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IVADAS

Temos aktualumas. Siekiant gerovés bei finansinio stabilumo, yra svarbu nuspresti,
kokia dalj pajamy namy iikis gali suvartoti, o kokig skirti taupymui. Zmonés daZnai
nesusimasto, kad i8¢jus i pensija, netekus darbo ar istikus nelaimei, lengva netekti pastoviy
pajamy, kuriy uztekty pragyvenimui. Tod¢l yra svarbu gaunamy pajamy dalj skirti taupymui,
kad esant nenumatytoms aplinkybéms Zmogus galéty pilnavertiskai gyventi. Siekiant, kad
taupomos 1éSos buty ne tik kaupiamos, taciau sukurty ir pridéting verte, svarbu jas tinkamai
investuoti. Daugelis mokslininky, tokiy kaip Kancerevy¢ius (2009), Deimantaité-Gedmintiené
et al. (2016), Rouwenhors (2016), McGowan (2016), Cici et al. (2018) ir kiti, teigia, jog
investicijos sukuria papildomas pajamas, uztikrindamos nuolatinj kapitala ir finansing
nepriklausomybe.

Vyraujant pasaulinei globalizacijai, auga ir finansiniy instrumenty, j kuriuos galima
investuoti savo turimas léSas, pasitla. Yra daug pinigy investavimo galimybiy, taciau
investiciniy fondy plétra ir jy kapitalo nuolatinis didéjimas lémé, jog jie tapo itin populiaria bei
konkurencinga finansine priemone. Investiciniai fondai yra patraukliis investuotojams dél
profesionalaus valdymo, likvidumo ir diversifikacijos. Dél §iy savybiy investiciniai fondai yra
tinkami tiek pradedantiems, tiek patyrusiems investuotojams, kadangi Kkiekvienas gali
pasirinkti, kokia rizika yra priimtiniausia ir kokios investicijy grazos yra tikimasi. Taciau ne
viskas priklauso tik nuo investuotojo pasirinkimo, daznai keiiantis ekonominei situacijai
Salyje, keiciasi ir fondo rodikliai. Todél kiekvienas investuotojas turi nuolat stebéti pagrindiniy
investiciniy fondy rodikliy poky¢ius ir priimti sprendimus, kokig strategija yra palanku taikyti.
Dél didelio uZimtumo investuotojai néra link¢ patys analizuoti rinka ir nuolat sekti ekonominiy
rodikliy kaita, todél yra pasitikima profesionaliais investiciniy fondy valdytojais, kurie geba
priimti palankiausius sprendimus.

Siekiant suzinoti investicinio fondo finansine bikle, tiek investuotojui, tiek fondo
valdytojui svarbu atlikti fondo rodikliy analize. Lietuvos ir uzsienio mokslininkai fondy veiklos
vertinimui pritaiko jvairius metodus, sukurtus Zymiy ekonomisty H. Markowitz (1952), W.
Sharpe (1966) bei M. C. Jensen (1969). Taciau kiekvienas metodas turi tam tikry triikumy, kurie
iSryskéja taikant kiekvieng mokslininky sukurtg rodiklj atskirai. Siekiant sujungti svarbiausius
investiciniy fondy vertinimo rodiklius, yra naudojami jvairiis daugiakriteriniai metodai,
jvertinantys kiekvieng rodiklj pagal jam suteikta reikSmingumo svorj.

Temos naujumas. Placdios investiciniy fondy galimybés suteikia didelj pasirinkimy
spektra, tac¢iau Siame darbe sukurta metodologija ir apjungti du daugiakriteriniai metodai SAW



ir COPRAS leidzia isrinkti efektyviausiai veikiantj fondg. Taip pat darbe lyginami bei

analizuojami visy trijy Baltijos Saliy investiciniai fondai bei jy veiklos rezultatai.

Tyrimo problema. Siuolaikiniai investuotojai turi pladias investavimo galimybes ne tik

Lietuvos rinkoje, taciau ir kitose pasaulio Salyse. Todél yra itin sunku iSsirinkti, kur yra

tikslinga ir efektyvu investuoti, siekiant gauti kuo didesne investicijy graza priimant kaip

jmanoma mazesng rizika. Tad $io darbo pagrindiné problema — kuris Baltijos Salyse veikiantis

investicinis fondas vykdo savo veiklg efektyviausiai, vertinant SAW ir COPRAS metodais?

Tyrimo objektas — Baltijos Saliy investiciniai fondai.

Darbo tikslas — atlikti Baltijos $aliy investiciniy fondy veiklos vertinimg
daugiakriteriniais SAW ir COPRAS metodais.

Darbo uzdaviniai:

1.
2.
3.

ISanalizuoti investiciniy fondy samprata.

ISnagrinéti investiciniy fondy vertinimo metodus.

Remiantis iSanalizuota literatiira, sudaryti investiciniy fondy veiklos efektyvumo
vertinimo modelj pagal kurj bus atlickama investiciniy fondy analizé.

I$nagrinéti Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje veikianéius investicinius fondus.
Atlikti Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje veikian¢iy investiciniy fondy veiklos
vertinimg SAW IR COPRAS daugiakriteriniais metodais, remiantis ekspertiniu
rodikliy reik§mingumo nustatymu.

Palyginti gautus rezultatus ir iSrinkti efektyviausiai veikla vykdantj fonda Baltijos

Salyse.

Tyrimo metodai: kritiné mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny apdorojimas

ir analizé, SAW daugiakriterinis metodas, COPRAS daugiakriterinis metodas, lyginamoji

analizé.



1. INVESTICINIAI FONDAI IR JU VERTINIMO METODAI

Zmonés, valdantys savo asmeninius finansus ir turédami laisvyjy 1¢$u, dazniausiai iesko
kuo palankesniy galimybiy, kaip efektyviai panaudoti turimus pinigus. Kiekvienas Zino, jog
galima grynuosius pinigus kaupti ir taip taupyti, taciau ilgesnio laikotarpio daugiaaspektis
neapibréztumas nulemia efektyvesniy asmeniniy finansiniy sprendimy paieska, jvertinant
potencialig investicijy rizikg. Todél, siekiant iSvengti galimos infliacijos ir ekonominio
nuosmukio, daugelis stengiasi kuo tikslingiau bei pelningiau investuoti ir taip ne tik apsaugoti

turimas léSas, taciau ir gauti ekonominés naudos.
1.1 Investiciniy fondy samprata ir klasifikavimas

Investuotojai, priklausomai nuo ziniy kiekio bei informatyvumo apie investicijas, turi
didelg pasirinkimo laisve, kur investuoti savo turimus pinigus. Nors apie investicijas yra gausu
jvairios informacijos, taciau daznam investuotojui triksta konkretumo, siekiant suzinoti visas
galimas investavimo pasekmes, rizikas bei investicijy realizavimo galimybes. Kiekvienas
investuotojas turi specifinius poreikius ir tikslus, investuodamas savo turimas lésas, todél
kiekviena investicija ir investavimo metodas yra individualus ir negali biiti pritaikomas bendrai
visiems potencialiems investuotojams. Vienas i§ investavimo biidy yra investiciniai fondai. Si
investavimo priemoné yra labai paplitusi, kadangi investuotojas gali lengvai ir greitai atgauti
savo pinigus bei yra galimybeé paskirstyti rizikg tarp investiciniy priemoniy ir profesionalaus
valdymo (Jureviciene, Bapkauskaité 2014).

Mokslingje literatiiroje investicinio fondo samprata yra apiblidinama labai jvairiai.
Prag¢jusio amziaus pabaigoje, uzsienio autoriai L. J. Gitman ir M. D. Joehnik (1996) investicinj
fondg apibréze kaip jvairiems asmenims priklausant] turta, kurio valdymas yra perduotas
profesionaliems, licencijuotiems valdytojams. Taip pat investicinis fondas gali biiti
apibiidinamas kaip tam tikras finansinis tarpininkas, kuris uz tam tikrg mokestj surenka lésas i§
investuotojy ir jas investuoja j vertybinius popierius ar kitg turtg (Bodie et al. 2002).
Mokslininkai, S. C. Anderson ir P. Ahmed (2005), teigé, jog investiciniai fondai yra atvira
priemone, skirta nukreipti investuotojy taupyma j finansinj turta, parduodant visuomenei
akcijas ir investuojant pajamas ] diversifikuota vertybiniy popieriy grupe. JAV vyrauja
nuomone, jog investiciniai fondai — bendrovés, kurios renka pinigus i§ jvairiy investuotojy ir
juos investuoja ] obligacijas, akcijas ar kitg turtg (U.S. Securities and Exchange Commission
2008). Tuo tarpu Shirazi (2010) teigia, jog investiciniai fondai yra finansy sistemos dalis,
formuojanti Salies gyventojy viduring klas¢ ir taip uZtikrina kapitalo rinky stabilumg bei
suteikia pokyciy atskiry ekonomiky plétojimui. M. A. B. M. Rahman, F. Qiang ir S. Barua
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(2012) investicinj fonda apibtidina kaip jungtinio investavimo tipa, kuris yra profesionaliai
valdomas ir surenkantis i§ Zmoniy pinigus ir juos investuojantis j jvairiy rasiy vertybinius
popierius. Mokslininkai N. Zafar et al. (2012) teigia, jog investicinis fondas tai finansinis
tarpininkas, kai fondo valdytojas kvieCia investuotojy grupe kartu sujungti savo lésas su i$
anksto nustatytu investavimo tikslu ir investuoja surinktus pinigus j konkrecius vertybinius
popierius. R. B. Walker ir K. P. Walker (2013) teigia, jog investicinis fondas yra investavimo
mechanizmas, veikiantis siekiant bendrai sutelkti daugumos pavieniy investuotojy 1ésas ir jas
investuojant j obligacijas, akcijas, pinigy rinkos priemones bei jy derinius. Pasak B. M. Barber,
X. Huang ir T. Odean (2016) investicinis fondas — tai investuotojy santaupy rinkinys, siekiantis
paveikti rinkg taikant fundamentinés ir techninés analizés derinj bei valdomas fondo valdytojo,
kurio jgudziai turi atsispindéti per pokycius fondo veikloje.

Lietuviy mokslinéje literattiroje taip pat gausu jvairiy investiciniy fondy apibrézimy. L.
Simanauskas ir I. Kucko (2004) teigia, jog investicinis fondas turi sutelkti tarpusavyje visiSkai
nesusijusiy investuotojy lésas, kurias fondo valdytojas investuoja pirkdamas, laikydamas ar
parduodamas obligacijas, akcijas bei kita turtg. Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
subjekty jstatyme (2003) investicinis fondas yra apibiidinamas kaip juridinio asmens statuso
neturintis fondas, kurio turtas bendrosios dalinés nuosavybés teise priklauso juridiniams ar
fiziniams asmenims ir yra kolektyvinio investavimo subjekto valdymo jmonés valdomas
patikéjimo teise laikantis Siame jstatyme bei investicinio fondo taisyklése nustatytos tvarkos ir
salygy. Tuo tarpu I. Vilkanciené ir R. TamoSitniené (2018) teigia, jog investiciniai fondai — tai
aktyviai valdomi fondai, pasiZymintys investavimo filosofija, jog remiantis fundamentalia
Imoniy analize svarbu rasti ir sékmingai investuoti | pelningiausiy ir efektyviausiy bendroviy
akcijas.

Skirtingi autoriai investicinius fondus apibréZia labai jvairiai, i§skirdami vis kitus
esminius bruozus bei poZzymius. Apibendrinus galima teigti, jog investiciniai fondai yra
priemong, padedanti investuoti turimus pinigus j vertybinius popierius ir 1§ to gauti, kuo didesne
graza, prisiémus esamg bei biisimg rizika. Tac¢iau daugelis autoriy pabrézia, jog siekiant, kad
fondas generuoty teigiamg graza, svarbu atlikti fundamentinés bei techninés analizés derinj ir
pasirinkti tinkamiausig investavimo krypti. Apzvelgus skirtingy autoriy nuomones, galima
apibudinti investiciniy fondy veikimo principg ir i$skirti pagrindinj fondy veikimo tiksla, kuris

yra svarbiausias kiekvienam investuotojui (1 pav.).
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1 pav. Investicinio fondo veikimo principas (sudaryta autorés remiantis Walker et al.
(2013); Rahman et al. (2012); Simanauskas et al. (2004))

Pagal 1 pav. matyti, jog investicinis fondas per platintojg i§leidzia investicinius vienetus,
kurie yra perleidziamieji vertybiniai popieriai, suteikiantys investuotojui teis¢ j dalj fondo turto.
Platintojas gali biiti fondo valdymo jmoné arba asmuo, sudares sutartj su valdymo jmone ir
turtintis teis¢ platinti ir vykdyti fondo investiciniy vienety pardavimg bei iSpirkima.
Investuotojai, nepriklausomai nuo jy teisinio statuso, jsigyja investicinius vienetus ir tokiu budu
tampa investicinio fondo bendraturciu. Investiciniai fondai, priklausomai nuo jy rusies, gali
turéti jvairiy apribojimy investuotojams, tokiy kaip: minimali investavimo suma,
profesionalumo lygis ir kita (Walker 2013). Visy investuotojy jmokos surenkamos fondo banko
saskaitoje, kurig priklausomai nuo fondo riisies, gali tvarkyti bei prizitiréti depozitoriumas. UZ
surinktas 1éSas, atsizvelgdamas j; mokétiny mokesciy dydzius, fondo valdytojas formuoja
vertybiniy popieriy portfelj, jsigydamas akcijy, obligacijy arba pinigy rinkos priemoniy
vertybinius popierius (Rahman et al. 2012). Priklausomai nuo fondo riisies bei pobiidzio, fondo
valdytojas renkasi, kur patraukliau investuoti bei kokig rizikg prisiimti. Todél galima teigti, jog
investicinio fondo tikslas yra per fondo gyvavimo laikotarpj pasiekti maksimaly turto prieaugj
tikslingai investuojant j pasirinktas finansines priemones.

Apzvelgus investiciniy fondy veikimo principa, galima pastebéti, jog norint efektyviai
investuoti savo turimas 1éSas, yra svarbu tinkamai pasirinkti investicinj fondg. Investiciniai
fondai gali buti labai skirtingi, todél jvairlis pasaulio mokslininkai iSskiria skirtingas

investiciniy fondy kvalifikacijas, kadangi atkreipia démesj j skirtingas fondy savybes.



Pirmiausiai investiciniai fondai pagal jstatinj kapitalg gali buti skirstomi ] atviruosius ir
uzdaruosius.

Atviri ir uzdari investiciniai fondai tarpusavyje skiriasi savo veiklos principu po akcijy
iSplatinimo. Atviryjy investiciniy fondy vienetus investuotojai gali jsigyti tiesiogiai i§ fondo,
vykdant pirminés rinkos sandorius, bei per licencijuotg tarpininkg (Anderson, Ahmed 2005).
Atviro tipo investiciniai fondai pasizymi tuo, jog fondo investiciniai vienetai yra isleidziami ir
iSperkami investuotojo reikalavimu (Plakys 2011). Investuotojas gali iSpirkti investicinius
vienetus grazindamas juos ] fondg ir mainais gaudamas grynyjy pinigy suma, lygig fondo
grynyjy aktyvy daliai, kuri atitinka kiekvieng investicinj vienetg (Cramers et al. 2016). Fondo
iSleidziamy akcijy skaiCius bei investuotojy skai¢ius yra neribojamas ir investuoti gali visi
norintys, tiek fiziniai, tiek juridiniai asmenys, ilgesniam laikotarpiui. Kiekvienas investuotojas
prie§ pradédamas investuoti gali laisvai susipazinti su fondo prospektu, kuriame pateikiama
naujausia ir svarbiausia informacija apie fondo filosofija, ivertinama fondo rizika bei
atskleidziama valdymo mokescio skai¢iavimo metodika, dividendy grazinimo ir akcijy
iSpirkimo politika, pardavimo ir iSpirkimo mokesciai, ankstesni fondo veiklos rezultatai,
minimali prading ir vélesniy investicijy sumos ir kt. (Anderson, Ahmed 2005). Taip pat Sio tipo
fondai pasizymi likvidumu bei kapitalizacijos kintamumu dé¢l investavimo | likvidzius
finansinius instrumentus (Kancerevycius 2009). Tuo tarpu uzdaro tipo fondai daugeliu
atzvilgiy yra panasis ] atviro tipo investicinius fondus, kadangi abiejy tipy investiciniai fondai
turi akcijy, obligacijy ir kity vertybiy popieriy portfelj, kuris yra skirtas investicijy grazos
generavimui (Cremers et al. 2016). Taip pat abu fondai i$leidzia fiksuotg skaiciy vertybiniy
popieriy placiai visuomenei, kurie gali jsigyti investicinius vienetus (Rouwenhorst 2016).
Taciau uzdarasis fondas skiriasi tuo, jog uzdarojo fondo valdytojai neleidzia iSpirkti savo
akcijy, kadangi tokio tipo fondy veiklos laikas yra terminuotas ir jam pasibaigus, fondo aktyvai
yra parduodami (Huang 2015). Uzdary investiciniy fondy vienetais galima prekiauti birzZoje,
kad sumazeéty fondo likvidumas, kadangi fondo terminui pasibaigus, valdymo jmoné neprivalo
1Spirkti visy aktyvy. Uzdaryjy fondy investiciniy vienety platinimas vykdomas antrinés rinkos
sandoriais birzoje, kurioje yra jtrauktos fondo akcijos, todél licencijuoti brokeriai dazniausiai
investuotojams siiilo biitent Sio tipo investicinius fondus. Pirmine paprastyjy akcijy prekyba
uzsiima tik savarankiSki uzdarojo tipo fondai, kuriy rinkoje yra labai mazai ir jie neturi
i§pirkimo politikos (Anderson, Ahmed 2005).

Investiciniy fondy veiklos pobidis ir investiciniy vienety platinimo specifika itin skiriasi
pagal fondo tipa, todel investuotojui svarbu tinkamai pasirinkti, kur ir kaip jam patrauklu
investuoti savo léSas. Uzdarojo tipo fondai priimtinesni yra asmenims, kurie visapusiskai

pasitiki fondo valdytoju ir susipazing su taisyklémis ir Zinodami fondo veiklos trukmeg, néra
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linke keisti investicijy. Tuo tarpu atvirojo tipo fondai yra lankstesni ir investuotojas gali iSpirkti
savo investicinius fondus ir tokiu bidu susigrazings pinigus, skirti juos alternatyviai investicijai.

Taip pat fondai gali biiti skirstomi j aktyvius ir pasyvius pagal investavimo strategija
(Gitman, Joehnik 1996). Aktyvis investiciniai fondai taiko fundamentinés analizés metodus,
kurie padeda pasirinkti tik pacias efektyviausias finansines priemones, kuriy verté auga greiciau
nei pasirinktos rinkos bendrinis indeksas (Vilkanciené, Tamositiniené 2018). Todél taikant
aktyviagja valdymo strategija, siekiama, jog fondas generuoty didesn¢ negu rinkos graza.
Fondai, valdomi pagal aktyvig strategija, néra priristi prie jokio indekso, taciau daznai fondo
valdytojas buina pasirinkes tam tikrg indeksa, kuris tuo metu yra aktualus ir stengiasi investuoti
1 didesne rizika turin¢ias priemones nei pasirinktas indeksas. Pasyviis investiciniai fondai veikia
priesingai ir stengiasi kaip galima tiksliau atkartoti pasirinktos rinkos bendrinj indeksa, todél
yra investuojama ] visg rinka, neatrenkant efektyviausiy jmoniy. Pasyviai valdant fonda
nesiekiama didesné nei vidutiné rinkos graza, todél fondas néra rizikingas ir rezultatai itin mazai
priklauso nuo fondo valdytojo patirties bei profesionalumo. Pagrindinis skirtumas tarp pagal
skirtingas investavimo strategijas vystanciy investiciniy fondy, Kkuris ypatingai aktualus
investuotojams — valdymo mokes¢éiai, kuriy suma skiriasi nuo fondo investavimo strategijos ir
turi jtakos fondo grazai bei grynyjy aktyvy vertei. D¢l mazesnés fondo specifikos, pasyvis
investiciniai fondai reikalauja gerokai mazesnio valdymo mokes¢io (Vilkanciené,
Tamositniené 2018). Tuo tarpu aktyviai valdomi fondai reikalauja daug ir pakankamai dazny
finansiniy operacijy, kuomet siekiama investuoti j tuo metu efektyviausias jmonés, darant
prielaida, jog geresnio investavimo momento nebus, tod¢l valdymo mokestis yra aukStesnis.
Siekiant suderinti abi valdymo strategijas, fondy valdytojai daznai taiko miSrias valdymo
strategijas, kuomet dalis vertybiniy popieriy yra investuojama pagal pasyvig valdymo strategija,
o kitag dalis — pagal aktyvia (Kalinauskas 2003). Tokiu budu valdytojas gali garantuoti
investuotojams nuolating investicijy graza, kadangi pasyvioji fondo dalis ilgalaikéje
perspektyvoje visuomet generuos nors ir mazg, taciau teigiamg investicinio fondo graza, o
aktyviojo dalis sieks didesnio fondo pajamingumo. Taip pat taikant miSrig valdymo strategija
yra paskirstoma ir sumazinama aktyviosios fondo dalies rizika.

Investuotojas, rinkdamasis investicinj fonda pagal valdymo strategija, pirmiausiai turi
jvertinti, kokia rizika jam yra priimtina ir toleruotina bei kokios grazos tikimasi. Taip pat svarbu
jvertinti, kokiam laikotarpiui yra investuojama, kadangi dél galimy ekonomikos pokyciy ir
verslo cikly svyravimy, j aktyvius fondus patariama investuoti trumpesniam laikotarpiui. Tuo
tarpu siekiant nuolatinés ir ilgojo laikotarpio naudos investuotojams turimas léSas sitiloma

investuoti ] pasyvigja valdymo strategijg taikancius fondus.



Investiciniai fondai taip pat gali biiti grupuojami pagal investavimo objekta ir su juo
susijusig rizika, kurig gali prisiimti investuotojas. Todél investuotojui renkantis tinkamiausig
fonda reikia atkreipti démesj ne | tai, kiek norima uzdirbti, taciau kokio dydzio nuostolj gali
toleruoti.

Yra iSskiriamos trys pagrindinés investiciniy fondy grupés, atsizvelgiant j tai, kur yra
investuojama ir su investavimo objektu susijusig rizikg (Lee et al. 2013):

1. Akcijy fondai. Tai labiausiai rizikingi fondai, kurie investuoja j jvairiy bendroviy
akcijas. Akcijas iSleidzia jmonés, todél rizika priklauso nuo jmonés patikimumo (Jureviciené
2015). Taciau esant didelei rizikai, Sie fondai generuoja ir didelj pajaminguma, tod¢l daznai
investavus trumpam laikotarpiui, investuotojas gali gana daug uzsidirbti, jei investicijy graza
bus didesné nei investavimo dieng. Taciau dazniausiai akcijos, kaip investavimo priemoné,
pasirenkamos ilgesniam laikotarpiui dél jmoniy veiklos rezultaty nepastovumo (Zoliotovaite,
Taujanskaité 2017). Fondo rizika yra didelé, kadangi akcijy verté labai greitai kinta dél daug
jvairiy priezaséiy, todél patariama investuoti ilgesniam laikui. Sio fondo turto nuvertéjima ar
praradima nepalankiu metu daznai kompensuoja fondo turto vertés augimas gery ekonominiy
salygy metu (Zalgiryté, Guzavicius 2011).

ISskiriami du akcijy tipai: privilegijuotosios ir paprastosios. Investuotojas isigijes
paprastyjy akcijy, igyja pasirinktos jmonés kapitalo dalj, balsavimo ir nuosavybés teise
(Zaliotovaité, Taujanskaité 2017). Tuo tarpu privilegijuotyjy akcijy turéjimas suteikia ne tik
teis¢ ] jmonés kapitalo dalj, bet ir akcijy savininkams yra mokami i§ anksto nustatyti dividendai,
taciau investuotojai neturi balsavimo teisés (Rutkauskas, Stankevic¢ius 2006).

2. Obligaciju fondai. Tai maziau rizikingi fondai, kuriuos sudaro jvairios obligacijos su
skirtingais terminais bei emitentais. Dél to, jog iSleidéjai ir terminai gali bati skirtingi, tai ir
graza bei rizika gali skirtis (Zalgiryté, Guzaviéius 2011). Obligacijos daznai yra lyginamos su
paskola, suteikta jmonei ar valstybei, kuri turi biiti iSmokéta iki tam tikro termino pabaigos,
kadangi obligacijy, prieSingai nei akcijy savininkai, neturi nei balsavimo, nei nuosavybés teisés
(Zoliotovaité, Taujanskaité 2017). Dazniausiai obligacijos teikia pastovias pajamas. Obligacijy
rizikingumas yra maZzesnis nei akcijy bei valstybés skolos vertybiniai popieriai yra saugesnis
nei toje pacioje Salyje iSleistos jmoniy obligacijos (Milevskis 2012). Obligacijos gali buti
skirtingos ir yra skirstomos pagal terming. Yra iSskiriamos obligacijos su fiksuota apmokéjimo
data, kuomet yra neatSaukiamos ir skolininkas negali anks¢iau jos iSpirkti nei baigiasi
galiojimas laikas, ir obligacijos be nustatyto termino, kurios yra atSaukiamos (Valakevicius
2007). Pastaryjy pasitaiko reciau, kadangi dazniausiai yra iSleidZiamos nustatytam mokejimo

laikotarpiui, kuris gali biiti labai jvairios trukmés. Obligacijos pagal savo iSleidimo terming taip
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pat yra skirstomos j trumpalaikes, kuriy trukmé iki 1 mety, vidutinés trukmés, kuriy padengimo
laikas nuo 1 iki 10 mety, ir ilgalaikes, kuriy trukmé ilgesné nei 10 mety (Aleknaviciené 2005).

Mokslininky teigimu, obligacijy fondai yra skirti vyresnio amziaus zmonéms bei tiems,
kurie gali investuoti ilgesniam laikotarpiui, kadangi obligacijos néra likvidzios ir dél patiriamy
dideliy sgnaudy, jomis neprekiaujama daznai. Taciau investuotojai gali nuolat sekti obligacijy
kainas bei turto vertes, kadangi obligacijy kainos yra skelbiamos kiekvieng dieng (Goldstein
2016).

3. Pinigy rinkos priemoniy fondai. Tai maziausiai rizikingi fondai, kuriuos sudaro
jvairios pinigy rinkos priemonés, tokios kaip banky akceptai, komerciniai vekseliai, valstybés
arba savivaldybés vekseliai, banky indéliy sertifikatai ir kita. Siuo atveju yra skolinama
patikimoms institucijoms, todél daznai yra gaunamos mazos, ta¢iau pastovios pajamos. Taip
pat Sie fondai pasizymi aukstu likvidumu bei trumpesniu terminu (Plakys 2011).

Yra i8skiriamos dvi pinigy rinkos fondy rtsys: apmokestinami, kuomet investuojama i
pinigy rinkos priemones, kurios yra trumpalaikés auksto kredito reitingo arba mazos rizikos ir
nevirsija 90 dieny termino, ir neapmokestinami, kuomet investuojama j trumpalaikes pinigy
rinkos priemones, neatsizvelgiant j kredito reitinga, rizikg bei konkrety terming (Feldstein,
Fabozzi 2011).

Nors investiciniai fondai gali biiti trijy tipy, taciau investuotojai yra linkg investuoti j
subalansuotus investicinius fondus, kadangi tikimasi sukaupti, kuo daugiau 1éSy per ilga
laikotarpj (Barkauskiené, Snieska 2011). Subalansuotas investicinis fondas, dar Kitaip
vadinamas misriu investiciniu fondu, yra sudaromas i$ keliy investiciniy fondy tipy, todél taip
yra efektyviai sumazinama rizika ir i§laikomas pakankamai aukstas investicijy pelningumas,
kas ir yra aktualiausia investuotojui (Cici, Palacios 2015). Dazniausiai subalansuoti fondai
skiria investicijas ] skirtingas turto klases, tokias kaip akcijos bei obligacijos, siekiant iSlaikyti
lankstuma, sauguma, pajamas ir teigiama kapitalo prieaugj (Dass et al. 2013). Todél tipiné tokio
fondo strategija pasiZymi investavimu 60 proc. turimy 1é8y j akcijas, o 40 proc. j obligacijas ar
pinigy rinkos priemones, kurios pasiZymi maza rizika ir pastoviomis pajamomis (VySniauskas,
Rutkauskas 2014). Tokiu atveju, investuotojai apsisaugo nuo didelés rizikos, kurig turi akcijy
fondai.

Literatiroje investiciniai fondai klasifikuojami pagal jvairius poZymius, kuriuos autoriai
suskirsto ] fondy grupes pagal investavimo objektg ir su juo susijusig rizika, tokias kaip akcijos,
obligacijos ir pinigy rinkos priemonés, bei pagal fondy operacing sistemg j atvirus ir uzdarus
investicinius fondus. Taciau visi Sie investiciniai fondai turi savy privalumy bei trikumy, kurie

yra aktualiis kiekvienam investuotojui. Todél apZvelgus tokj investiciniy fondy klasifikavima,
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galima teigti, jog norint tinkamai investuoti savo turimas léSas, svarbu jvertinti rizika,

investavimo terming bei tikéting investicijy graza.
1.2 Investiciniy fondy privalumai ir trilkumai

Platus investiciniy priemoniy pasirinkimas leidzia kiekvienam norin¢iam investuoti Savo
turimas 1€éSas pasirinkti sau priimtiniausig investavimo variantg. Tiesioginis investavimas,
perkant jmonés akcijas, daugeliui yra sudétingas ir daznai nepatogus, kadangi daznai reikalauja
dideliy finansiniy istekliy. Todél daugelis renkasi investavimg j investicinius fondus, dél kuriy
gausos, kiekvienas gali rasti sau tinkamg fonda, atsizvelgiant | investuojamos sumos dydj,
turimg investavimo patirtj, toleruojama rizika bei siekiamos grazos dydj. Taciau, kaip ir visi

investavimo biidai, investavimas j investicinius fondus turi ir privalumy, ir trikumy (1 lentelé¢).

1 lentelé. Investiciniy fondy privalumai ir trokumai (sudaryta autorés remiantis
Zaliotovaité (2017); Milevskis (2016); McGowan (2016); Rosato (2015); Joksien¢, Zvirblis
(2011); Graham (2011); Schifer (2010); Lileikiené, Daugintyte (2009))

Privalumai Trikumai
¢ Profesionalus valdymas e Daug jvairiy mokes¢iy (administravimo,
o Diversifikacija platinimo, valdymo, i$pirkimo ir kiti)
e Maza pradiné investicija o Per didelis diversifikavimas
o Likvidumas e Rizika, priklausanti nuo norimos grazos
e Praeities rezultatais prognozuojama laukiama
graza

Ivairlis autoriai iSskiria skirtingus investiciniy fondy privalumus. Pirmiausiai, yra
i§skiriamas profesionalus valdymas pagal nustatytas taisykles ir fondo suformuotg strategija,
kuomet surinktas investuotas 1éSas valdo profesionalis, ilgamete patirtj turintys, fondo
valdytojai, iSmanantys svarbiausias investicijy ypatybes bei visos finansy rinkos désnius
(Rosato 2015; Milevskis 2016; McGowan 2016). Tai ypa¢ aktualu naujiems investuotojams,
kuriems sunku priimti investicinius sprendimus dél Ziniy bei patirties stygiaus (Regnier 2014).
visiskai pasitikéti, jog bus pritmami geriausi investiciniai sprendimai. Visi profesionalils turto
valdytojai privalo turéti licencijg ir atitinkamg kvalifikacijg, nurodyta investiciniy bendroviy
veikla reglamentuojanciuose jstatymuose (Valentinavicius 2010). Valdytojai geba nuolat
analizuoti rinkg ir vyraujancias investicijas bei tokiu budu iesko geriausiy sprendimy pirkti ar

parduoti (Schéfer 2003). Taip pat svarbu, jog investiciniai fondai pasizymi diversifikacija,
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kuomet l1éSos paskirstomos tarp keliy kompanijy ir skirtingy investiciniy priemoniy (Alibakhshi
et al. 2016). Kiekvienam individualiam investuotojui itin sudétinga tuo paciu metu investuoti j
kelias skirtingas investicines priemones ir jas tinkamai prizitiréti, siekiant sumazinti galimus
nuostolius, kadangi vienai finansinei priemonei generuojant nuostolius, Kita investiciné
priemoné gali juos padengti ir atpirkti (Milevskis 2016; McGowan 2016). Tokiu budu
sumazinama sistemin¢ investicijy rizika, kadangi investuojama skirtingomis kryptimis su
skirtingomis galimomis rizikomis (Zaliotovaité, Taujanskaité 2017). Investuotojas tokiu biidu
gali patirti maziausig galimg rizikg su didziausia galima investicijy graza (Lileikiené,
Daugintyté 2009; Schéfer 2010). Taip pat investuotojas gali sudaryti individualy investicinj
portfelj i§ skirtingy tipy fondy, kadangi rinkoje egzistuoja itin didelé investiciniy fondy
jvairové, tokiy kaip obligacijy, akcijy, pinigy rinkos priemoniy ir kiti investiciniai fondai
(McGowan 2016). Daugeliui investuotojy, ypa¢ turintiems maziau patirties, itin aktualu, jog
investuoti | investicinius fondus galima jvairaus dydzio sumas, jskaitant ir labai maZzai
(Milevskis 2016). Tai padidina galimy investuotojy spektrg. Dar vienas svarbus privalumas —
likvidumas, kuris padeda investuotojams, esant poreikiui, greitai parduoti savo turimus
investicinius vienetus ir taip gauti grynuosius pinigus, kadangi atvirieji investiciniai fondai,
pagal jy veikimo nuostatus, privalo bet kada supirkti fondo vienetus (Milevskis 2016). Q. Chen,
I. Goldstein ir W. Jiang (2010) pabrézia, jog investuotojai investiciniuose fonduose turi teis¢
18pirkti investicinius vienetus kasdien, kuomet fondas uzdaromas suderinta gryngja aktyvy
verte, atsizvelgiant  investicinio vieneto vert¢ pagal tos dienos turto verte.

Literattiroje autoriai taip pat iSskiria ir pagrindinius investiciniy fondy trikumus. Vienas
svarbiausiy trikumy, kuris investuotojams tampa klititimi renkantis, kur investuoti, yra
mokesciai, mazinantys fondo turto verte (Zoliotovaité, Taujanskaité 2017). Taip nutinka todél,
jog investuotojas, nepriklausomai nuo fondo rezultaty, turi mokeéti jvairius administracinius
mokescius fondo valdytojui. Pirmiausiai investuotojas turi sumokéti platinimo mokesti, kuris
sudaro tam tikrg dalj nuo visos investuojamos sumos, kuomet perka investicinius fondo
vienetus. Tokia pat situacija yra ir su iSpirkimo mokesc¢iu, kuomet investuotojas nori fondui
parduoti savo turimus investicinius vienetus. Be $iy mokesciy, dar yra valdymo ir kiti, fondo
nustatyti, mokesciai, kurie s€¢kmés atveju sumazina gauting pelng ir nesékmés atveju — padidina
patiriamg nuostolj. Dar vienas investiciniy fondy truakumas - per didelis diversifikavimas
(Alibakhshi et al. 2016). Nors ir diversifikavimas apsaugo nuo galimos rizikos, ta¢iau taip pat
sumazina ir galimybe gauti itin didele graza (JokSiené¢, Zvirblis 2011). Jei fondas yra labai
diversifikuotas ir vieny akcijy verté sparciai kyla, kadangi vienas didelis pelnas tik neZymiai
padidins bendrg fondo graza (Alibakhshi et al. 2016). Taip pat yra i$skiriamas dar vienas

trokumas, jog investuotojas nezino tikslios laukiamos grazos, kadangi ji yra prognozuojama,
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remiantis praeities rezultatais ir néra zinoma galima situacija rinkoje bei fondo valdytojo
priimami investiciniai sprendimai (Graham 2011). Teigiami investicinio fondo praeities
rezultatai nieckuomet negarantuoja tokiy pat rezultaty ateityje (Zoliotovaité, Taujanskaité 2017).
Todél investuotojas tik gali tikéti geriausiy rezultaty, bet néra garantijos, jog visa tai iSsipildys,
nes kuo didesné tikétina graza, tuo didesné investicijy rizika (King, Carey 2014).

ISskirti investiciniy fondy privalumai ir trikumai padeda jvertinti kiekvieno investuotojo
galimybes bei poreikius. Kiekvienas potencialus investuotojas labiausiai atkreipia démesj j jam
aktualius investiciniy fondy aspektus, padedancius apsispresti dél galimybés investuoti savo
turimas 1éSas. Apibendrinant pateiktus privalumus ir trikumus, galima teigti, jog investiciniai
fondai gali buiti gera galimybé tiek pradedantiems, tiek profesionaliems investuotojams,
priklausomai nuo toleruojamos rizikos, investuojamos sumos bei tikétinos grazos dydzio,

kuriuos kiekvienas turi jvertinti.

1.3 Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodai

Siekiant sumazinti rizikg bei gauti norima, didel¢ investicijy grazos norma, vis daugiau
investuotojy renkasi investuoti ne ] pavienius vertybinius popierius, o ] diversifikuota
vertybiniy popieriy portfelj, jtraukiant j ji skirtingas investavimo priemones, padésiancias
sumazinti rizika. Taciau vien tik diversifikuotas investicinis fondas negali uztikrinti ir
garantuoti visiSko fondo efektyvumo ir tam tikro grazos lygio ar visi§ko rizikos pasalinimo i$
turimo portfelio (Zafar et al. 2012). Todél iskyla efektyvumo problema, kuomet reikia pasirinkti
ne tik investavimo buda, kryptj, strategija bei metoda, bet ir tikéting optimaliausig graza,
prisiimant sglyginai maZiausia rizikg ir siekiant visapusiskos naudos (Baliukonis et al. 2014).
Efektyvumas yra siejamas su fondo valdytojo ar vadovo gebéjimais tinkamai valdyti situacija
ir priimti teisingus sprendimus visoms suintereruotoms Salims (Manzoor 2012). Siekiant
tikslingai ir efektyviai investuoti, yra svarbu jvertinti investicinio fondo veiklg bei finansine
bukle, kadangi tik tokiu biidu galima pamatyti fondo stiprigsias ir silpngsias puses. Investiciniy
fondy veikla gali buti vertinama taikant tradicinius veiklos efektyvumo vertinimo metodus
pagal H. Markowitz, W. Sharpe, M. C. Jensen teorijas arba taikant jvairius daugiakriterinius

vertinimo metodus.

1.3.1 Tradiciniai investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodai

Vienas pirmyjy Amerikos ekonomisty H. Markowitz pradéjo analizuoti, kokius
finansinius instrumentus biitina jtraukti, sudarant investicini portfelj. Batent todél jis yra

laikomas moderniosios portfelio teorijos pradininku, kuris pats pirmasis pasiilé efektyvaus
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portfelio terming. Tai yra toks portfelis, kuriam buidinga itin maza rizika, esant pelningumui bei
siekiama didziausia investicijy graza, esant tam tikroms rizikos salygoms (Cibulskiené,
Grigalitiniené 2007). Efektyvus portfelis suteikia daugiausiai pelno i$ visy galimy portfeliy su
nustatytu rizikos lygiu. Naudojant §; Markowitz modelj reikia turéti pagrindinius duomenis,
tokius kaip vidutinis instrumenty pelningumas, standartinis nuokrypis bei kovariacija tarp
instrumenty, sudaranéiy fonda, pajamingumo normy (Zilinskij, Dzikeviéius 2008).
Pagrindinis ir svarbiausias rodiklis yra standartinis nuokrypis, kuris parodo rizikos
laipsnj, kadangi rizika didé¢ja, did¢jant standartiniam nuokrypiui ir atvirksciai. Tuo tarpu
kovariacija parodo pelningumo kintamumo tendencijg, kuri yra stipresn¢ tuomet, kai
kovariacija didesné. Taciau ji gali biiti neigiama, tuomet reiskia, jog instrumenty pelningumai
juda prieSingomis kryptimis. Jeigu kovariacija yra nuliné, tai parodo, jog instrumenty
pelningumai yra nepriklausomi (Valakevicius 2007). Standartinis nuokrypis placiai
naudojamas investiciniy fondy rizikos vertinimui, kadangi jis parodo fondo pelningumo

nukrypima nuo vidutinio pelningumo. Standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas pagal formule

(Zvirblis et al. 2011):
_ 2?:1(ri_f)2
o= /—n_l : 1)

¢ia: ; — faktine fondo graza,
7 — vidutine fondo graza,

n — laikotarpiy skaicius.

Standartinis nuokrypis daZznai yra neigiamai vertinamas dél neapibréZtumo bei
kintamumo, kadangi investuotojams sunku greitai ir tiksliai jvertinti faktine bei viduting fondo
graza, kuri daznai keiiasi (Zvirblis 2011). Taip pat vertinant fondy efektyvuma, standartinis
nuokrypis negali biti taikomas, jeigu investicijy pelningumai itin skiriasi ir negalima jy
tarpusavyje palyginti, kadangi duomenis bus nekorektiski.

Taip pat Sis ekonomistas sukiir¢ efektyvumo kreive, kuri leidZia investuotojui, sudarant
investicinj portfelj, pasirinkti patj tinkamiausig variantg. Todél rekomenduojama formuoti
portfelj ant efektyvumo kreives, tokiu biidu optimizuojant pelninguma esant nustatytam rizikos
lygiui (Markowitz 1952). Efektyvumo kreivé sujungia visus galimus portfelius, kurie turi tam
tikrg rizikos lygj, uZtikrinant] didZiausius pelno vidurkius, todél visi portfeliai yra optimalts
(Cibulskiené, Grigalitiniene 2007). Investuotojas, atsizvelgdamas j sau priimting rizika, gali
pasirinkti tinkamiausig portfel] su nustatytu pelnu ir maza rizika arba su didZiausiu pelnu ir
nustatyta rizika.

H. Markowitz teorijai yra daugiau nei 60 mety, ta¢iau naudojama ir dabar, nors atsizvelgia

tik i praeities rezultatus. SkaiCiuojant reikiamus rodiklius reikalingi tik praeities duomenys,
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todél néra jvertinami galimi ateities pokyciai, kas gali lemti, jog portfelis, kuris yra pelningas
dabar, nebus pelningas ateityje. Taip pat Sis modelis parodo tik investicinio fondo rizikg ir
neatsizvelgia | kitus veiksnius, lemiancius investicinio fondo efektyvumg. Be to, norint
apskaiciuoti galima rizika, biitina atlikti sudétingus skai¢iavimus, tokius kaip kovariacija.

Remiantis H. Markowitz pristatytomis teorijomis, mokslininkai gilinosi, siekdami
patobulinti efektyvaus portfelio koncepcija. W. Sharpe sukiiré kapitaliniy aktyvy ikainojimo
modelj (angl. CAMP), grindziama prielaidomis, kurios apibrézia investuotojy elgesj ir
potencialas rinkos sglygos. Literatiiroje mokslininkai nurodo prielaidas, kurios apibudina
investuotojy rizikg ir jos vengimg, sprendimy priémimo laikotarpj, subjektyvia nuomong
rizikos ir pelno atzvilgiu, poziiirj | nerizikingg palikany norma ir skolinimo galimybes,
mokesciy dydzius ir galimy mokesciy riisis, laisvai prieinamg informacijg investuotojams apie
galimas investicijas (Cibulskiené et al. 2007, Valakevi¢iaus 2007). Todél investuotojams
patariama pirkti rinkos portfelius, sudarytus akcijy indeksy nustatytu pagrindu, kadangi tokiu
buidu bus patiriami mazesni vertybiniy popieriy nusipirkimo kastai.

Sis modelis tik teoriskai paaiikina numatomos grazos ir aktyvy kainos santykio
prognozes (Valentinavicius 2010). Taciau taikant §] modelj galima jvertinti, ar investicijy graza
yra 18§ tikryjy tikétina palyginus ja su rizika bei galima prognozuoti dar nesanciy rinkoje akcijy
kainos prognozg. Svarbiausias modelio rodiklis yra B (beta) koeficientas, kuris iSmatuoja
sisteming rizikg bei jautruma rinkos pokyc¢iams (Noulo 2005). Koeficientas apskai¢iuojamas,

naudojantis formule:

-1
B: = vart(rp,t+1) Covt(rp,t+1ﬁrt+1)’ 2
¢ia: fB; — beta koeficientas,
Tp,t+1 — lyginamojo indekso pajamingumas,

coV¢(Tp t+1, Te+1) — kovariacija tarp fondo ir lyginamojo indekso pajamingumy.

Sisteminés rizikos pokycius lemia jvairiis makroekonominiy rodikliy pasikeitimai. 3
koeficiento reik§mé atitinkamai reiSkia rizikos laipsnj ir parodo tam tikro turto vieneto
pelningumo pokyt; pasikeitus bendram pelningumui visoje nurodyto turto rinkoje. Koeficiento
reik§me galima interpretuoti jvairiai, taciau investuotojams bei fondo valdytojams aktualiausiai
yra tai, jog naudojant §j rodiklj galima pamatyti, ar investicija atkarto rinkos indekso pokycius
bei kokie yra svyravimai (Gudaitis 2010). Kuomet gaunamas rezultatas yra 1, tai rizika yra
vidutiné. Taciau, kai rezultatas yra daugiau uz 1, tai rizika didéja, kai didéja koeficiento reikSme
ir atitinkamai, kai rezultatas maziau uz 1, tai rizika mazéja ir néra sisteminés rizikos poveikio.
Pagal gautg rezultata galima daryti i§vada, ar investicija yra rizikinga pagal tai, kiek svyruoja
investicijy verté. D¢l rizikos lygio jvertinimo, naudojantis beta koeficientu, galima salyginai
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jvertinti ir galima gauti investicijy graza. Apskaiciavus §j koeficientas, galima jvertinti galimg
sisteming rizikg, tatiau W. Sharpe plétodamas portfelio efektyvumo svarbg, sukiirée Sharpe
rodiklj, kuris padeda nustatyti, ar portfelis gali pasiekti geresnius rezultatus negu sitilo visa
rinka.

Pirmasis toks koeficientas, vertinantis rizikg ir pelninguma, buvo sukurtas J. L. Treynor.
Sio koeficiento skai¢iavime yra naudojamas W. Sharpe sukurtas B koeficientas ir parodo
papildomg galimo pelningumo dydj sisteminés rizikos vienam vienetui. Skaifiuojant §j
koeficients, yra tikimasi koeficienta T gauti kuo didesnj, kadangi tuomet portfelis yra geresnis
visiems investuotojams, nepriklausomai nuo jy rizikos lygio. ApskaiCiavus §] koeficienta
galima jvertinti, ar portfelis yra veiksmingas rinkos atzvilgiu, kadangi jei gautas koeficientas
yra didesnis nei rinkos pelningumo ir nerizikingumo normos skirtumas, tai portfelis yra
veiksmingas (Rutkauskas, Martinkuté 2007).

Nors ir labai panaSus savo skai¢iavimo metodika j Traynor koeficienta, Sharpe rodiklis
siekia jvertinti visg portfelio rizika, kadangi apima pelningumo vidutinj standartinj nuokrypij.
Sharpe koeficientas parodo, kaip efektyviai investuotojo prisiimama rizika yra kompensuojama

turto graza (Sharpe 1966). Rodiklis skai¢iuojamas pagal formulg (Sharpe 1966):
S i = Ti_rF’ (3)
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¢ia: r; — fondo vidutiné metiné graza,
T — nerizikingos investicijos graza,

o; — vidutinés metinés fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis.

Apskaiciuotas Sharpe rodiklis turéty buti kuo aukstesnis, kadangi jei portfelio Sharpe
koeficientas yra aukStesnis nei rinkos Sharpe koeficientas, tai parodo, jog portfelis yra
veiksmingas. Taip pat Sis rodiklis padeda jvertinti, ar investicinio fondo graZa priklauso nuo
profesionaliy investiciniy sprendimy ir pasirinktos investavimo strategijos, ar tik nuo
prisiimamos rizikos (Plakys 2011). Tac¢iau norint korektiskai jvertinti rezultatus bei palyginti
kelias investicijas, turéty biiti naudojami bei lyginami panaSia veikla uzsiimantys ir panasioje
geografinéje zonoje esantys fondai, kadangi rezultaty tikslumui jtakos gali turéti jvairiis
makroekonominiai veiksniai. Todél jj tikslinga naudoti, pasirenkant investicinj fonda ir
investuojant savo turimus pinigus.

Apzvelgus W. Sharpe sukurtg modelj bei koeficienty skai¢iavimo metodikas, galima
teigti, jog vertinant investiciniy fondy veikla, svarbu atkreipti démes;j i rizika ir pelninguma.
Nors fondo pelningumo vertinimas pagal rizika gali biti tikslingas tik esant diversifikuotam
portfeliui, taCiau taip pat padeda jvertinti, ar verta pridéti naujy finansiniy priemoniy ir taip

padidinti fondo veiksminguma.
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Dar vienas Zymus ekonomistas M. C. Jensen, nagrinédamas investavimg ] investicinius
fondus, jrode, jog buvusi praeityje investiciniy fondy graza negali garantuoti tokiy pat rezultaty
ateityje (Plakys 2011). Tai parode¢, jog negalima ziuréti tik j praeities rodiklius ir gautus
rezultatus, kurie gali neparodyti, kaip toliau fondas vykdys savo veiklg ir ar bus efektyvus.

Siekiant jvertinti fondo pelningumg, M. C. Jensen pateiké alfa koeficiento skai¢iavimo
metodika, kuri parodo fondo valdytojo rezultatus. Sis rodiklis pateikia skirtuma tarp
investicinio vieneto vertés ir lyginamojo indekso reikSmés pokyciy (Jensen 1969). Norint
apskaiciuoti alfa, bitina Zinoti fondo investicijy graza, nerizikingos investicijos graza,
lyginamojo indekso galimg graza bei beta koeficients. Jei gautas rezultatas yra teigiamas, tai
reiSkia, jog esamas fondo pelningumas virsija laukta pelninguma ir fondas yra veiksmingas
rinkos atzvilgiu (Kuodzevicitté 2012). Taciau jei koeficiento reikSmé yra neigiama, tai reiskia,
jog fondo valdytojas veikia neefektyviai, kadangi néra uzdirbama tiek, kiek visos rinkos
indeksas (VyS$niauskas, Rutkauskas 2014).

Literatiiros Saltiniuose daznai yra iSskiriami alfa koeficiento triitkumai, jog skai¢iavimas
yra orientuotas tik j fondo graza, taciau visiskai neatsizvelgiama j galimg rizika (Jureviciené,
Bapkauskaité 2014). Taip pat teigiama, jog daznai gali atsirasti paklaida, kuri gali sumazinti
rodiklj ir todél neigiamai jvertina investiciniy fondo valdytojy gebéjimg numatyti galimus
rinkos pokycius (StankeviCiené, Gavrilova 2012). A. Dzikevicius (2004) teigia, jog alfa
koeficientas yra pagristas vidurkiais ir dispersijomis, kurios neatspindi realiy rezultaty. Todél
rodiklis negali tiksliai jvertinti investicinio fondo veiklos bei juo remiantis negalima palyginti
skirtingas strategijas taikancius investicinius fondus.

Nors M. C. Jensen (1969) metodika sulauké pakankamai daug kritikos, taciau ji daznai
naudojamas kaip tam tikry modeliy sudedamoji dalis, leidZianti susidaryti nuomong¢ apie
investicinio fondo graza, nors ir nejvertina rizikos.

Apzvelgus pagrindinius tradicinius veiklos efektyvumo vertinimo metodus, kurie remiasi
H. Markowitz, W. Sharpe bei M. C. Jensen sukurtomis teorijomis, galima daryti iSvada, jog
nors aptarti rodikliai bei metodikos turi privalumy ir trilkumy, taciau daznai yra naudojama ir
Siy dieny investiciniy fondy vertinimui. Taciau investuotojams bei fondo valdytojui, siekiant
kuo tiksliau bei geriau jvertinti investicinio fondo efektyvuma, neuztenka apskaiciuoti pavieniy

rodikliy, todél yra naudojami daugiakriteriniai metodai, jvertinantys kelis kriterijus vienu metu.
1.3.2 Daugiakriteriniai investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodai

Investiciniy fondy veiklos vertinimas yra sudétingas procesas, kurio nejmanoma
charakterizuoti vienu rodikliu, apibadinanéiu visus — technologinius, ekonominius, finansinius

ir Kitus - esminius aspektus. Vertinant investicinius fondus galima susidurti su problema, jog
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pagal vieng rodiklj fondas veikia efektyviai, o pagal kita — atvirks¢iai. Todél tik pagrindiniy
rodikliy palyginimas leidzia abstrakciai jvertinti investiciniy fondy veiklg (Jureviciené,
Bapkauskaité 2014). Taciau visuomet svarbu atsizvelgti i pavieniy rodikliy svarbg, siekiant
tinkamai jvertinti fondo veikla (TamoSitiniené¢ 2006). Siekiant iSlaikyti pusiausvyrg tarp
skirtingy pavieniy kriterijy yra taikomi daugiakriteriniai metodai, kurie efektyviai padeda
jvertinti sudétingus dydZzius bei reiSkinius, sujungiant jvairius rodiklius, kuriy atskirai atlikti
skaiCiavimai gali buti priestaringi vienas kitam (Podvezko 2008; Garcia et al. 2016). Taip pat
daugiakriteriniai metodai leidzia nustatyti alternatyvig prioriteting eilg, pagal kurig galima
1Srinkti ne vieng galimg sprendimo variantg. Taciau mokslininkai iSskiria daugiakriteriniy
metody trikumg, atkreipdami démesj, jog taikant metoda negalima savarankiskai analizuoti
pavieniy rodikliy ir juos naudoti tolimesnéms analizéms (Tattichi et al. 2016).

Taikant daugiakriterinj metoda yra iSskiriami tam tikri pagrindiniai etapai, nagrinéjami
sprendziant tam tikrg uzdavinj, reiSkinj ar problema, kuriuos iSskyré V. Podvezko (2008):

1. sudétingy dydziy sudétiniy rodikliy sistemos suformavimas, sudarant
pagrindiniy rodikliy sgrasa;

2. analizuojamy rodikliy reikSmingumo nustatymas, apskaiciuojant jy svorius,
kurie neleidzia ekspertams prieStarauti ir palengvina vertinima;

3. analizuojamy rodikliy turimy statistiniy duomeny arba apklausty eksperty
vertinimy jvertinimas, nustatant eksperty suderinamuma;

4. duomeny transformavimas bei normalizavimas, pritaikant prie konkrecios,
nagrin¢jamos situacijos ir uzdavinio;

5. skirtingy daugiakriteriniy metody tinkamumo analize, pasirenkant ir pritaikant
metoda prie nagrinéjamy duomeny, rodikliy bei juos suderinant tarpusavyje;

6. sudétingy dydziy struktiiros, gebanc¢ios nusakyti tarpusavio rySius, sudarymas
pagal hierarchija;

7. gauty rezultaty analize, iSvady formulavimas bei sprendimy ir rekomendacijy
pateikimas.

Nors yra iSskirti tam tikri etapai, kuriais naudojantis galima atlikti daugiakriterinj
vertinima, ta¢iau praktikoje jie gali biiti taikomi ne visi, atsizvelgiant j turimus duomenis,
reikalingas analizes ir pacig nagrinéjamg problema. Vis délto yra iSskiriami pagrindiniai
kompleksinio vertinimo metodai: kokybiniai ir kiekybiniai. N. Slavinskaité (2013) teigia, jog
kokybiniai metodai nustato vieng geriausig i$ galimy pasitilyty alternatyvy arba kelis i§ parinkty
geriausiy alternatyvy, remiantis eksperty nuomonémis. Tuo tarpu kiekybiniai metodai jvertina
kiekvieng galima alternatyva kiekybiskai ir tuomet nustato dydziy skirtumus tarp visy
vertinamy alternatyvy. Tokiy metody pagrinda sudaro lyginamy objekty, statistiniy duomeny
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ar eksperty vertinimo matrica. Taip pat svarbu nustatyti, kg reikia atlikti su kiekvienu rodikliu,
ji maksimizuoti, siekiant, kad reik§més biity kuo didesnés, ar minimizuoti, siekiant, kad rodikliy
reikSmés bty kuo mazesnés (N. Slavinskaité 2013).

Vertinant jvairius socialinius, ekonominius procesus bei reiSkinius, yra sukurta daug
jvairiy daugiakriteriniy metody, kurie jtraukia svarbius rodiklius ir taip leidzia objektyviai
jvertinti esamg situacijg. Daugiakriteriniai metodai yra labai skirtingi, todél yra labai jvairiai
klasifikuojami. Metodai gali biiti skirstomi pagal pradiniy duomeny, kurie naudojami
alternatyvy rangavimui, tipg ] deterministinius, stochastinius ir neapibrézty aibiy teorijos
(Hwang et al. 1981). Taip pat gali bati klasifikuojami pagal sprendimo priéméjy skaiciy,
reikalingg informacija pritaikomumui, metody klas¢ (Simanaviciené 2011).

Mokslingje literatiiroje yra iSskiriama daug jvairiy daugiakriteriniy vertinimo metody,
tokiy kaip: TOPSIS (angl. the Technique for the Order Preference by Similarity to Ideal
Solution), COPRAS (angl. Complex Proportional Assessment), SAW (angl. Simple Additive
Weighting), MULTIMOORA (angl. Multiple Objective Optimisation on the basis of Ratio
Analysis plus Full Multiplicative Form), SR (angl. Sum of Ranks), GM (angl. Geometric Mean)
ir kiti (Brazauskas 2014, Podvezko 2012). Visi Sie metodai skiriasi savo sudétingumu,
pritaikomumu bei skai¢iavimo metodika, todél yra svarbu atsizvelgti koks metodas yra
tinkamiausias sprendziamai problemai.

Ginevicius ir Podvezko (2008) savo darbuose isskiria pagrindinius daugiakriteriniy
metody skirtumus. Papras€iausias SR metodas iSsiskiria tuo, jog skai¢iavimuose néra
naudojamas santykio svoris bei rezultatas nepriklauso nuo duomeny normalizavimo bei
transformacijos vidurkio. Tuo tarpu GM metodas ne tik, kad nepriklauso nuo rodiklio santykio
svorio, taCiau apima tik maksimalius rodiklius, todé¢l minimalis rodikliai turi biti
maksimizuojami. Nors tik maksimalius rodiklius jtraukia ir SAW metodas, taiau jis yra vienas
seniausiy ir placiausiai naudojamy metody dél savo paprastumo ir tikslumo. Alternatyvus SAW
metodui yra COPRAS, kuris apima ir didinimo, ir mazZinimo rodiklius. Tuo tarpu TOPSIS
padeda iSrinkti visy galimy alternatyvy santykinius atstumus iki netinkamiausio varianto.

Nors visi daugiakriteriniai metodai yra panasis, taciau jy taikymas ir atliekami Zingsniai
gana skiriasi. Vienas populiariausiy yra paprastasis adityvus svoriy metodas (angl. SAW). Sj
metodg sukiiré ir apibendrino skaic¢iavimo metodikg MacCrimmon (1968). SAW metodas
pasizymi kriterijy reikSmiy sandaugomis ir jy sumavimu bei jvertina bet kokj sudétinga,
iSreikstg jvairiais rodikliais, reiskinj ar jvairiy reikSmingy rodikliy junginj (Parfionova,

Ginevicius 2017).
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ISskiriami pagrindiniai SAW metodo zingsniai, kurie turi buti atlieckami, siekiant jvertinti

investiciniy fondy veiklos efektyvuma bei patrauklumg investuotojams (Podvezko 2008;

Ginevicius, Podvezko 2008):

1.

Pasirenkami vertinimo rodikliai, kurie veikia investicinio fondo veikla. Tai gali buti
fondo charakteristikos, pelningumo, rizikingumo rodikliai.
Rodikliy reik§mingumo nustatymas. Sie rodikliy svoriai nustatomi remiantis
literatiira arba eksperty vertinimu. Jei reikSmingumo koeficientus nustato ekspertai,
butina atsizvelgti j jy kvalifikacijg, kad vertinimas biity, kuo objektyvesnis. Visy
rodikliy svoriy suma yra lygi 1.
Duomeny transformavimas. Taikant SAW metoda yra svarbu atkreipti démesj, jog
visi duomenys turi buti teigiami. Taciau daznai pasitaiko, jog yra ir neigiamy
reikSmiy, kurias reikia perstumti iki teigiamy reikSmiy. Yra naudojama formulé
(Ginevicius et al. 2008):

n, =njtb,(G=1,..,n)), 4)
Cia: 77, — j-tojo objekto i-tojo rodiklio perstumta reikSme,

1;; — J-tojo objekto i-tojo rodiklio reik§mé,

b; — i-tojo rodiklio perstimimo konstanta.

Dydis b; turi atitikti salyga: b; > |mjn T; j|. Taikant §ig formule, yra perstumiamos
J
visos reikSmés, ne tik neigiamos.

Rodikliy pavidalo nustatymas ir normalizavimas. Svarbu yra nustatyti, kokie yra
pasirinkti rodikliai: maksimizuojantys ar minimizuojantys. Maksimizuojantys
rodikliai — tai tokie, kuriy kuo didesné reik§mé, tuo turi didesne teigiamg jtaka fondo
veiklai. Minimizuojantys rodikliai turi biiti kuo mazesni, kad teigiamai veikty fondo
veiklg. Naudojantis formulémis, reikia normalizuoti rodikliy reikSmes —
minimizuojancios reik§més turi buiti pertvarkomos j maksimizuojancias ir atvirk$ciai.
Minimizuojancios reikSmés tvarkomos pagal $ig formule, kuomet maziausia reikSme
1gyja didZiausig reikSme, lygig 1 (Ginevicius, Podvezko 2008):
minr;;

) = ) (®)

Tl']'

¢ia: min r;; — maziausia j-tojo objekto i-tojo rodiklio reikSmé.
)

Tuo tarpu maksimizuojancios reikSmeés pagal $ia, kuomet didZiausia reikSmé yra

prilyginama 1 (Ginevicius, Podvezko 2008):
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T
Ty = maxry ’ (6)

¢ia: max r;; — didZiausia j-tojo objekto i-tojo rodiklio reikSmé.
j

5. SkaiCiuojamas kriterijus S;. Sis kriterijus apjungia rodikliy reik§miy sumas ir
eksperty vertinimus, jeigu jie yra taikomi papildomai, ir parodo investiciniy fondy
veiklos patraukluma, todél kuo reikSmé yra didesne, tuo geriau yra veikiantis fondas.
Skai¢iuojama taikant formul¢ (Hwang et al. 1981; Ginevic¢ius et al. 2008;
Baranauskiené et al. 2016):

Sj = Xt wifij, (7)
¢ia: Sj — J-tojo objekto pasvertyjy rodikliy reikSmiy suma,
w; — iI-tojo rodiklio nustatytas reik§mingumas,
7i; — J-tojo objekto i-tojo rodiklio gauta normalizuota reikSme,

m — rodikliy skaicius.

Atlikus visus penkis pagrindinius zingsnius, galima pastebéti, kokie rodikliai yra
reikSmingiausi ir labiausiai veikia investicinio fondo veiklg bei i§ visy tiriamy fondy galima
iSrinkti patj efektyviausig, kurio S; rodiklis yra didziausias.

Tuo tarpu sudétingesnis yra varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam taSkui
TOPSIS metodas, sukurtas Hwang ir Yoon (1981). Sis metodas teigia, jog geriausia ir optimali
alternatyva gali turéti pat] maziausig atstumg nuo idealaus sprendimo (Simanaviciené 2011).
Norint atlikti TOPSIS metoda, yra atlickami Zingsniai (Simanavi¢iené 2011; Novickyté et al.
2016:

1. Pasirenkami vertinimo rodikliai tokiu pat principu kaip ir taikant SAW metoda. Tai

turi biiti tie rodikliai, kuriais bus vertinama fondo veiklos efektyvumas.

2. Nustatomos rodikliy reik§més ir rodikliy duomenys normalizuojami pagal formule:

~ r j

rl] L 1 (8)
n 2
j=1"ij

¢ia: r;; — i-0jo objekto, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSmé.

3. Siekiant apskaiciuoti sumavimo rodiklj, nustatomi geriausi ir blogiausi variantai pagal

formules:
Ve = {2, v?, ... V7Y = {(maxwiri;, i € L), (minyw;7y, i € L)}, 9)
Ve = VP, vy, ... VY = {(maxwiry;,i € I), (minywify, i € 1)}, (10)

Cia: V9 — geriausias variantas,
VP —blogiausias variantas,
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I; — maksimizuojantys rodikliai,
I, — minimizuojantys rodikliai;
r;; — I-0si0s alternatyvos, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSme,

w; — iI-ojo rodiklio reikSmingumas.

4. Nustacius geriausias ir blogiausias alternatyvas, skaic¢iuojami atstumai iki geriausio ir

blogiausio sprendimo kiekviename fonde:

ng = \/Z?il(wifij - V92, (11)

D = [E(wifyy — VD)2 (12)
Cia: D]:g — j-0jo varianto atstumas iki geriausio sprendimo,
Djb — J-0jo varianto atstumas iki blogiausio sprendimo,
r;; — I-0sios alternatyvos, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSme,
w; — i-ojo rodiklio reik§mingumas,
V9 — geriausias variantas,

VP — blogiausias variantas.

5. Turint visus geriausius ir blogiausius atstumus, susumuojami visi duomenys.
Sumavimo rodiklis vertinamas labai panasiai kaip ir taikant SAW metoda — pirmoji
vieta skiriama tam fondui, kurio rodiklis yra didZiausias. Sumavimo formulé:

b
Dj

¢ia: C; —j-o0jo varianto santykinis atstumas iki geriausio varianto,
D]:g — j-0jo varianto atstumas iki geriausio sprendimo,

Dj” — j-0jo varianto atstumas iki blogiausio sprendimo,

Atlikus Siuos penkis zingsnius yra jvertinami visi gauti galimy varianty atstumai iki

geriausiy sprendimo varianty ir surikiuojami pagal eilg¢ nuo didziausio santykinio atstumo, t.y.

rodiklis turi biiti kuo artimesnis 1, kas parodys, jog tai yra geriausia alternatyva.

Dar vienas galimas investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo daugiakriterinis

metodas yra COPRAS, sukurtas 1996 m. (Zavadskas, Kaklauskas 1996). Sis kompleksinio

proporcingumo vertinimo metodas pasiZymi tuo, jog yra jvertinamos teigiamos ir neigiamos

alternatyvy savybeés. Galutiné suminé reikSmeé turi biiti kuo didesné, tuomet alternatyva bus
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priimtinesné. Metodg taip pat sudaro keli skirtingi etapai (Brazauskas 2014; Novickyté et al.
2016):
1. Pasirenkami investiciniy fondy efektyvumo rodikliai, kurie bus vertinami taikant
daugiakriterinj metoda.
2. Apskai¢iuojamos rodikliy reikSmingumy reikSmés ir rodikliy reikSmés
normalizuojamos pagal formule:

rijWi

~

fy = (14)

n L)
j=1Tij

¢ia: 1;; — i-0jo objekto, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSme,

w; — I-ojo rodiklio reik§mingumas.

3. Nustatomi maksimizuojantys ir minimizuojantys rodikliai bei apskai¢iuojamos jy
Sumos:
Sej =170y (15)
S—j = Z?=1 :]’ (16)
¢ia: S, - j-ojo varianto maksimizuojanciy rodikliy suma,
S_j - J-ojo varianto minimizuojan¢iy rodikliy suma,
74,, — maksimizuojanti i-ojo objekto, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSme,

7, — minimizuojanti i-ojo objekto, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSme.

4. Pagal teigiamas ir neigiamas savybes turin¢iy rodikliy sumas, apskai¢iuojamas
santykinis alternatyvy reikSmingumas Kj:
S—minZ?:ls—j

S in'!
v S—min
S_J Zj=1 S—j

Ki =S, + (17)

¢ia: K; — j-ojo varianto santykinis reikSmingumas,
S.4+j —J-ojo varianto maksimizuojan¢iy rodikliy suma,
S_; —J-ojo varianto minimizuojanciy rodikliy suma,

S_min — MaZziausia minimizuojanciy rodikliy suma.

Atlikus pagrindinius COPRAS metodo skai¢iavimo Zingsnius, gaunamas reikSmingumo
kriterijus, kuris parodo, kad kuo jis didesnis, tuo investicinio fondo efektyvumas yra didesnis.
Norint nustatyti efektyviausius fondus, sudaroma alternatyvy prioritetiné eiluté nuo didziausig
kriterijaus reik§mg¢ turincio fondo.

Apzvelgus daugiakriterinius vertinimo metodus, galima teigti, jog vertinant investiciniy

fondy veiklos patrauklumg investuotojams, svarbu tinkamai pasirinkti pagrindinius
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analizuojamus bei lyginamus rodiklius, pagal kuriuos, pritaikius pasirinkta kompleksinj
vertinimo metoda, analizuojami gauti rezultatai bei pasirenkamas patraukliausias investicinis
fondas. Nors isanalizuoti daugiakriteriai metodai yra tarpusavyje panasis, taciau visy jy skiriasi
skaic¢iavimo metodikos, dél ko rezultatai taip pat gali itin skirtis. Todé¢l renkantis metoda, kurj
yra tikslinga naudoti, ne tik yra svarbu iSanalizuoti anksciau atliktus tyrimus, tyrimy objektus
bei gautus rezultatus, taciau ir jvertinti metody skaic¢iavimo ypatumus.

Mokslininkai savo darbuose analizuodami investiciniy fondy veiklos efektyvuma bei
patrauklumg ir tam pritaikydami daugiakriterinius metodus, i$skiria skirtingus reik§mingus
finansinius rodiklius. D. K. Malhotra et al. (2011) savo darbe teigé, jog svarbiausi
investuotojams rodikliai yra investicijy graza ir investicinio vieneto vertés pokytis, nes
kiekvienas investuotojas parduodamas savo turimus investicinius vienetus tikisi juos parduoti
uz didesne nei pirkimo kaina ir taip realizuoti kapitalo prieaugj. Taip pat Sie mokslininkai
(Malhotra et al. 2011) atskleidé, jog investiciniy fondy efektyvumui didelg jtaka turi mokes¢iy
dydis, kurj fondy valdytojai bando sumazinti, taikydami i§pirkimo mokestj, jei turimi vienetai
yra parduodami ankséiau nei sué¢jus nurodytam terminui nuo jy jsigijimo. Tuo tarpu Babalos et
al. (2015) taip pat atkreipia démesj j fondo valdytojo kompetencija ir fondo investavimo
strategija, teikdami, jog tegiamas alfa koeficientas atspindi kvalifikuota vadova, kuris geba
teisingai tiesiogiai apskaityti fondo operacijy kastus ir tinkamai juos palyginti. J. Agnesens
(2013) pabrézia, jog vertinant fondo efektyvuma, svarbu atkreipti démesj j fondo dydj, fondo
gyvavimo amziy, valdymo mokes¢iy dydj bei galimg rizika, kurig galima jvertinti pasitelkiant
standartinj nuokrypj. Standartinj nuokrypj, kaip vieng pagrindiniy rodikliy jvardijo ir J. V.
Garcia (2012), teigdamas, jog nors investuotojui yra svarbiausia investicijy graza, taiau ji
visuomet tolygiai koreliuoja su rizika. S. Samogkaité ir D. Jurevi¢iené (2012) savo darbuose
kaip vienus svarbiausiy ir patraukliausiy investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo
rodikliy jvardijo investavimo strategijos pasirinkima, fondo patiriamus valdymo ir
administravimo mokescius, fondo pelninguma bei fondo rizika, vertinant standartinj nuokrypj.
Lietuviy mokslininkés J. Stankeviciené ir I. Gavrilova (2012) isskyré pagrindinius rodiklius,
tokius kaip investicijy graza, standartinis nuokrypis, turto dydis, investiciniy vienety skaicius,
lyginamasis indeksas, valdymo mokesciai, alfa ir beta koeficientai, kuriuos investiciniai fondai
privalo teikti viesai, teigdamos, jog pagal investiciniams fondams galiojancius jstatymus, fondo
efektyvumo veiklos rodikliai turi atspindéti realig fondo situacija, todél rodikliai, kurie yra
privalomi pateikti, tikslingiausiai atspindi fondo veikla. Tokius pat rodiklius pabréze ir kitos
Lietuvos mokslininkés D. Jurevi¢iené ir G. Bapkauskaité (2014), teigdamos, jog rodikliai ir
fondo rezultatai yra svarbiis ne tik investuotojams, renkantis ar efektyvu ir pelninga investuoti,

tac¢iau ir fondo valdytojui. L. Novickyté ir R. Rabikauskait¢ (2016), jog taikant
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daugiakriterinius metodus investiciniy fondy efektyvumui vertinti, Ssvarbiausia jvertinti
sisteminius indikatorius — investicijy graza, investicinio vieneto pokytj, beta koeficienta, alfa
koeficienta, Treynoro - Blacko koeficienta bei standartinj nuokrypi. I sisteminiy indikatoriy
svarbg savo darbuose atkreipé ir Alibakhshi et al. (2016), teigdamas, jog profesionaliis
investuotojai pirmiausiai turi iSanalizuoti svarbiausius indeksus, o tik véliau fondo turto vertg,
dydj ir graza, kas gali neparodyti tikrosios fondo situacijos ir prognozuojamo efektyvumo.
Gormus et al. (2017) pabrézé, jog kiekvieno investicinio fondo veiklos efektyvumui ir sékmei
svarbiausia yra profesionalus sisteminis valdymas, fondo turto dydis bei investicijy graza. Tuo
tarpu Cici et al. (2018) atkreipé démesj j fondo investavimo strategijg bei kryptj, fondo
investiciniy vienety skaiéiy ir investicinio vieneto kainos pokytj, tvirtinant, jog kuo daugiau yra
iSleista investiciniy vienety, tuo jie yra likvidesni, kadangi parduodami uz mazesne kaing. |
likvidumg savo darbuose orientuojasi ir Cao et al. (2018), kadangi kuo likvidesné finansiné
priemong, tuo ji patrauklesné invidualiems investuotojams, tac¢iau tuo paciu metu turi generuoti
ir atitinkamai didelg¢ graza su pakankamai maza rizika. Tuo tarpu A. M. D. Juniors ir L. C. B.
Medeiros (2016) atkreipia démesj j kokybinius rodiklius, kurie taip pat turi reikSmingg jtaka
investiciniy fondy veiklos efektyvumui. Jie teigia (Juniors et al. 2016), jog svarbu jvertinti
valdymo jmonés bei fondo valdytojo istorinius rezultatus ir reputacijg, investavimo strategija,
valdymo bei s¢kmés mokescius.

Kiekvienas mokslininkas savo darbuose i$skiria skirtingus rodiklius, aktualius vertinant
investicinio fondo efektyvuma, tafiau kiekvienas finansinis rodiklis parodo bei jvertina
skirtingus aspektus, todél svarbu, jog taikant daugiakriterinj metoda, bty apimta kuo daugiau
skirtingy veiksniy. 2 lenteléje pateikiami investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo
rodikliai, kuriuos iSanalizuoti autoriai naudojo savo darbuose, vertindami investiciniy fondy

veikla.

2 lentelé. Investiciniy fondy vertinimo rodikliai (sudaryta autorés remiantis Malhotra et
al. (2011); Samoskaité et al. (2012); Stankeviciené et al. (2012); Garcia (2012); Agnesens
(2013); Jureviciené et al. (2014); Babalos et al. (2015); Novickyté et al. (2016); Alibakhshi et
al. (2016), Juniors et al. (2016); Gormus et al. (2017); Cici et al. (2018); Cao et al. (2018))

Autorius Metai Investiciniy fondy vertinimo rodikliai
Malhotra, Rand, | 2011 e Fondo graza e Sarpo koeficientas
Lafond e Fondo vieneto vertés pokytis e Fondo veiklos mokesciai
Samoskaité, 2012 | e Standartinis nuokrypis e Valdymo mokeséiai
Jurevi¢iené e Sarpo koeficientas » Fondo graza

e Fondo investavimo strategija e Sekmeés mokesciai
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2 lentelés tesinys

Autorius Metai Investiciniy fondy vertinimo rodikliai
StankeviCien¢, | 2012 | e Fondo vieneto vertés pokytis Sarpo koeficientas
Gavrilova e Investicijy graza Alfa koeficientas
e Standartinis nuokrypis Beta koeficientas
o Koreliacijos koeficientas TB koeficientas
¢ Valdymo mokesciai Fondo turtas
¢ Fondo investiciniy vienety skai¢ius
Garcia 2012 | e Fondo graza Valdymo mokes¢iai
¢ Standartinis nuokrypis Sékmés mokesciai
e Fondo turtas
Agnesens 2013 e Investicinio vieneto vertés pokytis Fondo turtas
¢ Standartinis nuokrypis Valdymo mokesciai
¢ Fondo investiciniy vienety skai¢ius
Jureviciené, 2014 e Fondo turtas Beta koeficientas
Bapkauskaite e Valdymo mokes¢iai Standartinis nuokrypis
o Koreliacijos koeficientas Sarpo koeficientas
e Investicinio vieneto vertés pokytis TB koeficientas
¢ Fondo investiciniy vienety skaicius Fondo graza
o Alfa koeficientas
Babalos, 2015 e Investicinio vieneto vertés pokytis Valdymo mokeséiai
Mamatzakis e Standartinis nuokrypis Sékmés mokesciai
o Alfa koeficientas Fondo graza
¢ Fondo investavimo strategija
Novickyté, 2016 e Alfa koeficientas Beta koeficientas
Rabikauskaite, e Fondo graza Standartinis nuokrypis
Pedroja o TB koeficientas
Alibakhshi, 2016 o Alfa koeficientas Beta koeficientas
Moghadam e Fondo graza Standartinis nuokrypis
o TB koeficientas Fondo turtas
e Fondo investiciniy vienety skaicius
Juniors, 2016 | e Valdymo mokesciai Sékmés mokesciai
Medeiros e Fondo investavimo strategija
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2 lentelés tesinys

Autorius Metai Investiciniy fondy vertinimo rodikliai
Gormus, Diltz, | 2017 | e Fondo graza e Fondo turtas
Soytas ¢ Fondo investiciniy vienety skai¢ius e Sékmés mokesciai

¢ Valdymo mokesciai

Cici, Dahm, 2018 e Investicinio vieneto vertés pokytis e Fondo graza
Kempf ¢ Fondo investiciniy vienety skai¢ius ¢ Fondo turtas

¢ Fondo investavimo strategija o Sékmés mokesciai
Cao, Liang, 2018 e Investicinio vieneto vertés pokytis e Fondo graza
Petrasek e Standartinis nuokrypis e Sékmés mokeséiai

¢ Fondo investiciniy vienety skai¢ius

Isanalizavus daugiakriterinius metodus bei jy pritaikomuma, vertinant investiciniy fondy
veikla ir jy veiklos efektyvuma, galima pastebéti, jog daugelis mokslininky savo darbuose
iSskiria tokius pat arba panaSius rodiklius, kurie turi reikSmingg jtaka tieck investuotojo
pasirinkimui, kur investuoti savo turimas lésas, tiek fondo valdytojui, vertinant savo priimamy
sprendimy tikslingumag ir fondo veiklos efektyvumg. Taciau dalis reikSmingy rodikliy yra
kokybiniai ir daznai paremti subjektyvia investuotojo ar fondo valdytojo/eksperto nuomone,
dél ko negalime objektyviai vertinti fondo pasiekty rezultaty. Dél Sios priezastis toliau Siame
darbe bus sukurta unikali investiciniy fondy veiklos efektyvumo metodologija, padésianti
pvertinti daugelj svarbiausiy fondy rodikliy, remiantis tiek eksperty nuomone, tiek ankstesniy

tyrimy rezultatais ir iSrinkti efektyviausiai Baltijos Salyse veikiant] investicinj fonda.
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2. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMO
METODOLOGIJA

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimas apima labai daug skirtingy rodikliy,
kuriy kiekvienas parodo svarbius aspektus bei padeda iSskirtin tik tam fondui budingas savybes.
Kiekvienam potencialiam investuotojui prie§ pradedant investuoti savo turimas lésas,
svarbiausi investicinio fondo rodikliai yra atlygis bei rizika, su kuria gali susidurti. Tac¢iau
neuztenka zinoti tik galimos investicijos grazos bei rizikos pasirenkant investicinj fonda,
kadangi pasirinkimui jtakos gali turéti ir kiti, ne tik kiekybiniai, rodikliai.

Darbo tikslui pasiekti ir uzdaviniams jgyvendinti analizuojama Baltijos Saliy ekonominé
situacija bei investiciniy fondy rinka. Analizuojamy Saliy ekonominei situacijai per
pastaruosius 10 mety atskleisti naudojami pagrindiniai ekonominiai rodikliai, tokie kaip
bendrasis vidaus produktas (toliau — BVP) vienam gyventojui, infliacija, vidutinis darbo
uzmokestis bei nedarbo lygis. Baltijos Saliy investiciniy fondy situacija, remiantis 2018 m.
pabaigos kiekvienos analizuojamos Salies centrinio banko duomenimis, pavaizduota pagal
investavimo strategijas, jvertinant kokios paskirties investiciniy fondy yra daugiausiai.
Investiciniy fondy veiklos efektyvumo tyrimas atlickamas keliais etapais, siekiant jgyvendinti

suformuluotus uzdavinius (1 pav.).

Daugiakriterinio metodo pasirinkimas

Anketos
Moksliniy v v sudarymas ir
tyrimy analizé Rodikliy sistemos sudarymas apklausa

\4 \4 v \4

Rodikliy svoriy reikSmingumas, Rodikliy svoriy reikSmingumas,
remiantis moksliniais tyrimais remiantis ekspertais

A 4

SAW ir COPRAS daugiakriterinis metodas

Geriausiuyjy eilés sudarymas

Investiciniy fondy vertinimas

Rezultaty apibendrinimas

2 pav. Tyrimo metodologija (sudaryta autores)
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1. Daugiakriterinio metodo pasirinkimas. Nors yra platus metody pasirinkimas, taciau
dazniausiai yra naudojamas SAW metodas, kuris pasizymi paprastumu ir lengvu pritaikymu.
Sj metoda galima taikyti, atsizvelgiant j ankstesniy tyrimy nustatytg rodikliy reik§minguma
arba apklausiant kompetentingus ekspertus ir remiantis jy nuomone apie rodikliy svarba.
Tokiais biidais daugiakriterinis SAW metodas padeda jvertinti geriausig, efektyviausiai
veikiantj fonda, atsizvelgiant  pasirinktus rodiklius ir jy reik§minguma. Taip pat Siame darbe
bus naudojamas COPRAS metodas, kuris yra gana panaSus ] SAW, taciau rodikliy sumavimo
kriterijaus skaiCiavimas skiriasi — yra atsizvelgiama iSkart ] suminius maksimizuojanciy ir
minimizuojan¢iy rodikliy duomenis. Tuo tarpu SAW metodas atsizvelgia ] kiekvieng
maksimizuojantj ir minimizuojantj rodiklj atskirai.

2. Rodikliy, naudojamy vertinime, pasirinkimas. Investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimui, naudojant SAW ir COPRAS daugiakriterinius metodus, svarbu
tinkamai pasirinkti kriterijus, kuriais remiantis bus iSrinkti patys patraukliausi fondai.
Mokslininkai savo darbuose (Malhotra et al. (2011); Samoskaité et al. (2012); Stankevi¢iené et
al. (2012); Garcia (2012); Agnesens (2013); Jureviciené et al. (2014); Babalos et al. (2015);
Novickyté et al. (2016); Alibakhshi et al. (2016), Juniors et al. (2016); Gormus et al. (2017);
Cicietal. (2018); Cao et al. (2018)), vertindami investiciniy fondy patraukluma bei efektyvuma
i§skiria skirtingus finansinius rodiklius. Pirmojoje darbo dalyje ianalizuoti mokslininky darbai,
tyre investiciniy fondy efektyvuma bei efektyvumo vertinima, teigeé, jog investicinio fondo
efektyvumui jvertinti reikia atsizvelgti i fondo graza, standartinj nuokrypi, valdymo mokesciy
dydj. Tai rodikliai, kurie geriausiai atspindi fondo veikla, jvertina rizikg bei fondo galima
pajamingumg. Taip pat daugelio mokslininky darbuose buvo vertinami alfa ir beta rodikliai,
taciau rizikai jvertinti bus naudojamas standartinis nuokrypis, o beta rodiklis negali biti
jtrauktas j rodikliy vertinimg, kadangi ne visi fondai taiko lyginamajj indeksa. Kaip vienas
esminiy rodikliy, buvo iSskirtas ir investicinio vieneto vertés pokytis, kadangi jis parodo, kaip
efektyviai yra investuojama ir kaip tikslingai naudojamos surinktos 1¢3os.

Nors skirtingi autoriai i$skiria skirtingus rodiklius, taiau apibendrinus jy atliktus tyrimus,
i§skirti rodikliai, kuriuos pritaiké daugiausiai mokslininky. Tod¢l Siame darbe bus naudojami
sie rodikliai: fondo investicijy graza, fondo valdomo turto dydis, valdymo mokesciai,
standartinis nuokrypis, investicinio vieneto vertés pokytis. Kiekvienas pasirinktas rodiklis yra
18skirtinis ir suteikia skirtingos informacijos apie fondo veikla:

— Investiciju graza. Tai pagrindinis rodiklis, vertinant fondy veikla, kadangi
parodo, ar per pastaruosius metus fondas padidino savo valdomg turtg ar ne
(Jurevi¢iené, Bapkauskaité 2014). Todé¢l investuotojai daugiausiai démesio skiria

butent Siam rodikliui.
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— Valdomo turto dydis Sis rodiklis aktualus investuotojams, kadangi ilgainiui
parodo, kaip kinta valdomo turto dydis. Tai yra itin svarbu nekilnojamojo turto
investiciniams fondams, kadangi pagal turto vertintojy iSvadas galima daryti
prielaidas, ar investuotojy léSos yra tikslingai naudojamos ir kuriama pridétiné
verté (Alibakhshi et al. 2016).

— Investiciniy vienety skaicius. Investiciniy vienety kiekis yra svarbus pradiniame
investavimo etape arba pirmojo platinimo metu, kuomet yra isleidziamas
nustatytas skai¢ius investiciniy vienety uz tam tikra nominalig kaing (Agnesens
2013). Pagal tai, kiek yra investiciniy vienety ir kokia jy kaing, investuotojas gali
spresti, kokig sumg investuoti ir kiek tikimasi pritraukti investuotojy.

— Valdymo mokestis. Tai fondo valdymo jmoniy nustatytas mokestis, kuris
mokamas uZ jy suteikiamas paslaugas (Gormus et al. 2017). Sis rodiklis yra
aktualus investuotojams, kadangi sumazina grynaja investicijy graza ir yra
mokamas nepriklausomai nuo to, ar fondo rezultatai yra geri (Stankevicieng,
Gavrilova 2012).

— Sékmés mokestis. Tai mokestis, kuris iSmokamas tuomet, jeigu fondas pasiekia
minimalig investicijy graza (Babalos et al. 2015). Investuotojams tai yra
papildomas atlygis uz jy investuotas léSas, taCiau iSmokamas tik sékmingy
investicijy atveju.

— Standartinis nuokrypis. Tai pagrindinis rodiklis, matuojantis rizika. Todél
vertinant fondy veikla, svarbu atkreipti démesj, kad jis biity kuo mazesnis, nes
tada mazesné ir investicijy rizika (Jasiené, Koncitinaité 2007). Nors standartinis
nuokrypis daznai yra kritikuojamas deél greito jo kintamumo ir riboto duomeny
tikslumo, taciau tai yra vienintelis privalomas rizikos rodiklis, pateikiamas
investuotojams skirtose investiciniy fondy veiklos ataskaitose (Alibakhshi et al.
2016).

— Investicinio vieneto vertés pokytis. Sis rodiklis parodo, kiek procenty per metus
pasikeité investicinio vieneto verté (Cao et al. 2018). Pagal jj investuotojai gali
nuspresti, kada yra palanku investuoti ir kada ne. Investicinio vieneto vertés
pokytis gali buti lyginamas su lyginamojo indekso rezultatais (Babalos et al.
2015).

3. Rodikliy reik§mingumuy nustatymas. Rodikliy reik§mingumy nustatymui gali buti
naudojami ekspertai ir jy nuomoné arba ankstesniy moksliniy tyrimy duomenys. Siekiant kuo
tiksliau jvertinti pasirinkty rodikliy reikSmingumus, tyrime bus naudojamas ankstesniy

moksliniy tyrimy duomeny ir Lietuvos investiciniy fondy valdytojy nustatyty rodikliy
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reik§mingumy aritmetinis vidurkis. Dél riboto duomeny prieinamumo, tik Lietuvos investiciniy
fondy valdytojams, elektroniniu pastu iSsiunciamos anketos, prasant atsakyti j klausimus (D
PRIEDAS). Naudojantis Paniotto formule, turi biiti apskai¢iuojama imtis, nurodanti, kiek reikia
apklausti eksperty, jog buity korektiskai jvertinami reik§mingumai (Kardelis 2007):

1

n=— (18)

h A2+% ’
¢ia: n — imties dydis,
A — leidziamas paklaidos dydis,

N — generaliné aibe.

Imtis apskai¢iuojama jvertinus tai, jog apklausiami tik potencialiis Lietuvos investiciniy
fondy valdytojai. Kadangi kiekvienas Zzmogus atkreipia démes;j j skirtingus aspektus, eksperty
kriterijy reikSmingumy nustatymas gali bati ne iSimtis ir svoriai gali pasiskirstyti netolygiai.
Siekiant jsitikinti, ar eksperty nurodytus reik§Smingumus galima pritaikyti ekspertiniam
vertinimui, bitina atlikti eksperty suderinamumo laipsnio patikrinimg. Eksperty nuomoniy,
kuriy yra daugiau negu dvi, suderinamumo laipsnio patikrinimui yra naudojamas Kendelo
konkordancijos koeficientas W (Sergejeva 2011; Parfionova, Ginevi¢ius 2017). Sio koeficiento

apskai¢iavimui yra naudojama formulé:
125

W=—""— (19)

rZm(m2-1)’
¢ia: W — konkordancijos koeficientas,
S — rangy sumy nuokrypio kvadratas,
r — eksperty skaicius,

m — kriterijy skaiCius.

Tuo tarpu rangy sumy nuokrypis apskai¢iuojamas, pritaikant formule (Sergejeva 2011;

Parfionova, Ginevi¢ius 2017):
e
S =Xt (% — ;)2’ (20)
¢ia: x; — kriterijaus rangy suma,

e — visy kriterijy rangy suma.

Konkordancijos koeficiento reikSmés kinta nuo O iki 1. Eksperty nuomonés yra
suderintos, kai konkordancijos koeficiento yra ar¢iau 1, 0 nesuderintos — kuomet yra arti 0.

4. Apskai¢iuojamas SAW kriterijus ir COPRAS santykinis alternatyvy
reikSmingumas bei sudaroma geriausiyjuy eilé. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo

analizei naudojami pastaryjy 5 mety investiciniy fondy veiklos duomenys, siekiant, kad tyrimo
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rezultatai biity kuo tikslesni ir biity galima jvertinti realig rinkos situacija. Pasirinktas 5 mety
laikotarpis, kadangi daugelis fondy savo veiklg vykdo nuo 3 iki 10 mety su galimybe pratesti
veiklos terming. Pagal gautus daugiakriteriniy metody rezultatus, sudaroma geriausiyjy eilé
pagal kiekviena metodg ir apskaifiuojamas aritmetinis vidurkis. Pagal tai iSrenkamas

efektyviausiai veikiantis fondas Baltijos Salyse.
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3. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMAS
TAIKANT SAW IR COPRAS DAUGIAKRITERINIUS METODUS

3.1 Investiciniy fondy rinkos apzvalga

Siame darbe, atliekant investiciniy fondy veiklos vertinima, analizuojami trijy $aliy —
Lietuvos, Latvijos ir Estijos — investiciniai fondai bei jy veiklos rodikliai. Kadangi fondai pagal
savo specifika, investavimo strategijg bei veiklos trukme yra labai skirtingi ir ne visy fondy
duomenys yra viesai prieinami, svarbu identifikuoti bei iSanalizuoti investiciniy fondy rinka

anksciau paminétose Salyse.
3.1.1 Baltijos Saliy makroekonominé aplinka

Daugelio Lietuvos mokslininky darbuose (Gavrilova, Stankeviciené (2012); Jurevicieng,
Bapkauskaité (2014); Novickyté, Rabikauskaité, Pedroja (2016)) yra tiriami tik Lietuvos
investiciniai fondai ir jy efektyvumo vertinimas taikant daugiakriterini metoda. Atsizvelgiant |
tai, jog investuoti | investicinius fondus, priklausomai nuo jy pobiidZio ir ruSies, gali investuoti
ir kitg pilietybg turintys asmenys, tyrime bus lyginamos investavimo j Baltijos Salis — Lietuva,
Latvija, Estija — galimybés bei efektyviausi fondai, vertinant tokius pat rodiklius. Siekiant
jvertinti, ar Saliy ekonominé situacija bei investicinis klimatas yra panasus ir galima korektiSkai
lyginti investiciniy fondy efektyvumo vertimo gautus rezultatus, analizuojami pagrindiniai
makroekonominiai rodikliai.

Vienas pagrindiniy rodikliy, parodanciy Salies ekonoming situacija — bendrasis vidaus
produktas (toliau — BVP) vienam gyventojui. Kuo BVP vienam gyventojui yra didesnis, tuo
ekonominé situacija Salyje geresné, didesnis ekonominis iSsivystymo lygis bei geresné
investiciné aplinka. Stebint BVP vienam gyventojui pokyti nuo 2008 m. iki 2017 m. Baltijos
Salyse, galima pamatyti, jog rodiklio kaitos tendencijos visose trejose Salyse yra gana panasios
ir nuo 2010 m. ekonominé situacija pasirinktose Salyse tolygiai geréja (2 pav.). Pagal Sio
rodiklio kitimo tendencijas galima daryti prielaida, jog investiciniy fondy vertinimui bei jy

efektyvumo palyginimui yra pasirinktos tinkamos $alys.
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3 pav. BVP vienam gyventojui Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 2008 — 2017 m. (sudaryta

autorés remiantis Eurostat (2018))

Didelg jtaka investicinei aplinkai turi infliacija, kurios poky¢iai per pastaruosius 10 mety
pavaizduoti 3 paveiksle. Matyti, jog per analizuojama laikotarpj infliacija itin svyravo visose
Baltijos Salyse, taciau kitimo tendencija iSliko tokia pat tiek Lietuvoje, tiek Latvijoje bei
Estijoje. 2008 m. itin iSaugusig infliacijg [émé tuo metu visame pasaulyje vyravusi ekonominé
krizé, ta¢iau nuo 2009 m. ekonomika émé stabilizuotis. Nors per §j laikotarpj visose Salyse buvo
pakeista valiuta ir jvestas euras, taCiau stebint ilgesnio laikotarpio infliacijos kitima, didesniy
poky¢iy nesimato. Todé¢l vertinant infliacijos kitima, galima teigti, jog visose trejose Salyse

infliacijos poky¢iai yra panasus.
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4 pav. Infliacija Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 2008 — 2018 m. (sudaryta autorés

remiantis Trading Economics (2019))
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Dar vienas rodiklis, iliustruojantis ekonoming situacijg Salyje — vidutinis darbo
uzmokestis. Didesnis vidutinis darbo uzmokestis Salyje sudaro palankesnes salygas didesniam
Zzmoniy vartojimui, taupymui bei investavimui. Todél tai gali buti vertinama kaip viena i§
palankiy galimybiy, skatinan¢iy Zmones investuoti j jvairius investicinius fondus ir taip gauti
papildomy pajamy. Per analizuojama laikotarpj Baltijos Salyse vidutinis darbo uzmokestis gana
stabiliai ir tolygiai auga — Estijoje padidéjo nuo 788,47 Eur iki 1291 Eur, Latvijoje nuo 486 Eur
iki 751 Eur, Lietuvoje nuo 623,20 Eur iki 935,70 Eur — kas rodo, jog galima daryti prielaida,

kad ekonominé situacija Salyse geréja (4 pav.).
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5 pav. Vidutinis darbo uzmokestis Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 2008 — 2018 m.

(sudaryta autorés remiantis Trading Economics (2019))

Dar vienas veiksnys, parodantis Salies makroekonoming aplinka, j kurj svarbu atsizvelgti,
vertinant Saliy ekonominj panaSuma, yra nedarbo lygis. Maz¢jantis nedarbo lygis turi teigiama
jitaka investicinei aplinkai, kadangi tai rodo, jog didé¢ja darbingy Zmoniy uzimtumas ir Vis
daugiau gyventojy gauna stabilias nuolatines pajamas. Todél gyventojai gali didesne dalj laisvy
1é8y skirti taupymui bei investavimui. Pagal 10 paveiksla matyti, jog visose Baltijos Salyse

ilgalaikéje perspektyvoje, nedarbo lygis tolygiai mazéja nuo 2010 mety (5 pav.).
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6 pav. Nedarbo lygis Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 2008 — 2018 m. (sudaryta autorés
remiantis Trading Economics (2019))

Atlikus ilgojo laikotarpio pagrindiniy makroekonominiy rodikliy kitimo analize Baltijos
Salyse, galima teigti, jog pasirinktos Salys gali buti naudojamos, analizuojant investavimo
galimybes bei lyginant investiciniy fondy efektyvuma. Kadangi visose Salyse per 2008 — 2018
metus BVP vienam gyventojui ir vidutinis darbo uzmokestis tolygiai did¢ja, nedarbo lygis —
mazeja, o infliacija svyruoja panasiu intervalu. Pagrindiniy rodikliy tolygiis svyravimai bei
poky¢iai parodo, jog Saliy ekonoming situacija bei investicinis klimatas yra panaSus ir galima

tarpusavyje korektiskai lyginti investicinius fondus.
3.1.2 Investiciniai fondai Baltijos Salyse

Investiciniy fondy, kaip vienos i$ investiciniy priemoniy, yra gausu visose pasaulio
Salyse, taciau dalis jy yra skirti tik profesionaliems investuotojams, nes taiko specifines, didele
rizika turin€ias investavimo strategijas. Taciau didelg rizika turintys fondai turi vieng didZiausiy
privalumy — generuoja didele graza. Tuo tarpu fondai, j kuriuos investuoti yra didesnés
galimybés, dazniausiai yra ne tokie rizikingi ir nereikalauja 1§ investuoto daug specifiniy ziniy,
kadangi investuotojas tik jneSa pinigus, o valdymo bei investavimo strategijas pritaiko fondo
valdytojas. Todél prie§ investuojant svarbu zinoti, kokia fondo specifika ir investavimo
strategija. Siuo metu Lietuvoje yra 74 veikiantys investiciniai fondai, kurie skiriasi investavimo

strategijomis (6 pav.) (A priedas).
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7 pav. Investiciniai fondai Lietuvoje pagal investavimo strategija (sudaryta autorés

remiantis Lietuvos bankas (2018))

Pagal 7 paveiksla matyti, jog 2018 m. Lietuvos investiciniy fondy rinkg sudaré
daugiausiai nekilnojamojo turto strategija taikanciy investiciniy fondy, kuriy buvo net 28. Tuo
tarpu 19 fondy investavo ] kitas investavimo kryptis, tokias kaip iSskirtinés finansinés
priemonés ir fondy konkreCios investavimo strategijos skelbiamos tik profesionaliems
investuotojams. Taip pat didel¢ rinkos dalj sudaré akcijy investiciniai fondai, kuriy buvo 15.
Maziausiai rinkoje yra obligacijy (4 fondai), rizikos (6 fondai) ir miSriy (2 fondai) investiciniy
fondy. Kadangi fondy kiekis pagal jy investavimo strategijas formuojasi pagal rinka, tai parodo,
jog daugelis investuotojy yra linke investuoti j nekilnojamojo turto investicinius fondus, kurie
yra maziau rizikingi.

Tuo tarpu Latvijoje Siuo metu yra aktyviai veikiantys 42 fondai, i§ kuriy 22 fondai
investuoja | akcijas, 13 — ] obligacijas, 5 — | nekilnojamajj turtg ir 2 taiko miSrig investavimo
strategija, kuomet investuoja j kelias kryptis vienu metu (7 pav.) (B priedas). Tokiy strategijy,
kurios taikomos Lietuvoje (rizikos ir investavimo ] kitas finansines priemones), néra tarp

Latvijoje veikianc¢iy investiciniy fondy.

= Akcijy

= MiSrus

= Nekilnojamojo turto
Obligacijy

8 pav. Investiciniai fondai Latvijoje pagal investavimo strategija (sudaryta autorés

remiantis Banco de Espana: Eurosistema (2018))
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Analizuojant Estijoje veikianc¢ius investicinius fondus, kuriy $iuo metu yra 17,
daugiausiai, net 12 fondy, investuoja j nekilnojamajj turtg (8 pav.) (C priedas). Tuo tarpu like
5 fondai pasiskirto tarp akcijy, obligacijy, rizikos ir misrios investavimo strategijos. Tokie
duomenys parodo, jog nors investiciniy fondy rinka néra didelé¢ ir veikianciy investiciniy fondy
néra daug, palyginus su Lietuva bei Latvija, taciau didzioji jy dalis yra labai koncentruota ir

orientuota j vieng sritj — nekilnojamajj turta.

12%
Akcijy
11%
. Rizikos
Nekilnojamojo turto
54% Kitas
23%

9 pav. Investiciniai fondai Estijoje pagal investavimo strategija (sudaryta autorés

remiantis Finantsinspektsioon (2018))

Apzvelgus Baltijos Salyse veikianCius investicinius fondus, galima teigti, jog daugiausiai
fondy taiko investavimo ] nekilnojamajj turtg bei akcijas strategijas. Tai rodo, jog itin daug
galimybiy yra investuoti j labai rizikingus ir mazai rizikingus investicinius fondus, kas leidzia
kiekvienam investuotojui pasirinkti sau priimtiniausig varianta. Taiau ne visi investiciniai
fondai yra tinkami vertinimui, kadangi daugelis fondy savo veiklg pradéjo véliau nei yra
nustatytas analizuojamas laikotarpis, t.y. 2014 — 2018 m.

Lietuvoje veikianciy investiciniy fondy, kurie savo veiklg pradéjo iki 2014 m. yra 14, i
kuriy 3 taiko investavimo j akcijas, 2 — j obligacijas, 2 — | rizikos kapitala, 1 — j nekilnojamajj
turtg ir 6 — | jvairias kitas investavimo priemones strategijas (3 lentel¢). Tai rodo, jog per
pastaruosius metus, Lietuvoje itin pleciasi investiciniy fondy rinka ir investuotojams daugéja

pasirinkimo galimybiy, kur gali investuoti savo turimas lésas.

3 lentelé. Lietuvoje veikiantys fondai nuo 2014 m. (sudaryta autorés)

Eil. nr. Fondo pavadinimas Veiklos pradzios data

1 ZPR Global Equity Fund 2004-04-06
2 INVL Baltijos fondas 2005-12-15
3 Vitality 2007-07-27
4 Prudentis Global VValue Fund 2009-07-01
5 INVL besivystancios Europos obligacijy subfondas 2010-10-29
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3 lentelés tesinys

Eil. nr. Fondo pavadinimas Veiklos pradzios data
6 INVL besivystan¢ios Europos be Rusijos TOP20 subfondas 2010-10-29
7 INVL Rusijos TOP20 subfondas 2010-10-29
8 Novus Balanced Portfolio 2012-01-20
9 Novus Dynamic Portfolio 2012-01-20
10 ORION ABSOLUTE RETURN FUND 2012-03-08
11 Synergy Finance Tactical Asset Allocation 2012-07-02
12 Lords LB Private Equity Fund | 2012-10-01
13 ATP M subfund 2012-10-12
14 Lords LB Baltic Fund 11l 2013-04-01

Tuo tarpu Latvijoje Siuo metu veikianciy investiciniy fondy yra Zymiai maziau negu
Lietuvoje, taciau analizuojamu laikotarpiu veiké tiek pat — 14 (4 lentelé). Daugiausiai, net 8
investiciniai fondai, taiké investavimo j obligacijas strategija. Penki fondai investavo j akcijas
ir vienas fondas veike pagal misrig investavimo strategija. Tai parodo, jog nors fondy veiké
pakankamai daug, taciau daugelis jy taiké tokias pat rizikingiausias investavimo strategijas,

kuomet didzioji dalis investicijy yra skiriama j tuo mety kotiruojamas akcijas.

4 lentelé. Latvijoje veikiantys fondai nuo 2014 m. (sudaryta autorés)

Eil. nr. Fondo pavadinimas Veiklos pradzios data

1 CBL Eastern European Bond Fund 2003-06-10
2 CBL Baltic Sea Equity Fund 2004-08-24
3 CBL Russian Equity Fund 2005-03-17
4 ABLYV Global Stock Index fund 2007-04-01
5 ABLYV Emerging Markets USD Bond fund 2007-04-01
6 ABLYV Emerging Markets EUR Bond fund 2007-08-01
7 CBL Optimal Opportunities subfund -EUR 2007-09-20
8 CBL Prudent Opportunities subfund — EUR 2007-09-20
9 ABLYV Global Corporate USD Bond Fund 2013-06-01
10 ABLYV European Corporate EUR Bond Fund 2013-06-01
11 ABLYV High Yield CIS USD Bond Fund 2013-06-01
12 CBL Global Emerging Markets Bond Fund 2013-06-25
13 ABLYV European Industry EUR Equity Fund' 2013-11-01
14 ABLV US Industry USD Equity Fund 2013-11-01

Nors Estijoje ir Siomis dienomis investiciniy fondy pasirinkimas yra gana siauras, taciau
nuo 2014 m. yra veikiantis tik trys fondai, i§ kuriy du investuoja i nekilnojamajj turta, o vienas

— i rizikos kapitalg (5 lentelé).
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5 lentelé. Estijoje veikiantys fondai nuo 2014 m. (sudaryta autoreés)

Eil. nr. Fondo pavadinimas Veiklos pradzios data

1 EfTEN Kinnisvarafond AS 2009-01-31
2 Birdeye Timber Fund 2013-12-18
3 FB Income Fund 2014-11-03

Apibendrinus investiciniy fondy rinkg Baltijos Salyse, galima pastebéti didéjancig fondy
pasiiila. Per pastaruosius kelerius metus investiciniy fondy plétra bei naujy valdymo jmoniy
steigimas itin aktyvéja, kas sudaro palankias sglygas investuotojams pasirinkti geresnes bei
palankesnes sglygas investuoti. TaCiau vertinant investiciniy fondy veiklos efektyvumag
daugiakriteriniu metodu pagal pasirinktus kriterijus, analizuojamy fondy itin sumazg¢ja.
Atitinkantis pagrindinj — veiklos trukmés — kriterijy yra 31 fondas, kuriy duomenys bus

naudojami tolimesniuose tyrimo etapuose.

3.2 Rodikliy reik§mingumo nustatymas

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimui taikant SAW ir COPRAS
daugiakriterinius metodus, svarbu tinkamai nustatyti rodikliy reikSmingumus. Kadangi
vertinimas atlickamas tarp trijy Baltijos Saliy — Lietuvos, Latvijos ir Estijos — investiciniy fondy,
reikSmingumai nustatomi atsizvelgiant tiek j eksperty, tiek j ankstesniy tyrimy metu naudotus
rodikliy reikSmingumus.

Eksperty nuomonei suZinoti bei rodikliy reik§mingumams nustatyti, naudojama anketine
apklausa, kuri buvo iSsiysta elektroniniu pastu visiems analizuojamy Lietuvos investiciniy
fondy valdytojams. Anketa buvo siun¢iama tik Lietuvos investiciniy fondy valdytojams dél
duomeny prieinamumo ir duomeny tikslumo, kadangi elektroniniai laiSkai su apklausa buvo
siun¢iami tikslingai valdytojams. Ivertinus tai, jog Lietuvoje yra 14 investiciniy fondy, kurie
pagal veiklos pradZios data yra tinkami atliekant analizg, apskaiiuojama imtis, naudojantis
Paniotto formule (Kardelis 2007). Apskai¢iuota imtis, taikant 20 proc. paklaida, yra 9 ekspertai,
kuriuos reikia apklausti, norint, jog apklaustyjy duomenys bty reprezentatyvus. Tokia paklaida
pasirinkta, atsizvelgiant | tai, jog apklausiamy asmeny tiksliné grupé itin siaura. Apklausoje
buvo praSoma jvertinti rodikliy reikSmingumus pagal Likerto skal¢ nuo 0 iki 1. Taciau
susumavus visus rodikliy jvertinimus, viso reik§mé turi bati lygi vienetui (Pranulis, Dik¢ius,
2012) (6 lentelé).
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6 lentelé. Eksperty rodikliy reikSmingumai. (sudaryta autorés)

Kriterijus « @
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Ekspertas = ) S 2
1 ekspertas 0,3 0 0,2 0,1 0,25 0,05 0,1
2 ekspertas 0,2 0 0,2 0,05 04 0,05 0,1
3 ekspertas 0,35 0 0,05 0 0,25 0,2 0,15
4 ekspertas 0,1 0,1 0,2 0,05 0,3 0,15 0,1
5 ekspertas 01 0 0,2 0,05 0,35 0,15 0,15
6 ekspertas 0,2 0 0,15 0,05 0,3 0,2 0,1
7 ekspertas 0,1 0,05 0,15 0,1 0,3 0,25 0,05
8 ekspertas 0,2 0 0,25 0,05 0,35 0,1 0,05
9 ekspertas 0,2 0,05 01 0,15 0,25 0,1 0,15
Rodikliy svoriy 1,75 0,2 15 0,6 2,75 1,25 0,95
suma
Rodikliy svoriy 0,1944 0,0222 0,1667 0,0667 0,3056 0,1389 0,1056
vidurkis

Pagal turimus eksperty reikSmingumus, atliekamas rangavimas, kuomet svarbiausiam
rodikliui yra suteikiamas rangas, lygus 1, ir rangas didéja, mazéjant rodiklio svarbumui
(Parfionova, Ginevicius 2017). Siuo atveju, kiekvienam kriterijui yra priskiriamos reik§més nuo
1 iki 7 bei apskaiCiuojama kiekvieno kriterijaus bendra rangy suma, kuri bus naudojama
tolimesniuose skai¢iavimuose. Bendra visy rangy suma yra lygi 251, todél rangy sumy vidurkis
yra 36. Apskai¢iuojamas konkordacijos koeficientas, lygus 0,7349, kas parodo, jog eksperty
nuomoneés yra suderinamos ir jy priskirti reikSmingumai gali biity naudojami tolimesniuose
skaiCiavimuose.

Rodikliy reikSmingumai taip pat nustatomi pagal ankstesnius tyrimus. Kadangi néra daug
moksliniy darby, kuriuose investiciniy fondy efektyvumas buvo tiriamas taikant
daugiakriterinius metodus, iSrenkami dazniausiai pasikartojantys rodikliai. ISanalizavus
mokslininky darbus, pazymima, kurie mokslininkai, kokius rodiklius savo tyrimuose naudojo,
tirdami investiciniy fondy efektyvuma. Tokiu biidu iSrenkami rodikliai, kurie bus naudojami
Siame tyrime ir suteikiami reikSmingumai atitinkamai pagal tai, keli autoriai jj naudojo.
Didziausias svoris (0,2500) priskiriamas investicijy grazos rodikliui, mazesnis (0,2045) —
standartiniam nuokrypiui bei valdymo mokes¢iams ir maziausias (0,1591) — investicinio
vieneto vertés pokyciui, turto dydziui, investiciniy vienety skaiciui bei sékmés mokesciui (7

lentele).

42



7 lentelé. Ankstesniais moksliniais tyrimais nustatyti reikSmingumai (sudaryta autorés)

Autorius =] "
1 3| 8| 8| = = s
T8 2| 8| S = g £
T Q K5 0 o - — —_ g0
s| 5|2 5|% © =l=|2|G| £
SlZ| 2|82 <8138 3| S| g|%| 2|8 £
o o | XM S L2l 5| < S ) 5 8 < 5| .2 A
= = > 5| 8 s = c|l ol = > =
< g s| e|lo| | 8| || 3| >3 =| S| = 'S
Rodiklis S|l ala|l2|zZzlola|lo|0|lo| | <| 3] = &
Inve:stlcmls Yleneto 1 1 1 1 1 1 1 7| 01501
vertés pokytis
Investicijy graza 1711 ]1]1 17111 11 | 0,2500
Standartinis nuokrypis 1 (1111 11111 9| 0,2045
Koreliacijos koeficientas 1|1 2
Sarpo rodiklis 1]11(1)1 4
Alfa rodiklis 1|1 1 1 1 5
Beta rodiklis 1|1 1 1 4
Treypgro - Blacko 11111 1 4
koeficientas
Turto dydis 111 1 111 111 7| 0,1591
Investiciniy vienety 11 11111 7| 0,1501
skaicCius
Valdymo mokesciai 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9| 0,2045
Fondo .|_nvestaV| mo 1 1 1 1 4
strategija
Sékmés mokestis 1 1 1 1 1 1 1 71 0,1591

Pagal turimus eksperty ir moksliniy tyrimy rezultatus, apskai¢iuojami kiekvieno rodiklio

— valdomo turto, investiciniy vienety skaiiaus, valdymo mokesc¢io, sékmés mokescio,

investicijy grynosios grazos, investicinio vieneto vertés pokycio bei standartinio nuokrypio —

aritmetiniai vidurkiai, kurie bus naudojami tolimesniuose tyrimo etapuose (8 lentelé).

8 lentelé. Rodikliy reik§mingumai, naudojami tolimesniuose tyrimo etapuose (sudaryta

autores)
Investicinio
Investiciniy Investicijy | vieneto
Valdomas | vienety Valdymo Sékmés | grynoji vertés Standartinis
turtas skaifius mokestis mokestis | graza pokytis nuokrypis
Svoris 0,1768 0,0907 0,1856 0,1129 0,2778 0,1490 0,1551

Apibendrinant rodikliy nustatymui buvo naudojami du duomeny Saltiniai — Lietuvos

eksperty nuomone ir ankstesniy investiciniy fondy efektyvumo vertinimo tyrimy rodikliy

panaudojimo daZnis. Skaiciuojant rodikliy svorius, buvo pastebéta, jog vyrauja tokia pat

rodikliy reik§mingumo tendencija, tiek moksliniuose tyrimuose, tiek tarp eksperty nuomongés,

kadangi svarbiausias ir didziausig reikSme turintis rodiklis yra investicijy grynoji graza.
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3.3 Investiciniy fondy vertinimas, taikant SAW daugiakriterinj metodg

Pirmasis metodas, kuriuo remiantis vertinamas Baltijos Saliy investiciniy fondy veiklos
efektyvumas — SAW daugiakriterinis metodas. Vertinimui naudojami 7 rodikliai: valdomas
turtas, investiciniy vienety skai¢ius, valdymo bei sékmés mokesciai, investicijy grynoji graza,
investicinio vieneto vertés pokytis ir standartinis nuokrypis. Taip pat pritaikant §j metoda,
atsizvelgiama j ankscCiau aptartus Siy rodikliy reikSmingumus.

Analizuojamu laikotarpiu 2014 — 2018 m. Baltijos Salyse veiké 31 investicinis fondas.
Siame darbe pateikiami tik 2018 m. duomenys bei skaitiavimai, kity mety duomenys

pateikiami darbo prieduose (E, F, G, H priedas) (9 lentelé).

9 lentelé. Baltijos Saliy investiciniy fondy 2018 m. rodikliy reikSmés (sudaryta autorés)

Kriterijus
g g | | = 2
- 5 — - o — D o

2} = 0 R - =

2 = g 12| 2 |22 |23

< £ o El=2 | % | €38

£ Lz IS vl 8° | a| g X

) - = = = = = o» S £

2. S || 5| EF g% |58
Fondo pavadinimas § n =z § Sa| 2w | =2 |68
ZPR Global Equity 489223 265 2| 0|-2432 | -27,37 | 11,27
INVL Baltijos 6601294 189009 | 2| 0| 5,23]-10,19| 6,02
Vitality 1947178 111764 | 05| 5| -6,29 | -6,38 | 1447
Prudentis Global Value 2061615 9667 | 1,25 | 15| -21,52 | -17,15 | 17,37
INVL besivystangios Europos obligacijy 42176740 1055099 110 2,02 0,33 | 0,33
INVL besivystancios Europos be Rusijos | 103793131 327266 | 15| 15 8,32 | -3,18 3,52
TOP20
INVL Rusijos TOP20 12035931 398306 | 15| 15| -3,09 4,44 4,27
Novus Balanced Portfolio 2372394 22149 | 1,25 | 15| -529 | -5,08 | 1,53
Novus Dynamic Portfolio 590626 5910 | 1,751 20 | -895| -79| 642
Synergy Finance Tactical Asset 2024487 22856 2| 0| -826| -8,13 9,29
Allocation
Lords LB Private Equity Fund | 22950550 | 20701529 | 1,25 [ 20 | 3,96 | 6,39 | 1,38
Lords LB Baltic Fund 111 65065564 31167264 | 15| 20 | 16,06 2,85 8,22
ATP M 5349024 | 699063947 1]120| -7,06 | -9,45 6,53
ORION Absolute Return 3549281 28458 | 15| O 0,52 | 15,64 3,69
ABLYV Global Stock Index 4548902 455163 | 15| 0| -146| -2,01 1,02
ABLYV European Industry EUR Equity 4044798 368658 | 15| 0| -239| -268| 167
ABLV US Industry USD Equity 4230181 384638 | 15| O 3,07 2,96 3,09
ABLYV Emerging Markets EUR Bond 14945607 945104 | 0,75 | 0| -2,73 | -1,02 | 0,87
ABLV Emerging Markets USD Bond 25771803 1823546 | 0,75 | 0| -4,67| -689 | 5,32
ABLYV Global Corporate USD Bond 16746089 1759732 1|1 0| -246| -303| 2098
ABLYV European Corporate EUR Bond 9677738 813397 1] 0| -255| -127| 117
ABLV High Yield CIS USD Bond 18367626 1281680 | 1,25 | 0| -4,92 | -5,08 4,65
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9 lentelés tesinys

Kriterijus
g g | 2| = <]
> @ = s | S JTIN]

=] z = .g 7S > g 0w =

= = € | 2| 2 o% | €5

@ = o El =R |35 | €8

£ 2z = 2| &8° |82 5§

=] 2 35 > 2| 2= | B2 |-t

o x S E|e5 28|58

© « s —
Fondo pavadinimas > = 2 S E| 28|22 58
CBL Russian Equity 3807424 253513 2 0| -1,07 0,2 0,97
CBL Optimal Opportunities 5076324 479719 | 05 0| -243 | -0,98 0,32
CBL Prudent Opportunities 950107 84657 | 0,85 | O | -435| -368 | 232
CBL Baltic Sea Equity 3490707 79401 2 0| -981| -7,84 5,68
CBL Global Emerging Markets Bond 22236498 | 2015292 | 15| O 66| 698| 7,03
CBL Eastern European Bond 18478306 1010187 | 1,5 0| -509| -482 3,54
Birdeye Timber 7717460 599103 2| 20 16,3 | 15,28 | 11,95
EfTEN Kinnisvarafond AS 105257682 | 39391371 2| 20 17,8 | 14,32 | 12,52
FB Income 13658426 1597050 | 0,95 0 8,87 7,99 8,02

Pirmiausiai duomenys turi buti pritaikomi pagal SAW metodo reikalavimus. Kadangi
vienas metodo reikalavimy yra, jog visi duomenys turi biiti teigiami, o investiciniy fondy
rodikliai turi ir neigiamy reikSmiy — tokie rodikliai, kaip investicijy grynoji graza, investicinio
vieneto vertés pokytis bei standartinis nuokrypis. Todél turi biiti atliekama turimy duomeny
transformacija ir rodikliy, turinéiy neigiamus duomenis, perstimimas iki teigiamy reikSmiy,
naudojantis (4) formule (Ginevic¢ius, Podvezko 2008). Investiciniy fondy rodikliy visy
analizuojamy mety teigiamos reikSmés pateiktos F priede.

Dar vienas svarbus etapas, taikant SAW metoda, yra kriterijy pavidalo nustatymas. Reikia
nuspresti, kurie kriterijai  yra maksimizuojantys, o kurie yra minimizuojantys.
Maksimizuojantys yra tokie kriterijai, kuriy reikSmé turi bati kuo didesné, tuomet fondo veikla
bus efektyvesné. Su minimizuojanciais kriterijais yra atvirkSciai — §ie turi biiti kuo maZesni.
Pagal 10 lentel¢ matyti, jog maksimizuojantys kriterijai yra valdomas turtas, investiciniy
vienety skaiéius, sekmés mokestis, investicijy grynoji grgza bei investicinio vieneto vertés

pokytis. Tuo tarpu minimizuojantys kriterijai — valdymo mokestis ir standartinis nuokrypis.

10 lentelé. Kriterijy tipai (sudaryta autorés)

Maksimizuoti rodikliai Minimizuoti rodikliai
Valdomas turtas (Eur) Valdymo mokestis (proc.)
Investiciniy vienety skaicius Standartinis nuokrypis (proc.)

Sékmés mokestis (proc.)

Investicijy grynoji graza (proc.)

Investicinio vieneto vertés pokytis (proc.)
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Investicinio fondo valdomas turtas priskiriamas prie maksimizuojanciy rodikliy, kadangi
kuo didesn¢ valdomo turto verté, tuo didesné¢ tikimybé, jog fondo valdytojo priimami
sprendimai yra teisingi. Svarbu atkreipti démesj, jog fondo valdomas turtas buity stabilus ir
tikslingai augty, taCiau taip pat svarbu jvertinti ir fondo turimus jsipareigojimus bei jy kitimo
mastus. Taip pat maksimizuojantis rodiklis — investiciniy vienety skai¢ius, kas rodo, jog jeigu
investicinis fondas nuolat platina investicinius vienetus ir jy skaicius didéja, jis yra patrauklus
investuotojams ir didéja potencialiy investuotojy skaicius. Sékmés mokestis aktualus ne tik
investuotojams, bet ir fondo valdytojui bei valdymo jmonei, jeigu tokia yra, kadangi fondui
pasiekus minimaly grazos barjera, visi gauna atitinkama dalj pelno, nurodytg fondo prospekte.
Investicijy grynoji graza yra aktualiausias ir jddomiausias rodiklis investuotojams, kuris siektina,
turéty nuolat didéti, kadangi kuo grynoji graza didesné, tuo fondas veikia pelningiau ir daugiau
uzdirbama. Taip pat kuo didesnis teigiamas investicinio vertés pokytis, tuo fondo verté yra
didesn¢ bei investicinio vieneto kaina didesné, kas yra itin patrauklu investuotojams. Tuo tarpu
minimizuojantys rodikliai — valdymo mokestis ir standartinis nuokrypis turi buiti kuo mazesnis,
kadangi mazesni valdymo mokesciai yra palankiis investuotojui dél investicijy grazos. Kuo
mazesnis standartinis nuokrypis, tuo mazesné rizika, kuri atsispindi investicijy grazos
pakyciuose.

SAW metodas apima tik maksimizuojamasias rodikliy reikSmes, todél norint taikyti $j
metoda, kiekvienas kriterijus turi biiti pertvarkomas. Maksimizuojanciy kriterijy reikSmeés
minimizuoti, o0 minimizuojan¢iy Kriterijy — maksimizuoti, naudojantis (5) ir (6) formulémis
(Ginevicius, Podvezko 2008).

Tokiu budu yra atliekamas duomeny normalizavimas ir apskaic¢iuojamos naujos reikSmeés.
Normalizavus duomenis, kiekvieno rodiklio suma turi bati lygi vienam. Normalizuotos
reik§més pateikiamos G priede. Apskaiciavus kriterijy normalizuotas reik§mes bei nustacius
kiekvienam kriterijui atitinkama svorj bei reikSminguma, pagal (7) formule apskaiciuojamas S;j
Kriterijus, pagal kurj yra vertinamas investicinio fondo efektyvumas, naudojant SAW metoda
(11 lentele).

11 lentelé. Baltijos Saliy investiciniy fondy Sj kriterijaus reikSmés 2014 — 2018 m.
(sudaryta autoré)

Metai
S8 1 2014 m. | 2015 m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. | Vidurkis
Fondo pavadinimas
ZPR Global Equity 00214 | 00205| 00186 | 00286 | 00344 | 00247
INVL Baltijos 00177 | 00226 | 0,0305| 00335| 00362 | 00281
Vitality 00289 | 00211 | 00294 | 00286 | 01508 | 00518
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11 lentelés tesinys

Metal | 2014m. | 2015 m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. | Vidurkis
Fondo pavadinimas
Prudentis Global Value 0,0276 | 0,0156 | 0,0466 | 0,0430 | 0,1508 0,0567
INVL besivystancios Europos obligacijy 0,0339 | 0,0321 | 0,0374 | 0,0498 | 0,0740 0,0454
INVL besivystancios Europos be Rusijos 0,0300 | 0,0278 | 0,0219 | 00379 | 01720 0,0579
R;EORusijos TOP20 0,0141 | 0,0374| 00759 | 00222 | 01463 | 0,0592
Novus Balanced Portfolio 00325 | 0,0322| 00251 | 00170 | 0,1509 | 0,0515
Novus Dynamic Portfolio 0,0317 | 0,0319 | 0,0303| 00158 | 0,1709 | 0,0561
%Ir:)ecrgtyilolr:]mance Tactical Asset 0,0201 | 0,0512 | 0,0107 | 00285 | 00348 0,0291
Lords LB Private Equity Fund | 0,0390 | 0,0470 | 0,0446 | 0,0506 | 0,1959 | 0,0754
Lords LB Baltic Fund 111 0,0800 | 0,0745| 0,0723 | 00727 | 02035 | 0,1006
ATP M 00391 | 0,0425 | 0,0407 | 0,0408 | 0,4050 | 10,1136
ORION Absolute Return 00261 | 00235 | 00267 | 00312 0,0445| 0,0304
ABLV Global Stock Index 00242 | 00136 | 0,0096 | 0,268 | 0,0449 | 10,0238
ABLV European Industry EUR Equity 0,0206 | 0,0208 | 0,0097 | 0,195 | 0,0447 | 10,0230
ABLV US Industry USD Equity 00232 | 00163 | 0,0125| 0,257 | 0,0448 | 0,0245
ABLV Emerging Markets EUR Bond 00334 | 0,0291 | 0,0284 | 0,292 | 0,0848| 10,0410
ABLV Emerging Markets USD Bond 00389 | 0,0339 | 0,0338| 00352 0,0881| 0,0460
ABLV Global Corporate USD Bond 00374 | 0,0265| 00277 | 0,0261| 00671 | 0,0370
ABLV European Corporate EUR Bond 0,029 | 00235 | 00244 | 0,0216| 0,0648 | 0,0328
ABLV High Yield CIS USD Bond 00243 | 0,0476 | 0,0272 | 0,0286 | 0,0564 | 0,0368
CBL Russian Equity 0,0066 | 0,0169 | 0,0399 | 0,0184 | 10,0354 | 0,0234
CBL Optimal Opportunities— EUR 0,0330 | 0,0282 | 0,0285 | 0,294 | 0,1187 | 0,0476
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,0321 | 0,0207 | 0,0220 | 0,219 | 00719 | 0,0337
CBL Baltic Sea Equity 0,338 | 0,0201 | 0,0237 | 00198 | 0,0353 | 0,0265
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0306 | 0,0247 | 0,0282 | 0,193 | 0,0503 | 0,0306
CBL Eastern European Bond 0,0237 | 0,0305| 0,0288 | 0,0246 | 0,0489 | 0,0313
Birdeye Timber 0,320 | 0,0392| 00321 | 00370 | 0,1691 | 0,0619
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,1002 | 0,1005 | 0,0917 | 0,0926 | 0,2080 | 0,1186
FB Income 0,0345 | 0,0280 | 0,0212 | 0,0241 | 0,0691 | 0,0354

11 lentel¢je pateiktos SAW Kkriterijaus reikSmés per pastaruosius penkerius metus bei §io
laikotarpio reikSmiy vidurkis, kurj laikome pagrindiniu gautu rodikliu ir kuris bus naudotinas
tolimesniuose tyrimo etapuose. Pagal gautus rezultatus matyti, jog jeigu investiciniai fondai
biity vertinami pagal §j vieng Sj kriterijy, patraukliausiu investuotojams biity ATM M Subfund,
valdomas UAB ,,Orion Asset Management“. Taip pat pagal pasirinktus rodiklius, efektyviai
veikia UAB ,,Lords LB Asset Management® valdomas fondas Lords LB Baltic Fund Il bei
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Estijos valdymo jmonés ,EfTEN Capital AS“ valdomas investicinis fondas EfTEN
Kinnisvarafond AS.

3.4 Investiciniy fondy vertinimas, taikant COPRAS daugiakriterinj metodg

Antrasis metodas, naudojamas investiciniy fondy efektyvumo vertinimui bei investavimo
priemoniy patrauklumui nustatyti, yra daugiakriterinis sumavimo biidas COPRAS. Atliekant
tyrimg ir pritaikant §] metoda, naudojami tokie pat kriterijai bei reikSmingumai, kaip ir SAW
metodu, siekiant jvertinti, ar vertinimai skirtingais sumavimo biidais skiriasi.

Atliekant investiciniy fondy vertinima, naudojant COPRAS daugiakriterinj metoda,
naudojami tokie pat kriterijai, kaip ir anks¢iau atliktame tyrime, todél kriterijy tipai priskiriami
pagal 9 lentele. COPRAS metodo pagrindinis skirtumas — minimizuojanéiy ir
maksimizuojanciy reikSmiy apskaiciavimas, kadangi atliekant skai¢iavimus Siuo metodu
maksimizuojan¢iy ir minimizuojan¢iy rodikliy sumos apskaic¢iuojamos pagal (15) ir (16)
formules. Minimizuojané¢iy ir maksimizuojan¢iy rodikliy visy mety sumos pateikiamos H
priede.

Apskai¢iavus maksimizuojan¢iy ir minimizuojan¢iy reikSmiy sumas bei iSrinkus
kiekvieny mety maziausia sumg, apskai¢iuojamas kiekvieny mety santykinis alternatyvy
reikSmingumas Kj pagal kurj COPRAS daugiakriteriniu metodu vertinamas investiciniy fondy
efektyvumas. Taip pat siekiant korektiSko palyginimo su SAW metodu gautais rezultatais,
pagal (17) formule apskaiCiuojamas ir visy penkeriy mety reikSmingumo Kj vidurkis (12

lentele).

12 lentelé. Baltijos Saliy investiciniy fondy Kj kriterijaus reikSmés 2014 — 2018 m.
(sudaryta autorés)

— Metal | 5014 m. | 2015 m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. | Vidurkis
Fondo pavadinimas
ZPR Global Equity 0,0214 | 0,0117 | 0,0353 | 0,0450 | 0,0046 0,0236
INVL Baltijos 0,0177 | 0,0166 | 0,0416 | 0,0438 | 0,0095 0,0258
Vitality 0,0289 | 0,0177 | 0,0441 | 0,0430 | 0,0094 0,0286
Prudentis Global Value 0,0276 | 0,0148 | 0,0678 | 0,0633 | 0,0101 0,0367

INVL besivystancios Europos obligacijy 0,0339 | 0,0257 | 0,0519 | 0,0611 | 0,0430 0,0431

INVL besivystancios Europos be Rusijos 0,0300 0,0231 0,0459 0,0615 0,0407 0,0402
TOP20

INVL Rusijos TOP20 0,0141 | 0,0275| 0,0849 | 0,0309 | 0,0196 0,0354
Novus Balanced Portfolio 0,0325 | 0,0259 | 0,0476 | 0,0420 | 0,0187 0,0333
Novus Dynamic Portfolio 0,0317 | 0,0248 | 0,0499 | 0,0415 | 0,0155 0,0327
Synergy Finance Tactical Asset 0,0201 | 0,0600 | 0,0248 | 0,0407 | 0,0071 0,0305
Allocation
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12 lentelés tesinys

Fondo pavadinimas Metai | 5014 m. | 2015 m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. | Vidurkis
Lords LB Private Equity Fund | 0,0390 | 00752 | 0,0749 | 0,0808 | 0,0360 | 0,0612
Lords LB Baltic Fund 111 0,0800 | 0,307 | 0,1435 | 0,1452 | 0,0446 | 0,1088
ATP M 0,0291 | 00201 | 0,0588 | 0,0604 | 0,2474 | 0,0832
ORION Absolute Return 0,0261 | 00163 | 00439 | 0,0497 | 0,0140 | 0,0300
ABLVY Global Stock Index fund 0,1242 | 0,0231| 0,2278| 0,2323 | 0,1167 | 0,1448
ABLV European Industry EUR Equity 0,0206 | 0,0154 | 0,0245 | 0,0323 | 0,0132 | 0,0212
ABLV US Industry USD Equity 0,232 | 00133 | 00291 | 0,0407 | 0,0126 | 0,0238
ABLV Emerging Markets EUR Bond 0,0334 | 00248 | 0,0510 | 0,0507 | 0,0207 | 0,0361
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,0389 | 0,0304 | 0,0580 | 0,0605 | 0,0144 | 0,0404
ABLV Global Corporate USD Bond 0,0374 | 0,0255 | 0,0540 | 0,0496 | 0,0144 | 0,0362
ABLV European Corporate EUR Bond 0,0296 | 0,0199 | 0,0439 | 0,0382 | 0,0170 | 0,0297
ABLV High Yield CIS USD Bond 0,0243 | 0,0360 | 0,0441 | 0,0386 | 0,0130 | 0,0312
CBL Russian Equity 0,0058 | 00121 | 0,0417 | 0,0190 | 0,0173 | 0,0192
CBL Optimal Opportunities EUR 0,0330 | 0,0334 | 0,0395 | 0,0455 | 0,0344 | 0,0372
CBL Prudent Opportunities- EUR 01321 | 0,072 | 02177 | 02397 | 0,107 | 0,1615
CBL Baltic Sea Equity 0,0338 | 00162 | 0,0409 | 0,0469 | 0,0079 | 0,0292
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0306 | 0,238 | 0,0500 | 0,0429 | 0,0169 | 0,0328
CBL Eastern European Bond 0,237 | 00242 | 0,0445| 0,0388 | 0,0135| 0,0289
Birdeye Timber 0,0320 | 00301 | 0,0589 | 0,0641 | 0,0234 | 0,0417
EFTEN Kinnisvarafond AS 0,0802 | 00702 | 01672 | 0,1677 | 0,0585 | 0,1088
FB Income 0,0345 | 0,0235| 00464 | 0,0476 | 0,0150 | 0,0334

Pagal 12 lenteléje pateiktus K;j kriterijaus duomenis, galima pastebéti, kad 2014 - 2018
m. laikotarpiu kai kuriy fondy kriterijaus reikSmés itin svyravo. Autorés nuomone, tam
didziausig jtaka turéjo fondo valdomo turto bei investiciniy vienety skaiciaus reikSmés, kadangi
daugelis fondy, ypac misrios ir obligacijy investavimo strategijy, keité savo investicijy portfelio
sudeét] tiek jsigydami naujy investicijy, tiek dalj jy parduodami. Taip pat didele jtaka turéjo ir
investicijy grazos pokytis, ypatingai investiciniams fondams, kuriy didel¢ investicijy portfelio
dalj sudaro akcijos dél didelio vertés nepastovumo. Todél Siame darbe yra pasirinktas
investiciniy fondy vertinimas pagal penkeriy mety vidurkj. Pagal COPRAS metodo taisykles,
kuo didesné K| kriterijaus reik§mé, tuo fondas veikia efektyviau, todél pagal 12 lenteléje
pateiktus K; kriterijaus penkeriy mety vidurkio rezultatus matyti, jog patraukliausi yra CBL
Prudent Opportunities subfondas, kurio valdymo jmon¢ — ,,CBL Asset Management®, ABLV
Global Stock Index fondas, kurio valdymo jmoné — ,,ABLV Asset Management®, bei EfTEN
Kinnisvarafond AS fondas, kurio valdymo jmoné — ,,EfTEN Capital AS*, ir Lords LB Baltic
Fund 111, kurios valdymo jmoné — ,,Lords LB Asset Management".
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3.5 Investiciniy fondy vertinimas, apjungiant SAW ir COPRAS daugiakriterinius

metodus

Atliekant §j investiciniy fondy efektyvumo bei patrauklumo investuotojams tyrima,
daroma prielaida, jog taikant skirtingus vertinimo buidus bei metodus, gaunami skirtingi
rezultatai, kurie gali klaidinti investuotojus. Atlikus investiciniy fondy vertinimus SAW ir
COPRAS daugiakriteriniais metodais, buvo gauti skirtingi rezultatai, nors Sie metodai yra gana
panasis ir skiriasi tik rodikliy reik§miy sumavimo btidu. Todél pagal gautas S;j ir Kj kriterijy
reikSmes, apskaiCiuojamas aritmetinis vidurkis, siekiant tolygiai jvertinti abejais metodais

gautus rezultatus (13 lentelé).

13 lentelé. Baltijos Saliy investiciniy fondy Sj ir Kj kriterijy reikSmiy vidurkis per 2014
— 2018 m. laikotarpj (sudaryta autorés)

Kriterijus Sj kriterijaus K;j kriterijaus . .

Fondo pavadinimas reik§mé reik§mé Vidurkis

ZPR Global Equity 0,0247 0,0236 0,0242
INVL Baltijos 0,0281 0,0258 0,0270
Vitality 0,0518 0,0286 0,0402
Prudentis Global Value 0,0567 0,0367 0,0467
INVL besivystancios Europos obligacijy 0,0454 0,0431 0,0443
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 0,0579 0,0402 0,0491
INVL Rusijos TOP20 0,0592 0,0354 0,0473
Novus Balanced Portfolio 0,0515 0,0333 0,0424
Novus Dynamic Portfolio 0,0561 0,0327 0,0444
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,0291 0,0305 0,0298
Lords LB Private Equity Fund | 0,0754 0,0612 0,0683
Lords LB Baltic Fund 111 0,1006 0,1088 0,1047
ATP M 0,1136 0,0832 0,0964
ORION Absolute Return 0,0304 0,0300 0,0302
ABLYV Global Stock Index 0,0238 0,1448 0,0843
ABLYV European Industry EUR Equity 0,0230 0,0212 0,0221
ABLV US Industry USD Equity 0,0245 0,0238 0,0242
ABLYV Emerging Markets EUR Bond 0,0410 0,0361 0,0386
ABLYV Emerging Markets USD Bond 0,0460 0,0404 0,0432
ABLV Global Corporate USD Bond 0,0370 0,0362 0,0366
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,0328 0,0297 0,0313
ABLV High Yield CIS USD Bond 0,0368 0,0312 0,0340
CBL Russian Equity 0,0234 0,0192 0,0213
CBL Optimal Opportunities—EUR 0,0476 0,0372 0,0424
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,0337 0,1615 0,0976
CBL Baltic Sea Equity 0,0265 0,0292 0,0279
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0306 0,0328 0,0317
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13 lentelés tesinys

Kriterijus Sj kriterijaus K;j kriterijaus . .
. e e Vidurkis
Fondo pavadinimas reik§mé reik§mé
CBL Eastern European Bond 0,0313 0,0289 0,0301
Birdeye Timber 0,0619 0,0417 0,0518
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,1186 0,1088 0,1137
FB Income 0,0354 0,0334 0,0344

Pagal pateiktus rezultatus 13 lenteléje, kurioje atsispindi SAW ir COPRAS
daugiakriteriniy metody kriterijy rezultatai bei $iy abiejy metody apjungimas, apskai¢iuojant
abiejy kriterijy vidurkj, yra iSrenkami penki fondai, turintys didziausia S;j ir K kriterijy vidurkj.
Siuo atveju geriausieji investiciniai fondai, turintys didZiausig apjungtajj kriterijy yra EfTEN
Kinnisvarafond AS, Lords LB Baltic Fund I1ll, ATP M subfund, CBL Prudent Opportunities—
EUR bei ABLV Global Stock Index. Sie fondai pateikiami 10 paveiksle, kur vizualiai matyti,
jog kriterijy skirtumas néra itin didelis ir atotriikiai yra pakankamai mazi tarp iSrinkty

geriausiyjy fondy, pritaikius SAW ir COPRAS daugiakriteriniy metody junginj.
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10 pav. Efektyviausiai veikiantys investiciniai fondai Baltijos Salyse (sudaryta autorés)

Pagal 10 paveikslg matyti, jog efektyviausiai veikiantis investicinis fondas Baltijos
Salyse, vertinant pagal SAW ir COPRAS daugiakriterinius metodus, yra Estijoje veikiantis
fondas - EfTEN Kinnisvarafond AS. Sio fondo rezultatai buvo vertinami itin palankiai, atlikus
vertinimus ir naudojantis kiekvienu daugiakriteriniu metodu atskirai. Taciau tai taip pat parodo,
jog vertinant abu daugiakriterinius metodus kartu, gaunami tiksliausi rezultatai, kai jvertinami

rodikliai skirtingais sumavimo buidais ir tokiu buidu randamas ir priimamas geriausias
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sprendimas investuotojui. Galima daryti i§vada, jog investiciniy fondy patrauklumg ir veiklos
efektyvuma geriausiai nusako fondo investicijy grazos bei valdomo turto rodikliai, kadangi tai
parodo investuotojams, kaip fondas bei fondo valdytojas geba investuoti ir auginti investicijy
portfelio verte.

Investuotojy pozitriu svarbiausias yra investicijy grazos rodiklis, taCiau vertinant
investicinius fondus daugiakriteriniais metodais, daznai graza gali buti iSkreipiama dél teigiamy
reikSmiy perstimimo. Atliekant §j tyrima, matyti, jog taikant tik SAW metoda, tarp
patraukliausiy fondy pateko ATM M Subfund, kuris generavo neigiama graza 2018 m. Tuo
tarpu taikant COPRAS metodg, tarp patraukliausiy buvo taip pat paskutiniaisiais
analizuojamais metais neigiama graza generuojantis CBL Prudent Opportunities subfondas. Tai
parodo, jog taikant daugiakriterinius metodus, gauti rezultatai gali bti itin polemiski, kadangi
analizuojami investiciniai fondai yra itin aukstos rizikos investavimo priemonés, kuriy vieny
mety istoriniai duomenys negali parodyti galimy ateities rezultaty. Siame tyrime buvo
vertinami penkeri metai, siekiant ianalizuoti investiciniy fondy veiklos efektyvuma ilgalaikéje
pespektyvoje ir pateikti patraukliausius, geriausius investicinius sprendimus bei pasirinkimus
investuotojams. Todél apjungus abu daugiakriterinius metodus ir suskaiCiavus Kkriterijy
penkeriy mety vidurkius, tarp patraukliy fondy liko tik tie, kurie ilgalaikéje pespektyvoje
generuoja teigiamg investicijy graza ir visi analizuojami rodikliai yra stabiliis, mazai kintantys

arba kintantys itin tolygiai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1.  Siekiant paskirstyti rizikg tarp keliy investiciniy priemoniy ir profesionalaus valdymo bei
iSlaikant investicijy likviduma gauti kuo didesne graza, investuotojai vis dazniau renkasi
investuoti ] investicinius fondus. Visa tai kiekvienas investuotojas gali jgyvendinti,
pasirinkdamas investicinj fondg i§ dazniausiai klasifikuojamy trijy skirtingy grupiy -
akcijy, obligacijy ar pinigy rinkos priemoniy fondai - su jam priimtiniausia rizika bei
planuojama investicijy graza.

2.  Kiekvienas investuotojas tikisi, jog jo investuoti pinigai atnes$, kuo didesn¢ graza, todél
yra svarbu tinkamai jvertinti investicinio fondo veiklos finansinj patrauklumg ir
pelninguma, naudojantis jvairiy mokslininky, tokiy kaip H. Markowitz, W. Sharpe, J. L.
Treynor bei M. C. Jensen, sukurtais vertinimo metodais. Sie metodai padeda jvertinus
rizikos ir pelningumo rysj, sisteming rizika, investicinio fondo grazos kaitos priezastis bei
fondo valdytojo gebé¢jimus valdyti fonda, pasirinkti pat] optimaliausig investavimo
objekta. Taciau kiekvienas jvertina tik tam tikra rodikli, parodantj skirtingas investicinio
fondo interpretacijas. Todél investuotojams patrauklu naudoti kompleksinj metoda, kuris
i§skyrus pagrindinius vertinamus rodiklius bei suteikus jiems reikSmingumo svorius, gali
padéti jvertinti investicinio fondo finansinj patraukluma bei veiklos efektyvuma.
Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimui sukurta metodika, leidzianti jvertinti
pagrindinius finansinius rodiklius: investicijy graza, valdoma turta, investiciniy vienety
kiekj, valdymo mokest], standartinj nuokrypi bei investicinio vieneto vertés pokyt] —
atsizvelgiant j eksperty nuomones ir jy jvertintus reikSmingumus bei jvertinant ankstesniy
tyrimy metu dazniausiai naudotus rodiklius, pritaikant SAW ir COPRAS
daugiakriterinius metodus.

3. Pagal sukurtg unikalig investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodika, tyrime
naudotas kompleksinis SAW ir COPRAS daugiakriteriniy metody junginys bei penkeriy
mety investiciniy fondy rodikliy reikSmiy vidurkiai. Ankstesniuose tyrimuose
investiciniy fondy efektyvumas vertinamas atsizvelgiant tik j vieng i$ Siy daugiakriteriniy
metody, todél Siy metody apjungimas ir pritaikymas investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimui, parodo tyrimo metodologijos naujuma ir potencialias galimybes
§1 metodg naudoti ateities tyrimams.

4.  Atlikta Baltijos Saliy makroekonominés aplinkos analizé, vertinant pagrindinius
makroekonominius rodiklius, tokius kaip bendrasis vidaus produktas, infliacija, vidutinis
darbo uzmokestis, nedarbo lygis - atskleid¢, jog nagrin¢jamy Saliy ekonomin¢ situacija

yra gana panasi, todél galima tarpusavyje lyginti Siose Salyse veikiancius fondus bei jy
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veiklos efektyvumg. Taip pat iSanalizavus Baltijos Salyse veikiancius investicinius
fondus, matyti, jog daugelis fondy taiko investavimo j nekilnojamaji turta bei akcijas
strategijas, kurios pasizZymi itin auksta rizika.

Atlikus investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinima, taikant SAW metoda, matyti,
jog patraukliausi investuotojams fondai yra ATM M Subfund, Lords LB Baltic Fund I11
bei EfTEN Kinnisvarafond AS. Pagal gautus rezultatus, pastebéta, jog didziausias
penkeriy mety vidurkio Sj kriterijus buvo ty fondy, kurie generuoja didziausig investicijy
graza bei turi daugiausiai valdomo turto dél kurio galima daryti prielaida, jog
investuotojams yra svarbu fondo dydis. Taciau svarbu atkreipti démesj j tai, jog tyrime
buvo vertinami investiciniai fondai ilgalaikéje pespektyvoje, t.y. buvo analizuojami
penkeriy mety investiciniy fondy duomenys.

Pritaikius COPRAS daugiakriterinj investiciniy fondy vertinimo metoda, buvo gauti
rezultatai, jog efektyviausiai veikiantis fondas yra CBL Prudent Opportunities subfondas,
kuris i§ kity fondy itin iSsiskiria pakankamai mazu valdymo mokes¢iu bei auksta
investicijy graza ilgalaikéje pespektyvoje. Tai parodo, jog Sio fondo valdytojas geba
tinkamai bei efektyviai valdyti fondo valdoma turtg ir tokiu biidu pelningai veikti.
Atlikus investiciniy fondy vertinima, pritaikant abu - SAW ir COPRAS -
daugiakriterinius metodus bei atsizvelgiant | penkeriy mety investiciniy fondy rodikliy
reikSmiy vidurkius, iSrinktas efektyviausiai veikla vykdantis fondas Baltijos Salyse -
EfTEN Kinnisvarafond AS, kuris savo veikla vykdo Estijoje. Tai parodo, jog vertinant
fondo efektyvumg pagal vieng pasirinkta daugiakriterinj metoda, rezultatai gali itin
skirtis. Pagal sukurtg metodika, atliktas fondy vertinimas, parodé, jog patraukliausias
investuotojams yra toks fondas, kuris generuoja tolygia, stabilig investicijy grazg visus
analizuojamus penkerius metus, turi pakankamai didelj kiekj valdomo turto, kuris nuolat
yra ir toliau didinimas, bei turi ilga gyvavimo patirti, kuri parodo, jog investuotojy 1éSos

yra investuojamos efektyviai ir nenutrtikstamai.

Remiantis atliktu Baltijos $aliy investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimu,

pritaikant daugiakriterinius metodus galima isskirti §j pasitilyma:

1.

Pla¢iau naudoti daugiakriterinius metodus investiciniy fondy vertinimui. Siuo metu
investiciniy fondy vertinimui prieZidiros institucijos bei investiciniy fondy valdytojai,
valdymo jmonés placiai naudoja tradicinius vertinimo metodus, taciau sitiloma
daugiakriterinius metodus plaiau pritaikyti praktiniam investiciniy fondy vertinimui,

siekiant kartu jvertinti daugiau nei vieng reikSmingg rodiklj.
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SUMMARY

85 pages, 13 charts, 10 pictures, 111 references.

The main purpose of this master thesis is to make multi-criteria evaluation of the performance
of Baltic mutual funds using SAW and COPRAS methods.

The work consists of three main parts; the analysis of literature, the research and its results,
conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews that traditional evaluation of the effectiveness of the performance
of mutual funds methods developed by H. Markowitz, W. Sharpe, J. L. Treynor and M. C.
Jensen are used to properly assess the financial attractiveness and profitability of mutual fund.
However, the authors are using multi-cirteria methods to measure several different indicators
of the mutual funds at the same time. In this thesis, the most effective mutual fund over the last
five years is selected using a unique combination of SAW and COPRAS multi-criteria methods.
The analysis of the macroeconomic environment of the Baltic States reviews that economic
situation of the analyzed countries is quite similar and it is possible to compare operating mutual
funds in these countries and their efficiency.

Evaluation of the performance of mutual funds, using both SAW and COPRAS multi-criteria
methods and taking into the last five years average value of indicators of mutual funds, reviews
that the most effective Baltic mutual fund is EfTEN Kinnisvarafond AS, which operates in
Estonia. According to the developed methodology, the evaluation of mutual funds showed that
the most attractive fund for investors generates a steady and stable return for all five years, has
a sufficiently large amount of assets and has a long operational experience, which shows that
investors’ money are efficiently and continuously invested.
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1 priedas. Investiciniai fondai Lietuvoje

E:,I Pavadinimas Valdymo jmoné In\lgislfz\ll(l;no

1 Fixed Yield Invest Fund UAB "Synergy finance” Akcijy
2 Craftstone Capital Appreciation Fund UAB "Lewben Investment Management" Akcijy
3 Prudentis Fund UAB ,,Prudentis” Akcijy
4 Dovre Inside Nordic subfondas UAB ,,Dovre Forvaltning” Akcijy
5 Dovre Baltic Sea subfondas UAB ,,Dovre Forvaltning” Akcijy
6 Prudentis Quantitative Value Fund UAB ,,Prudentis” Akcijy
7 INV_I__ besivystancios Europos be UAB "INVL Asset Management” Akcijy

Rusijos TOP 20 subfondas
8 INVL Rusijos TOP20 subfondas UAB "INVL Asset Management” Akcijy
9 INVL Baltijos Fondas UAB "INVL Asset Management” Akcijy
10 | ZPR Global Equity Fund UAB ,,Orion Asset Management* Akcijy
11 | INVL Baltic Sea Growth Capital UAB "INVL Asset Management” Akcijy
12 | IAM US BlueChip Growth Fund | UAB "l asset management" Akcijy
13 | INVL Special Opportunities subfund UAB "INVL Asset Management” Akcijy
14 | INVL Baltic Sea Growth Fund UAB "INVL Asset Management” Akcijy
15 | Nextury Technology Fund UAB "Synergy finance” Akcijy
16 | Bismuth Balanced subfund UAB "Atelier Investment Management" Kitas
17 | ORION Private Equity Fund I UAB ,,Orion Asset Management™ Kitas
18 | Vilniaus investuotojy klubas UAB ,,Zabolis ir partneriai kapitalo Kitas
valdymas”
19 | Energy and Infrastructure Baltic Fund UAB ,,Lords LB Asset Management” Kitas
20 | Strategic Asset Allocation Fund UAB "Atelier Investment Management" Kitas
21 | Energy and Infrastructure SME Fund UAB ,,Lords LB Asset Management” Kitas
22 | Europos sutelktinio finansavimo fondas | UAB "Synergy finance” Kitas
23 | Taurus Investment Fund UAB "Synergy finance” Kitas
24 | Lords LB Private Equity Fund 111 UAB ,,Lords LB Asset Management” Kitas
25 | Multi Asset Selection Fund UAB ,,Orion Asset Management* Kitas
26 | Mundus Bridge Finance UAB ,,Mundus*, turto valdymo bendrové Kitas
27 | Lords LB Battery Fund UAB ,,Lords LB Asset Management” Kitas
28 Syne_rgy Finance turto taktinio UAB "Synergy finance” Kitas
paskirstymo fondas

29 | Lords LB Private Equity Fund I UAB ,,Lords LB Asset Management” Kitas
30 | Novus Balanced Portfolio subfund UAB ,,Novus Asset Management” Kitas
31 | Novus Dynamic Portfolio subfund UAB ,,Novus Asset Management” Kitas
32 | Prudentis Global Value Fund UAB ,,Prudentis” Kitas
33 | Vitality UAB "Synergy finance” Kitas
34 | INVL absoliucios grazos subfondas UAB "INVL Asset Management” Kitas
35 | ORION Healthcare and Wellness Fund | UAB ,,Orion Asset Management® Misrus
36 | Modus Renewable Energy Fund | UAB "Modus Asset Management" Misrus
37 | INVL Partner Energy and Infrastructure | UAB "INVL Asset Management” NT
38 | ORION RE Income Fund I UAB ,,Orion Asset Management™ NT
39 | LORDS LB Special Fund Il UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
40 | LORDS LB Special Fund V UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
41 | Novus Capital Fund UAB ,,Novus Asset Management” NT
42 | EIKA Residential Fund UAB ,,Eika Asset Management* NT

65




43 | INVL Baltijos misky subfondas I UAB "INVL Asset Management” NT
44 | LORDS LB Special Fund IV UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
45 | ORION USA Property Value Fund UAB ,,Orion Asset Management* NT
46 | Capitalica Baltic Real Estate Fund | UAB ,,Capitalica Asset Management* NT
47 | ORION London Property Fund UAB ,,Orion Asset Management* NT
48 | ORION High Yield Property Fund UAB ,,Orion Asset Management* NT
49 | Diversified RE Fund UAB ,,Orion Asset Management NT
50 | Lords LB Special Fund Il UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
51 | Lords LB Baltic Fund IV UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
52 | Lords LB Baltic Small Cap Fund UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
53 | Citus Development Fund UAB "Victory Funds" NT
54 | Prosperus Real Estate Fund | UAB ,Investicijy valdymas ,,Prosperus” NT
55 | Orion Agroland Value Fund | UAB ,,Orion Asset Management* NT
56 | Lords LB Baltic Fund Il UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
57 | Lords LB Opportunity Fund Il UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
58 | Merula Property Equities UAB "Atelier Investment Management™ NT
59 | Lords LB Special Fund I Subfund A UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
60 | Lords LB Special Fund | Subfund B UAB ,,Lords LB Asset Management” NT
61 | Domestique Industrial Real Estate Fund | UAB "Domestique Asset Management" NT
62 | Kenova Re Fund | UAB "Kenova Asset Management" NT
63 | DIFF Fund I UAB "DIFF Assets" NT
64 | Nordic Airport Hotels Fund UAB "I asset management" NT
65 | ORION Private Debt Fund | UAB ,,Orion Asset Management* Obligacijy
66 | Synergy Finance Europos obligacijy UAB "Synergy finance” Obligacijy
67 2;,11\1/; Sijéls%lvystancm pasaulio rinky UAB "INVL Asset Management Obligacijy
68 INYL b?sivystanéios Europos UAB "INVL Asset Management” Obligacijy
obligacijy
69 | ATPM UAB ,,Orion Asset Management™ Rizikos
70 | NOVUS Global Macro Fund UAB ,,Novus Asset Management” Rizikos
71 | ORION Fund of Hedge Funds UAB ,,Orion Asset Management* Rizikos
72 | ORION Absolute Return Fund UAB ,,Orion Asset Management* Rizikos
73 | Axia Capital UAB ,,Orion Asset Management™ Rizikos
74 | ATP H subfund UAB ,,Orion Asset Management* Rizikos
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2 priedas. Investiciniai fondai Latvijoje

E:J Pavadinimas Valdymo jmoné : n\éisl'i[g\ll(l;no
1 ABLYV Global USD Stock Index subfund | IPAS "ABLV Asset Management" Akcijy
2 ABLYV Global EUR Stock Index subfund | IPAS "ABLV Asset Management" Akcijy
3 ABLYV European Industry EUR Equity IPAS "ABLV Asset Management" Akcijy
4 ABLYV US Industry USD Equity Fund IPAS "ABLV Asset Management" Akcijy
5 BaltCap Latvia Venture Capital Fund SIA BaltCap AIFP Akcijy
6 Buildit Latvia Pre-Seed Fund SIA "AIFP Buildit Latvia" Akcijy
7 Buildit Latvia Seed Fund SIA "AIFP Buildit Latvia" Akcijy
8 CBL Russian Equity Fund IPAS "CBL Asset Management" Akcijy
9 CBL Optimal Opportunities— USD IPAS "CBL Asset Management" Akcijy
10 | CBL Baltic Sea Equity Fund IPAS "CBL Asset Management" Akcijy
11 | Commercialization Reactor Pre-seed SIA "Commercialization Reactor Fund" Akcijy
12 | Commercialization Reactor Seed Fund SIA "Commercialization Reactor Fund" Akcijy
13 | EcoEnergy Subfund SIA "EcoEnergy AIFP" Akcijy
14 | EuVECA Livonia Partners Fund | SIA "EUVECA Livonia Partners"” Akcijy
15 | Livonia Partners EIF Co-Investment Fund | SIA "EuVECA Livonia Partners" Akcijy
16 | Expansion Capital Fund SIA "Expansion Capital AIFP" Akcijy
17 | FlyCap Investment Fund I' SIA FlyCap AIFP Akcijy
18 | Imprimatur Capital Seed SIA "AIFP | Capital Fund Management" Akcijy
19 | Imprimatur Capital Technology Venture | SIA "AIFP I Capital Fund Management" Akcijy
20 | Global Equity USD AS "Rietumu Asset Management" IPS Akcijy
21 | ZGI-3 SIA "ZGlI Capital” Akcijy
22 | ZGl-4 SIA "ZGlI Capital” Akcijy
23 | ABLV Multi-Asset Total Return USD IPAS "ABLV Asset Management" Misrus
24 | CBL Optimal Opportunities— EUR IPAS "CBL Asset Management" Misrus
25 | Baltic Pearl Real Estate Fund IPAS "CBL Asset Management" NT
26 | Hipo nekustama ipasuma fonds I IPS AS "Hipo Fondi aktivu parvalde" NT
27 | Hipo nekustama ipasuma fonds II IPS AS "Hipo Fondi aktivu parvalde" NT
28 | Urban Development subfund IPAS "INVL Asset Management" NT
29 | SG Capital Partners Fund | SIA "SG Capital Partners AIFP" NT
30 | ABLV Emerging Markets USD Bond IPAS "ABLV Asset Management" Obligacijy
31 | ABLV Emerging Markets EUR Bond IPAS "ABLV Asset Management" Obligacijy
32 | ABLV Global Corporate USD Bond IPAS "ABLV Asset Management" Obligacijy
33 | ABLV European Corporate EUR Bond IPAS "ABLV Asset Management” Obligacijy
34 | ABLV Emerging Markets Corporate IPAS "ABLV Asset Management" Obligacijy
35 | ABLV High Yield CIS USD Bond IPAS "ABLV Asset Management” Obligacijy
36 | CBL Prudent Opportunities— EUR IPAS "CBL Asset Management" Obligacijy
37 | CBL Global Emerging Markets Bond IPAS "CBL Asset Management" Obligacijy
38 | CBL Eastern European Bond Fund IPAS "CBL Asset Management" Obligacijy
39 | PNB EM High Yield Bond Fund IPAS "PNB Asset Management" Obligacijy
40 | RAM Cash Reserve— USD AS "Rietumu Asset Management" IPS Obligacijy
41 | Fixed Income High Yield USD AS "Rietumu Asset Management" IPS Obligacijy
42 | Fixed Income Investment Grade USD AS "Rietumu Asset Management" IPS Obligacijy
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3 priedas. Investiciniai fondai Estijoje

E:,I Pavadinimas Valdymo jmoné : n\éiﬁlel(u;no

1 Avaron Areneva Euroopa Fond AS Avaron Asset Management Akcijy
2 Avaroni Privaatportfelli Fond AS Avaron Asset Management Akcijy
3 Trigon Balti Fond Aktsiaselts Trigon Asset Management Akcijy
4 Trigon Venemaa Top Picks Fond Aktsiaselts Trigon Asset Management Akcijy
5 BaltCap Growth Fund EUVECA OU Baltcap Growth Fund Management Kitas

usaldusfond
6 Bondkick Credit Fund Usaldusfond BONDKICK AS Kitas
7 Bondkick Usaldusfond BONDKICK AS Kitas
8 Caprima Investments Usaldusfond Caprima Capital OU Kitas
9 Early Fund 11 AS SmartCap Kitas
10 | Pohja-Balti Usaldusfond BONDKICK AS Kitas
11 | Tera Ventures | Usaldusfond Tera Ventures OU Kitas
12 | Tera Ventures Il Usaldusfond OU Tera Ventures GP 11 Kitas
13 | Usaldusfond BaltCap Infrastructure Fund | OU Baltcap Infrastructure Management Kitas
14 | Usaldusfond e-Best Tokenomics Fund e-Best Ventures OU Kitas
15 | Usaldusfond Equity United PE1 Equity United GP1 OU Kitas
16 | Usaldusfond Kamala Investment Fund Tara Capital OU Kitas
17 | Usaldusfond Lumi Retail Property Lumi Retail Partners OU Kitas
18 'Lsta:jd;Sfond Spring Capital Growth Spring Capital Management OU Kitas
un

19 | Usaldusfond Superangel One Superangel GP OU Kitas
20 | Usaldusfond Trind Ventures Fund | OU Trind Ventures Kitas
21 | Usaldusfond United Angels Fund | OU Uhinenud Inglid Kitas
22 | Usaldusfond Wamala Capital Fund Tara Capital OU Kitas
23 | Wise Guys Batch 8 OU Wise Guys Holding OU Kitas
24 | Baltic Horizon Fund Northern Horizon Capital AS NT
25 | Birdeye Timber Fund AS Birdeye Capital NT
26 | Birdeye Timber Fund 2 AS Birdeye Capital NT
27 | EfTEN Kinnisvarafond AS EfTEN Capital AS NT
28 | EfTEN Kinnisvarafond Il AS EfTEN Capital AS NT
29 | EfTEN Real Estate Fund 11l AS EfTEN Capital AS NT
30 | Luka Adriatic Property Kinnisvarafond I | Aktsiaselts Trigon Asset Management NT
31 | United Real Estate Fund MASF AS United Asset Management NT
32 | FB Income Fund FB Asset Management AS Rizikos
33 | FB Opportunity Fund FB Asset Management AS Rizikos
34 | GPF Fund FB Asset Management AS Rizikos
35 | KRR Fund EUR 4Times Capital AS Rizikos
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4 priedas. Eksperty apklausos anketa

1. I kokia fondy rasj, Jisy manymu, $iuo metu yra geriausia investuoti?
a) Akcijy
b) Skolos vertybiniy popieriy
c) Misras
d) Nekilnojamojo turto
e) Alternatyvaus investavimo
f) Privataus kapitalo
2. Kaip manote, kuri rinka $iuo metu yra patraukliausia investavimui?
a) Lietuvos
b) Europos Sajungos
c) JAV
d) Rusijos
e) Tolimyjy Ryty
f) Kita
3. Kuri jmon¢ sitlo, Jisy manymu, §iuo metu patraukliausia investicinj fonda?
a) UAB,,Synergy finance®
b) UAB ,,Prudentis*
c) UAB ,Novus Asset Management*
d) UAB,Lords LB Asset Management*
e) UAB,INVL Asset Management*
f) UAB,,Orion Asset Management*
g) UAB,Dovre Forvaltning*
h) Kita
4. Kurie 15 Siy kiekybiniy rodikliy Jisy nuomone yra aktualts, renkantis investicinj fonda.
Pazymeékite tinkamus.
a) Koreliacijos koeficientas
b) Alfa rodiklis
c) Beta rodiklis
d) Sarpo indeksas
e) Lyginamasis indeksas
f) Sékmés mokestis
g) Platinimo mokestis
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5. Kurie 18 $iy kokybiniy rodikliy Jisy nuomone yra aktualiis, renkantis investicinj fonda.
Pazymekite tinkamus.
a) Fondo valdytojo patirtis ir padétis rinkoje
b) Depozitoriumas
¢) Investicinio fondo turto sudétis
d) Investicinio fondo veiklos trukmé
e) Investavimo regionas
f) Investavimo objektai
g) Fondo valiuta
6. [vertinkite investiciniy fondy rodiklius pagal reikSminguma. 0 - nereik§minga, 5 - labai
reikSminga. Bendra rodikliy suma turi buti lygi 10.
a) Valdomas turtas
b) Investiciniy vienety skai¢ius
c) Valdymo mokestis
d) Investicijy grynoji graza
e) Investicinio vieneto vertés pokytis
f) Standartinis nuokrypis
7. Jusy investavimo patirtis
a) Iki 1 mety
b) 1-3 metai
c) 3-5metai
d) 5 ir daugiau mety
8. Jeigu investuojate, ar investuojate tik j Lietuvoje licencijuotus investicinius fondus?
a) Taip
b) Ne
9. Jusy lytis
a) Vyras
b) Moteris
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5 priedas. Baltijos $aliy investiciniy fondy rodikliy reik§meés 2014 — 2017 m.

Kriterijus
g (%) 8 = 2

2 > B €2 |83

@ ‘g E| 2| % | 59

£ 2 g g |z 5|22 5.

S . 253 2 | E| 82|88 |2

s 5 :2 |SoF| 25|25 |88
Fondo pavadinimas > = >SSl @ =% | => | 0OE

2014
ZPR Global Equity 558614,75 325 2 0| 17,23 3,91 10,29
INVL Baltijos 2057465,00 85656 2 -5,11 -5,81 8,99
Vitality 1652797,05 95583 0,5 5 -4,55 -4.8 9,88
Prudentis Global Value 2057102,33 13390 | 1,25 | 15 0,64 3,88 9,2
INVL besivystancios Europos obligacijy 12877697,30 369905 1 0 0,39 0,35 2,07
INVL besivystan¢ios Europos be Rusijos TOP20 11152158,00 396302 15| 15 -1,68 -2,24 | 10,79
INVL Rusijos TOP20 1770423,29 149534 15| 15| -40,51 | -41,14 27,07
Novus Balanced Portfolio 1206823,71 11086 | 1,25 | 15 8,77 9,07 3,29
Novus Dynamic Portfolio 454498,29 4600 | 1,75 | 20 5,79 6,09 3,47
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 1959226,15 22040 2 0 2,15 1,92 7,08
Lords LB Private Equity Fund | 7585210,08 6998955 | 1,25 | 20 3,99 3,97 5,03
Lords LB Baltic Fund 11l 48882113,71 | 40783142 15| 20 13 1,54 6,88
ATP M 11206557,00 88275 1] 20| 26,95 1,03 | 10,98
Orion Absolute Return 1916994,90 18311 15 0 4,83 1,01 2,45
ABLV Global Stock Index 10241724 1071861 15 0 -0,26 -0,3 11,03
ABLV European Industry EUR Equity 2717912 264501 15 0 2,09 1,23 12,12
ABLV US Industry USD Equity 4881891 536177 15| 0 6,95 6,87 | 11,35
ABLV Emerging Markets EUR Bond 16174905 1212017 | 0,75 0 1,83 1,71 5,32
ABLV Emerging Markets USD Bond 22132504 1848895 | 0,75 0 2,75 2,83 3,22
ABLYV Global Corporate USD Bond 17415587 2065888 Lo 0,34 0.5 2,01
ABLV European Corporate EUR Bond 10288110 960337 1o 33 312 43
ABLV High Yield CIS USD Bond 17728903 1787568 | 1,25 | 0 | -16,58 -152 | 14,39
CBL Russian Equity 3583380 385544 2 0 | -49,32 -37,2 37,7
CBL Optimal Opportunities—EUR 1626698 164650 0.5 0 4.4 4,6 3.2
CBL Prudent Opportunities— EUR 783436 71038 | 0,85 0 2,7 2,65 1,62
CBL Baltic Sea Equity 2865001 69767 21 0 -3 -2,31 1,01
CBL Global Emerging Markets Bond 10979782 1090760 L5 0 0.2 0,32 2.3
CBL Eastern European Bond 10363493 680178 15 0 -8,4 -6,3 531
Birdeye Timber 3812525 356514 2120 152 1102 | 9,52
EfTEN Kinnisvarafond AS 92085208 | 39391371 2| 20 24,6 | 12,65 | 10,01
FB Income 1012065 1597050 | 0,95 | © 1,51 0,99 1,32
2015

ZPR Global Equity 624311,00 332 2 0| 11,97 -1,62 13,17
INVL Baltijos fondas 1747904,00 67616 2 0 7,69 7,62 6,44
Vitality 1673839,95 103176 0,5 5 -5,59 -6,18 11,81
Prudentis Global Value 1846385,51 12864 | 1,25 | 15 -8,87 -6,57 14,1
INVL besivystancios Europos obligacijy 16693207,00 449679 1 0 6,67 6,63 2,12
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INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 10094154,00 351445 15| 15 2,29 2,07 | 10,88
INVL Rusijos TOP20 2737627,00 153544 15| 15| 17,63 17,18 | 26,98
Novus Balanced Portfolio 2827282,39 24099 | 1,25 | 15 7,78 7,71 2,48
Novus Dynamic Portfolio 776965,90 7150 | 1,75 | 20 9,98 5,49 4,66
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 2630176,02 28790 2 0 -7,48 -7,68 -1,74
Lords LB Private Equity Fund | 21680155,51 | 20701528 | 1,25 | 20 3,87 -3,74 4,74
Lords LB Baltic Fund 111 51124701,99 | 39679071 15| 20 | 10,68 1,08 3,75
ATP M 10720000,00 89475 1] 20| 19,33 0,94 3,54
Orion Absolute Return 3340000,00 30721 15| 0 8,87 1,04 3,21
ABLYV Global Stock Index 9539173,00 960314 ) 15| 0] 678 53] 1606
ABLV European Industry EUR Equity 2999688,00 277479 | 15| O 5,21 536 | 18,76
ABLV US Industry USD Equity 4767773,00 474459 15 0 -1,03 -0,94 | 13,87
ABLV Emerging Markets EUR Bond 16410305,00 1201902 | 0,75 | O 2,31 2,18 7,52
ABLV Emerging Markets USD Bond 26431895,00 1940197 | 0,75 | O 2,05 2,1 4,56
ABLV Global Corporate USD Bond 19998147,00 2161276 1] 0] -1,58 -1,41 3,62
ABLYV European Corporate EUR Bond 9075694,00 834931 1o 147 1,32 583
ABLV High Yield CIS USD Bond 22571462,00 1628697 | 1,25 0 25,3 23,17 15,42
CBL Russian Equity 3765847,00 355707 2| 0 1,8 22| 2264
CBL Optimal Opportunities—EUR 4674945,00 467739 | 05| O 11 1,26 3,32
CBL Prudent Opportunities— EUR 1347859,00 122962 | 0,85 | O -0,6 -0,21 1,84
CBL Baltic Sea Equity 4003556,00 95454 21 0 2,2 2 1,24
CBL Global Emerging Markets Bond 19192046,00 1933897 | 15| O -1,2 -1,01 2,41
CBL Eastern European Bond 14492267,00 875201 | 15| O 9,2 8,7 5,68
Birdeye Timber 5577237 521300 220 704] 1309 | 10,22
EfTEN Kinnisvarafond AS 97848166 | 39391371 2| 20 19,7 | 17,28 | 14,64
FB Income 1092421 | 1597050 | 095 | 0| 917 814 | 501
2016

ZPR Global Equity 718049,00 322 2 0| 1317 13,18 | 13,85
INVL Baltijos fondas 3210806,00 98181 2| 0] 26,79 | 2651 6,59
Vitality 2081666,24 115718 0,5 5| 11,48 10,89 | 13,32
Prudentis Global Value 2313114,04 11533 | 1,25 | 15 431 39,74 | 16,02
INVL besivystan¢ios Europos obligacijy 27150409,00 693596 1 0 5,59 5,45 1,72
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 10186303,00 348872 15| 15 2,14 166 | 12,71
INVL Rusijos TOP20 25004075,00 801946 15| 15| 7535 74,87 22,58
Novus Balanced Portfolio 2618929,27 21302 | 1,25 | 15 4,79 4,62 45
Novus Dynamic Portfolio 648665,96 5648 | 1,75 | 20 5,68 9,99 2,64
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 2665440,70 28714 2 0 -0,59 -2,79 7,74
Lords LB Private Equity Fund | 22797962,00 | 20701528 | 1,25 | 20 4,4 4,82 6,01
Lords LB Baltic Fund Il 61894000,29 | 40850597 | 15| 20 | 12,76 1,18 4,96
ATP M 10630000,00 82409 1] 20| 2899 1,08 4,76
Orion Absolute Return 3879000,00 30720 15| 0| 26,22 1,16 4,82
ABLYV Global Stock Index 6380793,00 656335 15 0 5,24 5.5 12,68
ABLV European Industry EUR Equity 2713099,00 258153 | 15| 0| -278| -2,47| 1459
ABLV US Industry USD Equity 3291537,00 318002 | 15| 0| -0,27 0,13 9,44
ABLV Emerging Markets EUR Bond 18879201,00 1269014 | 0,75 0 8,96 8,16 9,32

26057961,00 1731032 | 0,75 0 6,99 6,74 3,58

ABLYV Emerging Markets USD Bond
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ABLV Global Corporate USD Bond 14546811,00 1392455 1 0 9,32 8,86 4,62
ABLV European Corporate EUR Bond 888774500 749168 1o 9,14 9,32 591
ABLV High Yield CIS USD Bond 22006527,00 1393100 | 1,25 0| 10,36 9,87 9,32
CBL Russian Equity 4146492,00 258490 2| 0| 4585 | 39,88 | 2556
CBL Optimal Opportunities—EUR 5170169,00 519963 | 05| O -0,5 0,11 2,39
CBL Prudent Opportunities— EUR 1345286,00 122271 | 0,85 0 0,4 0,42 2,47
CBL Baltic Sea Equity 3861752,00 90780 2 0 14 1,56 1,68
CBL Global Emerging Markets Bond 19588069,00 1783899 | 15| O 10,6 10,1 4,87
CBL Eastern European Bond 29432353,00 493642 | 15| O 8,9 8,41 5,92
Birdeye Timber 7359501 629127 220 1732 ] 1421 | 1057
EfTEN Kinnisvarafond AS 107585712 | 39391371 2] 20| 236 1855 | 13,99
FB Income 1177467 | 1597050 | 0,95 | 0 9 77| 7,98
2017

ZPR Global Equity 705865,00 316 2| 0] 2531 9,68 | 14,98
INVL Baltijos 10581141,00 98181 2| 0] 1913 | 1891 6,59
Vitality 2069272,72 111191 | 05| 5 38 345 | 1332
Prudentis Global Value 2962220,00 11507 | 1,25 | 15| 26,31 | 28,35 | 11,87
INVL besivystancios Europos obligacijy 43695816,00 1063845 1 0 5,07 4,9 1,72
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 11574849,00 338796 15| 15| 17,38 17,01 12,71
INVL Rusijos TOP20 10312941,00 338410 | 15| 15| -2,03 -2,26 | 22,58
Novus Balanced Portfolio 2650288,00 23517 | 1,25 | 15 -8,33 -8,23 11,34
Novus Dynamic Portfolio 678039,00 6570 | 1,75 | 20 | -10,12 -9,58 | 11,42
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 2311097,00 24976 2 0| 16,06 13,81 5,91
Lords LB Private Equity Fund | 24283772,00 | 20702278 | 1,25 | 20 4,64 7,17 7,2
Lords LB Baltic Fund Il 61025576,00 | 33857954 | 15| 20 | 14,15 1,19 8,46
ATP M 11541000,00 79963 1] 20| 20,88 1,12 8,41
Orion Absolute Return 3631000,00 28458 | 15| 0| 27,76 | 1,01 | 824
ABLYV Global Stock Index 4271153,00 4332151 15] 0] 538 725| 624
ABLV European Industry EUR Equity 3815842,00 339466 | 15| O 6,96 8,2 7,93
ABLV US Industry USD Equity 3947458,00 380585 15 0| 14,01 9,31 6,94
ABLV Emerging Markets EUR Bond 14234696,00 875579 | 0,75 0 9,28 8,64 7,95
ABLV Emerging Markets USD Bond 26409262,00 1832565 | 0,75 | O 8,92 8,11 5,26
ABLV Global Corporate USD Bond 17214281,00 1815032 1] 0 3,29 -0,38 3,69
ABLYV European Corporate EUR Bond 9618340,00 787770 ! 0 2:92 0,97 421
ABLV High Yield CIS USD Bond 18383883,00 1254717 | 1,25 0 5,53 1,25 3,02
CBL Russian Equity 4063069,00 269011 2 0 8,82 8,32 14,02
CBL Optimal Opportunities—EUR 5249598,00 489997 | 05| O 7,7 6,87 6,38
CBL Prudent Opportunities— EUR 993885,00 86631 | 085 | O 43 3,65 4,02
CBL Baltic Sea Equity 3965284,00 85719 2 0 8,8 8,41 7,9
CBL Global Emerging Markets Bond 20800324,00 1819677 15 0 3,8 -6,32 10,09
CBL Eastern European Bond 29153261,00 488880 | 15| O 37 -2,3 5,27
Birdeye Timber 7750439 652399 2|20 | 18,01 | 17,08 | 16,47
EfTEN Kinnisvarafond AS 109385898 | 39391371 2] 20| 157 1578 | 14,36

1267752 1597050 | 0,95 0 8,89 78 6,23

FB Income
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6 priedas. Baltijos $aliy investiciniy fondy rodikliy teigiamos reik§més 2014 — 2018 m.

Kriterijus
g g | = =
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2014
ZPR Global Equity 558615 325 2 1| 6755 | 46,05 | 10,29
INVL Baltijos 2057465 85656 2 1| 45721 | 36,33 8,99
Vitality 1652797 95583 | 0,5 6 | 45,77 | 37,34 9,88
Prudentis Global Value 2057102 13390 | 1,25 16 | 50,96 | 46,02 9,2
INVL besivystan¢ios Europos obligacijy 12877697 369905 1 1| 50,71 | 42,49 2,07
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 11152158 396302 15 16 48,64 39,9 | 10,79
INVL Rusijos TOP20 1770423 149534 | 15 16 9,81 1| 27,07
Novus Balanced Portfolio 1206824 11086 | 1,25 16 | 59,09 | 51,21 3,29
Novus Dynamic Portfolio 454498 4600 | 1,75 21 | 56,11 | 48,23 3,47
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 1959226 22040 2 1| 5247 | 44,06 7,08
Lords LB Private Equity Fund | 7585210 6998955 | 1,25 21 | 54,31 | 46,11 5,03
Lords LB Baltic Fund 111 48882114 40783142 | 15 21 | 63,32 | 43,68 6,88
ATP M 11206557 88275 1 21 | 77,27 | 43,17 | 10,98
Orion Absolute Return 1916995 18311 15 1| 55,15 | 43,15 2,45
ABLYV Global Stock Index 10241724 1071861 15 1| 50,06 | 41,84 | 11,03
ABLYV European Industry EUR Equity 2717912 264501 15 1| 5241|4337 | 12,12
ABLV US Industry USD Equity 4881891 536177 15 1| 57,27 | 49,01 | 11,35
ABLYV Emerging Markets EUR Bond 16174905 1212017 | 0,75 1| 52,15 | 43,85 5,32
ABLV Emerging Markets USD Bond 22132504 1848895 | 0,75 1 53,07 | 44,97 3,22
ABLYV Global Corporate USD Bond 17415587 2065888 1 1| 50,66 | 42,64 2,01
ABLYV European Corporate EUR Bond 10288110 960337 1 1 53,62 | 45,26 4,3
ABLYV High Yield CIS USD Bond 17728903 1787568 | 1,25 1| 33,74 | 26,94 | 14,39
CBL Russian Equity 3583380 385544 2 1 1 4,94 37,7
CBL Optimal Opportunities—EUR 1626698 164650 | 0,5 1| 54,72 | 46,74 32
CBL Prudent Opportunities— EUR 783436 71038 | 0,85 1| 53,02 | 44,79 1,62
CBL Baltic Sea Equity 2865001 69767 2 1| 47,32 | 39,83 1,01
CBL Global Emerging Markets Bond 10979782 1090760 | 1,5 1| 5052 | 42,46 2,3
CBL Eastern European Bond 10363493 680178 1,5 1 4192 | 35,84 5,31
Birdeye Timber 3812525 356514 2 21 | 6552 | 53,16 | 9,52
EfTEN Kinnisvarafond AS 92085208 39391371 | 2| 21| 74,92 | 54,79 | 10,01
FB Income 1012065 1597050 | 0,95 1] 51,83 4313 | 132
2015

ZPR Global Equity 624311 332 2 1] 21,84 7,06 | 2191
INVL Baltijos 1747904 67616 2 1 17,56 16,3 | 15,18
Vitality 1673840 103176 | 0,5 6 4,28 2,5 | 20,55
Prudentis Global Value 1846386 12864 | 1,25 16 1] 211 | 22,84
INVL besivystancios Europos obligacijy 16693207 449679 1 1| 16,54 | 15,31 | 10,86
INVL besivystan¢ios Europos be Rusijos TOP20 10094154 351445 15 16 12,16 | 10,75 | 19,62
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INVL Rusijos TOP20 2737627 153544 | 15 16 27,5 | 25,86 | 35,72
Novus Balanced Portfolio 2827282 24099 | 1,25 16 | 17,65 | 16,39 | 11,22
Novus Dynamic Portfolio 776966 7150 | 1,75 21 19,85 | 14,17 13,4
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 2630176 28790 2 1 2,39 1 1
Lords LB Private Equity Fund | 21680156 20701528 | 1,25 21 13,74 | 494 | 13,48
Lords LB Baltic Fund I11 51124702 39679071 15 21 | 2055 | 9,76 | 12,49
ATP M 10720000 89475 1 21 29,2 9,62 | 12,28
Orion Absolute Return 3340000 30721 15 1 18,74 | 9,72 | 11,95
ABLYV Global Stock Index 9539173 960314 | 15 1 3,09 | 3,38 24,8
ABLYV European Industry EUR Equity 2999688 277479 1,5 1 15,08 | 14,04 275
ABLV US Industry USD Equity 4767773 474459 15 1 8,84 7,74 | 22,61
ABLV Emerging Markets EUR Bond 16410305 1201902 | 0,75 1 12,18 | 10,86 | 16,26
ABLV Emerging Markets USD Bond 26431895 1940197 | 0,75 1 11,92 | 10,78 13,3
ABLYV Global Corporate USD Bond 19998147 2161276 1 1 8,29 7,27 | 12,36
ABLYV European Corporate EUR Bond 9075694 834931 1 1| 1134 10 | 14,57
ABLV High Yield CIS USD Bond 22571462 1628697 | 1,25 1| 3517 | 31,85 | 24,16
CBL Russian Equity 3765847 355707 2 1| 1167 | 10,88 | 31,38
CBL Optimal Opportunities—EUR 4674945 467739 | 05 1 10,97 9,94 | 12,06
CBL Prudent Opportunities— EUR 1347859 122962 | 0,85 1 9,27 | 8,47 | 10,58
CBL Baltic Sea Equity 4003556 95454 2 1| 12,07 | 10,68 9,98
CBL Global Emerging Markets Bond 19192046 1933897 15 1 8,67 7,67 | 11,15
CBL Eastern European Bond 14492267 875201 15 1 19,07 | 17,38 | 14,42
Birdeye Timber 5577237 521300 2 21 | 26,91 | 21,77 | 18,96
EfTEN Kinnisvarafond AS 97848166 39391371 | 2| 21| 29,57 | 25,96 | 23,38
FB Income 1092421 1597050 | 0,95 1] 19,04 | 16,82 | 1375
2016
ZPR Global Equity 718049 322 2 1| 1941 | 1968 | 13,85
INVL Baltijos 3210806 98181 2 1] 33,03 ] 3301 6,59
Vitality 2081666 115718 | 0,5 6 17,72 | 17,39 | 13,32
Prudentis Global Value 2313114 11533 | 1,25 16 | 49,34 | 46,24 | 16,02
INVL besivystan¢ios Europos obligacijy 27150409 693596 1 1| 11,83 | 11,95 1,72
INVL besivystan¢ios Europos be Rusijos TOP20 10186303 348872 | 15 16 8,38 | 8,16 | 12,71
INVL Rusijos TOP20 25004075 801946 15 16 | 81,59 | 81,37 | 22,58
Novus Balanced Portfolio 2618929 21302 | 1,25 16 | 11,03 | 11,12 4,5
Novus Dynamic Portfolio 648666 5648 | 1,75 21 11,92 | 16,49 2,64
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 2665441 28714 2 1 565 | 3,71 7,74
Lords LB Private Equity Fund | 22797962 20701528 | 1,25 21 10,64 | 11,32 6,01
Lords LB Baltic Fund 111 61894000 40850597 15 21 19 7,68 4,96
ATP M 10630000 82409 1 21 | 35,23 7,58 4,76
Orion Absolute Return 3879000 30720 15 1| 32,46 7,66 4,82
ABLV Global Stock Index 6380793 656335 | 15 1 1 1] 12,68
ABLYV European Industry EUR Equity 2713099 258153 1,5 1 3,46 4,03 | 14,59
ABLV US Industry USD Equity 3291537 318002 | 15 1| 597| 663 944
ABLV Emerging Markets EUR Bond 18879201 1269014 | 0,75 1 15,2 | 14,66 9,32
ABLV Emerging Markets USD Bond 26057961 1731032 | 0,75 1 13,23 | 13,24 3,58
ABLYV Global Corporate USD Bond 14546811 1392455 1 1| 1556 | 15,36 4,62

75




ABLYV European Corporate EUR Bond 8887745 749168 1 1| 15,38 | 15,82 5,91
ABLV High Yield CIS USD Bond 22006527 1393100 | 1,25 1 16,6 | 16,37 9,32
CBL Russian Equity 4146492 258490 2 1| 52,09 | 46,38 | 25,56
CBL Optimal Opportunities—EUR 5170169 519963 | 0,5 1 574 | 6,61 2,39
CBL Prudent Opportunities— EUR 1345286 122271 | 0,85 1 6,64 6,92 2,47
CBL Baltic Sea Equity 3861752 90780 2 1 7,64 | 8,06 1,68
CBL Global Emerging Markets Bond 19588069 1783899 15 1 16,84 16,6 4,87
CBL Eastern European Bond 29432353 493642 1,5 1 15,14 | 1491 5,92
Birdeye Timber 7359591 629127 2 21 | 23,56 | 20,71 | 10,57
EfTEN Kinnisvarafond AS 107585712 39391371 | 2| 21| 29,84 | 25,05 | 13,99
FB Income 1177467 1597050 | 0,95 1] 1524 | 142| 7,98
2017
ZPR Global Equity 705865 316 2 1| 36,43 | 20,26 | 14,98
INVL Baltijos 10581141 98181 2 1| 30,25 | 29,49 6,59
Vitality 2069273 111191 | 0,5 6 14,92 | 14,03 | 13,32
Prudentis Global Value 2962220 11507 | 1,25 16 | 37,43 | 3893 | 11,87
INVL besivystan¢ios Europos obligacijy 43695816 1063845 1 1| 16,19 | 1548 1,72
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 11574849 338796 15 16 28,5 | 27,59 | 12,71
INVL Rusijos TOP20 10312941 338410 | 15 16 9,09 | 8,32 | 22,58
Novus Balanced Portfolio 2650288 23517 | 1,25 16 279 | 2,35 | 11,34
Novus Dynamic Portfolio 678039 6570 | 1,75 21 1 1| 11,42
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 2311097 24976 2 1] 27,18 | 24,39 5,91
Lords LB Private Equity Fund | 24283772 20702278 | 1,25 21 15,76 | 17,75 7,2
Lords LB Baltic Fund 111 61025576 33857954 15 21 | 25,27 | 11,77 8,46
ATP M 11541000 79963 1 21 32 11,7 8,41
Orion Absolute Return 3631000 28458 15 1| 38,88 | 11,59 8,24
ABLYV Global Stock Index 4271153 433215 15 1 26,5 | 17,83 6,24
ABLYV European Industry EUR Equity 3815842 339466 1,5 1 18,08 | 18,78 7,93
ABLYV US Industry USD Equity 3947458 380585 | 15 1| 2513 | 19,89 6,94
ABLYV Emerging Markets EUR Bond 14234696 875579 | 0,75 1 20,4 | 19,22 7,95
ABLV Emerging Markets USD Bond 26409262 1832565 | 0,75 1| 20,04 | 18,69 5,26
ABLYV Global Corporate USD Bond 17214281 1815032 1 1 14,41 10,2 3,69
ABLYV European Corporate EUR Bond 9618340 787770 1 1 14,04 9,61 4,21
ABLYV High Yield CIS USD Bond 18383883 1254717 | 1,25 1| 16,65 | 11,83 3,02
CBL Russian Equity 4063069 269011 2 1 19,94 18,9 | 14,02
CBL Optimal Opportunities—EUR 5249598 489997 | 05 1| 18,82 | 17,45 6,38
CBL Prudent Opportunities— EUR 993885 86631 | 0,85 1 15,42 | 14,23 4,02
CBL Baltic Sea Equity 3965284 85719 2 1 19,92 | 18,99 7,9
CBL Global Emerging Markets Bond 20800324 1819677 | 15 1| 1492 | 4,26 | 10,09
CBL Eastern European Bond 29153261 488880 1,5 1 14,82 8,28 5,27
Birdeye Timber 7750439 652399 2 21 | 29,13 | 27,66 | 16,47
EfTEN Kinnisvarafond AS 109385898 39391371 | 2| 21| 26,82 | 26,36 | 14,36
FB Income 1267752 1597050 | 0,95 1] 2001|1838 | 6,23
2018
ZPR Global Equity 489223 265 2 1 1 1] 11,27
INVL Baltijos 6601294 189009 | 2 1| 3055|1818 | 6,02
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Vitality 1947178 111764 | 0,5 6 19,03 | 21,99 | 14,47
Prudentis Global Value 2061615 9667 | 1,25 16 38| 11,22 | 17,37
INVL besivystanéios Europos obligacijy 42176740 1055099 1 1| 2734 287 | 033
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 103793131 327266 | 1,5 16 | 3364 | 2519 3,52
INVL Rusijos TOP20 12035931 398307 | 1,5 16 | 22,23 | 32,81 4,27
Novus Balanced Portfolio 2372394 22149 | 1,25 16 | 20,03 | 23,29 1,53
Novus Dynamic Portfolio 590626 5910 | 1,75 21 16,37 | 20,47 6,42
Lords LB Opportunity Fund 11 2024488 22856 2 1| 17,06 | 20,24 9,29
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 22959550 20701529 | 1,25 21 | 29,28 | 34,76 | 1,38
Lords LB Private Equity Fund | 65065565 31167265 15 21 | 41,38 | 31,22 8,22
ABLV Global Stock Index 5349024 699063947 1 21 18,26 | 18,92 6,53
ABLYV European Industry EUR Equity 3549282 28458 15 1| 25,84 | 44,01 3,69
ABLV US Industry USD Equity 4548902 455163 | 1,5 1| 23,86 | 26,36 1,02
ABLV Emerging Markets EUR Bond 4044798 368658 15 1| 22,93 | 25,69 1,67
ABLV Emerging Markets USD Bond 4230181 384638 | 1,5 1| 2839 | 3133 3,09
ABLYV Global Corporate USD Bond 14945607 945104 | 0,75 1| 2259 | 27,35 0,87
ABLV European Corporate EUR Bond 25771803 1823546 | 0,75 1| 20,65 | 21,48 5,32
ABLV High Yield CIS USD Bond 16746089 1750732 | 1| 1| 2286 | 2534 | 2,98
CBL Russian Equity 9677738 813397 1 1| 22,77 27,1 1,17
CBL Optimal Opportunities-EUR 18367626 1281680 | 1,25 1 20,4 | 23,29 4,65
CBL Prudent Opportunities— EUR 3807424 253513 2 1| 2425 | 2857 0,97
CBL Baltic Sea Equity 5076324 479719 | 05 1| 2289 | 27,39 0,32
CBL Global Emerging Markets Bond 950107 84657 | 0,85 1| 20,97 | 24,69 2,32
CBL Eastern European Bond 3490707 79401 2 1| 15,51 | 20,53 5,68
Birdeye Timber 22236498 2015292 15 1| 31,92 | 3535 7,03
fTEN Kinnisvarafond AS 18478306 1010187 15 1| 20,23 | 23,55 3,54
FB Income 7717460 599103 2 21 | 41,62 | 43,65 | 11,95
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7 priedas. Baltijos $aliy investiciniy fondy rodikliy normalizuotos reik§més 2014 — 2018 m.

Kriterijus
g & X = =

2 |z |2 £ |B |2% |g3

< 2z |8 : g% |58 | g%

S %% |8 | |if |%¥ i3
Fondo pavadinimas g o =3 § X & = & == & 2

2014
ZPR Global Equity 0,00167 | 0,00000 | 0,01911 | 0,00463 | 0,04275 | 0,03619 | 0,01262
INVL Baltijos 0,00616 | 0,00083 | 0,01911 | 0,00463 | 0,02861 | 0,02855 | 0,01445
Vitality 0,00495 | 0,00093 | 0,07643 | 0,02778 | 0,02897 | 0,02935 | 0,01315
Prudentis Global Value 0,00616 | 0,00013 | 0,03057 | 0,07407 | 0,03225 | 0,03617 | 0,01412
INVL besivystan¢ios Europos obligacijy 0,03855 | 0,00361 | 0,03822 | 0,00463 | 0,03209 | 0,03340 | 0,06275
INVL besivystancios Europos be Rusijos
TOP20 0,03339 | 0,00386 | 0,02548 | 0,07407 | 0,03078 | 0,03136 | 0,01204
INVL Rusijos TOP20 0,00530 | 0,00146 | 0,02548 | 0,07407 | 0,00621 | 0,00079 | 0,00480
Novus Balanced Portfolio 0,00361 | 0,00011 | 0,03057 | 0,07407 | 0,03740 | 0,04025 | 0,03948
Novus Dynamic Portfolio 0,00136 | 0,00004 | 0,02184 | 0,09722 | 0,03551 | 0,03791 | 0,03743
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,00587 | 0,00021 | 0,01911 | 0,00463 | 0,03321 | 0,03463 | 0,01835
Lords LB Private Equity Fund | 0,02271 | 0,06822 | 0,03057 | 0,09722 | 0,03437 | 0,03624 | 0,02582
Lords LB Baltic Fund 111 0,14634 | 0,39753 | 0,02548 | 0,09722 | 0,04007 | 0,03433 | 0,01888
ATP M 0,03355 | 0,00086 | 0,03822 | 0,09722 | 0,04890 | 0,03393 | 0,01183
Orion Absolute Return 0,00574 | 0,00018 | 0,02548 | 0,00463 | 0,03490 | 0,03391 | 0,05301
ABLYV Global Stock Index 0,03066 | 0,01045 | 0,02548 | 0,00463 | 0,03168 | 0,03289 | 0,01178
ABLYV European Industry EUR Equity 0,00814 | 0,00258 | 0,02548 | 0,00463 | 0,03317 | 0,03409 | 0,01072
ABLV US Industry USD Equity 0,01462 | 0,00523 | 0,02548 | 0,00463 | 0,03624 | 0,03852 | 0,01144
ABLV Emerging Markets EUR Bond 0,04842 | 0,01181 | 0,05095 | 0,00463 | 0,03300 | 0,03447 | 0,02441
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,06626 | 0,01802 | 0,05095 | 0,00463 | 0,03359 | 0,03535 | 0,04034
ABLYV Global Corporate USD Bond 0,05214 | 0,02014 | 0,03822 | 0,00463 | 0,03206 | 0,03351 | 0,06462
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,03080 | 0,00936 | 0,03822 | 0,00463 | 0,03393 | 0,03557 | 0,03021
ABLYV High Yield CIS USD Bond 0,05308 | 0,01742 | 0,03057 | 0,00463 | 0,02135 | 0,02117 | 0,00903
CBL Russian Equity 0,01073 | 0,00376 | 0,01911 | 0,00463 | 0,00063 | 0,00388 | 0,00345
CBL Optimal Opportunities"EUR 0,00487 | 0,00160 | 0,07643 | 0,00463 | 0,03463 | 0,03674 | 0,04059
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,00235 | 0,00069 | 0,04496 | 0,00463 | 0,03355 | 0,03520 | 0,08017
CBL Baltic Sea Equity 0,00858 | 0,00068 | 0,01911 | 0,00463 | 0,02995 | 0,03131 | 0,12860
CBL Global Emerging Markets Bond 0,03287 | 0,01063 | 0,02548 | 0,00463 | 0,03197 | 0,03337 | 0,05647
CBL Eastern European Bond 0,03103 | 0,00663 | 0,02548 | 0,00463 | 0,02653 | 0,02817 | 0,02446
Birdeye Timber 0,01141 | 0,00348 | 0,01911 | 0,09722 | 0,04147 | 0,04178 | 0,01364
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,27568 | 0,38396 | 0,01911 | 0,09722 | 0,04741 | 0,04306 | 0,01298
FB Income 0,00303 | 0,01557 | 0,04023 | 0,00463 | 0,03280 | 0,03390 | 0,09840
2015

ZPR Global Equity 0,00159 | 0,00000 | 0,01911 | 0,00463 | 0,04587 | 0,01903 | 0,01551
INVL Baltijos 0,00446 | 0,00058 | 0,01911 | 0,00463 | 0,03688 | 0,04394 | 0,02238
Vitality 0,00427 | 0,00089 | 0,07643 | 0,02778 | 0,00899 | 0,00674 | 0,01653
Prudentis Global Value 0,00471 | 0,00011 | 0,03057 | 0,07407 | 0,00210 | 0,00569 | 0,01487
INVL besivystancios Europos obligacijy 0,04255 | 0,00386 | 0,03822 | 0,00463 | 0,03474 | 0,04127 | 0,03128
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INVL besivystancios Europos be Rusijos

TOP20 0,02573 | 0,00302 | 0,02548 | 0,07407 | 0,02554 | 0,02898 | 0,01732
INVL Rusijos TOP20 0,00698 | 0,00132 | 0,02548 | 0,07407 | 0,05775 | 0,06971 | 0,00951
Novus Balanced Portfolio 0,00721 | 0,00021 | 0,03057 | 0,07407 | 0,03707 | 0,04418 | 0,03028
Novus Dynamic Portfolio 0,00198 | 0,00006 | 0,02184 | 0,09722 | 0,04169 | 0,03820 | 0,02535
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,00670 | 0,00025 | 0,01911 | 0,00463 | 0,00502 | 0,00270 | 0,33974
Lords LB Private Equity Fund | 0,05526 | 0,17764 | 0,03057 | 0,09722 | 0,02886 | 0,01332 | 0,02520
Lords LB Baltic Fund 111 0,13032 | 0,34048 | 0,02548 | 0,09722 | 0,04316 | 0,02631 | 0,02720
ATP M 0,02733 | 0,00077 | 0,03822 | 0,09722 | 0,06133 | 0,02593 | 0,02767
Orion Absolute Return 0,00851 | 0,00026 | 0,02548 | 0,00463 | 0,03936 | 0,02620 | 0,02843
ABLYV Global Stock Index 0,02432 | 0,00824 | 0,02548 | 0,00463 | 0,00649 | 0,00911 | 0,01370
ABLV European Industry EUR Equity 0,00765 | 0,00238 | 0,02548 | 0,00463 | 0,03167 | 0,03785 | 0,01235
ABLV US Industry USD Equity 0,01215 | 0,00407 | 0,02548 | 0,00463 | 0,01857 | 0,02086 | 0,01503
ABLV Emerging Markets EUR Bond 0,04183 | 0,01031 | 0,05095 | 0,00463 | 0,02558 | 0,02927 | 0,02089
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,06738 | 0,01665 | 0,05095 | 0,00463 | 0,02503 | 0,02906 | 0,02554
ABLV Global Corporate USD Bond 0,05098 | 0,01855 | 0,03822 | 0,00463 | 0,01741 | 0,01960 | 0,02749
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,02313 | 0,00716 | 0,03822 | 0,00463 | 0,02382 | 0,02696 | 0,02332
ABLV High Yield CIS USD Bond 0,05754 | 0,01398 | 0,03057 | 0,00463 | 0,07386 | 0,08585 | 0,01406
CBL Russian Equity 0,00960 | 0,00305 | 0,01911 | 0,00463 | 0,02451 | 0,02933 | 0,01083
CBL Optimal Opportunities—-EUR 0,01192 | 0,00401 | 0,07643 | 0,00463 | 0,02304 | 0,02679 | 0,02817
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,00344 | 0,00106 | 0,04496 | 0,00463 | 0,01947 | 0,02283 | 0,03211
CBL Baltic Sea Equity 0,01021 | 0,00082 | 0,01911 | 0,00463 | 0,02535 | 0,02879 | 0,03404
CBL Global Emerging Markets Bond 0,04892 | 0,01659 | 0,02548 | 0,00463 | 0,01821 | 0,02067 | 0,03047
CBL Eastern European Bond 0,03694 | 0,00751 | 0,02548 | 0,00463 | 0,04005 | 0,04685 | 0,02356
Birdeye Timber 0,01422 | 0,00447 | 0,01911 | 0,09722 | 0,05652 | 0,05868 | 0,01792
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,24942 | 0,33801 | 0,01911 | 0,09722 | 0,06210 | 0,06998 | 0,01453
FB Income 0,00278 | 0,01370 | 0,04023 | 0,00463 | 0,03999 | 0,04534 | 0,02471
2016

ZPR Global Equity 0,00157 | 0,00000 | 0,01911 | 0,00463 | 0,03201 | 0,03714 | 0,01237
INVL Baltijos 0,00701 | 0,00084 | 0,01911 | 0,00463 | 0,05447 | 0,06229 | 0,02599
Vitality 0,00454 | 0,00099 | 0,07643 | 0,02778 | 0,02922 | 0,03282 | 0,01286
Prudentis Global Value 0,00505 | 0,00010 | 0,03057 | 0,07407 | 0,08137 | 0,08726 | 0,01069
INVL besivystanios Europos obligacijy 0,05925 | 0,00596 | 0,03822 | 0,00463 | 0,01951 | 0,02255 | 0,09959
INVL besivystancios Europos be Rusijos

TOP20 0,02223 | 0,00300 | 0,02548 | 0,07407 | 0,01382 | 0,01540 | 0,01348
INVL Rusijos TOP20 0,05457 | 0,00689 | 0,02548 | 0,07407 | 0,13456 | 0,15355 | 0,00759
Novus Balanced Portfolio 0,00572 | 0,00018 | 0,03057 | 0,07407 | 0,01819 | 0,02098 | 0,03807
Novus Dynamic Portfolio 0,00142 | 0,00005 | 0,02184 | 0,09722 | 0,01966 | 0,03112 | 0,06489
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,00582 | 0,00025 | 0,01911 | 0,00463 | 0,00932 | 0,00700 | 0,02213
Lords LB Private Equity Fund | 0,04975 | 0,17778 | 0,03057 | 0,09722 | 0,01755 | 0,02136 | 0,02850
Lords LB Baltic Fund 111 0,13507 | 0,35081 | 0,02548 | 0,09722 | 0,03133 | 0,01449 | 0,03454
ATP M 0,02320 | 0,00071 | 0,03822 | 0,09722 | 0,05810 | 0,01430 | 0,03599
Orion Absolute Return 0,00847 | 0,00026 | 0,02548 | 0,00463 | 0,05353 | 0,01446 | 0,03554
ABLYV Global Stock Index 0,01392 | 0,00564 | 0,02548 | 0,00463 | 0,00165 | 0,00189 | 0,01351
ABLV European Industry EUR Equity 0,00592 | 0,00222 | 0,02548 | 0,00463 | 0,00571 | 0,00761 | 0,01174
ABLV US Industry USD Equity 0,00718 | 0,00273 | 0,02548 | 0,00463 | 0,00985 | 0,01251 | 0,01815
ABLYV Emerging Markets EUR Bond 0,04120 | 0,01090 | 0,05095 | 0,00463 | 0,02507 | 0,02767 | 0,01838
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,05687 | 0,01487 | 0,05095 | 0,00463 | 0,02182 | 0,02499 | 0,04785
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ABLYV Global Corporate USD Bond 0,03175 | 0,01196 | 0,03822 | 0,00463 | 0,02566 | 0,02899 | 0,03708
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,01940 | 0,00643 | 0,03822 | 0,00463 | 0,02536 | 0,02985 | 0,02898
ABLYV High Yield CIS USD Bond 0,04803 | 0,01196 | 0,03057 | 0,00463 | 0,02738 | 0,03089 | 0,01838
CBL Russian Equity 0,00905 | 0,00222 | 0,01911 | 0,00463 | 0,08591 | 0,08752 | 0,00670
CBL Optimal Opportunities-EUR 0,01128 | 0,00447 | 0,07643 | 0,00463 | 0,00947 | 0,01247 | 0,07167
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,00294 | 0,00105 | 0,04496 | 0,00463 | 0,01095 | 0,01306 | 0,06935
CBL Baltic Sea Equity 0,00843 | 0,00078 | 0,01911 | 0,00463 | 0,01260 | 0,01521 | 0,10196
CBL Global Emerging Markets Bond 0,04275 | 0,01532 | 0,02548 | 0,00463 | 0,02777 | 0,03133 | 0,03517
CBL Eastern European Bond 0,06423 | 0,00424 | 0,02548 | 0,00463 | 0,02497 | 0,02814 | 0,02894
Birdeye Timber 0,01606 | 0,00540 | 0,01911 | 0,09722 | 0,03885 | 0,03908 | 0,01621
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,23479 | 0,33828 | 0,01911 | 0,09722 | 0,04921 | 0,04727 | 0,01224
FB Income 0,00257 | 0,01372 | 0,04023 | 0,00463 | 0,02513 | 0,02680 | 0,02147
2017

ZPR Global Equity 0,00151 | 0,00000 | 0,01911 | 0,00463 | 0,06747 | 0,03932 | 0,01422
INVL Baltijos 0,02258 | 0,00090 | 0,01911 | 0,00463 | 0,05602 | 0,05724 | 0,03233
Vitality 0,00442 | 0,00102 | 0,07643 | 0,02778 | 0,02763 | 0,02723 | 0,01600
Prudentis Global Value 0,00632 | 0,00011 | 0,03057 | 0,07407 | 0,06932 | 0,07556 | 0,01795
INVL besivystancios Europos obligacijy 0,09326 | 0,00973 | 0,03822 | 0,00463 | 0,02998 | 0,03005 | 0,12387
INVL besivystan¢ios Europos be Rusijos

TOP20 0,02470 | 0,00310 | 0,02548 | 0,07407 | 0,05278 | 0,05355 | 0,01676
INVL Rusijos TOP20 0,02201 | 0,00310 | 0,02548 | 0,07407 | 0,01683 | 0,01615 | 0,00944
Novus Balanced Portfolio 0,00566 | 0,00022 | 0,03057 | 0,07407 | 0,00517 | 0,00456 | 0,01879
Novus Dynamic Portfolio 0,00145 | 0,00006 | 0,02184 | 0,09722 | 0,00185 | 0,00194 | 0,01866
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,00493 | 0,00023 | 0,01911 | 0,00463 | 0,05033 | 0,04734 | 0,03605
Lords LB Private Equity Fund | 0,05183 | 0,18943 | 0,03057 | 0,09722 | 0,02919 | 0,03445 | 0,02959
Lords LB Baltic Fund 111 0,13024 | 0,30981 | 0,02548 | 0,09722 | 0,04680 | 0,02285 | 0,02518
ATP M 0,02463 | 0,00073 | 0,03822 | 0,09722 | 0,05926 | 0,02271 | 0,02533
Orion Absolute Return 0,00775 | 0,00026 | 0,02548 | 0,00463 | 0,07200 | 0,02250 | 0,02586
ABLYV Global Stock Index 0,00912 | 0,00396 | 0,02548 | 0,00463 | 0,04375 | 0,03461 | 0,03414
ABLV European Industry EUR Equity 0,00814 | 0,00311 | 0,02548 | 0,00463 | 0,01980 | 0,03645 | 0,02687
ABLV US Industry USD Equity 0,00842 | 0,00348 | 0,02548 | 0,00463 | 0,03986 | 0,03861 | 0,03070
ABLV Emerging Markets EUR Bond 0,03038 | 0,00801 | 0,05095 | 0,00463 | 0,02640 | 0,03731 | 0,02680
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,05636 | 0,01677 | 0,05095 | 0,00463 | 0,02538 | 0,03628 | 0,04050
ABLYV Global Corporate USD Bond 0,03674 | 0,01661 | 0,03822 | 0,00463 | 0,00936 | 0,01980 | 0,05774
ABLV European Corporate EUR Bond 0,02053 | 0,00721 | 0,03822 | 0,00463 | 0,00831 | 0,01865 | 0,05061
ABLYV High Yield CIS USD Bond 0,03924 | 0,01148 | 0,03057 | 0,00463 | 0,01573 | 0,02296 | 0,07055
CBL Russian Equity 0,00867 | 0,00246 | 0,01911 | 0,00463 | 0,02509 | 0,03668 | 0,01520
CBL Optimal Opportunities-EUR 0,01120 | 0,00448 | 0,07643 | 0,00463 | 0,02191 | 0,03387 | 0,03339
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,00212 | 0,00079 | 0,04496 | 0,00463 | 0,01223 | 0,02762 | 0,05300
CBL Baltic Sea Equity 0,00846 | 0,00078 | 0,01911 | 0,00463 | 0,02503 | 0,03686 | 0,02697
CBL Global Emerging Markets Bond 0,04439 | 0,01665 | 0,02548 | 0,00463 | 0,01081 | 0,00827 | 0,02112
CBL Eastern European Bond 0,06222 | 0,00447 | 0,02548 | 0,00463 | 0,01053 | 0,01607 | 0,04043
Birdeye Timber 0,01654 | 0,00597 | 0,01911 | 0,09722 | 0,05124 | 0,05369 | 0,01294
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,23346 | 0,36044 | 0,01911 | 0,09722 | 0,04466 | 0,05116 | 0,01484
FB Income 0,00271 | 0,01461 | 0,04023 | 0,00463 | 0,02529 | 0,03567 | 0,03420

2018

ZPR Global Equity

‘ 0,0009 ‘ 0,0000 ‘ 0,0000 ‘ 0,2500 ‘ 0,0191 ‘ 0,0476 ‘ 0,0046
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INVL Baltijos 0,0120 | 0,0003 | 0,0002 | 0,2500 | 0,0191 | 0,0476 | 0,0046
Vitality 0,0035 | 0,0002 | 0,0001 | 1,0000 | 0,0764 | 0,2857 | 0,0278
Prudentis Global Value 0,0037 | 0,0000 | 0,0000 | 0,4000 | 0,0306 | 0,7619 | 0,0741
INVL besivystangios Europos obligacijy 0,0767 | 0,0015 | 0,0013 | 0,5000 | 0,0382 | 0,0476 | 0,0046
INVL besivystancios Europos be Rusijos 0,1887 | 0,0005 | 0,0004 | 0,3333 | 0,0255 | 0,7619 | 0,0741
;rl\(l)\I;EORusijos TOP20 0,0219 | 0,0006 | 0,0005 | 0,3333 | 0,0255 | 0,7619 | 0,0741
Novus Balanced Portfolio 0,0043 | 0,0000 | 0,0000 | 0,4000 | 0,0306 | 0,7619 | 0,0741
Novus Dynamic Portfolio 0,0011 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2857 | 0,0218 | 1,0000 0,0972
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,0037 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2500 | 0,0191 | 0,0476 0,0046
Lords LB Private Equity Fund | 0,0417 | 0,0296 | 0,0257 | 0,4000 | 0,0306 | 1,0000 0,0972
Lords LB Baltic Fund 11 0,1183 | 0,0446 | 0,0386 | 0,3333 | 0,0255 | 1,0000 0,0972
ATP M 0,0097 | 1,0000 | 0,8668 | 0,5000 | 0,0382 | 1,0000 0,0972
ORION Absolute Return 0,0065 | 0,0000 | 0,0000 | 0,3333 | 0,0255 | 0,0476 0,0046
ABLV Global Stock Index 0,0083 | 0,0007 | 0,0006 | 0,3333 | 0,0255 | 0,0476 0,0046
ABLV European Industry EUR Equity 0,0074 | 0,0005 | 0,0005 | 0,3333 | 0,0255 | 0,0476 0,0046
ABLV US Industry USD Equity 0,0077 | 0,0006 | 0,0005 | 0,3333 | 0,0255 | 0,0476 0,0046
ABLV Emerging Markets EUR Bond 0,0272 | 0,0014 | 0,0012 | 0,6667 | 0,0510 | 0,0476 0,0046
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,0469 | 0,0026 | 0,0023 | 0,6667 | 0,0510 | 0,0476 0,0046
ABLV Global Corporate USD Bond 0,0304 | 0,0025 | 0,0022 | 0,5000 | 0,0382 | 0,0476 0,0046
ABLV European Corporate EUR Bond 0,0176 | 0,0012 | 0,0010 | 0,5000 | 0,0382 | 0,0476 0,0046
ABLV High Yield CIS USD Bond 0,0334 | 0,0018 | 0,0016 | 0,4000 | 0,0306 | 0,0476 0,0046
CBL Russian Equity 0,0069 | 0,0004 | 0,0003 | 0,2500 | 0,0191 | 0,0476 0,0046
CBL Optimal Opportunities—EUR 0,0092 | 0,0007 | 0,0006 | 1,0000 | 0,0764 | 0,0476 0,0046
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,0017 | 0,0001 | 0,0001 | 0,5882 | 0,0450 | 0,0476 0,0046
CBL Baltic Sea Equity 0,0063 | 0,0001 | 0,0001 | 0,2500 | 0,0191 | 0,0476 0,0046
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0404 | 0,0029 | 0,0025 | 0,3333 | 0,0255 | 0,0476 0,0046
CBL Eastern European Bond 0,0336 | 0,0014 | 0,0013 | 0,3333 | 0,0255 | 0,0476 0,0046
Birdeye Timber Fund 0,0140 | 0,0009 | 0,0007 | 0,2500 | 0,0191 | 1,0000 0,0972
EFTEN Kinnisvarafond AS 0,1914 | 0,0563 | 0,0488 | 0,2500 | 0,0191 | 1,0000 0,0972
0,0248 | 0,0023 | 0,0020 | 0,5263 | 0,0402 | 0,0476 0,0046

FB Income Fund
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8 priedas. Baltijos $aliy investiciniy fondy maksimizuojanciy ir minimizuojan¢iy rodikliy

reik§meés 2014 — 2018 m.

Fondo pavadinimas Kriterijus Minimizuojantys Maksimizuojantys
2014
ZPR Global Equity 0,0048 0,0166
INVL Baltijos 0,0050 0,0127
Vitality 0,0142 0,0148
Prudentis Global Value 0,0068 0,0208
INVL besivystancios Europos obligacijy 0,0145 0,0194
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 0,0057 0,0242
INVL Rusijos TOP20 0,0048 0,0093
Novus Balanced Portfolio 0,0102 0,0223
Novus Dynamic Portfolio 0,0085 0,0232
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,0055 0,0146
Lords LB Private Equity Fund | 0,0084 0,0306
Lords LB Baltic Fund I11 0,0066 0,0733
ATP M 0,0078 0,0213
Orion Absolute Return 0,0112 0,0149
ABLYV Global Stock Index 0,0057 0,1184
ABLYV European Industry EUR Equity 0,0056 0,0150
ABLV US Industry USD Equity 0,0057 0,0175
ABLV Emerging Markets EUR Bond 0,0115 0,0218
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,0136 0,0253
ABLYV Global Corporate USD Bond 0,0148 0,0226
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,0102 0,0193
ABLV High Yield CIS USD Bond 0,0062 0,0181
CBL Russian Equity 0,0028 0,0030
CBL Optimal Opportunities—EUR 0,0178 0,0151
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,0179 0,1142
CBL Baltic Sea Equity 0,0201 0,0137
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0116 0,0189
CBL Eastern European Bond 0,0074 0,0163
Birdeye Timber 0,0049 0,0271
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,0048 0,0754
FB Income 0,0196 0,0150
2015

ZPR Global Equity 0,0051 0,0067
INVL Baltijos 0,0062 0,0104
Vitality 0,0128 0,0049
Prudentis Global Value 0,0065 0,0083
INVL besivystancios Europos obligacijy 0,0102 0,0155
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 0,0062 0,0169
INVL Rusijos TOP20 0,0049 0,0226
Novus Balanced Portfolio 0,0090 0,0170
Novus Dynamic Portfolio 0,0070 0,0177
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Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,0579 0,0021
Lords LB Private Equity Fund | 0,0082 0,0671
Lords LB Baltic Fund 111 0,0078 0,1229
ATP M 0,0096 0,0106
Orion Absolute Return 0,0080 0,0083
ABLYV Global Stock Index 0,0056 0,0175
ABLYV European Industry EUR Equity 0,0054 0,0100
ABLV US Industry USD Equity 0,0058 0,0075
ABLYV Emerging Markets EUR Bond 0,0101 0,0147
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,0109 0,0195
ABLYV Global Corporate USD Bond 0,0095 0,0160
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,0089 0,0110
ABLV High Yield CIS USD Bond 0,0063 0,0296
CBL Russian Equity 0,0035 0,0086
CBL Optimal Opportunities—EUR 0,0147 0,0187
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,0112 0,0960
CBL Baltic Sea Equity 0,0081 0,0081
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0083 0,0154
CBL Eastern European Bond 0,0072 0,0170
Birdeye Timber 0,0054 0,0246
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,0049 0,0653
FB Income 0,0093 0,0141
2016
ZPR Global Equity 0,0045 0,0139
INVL Baltijos 0,0068 0,0239
Vitality 0,0122 0,0152
Prudentis Global Value 0,0058 0,0402
INVL besivystan¢ios Europos obligacijy 0,0213 0,0180
INVL besivystan¢ios Europos be Rusijos TOP20 0,0056 0,0159
INVL Rusijos TOP20 0,0046 0,0708
Novus Balanced Portfolio 0,0102 0,0151
Novus Dynamic Portfolio 0,0135 0,0182
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,0061 0,0047
Lords LB Private Equity Fund | 0,0087 0,0359
Lords LB Baltic Fund 111 0,0090 0,0636
ATP M 0,0109 0,0297
Orion Absolute Return 0,0092 0,0178
ABLYV Global Stock Index 0,0056 0,1036
ABLV European Industry EUR Equity 0,0053 0,0040
ABLV US Industry USD Equity 0,0063 0,0059
ABLYV Emerging Markets EUR Bond 0,0097 0,0177
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,0145 0,0192
ABLV Global Corporate USD Bond 0,0111 0,0166
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,0098 0,0144
ABLYV High Yield CIS USD Bond 0,0070 0,0198
CBL Russian Equity 0,0036 0,0359
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CBL Optimal Opportunities—EUR 0,0218 0,0066
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,0172 0,0855
CBL Baltic Sea Equity 0,0191 0,0070
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0091 0,0194
CBL Eastern European Bond 0,0081 0,0208
Birdeye Timber 0,0042 0,0269
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,0045 0,0870
FB Income 0,0088 0,0118
2017
ZPR Global Equity 0,0048 0,0236
INVL Baltijos 0,0078 0,0261
Vitality 0,0127 0,0141
Prudentis Global Value 0,0070 0,0357
INVL besivystancios Europos obligacijy 0,0252 0,0272
INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 0,0061 0,0315
INVL Rusijos TOP20 0,0049 0,0168
Novus Balanced Portfolio 0,0071 0,0095
Novus Dynamic Portfolio 0,0059 0,0097
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,0084 0,0206
Lords LB Private Equity Fund | 0,0089 0,0417
Lords LB Baltic Fund I11 0,0075 0,0652
ATP M 0,0092 0,0313
Orion Absolute Return 0,0076 0,0237
ABLYV Global Stock Index 0,0089 0,1081
ABLYV European Industry EUR Equity 0,0077 0,0118
ABLV US Industry USD Equity 0,0084 0,0174
ABLV Emerging Markets EUR Bond 0,0111 0,0174
ABLYV Emerging Markets USD Bond 0,0133 0,0216
ABLYV Global Corporate USD Bond 0,0145 0,0122
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,0133 0,0086
ABLV High Yield CIS USD Bond 0,0155 0,0143
CBL Russian Equity 0,0050 0,0132
CBL Optimal Opportunities—EUR 0,0156 0,0126
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,0146 0,1075
CBL Baltic Sea Equity 0,0069 0,0131
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0068 0,0123
CBL Eastern European Bond 0,0100 0,0151
Birdeye Timber 0,0046 0,0321
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,0039 0,0876
FB Income 0,0109 0,0131
2018

ZPR Global Equity 0,0038 0,0008
INVL Baltijos 0,0014 0,0082
Vitality 0,0006 0,0088
Prudentis Global Value 0,0005 0,0096

0,0247 0,0183

INVL besivystancios Europos obligacijy
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INVL besivystancios Europos be Rusijos TOP20 0,0023 0,0384
INVL Rusijos TOP20 0,0019 0,0177
Novus Balanced Portfolio 0,0053 0,0134
Novus Dynamic Portfolio 0,0013 0,0142
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 0,0009 0,0062
Lords LB Private Equity Fund | 0,0059 0,0300
Lords LB Baltic Fund 111 0,0010 0,0436
ATP M 0,0012 0,2462
ORION Absolute Return 0,0022 0,0118
ABLYV Global Stock Index 0,0080 0,1087
ABLV European Industry EUR Equity 0,0049 0,0084
ABLV US Industry USD Equity 0,0026 0,0100
ABLV Emerging Markets EUR Bond 0,0094 0,0113
ABLV Emerging Markets USD Bond 0,0015 0,0128
ABLYV Global Corporate USD Bond 0,0027 0,0117
ABLYV European Corporate EUR Bond 0,0070 0,0101
ABLYV High Yield CIS USD Bond 0,0018 0,0113
CBL Russian Equity 0,0084 0,0089
CBL Optimal Opportunities-EUR 0,0255 0,0090
CBL Prudent Opportunities— EUR 0,0035 0,1072
CBL Baltic Sea Equity 0,0014 0,0065
CBL Global Emerging Markets Bond 0,0012 0,0157
CBL Eastern European Bond 0,0023 0,0112
Birdeye Timber 0,0007 0,0227
EfTEN Kinnisvarafond AS 0,0007 0,0579

0,0010 0,0140

FB Income
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