima vykdyti
einamyju isipareigojimy. Finansavimo rizik galima kontroliuoti tinkamai planuojant pinig
sraut; poreikius, kuriuos galima kontroliuoti nustatammitus piniga sraut; traikumams ir

diversifikuojant.

Investavimo rizikai priskiriama:

* prarastos naudos rizika — tai netiesioginiu finansini nuostoliy arba pelno

negavimo, kilusio & tam tikros veiklos ngrykdymo;

* pajamingumo sumazjimo, kylanti &l palikany ar dividend pasikeitimo,

skirstoma:

+ paliikany rizik 3, kylarcia iS galimyles patirti nuostoli dél palikany normy svyravimy - tai
reiSkia galimyl, kad moktinos paiikany sumos uz pasiskolintas ar pritraukt&sak, virSys

gautinas palkany sumas.



« kreditin ¢ rizikg, kuri apibgziama kaip skolos ir pakany, priklausadiy kreditoriui,
neatgavimo pavojus;

« tiesioginiy finansiniy praradimy rizika, kuriai priskiriama:

% BirZos rizika, apimanti rizik susijusi su birZos sandoriais, pvz. komisiniais
brokeriams;

% Selektyvire (pasirinkimo) rizika — indikuojanti neoptimalaus aet netinkamo
investavimo priemomni pasirinkimo rizilg;

% Bankroto rizika — rizika netekti nuosavo kapitalo megatti vykdyti savo
isipareigojimy;

% Kredito rizika — rizika dl sandorio Salies nesuggino atsiskaityti numatyta

tvarka;

KIS atveju taikomasipareigojimas atskleistispecifinius bei jprastinius rizikos

veiksnius:

Specifiné rizika - atitinkamos finansiis priemors kainos pasikeitimo rizika étl

veiksniy, susijusi; su jos emitentu, arba (iSvestinfinansis priemois atveju) - rizika, susijus

su pagrindias (pirmires) finansités priemogs emitentu®

LR Vertybiniy Popieriy Komisijos nutarimas @ kolektyvinio investavimo subjekt
prospekt turinio ir pateikimo taisykli numato, kad KIS privalo “glaustai ir suprantamai
paaiskinti subjektui idingus specifinius rizikos veiksnius, tokius kaemiau nurodytieji ir
kitus, susijusius su tam tikra investavimo pkéti ar strategija, specifimis rinkomis ar
turtu”, t.y. tokiusipareigojimus informuoti klieatapiespecifinius rizikos veiksnius

(dokumento i$traukd)

a) tikimyke, kad visa tam tikro turto klas rinka patirs nuosmukr tai paveiks

turto kairy ir verte (rinkos rizika);

b) tikimylk®, jog emitentas ar sandorio Salis pn&dysjsipareigojimy (kredito

rizika);

151993 m. kovo 15 d. Tarybos Direktyva 93/6/EEBidvesticiniy imoniy ir kreditojstaigy kapitalo pakankamumo
Oficialusis leidinys L 141, 11/06/1993 p. 0001026

18 D¢l kolektyvinio investavimo subjelgtprospeka turinio ir pateikimo taisykii: Lietuvos ~ Respublikos vertybinipopieriy
komisijos nutarimas 2003 m. rugs 25 d. Nr.16 Vilnius, Kolektyvinio investavimo Bjekty prospekd turinio ir pateikimo
taisykliy 2 priedas /ivww.Isc.It//



c) tikimyl (tik tuo atveju, kai tikrai reali), jogtsiskaitymas pavedigsistemoje
neivyks, kaip tikimasi, kadangi sandorio Salis maeeka ar nepateikia turto laiku ar kaip
tikimasi (atsiskaityny rizika);

d) tikimyk, jog pozicija negais hiti likviduota norimu laiku ir uz teising kairg
(likvidumo rizika);

e) tikimylz, jog investicii verie paveiks valiut kurg; pokyiai (valiutos rizika)

f) tikimylke (tik tuo atveju, kai tikrai reali) prarasti saugemurtg, galinti atsirasti @l
depozitoriumo ar subdepozitoriumo nemokumo, Apestingumo ar neginingy veiksny;

g) rizika, susijusi suurto ar rinkos koncentracija Kartais dar vadinamaDideliy

pozicijy rizika);

Dokumente taip pat iSskiriami Sigrastiniai rizikos veiksniai:

a) rezultaty rizika, jskaitant rizikos lygio Kitima priklausomai nuo individualaus fondo
pasirinkimo, tréiyjy Saliy teikiamy garantiy buvimo ar nebuvimo, takigarantij apribojim;

b) kapitalo rizika, jskaitant potenciadi erozijos tikimyb, galincig atsirasti @&l vienel;
iSpirkimo ir (ar) anuliavimo bei paskirstymo, vijd@ncio investiciy grqZq;

c)paslaugos teigjo/treciosios Salies kaip garanto, rezultat
neuZztikrintumas, tuo atveju, kai produkto invegiisudaro tiesiogiés investicijosg paslaugos
teikéjq, 0 nej jo turimg turty;

d) nelankstumas tiek p&io produkto viduje(jskaitant ankstyvo pasitraukimo rizk
tiek ribojant pegjimg pas kitus paslaugos tejks;

e)infliacijos rizika;

f) netikrumas, jog aplinkos veiksniai, tokie keipkestinis rezimassliks nepakit;

Taigi, nors skirstymas gan pana3uauk&iau pristatytuosius, t#au akivaizdu, kad
finansirems investicijoms taikomi kiek grieztesni reikaladisukelia didespriziky jvairow.
Maza to, realye naudojama dar visa eitizikos klasifikacij;, tad aptaime tik svarbiausias i
ju.

Rizikos mSis turtit galima Ity vardinti be galo, t8au, manau supazindinusi su
esmiremis rizikos 6Simis, kurias btinai reikia Zinoti, tad dabar pereisime prie KIQigk

specifires investavimo priemas rizikos vertinimo ypatum



Investicijy graza

Graza paprastai suprantama kaip investuotos sumoaugjie Tai vienas retatvep,
kai dél investiciju srities termino pernelyg nesigifjama. Nesutariama tik konkfiei atveju k
itraukti ar ko ndraukti | grymaja investiciy graZza. Tai, gallmt, iS dalies pateisina aklbei
intuityvy eiliniy investuotoy grazos vaikymasi, tatiau nedera pamirsti, jog ,investavimo rizika ir
graza koreliuoja tarpusavyje: didesrgraza visada susijusi su didesne rizika ir atwirés
Remiantis finang rinkose nusistodjusiu poziiriu, 20 proc. ggza ketveriy mety laikotarpiui

galima priskirti vidutirés rizikos klasei.*’

Paprastai iSskiriamos tokios investigsrgnzos asys:

X Metiné bendroji investiciy graza

X Metiné grynoji investicijy graza

X Vidutiné bendroji investicij graza

<> Vidutiné grynoji investicijy graza

<> Periodires gnzos: nénesire, ketvirtine, metire, etc.

Zemiau pateikiama iStrauka i valdynimoniy ir investiciniy kintamojo kapitalo
bendrovi,, kuriy turto valdymas neperduotas valdynimonems, informacijos rengimo ir
pateikimo taisykly (patvirtinta Lietuvos Respublikos vertyhinpopieriy komisijos 2004 m.
birZzelio 23 d. nutarimu nr. 11) bengy nuostad (l.)

5.3. bendroji  investicijy graza - pensiji fondo bei kolektyvinio
investavimo  subjekto investigij  portfelio investiciy graza, kury apskatiuojant
atsizvelgiama tik i prekybos iSlaidas;

5.4. bendrasis iSlaidkoeficientas - procentinis dydis, kuris parodamkia vidutire
fondo grynjjuy aktyw dalis skiriama jo valdymo iSlaidoadengimui;

5.5.grynoji investicijy graza - papildomo savanorisko kaupimo peuasiondo bei
kolektyvinio investavimo subjekto investigijportfelio investicijy graza, kura apskatiuojant
atsizvelgiama prekybos ir investicij valdymo iSlaidas;

Pasauligje praktikoje KIS paprastai publikuoja bei lyginanulrja investiciy graza:
graZza, atskaiius tik prekybos iSlaidas (transaction costs), ratlymo mokestis (management

fee) gali kisti priklausomai nuo investuojamos ssmoyra deryh tarp subjeki objektas.

" LR Vertybiniy Popieri; komisija [interaktyvus] Prieiga per interget
www.Isc.It/It/index.php?fuseaction=faq.view&id=2008 5k



Vidutin ¢ investicijy graZza (tiek grynoji, tiek bendroji) apské&uojama kaip
geometrinis metini  (atitinkamai  grynosios arba bendrosios) investicijgrazy

vidurkis(sudauginant metipiinvesticijy grazu reikSmes ir iStraukiant tokio laipsnio Sakkiek

1/n n
reikdmiy buvo sudauginta, ay, ..., a, vidurkis (@1-az---a,) Jty, V1 dy ety

Investuoty ¢Sy prieaugis (investicij graZza) paprastai apsk#ilojama pagal dvi
formules, priklausomai nuo gros®:

A) (investuojama suma — tiesioginiai mo&e§ x (1 + metik grynoji investicij

¥ ~ynvestavimo laikotarpis metais
draza) P

B) (investuojama suma — tiesioginiai makag x (1 + grynoji investiciy graza
per laikotar)

Siose formulse, deja, n@ertinami laikotarpio pabaigoje (investuotojo tutisn
investicinius vienetus ar akcijas konvertayysinigus) skaiiuojami i&jimo mokesiai, mat jie

kiekvienu atveju skiriasi.

Periodires gnzos skaliuojamos pagal zemiau pateikiavyzd.

Ketvirtiné graZza yra paskaiuojama i$ 34 ménesiy gra:

Ketvirtiné graza = ((1+[1-0 mn. gmza]) * (1+[2-0 men. gmZa]) * (1+[3-i0 men.
graza])) -1

Metiné graZza yra pask&iuojama iS 44 ketvirtiniy gra,. Ji yra itin svarbi lyginant
pana&i investavimo strategijtaikartius bei panaSiomis rizikos beiagios charakteristikomis

pasizymirgius fondus, taip pat skauojama ir vidutire metire triju, penkiy, etc. mei graza:

Metiné graza = ((1+[1-0 ketv. giZza]) * (1+[2-0 ketv. ggZa]) * (1+[3-i0 ketv. ggza]) *
(1+[4-0 ketv. gaZa])) -1

Kolektyvinio investavimo subjektrizikos ir gaZzos kompleksinis vertinimas

18 |R vertybiniy popieri; komisijos informacija: klausiate-atsakome [integaras] [Ziaréta 2007 08 15] Prieiga per
internet: http://www.vpk.It/It/index.php?fuseaction=faq.wi&id=2006



Kadangi riziky nuolatos siekiama suvaldyti, 0aga maksimizuoti - nuo seno siekiama
jas iSmatuoti. Pasirenkant viems daugelio investavimo alternatyvaikomi jvairis vertinimo

metodai.

Visiems metodams bendra tai, kad apSkajamas koks nors investavimo iSlaid
iplauky sekos apibendrinantis rodiklis. Sis rodiklis, paiksomai nuo taikomo metodo, gatitb
pinigu srauto nax verg, perskatiuota tam pa&iam laiko momentui, laiko intervalas arba tam
tikras santykinis dydis. Vieni metodai universal taikomijvairiy sriciy investiciy vertinimui.
Kiti skirti tik tam tikry investicijy palyginimui, pavyzdZiui, paskelarba investicij i vertybinius

popierius.

Savaime suprantama, vertinimas pagal atskirus peram gra visapusiSkas, tetl

atsirado Siuos parametrus apjungiantys modeliai.

Kadangi egzistuoja adbrizikos ir gmzos vertinimo metagd ir nesutariama, kurisyjyra

geriausias, teoretikai yra iSskygero rizikos ir ggZos modelio poZzymius:

1. Modelyje naudojamas rizikos matasctyrbati universalus, bdingas ne tik vienai
specifinei turto @iSiai, bet ir pritaikomas skirtingoms turto kiass.

2. Modelis tuéty aiSkiai apibézti, kurios rizikos @Sys priskiriamos atlygintinajai rizikai
ir kurios ne bei argumentuotai pgdr § atskyrim.

3. Jo rezultatas tety bati standartinio rizikos mato (dydzio) nustatymagp t&kad
Zinant individual rizikos ma4 galima ity ji palyginti ir jvertinti, ar jis rizikingesnis ar maziau
rizikingas uz vidurk

4. Modelis tuéty apytiksliai numatyti kokio gizos padidjimo galima hity reikalauti
uz rizikos padidjima salyginiu vienetu.

5. Jis tuéty bati pritaikomas ne tik praeities rezultatams paagkbet ir ateities gizai
numatyti.

(Kenneth H. Marks, Larry E. Robbins,Gonzalo Ferremdlohn P. Funkhonser “The
Handbook of Financing Growth: Strategies and Capitiaucture” (Wiley Finance

Bene pldiausiai zinomas - kapitalo vertinimgk&inojimo) modelis (CAPM - The

Capital Asset Pricing Model — engl.), kartais vadiras rinkos modeliu.



CAPM formuk atrodo sekatiai:

E(R) =r + ERP * beta

kur E(R) — laukiama pelno norma (diskonto norma) ierizikinga pelno norma

ERP —rizikos premija (skirtumas tarp neriziking@@$no normos ir vidutinio rinkos uzdarbio)

Pagrindie Sio modelio prielaida ta, kad nesistemingos rigikgalima iSvengti
investuojantj gerai diversifikuat portfelj, todl investuotojams atlyginama tik uz sisteminga

rizika (rizikos dalis kurios negalima iSvengti).

Variacija (dispersija, standartinis nuokrypis) najadna kaip rizikos matas, o
nediversifikuojamai (sisteminei) rizikai matuoti udbjamas koeficientas Beta, kurigligu
pritaikytas KIS vertinimui.

Populiarus ir APM - arbitrazinigkainojimo modelis. APT teorijos esm kiekvienas
investuotojas stengiasi pasinaudoti galimybe patidportfelio pelningum, nepadidinant
rizikos, tad dviej vienodos sistemigs rizikos investavimo objektreikalaujamas pelningumas
yra vienodas.

Remiantis arbitraziniojkainojimo modeliu, kaip ir kapitalo vertinimo model
investuotojams kompensuojama tik uz nediversifigowps rizikos dalies priginima. Si teorija
teigia, jog investuotojai naudojasi arbitraZzu: dwge vienodos rizikos portfeliams afant
skirtinga pelninguma, bus pasirenkami portfeliai Zadantys didgseiningum, tad kito portfelio
pelningumas automatiskai paégdprisitaikydamas. APT yra vienas iS vienafaktorimodeliy.

Nergtiau naudojami ir daugiafaktoriniai bei regresinimiodeliai, t&iau apie juos
iSsiplesti neketinu. Multifaktoriniai modeliai rinkos riza laiko makroekonominrizika badinga
specifiniam turtui, o regresiniai remiasi rinko®lkdlyvumu, @l kurio ilguoju laikotarpiu ggzos
skirtumai turi kilti iS rinkos rizikos skirtumy tad remiasi rysi tarp tam tikn kintamyju bei
grazos paieSka ir nustatymu.

Populiariausi KIS rizikos vertinimotdai ir iSsivyse¢ iS Sii modeliy — vertinant KIS
rizika ir graza Siais laikais dazniausiai remiamagaktiniu didziausiu (fondo) nuosmukiu
(proc.), vidutiniu standartiniu nuokrypiu (SD), nerizikinga pelno norma, rizikos premija,

koeficientais Beta, Alfa, Sarpo rodikliais, tiktino metinio poky¢io skai¢iavimu ( 2 SD), etc.

Sie rodikliai hitini vertinant bei renkantis investicinius instrumes, mat vertinant
kolektyvinio investavimo subjeltrezultatus vien gza, ar vien rizika beveik nieko nepasako:

didek graza gali lti pasiekiama valdytgj meistriSkumo, &més ar prisimamos rizikoséta.



Rizika savo ruoztu gali i nedidet dél to, kad yra gerai valdoma,éldto, kad
neefektyviai naudojamiipy pinigai: didet dalis laikoma grynaisiais ar ekvivalentaig| @b, kad
bijoma didesnio pelingumo (ir rizikos) instrument kompetencijos rizikingegse investicijose
stoka, etc.

Nors situaciy gali biti begat, tatiau sprendimus priimti reikia ir tai daryti reikia
stengtis kuo mazeémis laiko snaudomis, mat infliacijos tempai gerokai lenkia Gainy
normas, jau nekalbant apie pinidaikyma grynais, tad susiduriama su rizikos iraZps
operatyvaus vertinimoiiinybe ir vertinti jas reikia ne po vigno kompleksisSkai, mat jos viena
nuo kitos neatskiriamos.

PrieS pradedant vertinti pasirigktkolektyvinio investavimo subjekt aile reikia
isitikinti, jog lyginami palyginami subjektai: nederlyginti i skirtingas turto klases
investuojadiy subjekt; remiantis tais paais kriterijais, mat jie sau kelia skirtingus irstEinius
bei strateginius tikslus, taiko kitakikainodas, etc. Reikia lyginti atitinkamas fondgrupes
pagal turto klas (akcijos, obligacijos, pinig rinkos fondai), bendroyi kapitalizacij (rinkos
verte), ivertinti valiutosijtaka galutiniams rezultatamns.

Tad pirmas Zingsnis, vertinant bet koIS aibe yra susipazinti swj prospektuose ir
taisykkse deklaruojama investavimo strategija, atsizvelg8ubjekto tip ir suklasifikuoti
(suskirstytij kategorijas) pagal auk&u iSvardintus parametrus. Tas pats atlikta ir iemge
darbo dalyje (Zr. 1 pried, kur fondai suskirstyti pagal turto klases iréstavimo strategijas bei
platinimg i akciju, obligaciu, pinigu rinkos, misrius bei fongd fondus, papildomai iSskiriant
riboto platinimo bei atviro tipo fondus.

Kadangi KIS pelningumas trumpuoju laikotarpiu laleipastovus, fondvertinimas
remiantis trumpo laikotarpio rezultatais gaiitibnetikslingas: labiau atsitiktinis nei objektyvus
taciau labai seni fongdrezultatai taip patdra pagrindas spsti apie KIS ateities rezultatus, tbd
palyginimui tuéty bati pasirenkamijvairas prieinami laikotarpiai ir vertinamay jrezultat
visuma, nuoseklumas, dinamika, etc.

Taip pat dergvertinti ir su investavimu susijusius mokes: maksimals ju dydziai
atskleidziami KIS sudarymo dokumentuose ir prospes®, o konkrés dydziai -
sutrumpintuose KIS prospektuose — kiekvienas imaefas turi teis susipazinti su mitais
dokumentais (remiantis LR Kolektyvinio investavimabjekt; istatymo 7 skirsniui°

Taigi, apibendrinant, lygiagéai su palyginam KIS graZzos vertinimu turi vykti ir
rizikos palyginimas, o fondo pasirinkimlemti turty geriausias @Zos ir rizikos santykis,

atsizvelgus if fondo mokestia aplinka.

19M. Plakys Zzurnalo ,Investuok* konferencija Kaun@0Z met rugs:jo 27 d. — konferencijso medziaga
20| R VPK informacija investuotojui [interaktyvus]ififéta 2007 09 26] prieiga per interaet
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Tinkamai sugrupavus domin&ns fondus vertinimo procegerai pradti nuo esmini

duomem apie fond surinkimo:
1. Grazos (n¢n., 3 men., 6 nen., 12 nén., 24 n¢n., 36 n¢n., 48 nén., nuo

isteigimo, etc.)
Standartinio nuokrypio (ém., 3 nen., 12 nén., kito dominatio laikotarpio)
Sarpo rodiklio
Alfa
Beta
Didziausio faktinio nuosmukio,
Moke<giy
Valdytojo

© ©® N o g bk~ wDd

Isteigimo datos, etc.

Vien susirinkti duomenis nepakanka, mat paprastanivKIS pasizynds geromis
grazos, kiti — rizikos ir kt. charakteristikomis, taidin svarbu Siuos duomenis tinkamai
interpretuoti ir apsispsti dl atitinkamy rodikliy svarbos kiekvienu konkéeli atveju —
priklausomai nuo investuotojo prioritet

Taip pat Mtinas kritiSkas surinktos informacijos vertinimagalimy manipuliacij
reikSnmemis numatymas, ikumy ir netikslumy uzpildymas, idealu, jei yra galimglpasinaudoti
pirminiais duomenimis ir sk&iavimus atlikti p&iam.

Zemiau pateikti svarbiausi KIS vertinimo parametr skakiavimo, vertinimo,
panaudojimo ir interpretavimo ypatumai, kurie, dikyra pakankamai universal ir tinkami bet

kurio tipo KIS analizei.

Standartinis nuokrypis

Standartinis nuokrypigangl. Standard Deviation— tai statistinis rodiklis, parodantis,
kaip stipriai per metus svyravo fondo savaitinisnpgyumas, palyginti su vidutiniu savaitiniu
pelningumu. Kuo aukstesnis rodiklis, tuo didesivesticiiy vertss svyravimo rizika®*

Standartinis nuokrypis yra vienas senigudilasikiniais laikomy rizikos mat: SD
parodo, kaip stipriai fondo pelningumas svyruojaidavidurli — vidutin, pelninguma) tam tikru
laikotarpiu: kiek procemtdaugiau arba maziau uz viditsavo pelningumsvyravo fondo veét

Fondas su aukStesniu standartiniu nuokrypiu laikomaikingesniu, nes, remiantis

istoriniais duomenimis, galima daryti prielaidog toks fondas trumpuoju laikotarpiu rizikuoja

21 SEB VB atmintir investuotojui [interaktyvus]. Prieiga per interniet
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patirti didesni nuostoliy (arba, zinoma, uzdirbti pelno). Labai svarbu patik ar fondo
standartinis nuokrypis iSlieka pastovus kiekvienaistais. DaZnai siektinas standartinis akcij
fono nuokrypis svyruoja tarp 10% ir 25%.

Ekstrapoliuojant praeities tendencijasegimama prognozuoti fondo ateities &ier

pokycius. Praktikoje paprastai naudojami du tikimybistatistinio skaiiavimo hidai:

X 68 procent tikimybés (vieno standartinio nuokrypio)

Apskatiuota, kad remiantis normaliuoju skirstiniu, prientlo vidutinio metinio
pelningumo (rekomenduojama naudoti benitgyasjusiu mety vidutini pelningum) pridéjus
bei iS vidutinio metinio pelningumo @hus fondo standartinio nuokrypio dydgaunamas

intervalas, kuriame su 68 proc. tikimybe svyruasdio veré.

X 95 procent tikimybés (dviep standartini nuokrypiy)

Kiek labiau papligs tikslesnis prognozavimoutas: prie fondo vidutinio pelningumo
pridéjus dviguly jo standartinio nuokrypio rodiklio dydir i$ vidutinio pelningumo @&mus
dviguly rodiklio dyd, gaunama 95 proc. tikslumo statigtiprognoz, kiek artimiausiais metais

svyruos fondo veét Vizualiai tai atvaizduota Zemiau pateikiamojegi@noje:
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1 diagrama_Vieno ir dviep standartini nuokrypii metodo logika normaliajame
skirstinyje Saltinis: Wikipedia graphics Jeremy Ken2005-02-09 [interaktyvus] [ficta 2007
09 05] Prieiga per interngthttp://en.wikipedia.org/wiki/Image:Standard_dewati diagram.svg

Sarpo rodiklis

Sarpo rodiklis— parodo papildomos gfos dyd, tenkant vienam rizikos (standartinio
nuokrypio) vienetuf?

#2SEB VB investicinii fondy apZvalga [interaktyvus] [#iiéta 2007 09 25] Prieiga per interget
www.seb. [t/vbfin/funds/investmentFundsTerm.



Sarpo rodiklio dka imanoma objektyviau palyginti skirtingus fondus, rjiativertina
tiek prisiimta rizika, tiek gaus peln, t&tiau Sis rodiklis nenaudotinas laikotarpiais, kalutinis

fondo pelingumasima maZzesnis uZ nerizikingnvesticiy pakikany norm.

Sarpo rodiklis = (R, —R)/SDy, kur R, — tikétina gaza (pvz. istorinis vidurkis), R-
nerizikingy investiciy graza (pvz. Vyriausyls VP paiikanos), S — portfelio standartinis

nuokrypis.

Amerikietis William Sharpe 1990 metais buvo apdmtas Nobelio premija uz
nuopelnus ekonomikai — uz jo i@ kuriant CAPM™: finansiniy aktyw; ikainojimo model
kurio dalis ir yra Sarpo rodiklis. Sis rodiklis yxenas naudingiausiir daZniausiai naudojam
rodikliy fondams palyginti. Tai taip pat vienas iS nedawgebdikliy leidziartiy vertinti
skirtingy fondy rezultatus tarpusavyje bei taip papuaistterpretuoti: kuo rodiklis didesnis, tuo
geriau.

Sarpo rodiklis ska&iuojamas i$ vidutiass fondo gazos (optimalu - 3 me) agémus
nerizikingy investicijy palikany normy (pvz., valstybini obligaciju ar apdrausto iriio banke.
10 met; Vyriausyles obligacijy palikanas) ir padalijus iS standartinio nuokrypio réidiklydzio.

Taigi, Sis rodiklis parodo, kiek fondo papildomomsidps (virS nerizikingos pakany
normos) tenka vienam rizikos vienetui. 1S Sio agibmo matyti, jog rodiklio reikSm labai
priklausys nuo nerizikingos pidany normos prielaidos — tai ypavarbu iSsiaiskinti iS skirting
Saltiniy renkamos informacijos atveju.

Pagal Sarpo rodiklvertinti tikslinga jau atlikus paruoSiaj darky: iSsirinkus kelet
konkretiy KIS, kuriy strategija, investavimo kryptis ar objektai, vatwgs ir Kiti kriterijai
investuotojui priimtini bei palygintini. Tokiu atye didesr rodiklio reikSne indikuos geresn
fondo valdym: rizikos veiksniams esant skirtingiems Sarpo rtislikarodys, kuris fondas uz
prisiimta rizika sugeba gauti daugiau pelno.

Rekomenduojama, kad Sarpo rodiklistpdidesnis uz vienet kai tuo tarpu neigiama
Sio rodiklio reikSmé reiSkia, jog nerizikingos investicijos uzdirba déu ir kitoms glygoms
esant standartéms neverta rinktis tokios investicijos, o teigiangaglo, jog valdytojai sugein

uzdirbti daugiau nei nerizikinga gé&an; norma.

2 Encyklopedia Britannica William F. Sharpe [intetyakus]. Prieiga per interngt
http://www.britannica.com/eb/article-9@&i/william-F-Sharpe



Beta

Beta— tai akcijy, investicinio fondo ar portfelio kintamumo kiekylis jvertinimas visos
rinkos atzvilgiu. Beta skaius, didesnis negu vienetas, pazymi, kad kintamuangsnis yra
didesnis uz visos rinkos kintamumo laipsni. Betai&ls, mazesnis uZ viengtrodo, jog

kintamumas yra mazesrfis.
Taigi daroma prielaida, kad investicijos pelningsmariklauso nuo veiksni kurie
itakoja vigy rinkoje esatiy investicily pelninguma: pelningumas gali ii iSreikStas kaip Sio

veiksnio (ar veiksnj) funkcija.

Beta (i) = kovariacija (i) su rinkos portfeliu/rink os portfelio variacija

Paprasiau kalbant Beta nusako, kiek agresyviai palygingmidekso ar kito etalono
atzvilgiu valdomas fondas: kai beta = 1, fondaeZgrjuda kartu su etalonoaga, jei beta < 1,
fondo gnZa kinta (kyla ir krenta) maZziau, negu etalono&ejei beta > 1 fondo pokjai virSija

rinkos, etalono ar palyginamojo indekso ¥snpokyius.

Alfa

Alfa indikuoja, kokia KIS ggzos dalis kyla ne iS rinkos, etalono ar palyginamoj
indekso pelningumo — kiek papildomogfs fondas sugeneravo investuotojams.

Papildomai gauta g£a, kuri indikuoja alfa gali rodyti valdytojo ypatingus ggimus,
sekminga i¢jimo ir iS¢jimo iS/i pozicijas lailk (market timing) ar elementarsckmg — bet kuriuo
atveju alfa yra labai geidZziama tiek valdytofiek investuotaqj ir keliems fondams veikiant toje
patioje rinkoje p alfa rodikliy suma tugty bati nuling — alfa uzdirbama kit rinkos dalyvip
saskaita.

Galimyb: uzdirbti alfa neiSvengiamai maja dicejant fondo aktyy dydZiui, ypé&,
tokiose mazose rinkose kaip Lietuva, mat tenkastuaii dideli priemoni kiekj ir nukertia
kokyhe, taip dideliy Zaickju veiksmai nelieka nepastgbir ju poziciju formavimu naudojasi
smulkiis investuotojai. Tai ygaaktualu mazoms rinkoms, taigi pageidaujama, kdd AdikSnt

buty bent dideséiuz nui — kuo didesé, tuo, Zzinoma, geriau.

24 \www.omxv. It



Didziausias faktinis nuosmukis — tai didziausias procentinis fondo vieneto &ert
kritimas praeityje. Sio rodiklio privalumas tasdij suprasti gali ir pradedantieji investuotojai.
Taciau Sio rodiklio prasrneseniai tegyvuojantiems fondamsdyitina, be to, kiekviegkart gali
buti pasiekta nauja vife ir naujas dugnas, tad tai tik papildomas infarjpa apie rizik

vienetas. (Finansanalitiky asociacijos pensijfondy apzvalga)



3. Kolektyvinio investavimo subjektsistemos Lietuvoje charakteristika

2007 m. rug§o 30 d. Lietuvoje veik 33 Lietuvoje registruatir Vertybiniy popieriy
komisijos priziirimy valdymo imoniy valdomi kolektyvinio investavimo subjektai (toliad
KIS), kuriy bendra investicini portfeliy veré sudaé 1,27 milijardo Lt, o dalyw skatius
pasiek 33 fikst.25

Sioje darbo dalyje pristatysiu realiai Lietuvos kaje veikiariy kolektyvinio
investavimo subjekt ivairow bei suklasifikuosiu juos pagal pirmajame darbo riskg

pristatytus pagrindus.

Lietuvos KlSjvairow vertinant pagal investavimo objektus pazyima, jog 2007 m. IlI
ketvircio pabaigoje didaja dali (57 proc.) bendro KIS portfelio sudanvesticijosj akcijas (LR
Vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. ruggo 30 d. Lietuvos KIS apzvalga).

Kita
Jmoniy SWVP V‘_P Ind éliai
7az%  436% 04RO
Pinigai - KIS

752% T 2093%

2 diagrama LR KIS investicijy pasiskirstymas pagal investavimo objektus 2007 m.
Rugsjo 30 d. Saltinis: LR VPK 2007 m. Ill ketviio Lietuvos KIS apzvalga.

DidZioji KIS dalis (16 vnt. — Zr. grafikZemiau) buvo akaij fondai, atitinkamai antri
bei treti pagal gausumbuvo fond, fondai (6 vnt.) bei obligaaij (5 vnt.) fondai. Tendencija
iSlieka identiSka ir vertinant pagal KIS dalyvskatiy: net 80% rinkos uzima akgijfondai,

antroje vietoje su 18% rinkos lieka faptbndai (3 diagrama).

% LR Vertybiniy popieriy komisijos 2007 10 18 2007 m. ruiys 30 d. Lietuvos KIS apZvalga
[interaktyvus],[Ziiréta 200710-18]. Prieiga per interngt
http://www.Isc.It/It/index.php?fuseaction=contemgwArticle&id=2989



LR KIS pasiskirstymas pagal investavimo objektu82fh. rugsjo 30 d.

16
14
12 O pinigy rinkos
104 B miSiis
| obligaciy
8] O fondy fondai
6 @ akciu
44
2,
O,

3 diagrama LR KIS pasiskirstymas pagal investavimo objek8307 m. Ruggo
30 d. Sudarautog. Saltinis: LR VPK 2007 m. lIl ketvéio Lietuvos KIS apZvalga.

LR KIS pasiskirstymas pagal daiyngkatiy 2007.09.30

1% 1% 0%

@ Obligacijy

m Pinigy rinkos
O MiSras

O Akcijy

W Fondy fondai

80%

4 diagrama LR KIS pasiskirstymas pagal dalyvkatiy. Sudaé autoe. Saltinis: LR
VPK 2007 m. Il ketvitio Lietuvos KIS apzvalga.

Akciju KIS dominavo tarp kit ir pagal valdom turta: net 67,12% turto buvo
sukoncentruota Sio tipo KIS, antroje vietoje tré&kai atsidir¢ fondy fondai su 14,82% turto,
palikdami obligaciy bei miSrius fondus atitinkamai ketvirtoje ir &reje vietose su 6,89 ir 6,24
procento viso KIS valdomo turto.

Skirtumai prasideda lyginant vidutirKlS dalyvio turto vert: ¢ia akivaizdziai pirmauja
misras KIS, t&iau taip, matyt, yra pagrindeslddviejy uzdarojo tipo fond — HBS Il ir HBS llI,
kurie priskirti Siai kategorijai (2r. 1 pria)l specifikos: Sie fondai skirti tik AB banko
“Hansabankas” grupei priklausdoms bendro#ms — profesionaliems investuotojahstad ir

figuruojartios sumosia zenkliai didesés.

%6 | R VPK informacija , 2005 10 13 Nauji UAB ,Hansavesticiy valdymas” riboto platinimo investiciniai fondai
,HBS fondas I", ,HBS fondas II” ir ,HBS fondas llI{interaktyvus]. Prieiga per interret



KIS pagal valdomo turto verte, min. Lt
850

188

B Obligaciy @ Pinigy rinkos O MiSris O Akciju ® Fond, fondai

5 diagrama LR KIS pasiskirstymas pagal valdomo turto gerSudag¢ autoe.
Saltinis: LR VPK 2007 m. IIl ketvifio Lietuvos KIS apzvalga.

Akcijy fondai Sio skirstymo atveju yra tikri autsaideiiiaiai normalu, mat investavimas
i nuosavybs vertybinius popierius yra sussj su didesne rizika ir tokioms investicijoms galima
skirti mazesa turto daj.

Pinigu rinkos fondai Sioje klasifikacijoje yra antri pagadutini portfelio dyd, mat jie
populiariausi tarp juridini asmen ir paprastai naudojami trumpalaikiarmores Sy
alokavimui, yra labai likvids bei pakankamai nerizikingi. Obligacijfondai pasizymi
panaSiomis rizikos-g¢os savybmis ir nenuostabu, jog notiy investuoti didesnes sumas

ilgesniam laikuij pakankamai kukdi graza generuojadia turto klag norinciy néra itin daug.

Viduting KIS dalyvio turto ve#, takst. Lt
2.500 5358

2.000+
1.500
1.000

500 340

165
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B Obligaciy @ Pinigy rinkos OMiSris O Akcijy B Fond fondgi

6 diagrama LR KIS pasiskirstymas pagal vidugimlalyvio turto vert. Sudaé autok.
Saltinis: LR VPK 2007 m. lIl ketvitio Lietuvos KIS apzvalga.



Pagal investavimo geografil R KIS réra labai nutad nuo Lietuvos ir tai pagirtina:
keista lity, jei nemaZza dalis investuptoli nuo nana regiono, mat geograférkompetencija ir
yra pagrindinis konkurencinis pranaSumas arSioj@jeouZz klieny KIS pasaulyje, ypatokiai
nesen vertybiny popieri; rinky istorija turinciai Saliai kaip Lietuva.

Finang rinkos yra efektyvios kaip jokios kitos, tad dils sukelti furog vien plaia
geografine pasla bity naivu, todl pagrinde investuojamapazstamus aplinkinius, nesunkiai
pasiekiamus regionus, o tolimesniems regionam&ktsiaudojamasiytregiony KIS ir kitomis
finansiremis priemogmis.

2007 m. rug§o 30 d. beveik trédalis KIS turto buvo investuotaBaltijos valstybi
rinkas, o daugiau nei po penktadal Vakamn Europos ir NVS valstybes (atitinkamai 405,8 min.
Lt, 296 min. Lt ir 245 min. Lt). Baltijos Salidalis per 2007 m. 11l ketv. padipg 2 proc., Vakaf
Europos — 4 proc., o NVS — sunégz4 proc. Investicij dalisi Balkan regiono ir Skandinavijos
valstybes beveik nepasikift’

Idomu tai, jog nepaisant didelio Baltijos §adikciju rinky populiarumo, vien Lietuvos,
Latvijos ir Estijos akcijas investuojaim fondy tarp LR KIS &ra vienas — Prudentis Baltic Fund.
Kiti i ta pa&ia turto klag bei region investuojantys fondai (East Capital Baltic FundinBke
Baltic Fund, Evli Baltic Fund, Sampo Baltic FundJ®¥ Baltic Opportunities Fund) registruoti

uz Lietuvos ril.

Amerikos salys
24 Balkanal

11%

Skandinavija

! &%

Vakary Europ il Kita
29% 1%

B altijos salys

YidurioirRyty | N%

Europa
T%

NVS salys
21%
7 diagrama LR KIS investicij geografinis pasiskirstymas. Saltinis: LR VPK 2007IIl
ketvircio Lietuvos KIS apzvalga.

?" LR Vertybiniy popieriy komisijos 2007 10 18 2007 m. rugs 30 d. Lietuvos KIS apZzvalga
[interaktyvus],[Ziiréta 200710-18]. Prieiga per interngt
http://www.Isc.It/It/index.php?fuseaction=contemgwArticle&id=2989



D¢l jauno Lietuvos akcij rinkos amziaus bei neilgos LR KIS istorijos netei dideés
fondy jvairoves remiantis visais kriterijais, tad dabar pristatyf®ndus, kurie gali pretendudati
klasifikacija pagal investavimo stili akcijuy kapitalizacia, valdymo intensyvumy iéjimo ir

iS¢jimo iS/i fonda badus, gaui pajamy kapitalizavima, rizikos laipsi, temas ir/agsitikinimus.
Investavimo stilius ir akayj kapitalizacija

Aiskiai apibgzto investavimo stiliaus ir bendravidydzio pasirinkimo KIS Lietuvoje
pavyzdys yra amerikigo profesoriaus M. Zavanellijsteigtas ZPR Amerikos mazos
kapitalizacijos ve#is akciy fondas (ZPR US Small Cap Value).

Kapitalizacija:

Sis fondas investicijoms renkasi 2000 mazgsregu 1000 didZiausios kapitalizacijos
JAV bendrowyy akcijas — §kriterijy atitinkai fondo palyginamojo indekso Russell 2000 &ud
ieinartios bendrows. J; kapitalizacija svyruoja tarp 491 min. ir 1,7 midhV doleriy®®,

Investavimo stilius:

ZPR Amerikos fondas renkasi investicijaseries akcijas, nes {j kaima formuoja ne

birZos nuotaikos ir mados tendencijos, oas@honiy veiklos rezultatai
Valdymo intensyvumas

Kaip jau mirgta, iSskiriami aktyviai valdomi ir pasyviai valdortindekso) fondai. Siai
dienai vienintelis ir pirmasis Lietuvoje investi@rfondas, kuris seka indeksu — tai to paties M.
Zavanelli NSEL 30 indekso fondas, kuris seka tdiegavardo indeksu, sudarytu iS 30
didziausias laisy akcijy kapitalizacijos bendroyi kuriy akcijos listinguojamos Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje akcij, likg 32 LR KIS registruoti VPK iki 2007 metrugstjo 30 d.
buvo valdomi daugiau ar mazZiau aktyviai — daugunaédytoju pasirenkay investavimo
strategip atitinkang ir atspindint indeks, kad tuéty su kuo lygintis ir dalisy kreipia ¢meg i
tai, kokiu santykiu tam tikros bendress/jeina i indeks, kiti atvirk&iai deklaruoja visiSkai

nepaisantys indekso stigks proporcij.
léjimo ir iS¢jimo i/ fondy bizdai

2007 met; rugsjo 30 d. Lietuvoje veik 33 KIS, iS j1 9 — riboto platinimo. Riboto
platinimo KIS nebuvo tik tarp fondfondy ir pinigy rinkos fond,, i kitus objektus investuojantys

28 7PR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrpakcijy atviras investicinis fondas prospektas
29 «Apie ZPR investicii fondy” [interaktyvus]. Prieiga per interngtwww.zprussmallcap.com/It/pages.id.43




KIS turéjo bent po viea uzdarojo tipo fond atstow. Obligaciy fondy gretose buvo riboto
platinimo fondas HBS |, kartu su pastaruoju regwtir HBS 1l ir HBS Il priskirtini miSriy
fondy kategorijai, 0 i 16 akajjfondy net 6 buvo uzdarojo tipo, tad Sis fandrganizavimo
budas Lietuvoje pakankamai populiarus.

Atvirojo tipo bei uzdarojo tipo KIS pilnasisaSas pateikiamas 1 priede.

Rizikos laipsnis

Tarp Lietuvos KIS akivaizdziai (2, 3, 4 diagramandnuoja didests rizikos akciy
fondai, mat retas investuotojas Lietuvoje yra pgystipn investiciy verés sumagima ir
nepakankamai vertina investigijrizika. Taip pat daznai vaikomasi vien didésngizos
nesusimastant apie prisiimanrizika, investavimo horizoat tolerancijos rizikai laipsn
investuojamos sumos dalirimame turte, diversifikavimotiinybe, etc.

Nepaisant to, augant investiciniam raStingumui ibgesticiny instrumeni pasiilai
auga ir mazests rizikos, stabilesni konservatyvesni produkty paklausa (LR VPK KIS

apzvalgos).

Gauty pajamy kapitalizavimas, temogsitikinimai

Siai dienai Lietuvoje éra KIS, kurie uztikring periodines pajamas: absoliuti dauguma
jas kapitalizuoja ir panaudoja tolimesns investicijoms, taip patera ir teminiy ar jsitikinimy
fondy, nebent tema laikytume dominuofém sektoriaus iSskyrigp pavadinime (JT bank
fondas) arba miSrios strategijos tailymn saws pozicionavim kaip fond,, itin tinkang vaiky
atetiai uztikrinti (Finasta ateities fondas).

Tikryjuy isitikinimy bei teminy fondy era Lietuvoje dar negb, tatiau, augant
pilietiSkumui, socialinei atsakomybeigraoningumui bei investiciniam rastingumui netrukus |

neabejotinai ateis.



4. Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimdpkty investicires rizikos ir

grazos palyginamoji analiz

Siame skyriuje atliksiu praktin realiai 2007 met rugssjo 30 dienai Lietuvoje
registruot, kolektyvinio investavimo subjektrizikos ir gazos palyginarja analiz, remiantis 3
darbo skyriuje pristatyta KIS rizikos irgtos kompleksinio vertinimo metodika.

Kaip jau mirgjau tyrimo imtis susivedaj Lietuvoje registruotus Kolektyvinio
investavimo subjektus, kwri2007 m. rug§o 30 dienai buvo 33 - 32 investiciniai fondai bei
viena investicia kintamojo kapitalo bendréANSEL 30 indekso fondas).

Surinkau duomenis, kuriuos apie Siuos rinkos dalyviluotajai datai skelbOMX
fondy centras, praturtinau juos kitais man reikalingasametrais, parsisidiau, kur tik buvo
imanoma, autentiSkas vienevergs pokyio istorijos failus iS KIS tinklalapi bei atlikau

sekartius skagiavimus:

Prieduose pateikiamoje 1 lerijel fondai yra sugrupuofii penkias kategorijas pagai j

investavimo objektus:
l. Akcijy
II. Obligaciju
[1I.Pinigy rinkos
IV. Fond, fondai
V. MiSras fondai

Papildomai iSskyriau VI. kategorijakuriajeina vis; tipy riboto platinimo kolektyvinio
investavimo subjektai: ryZzausi juos visus lygirdrgusavyje é ju platinimo specifikos bei
laisvesms investavimo strategijos, be to, tai pagrindejakani tam tikros akcij dalies fondai (Zr.
1 priedy).

Sis palyginimas atliktas siekiaptertinti ar skiriasi vidutia generuojama g¢a, Sarpo
rodikliai, SD priklausomai nuo platinimo tipo, mpastekjau, jog Sie fondai figruoja tarp
geriausiju kone kiekvienoje kategorijoje.

Kiekvienos kategorijos viduje fondus reitingavagaia

1) Sarpo rodik

2) Standartipnuokryp



3) Metirg graza

Taip pat, reikalui esant, vertinant buvo atsizvehga i tikéting fondo metin pokyf:
neigiamas tiktinas pokytis buvo priezastis nesirinkti KIS ir i@kéciai: kuo didesnis minimalus
tikétinas pokytis, tuo fondas laikytas patrauklesniu.

Pazynttina, jog pasirinktojoje imtyje tik vienas — paengusias KIS turi 60 ir 48 én.
istorija bei vos 16 KIS gali pasigirti bent 36ém istorija. Taigi pagal pasaulinius standartus, ku
3 met; graza yra minimali reikalaujama, kad vertinti fandtokios minimalios istorijos
reikalauja ir reiting ageniira Morningstar siekiant gauti vertini) vertinti gattume tik Siuos 9
KIS.

VisiSkai naujai isteigti Finastos Vitality, Infinity bei Ateities falai nebuvo
analizuojami dl pernelyg trumposyj istorijos, t&iau su j duomenimis galima susipazinti darbo
prieduose. Taigi, atmetus fondus, kurie neturi n@himalios gyvavimo istorijos — juos
analizuoti dar anksti, likusius lyginau pagakgiaramety: 12 men. Sarpo rodiklio, taikant 4%
nerizikingos palkany normos prielaig, 12 nén. standartip nuokryp, tikéting metire graza,
trumpalaik; graza (12, 6 ir 3 nén.).

Taip pat kategonj viduje bei visoje imtyje buvo skauojamos pagrindines
apraSomosios kiekybinikintamyju charakteristikos: minimumas, maksimumas, atwijatius,
vidurkis, mediana, ekscesas, asimetrija, standapeklaida, standartinis nuokrypis, etc. (2
priedas) bei iSskirti rySkiausi (labiausiai nestantithiai) atvejai.

Didziausias dmesys skirtas vidurkiui ir palyginimui su juo,éi@au, nors ir sunkiai
jvertinama iS magimciy, skatiuota ir asimetrijagkewnegsbei ekscesakqrtosiy. Asimetrija
parodo pasiskirstymo simetj kai asimetrija nelygi nuliui, vidurkis ir median@esutampa,
asimetrijai esant teigiamai vins¢ pasvirusi kain, nuolaidusis Slaitas desm kai asimetrija
neigiama - virgné desSirén, o nuolaidusis Slaitas kair. Ekscesask(irtosig parodo kaip atvejai
pasiskirsg peiiy ir centro atzvilgiu. Teigiamas ekscesas reisSkag kreive turi daugiau atvey
centre ir uodegose, maziau —c¢pmse, neigiamas ekscesas — kad maZziau watveptre ir
uodegoje, daugiau - peiose. (SPSS paaiskinimai)

Asimetrija visais atvejais nelygi nuliui, tad vidimi skirsis nuo medianos visais
atvejais, tdiau artimiausia nuliui reikSme aptinkamawiskciju fondy kategorijoje (didZiausias
atvep skatius bei labiausiai reprezentatyvi imtis) vertinatandartin nuokryg, tad galima
teigti kad Sios kategorijos pasiskirstymas artirmias normaliajam. DidZiausia teigiama bei
neigiama asimetrijos reik&mrandama obligaaij KIS subkategorijoje: Standartinis nuokrypis

labiausiai i$ lyging kintamujy yra teigiamai asimetriSkas, o Sarpo rodiklio ek virsiné



palinkusi deSian, o nuolaidusis Slaitas kair (viena labai neigiama reik&mo kitos artimos
nuliui).

Vertinant ekscesaibés mastu matyti, jog reikSmipasiskirstymo netolygumai atsveria
vieni kitus: i$ dvylikos ting atvejy 6 eksceso reiksés teigiamos ir tiek pat neigiammaksimali
neigiama eksceso reikdnpasiekiama vertinant akgijriboto platinimo Sarpo (-4,56) bei SN (-
3,72) rodiklius — taigi Sioje kategorijoje maziatvegy centre ir uodegoje ir daugiau qogose:
reikSnmes pasiskirst tolygiau ir atiau vidurkio. DidZiausias teigiamas ekscesas uudfikass
vertinant obligacij fondy Sarpo rodiki (3,69) — taigi obligacij fondy Sarpo rodiklio atveju

pastebima tendencija rodyti vidugiarba krastutie Sarpo rodiklio reikSm

l. Akcijy

Akcijy KIS kategorijoje pirmasis vertinimo parametrasar® rodiklisigyja reikSmes
nuo -0,58 iki 4,48 (Zr. 2 priedl Vidutine Sarpo rodiklio reiksm Sioje kategorijoje 1,87.

Standartinis nuokrypis (pozymigyjamy reikSmiy ir vidurkio skirtumy kvadrat; sumos
vidurkis) svyruoja tarp 6,93 ir 22,26 — vidurkis,14.

Lyginant atvirojo tipo ir uzdarojo tipo akaijKIS rodiklius su abiej raSiy akciju KIS
apraSomja statistika (vidutin Sarpo rodiklio reikdm 1,92; vidutinis standartinis nuokrypis
14,15). Taigi galima teigti, kad analizuojamiejicgly KIS, kuriy SD didesnis nei 14,15 yra
didesrés nei vidutirgs rizikos kategorijos atzvilgiu ir atvirkii, taciau, kaip matyti, tiek atviro,
tiek uzdaro tipo fong standartinio nuokrypio vidutés reikSnés mazesés, tad perkant tiek
riboto platinimo, tiek atviro tipo akajj fondy ne diversifikuosite portfelio, o tik labiau
sukoncentruosite rizik

Riboto platinimo akcii KIS vidutine standartinio nuokrypio reik&nl3,66 — mazesn
nei atviro tipo fond ir svyruoja mazesniame intervale: nuo 12,70 ikDD5

Riboto platinimo akcij KIS vidutine Sarpo rodiklio reikSrsavo ruoZztu yra 1,92 — kiek
didesrg nei atviro tipo akcip fonduose ir tokia pati kaip visos kategorijos,ptaat Sioje
kategorijoje gra neigiam Sarpo rodiklio reik3mi: jos svyruoja tarp 0,37 ir 3,22 ¢fau Sioje
imtyje didesnis reikSmi standartinis nuokrypis: 4,37 palyginus su 1,35.

Lyginant atviro tipo akcij KIS pagal Sarpo rodikl(4,48) nebejotinai geriausiai atrodo
Finastos Naujosios Europos fondas, Sis fondas @tpadraukliausiai lyginant ir pagal likusius
parametrus: ilga istorija, gera istorineaza, patikimas valdytojas, santykinai nedidelis

standartinis nuokrypis (vos 11,34) ir atitinkamaiojantis tikétinas metinis pokytis (14-54).

llgalaikéje perspektyvoje gerai atrodo ir Prudentis Baltimé, t&iau labai bijantiems
galimo neigiamos investieijgrazos vetiau rinktis Parex Baltic Sea Equity Fund, kurisysho

pralaimi lyginant pagal Sarpo rodiklbei standartin nuokryd, tatiau taikant 2 SD metad



tikimybg, jog jo vienet, reikSnes pokytis yra vos 5 iS 100. IS atvirojo tipo akdipndy taip pat
gerai atrodo JT Baltijos akaijffondas | su kiek maZiau viliojaiu tikétinu metiniu pokyiu (1-

61), maZesniu, tau visvien labai geru Sarpo rodikliu (2,13).

Atitinkamai tarp riboto platinimo akajj KIS vél lyderiy pozicijose atsig¢ ty paiu
valdymo imoniy fondai: Finasta CRE bei JT Baltijos akcifondas Il su i$skirtiniais Sarpo

rodikliais ir tiketinais metiniais poksiais bei protingais standartiniais nuokrypiais.

JT Banky fondas Sioje kategorijoje atrodo ptesisiai, td&iau tai nesunkiai
paaiSkinama: kaip ir sako Sio KIS pavadinimaslgizsi susis su finang istaigomis ir bankiniu
sektoriumi, tad pastarieji metai jam buvo iStiesiésimgi, atitinkamai keletas prieS tai buvysi
mety buvo itin palanis.

Kadangi lyderiaujantys fondai gan artimi rizikos graZzos charakteristikomis, verta
atkreipti &dmeg i ju mokestigs aplinkos skirtumus: Finastos kainodara kitokiguneyraujanti
rinkoje: 15 proc. &més mokestis derinamas su nedideliu (0,5 proc.) vatdynokesiu bei 2
proc. platinimo moke&su, kai tuo tarpu JT taiko 5 proc. platinimo bepc. valdymo mokest
(atvirojo tipo fondo atveju 2 proc. platinimo mokesderinami su 2 proc. valdymo, iSpirkimo

mokestis netaikomas).

Atvirojo tipo fondy kategorijoje anty bei tretia vietas besidalinantys Prudentis Baltic
Fund taiko 2%¢jimo ir 2% valdymo mokesus, o Parex maksimalus valdymo mokeslydis 5

%, platinimo mokestis 2 %, iSpirkimo mokestis nletanas.

Finasta Vitality ir Infinity fondai dl itin trumpos gyvavimo istorijos nebuvo
analizuojami, téiau ateityje jie gali puikiai papildyti riboto piaimo gerai valdom akcijy
fondy gretas.

II. Obligaciju

IS penkiy rinkoje esatiy ir keturiy vieSai silomy obligaciu fondy pasirinkti sunku:
Sios kategorijos lietuviski fondai ne itin geraild@ami: daugumosy pelningumas nevirSija
indélio banke Jums 8lomy palikany, taciau tokia jau 8i fondy prigimtis: obligacij kainos bei
jas investuojakiy fondy pelningumas labai tampriai susj su paikany normomis bei y

pokyciais: patikany normoms krentant, obligagikainos kyla ir atvirk&iai.

Nepaisant visko, Sioje kategorijoje iSskirti galiB&B NVS obligacij fonda, kuris,
galbat del kiek rizikingesnio regiono, geba generuoti vidgtimetire graza apie 3,54 proc. ir
vienintelis, i§skyrus riboto platinimo HBS | fomchali pasigirti teigiamu Sarpo rodikliu —
uzdirba daugiau nei nerizikinga phny norma. Jo prognozuojamas metinis pokytigttubiti
tarp O ir 7 procent



Riboto platinimo daugiausia obligacijas investuojantis HBS | fondas vidutirask
uzdirba 6 proc. savo investuotojams¢ida toks Zenklus gfos skirtumas gaunamas ne tik
prisimant atitinkamai daugiau rizikos (3,59 palygs su 2,6), bet ir geriau ja pasinaudojant

(Sarpo rodiklis 0,49 palyginus su 0,38).
[1l.Pinigy rinkos fondai

Lietuvoje registruat pinigy rinkos fondy teturime du - DnB Nord ir Hansa varzosi d
Sio specifinio rinkos segmento. Paprastai Si priehgialoma trumpalaikiam aktyy alokavimui
neprarandant likvidumo, tad Sia prasme abu jaueikdavis su puse metveikiantys fondai savo

funkcija puikiai atlieka.

Lyginant Siuos du fondus, atsizvelgianju pirmine paskiri, patraukliau atrodo DnB
NORD produktas, mat dirba su labai mazu standartmiokrypiu (0,2 palyginus su 1,4) ir
istoriSkai uzdirba geresrvidutinge metirg graza ( 2,56 palyginus su 1,82).

IV. Fond; fondai

Tarp fond; fondy vél geriausiai atrodo DnB NORD produktas, palikdard@s Baltijos
fondy fonda | ir SEB akcip fondy fonda uznugaryje, mat Sioje kategorijoje DnB NORD aikcij
fondy fondas pirmauja pagal visus parametrus: netsigtas rinkoje jau esant JT ir SEB
fondams, Sis KIS sugéjm su standartiniu nuokrypiu mazesniu nei pinignkos fond
kategorijoje uzdirbti didziausividuting metirg graza (21,98), nepadarysiér gédos ir tilam
akcijy fondui. S valdytojy gelgjima atspindi ir Sio KIS Sarpo rodiklis — 2,32, taipt pédZiausias

kategorijoje.

Vidutiné fondy fondy Sarpo rodiklio reiksm lygi 1,59377. Jos svyruoja tarp 0,94 ir
2,32. Vidutine Sios kategorijos standartinio nugkoyreikSn¢ 8,69 ( nuo 0,10 iki 14,9).

SEB akcij; fondy fondas bei JT Baltijos fondfondas taip pat lenkia kategorijos vidurk

Sarpo rodiklio bei viduties metires guZos, bet ne standartinio nuokrypio prasme.
V. MiSras fondai

MiSriy fondy viso analizavau keturis, du i§  riboto platinimo, skirti tik Hansa greég
imorems, o vienas — Finasta Ateities fondateigtas tik ruggi, tad kategori atstovauti liko
Victoire Global equity fund, kurio rigpidinga gaZa ir neigiamas Sarpo rodiklis teigte teig
pati — fondas #éra patrauklus investavimo objektas remiantis kiéhgis parametrais. Tai, kad
jis vis dar veikia, matyt, yraétlgerbiamo valdytojo — Sindicatum Capital reputasir ilgalaikio

potencialo. Siai dienai $io fondo rekomenduoti pap réra, nors jo tiktina gmza rera



neigiama: nuo O iki 9 — tad, galty verta § S. Raceuiiaus ,kidiki" itraukti i stebimy fondy

visat ir, pasirinkus tinkarp momend, pasinaudoti jo teikiamais diversifikavimo privaiais.

IS dviejy miSraus tipo riboto platinimo fomdHBS Il ir HBS 11, Siai dienai patraukliau
atrodo didesnSarpo rodiki ir didesn tikéting pelninguma bei neZenkliai didegnstandartif
nuokryg turintis HBS III, kuris yra investavimo fondas, riau 1éSos (iki 100%) gali @t
investuojamog akcijas ir pinig rinkos priemones bei kitakciju KIS vienetus, kai tuo tarpu
HBS Il investuoja iki 60 % savcédy i akcijas, kita dalis investuojamaskolos vertybinius

popierius.

VI. Riboto platinimo

Kadangi visi riboto platinimo KIS (HBS | patenkaobligacijy KIS dél proporcip,
kuriomis investuojai obligacijas - realiai tai miSrios strategijos fasd kurio investici
pasiskirstym kiekvienu konkréiu atveju nulemia konktgos turto klags patrauklumas
duotuoju momentu) investuoja tam tikial i akcijas, nusprendziau tyrimo tikslais paanalizuoti
ir Sios subkategorijos parametrus.

Vidutinis Sarpo rodiklis Sioje kategorijoje (1,68silieka nuo atitinkamatviro tipo bei
riboto platinimo akcij KIS rodikliy, taigi ju iSskirtinis valdymas uz akaijKIS kategorijos riln
pasidaro nebe toks rySkus ir gevo santykinio pranasumo riboto platinimo KlSai&o, téiau
pazvelgusj vidutinj riboto platinimo KIS standartinnuokry@ (10,28) iSrySkja svarbi riboto
platinimo KIS kaip atskiros subkategorijos sa&yb mazesé neteKiu dél sudttiniy pakikam
prigimties tikimyle.

Norédama patikrinti vertinimo pagal Sarpo rodjkstandartip nuokryd bei vidutirg
metirg graza objektyvumy palyginau kategorijose geriausfondy rezultatus vertinant pagal
trumpalaik paskutini mety, 6 men. ir 3 nen. rezultatus.

Atviro tipo akcijy KIS lyderio pozicija nepasikeit Finasta naujosios Europos fondas
atroct geriausiai ir vertinant Sio aspektu, PrudentistiBaétund ir Parex Baltic Sea Equity Fund
pasislinko Zzemys uZleisdami vietas UAB “Investicjjortfeliy valdymas" valdomam NSEL 30
indekso fondui, @&au pastarajam nusileido visai nedaug (zr. 3 Rjied

Vertinant Siuo aspektu riboto platinimo akciKIS kategorijoje JT Baltijos akaij
fondas Il uzima auk$ush pozicija, 0 Finasta CRE lieka antras, o JT Barikndas ir Siuo
aspektu nusileidzia likusiems — taigi didelpermaim Sioje kategorijoje vertinant pagal
trumpalaike graZa taip pat gra.

Atviro tipo obligacipy fondy kategorijoje ir ¥l pirmauja SEB NVS obligaaijfondas, o
DnB NORD obligaciy fondas lieka antras.



Pinigu rinkos fond; kategorijoje fondai apsikeitvietomis: pirmas #ity Hansa pinig

rinkos fondas, palikdamas uZnugaryje geresniu Saggikliu pasigirti galint DnB NORD

pinigu rinkos fond.

Fond; fondy kategorijoje vertinant trumpalaik gmZos aspektu sumaistis taipogi

nekyla: DnB NORD akcij fondy fondas uzleidZia lyderio pozigidT Baltijos fond fondui | —

likusieji pasiskirsto panasSiai kaip ir vertinangpdrizikos ir gazos santyk

MiSriy fondy vertinti Siuo aspektud informacijos stokos keblu, uZtat pereinu tiesiai

prie riboto platinimo KIS kaip kategorijos rezuljatSioje kategorijoje pokyai nezynts:

lyderiais iSlieka Finasta CRE bei JT Baltijos aidgndai Il ir I1.

Tai, jog vertinimo pagal trumpalajlgraza rezultatai labai nedaug tesiskiria nuo reitingo

gauto vertinant pagal rizikos ir gros santyk yra geras rodiklis: tai rodo, jog vertinimas

pakankamai patikimas, o fondezultatai nuosels.

Atlikau dar vieno tipo analizvisos LR KIS imties mastu: paminau SPSS pagalba

ivertinti rizikos ir gaZos ry$ Lietuvos KIS atveju, jo kryptir stiprumy. Tuo tikslu suvedziau

visy fondy, kuriuos vertinau, standartimuokryp bei vidutie metirg graza ir nubrziau ju

sklaidos diagram Visy analizuot KIS rizikos ir gnZzos charakteristikas atspindintys taSkai

atsidiré grafike, ¢ia matyti ir autsaideriai bei lyderiai: labai ry&iDnB NORD fond fondas
(0,10; 21,98), kuris su labai nedideliu SN uzdidhdelk graza, matyti ir iS konteksto blaga
prasme iSkrentantys SEB akcifondy fondas (14,90; 9,17) ir JT BampKondas (12,7; 9,37),

likusieji daugiau ar maziau atitinka trend
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Vizualiai matyti, jog rySys egzistuoja, yra tiesiog ir gan stiprus, taau norint j
ivertinti kiekybiSkai nusprendziau pasinaudoti XXh&aus rezultatus apdorojdan progranmy
teikiamomis funkcijomis: pask&iavau Pirsono regresijos koeficientus abiems kiigairams —
SN ir vidutinei metinei grzai (Zr. lented ap&ioje).

1 lentek SD ir gnzos koreliacijgvertinus kiekybiSkai pagal Pirsono koeficignt

Koreliacija
SN Graza
SN Pirsono koreliacijos koeficientas 1 744"
Kriterijaus p reikSm (dvipusis kriterijus) .00d
N 34 34
Graza Pirsono koreliacijos koeficientas 744" 1
Kriterijaus p reikSm (dvipusis kriterijus) .00dQ
N — atvej; skatius 33 33

**Koreliacija statistiSkai reikSminga esant 0.01k&ningumo lygiui.

Tad, nors atvej skatius nedidelis, tdau uZiuopti ry§ galima - koreliacijos
koeficiento reikSm 0.774 vertintina kaip statistiSkai reikSmingak&singumo lygmeniui esant
0.01. Kadangi 0,5 <0.3921,00, rySys vertintinas kaip gan stiprus ir tiganis. Koreliacijos
koeficientas yra pati papréausia kiekybig rySio charakteristika ifgyja reikSmes i$ intervalo
[-1; 1]. Jei koreliacijos koeficientas lygus nujiuiai reiSkia, kad éra jokio rySio tarp
nagrirejamy pozymi. Jeigu koreliacijos koeficientas yra lygt$, tai reiSkia kad nagrépmy
pozymi egzistuoja teigiama (neigiama) tiesiiunkcing priklausomy.

Kad tiesioginis rySys tarp standartinio nuokrypividutines metires grnZos egzistuoja
matyti ir iS auksiau pateikto grafiko, tad pats Lietuvos KIS rinkoje @ra bloga: uz papildomai
prisimamy rizika (standartinio nuokrypio pavidalu) bendruoju atvegtlyginama didesne
vidutine metine giZa. Taigi, teorinis rizikos ir g¢os santykis yra realgbr Lietuvos KIS atveju
ir, reikia tikétis, vartotoj reiklumo ir rinkos skaidrumoétta Sis rysys tik stifs.

Nuoseklaus fong darbo bei tiesioginio rySio tarp rizikos iragos buvimas lemia, kad
vertinant tiek pagal rizikos gkos santyk tiek pagal trumpalaés giuzos rezultatus pirmauja tie
patys fondai, tad norint iSsirinkti geriawd{lS visai nelaitina remtis visaigmanomais vertinimo
budais, uztenka atsirinkti kelekonkretiu atveju didziausi svarka turin¢iy paramety bei pagal
juos sureitinguoti dominaius KIS, papildomas vertinimas reikalingas tik priemores labai

panasios savo rodikliais.



Rekomenduojama Lietuvos KIS rizikos imgos vertinimo metodika

Siame skyrelyje glaustai pristatysiu mano rekomejaim kolektyvinio investavimo
subjektams Lietuvoje vertinti skirtmetodiky. Kadangi brandzZiose kapitalo rinkose yra sigpr
investavimo konsultant institutai, veikia nepriklausomos reitingavimo atj@os, grieztai
reglamentuota ir formalizuota informavimo apie K$pecifika tvarka, didesnis investicinis
rastingumas, gilesnis finapsrinky pazinimas visuomefe, yra didesa tikimyb¢, jog
investuotojai labiau supranta tai, koprodukt isigyja ir kokb potencialy rizika prisiima tai
darydami — tam pasiekti reikia skirti paramos 3nei, skatinti SvietjiSkas iniciatyvasjsteigti
institucija arba jau egzistuojé&rai primesti prievod reguliariai, apzvelgti, reitinguoti bei
publikuoti susistemintus fomdrizikos ir gmzos rodiklius bei gizos rezultatus: remiantis rizikos
ir grazos sintetiniais rodikliais bei trumpalaikeaga (paskutinj 12, 6, 3 mn.).

Trumpalaikei ggZai vertinti rekomenduojamas toks trumpas laikagarmat Lietuvoje
kolektyvinio investavimo subjeitistorija teléra gartinai trumpa: laikui Bgant ir ilgzjant fondy

istoriniams rezultatams Sis laikotarpiséturilgéti.
I. Klasifikavimas pagal rizikos ir g¢os santyk

1. Suklasifikuoti fondus pagatjjinvestavimo objektus;

2. Kategorip viduje atskirti fondus pagai jplatinimo tip: iSskiriami atviri ir riboto
platinimo KIS;

3. Kategoriy viduje sureitinguoti kolektyvinio investavimo sebjus pagal y
rizikos ir gmzos rodiklius: Sarpo rodik{mazjarcia tvarka), Standartimuokryd
(didéjarcia tvarka), vidutie metirg graza (mazjarcia tvarka) bei tikting fondo
vertes pokyi (remiantis dviey standartini nuokrypiy metodu)(zr. 1 prieg;

4. Sitaip suiSiavus fondus, papildomai reikia atsizvelgtondo gyvavimo trukre,
valdytojo patirt bei reputaci ir fondo mokesius;

5. ISskirti geriausius kiekvienos kategorijos fondus.

Rizikos ir gnZos santykigvertinimas atspindi valdymo kokgbtatiau norint iSskirti ne
tik geriausiai valdomus, bet ir patraukliasgraZza kategorij viduje generuojatius kolektyvinio
investavimo subjektus atliekamas vertinimas pagaimpalaike graZza, kuris atskleidzia
pastaruoju metu ékmingiausiai veikusius kolektyvinio investavimo gektus. Bl trumpos
Lietuvos KIS veiklos istorijos ilgiausiu pasirinktdl2 nén. laikotarpis, kur rekomendudiau

atitinkamai pailginti 6 ran. kas pusmét



. Klasifikavimas pagal trumpalagkgraZa:

1. Suklasifikuoti fondus pagatjjinvestavimo objektus;

2. Kategoripy viduje atskirti fondus pagalijplatinimo tip: iSskiriami atviri ir
riboto platinimo KIS;

3. Kategorip viduje sureitinguoti kolektyvinio investavimo sekjus pagaly
trumpalailkés guzos rodiklius - rizikos ir grzos rodiklius: (paskutini12, 6, 3
meén.investicinio vieneto veis pokyf) - zr. 3 pried;

4. ISskirti geriausius fondus, atsizvelgiantrezultat pastovum, gyvavimo

trukme, valdytojo patiri bei reputacy ir fondo mokesius.

lll. Kategoriju viduje bei visoje imtyje susk&uoti pagrindines aprasScamias
kiekybiniy kintamyjy charakteristikas: minimum maksimum, atveji skatiy, vidurkj, median,
eksces, asimetrij, standartin paklaidy, standartin nuokryg, etc. (pavyzdys 2 priede) bei
iSskirti rySkiausias anomalijas, didZiausiasngg skiriant vidurkiui ir palyginimui su juo, téau,
nors ir sunkiaivertinama i$ magimciy, galima paskaiuoti ir asimetrip bei eksces

Atmetus kraStutines reikSmes, remiantis atliktaygialamaja rizikos bei giZos analize
bei trumpalaiks gmZos rodikly vertinimu, taip pat fondo valdymo istorija bei &glojo
charakteristikomis, jvertinus moke&y skirtumus iSrinkti geriausius fondus kiekvienoje

kategorijoje ir iSy formuoti diversifikuog investicin portfel.



ISvados

1. Kolektyvinio investavimo subjektais Lietuvoje laikd juridinio asmens statuso
neturintys investiciniai fondai, kuriuos valdo vafdo imones, bei investicias kintamojo
kapitalo bendroés - licencijuoti juridiniai asmenys.

2. Kolektyvinio investavimo subjektai pasaulja praktikoje paprastai klasifikuojami
remiantis Siais pagrindais: investavimo objektaisyestavimo geografija, stiliumi, akaqij
kapitalizacija (bendrowi dydziu), valdymo intensyvumdugjimo ir is¢jimo iS/i fondy badais,
gaut, pajamy kapitalizavimu, taip pat iSskiriami teminiai gitikinimy fondai.

3. Kolektyvinio investavimo subjeltvaldymoimoniy interesai skiriasi nuo investuotoj
interes,, toctl teiss akiyy reguliavimas reikalingas investuaiojnteres, deramai apsaugai
uztikrinti.

4, Valdymo imoniy pareigos investuotojams Europogu®gos ir nacionaliniu lygiu éra
iki galo sureguliuotos.

5. Lietuvai kadinga ne tik Europos afuingos kolektyvinio investavimo subjekt
problematika, bet ir specifés lokalaus poidzio problemos.

6. Kolektyvinio investavimo subjelgt efektyvumo vertinimas remiantis rizikos iragos
kriterijais: rizikos ir gaZos sintetiniais rodikliais bei gfos parametrais yra vienas efektyviausi
budy vertinant KIS, taiau papildomai reikia atsizvelgii fondo gyvavimo istor§, valdytojo
patirti bei reputaciy ir, Zinoma, mokesus, mat jie tiesiogiai mazina investigipelninguna.

7. Apibtadinant kolektyvinio investavimo subjektsistema Lietuvoje, pazynitina, jog
rinkoje tiek kiekybiniais, tiek kokybiniais paramais dominuoja atvirojo tipo akaijffondai.

8. Dauguma fond apib&zdami savo investavimo strategijapsiriboja turto klas
(investavimo objekto) ir geografijos apitinimu, kiti KIS klasifikavimo pagrindai Lietuvoje
néra paplit.

9. Dauguma valdyma@moniy savo noru nepublikuoja papildamizikos rodikliy, iSskyrus
vieng privalomy sintetin rizikos rodiki (paprastai vertybini popiery komisijos
rekomenduojamstandartipnuokryp) periodirese ataskaitose.

10. Lietuvoje rera nepriklausomos kolektyvinio investavimo subjekireitinguojagios
institucijos, todl renkantis investicinius fondus Lietuvoje be gal@rbus yra nuolatinis rinkos
produkt; pasiilos steljimas ir dominagiy paramety analiz siekiant iSsiaiskinti individualiam
investicijy portfeliui optimaliai tinkantinvesticir instrumen.

11. Kolektyvinio investavimo subjektklasifikavimo bei vertinimo pagrindgausu ir ara

labai svarbu, kuriuo metodu vertinami pasirinkti€)iS: paprastai visi objektyis reitingavimo



metodai iSskiria tuos pais fondus tik kita edls tvarka, o turint omenyje, kad ,investicij
istorinis pajamingumas negarantuoja panaSaus pagamio ateityje* vertinimo metodo
pasirinkimoijtaka galutinei investicijos vertei yra minimali.

12. Rizika ir gnZa eina ranka rankon ir net moderniausi¢indiausi ir brangiausi rizikos
valdymo metodai, jos visiSkai nepanaikina, tad ieeilapsispgsti del savo individualaus
tolerancijos rizikai lygio ir pagal derinti investavimo strategipei laukiam graza.

13. Svarbu savarankiskai lyginti ir kritiSkai vertirgateikiam informacip, mat skirtingais
metodais ar skirting laikotarpiy tie patys rodikliai indikuoja visiSkai kitokius kdytoju
rezultatus: galimas manipuliavimas informacija, pegeikimas konk@am KIS naudingiausiu
budu.

14. Vartotojy teisms ginti irivairioms spekuliacijoms bei manipuliacijoms iSversirta ir
nuo 2007 meft lapkricio 1d. taikyti pradta Finansini priemoniy rinky direktyva (angl.
Directive on Markets in Financial Instruments - M, kurioje numatyta nemazai pasikeitim
gera: daugiaupareigojimy valdymojmorems ir platintojams, gilesnis investuaigpazinimas ir
daugiau vartotaj teisiy apsaugos.

15. Investuoti dera disciplinuotai: apséius strategy, atsirinkus potencialiai dominains
investavimo objektus, juos suklasifikuoti, kategowiduje iSsirinkti geriausius bei suformuoti
savo individual portfeli, kuri skirtingy turto klasiy svoriams jame pasikeitus perzvelgiant ir
perbalansuojant reitlaikyti bent uzsibéZta investavimo laikotarp o, pageidautina, ir ilgiau,
mat sudtinés patikanos, dar Alberto EinSteino vadintos didziausiutematikos pasaulio
stebuklu, apdovanoja kantriuosius ir pfagdius investuoti anksu, o geriausi investiciniy

instrument, pasirinkimas éra iki galoigyvendinimas — pakaks, kad iSsirinksite gerus.

Rekomendacijos

X Siektina, kad kolektyvinio investavimo subjgktivairowe Lietuvoje artty prie
pasauligje praktikoje paplitusi KIS raSiy: kad KIS klasifikacija vyki ne tik pagal investavimo
objektus bei investavimo geografipet ir daugiau iity siiloma investavimo stiliumi, bendrayi
dydziu, valdymo intensyvumu, gautpajamy kapitalizavimo skirtybmis gisty fondy bei
teminiy ir jsitikinimuy fondy.

<> Rekomenduojama, kadity eliminuota nepageidautina interpretavimo lajskuri
paliekama tarp ES teis akty (KIPVPS direktyvos, direktyvoséti finansiniy priemoni rinkos,
kitw), ju antro lygmens priemonibei VPK nutariny saveikos rezultate ir reikalauja papildomo

aiskinimo bei konsolidacijos.



<> Sialoma pasalinti KIPVPS ir kit investavimo produkg reglamentavimo skirtumus ir
uztikrinti aukSto lygio skaidrum investuotop interes apsaug, produkty gaus, didesm
konkurencingumo lyg globaliu mastu, intergskonflikty valdyma, atskaitomyb ir vienodh
konkuruojagtiy produkty; traktavimy, uZztikrinant korektiSkas konkurencijosahygyas rinkos
dalyviams.

<> Suvienodinti supaprastintus informacinius praneSimj turini pateikti eiliniam
vartotojui suprantama forma, vengiant dviprasmybei profesinio Zargono: jis tetg bti
trumpas, standartizuotas, suprantamas, nedidapimties, tuity bati parengta remiantis
vienodomis rodiklp skatiavimo metodikomis bei uztikrinti, kad Sis dokumamt kity
pateikiamas investuotojui prieS sudarant sutart

<> Kiek imanoma greiau reglamentuoti informacijos skelbiamos kasssirése
apzvalgose pateikim igyvendinti skirtingose valstylse nagse taikomus informacijos
investuotojui atskleidimo reikalavim suvienodinim: visy pirma sutrumpini prospeki
paketiant kitu dokumentu — Esmine informacija investioit¢Ell), ipareigoti KIS skelbti ne tik
grazos bet ir kuo daugiau rizikos (Siuo metu retas Kiblikuoja daugiau nei standartini
nuokrypi) rodikly: Sarpo, Alfa, Beta, titina gmZa, etc., aiSkiau pateikti informagijbei
atskleisti rodikliy skatiavimo metodologi ir paskatinti KIS vertinatiy organizacij (tos p&ios
FAA) iniciatyvas finansisSkai, idant vartotojamatty prieinamos reguliarios nepriklausaqriios
srities ekspett atliktos KIS apzvalgos bei reitingai.

<> Tobulinti privalomos pateikti informacijos apie k#tyvinio investavimo subjektus bei
ju valdymo imones turiit batinas platesnis rizikos rodikli spektras, grieZztesnskatiavimo
metodika, laikotarpi suvienodinimas, informacijos pateikimo ir skavimo pavyzdai
pateikimas valdym@morems, etc.

<> Atidziai stelgti, kaip interpretuojamos if nacionalig teiz perkeliamos Europos
Sajungos direktyvos siekiant iSvengti atskirose wdlése naése aptinkam trakumy.

X Skatinti KIS sektoti pasinaudoti masto ekonomijos teikiamais privalanakatinti
tarptautiniy imoniy jungimasi ir €Sy koncentravim.

X UZzZtikrinti  tinkamg investuotoy interesr apsaug igyvendinant kliento paZzinimo
principa, idant ity suteikta tinkama konsultacija kliento finansrpadties, investavimo tiksl
bei tolerancijos rizikai klausimais.

X Gilinti investuotoj; Zinias apie esamus, yYpaaujus, investavimo produktus, uZztikrinti,
kad finang sektoriuje dirbatiu Zmoni kvalifikacija ir profesionalumas nuolatosth tikrinami
bei keliami.

<> Uztikrinti efektyviai funkcionuojatios bendrosios ES rinkos veikinmsupaprastinant

produkto paso pripazinimo proagds bei sumazinang kastus ir trukm.



<> Europos $jungos lygiu harmonizuoti teis aktus reglamentuojéins reklam ir
vartotojy apsaugos reikalavimus, kaditlp uztikrinta fZininga konkurencija bei visapusiSka
investuotoy interes apsauga.

X Skatinti valdymo imones bei IKKB savo iniciatyva parengti igyvendinti geros
praktikos kodeksg atitinkan{ Finansinip priemoni; rinky (MiFID) direktyvos nuostatas bei kit
Europos jungos teiss akty reglamentuojatiy kapitalo rinky veikima numatytas gaires.

X Siektinas standartizacijos fomdgrekyboje ir fond atsiskaitymuoseadiegimas siekiu
sumazinti kastus bei padidinti sektoriaus veikltekgyvumg ir skaidrum turéty bati laikomas
viena i$ prioriteting sriciu.

<> Skatintina pardavimo kangkonkurencija ir atvira srities architeké, taip pat diegti ir
plésti tiesiogin pardavim internetu taip didinant konkurengijsu savus platinimo kanalus
turin¢iomis valdymoimorgmis.

<> Sukurti vienodas smuligiinvestuotoy konsultavimo taisykles, informuoti pija apie
vertes kirimo grandis sinaudas, fond turto valdymo, rinkodaros, teisini apskaitos ir kig
paslaug sanaudas ir jas atskleisti klientui.

X Ipareigoti valdymoimones informuoti investuot®j pasikeitus investiaij portfelio
strukfirai jei ji neatitinka ankdau numatytos fondo investavimo strategijos, ta@h pateikti
informacija apie bet kokius rizikos, kuripatiria investuotojas éll fondo strukiiros pokyiy,
pasikeitimus.

<> Skatinti nepriklausomp investiciy konsultang instituto atsiradira ir sckminga plétra,

mat jis itin svarbus investuotpppsaugojimui nuo galiminteres konflikty.
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Santrauka

Visnevska V., Lietuvos KIS rizikos ir gkos palyginamoji analiz Finans rinky studijy
programos magistro baigiamasis darbas / vadovak Rabil. dr. A. Burdas; Mykolo Romerio
universitetas, Ekonomikos fakultetas, bankininkgst investicijy katedra. Vilnius, 2007. 69 psl.

Raktiniai ZodZiaikolektyvinio investavimo subjektai, investigifizika ir graZza, investicini
fondy rasys, rizikos ir ggZos kompleksinis vertinimas.

Siame darbe pristatomos piausiai paplitusios kolektyvinio investavimo suliekKIS)
raSys bei galimiy klasifikavimo bei kategorizavimo pagrindai, apZiami Zinotini investiciis
graZzos bei investicij rizikos teoriniai bei praktiniai aspektai, apzvalgi KIS sektoriaus veikl
reglamentuojantys ES ir nacionaliniai teisaktai, pristatoma KIS sektoriaus problematikaolpos
Sajungoje bei Lietuvoje, pateikiama KIS rizikos beiaZps kompleksinio vertinimo specifika,
pristatomas universalus bet kokio tipo KIS vertiniralgoritmas,jvairiais pjiviais analizuojama
jauna LR KIS rinka.

Pirmojoje darbo dalyje pristatomas tyrimo objektasitrojoje bei tr&ojoje — tyrimo
dalykas, o darbo empiije dalyje nagrigjama reali 2007 metrugsjo 30 d. LR egzistavusi KIS
ivairow, sudaromasuyj reitingas remiantis atlikta rizikos ir ggos palyginarga analize bei

trumpalaiks gnzos palyginimu.

Remiantis iSsamiai pristatytais pasaéjen praktikoje nusistayjusiais metodais
suklasifikuoti fondai buvo vertinami pagal indivialius j rizikos ir guzos parametrus naudojantis
matematiniais bei analitiniais metodais bei MS Exdeomen analizs funkcijomis ir rezultat
apdorojimo programa SPSS. Pirma iSrinkti geriaasdhi remiantisy rizikos ir giuzos parametrais,
véliau gauti rezultatai patikrinti fondus lyginantgad trumpalaiks gmzos rezultatus (met 6 men.
ir 3 mén.). Kadangi lyginant fondus Siais dvieradais gauti kone identiSki rezultatai, paskaotas
LR KIS rizikos ir gazos rysys naudojant Pirsono koeficigrtuo lidu nustatant analizuotosios LR
KIS aikes rizikos ir gazos ry§, jo krypt ir stiprum, siekiant atskleisti trerdbei ji atitinkartius bei
neatitinkagius KIS, paskaiiuotos aprasomosios dvigkiekybiniy kintamyjy — Sarpo rodiklio bei

standartinio nuokrypio charakteristikos kiekviemoslizuojamos kategorijos viduje.

Darbo pabaigoje pristatyti tyrimo rezultatai, iSgals LR KIS rinkos problemos, aptarti
duotuoju momentu LR KIS rirkreglamentuojantys nacionadmir ES teiss aktai bei numatomiyj
pakeitimai ir galimay itaka LR KIS funkcionavimui bei rinkos dalyviams t@itos rekomendacijos

esamoms problemoms spti.

Dartm sudaro 69 puslapiai su priedais, pateikiamos §rdimos, 1 lentélir 3 priedai.
Rasant buvo naudojamasi moksline literatbei straipsniais lietuyiir angly kalbomis, pasitelkti
tradiciniai bei interaktylrs informacijos Saltiniaijvairi statistika, nacionaliniai bei ES téssaktai,

reglamentuojantys LR KIS veikl



SUMMARY

Visnevska V., Comparative Analysis of Risk and Retof The Lithuanian Collective
Investment Undertakings: Financial Markets StudggPamme Final Master Thesis / supervisor
Prof. Habil. Dr. A. Burdéas, Banking and Investment Department, Faculty afnémics, Mykolas
Romeris University. Vilnius, 2007. 69 p.

Keywords collective investment undertakings, investmesk and return, investment fund
types, risk and return complex evaluation.

This master thesis reviews the most widespreadstymel classifications of mutual funds,
overlooks the most important theoretical and pecattaspects of investment return and investment
risks in Lithuania. The work overlooks the collgetinvestment undertakings (CIU) sector problems
within the European Union and Lithuania, presegaleacts regulating CIU activity at the EU and
national level, provides specific mutual fund reskd return complex evaluation methods, suggests
universal algorithm for analyzing any type of mdtéiand and analysis of the young Lithuanian
mutual fund market using different cross-sections.

The first part of the paper presents the objecthef study — mutual fund concept, their
variety and possible classifications. In the secamd third parts the theoretical and practical etspe
of investment risks and return are disclosed, wktils empirical part is composed of analysis of the
variety of mutual funds that existed as of Septen8f 2007, provides Lithuania based mutual

funds rating in accordance with the performed rigkurn and short term return analysis.

Funds were classified based on the througoughédgemted methods and were evaluated in
accordance with their individual risk and returnrgraeters using mathematical and analytical
methods (MS Excel data analysis functions and rgsatessing program SPSS). Firstly best funds
were selected based on their risk and return profiecondly the results were double checked
comparing the funds using their short term (12 mené months and 3 months) returns data. Since
the results achieved comparing funds using the rivethods were nearly identical, a quite strong
positive correlation between Lithuanian CIU riskdareturn was determined calculating Pearson
coefficient and a trend was set, pointing out tineds that do not comply with it. The descriptive
statistics inside each category were calculatedti@r quantitative variables — Sharpe ratio and
standard deviation. At the end of the work resaftthe study and problems of the Lithuanian CIU
market were presented, national and EU legal agt®tly regulating the mutual fund business in
Lithuania were discussed, the projected legal ceamwgere presented and their influence towards

CIU system was determined, recommendations foromipg the current situation were provided.

The thesis consists of 69 pages with appendixediagrams, 1 picture, 1 table and 3
appendixes. Lithuanian and English finance andstmaent literature, traditional and interactive
information sources, various statistics, natiommad &U legal acts regulating the Lithuanian mutual

funds were used writing the paper.
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Saltiniai: OMX fond, centro informacija, KIS periodés ataskaitos, LR VPK, investuotoj
portalaswvww.traders. |t

Skaiciavimai 2007 mety rugséjo 28 dienai

| 1. Akcijy fondai (16)
Pavadinimas Isteigtas SN §arpo tikétinas metinis pokytis vid. met. grgia
Finasta Naujosios Europos
1 fondas 2005.03.17 11,34 4,48 14 54 34,09
2 Prudentis Baltic Fund 2005.12.15 12,60 3,16 -10 50 19,68
3 | _Parex Baltic Sea Eq. Fund 2004.08.24 13,9 2,28 0 51 25,27
4 | T Baltijos akcijy fondas I 2004.09.02 14,75 2,13 1 61 31,25
5 NSEL 30 indekso fondas 2001.04.06 19,78 2,11 -8 59 25,4
6 Finasta Rusijos fondas 2006.02.24 15,64 1,46 8 50 26,91
7 ZPR Amerikos fondas 2004.03.31 12,04 1,09 -8 48 19,99
8 SEB NVS akcijy fondas 2005.05.18 22,26 1,08 -1 83 40,64
Ukio banko racionalaus
9 | _investavimo 2007.01.23 6,93 -0,56 7 34 20,05
10 | Finasta Infrastruktiros fondas 2007.07.27 | - - - - -
. tikétinas metinis pokytis
Riboto platinimo (6) Isteigtas SN Sarpo vid. met. graza
1 | Finasta CRE fondas 2004.01.19 | 12,74 3,22 10 58 33,84
2 JT Baltijos akcijy fondas II 2004.09.02 15,00 2,98 12 73 42,2
3 JT Baltijos akcijy fondas IIT 2004.09.02 14,21 1,1 -8 49 20,43
4 | IJT Banky fondas 2004.08.15 12,7 0,37 -16 35 9,37
5 | Finasta Vitality fondas 2007.07.27 | - - |- - -
6 | Finasta infinity fondas 2007.07.27 | - - | - - -
II. Obligacijy fondai (5)
P: dini Isteigtas SN §arpo tikétinas metinis pokytis vid. met. graza
1 | SEB NVS obligacijy fondas 2005.05.18 2,06 0,38 0 7 3,54
2 | _DnB NORD obligacijy fondas 2005.11.28 0,59 -1,95 4 3 2,85
3 Finasta Obligacijy fondas 2004.01.19 0,45 -3,04 1 5 2,69
4 | Ukio banko obligacijy fondas 2006.07.21 0,20 | -13,70 2 1 1,26
. tikétinas metinis pokytis
Riboto platinimo (1) Isteigtas SN Sarpo vid. met. graza
1 | HBSI 2005.10.13 3,59 0,49 13 -1 6
0
111 Pinigy rinkos fondai (2) 0
Pavadinimas Isteigtas SN §arpo tikétinas metinis pokytis vid. met. graza
1 DnB NORD pinigy rinkos fondas 2004.04.22 0,2 -4,80
2 Hansa pinigy rinkos fondas 2004.05.04 1,40 -0,61 0
0
V. Fondy fondai (6) 0
Pavadini Isteigtas SN §arpo tikétinas metinis pokytis vid. met. graza
1 DnB NORD akcijy fondy fondas 2006.09.01 0,10 2,32 7 37 21,98
2 | JT Baltijos fondy fondas I 2005.10.27 11,44 2,31 -6 40 17,17
3 |_SEB akcijy fondy fondas 2007.05.02 | 14,90 0,97 -13 31 9,17
4 | _SEB pasaulio rinky fondy fondas 2005.05.18 8,78 0,94 -4 31 13,23
SNORO subalansuotas fondy,
5 fondas 2006.10.02 7,28 1,38 0 29 14,85
SNORO pasaulio akcijy fondy
6 | fondas 2007.05.01 9,65 1,64 1 40 9,65




| V. Misriis fondai (4)

tikétinas metinis pokytis

P: dini Isteigtas SN §arpo vid. met. graza
1 | Victoire Absolute return fund 2006.05.19 2,25 -0,50 0 9 4,69
| 2 | Finasta Ateities fondas 2007.09.21 .
. tikétinas metinis pokytis
Riboto platinimo (2) Isteigtas SN Sarpo vid. met. graza
1 HBS III 2005.10.13 2,09 5 37 21,23
2 HBS II 2005.10.13 1,52 1 23 12,26

VI.* Riboto platinimo (7)

Pavadini Isteigtas SN §arpo tikétinas metinis pokytis vid. met. graza
1 Finasta CRE fondas 2004.01.19 12,74 3,22 10 58 33,84
2 JT Baltijos akcijy fondas II 2004.09.02 15,00 2,98 12 73 42,2
3 HBS III 2005.10.13 8,24 2,09 5 37 21,23
4 HBS II 2005.10.13 5,45 1,52 1 23 12,26
5 JT Baltijos akcijy fondas IIT 2004.09.02 14,21 1,1 -8 49 20,43
6 HBS I 2005.10.13 3,59 0,49 13 -1 6
7 | JT Banky fondas 2004.08.15 12,7 0,37 -16 35 9,37

2 Priedas Pagrindigs apraSomosios kiekybini kintamyju charakteristikos kiekvienos
analizuojamos kategorijos viduje. Suglautog. Saltiniai: OMX fond, centro informacija, KIS

periodires ataskaitos, LR VPK, investuotgportalasvww.traders.lt

Kategorija Akcijy atviro tipo Akcij riboto platinimo Akcijy visi
Charakteristika Sarpo SN Sarpo SN Sarpo SN
Vidurkis 1,872879 14,114 1,91616 13,6625 1,915273 14,1454
Standartia paklaida | 0,425319 1,382591 0,699731 0,567603 0,374794 1,04944
Mediana 1,813174% 13,25 2,039 13,475 2,111228 13}9
SD 1,344976  4,37213f 1,399462 1,135206 1,35134 3,78382
Imties variacija 1,80896  19,11558 1,958494 1,288692 1,82612 14,3173
Ekscesas 1,384644 0,564543-4,55741 -3,7201§ -0,02766 1,55835
Asimetrija 0,236728 0,516647 -0,20511 0,401049 0,0673 0,54691
Minimumas -0,5772 6,93 0,37 12,7 -0,55695% 6,98
Maksimumas 4,479718 22,26 3,216641 15 4,479718 22,26
Suma 18,72879 141,14 7,664641 54,65 24,89855 183,89
Atvejy skatius 10 10 4 4 14 14
Riboto platinimo vig
Kategorija Obligacij fondai Fond fondai kategorij
Charakteristika Sarpo SN Sarpo SN Sarpo SN
Vidurkis -3,56341 1,374 1,59377 8,69184 1,681429 10,27571
Standartig paklaida | 2,623532 0,644 0,251024 2,023311 0,428838 1,703482
Mediana -1,94915 0,5p 1,51 9,215 1,52 12,§
SD 5,866396 1,434214 0,61488 4,956079 1,134599 4,50609
Imties variacija 34,41461  2,05697 0,378077 24,56272 1,287314 20,31796
Ekscesas 3,691858 0,0386[/6 -2,0163 1,864504 -1,58065 -1,592B9
Asimetrija -1,87594 1,16057B 0,28475 -0,9264 0,279988 -0,571[18
Minimumas -13,7 0,4 0,944191 0,1011 0,37 3,99
Maksimumas 0,493036 3,99 2,32 14,9 3,22 11
Suma -17,8171 6,8D 9,562619 52,1511 11,77 71,93
Atvejy skatius 5 5 6 6 7 7




3 PriedasLR KIS palyginimas remiantis trumpalaikeaga. Sudar autog. Saltiniai: OMX fondy

centro informacija, KIS periodés ataskaitos, LR VPK, investuotgportalasvww.traders. It

Skaiciavimai 2007 mety rugséjo 28 dienai

| 1. Akcijy fondai (16)
Pavadinimas 1 Sav. 1 Mén. | 3 Mén. 6 Mén. NMP 12 Mén.
1 Finasta Naujosios Europos fondas 0,57 1,78 1,55 16,16 32,03 54,8
2 | NSEL 30 indekso fondas 1,44 5,12 10,58 17,96 20,68 45,76
3 | Prudentis Baltic Fund 0,68 2,9 5,71 13,5 18,58 43,83
4 Parex Baltic Sea Eq. Fund 0,23 3,53 0,1 11,2 17,27 35,63
5 | JT Baltijos akcijy fondas I 1,56 3,21 1,41 9,84 16,32 35,41
6 | SEB NVS akcijy fondas 2,52 6,24 1,13 2,69 5,48 27,95
7 Finasta Rusijos fondas 0,58 6,71 2,77 3,71 10,31 26,91
8 | ZPR Amerikos fondas 0,77 1,82 1,36 1,12 11,35 17,16
9 Finasta Infrastruktiiros fondas 0,18 0,77 | - - - -
10 Ukio banko racionalaus investavimo 1,27 38 | - 0,14 10,94 | -
Riboto platinimo (6)
1 | JT Baltijos akcijy fondas II 1,59 3,79 5,10 8,95 22,63 48,67
2 | Finasta CRE fondas 1,49 3,79 5,07 29,18 36,93 44,98
3 | _JT Baltijos akcijy fondas III 2,16 3,96 6,70 10,28 14,85 18,43
4 | JT Banky fondas 0,27 1,02 -2,39 3,65 10,44 8,30
5 | Finasta Vitality fondas - - - - - -
6 | Finasta infinity fondas - - - - - -
II. Obligacijy fondai (5)
F dini 1 Sav. 1 Mén. 3 Mén. 6 Mén. NMP 12 Mén.
1 | SEB NVS obligacijy fondas -0,28 0,12 -0,04 1,76 3,18 4,79
2 | DnB NORD obligacijy fondas 0,09 0,31 0,99 1,73 2,35 2,85
3 Finasta Obligacijy fondas 0,03 0,14 1,02 1,47 2,07 2,63
4 | Ukio banko obligacijy fondas -0,04 0,12 - -0,57 0,44 1,26
Riboto platinimo (1) 2006 SD 2005 SD
1 | HBSI 5,77 3,59 2,06 0,80 | - -
111 Pinigy rinkos fondai (2)
Pavadinimas 1 Sav. 1 Mén. | 3 Mén. 6 Mén. NMP 12 Mén.
1 Hansa pinigy rinkos fondas - 0,31 0,01 1,72 3,15
2 DnB NORD pinigy rinkos fondas 0,08 0,35 0,96 1,68 2,41 3,04
V. Fondy fondai (6)
Pavadinimas 1 Sav. 1 Mén. | 3 Mén. 6 Mén. NMP 12 Mén.
1 | JT Baltijos fondy fondas I 1,61 5,28 4,47 13,37 15,16 30,38
2 | DnB NORD akcijy fondy fondas 1,39 5,04 1,24 9,99 11,44 20,19
3 |_SEB akcijy fondy fondas 1,75 6,07 1,24 7,91 8,89 18,49
4 | SEB pasaulio rinky fondy fondas 1,37 4,76 1,19 5,62 5,72 12,29
5 SNORO pasaulio akcijy fondy fondas 1,68 6,55 2,4 12 11,58 | -
6 | SNORO subalansuotas fondy fondas 0,97 4,21 1,01 6,67 7,25 | -
| V. Misrius fondai (4)
Pavadinimas 1 Sav. 1 Mén. | 3 Mén. 6 Mén. NMP 12 Mén.
1 | Victoire Absolute return fund 0,0024 0,43 0,88 1,3 2,46 2,63
| 2 | Finasta Ateities fondas 0,06 | - - - - -
Riboto platinimo (2) 2006 SD 2005* SD*
1 | HBSIII - 21,23 8,24 0,09 1,74 | -
2 | HBSTI - 12,26 5,45 3,58 1,17 | -




VI.* Riboto platinimo (5) *Siai kategorijai vertinti vietoj 12 mén. grazos buvo naudojama gragza NMP
Pavadini 1 Sav. 1Mén. | 3Mén. | 6Meén. NMP* 12 Mén.
1 | Finasta CRE fondas 1,49 3,79 5,07 29,18 36,93 44,98
3 | _JT Baltijos akcijy fondas I 2,16 3,96 6,7 10,28 14,85 48,67
2 | JT Baltijos akcijy fondas II 1,59 3,79 51 8,95 22,63 -
4 | JT Banky fondas 0,27 1,02 -2,39 3,65 10,44 | -
6 | HBSII - 12,26 5,45 3,58 1,17 | -
7 | HBSI 5,77 3,59 2,06 0,80 -
5 | HBSIII - 21,23 8,24 0,09 1,74 | -




