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SUMMARY

Topic relevance. Choosing a pension provision is becoming increasingly relevant today. A
working young person must think on what sort of life might await him or her in 3040 years, and
what decisions should be made right now, in order to ensure a dignified life in the future. For more
than a decade, a private pension fund system has been operating in Lithuania, providing future
pensioners with a certain freedom of choice in deciding their future. Predictions of pension funds are
rather optimistic. Various calculations and index evaluations are provided, the results of which are
seemingly on a constant rise. How is a future pensioner supposed to not lose himself or herself among
the multitude of available pension funds? Which criteria of assessment should attention be paid to,
when attempting to make the correct and efficient pensionary solution?

Object of the research. Efficiency of pensionary solutions to a future pensioner.

Goal. To solve the problem of future pensioners, to provide an adapted method, that would allow
to assess the efficiency of a pensionary solution.

Tasks:

1) to reveal the problematic aspects of making pensionary solutions;

2) to analyze the methods for assessing the efficiently of pensionary solutions;

3) to provide a methodology for studying the efficiency of pensionary solutions;

4) to provide a method, that would allow to conduct a research and assess the efficiency of
pensionary solutions in Lithuania.

In the analytical research part of the study, a 30 year old man is chosen as an example of a future
pensioner, previous salary (without applied tax deductions) of the study’s author is chosen, that is
840 EUR, investment and fund performance will be measured and evaluated for 36 years of work.
Work experience of the future pensioner is taken to have begun on 1 January 2011, that is when the
future pensioner was 25 years old, and to end on 1 January 2050, when the future pensioner will be

65 years old.



After analyzing the options available to the future pensioner, it can be concluded that the most
efficient pensionary solution is main pension part + additional pension part + premium for the years
of experience + second pension stage of a private pension fund + third stage of voluntary pension
savings. The most efficient savings result from choosing high-risk packages for the second and third
stages of a pension fund; the investment period should be of a maximum length possible. By using
the adapted assessment method, which is clear and comprehensible, any future pensioner is able to
calculate his or her future income and assess, which option would provide him or her with most
benefits.

When choosing the most efficient pensionary solution, the main criteria of assessment are the
monthly and annual taxes of the companies providing services of pension saving, as well as their size
and investment returns. The lower the taxes applied by the companies, and the higher the investment

profitability, the more efficient and beneficial the pensionary solution is.
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IVADAS

Temos aktualumas. Pensinio apriipinimo pasirinkimas Siandiena tampa vis aktualesnis. Dirbantis
jaunas zmogus turi pagalvoti, koks gyvenimas jo gali laukti po 30 — 40 mety ir kokius sprendimus reikia
priimti dabar, kad ateityje biity galima gyventi oriai. Jau daugiau nei deSimtmetj Lietuvoje yra sukurta
privaciy pensijy fondy sistema, leidZianti biisimiesiems pensininkams turéti tam tikrg pasirinkimo laisve,
sprendziant dél savo ateities. Pensijy fondy prognozés apie busimyjy pensininky ateiti nuteikia
optimistiskai. Pateikiami jvairQis skai¢iavimai ir rodikliy vertinimai, kuriy rezultatai, atrodo visada tik kyla
aukstyn. Blisimajam pensininkui nepasiklysti tarp pensijy fondy gausos, priimti teisingg ir efektyvy pensinj
sprendima, gali padéti fondy grazos ekonominis jvertinimas.

Tyrimo problema. Senstanti visuomené $iuo metu yra didelé problema, prognozuojama, kad ateityje
Salyje bus vis daugiau pensinio amZiaus zmoniy, nei dirban¢iyjy. Siandien biisimasis pensininkas turi
pasirinkti tinkamus sprendimus, kaip efektyviai kaupti pinigus senatvei. Biisimojo pensininko problema yra
suprasti ir jvertinti siilomas galimybes ir pasirinkti teisingiausig sprendimg. Pagrindiné darbo problema yra
efektyvaus ekonominio pensinio sprendimo pasirinkimas, jy yra daug, taciau reikia parinkti tinkama,
duodantj didziausig nauda.

Sio tyrimo objektas. Pensijy fondy grazos ekonominis jvertinimas.

Darbo problema lemia darbo tikslg — pasiiilyti adaptuota metoda leidziant] jvertinti pensijy fondy
grazos ekonominj efektyvuma. Sis pensijy fondo grazos ekonominis efektyvumas bus vertinamas atspindint
biisimojo pensininko interesus.

Darbo tikslui pasiekti iSkelti Sie darbo uZdaviniai:

1) atskleisti pensiniy sprendimy efektyvumo jvertinimo problemiskuma;

2) iSanalizuoti pensijy fondy grazos vertinimo metodus;

3) pateikti pensiniy sprendimy efektyvumo tyrimo metodika, pagrista pensijy fondy grazos analize;

4) atlikti tyrimg ir jvertinti Lietuvos pensijy fondy ekonominj efektyvuma.

Tyrimo metodai:

1) lietuviy ir uzsienio autoriy moksliniy literatiiros Saltiniy analizé — analizuojami lietuviy ir uzsienio
autoriy moksliniai darbai, kad bty galima jvertinti pensiniy sprendimy efektyvumo problemiskuma,
iSanalizuoti efektyvumo vertinimo metodus, Lietuvos pensinio draudimo sistemos ypatumus;

2) finansiniy rodikliy vertinimo metodas skirtas pensijy fondy analizei, adaptuotas biisimojo pensininko
problemai iSspresti — metodo pagalba, bus apskaiciuotas efektyviausio pensinio sprendimo pasirinkimas,

naudojantis $iuo metodo kiekvienas biisimasis pensininkas gali jvertinti savo pasirinkimo galimybes;



3) lyginamojo tyrimo metodas — metodo pagalba jvertintas pensiniy sprendimy pasirinkimas gretinant
skirtingy pensijy fondy graza tarpusavyje ir jvertintas efektyviausias ir palankiausias pasirinkimas

blisimajam pensininkui.



1. PENSINIU SPRENDIMU EFEKTYVUMO JVERTINIMO
PROBLEMATIKA

Pensiniy sprendimy efektyvumo jvertinimo problematikos skyrelio tikslas yra atskleisti pensiniy
sprendimy efektyvumo problemiskuma, §j tikslg realizuosime analizuodami lietuviy ir uzsienio autoriy,
tyrusiy pensijy efektyvuma, mokslinius straipsnius ir knygas

Pensijos dazniausia yra vienintelis pragyvenimo Saltinis sulaukus vyresnio amziaus. Daugelyje
pasaulio Saliy pagyvenusiy zmoniy uZztikrintumas yra pagrindiné problema, kurios sprendimo reikia
paieskoti. Ekonoming¢, socialiné, demografiné situacija nulémé senatvés pensijy sistemos kiirima,
reformavima, finansavima ir i¥moky mokéjimo biidus. ,,Zaliojoje knygoje®, kuria isleido Europos Komisija
yra gvildenamas per¢jimas prie keliy pakopy pensijy sistemos. Tokie sprendimai yra priimami dél noro
sumazinti pensijy finansavima i§ valstybinés socialinio draudimo sistemos, o per¢jimas prie kaupiamyjy
fondu, gali padaryti pensijy sistemos procesa efektyvesnj. Sioje dalyje bus analizuojamas pensiniy fondy
vertinimas, pensiniy fondy sistemy formavimas.

Privattis pensijy fondai yra Sodros sistemos alternatyva. Norint sustiprinti savo Salies ekonoming
situacijg yra naudinga pereiti prie pensijy fondy, nes Sodros sistema turi spragy, kurios generuoja Sodros
skolas. Kaupiamoji pensijy sistema turi teigiamy ir neigiamy bruozy. Jvertinus teikiamus fondy privalumus
ir trukumus galima padaryti iSvadas apie jy teikiama naudag arba spragas.

Pagrindiniai teigiami antros pakopos privaciy pensijy sistemy bruozai (Jurevi¢iene, Samoskaite,
2012): pensijy fondai generuoja investicijy graza, kuri yra didesné, nei atlyginimo augimas, todél yra
galimybé gauti didesnes pensijas; iStikus nelaimei artimiesiems yra suteikiama galimybé paveldéti
sukauptus pinigus, jei pensijy sutartyje buisimasis pensininkas jtraukia tokj punkta; yra sudarytos salygos
pasirinkti norimg investavimo strategija ir kryptj; ilgalaikiy investicijy, kapitalo rinkos ir infrastrukttiros
plétros galimybé; visuomenés senéjimo poveikio pensijy sistemai mazinimas; yra tam tikra rizikos
paskirstymo galimybé — neefektyvus investavimas, gali biti dengiamas kitu efektyviu investavimo
pasirinkimu, nes fondai turi kelias investavimo kryptis. Antros pakopos privaciy pensijy fondy neigiami
bruozai: biisimieji pensininkai, kuriems iki pensijos yra lik¢ maziau nei deSimt mety, neturi galimybiy
sukaupti maksimalios pensijy sumos, nes per keleta karty trumpesnj laikg, nejmanoma investuoti tiek
pinigy, kiek gali jaunas Zmogus; pensijy sistema nejvertina bisimyjy pensininky, kurie turi Zenkliai
mazesnes pajamas, sukaupti norimg suma tampa sudétinga, nes sistema néra adaptuota tokiai situacijai; néra
apibréZzta tolimesnés pensijy sistemos reformos vertinimo kriterijy; santykinai dideli antros pakopos pensijy
fondy taikomi atsiskaitymai; reali uzsienio kapitalo vyravimo grésmé; socialing politikg gali paveikti

didéjantis fondy turtas ir didéjanti fondy jtaka padidina kapitalo pasitila, investicijy j Lietuvos vertybinius
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popierius atveju; pensijy iSmoky problema atitenka ateities kartoms; anuitety rinkos rizika; iSmokoms jtakos
turi svyravimai rinkoje; fondai atima tam tikrg dalj pinigy i$ socialinio draudimo, kurios yra investuojamos
1ju siilomus paketus. Privatiis pensijy fondai ne tik turi daug teigiamy bruozy, bet ir neigiamy, kurie sukelia
problemy jvertinant fondy efektyvuma.

Antolin (2008) jvertino skirtingy zemyny Salyse veikian¢ius privacius pensijy fondus. Pagrindinis
vertimas buvo atsizvelgiant j investicijy grazg. Naudojama metodika — lyginamieji indeksai. Indeksy vertés
pokytis numato, kokig maksimaliai didele grazg galima gauti svyruojant rizikos laipsniui, autorius jvertino
Salyje esan¢ius galimus ribojimus ir bendrojo 3alies augimo poveikj. Autorius naudojo Sarpo modelj, rizikai
vertinti skai€iavo standartinj nuokrypj. Ataskaitoje nagrin¢jami apribojimai ir stipriosios pusés, naudojant
Sarpo koeficientus, siekiant jvertinti portfelio efektyvuma. Galima daryti prielaida, kad Sarpo rodikliy
pagalba sudétinga jvertinti portfelio veiklos efektyvumg jvairiose Salyse, taciau rodikliy pagalba galima
spresti ar skirtingos pensijy fondy sistemos turi savus standartus arba nedidele rizikos galimybe. Remiantis
Sarpo metodu, investuotojai gali pasirinkti efektyviausig portfelj, nes jo pagalba galima jvertinti laukiama
graza, tai yra numatomas pajamas. Taciau, Antolin (2008) atlikti tyrimai rod¢, kad didZiosios dalies pensijy
fondy gauti jvertinimai ir atsakymai atsiliko nuo lyginamyjy indeksy reikSmiy, dalyje vertinamy atvejy
prastas rizikos valdymas uzkirto kelig rezultatams, kuriy pasiekimas yra pagrindinis tikslas.

Klimaité (2010) pensijy fondy efektyvumg vertina i§ vartotojo pusés, ji pasiilé pensijy fondy
vertinimo modelj. Pagal §] model] fondy efektyvumas vertinamas atsizvelgiant | pensijy fondy pelninga
veiklg, valdymo mokescius, administravimo mokescius, bei fondy keiiamy, investavimo strategijos
pasirinkimg. Pensijy fondy pelningos veiklos vykdyma, galima vertinti pagal pensijy fondy investicing
graza, kuri generuoja biisimojo pensininko sumokéty jmoky did¢jima. Priimant sprendima, kurj pensinj
sprendimg geriausia pasirinkti, biitina atkreipti démesj | administravimo mokescius ir taikomus tarifus,
jiems apmoketi sunaudojama daug 1€Sy, jie turi didele reikSme galutiniam rezultatui. Autoré¢ rekomenduoja
atkreipti démesj | tai, kad efektyvuma lemia ir investavimo strategijos. Remiantis §io kriterijaus vertinimu,
biitina atsizvelgti | investavimo galimybes, galimg biisimg rizikg bei rizikos pelningumo subalansuotuma.
uzimamg rinkos dalj, pasirinkti fondg kuriame daugiausia dirban¢iyjy apsisprendé dalyvauti, jvertinti
pasiraSyty sutarCiy skaiciy. Siekdami savo tikslo, pasiremdami Sias vertinimo metodais, fondy dalyviai
palygina pensijy fondus tarpusavyje, iSanalizuoja jy rodiklius ir gali priimti tinkama sprendima.

Liutvinavi¢ius ir Sakalauskas (2011) sitlo pensiniy sprendimy efektyvuma vertinti pasirinkus
pelningumo matavimo metodg. LiutvinaviCius ir Sakalauskas remiasi investicijy grazos kitimu, bandydamas
jvertinti kokig maksimalig pinigy suma jmanoma sutaupyti, nuo pasirinktos kaupimo sistemos, kaupimo

laiko, uzdirbto atlygio, investicijy grazos ir taikomy ménesiniy, metiniy ir valdymo mokesciy.
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Liutvinavicius ir Sakalauskas tyré sukauptos sumos priklausomyb¢ nuo uzdirbamo atlyginimo ir laiko
trukmes, kai pinigai yra investuojami, modeliavo nepastovig investicijy graza. Atlikti skaic¢iavimai rodo,
kad sukaupta suma yra tiesiogiai proporcinga gaunamoms pajamoms, labai svarbu yra ir kaupimo trukmé.
Investicinio prieaugio jtaka sukauptai sumai yra labai svarbi, jeigu ji nevirSija net 1 procento metinés grazos,
tokiu atveju jos nepakakty taikomai administraciniy mokesciy bazei padengti ir sukaupty pinigy prieaugis
tapty neigiamu. [vertinus Sias priezastis, priimant sprendimus labai svarbus kriterijus yra jvertinti biisima
investicijy graza, remiantis ankstesniais laikotarpiais, apsvarstyti visus galincius pasitaikyti variantus, kurie
gali buti ne tik neSantys naudg. IS pirmo zvilgsnio mokescCiy jtaka gali atrodyti nedidel¢, taciau ji gali
sumazinti sukaupta sumg. Skaifiavimai rodo, kad sukurta sistema yra neSanti daugiau naudos nedidelj
uzdarbj gaunantiems pensijy dalyviams, bet yra minusy, kurie lemia, kad gali pritrikti atlygio 1éSy kaupimui
antros pakopos fonde. Galima daryti iSvada, kad efektyvig veikla jtakoja keletas veiksniy, kuriy pasekmés
skirtingais atvejais gali biiti kintancios. Itakos turi bisimyjy pensininky amzius, uzdirbamas atlygis, rizika,
noriai susij¢ su sekmingu kaupimu, galimybé naudotis lengvatomis. Daznas sprendimas yra priimamas
neapgalvotai, remiantis neteisinga informacija, tai rodo Zema kaupimo sistemos dalyviy finansinio
rastingumo lygj.

Teoretikai ir praktikai norédami atlikti iSsamy pensiniy sprendimy efektyvumo tyrima naudoja ir
statistinius rodiklius, tokius kaip standartinis nuokrypis. Boon (2014) pensijy sprendimy rizikg ir
efektyvuma nustato pagal grazy svyravimus ir nepastovumag. Kuo pensijy fondo standartinis nuokrypis yra
didesnis, tuo didesné rizika, kad Sio fondo veiklos rezultatai ateityje gali skirtis nuo dabartiniy Siandieniy
rezultaty. Standartinio nuokrypio pagalba galima jvertinti tuos pensijy fondus, kuriy investiciné veikla yra
rizikingesné. Sis metodas padeda palyginti keleto pensijy fondy efektyvuma viena su kitu, tuo atveju kai jy
investiciné graza yra vienoda. Kai pensijy fondy investiciné graza yra ta pati, maziau patrauklus ir efektyvus
bus tas fondas, kurio standartinis nuokrypis bus didesnis. Pasitaiko atvejy, kai pensijy fondy suformuoty
portfeliy investiciné graza biina vienoda, tokiu atvejy Sis skai¢iavimo metodas netinkamas jvertinti kuris
fondas yra efektyvesnis.

Informacijos rodiklj efektyvumo jvertinimui panaudojo McCarthy (2014). Sio metodo pagalba,
atsizvelgus | grazos svyravimus, galima jvertinti fondo valdytojo papildoma graza. Naudojamas lyginamasis
indeksas, vertinama tik aktyvaus valdymo rizika. Informacijos rodiklis leidzia tiksliau jvertinti ir spresti
apie aktyvaus fondo valdymo nauda. Informacijos rodiklis apskai¢iuojamas kaip portfelio grazos ir
lyginamojo indekso skirtumas, bei padalintas i§ grazos svyramy. Autorius teigia, kad informacijos rodiklio
optimaliausias rezultatas turéty siekti 0,4 — 0,5 skaiciaus indeksa, tada rezultatas vertinamas kaip efektyvus.

Sis rezultatas gali biiti ir maZesnis, pensijy fondas gali biiti vertinamas kaip efektyvus, jei veikiama didelése
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rinkose, pavyzdziui tokiose kaip JAV. Lyginant skirtingas rinkas, $iuo rodikliu remtis ir vertinti efektyvuma
galima gauti klaidingus rezultatus, todé¢l $is vertinimo biidas néra pats optimaliausias.

Pensiniy fondy graza ne visada biina teigiama, pasitaiko atvejy, kai ji biina neigiama. Taip nutinka
finansinés krizés atveju. Mokslininkas Halsem (2015) krizés laikotarpiu pensiniy sprendimy efektyvuma
vertino naudodamas smukimo fiksavimo rodiklj. Rodiklis palygina pensiniy sprendimy rizikinguma
tarpusavyje, matuoja pensijy fondo graza, kai §i Zzemesné uz nulj. Naudojant §j metoda, galima jvertinti,
kuris pensijy modelis yra maziau efektyvus, maziau rizikingas, tokiu atveju rodiklis turi buti kuo zemesnis.
Sis metodas gali biiti naudojamas sunkmegio laikotarpiu, todél visiskai netinka vertinti pensijy efektyvumo,
kai ekonomin¢ situacija yra palanki.

Norint jvertinti pensiniy sprendimy efektyvumg, galima panaudoti ne vieng metoda tai padaryti.
Analizuojant literatiira, galima pastebéti, mokslininkai naudoja kelis rodiklius tuo pac¢iu metu, tai jrodo, kad
tam tikri rodikliai gali turéti trukumy ir gali netikslingai jvertinti efektyvumg. Norint jvertinti pensinio
sprendimo pasirinkima, geriausia naudoti daugiakriterinj fondy vertinima. Siam vertinimui yra
pasitelkiamas kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumo sandaugy sumavimo metodas, kitaip vadinamas SAW
metodu (JureviCiené, Bapkauskaité, 2014). Daugiakertinis vertinamas yra patogus ir naudingas metodas,
taCiau sudétinga yra jvertinti kokius rodikliy svorius pasirinkti. Tinkamas rodikliy svoriy pasirinkimas yra
svarbus procesas, nes juy déka gali bti neteisingai iskreipti duomenys ir rezultatas gali bati netikslingas. Sj
metoda galima naudoti tada, kai yra zinoma kuriuos rodiklius geriausia panaudoti, tokiu atveju reikalingas
eksperty vertinimas ir praktikos analize.

Kai rizikos valdymas yra subalansuotas, tokiu atveju ir pensiniy sprendimy valdymas yra efektyvus.
Pensiniy rizikos fondy valdymo priemonés yra naudojamos ir kituose finansy sektoriuose. Mokslininké
Xiao (2014) naudoja Value-at-risk metodg, kuris yra vienas i§ patraukliausiy rizikos valdymo priemoniy.
Value-at-risk metodas yra nesudétingas, lengvai naudojamas, lengvai suprantamas ir pritaikomas.
Pavyzdziui Meksikoje, pensijy fondy investicijos yra grieztai skai¢iuojamos ir kontroliuojamos kas dieng
naudojant §] metoda, Anglijos pensijy fondy valdytojai néra linke pasitelkti Siuo metodu, nes sunku
iSmatuoti vieneriy mety laikotarpj. Value-at-risk metodo pagalba galima jvertinti, kokig dalj procento
galima prarasti per numatytg laikotarpj, galima nustatyti didziausig tikéting nuostolj. Pagrindinis metodo
trikumas — nejvertina rizikos perzengiancios Value-at-risk lygj. Mokslininkai norédami patobulinti §j
rodiklj sukiire Condition value-at risk metodg. Siuo atveju, transformuotas rodiklis apibrézia salyginj
nuostolj su salyga, kad nuostolis perzengs Value-at risk riba. Sis modelis tinkamas jvertinti skai¢iuojant
pensinio sprendimo efektyvumo rizikinguma.

Pensiniy sprendimy efektyvumas taip pat gali buti vertinami lyginamojo indekso rodikliu, kurio

reikSmés kitimas yra lyginimas su pensijy fondo graza. Lietuvoje Siuo rodikliu galima vadovautis norint
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ivertinti pensiniy sprendimy efektyvuma. Liginamuosius indeksus turi visi Siuo metu Lietuvoje veikiantys
antrosios pakopos pensijy fondai. Lyginamasis indeksas suteikia galimybg¢ fondy dalyviams jvertinti fondy
efektyvuma atsizvelgiant j rinkos investiciju graza. Sis indeksas atspindi konkreéios rinkos vertybiniy
popieriy kainy pokycius. Pensijy fondo investicijy grazos lyginimas su indeksu suteikia informacija, kaip
fondas yra valdomas — ar tai pakankamai efektyvus valdymas, ar investicijy sekmé yra bendras rinkos
nuopelnas. Naudojant §j efektyvumo vertinimo metoda, norint gauti tikslingus rezultatus, rekomenduojama
remtis vieneriy mety laikotarpiu, nes ilgesnio laikotarpio intervale geriausiai atsiskleidzia pensijy fondy
valdytojy darbas, o vertinant trumpg laikotarpj galimi nukrypimai ir svyravimai. Taigi, lyginamojo indekso
vertinimas yra svarus kriterijus leidziantis jvertinti panasios strategijos fondus, bet vien juo pasikliauti yra
rizikinga.

Mokslingje literatiiroje yra pateikiamas ne vienas pensiniy sprendimy efektyvumo vertinimo metodas.
Sioje dalyje buvo aptarti pensijy fondy privalumai ir triikumai, kurias remiantis taip pat galima vertinti ar
naudingi yra pensijy fondai ar verta juose kaupti finansines lésas. Aptartos vertinimo galimybeés: Sarpo
modelj, vertinimo modelj, pelningumo matavimo metodg, standartinj nuokrypj, informacijos rodiklj,
smukimo fiksavimo rodiklj, SAW metoda, Value-at-risk ir Condition Value-ar risk metodus, lyginamojo
indeksavimo rodiklj. Vis i§vardyti metodai atneSa naudg vertinant efektyvuma, taciau ne visada jie tinkami.
Pensiniy sprendimy efektyvumui apskaiciuoti reikia tinkamus metodus adaptuoti ir pritaikyti blisimojo
pensininko gaunami naudai apskaiciuoti. Kai kurie 1§ rodikliy turi biiti naudojami po kelis i$ karto, kad
efektyvumas biity apskaiCiuotas kryptingai ir teisingai, kad rezultatai nebiity iSkraipyti, nes kai kurie jy
daugialypiai ir prieStaraujantys.

Apibendrinat, pensiniy fondy grazos ekonominis jvertinimas yra aktuali tema, nes pensiniy sprendimy
pasirinkimo varianty yra keletas, pensijy fondy tematika ir galimi pasirinkimo variantai yra mazai istirti,
sudétinga jvertinti, kurj kaupimo biida pasirinkti. Sioje srityje yra priestaravimy, reikia ieskoti metody, juos
adaptuoti, priderinti prie konkreciy situacijy. Galima daryti iSvada, kad pensiniy sprendimy efektyvumo
jvertinimas néra iki galo iStirtas, metodikos gali biiti tobulinamos, kad biisimiesiems pensininkams biity
paprasCiau jvertinti siiilomas paslaugas, todél antroje dalyje bus gilinamasi | efektyvumo vertinimo

metodologija. Darbe bus vertinami biisimyjy pensininky galimi pasirinkimo variantai, jy pelningumas.
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2. PENSINIU SPRENDIMU EFEKTYVUMO JVERTINIMO TEORINE
ANALIZE

Efektyvumo sgvoka yra neatsiejama jvairiy moksly dalis, ypatingai ekonomikos. Efektyvumo savoka
naudojama nuo jvairiy mokslininky iki politiky, nuo matematiky iki inzinieriy, nuo vadybininky iki vadowvy.
Kiekviena verslo sfera yra palie¢iama efektyvumo savokos. Siandieniniame pasaulyje turime efektyviai
dirbti, tobuléti, vartoti. Siekiant aptarti pensiniy sprendimy efektyvumo jvertinima, Sioje dalyje bus aptarti
efektyvumo teoriniai aspektai. Pirmame skyriuje bus iSsiaiSkinta kas yra efektyvumo samprata, antrame bus
aptarta kokias metodais yra vertinamas efektyvumas, o treCiame skyriuje bus apzvelgta kokie yra Lietuvos

pensinio draudimo sistemos ypatumai.

2.1. Efektyvumo samprata

Efektyvumo savoka yra daznai naudojama ekonomikos vadoveliuose, straipsniuose ir moksliniuose
darbuose, efektyvumo reik§miy ir apibrézimy yra vartojama keletas. Siandiena kiekviena jmoné sickia
efektyvumo ir jis suprantamas kitaip nei buvo prie§ deSimtj ar dvideSimt; mety. Imoniy biudZetai yra
suvarzyti, reguliariai skai¢iuojami kastai ir uzdirbamas pelnas, efektyvumas vertinamas pelno ataskaitomis
ir jvairiy rodikliy skai¢iavimais. Imoniy ir organizacijy vadovai ir valdytojai nori zinoti, kg jie gauna uz
jsigytas akcijas, vertina jy naudg ir pelninguma, mokesciy mokétojai vertina kaip yra naudojami sumokeéti
mokesciai ir pan. Ir dirbantieji ir jmoniy vadovai stengiasi paskirtas uzduotis ir darbus atlikti kuo efektyviau,
siekiant sukurti kuo didesne¢ nauda.

Termino efektyvumas kilmé lotyniSka ir reiSkia ,,sugeb¢jimo kazka atlikti laipsnj“. Terminui
efektyvumas suteikiama prasmé vis dazniau siejama su apibrézimu — naudingo atlikto darbo santykis su
sunaudotu jam energijos kiekiu. Tarptautiniy zodziy zodynas zod]j efektyvumas pateikia kaip veiksmingas,
duodantis reikiamus arba geriausius rezultatus.

Siandiena Mackevi¢ius ir Daujotaité (2011) ir Daft (2009) efektyvuma apibiidina kaip sukurty
produkty, sunaudoty kompleksiniy istekliy ir kokybisko rezultato santykj. Labai panaSiai §j terming
apibadina ir autoriai Staras ir Siopé (2010), efektyvumas — tai sanaudy, iStekliy ir kokybisko rezultato
santykis. Sie jvardyti autoriai efektyvuma pripazjsta kaip kokybiska rezultata.

Kaip jmonés veiklos vertinimo aspekta, efektyvumg apibtidina Buklyté ir Ruzevi¢ius (2010), bei
Simaityté (2006), autoriy nuomone — tai i§ daug kriteriju susidedanti priemoné, vertinanti jmonés veiklos
kokybe, jos vidinj potencialg, atsizvelgiant j veiklos rezultatus, klientus, zmogiSkuosius isteklius ir

visuomeng. PuSkoriaus (2002) vertinimas panaSus — tai atitinkamas santykis tarp norimy gauti veiklos
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rezultaty ir pastangos uzsibréztiems rezultatams pasiekti, bei sugeb¢jimas suderinti iStekliy, indéliy, iSlaidy
bei kity resursy panaudojimg. Alinaitwe (2009) organizacijos efektyvuma apibrézia kaip organizacijos arba
Jmones sugebéjima jgyvendinti savo misijg, tikslus ir uzdavinius per efektyvy valdyma, vadovavima ir
pasiSventima tiksly siekimg.

Efektyvuma, kaip gamybos iStekliy panaudojimo lygj, garantuojantj maksimaly rezultatg apibiidina
Deksniené (2007). AnalogiSkai efektyvumg vertina ir Vainien¢ (2005) — iStekliy panaudojimo
veiksmingumas, kai uZzsibrézti tikslai jvykdomi paciomis maziausiomis jmanomomis sgnaudomis arba
naudojant turimus iSteklius pasiekiamas maksimalus jmanomas rezultatas.

UZsienio autoriai Wolf (2002) ir Newbold (2005) efektyvuma sieja su kiekybiniu teigiamu ir neigiamu
ekonominiu veiksmo efekto matavimu, kuris apibréziamas kaip balansas arba kai padidéjusi nauda nusveria
padidéjusius kasty efektus. Efektyvumg vertina kaip biisena, kur bet kokio gaminio, produkto ar proceso
gamybos kastai yra efektyviai mazi, o gaunama nauda maksimaliai didele

Mackevicius (2005) efektyvuma supranta kaip racionaly léSy gamybos ar prekybos procese
cirkuliavimg, duodant] teigiamg veiklos rezultatg, pelng bei pinigy srautg, kuris yra biitinas gamybos
procesui vykdyti. Navickas (2006) ekonominj efektyvumg apibrézia kaip situacijg, kai visapusiSkai
tenkinami visuomenés poreikiai, esant ribotiems iStekliams. LukaSevicius (2005) efektyvuma vertina kaip
turto ir kasty efektyvy suderinima, atneSantj norimg rezultatg.

ISanalizavus autoriy efektyvumo sgvokos vertinimg, galime apibendrinti efektyvumo savokos
aiSkinimg ir pateikti apibrézimg: efektyvumas yra veiksmingo, produktyvaus rezultato siekimas
maziausiomis sgnaudomis ir racionaliai panaudojant turimus isteklius.

[Sanalizavus moksling literatiirg galime pastebéti, kad autorius LukoSevicius (2005) efektyvuma
skristo ] keturias riisis: technologinis (techninis), ekonominis, alokacinis (paskirstymo) ir ekologinis
efektyvumas.

Technologinis efektyvumas — tai pelningas procesas, naudojantis turimais resursais. Gamyba laikoma
technologiskai efektyvia, tada kai naudojant tg pacig gamybos technologija yra pagaminamas uZzsibréztas
produkcijos kiekis, sugebant sunaudoti maziau istekliy, arba turint tuos pacius isteklius padidinamas
gaminiy kiekis. Jeigu jmoniy veikla yra nuostolinga ir nesustyguota, ji gamina daugiau kainuojancig
produkcija, tokiu atveju jmoné nesugebés sukontroliuoti savo veiklos ir nesugebés biiti konkurencinga
rinkoje. Tokiu atveju efektyviai veikian¢ios jmonémis, iSstums i§ rinkos nekonkurencingai veikiancia
varzove.

Ekonominis efektyvumas — tai geriausiy rezultaty pasiekimas mazesnémis sgnaudomis. Ekonominis
efektyvumas pagal Andrijauskien¢ (2004) yra gamybinés veiklos rezultatyvumas, rodantis priklausomybg¢

tarp tikinés veiklos ir darbo rezultaty. Autoré i$skiria ekonominio efekto ir gamybos iStekliy naudojimo bei

16



iSlaidy derinj. Ekonominis efektas susietas su naudingo rezultato pasiekimu, kurio verté yra akivaizdi.
Imoné¢je gauto ekonominio efekto dydis priklauso nuo gamybos apimties ir iS§laidy ekonomijos.

Paskirstymo efektyvumas — kokybiSkas gaminys, pasitelkiant efektyviausiu sagnaudy deriniu. IStekliai
yra paskirstomi taip, kad prekiy kainos visose tkio Sakose yra lygios ribiniams kaStams. Paskirstymo
efektyvumas yra pagrindinis tikslas ekonomikos organizavimui, o pasiekiamas tada, kai yra ideali rinkos
konkurencija. Optimalus iStekliy paskirstymo efektyvumas dar vadinamas Pareto efektyvumu. Pareto
efektyvumui pasiekti yra biitinos Sios sglygos: tobulas vartojimo produkty paskirstymas gavéjams,
efektyviausias iStekliy sugeneravimas ir maksimali produkcijos apimtis. Kai yra patenkinamos iSvardytos
salygos, tada nukencia tos imonés ar organizacijos, kurios neispildo $iy salygy ir tampa maziau pranasiomis.

Ekologinis efektyvumas — tai tinkama ir suderinta technologiniy procesy seka, vykdant veikla
pasitelkiant naujausius technologinius jrenginius, ekologiSkai S$varias medziagas, uztikrinancias
technologiniy procesy reikalavimus.

Mokslinéje literatiroje ir terminy Zodyne dar yra iSskiriamas dinaminis efektyvumas — efektyvus
pokytis ekonomikoje, kai naudingiausiai panaudojami iStekliai, grei¢iausiai jvyksta technologiniai pokyc¢iai
ir uztikrinamas efektyviausias augimo lygis.

Girdzijauskas, Jefimovas (2006) jmonés veiklos efektyvuma lemiancius veiksmus skirsto i dvi grupes
— vidaus aplinkos veiksnius ir iSorés veiksnius.

ISoriniai veiksniai — ekonominiai, politiniai-teisiniai, socialiniai-kultiiriniai, technologiniai,
kiekybiskai jtakoja jmonés veiklos efektyvumg ir siekiamus rezultatus. Daugiausia jtakos jmonés veiklos
efektyvumui turi visi ekonominiai veiksniai, tokie kaip Salies ekonominé¢ situacija, paklausos ir pasiilos
svyravimai, konkurencijos pobidis, tikio politika, aplinkos apsauga.

Organizacijos vidine aplinkg sudaro jos vidiniai resursai, kuriy tiesioginé jtaka veikia jmong, jos
tikslus, uzdavinius, generuojamus ateities planus. Imoniy veiklos sekmé priklauso nuo teisingai sudélioty
veiklos tiksly, nuo vykdomy uzduociy rezultatyvumo ir sugeb¢jimo jvykdyti laiku ir sutarta produkcijos
kieki, nuo darbo jégos pozilrio ir nusiteikimo, nuo premijavimo sistemos, nuo organizacijos kultiiros
iSplétojimo ir palaikymo, tinkamos technologijos (Neverauskas, Rastenis, 2001). Ne maziau svarbiis vidinés
aplinkos veiksniai: tikslai, uzduotys, technologija, personalas, organizacijos kultiira, struktiira.

Efektyvumas yra vertinamas kaip santykis tarp pageidaujamy jmongés rezultaty ir iStekliy, panaudoty
tiems rezultatams pasiekti. Efektyvumas yra skirstomas j kelias riisis: technologinis, ekonominis, alokacinis
ir ekologinis. Efektyvumo veiksniai turintys poveikj jmonés aplinkai yra vidiniai ir iSoriniai. Galime daryti
1Svadas, kad daugelis autoriy ir mokslininky ekonominj efektyvuma sitilo vertinti naudojant finansinius
rodiklius ir jy grupes. Ekonomikoje, kuri yra pagrjsta tik skaiCiavimais, finansiniai skai¢iavimai ir jy
vertinimas yra naudojami veiklos ir pokyc¢iy stebéjimui, veiklos vertinimui, priimant valdymo sprendimus.
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Sekancioje darbo dalyje analizuosime efektyvumo vertinimo metodus , kuriy pagalba galime tikslingai

jvertinti galimg naudg ir geriausius rezultatus.

2.2. Efektyvumo vertinimo metodai

Mokslingje literatiiroje efektyvumo vertinimo btidus ir metodus analizuojantys autoriai nurodo, kad
yra sukurta daugybé metody efektyvumui jvertinti. Efektyvumo vertinimo metody skyriuje bus aptarta
keletas jy: absoliutiniy finansiniy rodikliy, santykiniy finansiniy rodikliy, apklausos metodas, lyginamojo
tyrimo metodas, statistinés analizés metodas.

Finansinj efektyvuma galima jvertinti naudojant finansinius rodiklius, be kuriy neapsieina né¢ viena
imone, kurios tikslas dirbti efektyviai. Veiklos pelningumo rodikliai yra vertingi, nes juos naudojant galima
jvertinti kokj pelng generuoja investuojami pinigai. Imoniy apskaiciuoti pelningumo rodikliai lyginami su
konkurenty duomenimis, su statistiniais duomenimis su tos pacios jmonés ankstesniais apskaiCiuotais
rodikliais, tada yra prieinama iSvady kokius kitus veiksmus reikia atlikti arba kokiu planu vadovauti, kad
pasiekti geresniy rezultaty ir iSlikti konkurencingais. Investuotojai vadovaujasi pelningumo matmenimis ir
vertina ateities perspektyvas ar verta rinktis tam tikra jmone. Juozaitienés (2000) teigimu, pelningumo
rodikliai yra matavimo vienetas be kurio néra galimybés jvertinti jmonés ar organizacijos veiklg. Naudojant
rodiklius — vertinama ar investuotojai bus patenkinti pasirinke vieng ar kitg veiklos sritj savo investicijoms.

Veiklos ir jimonés efektyvumas gali buti matuojamas absoliutiniais finansiniais rodikliais. Imoniy
finansinése ataskaitose yra pateikiama per S§imtg absoliutiniy rodikliy, kaip pavyzdys tai gali biti ir darbo
valandos, ir kelias kilometrais, ir svoris gramais ar kilogramais, ir plotas kvadratiniais metrais ir panasiai.
Tai yra dydziai, kurie nepriklauso nuo jokio veiksnio. Naudojant absoliuc¢ius dydzius efektyvumo
vertinimui, galima teigti, kad tai yra rodikliai, kurie savo dydziu ir apimtimi jtakoja efektyvumo dydj. Sie
absoliutiis dydziai jtakoja darba, kapitala, finansinius jsipareigojimus, pelna, gamyba, pardavimus. Zodj
efektyvumas dauguma sieja su pelno didinimu, nes daugelio jmoniy tikslas yra vienas — pelno siekimas, jo
maksimizavimas.

Valkauskas (2005), jmonés veiklos efektyvumo lygj (E) sitlo vertinti pasitelkiant Sia formule:

Imonés veiklos rezultatas

_(Nusidévéjimas ir amortizacija+apyvartinis kapitalas+darbo uzmokescio fondas

Imonés veiklos rezultatas

ISlaidos verslo rezultato sukurimui

Autorius teigia, kad jmonés veiklos efektyvumo lygio skai¢iavimas gali biiti pertvarkytas |

multipliktyvy modelj, kurj taikant galima jvertinti kas turé¢jo didesn¢ jtaka verslo rezultato pasikeitimui.
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Verslo ir imoniy uzsibrézty tiksly pasikeitimas vertinamas tikrinant efektyvumo lygj arba sgnaudy apimtj.
Verslo rezultato efektyvumq lygio pasikeitimg (AQ (E)) galima jvertinti Siomis formulémis:

AQ (E) = (E1-Eo) X Vi

Sioje lygtyje AQ (E) yra efektyvumo lygio pasikeitimas. E: — efektyvuma lygis ataskaitiniais metais,
Eo — efektyvumo lygis baziniais metais, Vi — bendryjy islaidy apimtis ataskaitiniais metais.

AQ (V) =(V1-Vo) X Eo

AQ (V) — bendryjy islaidy apimties pasikeitimas, Vo — bendryjy i§laidy apimtis baziniais metais, Vi1 —
bendryjy islaidy apimtis atskaitiniais metais, Eo — efektyvumo lygis baziniais metais. Remiantis Siuo
modeliu, galima nustatyti ar jmonés rezultatai plétojasi intensyviai ar ekstensyviai. Intensyvi plétra — kai
verslo rezultatai pageréja dél efektyvuma padidéjimo, ekstensyvi plétra — kai geresni rezultatai pasiekiami
dél didesniy iSlaidy verslo rezultatui pasiekti.

Svarbus jmonés veiklos vertinimo kriterijus yra grynasis pelnas, kurio pagalba yra apskai¢iuojami
pagrindiniai santykiniai pelningumo rodikliai, naudojantis jais galima jvertinti kokia kaina gaunamas
pelnas.

Finansinis santykinis rodiklis yra dviejy ar daugiau absoliutiniy rodikliy santykis. Santykinis rodiklis,
gautas palyginus du ar daugiau absoliutiniy rodikliy, yra daug pranaSesnis uz absoliutinj (Mackevicius,
2006), juo objektyviau ir jvairiau jvertinamas tiriamasis objektas. Finansinius santykinius rodiklius vertina
ir juos apraSo ne vienas uzsienio ir Lietuvos autorius, moksliniuose darbuose daznai pateikiamos ty paciy
pavadinimy, bet skirtingy vertinimo démeny skai¢iavimo formulés.

Vienas i§ finansiniy rodikliy, kuris dazniausiai naudojamas yra bendrasis pardavimy pelningumo
rodiklis (BPR). Rodiklio reikSmé iSaiskina kokia bendrojo pelno suma tenka vienam pardavimy pajamy
piniginiam vienetui. Rodiklis apskai¢iuojamas naudojantis Sia formule:

_Grynojo pelno suma

BPR:

Pardavimo pajamos

Sis rodiklis padeda jvertinti parduoty prekiy kainy ir jy gamybos sanaudy santykj. Vadovaujantis $io
rodiklio skai¢iavimais yra galimybé kontroliuoti parduodamy prekiy savikaing ir jmonés kainodaros politika
ir jvertinti ar paradavimy sritis veikia efektyviai Rodiklio pagalba galima nustatyti ar jmonés gaminama
produkcija néra vykdoma per dideliais kastais, ar pardavimas ir teikiamos paslaugos atsiperka. Jeigu rodiklis
palaipsniui auga, vadinasi kainy politika jmonéje yra efektyvi ir gamybos augimas yra tikétinas ir kituose
etapuose.

Finansinis rodiklis parodantis organizacijos arba jmonés vadovy gebé¢jimg kontroliuoti veiklos
sanaudy formavimasi ir veiklos pelninguma yra pardavimy bendrasis pelningumas (VPR). Skai¢iavimas tik

1§ dalies atspindi jmonés veiklos rezultatus, taciau tai yra bazinis rodiklis, kuriuo remiantis skai¢iuojamas
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grynasis jmonés pelnas. Pelningumas yra stabilus, kai susiduriant su maza konkurencija jmoné néra
verc¢iama keiti kainy politikos jai nepalankia linkme ir kai esant placiai prekiy pasitlai jmonei reikalingas
bendrojo pelningumo lygis, atskirai nevertinant individualaus kiekvienos prekés pelningumo. Veiklos

pelningumo rodiklis apskaiciuojamas naudojant §ig formulg:

Veiklos pelnas

VPR=

Pardavimy pajamos

Dazniausiai ir jprastai veiklos pelningumas yra apibréziamas kaip pardavimy pelningumas iki
mokesciy iSskai¢iavimo.

Grynasis pelningumas (GPR) yra vienas 1§ placiausiai vartojamy rodikliy, kuris parodo ar pelninga
tikio subjekto veikla. Atlikus skai¢iavimus suzinoma kiek vienam pardavimy eurui tenka grynojo pelno.
Rodiklis zemiau 10 gali biiti laikomas problematisku, o maziau 5 blogu. .Autorius Mackevicius (2005)
teigia, kad grynojo pelningumo rodikliy privalumas yra pelno mokesciy jtakos jvertinimas jmones tikinés
veiklos efektyvumui ir padeda nustatyti iSorés veiksnius, lemian¢ius jmonés veiklg. Pardavimy grynasis
pelningumas apskaiciuojamas kaip grynojo pelno santykis su bendra pajamy suma ir parodo, kokig dalj
pelnas sudaro nuo jmonés pardavimo pajamy. Grynojo pelninguma rodiklis apskai¢iuojamas pagal formulg:

Grynasis pelnas

GPR=

Pardavimo pajamos

Rodiklio pliusai — grynasis pelningumas suteikia galimybe iSaiskinti jmonés veiklos efektyvumag i
Jmoneés vadovy pozicijos. Grynasis pelnas yra tas matas, kurj jmonés turétojai gali naudoti savo reikméms.
Rodiklio minusai — dydis jtakojamas skirtingy veiksniy, todél konkretumo vertinant pagal §j rodikli yra
maza, triiksta konkretumo. Tai rodiklis, kurio pagalba yra galimybé jvertinti galutinio jmonés veiklos
rezultato pelningumg. Nors rodiklis turi trikumy, jis daznai naudojamas teikiant jvairias ataskaitas
atskaitingiems asmenims.

Be paminéty svarbiy efektyvumo rodikliy yra visa eilé rodikliy, kuriy pagalba galima jvertinti ir
palyginti jmonés grynajj pelna su kitais finansiniais dydziais. Siam tikslui pasiekti naudojama RO rodikliy
grupé, kuriai priklauso ROA rodiklis — turto pelningumas arba graza ir ROI rodiklis — investicijy
pelningumas arba graza.

Turto pelningumo rodiklis (ROA) (Cyril, 1999) parodo, kaip jmonés turtas yra efektyviai valdomas,
kiek vienam jmongés turto eurui tenka grynojo pelno arba parodo kokia turto dalis grizta grynojo pelno

forma. Norint apskai¢iuoti rodiklj yra naudojama §i formulé:

Grynasis pelnas
ROA=— 2P

" Bendrasis kapitalas

Vertinant ROA, stabiliu ekonominiu laikotarpiu, laikoma, kad rodiklio dydis vir§ penkiolikos yra

laikomas geru, Zemesnis nei aStuoni, jau nebepalankus. Tac¢iau vertinant rodiklj geriausia lyginti panasios
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veiklos jmones. Vertinant jmonés efektyvuma, vien Siuo rodikliu neuZtenka apsiriboti, naudinga
paskaiciuoti ir kitus finansinius rodiklius.

Investicijy pelningumo rodiklis (ROI) parodo investicijy efektyvumg. Kadangi, investavimas yra
ilgalaikis procesas, skai¢iuojant §j rodiklj yra imamos ilgalaikés skolos. Lyginant tos pacios Sakos jmones,
laikoma, kad vir§ dvideSimt S§is rodiklis yra vertinamas kaip geras, o zemiau nei deSimt — vertinamas

nepatenkinamai. Rodiklis apskai¢iuojamas remiantis Sia formule:

Grynasis pelnas

ROI=

" Nuosavas kapitalas+ilg és skolos

ROI rodiklio maksimizavimas leidZia jmonéms pasiekti aukita efektyvumo lygj. Siy dydziy
naudojimas padeda objektyviai jvertinti pagrindiniy jimonés, verslo iStekliy panaudojima bei kryptingai juos
paskirstyti siekiant kuo didesnio jmonés alokacinio efektyvumo.

Autorius Villalonga (2000), tirdamas ispany jmoniy veiklos efektyvuma, didel; démesj skiria turto
grqzos rodikliui (ROA), teigdamas, kad tai vienas i§ pagrindiniy imonés efektyvumo maty. Jei jimoné sugeba
padidinti savo turto verte, tuomet galima teigti, kad imoné sugebé¢jo reik§mingai padidinti savo efektyvuma.
Turto graza skai¢iuojama pagal $ig formule.

Pardavimai
ROA =———

Turtas

ROA yra apskai¢iuojamas kaip pardavimy ir viso turto santykis, tad jei pardavimai did¢ja, did¢jant
turtui, tuomet jmoné gali pasiekti auksta turto grazos reikSme. Okten (1998) pardavimus siiilo vertinti pagal
Jmoniy pelno/nuostoliy ataskaitose pateiktas pardavimy apimtis, kuri gali kisti dél daugelio priezasc¢iy, kaip
pvz.: sumazejusi kaina, padidéjusi apimtis, o turtg — pagal balansa, kurio (turto) apimtis gali svyruoti dél
jsipareigojimy padidéjimo, nuosavo kapitalo padidé¢jimo, pinigy, Zaliavy, atsargy ir kt.

Atlikus galimy finansiniy rodikliy analize galima vertinti, kad jmonés veiklos efektyvumas jvertinti
galima naudoti absoliu¢ius ir santykinius rodikliais, kurj panaudoti, reikia spresti pagal duomeny
prieinamumo galimybes.

Vienas i§ efektyvumo vertinimo metody gali buti apklausos metodas. Apklausos metodas priskiriamas
kiekybiniams tyrimams. Kiekybiniai tyrimai yra tinkami tada, kai tikslas yra didelés tiriamyjy grupés
jvertinimas. Naudojant §] metodg galima jvertinti visu norimus démenis, kurie susij¢ su Zmoniy nuomone ir
juy vertinimo suvokimu, kai reikalinga informacija tiriant Zmoniy poreikius arba jy ateities perspektyvy
isivaizdavima. Sis tyrimo metodas gali bati pagalbiné priemoné¢ naudojant kitus tyrimus, gauti rezultatai
paskui gali buti interpretuojami ir panaudojami ekonominiam vertinimui. Apklausos yra greitas ir patogus,

daug pastangy nereikalaujantis tyrimas, kurj atlikti gali kiekvienas, kuris atitinka vertinimo kriterijus tam
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tyrimui atlikti. Apklausa gali biiti jvardinta kaip duomeny rinkimo technika, kai respondentai ir praktiskai
tuo paciu metu, kai vyksta tyrimas, atsakinéja j raStu arba zodziu pateiktus klausimus (Luobikiené, 2000).

Efektyvumas jvertinamas naudojant ir lyginamojo tyrimo metodg. Palyginant tyrimo objektus
tarpusavyje ir nustatant jy silpnasias ir stiprigsias puses. Lyginamojo tyrimo metodas — tai metodas, kurio
pagalba galima jvertinti objekty, reiskiniy skirtumus ir panasumus. Lyginimo metu yra sugretinami
maziausiai du tyrimo objektai, jy tarpusavio santykio apibrézimo laiku (Juraité, 2005). Lyginant yra
jvertinamos tiriamyjy savybés. Tam kad biity galima objektyviai jvertinti ir palyginti keliami bent du
metodiniai reikalavimai: turi biiti lyginami tik vienos klasés, populiacijos objektai; turi biti palyginami tik
esminiai objekty pozymiai. Lyginamasis tyrimas su savo tikslais atsiduria tarp kokybinio ir kiekybinio
tyrimo.

Lyginamasis metodas mokslo metodologijoje pripazjstamas kaip ypatingas universalios mgstymo
procediros pritaikymas, kuris nuo kity iSsiskiria savo tikslu, tyrinétojo santykiu su stebimais atvejais ir
steb¢jimo vienety skai¢iumi. Mokslinio tyrimo tikslai gali apsiriboti detaliu tam tikru atvejy aibés ar net
vieno atvejo aprasymu, taciau efektyviau yra pagrjsti priezastines hipotezes apie dviejy ir daugiau kintamyjy
ys].

Efektyvuma galiam jvertinti naudojant statistinés analizés metodq. Statistin¢ analizé¢ yra duomeny
sisteminimo ir grafinio vaizdavimo metodas (Cekanavi¢ius, 2000). Zidirint apibendrintai, statistika yra
mokslas apie duomeny masinius reiskinius rinkimg, apraSyma, sisteminimg, analizavimg ir interpretavimag.
Pirmas zingsnis po statistinés analizés surinkimo yra aprasomoji statistika. Vaitkevicius (2006) teigia, kad
vienas i§ svarbiausiy statistikos uzdaviniy yra apraSyti tam tikro kintamojo reikSmiy aibe¢ trumpa ir aiskia
forma, iSreiSkiant svarbiausias tos reikSmiy aibés savybes. ISsamiai apraSius ir grafiskai pavaizdavus
duomenis galima daryti preliminarias iSvadas apie tam tikrus nagrinéjamus veiksnius. Atlikus veiksniy
analize, galima vertinti jmonés, veiklos ar produkto efektyvuma.

Veikos ar jmones efektyvumui jvertinti yra nemazai metody. [vertinti ir pasakyti, kuris metodas yra
pats tinkamiausias, geriausias, priklauso nuo situacijos, kokius atsakymus ir rezultatus norima gauti, kokia
veiklg ar jmong¢ norima vertinti, ar veikla arba jmoné yra i§ to paties tikinio segmento. Palankiausia yra
rinktis keleta metody, tam kad biity galima uztvirtinti gautg rezultatg ir tikslingai jvertinti efektyvuma.

Ivertinti imoniy ir pensiniy fondy grazos ekonominj efektyvuma galima naudoti tuos pacius metodus,
taCiau reikalinga juos adaptuoti, nes vertinant pensiniy sprendimy efektyvuma, atstovaujant blisimajj
pensininka, reikia iSsiaiSkinti, apskaiciuoti kurie sprendimai jam atnesty daugiau naudos, kuri i$ pasirinkimo
galimybiy gali sugeneruoti didziausig graza ir uztikrinty saugig ateitj. ISanalizavus finansiniy rodikliy
vertinimo metodus, lyginamojo tyrimo metoda, statistinés analizés metoda, apklausos metoda ir sugretinus

su galimybémis matome, kad metodas padésiantis pasiekti iSsikeltg tiksla, galéty biiti finansiniy rodikliy
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vertinimo metodas ir palyginamojo tyrimo metodas. Finansiniy rodikliy vertinimo metodu atliekant
ekonominius skai¢iavimus bus tikslingiausia iSanalizuoti pensiniy sprendimy efektyvuma, o palyginamuoju
tyrimo metodu bus galima sugretinti gautus skaiCiavimus ir nuspresti, kuris pasirinkimas yra naudingiausias

biisimajam pensininkui.
2.3. Lietuvos pensinio draudimo sistemos ypatumai

Pensijy sistema yra neatsiejama socialinio draudimo sistemos dalis. Socialinio draudimo sistemos
tikslas yra apriipinti senyvo amziaus zmones, sulaukusius pensinio amziaus, kasménesinémis pajamomis,
kurias gauty visg likusj gyvenimg. Lietuvos pensinio draudimo sistemos ypatumy pirmame skyrelyje bus
aptarta Lietuvos pensijy sistemos samprata, valstybiné socialinio draudimo pensija, antrame skyrelyje bus
apzvelgta privatus pensijy kaupimo modelis, o treCiame skyrelyje aptarta galimybé kaupti komerciniame

banke arba draudimo bendrovéje.

2.3.1. Lietuvos pensinés sistemos samprata

Lietuviy terminy Zodynas Zodj pensija paaiSkina kaip — pragyvenimo léSos, reguliariai mokamos
pasenusiems arba atidirbusiems jstatymo nustatyta laika zmonéms, individams, Seimos nariams,
netekusiems maitintojo. E-terminy zodynas pensija apibrézia kaip fiksuota sumg reguliariai mokama
pilieciams, asmenims, kurie pasiekia jstatymiskai numatytag amziy ir darbo stazg. Lazutka (2003) teigia, jog
paprasciausias poreikio pensijai aiSkinimas remiasi tuo, kad zmogaus vartojimo laikotarpis savo trukme
vir§ija jo geb¢jimo dirbti laikotarpj — pensijos ekonominé prasmé — asmens dalies sukuriamy gérybiy
atidéjimas vartojimui tam laikui, kai jis nebedirbs dé¢l senatvés.

Siandieniniame pasaulyje galioja PAYG socialinio apripinimo sistema (angl. pay as you go).
Privalomasis socialinis draudimas pavadintas Bismarko sistema, nes biitent jis sukiiré pensijy sistemos
pradmenis. Panasig j Bismarko sistema, su pakeitimais, po keliy deSim¢iy mety buvo pritaikyta ir Jungtinése
Amerikos Valstijose. Bismarko sistema vadinama PAYG liko gyvybinga iki Siy dieny daugelyje Saliy,
Lietuva ne iSimtis. Sistemos pagrindas — dirban¢iyjy ir darbdaviy mokami kasménesinius numatyti pinigy
srautai, mokant mokescius dirbantys asmenys igyja teis¢ 1 apripinimg senatvéje.

Pagrindinés Europos Sajungos valstybiy pensijy sistemos trukumas yra Zmoniy sen¢jimas ir gyvenimo
trukmeés ilgéjimas. Valstybéms tenka surinkti vis daugiau 1Sy pensijy iSmokoms padengti (Bitinas, 2008).
Norint modernizuoti pensijy sistemas reikia atsizvelgti j jmoky ir gaunamy pensijy balansg, valstybé turi

skatinti dirbanc¢iuosius likti aktyviems darbo rinkoje.
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Pensijy problematika yra plati (Azguridiene, 2010), pensijy sistemos analizuojamos demografiniu,
teisiniu, politologiniu, finansiniu, ekonominiu, vadybos, vieSyjy rysiy ir kitais aspektais, §i1 tema yra
neiSsemiama. Dar né vienai Saliai nepavyko sukurti pensijy sistemos, kuri neturéty trikumy ir jos nereikéty
keisti. Eile mety daugelyje Saliy yra kalbama apie pensijy reformavimo klausimus. Yra formuojamas
klausimas apie pensijy didinima, teigiant, kad esamos pensijos negalin¢ios patenkinti Siandieniy butiniausiy
poreikiy. Tokios valstybés kaip Italija, Graikija, Pranciizija, labiau vertina savo gyventojy pensijy poreikius,
todél nukencia vieSyjy finansy sritis. Jungtiné Karalysté, Australija siekia iSlaikyti stabilius finansus, todél
jose atsiranda pensininky skurdo grésmé. Kalbant apie Lietuvos medeli zmonés moka socialinio draudimo
jmokas ir uz jas gauna tokias pensijas, kokias tuo metu moka valstybé. Zvelgiant j pensijas i§ techninés
pusés, pensija apskaic¢iuojama pagal patvirtintg formule, taciau joje yra kintamyjy, kurie nustatomi politiniu
sprendimu.

Visuomeng¢je karta keicia karta, kiekvienas dirbantysis pereina j nedarbingo amziaus laikotarpj, dalis
individualaus vartojimo i§ darbingo amziaus pereina | senatve. Taupymas senatvei susieja kartas tokiu
principu: pirma karta kaupia senatvei, todé¢l, kad antra elgsis analogiskai, pirks i§ pirmos kartos sulaukusios
senatvés, sukauptg turtg (Lazutka, 2002). Karty tarpusavio priklausomybés formos: individualus taupymas
kapitaly rinkose, neformalus karty solidarumas Seimose, darbdavio jsipareigojimas mokéti pensijg
buvusiam darbuotojui ir pensijos, kurias moka valstybé mokesc¢iais i$ atlyginimy surinktomis 1éSomis. Antra
ir tre¢ia formos néra populiarios Siandieniniame pasaulyje, pirma ir treia formos yra dazniausiai
sutinkamos. Pensijy mokéjimo Saltinis yra renkami mokesciai, socialinio draudimo jmokos 18
dalyvaujanciyjy darbo rinkoje. Turto kaupimas ir jo pardavimas pensijiniame amziuje garantuoja
papildomas pajamas, tai garantuoja stabili politiné ir ekonomin¢ aplinkos.

Dirbantys asmenys mokédami socialinius mokescius tiesiogiai finansuoja vyresnés kartos pensijas.
Dirbantieji pasidalija savo sugeneruotu uzdarbiu su pensinio amziaus zmonémis, pasidalija ir sukurtu BVP.
Kiekviena karta savarankiskai kaupia turtg pensijy fonde, akivaizdaus rysio tarp karty néra, taciau darbingai
kartai sulaukus senatvés, sukaupta turta turi paversti pajamomis, tai jmanoma savo turimg turtg
perparduodant darbingajai kartai, kuri tam skiria savo algos dalj. Darbinga karta sukuria produkta, kuriuo
dalijasi su pensininky karta.

Senstanti visuomené yra pagrindinés ES valstybiy pensijy problemos. Valstybé privalo padéti
asmenims likti aktyviais darbo rinkoje kuo ilgiau, modernizavimas yra reikalingas kalbant apie darbo rinkos
pakyc¢ius, pensijy sistemos valdymas taip pat turi buti tobulinamas. (Bitinas, 2008). Esanti ir numatoma
sudétinga situacija jtakojo pensijy sistemos reformas visame pasaulyje, Lietuvoa buvo ne iSimtis. Parengty
reformy tikslas — papildomas pensijos kaupimas. Atsizvelgiant | susidariusig situacija ir pasekant kity
i8sivysciusiy Saliy pavyzdziu, 2003 m. Lietuvos Respublikoje buvo parengtas ir priimtas LR pensijy
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kaupimo jstatymas. Jvykdzius pensijy sistemos reformg Valstybinio socialinio draudimo fondo
nepriklausomumas nuo valstybés biudzeto sumazéjo, nes Valstybinio socialinio draudimo sistema tapo
priklausoma ne tik nuo jmoky mokétojy ir iSmoky santykio, bet ir nuo valstybés biudzeto bei padéties
finansy rinkose.

Europos Sajungos valstybiy pensijy sistemy reformos analizé atskleidé, kad vienintelé efektyvi
priemong iSlaikyti darbuotojus kuo ilgiau darbo rinkoje, didinti pensijg uz papildoma sukaupta staza. Deja,
tokios priemonés kol kas néra iSplétotos. Reikia maZzinti vyresnio amziaus asmeny dalyvavimo darbo rinkoje
kliutis, skatinti imtis verslo, uztikrinti reikiamg profesinj mokyma, skatinti kuo ilgiau dirbti, keisti vadovy
neigiama nusistatymg apie vyresnio amziaus zmoniy jdarbinima, sudaryti tinkamas darbo salygas.

Remiantis Gudaiciu (2009) pensijy sistemas apibiidina Sie parametrai: dalyviai, taisyklés nustatancios
senatvés gavimo sglygas, finansavimas ir administravimas. Dalyviai yra visi apdraustieji, dalyvaujantys
pensijy sistemos modelyje, mokantys socialinius mokescius. Taisyklés, nustatanc¢ios pensijos gavimo
salygas apima Siuos elementus: amziy, darbo staza, gyvenamaja vieta. Finansavimas — finansavimo
Saltiniai, instrumentai, metodai. Administravimas — institucijy, priemoniy, veiksmy, susijusiy su pensijy
apskaiciavimu ir iSmokéjimu visuma.

Senatvés pensijy sistemas galima suskirstyti i einamyjy mokéejimy ir kaupimo modelius. Einamyjy
mokéjimy modelis paremtas dirbanéiyjy jmokomis, kurios padengia esamy pensininky pensijas. Siuo biidu
ty padiy mety islaidos dengiamos ty paciy mety jmokomis. Jmokas moka apdraustieji ir darbdaviai. Salims
besilaikancios §io finansavimo principo, dél pensijy dalyviy skaifiaus ir mokanciy mokes¢ius Zmoniy
skaiCiaus daznai yra priverstos reformuoti pensijy sistemas, tam kad bty uztikrintos tinkamo dydzio
iSmokos, o dirbanti karta turéty pakeliama imoky nasta.

Kaupimo modelio veikimo principas yra i$ kaupimo sistemos gauti tiek kiek sumokéta jmoky, o jy
galutinis rezultatas priklauso nuo investicinio pelno. Sumokétos jmokos ir gaunamos iSmokos yra susijusios
viena su kita. Dirbanciojo jmokos yra kaupiamos privaciuose fonduose ir yra investuojamos. Vadovaujantis
$iuo modeliu dirban¢iojo nauda yra jmokos sumokétos nuo atlyginimo ir sukauptas investicinis pelnas. Sis
modelis gali nepasiteisinti, esant neigiamiems investicijy rezultatams.

Pensijy sistemos taip pat skirstomos j apibrézty iSmoky sistema ir apibrézty jmoky sistemg. Apibrézty
iSmoky sistemoje, pensija yra nustatoma pagal iSdirbtus metus, taip pat atsizvelgiama j atlyginimo dydj tam
tikru laikotarpiu. Siuo atveju pensijos formulé yra apibrézta i§ karto. Apibrézty jmoky sistemoje dalyviai
kaupia pensija sau. Siuo atveju pensijos dydis priklauso nuo kaupimy ir metinés investicijy grazos.

Lietuvoje valstybés mokamas ir administruojamas senatvés pensijas negalima priskirti tik vienai 18
Sio modelio daliy. Apdraustieji moka nustatytus socialinius mokescius, tai yra apibrézty imoky modelio

pozymis. Dirbantieji sumoka jmokas, kuriomis finansuojama dabartiniu pensininky senatvés pensijos, tai
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yra einamyjy mokeéjimy modelio pozymis. Apibrézty iSmoky pozymis yra, tai kad Vyriausybé
atsizvelgdama j surenkama socialinés apsaugos biudzeta nustato bazing pensija.

1 lentel¢je, sudarytoje Gudaicio (2009), yra pateikti palyginimai tarp senatvés pensijos finansavimo
ir iSmokéjimo modeliy (Zr. 1 lentelg). Apibrézty iSmoky sistemoje imokos yra kintantis dydis, apibrézty

iSmoky modelyje kintamas dydis yra jmoky suma.

1 lentelé. Senatvés pensijy sistemos modeliai pagal finansavimo ir iSmoky mokéjimo biidus
(Gudaitis. Organizaciju vadyba, 2009)

Einamyjy mokéjimy Kaupimo

Einamos pajamos finansuoja einamasias | Asmeninémis jmokomis kaupiama individuali senatvés
2 | senatveés pensijas. Dirbantieji iSlaiko esamus | pensija. Imokos, skirtos senatvés pensijai, yra i§ anksto
g pensininkus. Mokesc¢iai, skirti senatvés | apibréztos. Sumokétos jmoks yra investuojamos, kad
; pensijai, yra i§ anksto apibrézti, o senatvés | bity blisimos senatvés pensijos. Senatvés pensija
N pensija priklauso nuo sumokamy mokes¢iy. | priklauso nuo sumokéty jmoky bei investavimo
E Dalis dirban¢iyjy sumokamy jmoky yra | rezultaty, kurie gali biti tiek teigiami, tiek neigiami. Kai
‘s, | atidedama  jy senatvés pensijoms. | asmenys sulaukia pensijos amziaus, jie uZ sukauptas
< Administravimo funkcija atlieka valstybé. | 1éSas, jgyja anuitetg. Administratoriaus funkcijg atlieka

Pvz. salyginai apibrézty jmoky modelis; | privatus sektorius. Pvz. antros pakopos privatiis pensijy

Sodra fondai.

Einamosios pajamos finansuoja einamasias | Asmeninémis jmokomis kaupiama individuali senatvés

senatvés pensijas. Senatvés pensijos dydis | pensija. Senatvés pensijos dydis yra i$ anksto apibréztas,
i yra 1§ anksto apibréztas ir yra numatyti jy | o jmoky dydis gali svyruoti. Sumokétos jmokos yra
g finansavimo Saltiniai. Dazniausiai senatvés | investuojamos su tikslu finansuoti blisimas senatvés
“ pensija yra susieta su dirbant gautomis | pensijas (iSmokos). Senatvés pensija nepriklauso nuo
2 | asmens pajamomis ar i8dirbty mety | investiciniy rezultaty. Administravimo funkcijg atlieka
3§ skai¢iumi. Papildoma pensija gali biti | privatus sektorius. Pvz. kolektyviniai pensijy fondai, j
= mokama atsizvelgiant j specifinius kriterijus | kuriuos jmokas moka darbdaviai.
g‘ (uzauginty  vaiky skai¢iy ir  pan.).

Administravimo funkcija vykdo valstybeé.

Pvz. Sodra.

Galima teigti, jog yra ne vienas pensijy sistemos finansavimo ir mokéjimo buidy, kurie gali pakeisti
vienas kitg. Perskirstymas neiSvengiamas einamyjy mokejimy ir kaupimo finansavimo modeliuose,
apibrézty imoky ir apibrézty iSmoky pensijy mokéjimy modeliuose, bet imanoma iki minimumo sumazinti
€Sy perskirstymg.

Pensijy sistemos modeliy tinkamumas gali biiti jvertinimas pagal rizikas ir jy suvaldymo galimybes
(Gilion, 2000). Pensijy sistemas gali paveikti Sios rizikos:

e demografiné (pvz. gimstamumo laukiamos gyvenimo trukmés pokyciai);
e ckonominé rizika (pvz. bedarbiy skai¢iaus augimas, uzdirbamo atlygio maZzéjimas, aukSta infliacija,
neigiama investiciné graza);

e politiné rizika (pvz. staigiis modelio parametry ar apimties pasikeitimai);
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e instituciné rizika (pvz. nesékmingas vieSyjy ar privaciy institucijy pensijy sistemos arba atskiry jos daliy
organizavimas).

Ekonominiai ir demografiniai pokyc¢iai dazniausiai paveikia jvairius senatvés modelius ir tam tikros
politikos pasirinkimus.

Dirbantys zmonés kuria produkta, kuriuo gali apripinti esamuosius pensininkus. Senéjant
visuomenei, vienai i§ karty arba abiem tenka sumazinti vartojima. Apriipinimas pajamomis senatvéje susijes
su gyvenimo trukmés, kainy, darbo uzmokescio ir poreikiy neapibréztumu ateityje.

Apibendrinant, pensijy sistemy tobulinimo galimybés yra placiai analizuojamos socialinés
ekonomikos mokslingje literatiiroje. Senatvés pensijos sistemos yra reformuojamos dél ekonominiy ir
demografiniy rodikliy kitimo, siekiant socialinés geroveés politikos tiksly. Pagrindiniai parametrai
apibréziantys senatvés pensijy modelj yra — pensijy sistemos dalyviai, finansavimo Saltiniai,
administravimas ir taisyklés, nustatanios senatvés pensijos gavimo salygas. Einamyjy mokéjimy ir
kaupimo finansavimo bei apibrézty iSmoky ir apibrézty jmoky pensijy modeliy analizé parodé, kad jie gali

deréti tarpusavyje. Moderniausia laikoma, Siy modeliy pagrindu sukurta, senatvés pensijy pakopy sistema.

2.3.2. Valstybiné socialinio draudimo senatvés pensija

Lietuvoje veikia valstybiné socialinio draudimo pensijy sistema, pagrista einamojo finansavimo
principu. Valstybinés socialinio draudimo pensijos mokamos i§ darbdaviy mokamy mokesciy ir dirbanciy
asmeny, kurie moka valstybino socialinio draudimo jmokas. Surinkti pinigai néra uzsaldomi, jie i$ karto
paskirstomi valstybino socialinio draudimo pensijoms iSmokeéti.

Lietuvoje numatytos yra trijy rasiy valstybés socialinio draudimo pensijos: senatvés, netekto
darbingumo, nasliy ir naslaiciy. Gauti kiekvieng i8 $iy pensijy atsiranda jvykus draudziamajam jvykiui arba
turint nustatyta minimaly stazg.

Valstybiné socialinio draudimo senatvés pensija. Gauti $ig pensija, asmenys turi atitikti du
reikalavimus: yra sulauke nustatyto senatvés pensijos amziaus (2016 m. vyrai turi biiti sulaukg 63 m. 4 meén.,
moterys sulaukusios 61 m. 8 mén.); turi jstatymy numatytg pensijy draudimo staza, kuris turi buiti bent jau
minimalus nurodytas gauti iSmokas, t.y. 15 mety.

ISankstiné senatvés pensija skiriama ir mokama tada kai iki pensinio amziaus yra like ne daugiau nei
5 metai; asmuo turi jgijes ne mazesnj nei 30 mety staza; paskutinius 12 ménesiy buvo registruotas bedarbiu;
negauna kity pensijy, pensinio pobiidzio iSmoky, netekto darbingumo periodinés kompensacijos, Salpos

kompensacijos arba nedarbo draudimo iSmokos; nedirba.
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Valstybiné socialinio draudimo netekto darbingumo pensijos — pensija skiriama nejgalumo atveju. Si
1Smoky rasis mokama asmenims, kurie darbingumo lygio nustatymo dieng turi minimaly valstybinio
socialinio pensijy draudimo staza netekto darbingumo pensijai gauti.

Valstybing socialinio draudimo nasliy ir naslaiciy pensijg gali gauti mirusiojo asmens, drausto
valstybiniu socialiniu pensijy draudimu, artimieji, jei mires asmuo buvo jgijes istatymo reikalaujamag
valstybinio socialinio pensijy draudimo stazg valstybinei socialinio draudimo netekto darbingumo arba
senatvés pensijai gauti.

Nuspresta pensinj amziy ilginti iki 65 mety palaipsniui (1 PRIEDAS), norint sulyginti motery ir vyry
amziy, moterims 4 ménesiais, vyrams 2 ménesiais per metus. Biidami $io amziaus vyrai ir moterys i pensija
1Seis 2026 metais. Paskutinj kartg pensinis amzius buvo ilgintas 1994 metais, moterims prailgintas nuo 55
iki 60 mety, o vyrams nuo 60 iki 62,5.

Tarptautinés darbo organizacijos konvencijoje (1952 m.) ir Europos Socialinés apsaugos kodekse
(1964 m.) numatyta, kad senatves pensija mokama sulaukus jstatymais nurodyto amziaus, bet ne didesnio
nei 65 metai. Kiekvienoje Salyje pensinis amzius gali kisti ir tai priklauso nuo demografiniy, socialiniy,
politiniy ir ekonominiy salygy. Konvencijoje ir Socialinés apsaugos kodekse taip pat yra nurodyta, kad
pensijos amzius gali virSyti 65 metus, jeigu Salyje yra tinkamos demografinés aplinkybés ir valstybé sugeba
sugeneruoti biudzeta taip, kad dirbancios kartos jmokos padengia pensijos iSmokas vyresniajai kartai.
Siuose dokumentuose minima ir tai, kad turi biti i$laikytas santykis tarp pensinio amziaus gyventojy ir
dirbanc¢iyjy ir tas santykis turi biiti ne daugiau 10 procenty pensininky nuo visy gyventojy

Atsizvelgus | Lietuvos demografing situacija, kai socialiniy iSmoky gavejy vis daugéja, o mokanciyjy
skaiCius mazéja, nuspresta ilginti senatvés pensijos amziy. Sodros sistemai sudétinga iSlaikyti pensinio
amziaus zmones, keiciantis pensijg gaunanciy ir dirbanciyjy santykiui, todél vyriausybé buvo priversta imtis
pensijy reformos. Prailginus pensin] amziy, siekiama islaikyti socialinio draudimo sistemos balansg.

Senatvés pensija sudaro pagrindiné ir papildoma dalys. Pagrindiné pensijos dalis yra 110 procenty
valstybés socialinio draudimo bazinés pensijos ir yra vienoda visiems asmenims, turintiems biitingjj staza,
0 jo neturintiems ji proporcingai mazinama. Biitinasis pensijy draudimo stazas yra 30 mety. Baziné pensija
nuo 2016 m. sausio 1 d. yra 112 eur. Papildoma pensijos dalis yra su draudziamosiomis pajamomis susijusi
iSmoka, kuri atspindi individualaus teisingumo principa, iSmokos proporcingos asmens mokétoms
valstybinio socialinio pensija draudimo imokoms. Asmenys, kurie yra jgije didesnj nei 30 mety staza, gauna
priedg uz stazo metus. Uz kiekvienus pilnus stazo metus, kurie virsija 30 mety, mokama 3 procentai bazinés
pensijos, nuo 2016 mety po 3,36 eur uz kiekvienus metus. [Zitiréta 2016-10-12]. Prieiga per interneta:

(http://www.socmin.lt/It/socialinis-draudimas/socialinio-draudimo-ismokos/vsd-pensijos/vsd-senatves-

pensijos.html).
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Daugelyje Europos sajungos 3aliy pensijy reformos yra vykdomos desimtmetj, Lietuva ne i§imtis. Si
sritis Lietuvoje yra problematiska, nes Sodros biudzetas kol kas yra deficitinis. Priezastys, kodél Lietuvoje
buvo reikalinga pensijy sistemos reforma, buvo aptartos Pensijy sistemos baltojoje knygoje:

e mazéjantis dirbanciyjy skaicius;

e socialinio draudimo sistemoje dalyvauja tik pagal darbo sutartis dirbantys asmenys;
e sunkiai pritaikoma dirbantiems savarankiskai;

e deél per mazy pensijy menkos paskatos dalyvauti socialinio draudimo sistemoje;

e pensijy finansavimo sunkumai.

Galime apibendrinti ir daryti i§vadas, kad gauti pensija, gali beveik kiekvienas Lietuvos gyventojas
dalyvaujantis Lietuvos valstybinio socialinio draudimo sistemoje. Pagrindiné pakopa yra pirmoji pensijy
pakopa — valstybiné pensija. Siuo metu Lietuvoje baziné pensija yra 112 eury. | pensija §iuo metu vyrai

iSeina sulauke 63 m. 4 mén., o moterys sulaukusios 61 m. 8 mén.

2.3.3. Privaciy pensijy kaupimo fondy modelis

Pensijy sistemos pakopos — tai pensijy sistemos sudedamosios dalys. Pensijy kaupimo sistema — tai
sprendimo variantas kiekvienam, mokanciam socialinio draudimo jmokas, greta gauti didesn¢ pensijos
18Smokg kaupiant pinigus privaciuose pensijy kaupimo fonduose.

Pasaulio banko organizacijos pasitilyta klasifikacija: pirmoji pakopa — privalomosios pensijos ir
privalomosios papildomos pensijos, antroji — profesinés pensijos ir kolektyvinése sutartyse numatytos
pensijy sistemos, treCioji — tai savarankiskosios kaupiamosios pensijos ir individualieji pensijy planai
(Bitinas, 2011).

Lazutka (2002) teigia, kad pensijy sistemas reikty skirstyti taip: pirmoji pakopa — baziné, apimanti
visus arba samdomg darbg dirbancius gyventojus. Antroji pakopa jvardija kaip profesing pensijy sistema,
jas teikty individualiis darbdaviai. Trecioji pakopa — savanoriskas individualus draudimas.

Barro nuomone, klasifikacija turéty biiti tokia: pirmoji pakopa — privaloma, veikianti einamyjy iSmoky
principu, sauganti nuo skurdo. Antroji pakopa turéty veikti einamyjy iSmoky principu — valdoma valstybés
institucijy, kaupiamyjy pensijy sistema — valdoma privaciy institucijy. Trecioji pakopa yra privaciy
kaupiamyjy pensijy fondy sistema, veikianti savanoriSkumo pagrindu ir sitilanti pasirinkti pensijy sistema
(2003).

Andrietti pensijy sistemas taip pat skirsto ] tris pakopas: pirmoji — tai privalomosios valstybinio
socialinio draudimo pensijos, siejamos su socialinio draudimo imoky mokéjimu, gyvenimu valstybéje,

administruojamy viesojo sektoriaus ir privaciy pensijy fondy. Antroji — profesinés einamyjy iSmoky arba
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kaupiamosios pensijos, finansuojamos privataus sektoriaus. Trecioji — savanoriSskosios pensijy sistemos
(2001).

Pirmoji pakopa — einamyjy iSmoky sistema, antroji pakopa — draudimo principu veikian¢iy pensijy
sistema, apibrézty iSmoky sistema ir fiktyviy iSmoky sistema. Taip pensijy sistema skirsto Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija (Bitinas, 2011).

Pirmoji pakopa buvo placiau aptarta Valstybino socialinio draudimo sistemos skyrelyje. Dabar placiau
apie antrg ir trecig pensijy fondy pakopas

I antros pakopos pensijy fondus gyventojas gali nukreipti dalj Sodrai mokamy mokes¢iy. Nuo 2016
mety papildomos dalyvio IéSomis mokamos jmokos dydis yra 2 procentai, o i§ valstybés biudzeto uz dalyvi
mokamos jmokos dydis yra 2 procentai. Sodros jmokos taip pat papildomos 2 procentais dalyvio pajamy i$
jo léSomis mokamos jmokos, papildomos i§ valstybés biudzeto uz dalyvi mokamos jmokos dydis.

Kaip keitési i antros pakopos pensijy fonda pervedami jmokos dydziai nurodyta lentel¢je sudarytoje
pagal interaktyvy Saltinj. [ZiTiréta 2016-10-09]. Prieiga per internety:
http://www.pensijusistema.lt/index.php?1605788083 (2 PRIEDAS).

Istatymai kol kas nesuteikia galimybés kaupti antros pakopos pensijy fonduose, o véliau priémus
sprendimg grizti 1 Sodra. Pasirinkimas turi biiti tvirtas ir apgalvotas, jvertinus visus pliusus ir minusus.
Antrosios pakopos pensijy fonde verta pradéti kaupti, kai liko daugiau nei deSimt mety iki pensijos, kai
atlyginimas yra vidutinis arba didelis. Neverta kaupti, kai yra like penki ir maziau mety iki pensijos ir kai
atlyginimas yra maZzesnis uzZ minimumg.

Pasinaudoti antrosios pakopos pensijy fonde sukauptais pinigais galima sulaukus pensinio amziaus.
Meénesiné pensija pradedama mokéti jsigijus pensijy anuiteta. Pensijy fondas perveda sukauptus pinigus tai
gyvybés draudimo bendrovei, kurig pasirinka pensijy dalyvis. Draudimo bendrové jsipareigoja mokeéti
18Smokas iki kol biisimasis pensininkas gyvena. Sukaupus mazesn¢ suma, nei reikalingg jsigyti anuiteta, t.y.
suma turi biiti pusé bazinés pensijos dydzio. Sukaupus mazesn¢ suma, 1éSos gali biiti i§ karto pervedamos j
pensininko saskaitg. Toks iSmokéjimo variantas galimas tada, kai kaupimo veikla yra pradeéta likus keletui
mety ] biisimos pensijos laikotarpio. Sukaupus trigubo bazinés pensijos dydzio sumg, pervir§] galima
pasiimti sutartomis dalimis arba is karto.

Pensijy fondy kategorijos yra skirstomos i vyriausybiy obligacijy, kitaip konservatyviuosius fondus,
mazos akcijy dalies fondus, vidutinés akcijy dalies fondus ir akcijy fondus. Vyriausybiy obligacijy fondai
yra maziausiai rizikingi, nes jy 1éSos investuojamos tik j vyriausybiy skolos vertybinius popierius ir indélius
bankuose, trilkumas mazZesnis uzdirbamas pelnas. Kai iki pensijos lieka daugiau nei deSimt mety,
rekomenduojama pasinaudoti rizikingy fondy galimybés, o laikui bégant pasirinkti maziau pavojinga

investavimo strategija.
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Antrosios pakopos pensijy fondas i§ dalyviy gali nuskaityti tik pradinj mokestj ir valdymo mokestj, o
kitas iSlaidas, kurios yra susijusios su investavimu, fondas turi padengti savo saskaita.

Kalbant apie trecios pakopos pensijy fondus, skirtingai nuo antros pakopos ¢ia 1€Sas kaupia pats
gyventojas. Treciosios pakopos pensijy fondas — tai investicinis fondas, kuriam taikoma mokesciy lengvata.
Sioje fondy pakopoje gali dalyvauti kiekvienas norintis, net ir tie kurie nedalyvauja kitose pakopose.

Imokas ] papildomo savanorisko pensijy kaupimo fondus jy dalyviai moka savarankiSkai pagal su
valdymo jmone pasiraSytg sutartj. Renkantis treciosios pakopos fonda, norint jvertinti jy veiklg patartina
atkreipti démesj  fondo investavimo strategija ir tatkomus mokescius. Lésas iS Sio fondo galima pasiimti ir
nesulaukus pensinio amziaus, taciau atsiimant anksciau laiko, gali tekti grazinti dalj arba visg mokesc¢io
lengvatos nauda.

Investuojant j treciosios pakopos pensijy fondg (Vaiciulis, 2009) yra galimybé pasinaudoti mokesciy
teikiama lengvata. Nuo | pensijy fonda pervesty pinigy valstybé grazina sumokéta penkiolikos procenty
gyventojy pajamy mokestj. Trecios pakopos pensijy fondai kai kurias atvejais, priklausomai nuo sutarties
gali turéti pradinj jstojimo mokestj, neapsieina ir be valdymo mokescio, dazniausiai taikomas ir i§¢jimo
mokestis ir 1§ biisimojo pensininko investicinés grazos yra nuskaitomos visos su fondo veikla patiriamos
iSlaidos: komisiniai mokesciai makleriams, audito i$laidos, ménesiniai ir metiniai aptarnavimo mokesciai ir
pan.

Privatts pensijy fondai nerizikuoja, jie padengia savo patirtas sgnaudas ir bet kuriuo atveju gauna
pelna, privalumas jy naudai — turi visas galimybes laisvai disponuoti, kaupiancio Zzmogaus pinigais, kol ateis
pensijy iSmokéjimo metas, o tai yra keli deSimtmeciai. Tokiam pensijy fondui paskelbus bankrota arba
nes¢kmingai investavus, biisimasis pensininkas gali visko netekti arba likti su nedidele pinigy suma. Reikty
pazymeéti, kad prieSpensinio amziaus asmenims, dalyvavimas privacioje kaupimo sistemoje néra naudingas,
nes sukaupti norimg sumg yra per mazai laiko. Dalyviui kaupian¢iam pensijy fonde néra suteikiamos
garantijos, gauti didesn¢ pensijg. Kaupiamos pensijos dydzio valstybé¢ ir pensijy fondai neuztikrina. MaZzas

pajamas gaunantys asmenys negali sukaupti didelio kapitalo, nors dalyvauti §ioje sistemoje gali.

2.3.4. Galimas pensijy kaupimas komerciniame banke arba draudimo bendrovéje

Zmonéms, kurie nepasitiki pensiju kaupimo bendrovémis, bet nori kaupti senatvei be didelés rizikos
yra galimybé pasirinkti kaupti pinigus senatvei komerciniame banke arba draudimo bendrovéje. Siame

skyrelyje apzvelgsime bitent Sias galimybes.
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Saugiausia galimybé sugeneruoti pelng i§ santaupy yra indéliai ir obligacijos, taciau tiek apie indélius,
tiek apie obligacijas reikia tam tikry ziniy. Lietuvoje indéliai yra skirstomi j tris grupes: terminuotieji,
taupomieji/kaupiamieji ir investiciniai. Renkantis obligacijas taip pat reikia turéti iSmanymg apie jas.

Kalbant apie terminuotuosius indelius, jie yra geriausiai pazistamas pinigy taupymo bitidas kiekvienam
zmogui. Jie naudingi tada, kai Zinoma, jog sukaupty pinigy neprireiks kurj laikg. Taupomojo indelio sutartj
galima sudaryti dazniausia nuo ménesio iki dviejy mety. Nuo pasirinkto laikotarpio priklauso ir pelnas —
busimos paliikanos. Renkantis §j taupymo biidg reikia jvertinti biisimg pinigy poreikj. Krastutiniu atveju
indélj visada galima atsiimti bet kada, tatiau nepasibaigus sutarties terminui, bus prarastos paliikanos. Sio
taupymo biido privalumai: indéliai yra apdrausti, didesnés paltikanos, néra gyventojy pajamy mokescio uz
gautas paltikanas ir jie yra likvidis. Tritkumas yra tik vienas — prarandamos paliikanos pries termino pabaigg
nutraukus sutartj.

Taupomasis arba dar vadinamas kaupiamasis indélis tinka tiems, kas nori pradéti taupyti ir uzsidirbti
paliikanas, taciau neturi didelés pradinés pinigy sumos. Tai biidas kaupti uzsibréztai sumai, nes sudarius
sutart] su banku, indélio sgskaitg galima bet kada papildyti, kokia tik norima suma, o paliikanos uz indélj
nuo didesnés sumos pradedamos skaiCiuoti jau kita dieng, taCiau lyginant su terminuotu indéliu, ¢ia
mokamos mazesnés paliikanos. Taupomojo indélio laikotarpis gali biiti nuo trijy ménesiy iki trijy mety.
Taupomojo indélio privalumai: apdrausti, galima nuolatos papildyti, néra gyventojy pajamy mokescio uz
gautas paliuikanas, jie yra likvidis, galima atsiimti dalj pinigy iki sutarties pabaigos. Trilkumai: mazesné
paliikany norma nei terminuotojo indélio.

Yra galimybé pinigus kaupti investiciniame indélyje, taCiau ¢ia labai artima trecios pakopos pensijy
fonui. Tai taupymo ir investavimo hibridas, galintis uztikrinti didesnes paliikanas. PasiraSant investicinio
indélio sutart] yra galimyb¢ pasirinkti kaupti su rizikos premija. Rizikos premija yra sumokama pinigy suma
ir sékmés atveju yra galimybé uzdirbti daugiau pinigy nei garantuotos paliikanos. Indélio suma
investuojama | pasirinktg sritj ir jei investicijy objekto verté auga, rizikos premija garantuoja, jog
investuotojo uzdarbis iSaugs. Investicinio indélio vertei krentant prarandama ir rizikos premija, papildomai
uz tai sumokéta suma taip pat. Yra galimybé nesirinkti rizikos premijos, tada galimos paliikanos yra
mazesnés taciau ir rizikos nebelieka. Pagrindiniai investicinio indélio privalumai yra galimos didesnés
paliikanos, indéliai yra apdrausti. Investicinio indélio triikumai yra didesné pradiné suma, aukstesné rizika
ir indéliai yra ne tokie likvidas.

Dar vienas kaupimo biidas yra obligacijos. Obligacijos alternatyvi taupymo forma indéliams.
Obligacijos yra skolos vertybiniai popieriai, numatytam terminui uz i§ anksto nustatytas paliikanas
paskolinami pinigai. Obligacijos kaip ir indé¢liai sutarties termino pabaigoje garantuoja paskolinty pinigy

grazinimg ir numatyto dydzio paltikanas. Obligacijy savybés, kurios turéty paskatinti investicijas yra
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palikanos, kurios biina didesnés nei terminuotojo indélio. Obligacija, galima parduoti ir nesuéjus terminui
nepatiriant nuostolio, neprarandama investuota suma, bet ir terminui priklausanc¢ios paliikanos. Obligacijy
privalumai yra didesnés paliikanos, maza pradiné investicija, neprarandamos paltikanos nutraukus sutartj.
Trukumai: neapdraustos, ne tokie likvidis.

Alternatyva kaupti senatvei yra investicinis gyvybés draudimas. Tai yra sutartis tarp draudimo
kompanijos ir biisimojo draudimo dalyvio, pagal kurig asmuo norintis kaupti ir draustis, turi jsipareigoti
moketi kasménesines jmokas, draudimo kompanija jsipareigoja mokéti vienkarting arba periodines iSmokas
draudziamojo mirties, ligos ir kitais sveikatos sutrikimo atvejais, dalj 1éSy investuojant ir kaupiant kliento
poreikiams. Investicinis gyvybés draudimas yra finansiné apsauga iStikus nenumatytoms aplinkybéms,
uztikrina finansinius poreikius tuomet, kai néra galimybés dirbti. Taip pat investicinis gyvybés draudimas
atlieka ir taupymo funkcijg. Investicinis gyvybés draudimas yra draudimo priemoné nuo jvairiy rizikos
veiksniy, bei puikus taupymo ir kaupimo senatvei biidas. Besidraudziantis asmuo pats nusprendzia kokiu
santykiu pinigai bus skiriami draudimui ir taupymui. Skirtingos draudimo kompanijos sitlo skirtingus
produktus, kuriu pasirinkimas yra platus.

Gyvybés draudimas gali biiti investicinis arba kaupiamasis. Kaupiamasis laikomas tradiciniu gyvybés
draudimu, dazniausiai generuoja tokig pat investicing graza kaip ir banky paltikanos, apie 1— 5 procentus
per metus. Tinka nelinkusiems rizikuoti, nes jo pajamingumas mazas. Investicinis gyvybés draudimas
skirtas labiau linkusiems rizikuoti, klientai pasirenka, kurig 1§ draudimo bendrovés siiilomy investiciniy
krypciy pasirinkti. Investicinio draudimo privalumai: galima susigrazinti dalj gyventojy pajamy mokescio,
galima keisti investicing krypti ir tai nekainuoja, investicinés gyvybeés draudimo kryptys yra saugesnés nei
investiciniai fondai, renkantis gyvybés draudima, nebitinas sutuoktinio sutikimas. Investicinio draudimo
trikumai: ilgas sutarties terminas, per §j laikotarpj gali daug kas atsitikti, draudimo lengvatos gali atsisukti
pries, norint pinigus atsiimti anksc¢iau laiko, néra galimybés pakeisti draudimo jmonés.

Apibendrinant galima teigti, kad yra keletas budy kaupti pinigus senatvei, taciau reikia jvertinti jy
efektyvuma, ar tai yra naudinga, ar kitas pasirinktas biidas, nei pensijy pakopos gali atnesti didesn;j pelna.
Pensijy fondy grazos ekonominio jvertinimo metodikos skyriuje bus papildyta metodika, pateiktas
adaptuotas vertinimo metodas, leidZiantis jvertinti pensinio sprendimo efektyvuma. Metodas bus adaptuotas
blisimyjy pensininky problemai i$spresti. Bus iSanalizuotas keletas galimy pasirinkimo varianty, jy

pelningumo vertinimas.
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3. PENSIJU FONDU GRAZOS EKONOMINIO J[VERTINIMO METODIKA

Siekiant jvertinti pensijy fondy graza ir pensiniy sprendimy efektyvuma reikalingi metodai, kuriuos
taikant atliekamas tyrimas ir gauti rezultatai yra susisteminami. Biisimajam pensininkui pasinaudojus
pateiktais tyrimo metodais, pensiniy sprendimy efektyvumo jvertinimas pasidaro aiSkus ir suprantamas.
Metodais reikia nustatyti pensiniy sprendimy pelninguma, nes biisimojo pensininko nauda yra gauti kuo
didesnes iSmokas sulaukus pensinio amziaus.

Tyrimo problema yra jvertinti kuris pensinis sprendimas yra efektyviausias pasitelkiant fondy grazos
vertinimo metodika.

Bandant iSsiaiskinti pensiniy sprendimy efektyvumo jvertinimg bus naudojami Sie tyrimo metodai:
finansiniy rodikliy vertinimo metodas adaptuotas biisimyjy pensininky problemai iS$spresti ir lyginamojo
tyrimo metodas.

Norint jvertinti pensiniy sprendimy efektyvumg, reikalingas finansiniy rodikliy skaiciavimas.
Pasitelkiant finansiniy rodikliy skai¢iavimo metodus, kurie paprastai yra pritaikyti apskaiciuoti ir jvertinti
imoniy efektyvumo lygi:

[monés veiklos rezultatas

(1) E=

" I§laidos verslo rezultato sukirimui ’
grynojo pelningumo rodiklis apskaitomas

Grynasis pelnas

(2) GPR=

Pardavimo pajamos’

turto grazos rodiklis apskaitomas

(3) ROA _Pardavimai

Turtas

N¢ viena i$ iSvardinty formuliy pensijy fondy grazos ekonominiam vertinimui néra tinkama, nors ir
reikalinga apskaiciuoti efektyviausig pasirinkima, taciau Sio paskai¢iavimo formule reikia adaptuoti ir atlikti
skai¢iavimus.

Tyrimo eiga. Tyrimas bus atliekamas 6 etapais:

1) atlygio apskaiciavimas uz visg dirbtg stazo laikotarpj;

2) papildomos pensijos dalies ir priedo uz stazo metus apskaic¢iavimas;

3) atlyginimo dalies pervedamos | antros pakopos pensijos fonda apskaifiavimas;
4) adaptuotos formulés pagalba apskaiiuojamas antros ir trec¢ios pakopos dydis;
5) pinigy kaupimo apskaic¢iavimas indélyje ir kaupiamajame draudime;

6) apskaiciuoty galimybiy palyginimas naudojant lyginamojo tyrimo metoda.
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1 ETAPAS. Atlygio apskaifiavimas uZ visa dirbta staZo laikotarpj. Pensiniy sprendimy
efektyvumui jvertinti reikia apskaiCiuoti kokj atlyginimg biisimasis pensininkas uzdirbs per savo darbingg
laikotarpj ir koks bus biisimojo pensininko i§dirbty mety stazas. Biisimojo pensininko atlygis kas metus yra
didinamas po 3 procentus, jvertinant vidutinj bendrojo vidaus produkto augimo tempa.

2 ETAPAS. Papildomos pensijos dalies ir priedo uz staZo metus apskaic¢iavimas. Apskaiciavus
visg blisimg darbingo laikotarpio atlygj ir suskai¢iavus visg bendrg stazg, galima jvertinti kokig papildoma
pensijos dalj gaus pensininkas pagal vienos dalies formule:

4) 0,005xSxKxD,

kur formulés reikSmes

S — visas asmens draudimo stazas, jgytas dirbant pagal darbo sutartj, narystés ar tarnybos pagrindu,

K — asmens draudziamyjy pajamy koeficientas, apskaic¢iuotas pagal draudziamasias pajamas po 1994
m. sausio 1 d.,

D — einamyjy mety draudziamosios pajamos.

Koeficientas K apskaiciuojamas kaip svertinis metiniy koeficienty vidurkis pagal dvideSimt penkerius
geriausiai apmokamus kalendorinius valstybinio socialinio pensijy draudimo stazo metus po 1994 m. sausio
1 d. Apskaic¢iuojant svertinj vidurkj, kiekvieny vertinamy mety asmens draudziamyjy pajamy koeficientas
dauginamas i$ tais kalendoriniais metais jskaityto stazo dalies ir gauty sandaugy suma dalijama i§ viso
asmens jgyto stazo po 1994 m. sausio 1 d.

Apskaitomas priedas uz stazo metus, kuris skiriamas iSdirbus daugiau nei 30 mety. Kiekvieni
papildomi darbo metai dauginami i§ 3 procenty bazinés pensijos, Siuo metu tai sudaro 3,6 eur.

3 ETAPAS. Atlyginimo dalies pervedamos i antros pakopos pensijos fonda apskaiciavimas.
Toliau apskai¢iuojama biisimojo pensininko pervedama suma j antros pakopos pensijy fonda: kur nuo
dirbanciojo biisimojo pensininko pajamy Sodros jmokos dalis yra 2 procentai nuo 2014 m. iki 2019 m., o
nuo 2020 m. 3,5 proc. dirbanciojo pajamy; darbdavys nuo darbuotojo atlygio perveda po 1 proc. nuo 2014
m. iki 2015 m., o nuo 2016 m. 2 proc.; kas metus nuo 2014 m. iki 2015 m. pervedamas 1 proc. ir 2 proc.
nuo 2016 m. i$ valstybés biudzeto pinigy.

4 ETAPAS. Adaptuotos formulés pagalba apskaifiuojamas antros ir trecios pakopos dydis.
Ivertinus, kokia sumg biisimasis pensininkas sukaupia antrosios pakopos pensijy fonde, galima apskaiciuoti
kokia nauda gaus biisimasis pensininkas, pagal adaptuota formule jvedus patiriamus kastus ir sukaupta
pensijy turty.

Adaptuota formulé apskaiciuoti analizuojamy fondy antros pakopos pensijos dydj:

S) (((SP—(((SP/Y/12)xMF)xYx12)—((SP/Y)x YFxY))/GY)x (IRR+1))/ 12,

kur formulés reikSmés:
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SP — pensijy dalyvio sukauptas pensijy turtas,

Y — mety skaicius, kuriuos pensijy dalyvis kaupé antros pakopos pensijy fonde,

MF — pensijy fondo ménesinis administracinis mokestis,

YF — pensijy fondo metinis administravimo mokestis,

GY — numanomas mety skai¢ius, kuriuos biisimasis pensininkas gyvens sulaukes pensijos amziaus,
IRR — Lietuvos banko nurodyta antros pakopos pensijy fondy vidutiné metiné investicijy graza.

Ivertinus pensijy fondy antros pakopos naudg ir suskaic¢iavus, kiek pinigy pensininkas savanoriskai
investuos | trecig pakopa, reikalinga jvertinti, kokia nauda gaus, atlickant skai¢iavimus pagal adaptuota
formulg:

6) ((SP3—(((SP3/Y3)xYF3)xY3)-(((SP3/Y3/12)xMF3)x Y3 x 12))/PA)x (IRR+1))/ 12,
kur formulés reikSmeés:

SP3 — pensijy dalyvio sukauptas pensijy turtas savanoriSkame kaupime,

Y3 — mety skaicius, kuriuos pensijy dalyvis kaupé¢ trecios pakopos pensijy fonde,

MF3 — pensijy fondo taikomi ménesiniai administravimo mokesciai,

YF3 — pensijy fondo taikomi metiniai administravimo mokesciai,

PA — pasirinktas laikotarpis metais, per kurj bus iSmokami sukaupti pinigai pensijy fonde,

IRR — Lietuvos banko nurodyta trecios pakopos pensijy fondy vidutiné metiné investicijy graza.

5 ETAPAS. Pinigy kaupimo apskaifiavimas indélyje ir kaupiamajame draudime. Galimas
pinigy kaupimas komerciniame banke, padéjus pinigus j indélj arba investavus pinigus | kaupiamajj
draudima.

Formulé, pagal kurig bus apskai¢iuota suma sukaupta terminuotame indélyje:

(M) S=(Sox (1+p))+(Sox (1+p)?)+(Sox(1+p)?) + ... + (Sox (1 +p)36),
kur formulés reikSmeés:

S — sukaupta suma per pasirinktg laikotarpj,

So — metiné indélio suma,

p — paprastyjy palikany norma,

36 _ laipsniu keliama tiek karty, kiek mety kaupiama indélyje.

Formulé, pagal kurig bus apskaiciuota suma sukaupta investiciniame draudime:

B) ((SP4—(((SP4/Y4)x YF4)xY4)—(((SP4/Y4/12)x MF4)x Y4 x 12))/ PA) x (IRR+1)) / 12,
kur formulés reikSmeés:

SP4 — dalyvio sukauptas turtas kaupiamajame investiciniame draudime,

Y4 — mety skaicius, kuriuos dalyvis kaupé kaupiamajame investiciniame draudime,

MF4 — investicinio kaupiamojo draudimo taikomi ménesiniai administravimo mokesciai,

36



YF4 — investicinio kaupiamojo draudimo taikomi metiniai administravimo mokesciai,
PA — pasirinktas laikotarpis metais, per kurj bus iSmokamas kaupiamasis investicinis draudimas,
IRR — Lietuvos banko nurodyta kaupiamojo investicinio draudimo vidutiné metiné investicijy graza.

6 ETAPAS. Apskaiciuoty galimybiy palyginimas naudojant lyginamojo tyrimo metoda. Antros
pakopos pensijy fondai bus palyginti tarpusavyje ir bus jvertinta, j kokius kriterijus atsizvelgti biisimajam
pensininkui. Lyginamojo tyrimo metodu, kuriame bus sugretinti galimi pasirinkimai, t.y bus vertinami tos
pacios kategorijos pensijy fondai Bus palyginti treCios pakopos pensijy fondai su galimybe kaupti pinigus
banko indélyje arba kaupiamajame draudime.

Kaip biisimajj pensininka, kuris kaip pavyzdys bus analizuojamas tiriamojoje darbo dalyje,
pasirinkamas darbo autorés amziaus vyras, kad nereikty jvertinti vaiky gimimo faktoriaus, nes jie gali jtakoti
ir karjeros etapus ir gaunamas iSmokas, pasirenkamas autorés buves atlyginimas neatskaicius mokesciy, t.y
840 eur. Biisimasis pensininkas vertinimo momentu yra 30 m. (gimes 1986 sausio 1 d.), o darbo stazas
prasidéjo nuo 2011 m. sausio 1 d., t.y kai biisimajam pensininkui buvo 25 m. ir baigiasi 2050 m. sausio 1
d., kai biisimajam pensininkui bus 65 metai.

Pensiniy sprendimy vertinimui bus analizuojami antros ir trecios pakopos pensiniai fondai, pasirinkti
UAB ,,INVL Asset Management™ ir AB ,,DNB bankas*“ pensijy fondai. Taip pat analizuojami galimi
pensiniy sprendimy variantai: kaupimas investicinio draudimo pakete AB ,,SEB bankas* ir pinigy kaupimas
AB ,DNB bankas“ terminuotame indélyje. Sios bendrovés buvo pasirinktos, nes Lietuvos banke yra
pateikiama ilgo laikotarpio informacija apie Siy bendroviy pelninguma. Kalbant apie kity bendroviy
pasirinkimg, blity buvusios nevienodos salygos efektyvumo vertinimui, nes skirtingy laikotarpiy duomeny

lyginimas nebiity buves tikslingas.
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4. PENSIJU FONDU GRAZOS EKONOMINIS VERTINIMAS LIETUVOJE

Pensijy fondy grazos ekonominis vertinimas Lietuvoje bus atlikta pensiniy sprendimy finansiné
analizé, kuri atskleis biisimojo pensininko pasirinkimo galimybiy pelninguma. Pirmame skyriuje bus
naudojamas finansiniy rodikliy vertinimo metodas adaptuotas biisimyjy pensininky problemai iSspresti,
antrame skyriuje naudojamas lyginamojo tyrimo metodas. ISvardinty metody pagalba bus jvertintas

efektyviausias pasirinkimas i$ visy galimy biisimojo pensininko pasirinkimy.
4.1. Lietuvos pensijuy fondy grazos finansiné analizé

Lietuvoje taikomy pensiniy sprendimy finansiné analizé dalyje bus atlikta analizé jvertinant pensijy
fondy graza: pirmame skyrelyje bus atlikti pirmos pensijy pakopos ekonominiai skai¢iavimai, antrame
skyrelyje — antros pensijy fondy pakopos skai¢iavimai, treCiame skyrelyje — trecios pensijy fondy pakopos

ir galimas pinigy kaupimas terminuotame indélyje, bei kaupiamajame draudime ekonominiai skai¢iavimai.

4.1.1. Pirmos pakopos pensijy finansiné analizé

Vertinant pensiniy sprendimy efektyvuma Lietuvoje i$ savo patirties galiu pasakyti, kad busimiesiems
pensininkams yra sunku tinkamai jvertinti, koki kaupimo btidg biity teisingiausia pasirinkti.

Kaip biisimgjj pensininkg, kurio atlyginimg analizuosime tiriamojoje dalyje pasirinku savo amziaus
vyra, o ne moterj, kad nereikty jvertinti vaiky gimimo faktoriaus, nes jie gali jtakoti ir karjeros etapus ir
gaunamas iSmokas. Mano amziaus vyras pasirenkamas todél, kad atliktas tyrimas biity naudingas ir kad as
galéiau jvertinti galimybes dél pensinio sprendimo. Siai dienai man tai yra aktuali tema, darbo temos
nagrin€jimas atnes$ naudg ir padés jvertinti mano pacios pasirinkima, ar sprendimai priimti pries keleta mety
buvo teisingi.

Pasirenku savo buvusj atlyginimg neatskai¢ius mokesciy, t.y 840 eur. Vertiname blisimg pensininka,
kuriam Siuo metu yra 30 m. (gimes 1986 sausio 1 d.), o darbo stazas prasidéjo nuo 2011 m. sausio 1 d., t.y
kai buisimajam pensininkui buvo 25 m. Biisimojo pensininko uzdarbis nuo darbo stazo pradzios neatskaicius

mokescCiy nurodytas 2 lenteléje.

2 lentelé. Biisimojo pensininko atlyginimas 2011 — 2016 m.

Metai 2011 2012 2013 2014 2015 2016.
Atilginimas
neatskaicius 724,59 746,33 768,72 791,78 815,53 840,00
mokesciy (eur)
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Ivertinus Lietuvos ekonomika nuo 2004 m iki $iy dieny matome, kad ivertinus BVP rodiklio pakilimg
ir nuosmuk]j, bei iSvedus daugiau nei deSimties mety vidurkj, galima teigti, kad vidutinis BVP rodiklio
augimas yra 3 procentai (zr. 3 lentelé). Ivertinus vidutinj 12 mety BVP augimg yra pasirenkamas
optimistinis variantas, kad blisimojo pensininko atlyginimas neatskaicius mokesciy kas metus iki pensinio
amziaus kils po 3 procentus.

3 lentelé. Lietuvos BVP augimas nuo 2004 m. iki 2015 m.
(http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&pcode=tec00115&language
=en)

Metai 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

BVP augimo 66 | 7.7 | 7.4 | 11,1 | 2.6 |-148| 1,6 6 38 | 35 | 35 | 1.8
tempai (proc.)

Atlyginimai neatskaiCius mokesC¢iy kiekvienais metais, su paskai¢iuotais metinio atlyginimo
duomenimis yra pateikti 3 PRIEDE. Remiantis atliktais skai¢iavimais (3 PRIEDAS) matome, kad biisimojo
pensininko atlygis per visg darbo stazg nuo 2011 m. iki 2050 m. iSauga nuo 724,59 iki 2294,80 eur.
Biisimasis pensininkas per visg savo stazo laikotarpj nuo 2011 m. sausio 1 d. iki 2050 m. sausio 1 dienos
bus uzdirbes 655620 eur

Sodros pagrindinés pensijos dalies dydis zitirint | ateities perspektyvas, ivertinant ekonomikos
augima, demografinius pokycius, teisés akty pakeitimus mety eigoje tikétina, kad gali kisti  teigiama pusg.

Pagrindiné pensijos dalis, kuri skiriama visiems biisimiesiems pensininkams, turintiems biitingjj
valstybinio socialinio draudimo pensijy stazg yra 110 procenty valstybinés socialinio draudimo bazinés
pensijos. Biitinas stazas norint gauti senatvés pensija yra 30 mety, tiems kurie neturi bitinojo stazo yra
proporcingai mazinama. Nuo 2016 m. sausio 1 d. baziné pensija yra 112 eur.

Papildoma pensijos dalis yra su draudziamosiomis pajamomis susijusi iSmoka, kuri yra proporcinga
asmens mokétoms jmokoms ] valstybinj socialinj draudimg. Senatvés pensijos papildoma dalis nuo 2013
m. apskaiCiuojama pagal visg asmens igyta stazg ir draudziamasias pajamas, gautas nuo 1994 m. sausio 1
d. Siuo atveju papildoma pensijos dalis apskai¢iuojama pagal vienos dalies formule nurodyta metodikoje
(4) numeriu.

Formulés koeficientas D — einamyjy 2016 m. draudZiamosios pajamos, skirtos socialinio draudimo
iSmoky indeksavimui yra 445 eur.

Apskaiciuojant koeficientag K, informacija apie palankiausius 25 metai pagal buisimojo pensininko
apskaiciuotas pajamas yra nuo 2026 m. sausio 1 d. iki 2050 m. gruodzio 31 d. yra pateikti 4 PRIEDE. Nuo
2026 m. sausio 1 d. iki 2050 m. gruodzio 31 d. bus uzdirbta 493900,92 eur. Koeficiento K reikSmé lygi
3,70.
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Bendras stazas nuo 2011 m. sausio 1 d. iki 2050 m. gruodzio 31 d. yra 40 mety. Papildoma pensijos
dalj apskaiCiavus pagal metodikoje nurodytg formule, pazyméta numeriu (4), gaunamas rezultatas yra
329,30 eur.

Biisimieji pensininkai, kurie iSdirba daugiau nei 30 mety, gauna priedg uz kiekvienus papildomus
pilnus stazo metus. Uz kiekvienus pilnus stazo metus, vir§ijancius 30 mety, mokama 3 procentai bazinés
pensijos, t.y nuo 2016 m. sausio 1 d. uz kiekvienus pilnus stazo metus, virSijan¢ius 30 mety, mokama 3,36
eur. Priedas uz stazo metus biisimajam pensininkui priklausys, nes pagal numatytg i$dirbtg laikotarpj darbo
stazas yra 40 mety ir 30 mety butingjj staza virsija 10 mety, tokiu atveju papildomos dalies rezultatas yra
33,60 eur per ménes;.

Ivykdzius 1 ir 2 etapa, nurodytus metodingje dalyje, t.y. atlygio apskaic¢iavimg uz visg i8dirbtg staza
ir papildomos pensijos dalies apskaiciavima, galima teigti, kad blisimojo pensininko pensijos dalis gauna i$
Sodros, kurig sudaro pagrindiné pensijos dalis, papildoma pensijos dalis, priedas uz kiekvienus papildomus
pilnus stazo metus sudarys 474,90 eur. Antros pensijy pakopos finansinés analizés skyrelyje bus jvertinti

ménesiniai ir metiniai pensijy fondy mokesciai, apskaic¢iuota antra pensijy pakopos dalis.

4.1.2. Antros pakopos pensijy fondy finansiné analizé

Mano asmenin¢ patirtis renkantis pensinj kaupimo biidg, buvo pirmo pensinio fondo pasiiilymo
pasirinkimas. Toks sprendimas buvo priimtas i$ nezinojimo. Pensiniy fondy atstovai moka pristatyti savo
produkta kaip stipry ir konkurencingg rinkoje. Neatlikus gilesniy analiziy, nejvertinus taikomy mokesciy,
apribojimy, gaunamos grazos ilgesnio periodo laikotarpiu, objektyviai jvertinti pensijy fonda yra
nejmanoma, nes visa informacija, kurig pensijy fondai teikia apie save, tai kaip geriausig pasirinkimo
variantg. Neatlikus analizés visi fondai atrodo patrauklis ir pelningi, visi nori pritraukti kuo daugiau
biisimyjy pensininky ir turéti kuo platesnj klienty rata, kas garantuoja pensiniams fondams didesnj uzdarbi.

Ivertinu, kad biisimasis pensininkas, kaip vieng 1§ galimybiy 2015 m. sausio 1 d. pasirenka kaupima
privaciame pensijy fonde, antroje pakopoje. Pasirinkus §j kelig i pensijy fonda biity pervedamos Sios pensijy
imokos (2 PRIEDAS):

e Sodros jmokos dalis — nuo 2014 m. iki 2019 m. pervedami 2 proc., o nuo 2020 m. 3,5 proc. dirbanciojo
pajamy, nuo kuriy skai¢iuojamos valstybinio socialinio draudimo jmokos;

e nuo 2014 m. iki 2015 m. 1 proc., 0 nuo 2016 m. 2 proc. dirbanciojo pajamy. Sia jmoka apskai¢iuoja ir
nuo darbuotojo atlyginimo perveda darbdavys;

e kasmet po 1 proc. vidutinio Salies darbo uzmokesc¢io nuo 2014 m. iki 2015 m. ir 2 proc. nuo 2016 m.,

kurie papildomai mokami i§ valstybés biudzeto 1&sy.
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Kiekviena pensijy kaupimo bendrove pateikia savo skaiCiuokles antros ir trecios pakopos pensijai
apskaiciuoti, taciau skaiciuoklés pateikia skirtingus rezultatus ir apytiksliai apskaiciuotus galimos pensijos
dydzius. Norint tiksliai jvertinti biisimg pensijg reikty zinoti daug biisimy veiksmy, kurie bus atlikti ateityje,
t.y. koks bus biisimojo pensininko atlygis uz darba, sukauptas stazas, kokia bus fondy investiciné graza,
reikty jvertinti galimus teisés akty ir pensijy skai¢iavimo metodikos pakeitimus ir daug kity veiksniy, kuriy
1§ anksto negalima nuspéti. Kaupiant pensijy fonduose, taip pat patiriama rizika, tai gali koreguoti investicijy
verte, kuri gali biiti nepastovi, yra galimybé sukaupti ir atéjus laikui atgauti maziau nei buvo investuota.
Paskaiciuoti rezultatai bus orientacinio pobiidzio, pagal Siandieng galiojancius jstatymus, teises aktus,
nustatytus mokescius, taciau pasirinkus biisimojo pensininko galimus pasirinkimo variantus, suteiks
galimybes padaryti i§vadas. ApskaicCiuotus pensijos dydzius reikéty vertinti, kaip Siandieninéje situacijoje,
uz kurig galétume Siandieng jsigyti prekes, sumokéti mokescius, susimokéti uz paslaugas ar pramogas ir
jvertinti ar mums to pakanka. Rezultatai bus pateikti realiomis vertémis. Siuo atveju gaunamus dydzius

galima palyginti su dabartiniu darbo uzmokesciu, kurj gauna biisimasis pensininkas.

4 lentelé. Sumos pervedamos j antros pakopos pensiju fondg

. IS valstybés biudZzeto
. . Darbdavio pervedama ..
Sodros imokos dalis nuo . . mokamas paskatinimas
e s . . dalis nuo darbuotojo C e
priskaityto atlyginimo . . nuo vidutinio darbo
atlyginimo . xe
uzmokescio
Metai 2015-2019 2020-2051 2015 2016-2051 2015 2016-2050
Procentas 2 35 1 2 1 2
Pervedama | 1039 14 11345,71 97,83 12189,13 90,83 6483,96
suma (eur)

Sodros jmokos dalis nuo priskaityto atlyginimo, kai nuo 2015 m. iki 2019 m. pervedami 2 procentai
yra 1039,14 eur, o nuo 2020 m. iki 2051 m. pervedami 3,5 procentai nuo priskaityto atlyginimo yra
11345,71 eur. Darbdavio pervedama dalis nuo darbuotojo atlyginimo, kai 2015 m. pervedamas 1 procentas
nuo darbuotojo atlyginimo yra 97,83 eur, nuo 2016 m. iki 2051 m. po 2 procentus darbuotojo atlyginimo
yra 12189,13 eur. IS valstybés biudzeto mokamas 1 procentas uz 2015 m. nuo vidutinio Salies darbo
uzmokesc¢io (VDU 2015 m. IV ketvir¢io 756,90 eur) yra 90,83 eur.

IS valstybés biudzeto nuo 2016 m. iki 2050 m. mokami 2 procentai nuo vidutinio Salies darbo
uzmokescio (VDU 2016 II ketvir¢io 771,90 eur). 2 procentai grei¢iausiai nebus mokami iki 2051 m., bet
remiamasi Siuo skai¢iumi, kadangi numatyti pokyc¢ius néra jmanoma, vidutinis atlyginimas taip pat keisis,

jis negali islikti toks pats, taciau Siam vertinimui bus naudojamas dabartinis vidutinis atlygis. Nuo 2016 m.
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iki 2051 m. vidutinis darbo uzmokestis 771,90 eur, o suma pervedama j antros pakopos pensijy fonda yra
6483,96 eur

Pinigy suma pervedama ] antrosios pakopos pensijy fondg jskaitant Sodros jmokos dalis nuo
priskaityto atlyginimo, darbdavio pervedama dalis nuo darbuotojo atlyginimo ir i§ valstybés biudzeto
mokama dalis pagal vidutinj Lietuvos darbo uzmokestj yra 31246,60 eur

Turint pinigy suma, kurig biisimasis pensininkas investuos j antrosios pakopos pensijy fonda, galima
atlikti tolimesnius skai¢iavimus, pritaikyti ir pasiiilyti metoda, kurio pagalba biity galima pademonstruoti ir
interpretuoti duomenis.

Metodo parodymui ir interpretavimui bus naudojama dviejy skirtingy bendroviy antros pakopos fondy
pasirinkimo galimybes pagal rizikos lygj, tai UAB ,,INVL Asset Management* pensijy fondus ir AB ,,DNB
bankas* pensijy fondus. Dviejy skirtingy bendroviy fondai pasirinkti norint parodyti, kokie gali biti
rezultaty skirtumai arba panasumai tarp siilomy pakety.

UAB ,INVL Asset Management” sitilomi antros pakopos pensijy fondai pagal rizika: ,,INVL
EXTREMO II 16+ pensijy fondas — rizikingas, didelio pelningumo, rekomenduojamas nuo 16 mety;
»~INVL MEDIO II 47+ pensijy fondas — vidutinio rizikingumo, rekomenduojamas 47 —58 mety amziaus
zmoneéms; ,,INVL MEZZO II 53+ pensijy fondas — tolygus pelningumo augimas dabar ir ateityje, nedidelio
rizikingumo, rekomenduojama Zzmonés nuo 53 mety; ,,INVL STABILO II 58+ pensijy fondas —
vengiantiems rizikos, stabilus turto vertés augimas, rekomenduojamas nuo 58 mety amziaus vengiantiems
rizikos.

AB ,,.DNB bankas* siiilomi antros pakopos pensijy fondai pagal rizika: ,,DNB pensija 1* pensijy
fondas — konservatyvaus investavimo, stabilus, bet nedidelis vertés augimas; ,,DNB pensija 2“pensijy
fondas — fondo graza yra didesné negu ,,DNB pensija 1, rekomenduojamas Zzmonéms, kuriems iki pensijos
yra likg 7 — 12 mety; ,,DNB pensija 3* pensijy fondas — rizikingiausias fondas, sitilomas jauniems, ilgg laikg
investuojantiems Zmonéms.

Analizuojant galimas pensijy fondy pasirinkimo galimybes, pasirenkamas optimistinis variantas, kad
biisimasis pensininkas po i§éjimo j pensija gyvens dar 20 mety ir pensijy anuitetg skaic¢iuosime 20 mety.

5 lenteléje pateikta informacija remiantis 2016 m. rugséjo 30 d. Lietuvos banke pateikta informacija,
vadovaujantis 5 mety skaiCiavimais, investiciniy fondo vidutine praéjusiy 5 mety metine graza.
Vadovaujantis Siuo vidurkiu bus jvertinta, kokig nauda biisimasis pensininkas gaus investuodamas savo
pinigus. Investicinés grazos rodiklio duomenys bus panaudojami skai¢iavimui pagal adaptuotg formule, nes
viena 18 reikalingy reikSmiy yra investiciné metiné graza.

Vidutinés metinés grazos rodiklis parodo pasirinkty investiciniy pakety pelninguma. Investicijy graza
gali biiti matuojama visam laikotarpiui arba metams, $iuo atveju Lietuvos bankas pateikia informacijg uz

42



metus, penkis ir uz desSimt. Pasirinkama vidutiné penkiy mety graza, nes ne visi analizuojami fondy paketai
veikia jau daugiau nei penkerius metus, norint objektyviai jvertinti teikiamg nauda, reikia suvienodinti
salygas

5 lentelé. UAB ,,INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas* pensijy fondy antros pakopos
metiné graza (http://www.lb.lt/ii_pakopos pensiju_fondu_irr_rodiklis)

Valdymo jmoné Pensijy fondas Vidutiné metiné graza (proc.)

»INVL EXTREMO II 16+ 10,44

»INVL MEDIO II 47+ 8,51

UAB ,,INVL Asset Management”

»INVL MEZZO II 53+ 7,00

»INVL STABILO IT 58+ 4,79

,DNB pensija 1¢ 3,18

AB ,,DNB bankas* ,DNB pensija 2% 5,01

,DNB pensija 3% 6,86

Atlikti skaiciavimus pagal adaptuota formule, pateikta metodikoje ir pazyméta (5) numeriu,
reikalingos iSlaidos susijusios su antros pakopos pensijy fondais. Metiniai ir ménesiniai mokesciai yra
reikalingi jstatyti | adaptuotg formulg, norint apskaiciuoti efektyvuma. Analizuojamy UAB ,,INVL Asset
Management” ir AB ,,DNB bankas* pensijy fondy antros pakopos administraciniai mokesciai, remiantis

Lietuvos banko duomenimis pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé. UAB ,, INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas“ pensiju fondy antros pakopos
administraciniai mokesciai (https://www.lb.It/pensiju_kaupimo_veiklos rezultatai)

Tiksliis administravimo mokes¢iai, numatyti pensiju
Valdymo . kaupimo bendroviy valdybos, stebétojuy tarybos ar
Pensijy fondas . . " S
jmoné administracijos vadovo sprendimais
uo turto (metinis uo imoky (ménesinis
Nuo turto (metinis) Nuo jmoky (ménesinis)
LINVL EXTREMO II 0,99 % 0,50 %
16+”
UAB ,INVL LINVL MEDIO II 47+ 0,99 % 0,50 %
Asset
Management” | -INVLMEZZO 1153+ 0,99 % 0,50 %
LINVL STABILO II 58+ 0.65 % 0.50 %
(konservatyvus)”
,,DnB Pensija 1 0,65 % 0,50 %
AB .DNB (konservatyvus)”
2
,,DnB Pensija 2” 1% 0,50 %
bankas*
,,DnB Pensija 3” 1% 0,50 %
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Adaptuota formulé¢ pateikta metodikoje ir pazyméta (5) numeriu, naudojama apskaiciuoti
analizuojamy UAB ,,INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas* fondy antros pakopos pensijos dydj.
UAB ,,INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas“ pensijy fondy antros pakopos apskai¢iavimai
pateikti 5 PRIEDE, o rezultatai matomi 7 lentel¢je.

7 lentelé. UAB ,,INVL Asset Management* ir AB ,,DNB bankas* pensiju fondu antros pakopos

rezultatai
Valdymo jmoné Pensijy fondas Antros pakopos pensijy fondo
ménesiné iSmoka (eur)
LINVL EXTREMO II 16+ 141,64
LINVL MEDIO II 47+” 139,17
UAB ,,INVL Asset Management”
LJNVL MEZZO II 53+” 137,23
LNVL STABILO II 58+” 134,86
,,DnB Pensija 17 132,79
AB ,,DNB bankas* ,.DnB Pensija 2” 134,67
,,DnB Pensija 3” 137,04

Rezultatyviausias antros pakopos fondas i§ UAB ,,INVL Asset Management* yra ,,INVL EXTREMO
I 16+”, per ménesj, galintis biisimajam pensininkui atnesti 141,64 eur nauda. MaZiausiai rezultatyvus
»~INVL STABILO II 58+, per ménesj atnesantis 134,86 eur. Rezultatyviausias fondas i§ AB ,,DNB bankas*
yra ,,DnB Pensija 3”, per ménesj biisimajam pensininkui generuojantis 137,04 eur iSmoka. Maziausiai
rezultatyvus ,,DnB Pensija 17, per ménesj generuojantis 132,70 eur.

Ivykdzius 3 ir dalj 4 etapo, nurodytus metodinéje dalyje, galima teigti, kad daugiausia naudos
atneSantys fondai yra tie, kurie yra rizikingiausi. Kaupiantiems ilgg laikotarpj verta rizikuoti, nes per ilga
laikotarpj nepasisekusios investicijos gali per laikg atsipirkti, bendrovéms atlikus sékmingus zingsniu.
Vertinant UAB ,,INVL Asset Management* pensijy fondg dabartiniam jaunamam biisimajam pensininkui
palakiausias yra ,,INVL EXTREMO II 16 +” generuojantis 141,64 eur iSmoka per ménesj, o i§ AB ,,DNB
bankas* efektyviausias pensijy paketas yra ,,DnB Pensija 3” su 137,04 eur ménesine iSmoka. Efektyviausias
1§ analizuoty yra UAB ,,INVL Asset Management* pensijy paketas ,,INVL EXTREMO II 16+ su 141,64
eur ménesine iSmoka. Sekanciame skyrelyje bus apskaiciuotas ir jvertintas tre¢ios pakopos ir kity galimy

persirinkimy efektyvumas.
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4.1.3. Trecios pakopos pensijy fondy ir kity galimy pasirinkimy finansiné analizé

Metodo parodymui ir pritaikymui, 4 ir 5 etapo nurodyto metodinéje dalyje jgyvendinimui,
naudojamos adaptuotos formulés, kurios yra nurodytos metodinéje dalyje (6), (7) ir (8) numeriu. Bus
naudojama dviejy skirtingy bendroviy trecios pakopos fondy pasirinkimo galimybes pagal rizikos lygj, tai
UAB ,,INVL Asset Management* pensijy fondus ir AB ,,DNB bankas* pensijy fondus. Dviejy skirtingy
bendroviy fondai pasirinkti norint parodyti, kokie gali biiti rezultaty skirtumai arba panaSumai tarp siilomy
pakety. Bus jvertintas pensijy kaupimas terminuotame indélyje ir kaupiamajame investiciniame draudime,
kaupiamojo indé¢lio apskai¢iavimui pasirenkamas AB ,,DNB bankas* siiiloma metin¢ paliikany norma, o
kaupiamojo investicinio draudimo jvertinimui pasirinkamos AB ,,SEB bankas* sitilomos sglygos.

UAB ,,INVL Asset Management” siiilomi treCios pakopos pensijy fondai pagal rizika: ,,INVL HI* —
fondas skirtas aukstesne nei viduting rizikg prisiimantiems asmenims; ,,INVL EXTREMO III 16+ pensijy
fondas — rekomenduojamas nuo 16 mety amziaus, didelio pelningumo, aukstos rizikos; ,,INVL MEDIO III
47+ pensijy fondas — rekomenduojamas 47 — 58 mety Zzmonéms, vidutings rizikos ir didesné nei vidutiné
graza; ,,INVL STABILO III 58+ pensijy fondas —rekomenduojamas maZzg investicing rizikg prisiimantiems
Zmonéms.

UAB ,,.DNB investicijy valdymas” sitlomi trecios pakopos pensijy fondai pagal rizikg: ,,DNB
papildoma pensija‘“ yra vidutinés rizikos fondas, rekomenduojamas jauniems ir vidutinio amziaus zmonéms;
,»DNB papildoma pensija 100* — didelés rizikos fondas, rekomenduojamas jaunesnio ir vidutinio amziaus
kaupiantiesiems.

8 lentel¢je naudojantis Lietuvos banko pateiktais duomenimis, pateikti metiniai ir ménesiniai valdymo
mokesciai, kurie sumazina gaunamg investicijy pelng, mokesciy procentas reikalingas adaptuotos formulés,
kuri pateikiama metodikoje, pazyméta (6) numeriu, reikSméms. Bendroviy taikomi ménesiniai mokesciai
yra nuo imoky, kity iSlaidy mokestis, bendroviy taikomi metiniai mokesciai yra depozitoriumo mokestis ir
turto valdymo mokestis.

,Kity iSlaidy“ mokescius sudaro audito iSlaidos, su fondo turto investavimu susijusios valiuty
konvertavimo i$laidos, 1éSy pervedimo islaidos, atlyginimas tarpininkams uz vertybiniy popieriy prekyba.

Ivertinama, kad ,.kitos iSlaidos* sudaro maksimaly procenta, kuris yra nurodytas pensijy fondo
sutartyse, jis gali kisti priklausomai, nuo sutarties sudarymo salygy. Ivertinama, kad UAB ,INVL Asset
Management” kitos iSlaidos kas ménesj sudarys 2 procentus ,,INVL III”” akcijy fonde, ,,INVL EXTREMO
11 16+, ,,INVL MEDIO III 47+”, ,INVL STABILO III 58+”. “Kitos iSlaidos kas ménes; UAB ,,DNB
investicijy valdymas* pensijy fonduose ,,DNB papildoma pensija“ ir ,,DNB papildoma pensija 100 sudarys

1,5 procentus.
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8 lentelé. UAB ,,INVL Asset Management” ir UAB ,,DNB investiciju valdymas* pensijuy fondy
trecios pakopos administraciniai mokesciai (https://www.lb.lt/pensiju_kaupimo_veiklos_rezultatai)

Tiksliis mokesciai, numatyti
Maksimaliis administravimo mokesciai, valgér;lgtémo?;f \l;?)l;izylros,
Pensiju numatyti pensijy fondy taisyklése oo tary
Valdymo jmoné administracijos vadovo
fondas sprendimais
Dep011tor1}1mo Sékmés ‘ Vl(l‘tOS Valdy.fmo Nuo jmoky
mokestis mokestis iSlaidos mokestis nuo (ménesinis)
(metinis) (ménesinis) turto (metinis)
HINVL III ) .
akcijy pensijy 1ki 0,2 % Iki 15 % yra 1,00 % 2,00 %
fondas*
»INVL ) .
UAB ”INVL EXTREMO Iki 0,2 % Néra yra 0,80 % 0,00 %
Asset 11 16+
»INVL ) .
Management” MEDIO II1 Ikl 0,2 % Nera yl‘a 0,80 % 0,00 %
47+
»INVL ) .
STABILO III Iki 0,2 % Neéra yra 1,00 % 1,00 %
58+‘G
,,DnB . )
UAB ,,DNB papildoma Iki 0,2 % Néra yra 1,00 % 0,5-2,0%
investicijy pensija®
,,DnB . )
valdymas* papildoma Iki 0,2 % Neéra yra 1,00 % 0,5-2,0%
pensija 100

Ivertinama, kad UAB ,,DNB investicijy valdymas® mokestis nuo jmoky, numatytas valdymo imoniy
valdybos, stebétojy tarybos ar administracijos vadovo sprendimu, bus 2 procentai pensijy fonduose ,,DNB
papildoma pensija“ ir ,,DNB papildoma pensija 100%, nes Sio mokescio dydis priklauso nuo investuojamos
sumos ir sutar¢iy salygy.

Pasirenkama, kad btisimasis pensininkas investuos po 50 eur per ménesj nuo 2015 m. sausio 1 d.

UAB ,,INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas‘ pensijy fondy trecios pakopos metiné graza
remiantis Lietuvos banko pateiktais duomenimis yra pateikta 9 lentel¢je. Informacija pateikta Lietuvos
banko 2016 m. rugséjo 30 d. duomenimis, vadovaujantis 5 mety skaiciavimais, iSvedant viduting investicijy
grazos verte. Vidutiné investicijy graza reikalinga panaudoti adaptuotos formulés, kuri nurodyta metodikoje
(6) numeriu, vienai i8 reikSmiy. Skaic¢iuojant pensiniy fondy efektyvuma , investicijy fondai privalo pateikti
informacijg apie fondy investicing graza, taCiau investicing graza gali sumazinti taikomi mokesciai.
Adaptuotos formulés pagalba jvertinsime kokiag ménesing sumg busimasis pensininkas gali gauti,
kaupdamas pinigus trecios pakopos pensijy fonde.

Trecios pakopos pensijy fondy vertinimui pasirinkti tik du UAB ,,DNB investicijy valdymas* pensijy
fondai, nors jmoné turi ir daugiau pasirinkimo varianty, taciau kiti sitilomi fondy pasirinkimai veikia dar

neilgg laika, todél Lietuvos bankas negali paskelbti oficialiy duomeny apie 5 mety viduting investicijy graza.
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9 lentelé. UAB ,,INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas* pensijuy fondu trecios pakopos
metiné graza

Valdymo jmoné Pensiju fondas Vidutiné metiné graza (proc.)
HINVL IIT* 7,67
»INVL EXTREMO III 16+ 10,03
UAB ,,INVL Asset Management”

»INVL MEDIO III 47+ 8,22
»~INVL STABILO III 58+ 5,47
»DNB papildoma pensija“ 5,92

UAB ,,DNB investicijy valdymas* ! _
,,DNB papildoma pensija 100* 9,04

Pinigy suma, kuri bus investuota i savanoriska kaupimg nuo 2015 m. sausio 1 d. iki 2050 m. gruodzio
31 d. bus 21600 eur. Pasirenkama, kad pinigai bus iSmokami anuiteto biidu per 20 mety.

Adaptuota formulé apskaiciuoti analizuojamy UAB ,,INVL Asset Management” ir UAB ,,DNB
investicijy valdymas* fondy trecios pakopos pensijos dydj yra pateikta metodikoje, pazyméta (6) numeriu.

UAB ,,INVL Asset Management” ir UAB ,,DNB investicijy valdymas® pensijy fondy trecios pakopos
apskaiciavimas pateiktas 6 PRIEDE, o rezultatai pateikti 10 lenteléje.

10 lentelé. UAB ,,INVL Asset Management” ir UAB ,,DNB investiciju valdymas* pensiju
fondy trecios pakopos rezultatai

Valdymo jmoné Pensiiy fondas Trecios pakopos pensijuy fondo
ménesiné iSmoka (eur)

»INVL IIT* 91,86
UAB ,,INVL Asset »~INVL EXTREMO III 16+ 96,06
Management” LINVL MEDIO III 47+ 94,48
,INVL STABILO III 58+ 90,94
UAB ,,DNB investiciju »DNB papildoma pensija“ 90,85
valdymas* ,»DNB papildoma pensija 100 93,52

Ivykdzius 4 etapa nurodyta metodikoje, pritaikius skai¢iavimams adaptuota formulg, kurios pagalba
gauname meénesing trecios pakopos mokama suma, jau jvertinus visus ménesinius ir metinius mokescius.
Vertinant UAB ,,INVL Asset Management” trecios pakopos pensijy fonda galime teigti, kad efektyviausias
pasirinkimas yra ,INVL EXTREMO III 16+ fondas, generuojantis 96,06 eur per mén, tai buvo
rizikingiausias pasirinkimas, nepalankiausias yra ,INVL STABILO III 58+, maziausiai rizikingas ir

atnesantis 90,94 eur per mén. UAB ,,DNB investicijy valdymas* efektyviausias pasirinkimas yra ,,DNB
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papildoma pensija 100“ fondas, generuojantis 93,52 eur per mén, tai buvo rizikingiausias pasirinkimas,
nepalankiausias yra ,,DNB papildoma pensija®, maziausiai rizikingas ir atneSantis 90,85 eur per mén.
Efektyviausias pasirinkimas yra UAB ,,INVL Asset Management” ,,INVL EXTREMO III 16+ pensijy
paketas generuojantis 96,06 eur ménesing iSmoka. Atlikus skai¢iavimus matome, kad pelningiausias
pasirinkimas yra investuojant i didziausios rizikos fonus, jei atneSa didziausig pelng

Kitas zingsnis yra 5 etapo, kuris apraSytas metodikoje, jgyvendinimas — galimas pinigy kaupimas
komerciniame banke, padéjus pinigus j indélj arba investavus pinigus j kaupiamajj draudima.

Pinigy kaupimas komerciniame banke pasirinkus terminuotajj indélj yra viena i§ alternatyvy kaupimui
trecioje savanorisSkoje pakopoje. Palikany norma siiloma uz terminuotuosius indélius skirtinguose Lietuvos
komerciniuose bankuose svyruoja, po 0,05 — 0,1 procentinio punkto. Komercinio banko pasirinkimas Siuo
tyrimo atveju néra labai svarbus, kadangi paliikany pokytis yra minimalus.

Pinigy kaupimui terminuotame indélyje pasirenkamas AB ,,DNB bankas* su sitilomomis 0,3 procento
palikanomis. Terminuotas indélis bus kaupiamas 36 metus, laikant, kad kas metus uz ineSta sumg bus
priskai¢iuojama po 0,32 procento. Laikome, kad paltikany norma nekis visus 36 metus. Metiné jneSama
suma bus 600 eur, susumavus trecios pakopos jnesamy pinigy kiekj kas ménesinémis jmokomis po 50 eur,
iSeina ta pati metiné suma.

Formulé, pagal kurig apskaic¢iuosime suma sukaupta terminuotame indélyje po 36 mety yra nurodyta
metodikoje (7) numeriu. Kaupiant pinigus terminuotame indélyje 36 metus, biisimasis pensininkas sukaups
22927,79 eur. Terminuoto indélio apskai¢iavimas parodytas 6 PRIEDE. Suma tenkanti kiekvienam
ménesiui indelj iSdalinus 20 mety yra 95,53 eur. Sukaupta ménesiné suma yra ne k3 mazesné uz
efektyviausio treCios pakopos pensinio fondo pasirinkimo, todél $is variantas yra svarstytinas kaip
potencialus, efektyvus pasirinkimas.

Pinigy kaupimas investiciniame draudime taip pat yra viena i§ alternatyvy kaupimui trecioje
savanoris$koje pakopoje. Investicinius draudimus sitilo ne viena draudimo bendrové ir praktisSkai visi
Lietuvos komerciniai bankai. Metodo pademonstravimui pasirenkama AB ,,SEB bankas“ investicinio
draudimo paketas ,,SEB pensija plius®.

Meénesiniai §io pasirinkto investicinio draudimo mokesciai yra: mokestis nuo jmoky — 2 procentai;
audito islaidos, su fondo turto investavimu susijusios valiuty konvertavimo i$laidos, 1éSy pervedimo
i8laidos, atlyginimas tarpininkams uZz vertybiniy popieriy prekyba sudaro 2 procentus. Metiniai mokesciai:
valdymo mokestis nuo turto — 0,65 procentai; depozitoriumo mokestis yra 0,3 procento (zr. 11 lentelé).
Vidutin¢ pragjusiy 5 mety metiné graza yra 2,36 procenty. Pasirenkama, kad kaupiamgjj investicinj

draudimg biisimasis pensininkas kaups 36 metus.
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11 lentelé. Investicinio kaupiamojo draudimo taikomi mokesciai
(https://www.lb.lt/pensiju_kaupimo_veiklos_rezultatai)

Valdvmo Investicinio Ménesiniai administravimo Metiniai administravimo mokesciai,

'mo};lé draudimo mokesciai, numatyti Investicinio numatyti Investicinio draudimo

! paketas draudimo taisyklése taisyklése

. Mokestis nuo Turto valdymo Depozitoriumo
AB ,,SEB »SEB pensija Kiti mokesciai
imoky mokestis mokestis)
bankas“ plius® 5 5 5 5
2% 2% 0,65 % 0,3 %

Kaupiamojo investicinio draudimo ménesiné suma skai¢iuojama pagal formule, kuri yra nurodyta
metodingje dalyje ir pazyméta numeriu (7). Atlikus skai¢iavimus, gaunama 87,56 eur kaupiamojo
investicinio draudimo ménesiné iSmoka. Ménesinis iSmokos dydis yra maZesnis nei pasirinkty analizuoty
pensijy fondy pakety, todél Sis pasirinkimas néra optimalus ir vertas svarstyti.

Igyvendinus metodikoje nurodytus 4 ir 5 etapus, t.y. adaptuotos formulés pagalba apskaiciuotas
trecios pakopos pensijos dydis, pinigy kaupimas indélyje ir investiciniame draudime. Atlikus skai¢iavimus,
efektyviausias pasirinkimas i§ trecios pensijy pakopos yra UAB ,INVL Asset Management” ,INVL
EXTREMO III 16+ pensijy paketas generuojantis 96,06 eur ménesing iSmoka, kaupiamasis investicinis
draudimas generuoja 87,56 eur ménesing iSmoka, o terminuotas indélis sulaukus pensijos ir iSdalinus sumag
dvidesimciai mety generuoja 95,53 eur ménesing iSmoka. Vertinant rezultatus efektyviausias pasirinkimas
treciame lygmenyje yra UAB ,,INVL Asset Management” ,,INVL EXTREMO III 16+ pensijy paketas su
96,06 eur ménesine iSmoka. Sekanciame skyriuje bus aptarti, jvertinti ir apibendrinti peniniy sprendimy

rezultatai naudojant lyginamojo tyrimo metoda.

4.2. Lietuvos pensijuy fondy grazos rezultaty jvertinimas

Lietuvoje taikomy pasirinkty pensiniy sprendimy finansin¢ analizé skyriuje buvo iSanalizuoti galimi
pensiniy sprendimy pasirinkimo variantai. Biisimasis pensininkas turi keleta pasirinkimo varianty, taciau
daznai jy net nesvarsto, nes mastyti kas bus po 30 — 40 mety linkes ne kiekvienas, dauguma gyvena Sia
diena ir net nesusimasto, kad buitent Siandiena priimti sprendimai ateityje gali turéti jtakos ir lemti gyvenimo
kokybe. Efektyvumas yra pagrindinis kriterijus vertinant pensinius sprendimus. Vertinant pensiniy
sprendimy efektyvuma naudotas finansiniy rodikliy vertinimo metodas adaptuotas biisimyjy pensininky
problemai i$spresti.

Biisimojo pensininko pensijos dydis susideda i$ keliy daliy, todél skirtingi pasirinkimo variantai gali

jtakoti galutinj rezultatg. Bisimojo pensininko pensijos dydis gali turéti keletg scenarijy:
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e Pagrindiné pensijos dalis + papildoma pensijos dalis + priedas uz stazo metus + antra pensijos pakopa
privac¢iame pensijy fonde + trecia savanoriSsko kaupimo pensijy pakopa

e Pagrindiné pensijos dalis + papildoma pensijos dalis + priedas uz stazo metus + antra pensijos pakopa
privac¢iame pensijy fonde + 1¢8y kaupimas terminuotame indélyje

e Pagrindiné pensijos dalis + papildoma pensijos dalis + priedas uz stazo metus + antra pensijos pakopa
privac¢iame pensijy fonde + kaupiamasis investicinis draudimas

12 lentelé. Biisimojo pensininko pirmos pakopos pensija

Pagrindiné pensijos Papildoma pensijos Priedas uZz stazo metu 1 pakopos pensija
dalis (eur) dalis (eur) (eur)s (eur)
474,90
112 329,30 33,60

Biisimojo pensininko pirmosios pakopos pensija susideda i$ pagrindinés pensijos dalies, kuri yra 112
eur, papildomos pensijos dalis — 329,30 eur ir priedas uz stazo metus — 33,60 eur. Biisimojo pensininko

pensijos dalis, kuri nepriklauso nuo investavimo susijusio su rizika, yra 474,9 eur (zr. 12 lentel¢).

13 lentelé. Pinigy pervedimas uzZ visg kaupimo laikotarpij i pensiniy sprendimy pasirinkimo
galimybes

I antra pakopa I trecia pakopa

pervedama pinigy suma
per visa kaupimo
laikotarpi

investuota pinigy suma
per visg kaupimo
laikotarpi

I savanoriska kaupima
investuota pinigy suma

I kaupiamajj draudima
investuota pinigy suma

31246,60 eur

21600,00 eur

21600,00 eur

21600,00 eur

13 lenteléje pateiktos sumos, kurios yra pervedamos j antrg ir trecia pakopas, bei savanoriska kaupima
ir kaupiamajj draudimg. Pinigy suma pervedama j antrosios pakopos pensijy fonda, jskaitant Sodros jmokos
dalj nuo priskaityto atlyginimo, darbdavio pervedamg dalj nuo darbuotojo atlyginimo ir i§ valstybés
biudzeto mokama dalis pagal vidutinj Lietuvos darbo uzmokesti, yra 31246,60 eur. Pinigy suma, kuri bus
investuota ] savanoriSska kaupima, t.y. trecig pensijy fondo pakopa, nuo 2015 m. sausio 1 d. iki 2050 m.
gruodzio 31 d. bus 21600 eur, ta pati pinigy suma, analizuojamu laikotarpiu, investuojama j kaupiamajj
draudimg ir | kaupiamajj terminuotajj indélj, nes skaic¢iavimai atlikti mokamos tokio pat dydzio jmokas.

Metodo parodymui ir interpretavimui buvo naudotos adaptuotos formulés apskaiciuoti UAB ,, INVL
Asset Management™ ir AB ,,DNB bankas® pensijy fondy, antros ir trecios pakopos fondy pasirinkimo
galimybes pagal rizikos lygj, terminuotojo indélio pavyzdziui buvo naudojama AB ,,DNB bankas‘
terminuotojy indeliy palikany normos, kaupiamojo investicinio draudimo pavyzdziui pasitelkta AB ,,SEB
bankas“ investicinio draudimo paketu. Metodo demonstravimui galéjo biiti pasirinkta bet kuri kita

bendrove, biitent auksciau iSvardintas buvo palankiausia pasirinkti dél panasiy salygy, kurios reikalingos
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lyginamojo tyrimo metodui. Lietuvos bankas pateikia $iy bendroviy viduting 5 mety investicing graza, tai
suteikia galimybe fondus lyginti tarpusavyje. Kiti fondai turi vieng arba dvi fondy kryptis, kurios dirba
ilgesnj laikotarpj, o likg fondai dirba tik metus ar keleta, juos analizuojant laiko perspektyvoje jvertinti yra
sudétinga, neturint ilgesnio laikotarpio rezultaty. Bendroviy taikomi ménesiniai ir metiniai mokesciai
skiriasi, tai jtakoja galutinj rezultata, todél lyginant pensinio pasirinkimo galimybes tai svarbus kriterijus

renkantis efektyviausig variantg.

14 lentelé. UAB ,, INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas“ pensijuy fondu antros ir trecios
pakopos metiné graza

Valdymo jmoné Pensiju fondo Pensijy fondas Vidutviné metiné
pakopa graza (proc.)

HINVL EXTREMO II 16+ 10,44
UAB ,,INVL Asset Antros pakopos LINVL MEDIO II 47+ 8,51
Management” pensijy fondai LINVL MEZZ0 11 53+ 7,00
»INVL STABILO IT 58+ 4,79
Antros pakopos »DNB pens%]:a 1 3,18
AB ,,DNB bankas* pensijy fondai ,,DNB pensija 2 5,01
,,DNB pensija 3 6,86
»INVL III“ 7,67
UAB ,,INVL Asset Trecios pakopos »INVL EXTREMO I 16+ 10,03
Management” pensijy fondai »INVL MEDIO III 47+ 8,22
»INVL STABILO III 58+ 5,47
UAB ,,DNB investiciju Trecios pakopos ,»DNB papildoma pensija“ 5,92
valdymas* pensijy fondai ,»DNB papildoma pensija 100* 9,04

UAB ,,INVL Asset Management” ir AB “DNB bankas” iSanalizuoti ir jvertinti antros ir pakopos
pensijy fondai pagal rizika: Analizuojant antros pakopos pensijy fondus pagal rizika, buvo vertinama
vidutiné pragjusiy 5 mety metiné graza (zr. 14 lenteléje). Didziausig investicing graza, vertinant abiejy
analizuojamy fondy bendroves, generuoja UAB ,,INVL Asset Management® ,INVL EXTREMO II 16+
pensijy paketas, kurio graza yra 10,44 procento. Maziausia investicing graza, vertinant abi analizuojamas
bendroves, generuoja AB ,,DNB bankas* ,,DNB pensija 1 pensijy paketas — 3,18 procentai. Naudojant
adaptuotg formule, kuri pateikiama metodikoje ir pazyméta numeriu (5) buvo apskai¢iuota pensijy fondy
ménesiné iSmoka, kurioje jvertinti pensijy fondy taikomi mokesciai, toliau bus jvertinta, ar investicijy
grazos deklaravimas atitinka gaunama nauda.

UAB ,,INVL Asset Management” ir UAB ,,DNB investicijy valdymas* iSanalizuoti ir jvertinti tre¢ios
pakopos pensijy fondai pagal rizikg. Pensijy fondy graza pateikiama 14 lentel¢je. DidZiausig investicing
graza, vertinant abiejy analizuojamy fondy bendroves, generuoja UAB ,,INVL Asset Management* ,,INVL
EXTREMO III 16+ pensijy paketas, kurio gragza yra 10,03 procento. Maziausig investicing grazg, vertinant
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abi analizuojamas bendroves, generuoja UAB ,,DNB investicijy valdymas“ ,,DNB papildoma pensija“

pensijy paketas — 5,92 procento.

15 lentelé. UAB ,, INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas“ pensijy fondu antros ir trecios
pakopos rezultatai

Valdymo jmoné Pensijy fondo Pensiju fondas Fondy rezultatai

pakopa (eur)
L,INVL EXTREMO II 16+ 141,64
UAB ,,INVL Asset Antros pakopos LINVL MEDIO II 47+ 139,17
Management” pensijy fondai LINVL MEZZO II 53+ 137,23
LINVL STABILO II 58+ 134,86

,.DNB pensija 1 132,79

AB ,,DNB bankas* Antros pakopos . DNB pensija 2“ 134,67

pensijy fondai

,.DNB pensija 3 137,04

LINVL IIT* 91,86

UAB ,,INVL Asset Trecios pakopos LINVL EXTREMO I 16+ 96,06
Management” pensijy fondai _INVL MEDIO III 47+ 94.48
,INVL STABILO III 58+ 90,94

UAB ,,DNB investiciju Trecios pakopos ,,DNB papildoma pensija‘“ 90,85
valdymas“ pensijq fondai ,,DNB papildoma pensija 100 93’52

Analizuojant UAB ,INVL Asset Management” ir AB ,,DNB bankas“ antros pakopos rezultatus
galima teigti, kad efektyviausias pensijy fondo paketas yra ,,INVL EXTREMO II 16+” su 141,64 eur
ménesine iSmoka. Maziausiai efektyvus yra AB ,,DNB bankas*“ pensijy paketas ,,DNB pensija 1”
generuojantis 132,79 eur per ménesj.

Analizuojant UAB ,,INVL Asset Management” ir UAB ,,DNB investicijy valdymas‘ trecios pakopos
rezultatus galima teigti, kad efektyviausias pensijy fondo paketas yra ,,INVL EXTREMO III 16+ su 96,06
eur ménesine iSmoka. Maziausiai efektyvus yra UAB ,,DNB investicijy valdymas‘ pensijy paketas ,,DNB
papildoma pensija” generuojantis 90,85 eur per ménesj.

Turint antros pakopos kaupimo rezultatus, kurie apskaiciuoti pagal adaptuota formule, pateikta
metodikoje, paZyméta numeriu (5) galima jvertinti, kuris antros pakopos pensijos fondo pasirinkimas pagal
rizikingumg yra tinkamiausias biisimajam pensininkui. UAB ,INVL Asset Management”, daugiausia pelno
atneSes fondas yra ,,INVL EXTREMO II 16+ — 141,64 eur, investicin¢ graza — 10,44 procento, aukstos
rizikos fondas skirtas tiems, kurie nori investuoti maksimaliai ilgg laikotarpj, turint tiksla, gauti didziausia

graza. Atlikus UAB ,INVL Asset Management” fondy finansinius skai¢iavimus, maziausiai pelningas
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pasirod¢ ,,INVL STABILO II 58+“ — 134,86 eur, investiciné graza — 4,79 procento. ,,INVL STABILO II
58+ pensijy fondas skirtas vengiantiems rizikos, uZztikrinantis stabily turto vertés augimg. AB ,,DNB
bankas‘ efektyviausias antros pakopos pensijy fondas yra ,,DNB pensija 3 — 137,04 eur, investiciné graza
— 6,86 procento. Fondas, kurio tikétina graza yra didesné nei kity sitilomy AB ,,DNB banko* pensijy fondy.
Maziausiai pelningas buvo ,,DNB pensija 1* fondo paketas — 132,79 eur, investiciné graza — 3,18 procento.
Konservatyvaus investavimo pensijy fondas, patikimas, nedidelis, bet stabilus vertés augimas.

Pritaikius adaptuotg formulg, kurioje yra jvertintos iSlaidos susijusios su kaupimu, t.y. fondy taikomi
mokesciai, pagal gautus rezultatus galima teigti, kad rezultaty pelninguma nulemia investicijy graza, kuo ji
didesné, tuo biisimasis pensininkas gali tikétis gauti didesne ménesing iSmoka. Antros pakopos lygmenyje
rezultatyviausias yra fondas, duodantis didZiausig nauda, t.y. yra ,,INVL EXTREMO II 16+ — 141,64 eur,
investiciné graza — 10,44 procento. Sis pensinis sprendimas buvo vienas i$ rizikingiausiu, nes fondas yra
aukstos rizikos, taciau nesantis didziausia graza, tai buvo jsitikinta atliekant skai¢iavimus.

Antroje pakopoje sukaupti pinigai gali buti iSmokami i§ karto sulaukus pensinio amziaus arba
1Smokami kas ménesj, bet ne rec¢iau kaip kas tris ménesius, gyvybés draudimo bendrovéje pasirasius pensijy
anuiteto sutartj. Pensijy anuitetas yra privalomas, kai pensijy dalyviui paskai¢iuota jmokos suma siekia puse
bazinés pensijos, o tai Siuo metu yra 56 eur. Gyvybés draudimo bendrové pensijy iSmokéjimg apmokestins
savo ménesiniais arba metiniais mokesciais, kas sumazins sukaupta sumg maziausiai 1 eur per ménesj.
ISmokai nesiekiant 56 eur per ménesj, galimas visas sumos iSmokeéjimas. Analizuojamo pensininko atveju
sukaupta suma vir§ija pus¢ bazinés pensijos, todél pensijy anuitetas yra privalomas. Anuiteto privalumas,
pasira$ius sutartj, nelaimes atveju, yra galimybé pinigus paveldéti artimiesiems.

Turint tre¢ios pakopos kaupimo rezultatus galima jvertinti, kuris savanorisko kaupimo pasirinkimas
yra efektyviausias. UAB ,INVL Asset Management”, daugiausia pelno atneses fondas yra ,INVL
EXTREMO III 16+ — 96,06 eur, investiciné graza — 10,44 procento, didesnio pelningumo, aukstos rizikos,
maksimalaus investavimo laikotarpio fondas. Maziausiai efektyvus pagal gautus rezultatus pasirodé ,,INVL
STABILO III 58+“ — 90,94 eur, investiciné¢ graza — 5,47 procento, mazos rizikos fondas. UAB ,,DNB
investicijy valdymas* nasiausias fondas ,,DNB papildoma pensija 100 — 93,52 eur, investicin¢ graza — 9,04
procento, didelés rizikos fondas, aukSta graza, dideli vertés svyravimai. Maziausiai palankus ,,DNB
papildoma pensija‘““ paketas — 90,85 eur, investiciné graza — 5,92 procento, vidutiné rizikos fondas, stabilus
ilgalaikis pajamingumas.

SavanoriSko kaupimo pakopoje efektyviausias ir geriausias rezultatas i§ analizuojamy pavyzdziy yra
UAB ,,INVL Asset Management” ,,INVL EXTREMO III 16+%, duodantis didziausig naudg — 96,06 eur. Per
ménesj, Sio fondo investiciné graza yra 10,44 procento. Finansiniai skai¢iavimai jrodo, kad didZiausig nauda

galima uzdirbti fonde, kuris turi didZiausia investicine graza. Sis fondas buvo aukstos rizikos ir didelio
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pelningumo, tai dar karta jrodo, kad efektyviausi sprendimai verti didziausios rizikos. Daugiausia
rizikuojant, pensiniy fondy bendrovéms yra galimybé uzdirbti didziausig pelng, kas tenkina jy vartotojus,
tac¢iau nes¢kmés atveju biisimas pensininkas gali atgauti maziau nei investavo. Renkantis fonda 1§ gausybés
siilomy, bitina atkreipti démesj i fondy teikiamg graza, nes Sis rodiklis yra pats svarbiausias. Antras svarbus
kriterijus yra fondy valdymo mokesciai. Biitina jvertinti ménesinius ir metinius fondy mokescius, kurie vis
dar yra taikomi nuo blisimojo pensininko investuojamos sumos, nors teisingiausia ir sgziningiausia biity, jei
bendroveés uzsiimancios pensijy kaupimu, mokescius taikyty nuo uzdirbto pelno.

Alternatyva, trecios pakopos pensijy fondy teikiamiems paketams, yra pinigy kaupimas terminuotame
indélyje. Didziosios daugumos banky ir investiciniy bendroviy terminuotojy indéliy paltikanos yra labai
panasios, besiskiriangios tik keliomis §imtosiomis procentinio punkto. Siuo atveju bendrovés néra
konkurencingos, bet renkantis jas reikty jvertinti paliikany norma ir ieskoti, kuris i§ banky gali suteikti
didZiausig paltikany procenta. Analizuotas pavyzdys yra AB ,,DNB bankas* pinigy kaupimui pasirinktas
terminuotas indé¢lis, kurio metinés paliikanos 0,32 procento. Bisimajam pensininkui kaupiant pinigus
terminuotame indélyje 36 metus, su salyga, kad kiekvienais metais, paliikanos skai¢iuojamos nuo vis
didesnés sumos, tokiu atveju iSdalinus sukauptg sumg ir ja paskirsCius dvideSimciai mety, kas ménesj
biisimasis pensininkas gauty po 95,53 eur.

Lyginant terminuotaji ind¢lj su analizuojamais treCios pakopos pavyzdziais, pasirenkant patj
efektyviausig, gaunamas santykinai mazas skirtumas, terminuotas indélis per ménesj generuoja 95,53 eur,
o pelningiausias ir rizikingiausias trecios pakopos pasirinkimo variantas generuoja 96,06 eur. Skirtumas
mazesnis nei | eur. Vertinant tai, kad banky sifilomos metinés paltikanos yra zenkliai mazesnés, nei pensiniy
fondy metinis uzdarbis, galima daryti iSvada, kad fondy metiniai ir ménesiniai mokesciai sumazina
sugeneruotg pelng, nelieka didelio skirtumo, tarp terminuoto indélio ir trecios pakopos pasirinkimo, tai yra
stebinantis rezultatas.

Terminuoto indélio privalumas yra tai, kad valstybé kol kas neapmokestina uzdirbamy paliikany,
bankai netaiko papildomy mokesciy, iSskyrus saskaitos aptarnavima, tai sudaro iki 10 eur per metus. Néra
jokiy garantijy, kad bankai ateityje netaikys papildomy saskaitos administravimo mokesciy, kad valstybé
neapmokestins gaunamy paliikany, nes tai yra uzdarbis. Ateities perspektyvos néra aiskios ir dél indéliy
palikany normy, jos gali mazéti arba gali biiti padidintos, kas mazai tikétina, tai priklauso nuo banky
politikos ir Salies ekonominés situacijos.

Kalbant apie trecios pakopos pasirinkimg, privalumas yra metinis gyventojy pajamy mokescio
grazinimas. Kaupiant pinigus, reikty jvertinti, kad nuo investuotos sumos, per metus galima susigrazinti 15
procenty gyventojy pajamy mokescio, kas kaupiama pinigy suma galéty padidinti, jei atgaunami pinigai vél

biity reinvestuoti | pensijy fonda. Trecios pakopos pensijy fondas, biisimajam pensininkui suteikia galimybe,
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pervesti ne tik ménesines jmokos nurodytas sutartyje, bet ir kaupti pinigus ir tada kai yra galimybé investuoti
papildoma pinigy sumg.

Dar viena pensinio sprendimo pasirinkimo galimyb¢ gali biiti pinigy kaupimas investicinio draudimo
pakete. Pasirenkant analizuota pavyzdj AB ,,SEB bankas“ investicinio draudimo paketa ,,SEB pensija
plius®, atlikus skaiCiavimus gauta, kad sukaupiama suma, kuri bus iSmokama kas metus, ateinan¢ius 20
mety, yra 87,56 eur. Kaupiamojo investicinio draudimo graza yra 2,36 procento. Renkantis efektyviausia
kaupiamagjj investicin] draudimg biitina jvertinti, kuri i§ bendroviy generuoja didZiausig investicing graza.
Lyginant gautus rezultatus su pensinio sprendimo galimybe kaupti pinigus terminuotame indélyje ir pinigy
kaupima savanoriskoje trecioje pakopoje, Siuo atveju graza yra daug mazesné, todél sprendimas kaupti
investiciniame draudime néra pati efektyvi priemoné.

Pasinaudojus finansiniy rodikliy vertinimo metodu adaptuotu biisimyjy pensininky problemai
i§spresti, galima jvertinti kokig pensijg biisimasis pensininkas gauty, jei pasirinkty efektyviausig sprendima
antros pakopos lygmenyje ir jei pasirinkty efektyviausig sprendimg trecios pakopos lygmenyje. Finansiniy
rodikliy analizé parodé, kad efektyviausias pensinio kaupimo pasirinkimo biidas yra — pagrindiné pensijos
dalis + papildoma pensijos dalis + priedas uz stazo metus + antra pensijos pakopa privaciame pensijy fonde
+ trecia savanori$sko kaupimo pensijy pakopa, Siuo atveju galutinis rezultatas yra:
pagrindiné pensijos dalis + papildoma pensijos dalis + priedas uz stazo metus + antra pensijos pakopa
privaciame pensijy fonde + trecia savanorisko kaupimo pensijy pakopa = 474,90 + 141,64 + 96,06 = 712,60
eur.

Pasirinkus maziausiai pelno atnesantj varianta, bisimasis pensininkas kas ménesj gauty:
pagrindiné pensijos dalis + papildoma pensijos dalis + priedas uz stazo metus + antra pensijos pakopa
privaciame pensijy fonde + kaupiamasis investicinis draudimas = 474,90 + 132,79 + 87,56 = 695,25 eur.

Lyginant efektyviausig pensinj sprendimg su maziausiai duodanciu grazos, susidaro 17,35 eur
skirtumas. Salyginai skirtumas néra didelis, taciau skai¢iuojant eil¢ mety, Sis skirtumas yra zenklus, ypac
zinant, kad pensijos didinamos vos keliais eurais per metus, tod¢l dabartinis pensininkas priimdamas
sprendimus turi rizikuoti ir siekti gauti didziausig pelng, kuris ateityje lems gyvenimo kokybe.

Pensijy fondy eksperty ir analitiky vertinimu, yra teigiama, kad norint gyventi kokybiskai, biisimasis
pensininkas turéty gauti bent 80 procenty savo vidutinio uzdarbio tam, kad buty galima gyventi oriai ir
sugebéti pasiriipinti biitiniausiomis i§laidomis. Biisimasis pensininkas per visg savo stazo laikotarpi nuo
2011 m. sausio 1 d. iki 2050 m. sausio 1 dienos bus uzdirbgs 655620 eur. Biisimojo pensininko vidutiné
alga yra 1365,88 eur

80 procenty nuo vidutinio atlyginimo 1365,88 eur yra 1092,70 eur. Efektyviausias pensinio sprendimo

pasirinkimo varianto ménesiné iSmoka yra 712,60 eur, pasiekti rekomenduojama pensijos dydj truksta
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380,10 eur. t.y. apie 28 procenty biisimojo pensininko atlygio. Galima daryti prielaida, kad Sis skirtumas
gali biiti ir mazesnis, nes atliekant skai¢iavimus, buvo vertinama Siandieniné jstatyminé baz¢ ir taikomi
mokesciai. Tikétina, kad 30-40 mety laikotarpyje, vertinant i$ optimistinés pusés, ekonominé situacija gerés
ir nustatyti baziniai pensijos dydziai bus Zenkliai didesni ir atotriikis nuo rekomenduojamos gauti pensijos
iki efektyviausio apskai¢iuoto varianto bus Zymiai mazesnis.

Galimybé gauti didesne pensijg yra jmanoma padidinus trecios pakopos ménesing investavimo suma,
kuri sugeneruoty dar didesnj pelna. Siandiena pensijy fondy gaunama investiciné graza, Zidirint laiko
perspektyvoje, gali iSaugti, ilgameté patirtis ir teisingas investavimo sprendimy pasirinkimas gali
sugeneruoti didesnj pelna, busimasis pensininkas gali gauti didesnj pensijos paketa. Kalbant apie
efektyviausig pensinj sprendimg, trecios pakopos pensijy fondus, galimybe gauti didesnj pelng yra mazesnis
ménesiniy ir metiniy mokesciy taikymas. Ateities perspektyvoje, tai yra tikétinas variantas dé¢l jstatyminés
bazés pasikeitimo ir konkurencijos didéjimo, naujy dalyviy, sitilanciy tas pacias paslaugas, atéjimo j rinkg.

Taigi, atlikus pensijy fondy grazos analize buvo nustatyta, kad efektyviausias pensinis sprendimas yra
antros pakopos rizikingiausias fondas UAB ,,INVL Asset Management” pensijy paketas ,,INVL EXTREMO
IT 16+ — 141,64 eur, investiciné graza — 10,44 procento. Trecios pakopos efektyviausias rezultatas taip pat
yra rizikingiausio fondo su didziausia graza UAB ,INVL Asset Management” pensijy paketas ,,INVL
EXTREMO III 16+ — 96,06 eur, investicin¢ graza — 10,44 procento, Sios pakopos pasirinkimo teigiamas
niuansas yra mokesCiy lengvata, galimybé susigrazinti 15 procenty nuo investuotos sumos, kas galima
sakyti padidinty sukaupta sumag, jei ji buty reinvestuota. Norint sukaupti rekomenduojamg pensija, 80
procenty nuo buvusio vidutinio atlygio, reikty padidinti trecios pakopos investicing sumg. Adaptuotu
vertinimo metodu, kurj sudaro formuliy rinkinys buvo jvertintos visos galimybés: kaupimas antroje
pakopoje, kaupimas trecioje pakopoje, taupymas dedant pinigus j terminuotg indélj, bei kaupiant pinigus
investiciniame kaupiamajame drausime. Finansinio vertinimo metodo pagalba, buvo apskaiciuotas
kiekvieno pasirinkimo teikiama nauda finansine iSraiSka. Atlikus tyrimg finansinio vertinimo metodo
pagalba, galima teigti, kad svarbiausia yra jvertinti taikomus mokescius ir investicijy graza, turint S§iuos
skaic¢ius, galima pasinaudoti metodikoje pateiktomis formulémis ir paskaiCiuoti kiekvieno biisimojo

pensininko ateities perspektyvas.

56



ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Sio darbo tikslas buvo basimiesiems pensininkams pasiiilyti adaptuota metoda leidziantj jvertinti
pensijy fondy grazos efektyvumg ir jj patikrinti. Darbas realizuotas 4 dalyse. Pateiksime darbo iSvadas ir
rekomendacijas:

1. Pensiniy sprendimy efektyvumo jvertinimas yra aktuali tema, nes pensiniy sprendimy
pasirinkimo varianty yra keletas, pensijy fondy tematika ir galimi pasirinkimo variantai yra mazai istirti,
yra problematika jvertinti, kurj kaupimo biida pasirinkti. Sioje srityje yra priestaravimy, reikia ieskoti
metody, juos adaptuoti, priderinti prie konkreciy situacijy. Pensiniy sprendimy efektyvumo jvertinimas néra
iki galo iStirtas, metodikos gali biiti tobulinamos, kad biisimiesiems pensininkams biity paprasciau jvertinti
sitilomas paslaugas.

2. Ekonominis efektyvumas gali biiti jvertinamas naudojantis finansiniais rodikliais. Jy esme
yra jvertinti ir palyginti pensijy fondy graza. Finansiniai matmenys yra pagalba vertinant veiklg ir joje
vykstancius pasikeitimus. Efektyvumas gali biiti suprantamas kaip santykis tarp pageidaujamy jmonés
rezultaty ir kasty, panaudoty siekiamiems rezultatams jgyvendinti. ISanalizavus finansiniy rodikliy
vertinimo metodus, lyginamojo tyrimo metoda, statistinés analizés metoda, apklausos metoda ir sugretinus
su galimybémis matome, kad pagrindinis vertinimo metodas galéty biiti finansiniy rodikliy vertinimo
metodas ir palyginamojo vertinimo metodas. Vertinant pensijy fondy grazos ekonominj efektyvuma, galima
naudoti finansiniy rodikliy vertinimo metoda, taciau reikalinga jj adaptuoti, nes pelningumo formulés yra
pritaikytos vertini jmoniy veiklg. Vertinant pensiniy sprendimy efektyvuma, atstovaujant busimajj
pensininka, reikia jvertinti pensiniy sprendimy iSlaidas, kurias reikia atimti i§ uzdirbty investicijy, tam kad
gauti realig pensijy fondy graza. Finansiniy rodikliy vertinimo metodu atliekant ekonominius skai¢iavimus
bus tikslingiausia iSanalizuoti pensiniy sprendimy efektyvumg, o palyginamuoju metodu bus galima
sugretinti gautus skaiCiavimus ir nuspresti, kuris pasirinkimas yra naudingiausias biisimajam pensininkui.

3. Siekiant jvertinti pensijy fondy grazos ekonominj efektyvuma reikalingi metodai, kuriuos
taikant tyrimas ir gauti rezultatai yra susisteminami. Pensiniy sprendimy efektyvumo jvertinimui Siame
darbe buvo naudojami finansiniy rodikliy vertinimo metodas adaptuotas biisimyjy pensininky problemai
i§spresti ir lyginamojo tyrimo metodas. ApskaiCiuotas biisimojo pensininko atlygis per visg darbo mety
stazg, gaunamas pensijos dydis i§ Sodros pirmosios pakopos, jskaitant prieda uz stazo metus, adaptuotos
formulés pagalba apskaiCiuojamas antros ir trecios pakopos pensijos dydis, pagal adaptuotg formule
apskaiciuotas galimas pinigy kaupimas indélyje ir kaupiamajame draudime, naudojant lyginamojo tyrimo

metoda jvertintas efektyviausias pensinio kaupimo biidas. Adaptuoto metodo esmé yra formuliy rinkinys,
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kuris pritaikytas biitent pensijy fondy grazos ekonominiam efektyvumui apskai¢iuoti, jvertinti pensijy fondy
taikomi mokesciai, kurie sumazina galuting grazg.

4. Pritaikius pasitilyta metoda, pasinaudojus adaptuoty formuliy rinkiniu, buvo nustatyta, kad
efektyviausias pensinis sprendimas yra pensijos kaupimas — pagrindiné pensijos dalis + papildoma pensijos
dalis + priedas uz stazo metus + antra pensijos pakopa privaciame pensijy fonde + trecia savanorisko
kaupimo pensijy pakopa. Efektyviausias iSanalizuotas antros pakopos pensijy fondas yra UAB ,,INVL Asset
Management” su ,,INVL EXTREMO II 16+“pensijy paketu, kuris per ménesj biisimajam pensininkui
sugeneruoja 141,64 eur, investiciné graza — 10,44 procento. Trecios pakopos efektyviausias pensijy fondas
yra UAB ,,INVL Asset Management” su,,INVL EXTREMO III 16+ pensijy paketu, sugeneruojanciu 96,06
eur ménesing iSmoka, investiciné graza — 10,44 procento, Sios pakopos pasirinkimo pliusas yra mokesciy
lengvata, galimybé susigrazinti 15 procenty nuo investuotos sumos, kas galima sakyti padidinty sukaupta
suma, jei ji biity reinvestuota. Efektyviausias kaupimas yra antros ir trecios pakopos pensijy fonde,
pasirinkus aukstos rizikos paketus, kurie duoda didziausig pelninguma, o investicinis laikotarpis turéty biti
maksimaliai ilgas. Renkantis efektyviausig pensinj sprendima, pagrindiniai kertiniai vertinimo kriterijai yra
bendroviy teikian¢iy pensijy kaupimo paslaugas ménesiniai ir metiniai mokesciai, reikty rinktis tas
bendroves, kuriose jie yra maziausi, ir pasirinkti fonda su didZiausia siiloma investicijy graza.

5. Darbas gali biiti tobulinamas, jvertinant daugiau galimy pasirinkimy varianty, kurias galima
remtis vertinant pensinius sprendimus. Gali biiti atlikta skirtingy amziaus grupiy, kurios pensijy fonduose
pradeda kaupti skirtingu laiku, analizé, tai leisty jvertinti, kokius pensijy fondus naudinga pasirinkti atskirai
amziaus grupeli, ar verta rinktis tuos fondy paketus, kuriuos rekomenduoja pensijy investicinés bendroveés
pagal dalyviy amziy. Yra galimybé jvertinti uzsienio Saliy siilomus pensijy fondus ir galimybes juose
kaupti, galbiit kaupti pensijg uzsienyje, jei tai leidzia kity Saliy jstatyminé bazé biity daug naudingiau. Darbo
pritaikomumas praktiniam naudojimui yra, adaptuotu finansiniy rodikliy metodu gali pasinaudoti

kiekvienas buisimasis pensininkas ir taip paprastuoju buidu jvertinti ateities perspektyvas.
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1 PRIEDAS

(sudaryta naudojantis internetiniu tinklapiu: http://www.pensijusistema.lt/index.php?619557871 )

SENATVES PENSIJOS AMZIUS PAGAL GIMIMO METUS

Metai Moterys Vyrai

Gimimo data Senatvés pensijos Gimimo data Senatvés pensijos

amzZius amzZius

2011 m. | 1951.01.01-1951.12.31 | 60 m. 1949.01.01-1949.06.30 | 62 m. 6 mén.
2012 m. | 1952.01.01-1952.08.31 | 60 m. 4 mén. 1949.07.01-1950.04.30 | 62 m. 8 mén.
2013 m | 1952.09.01-1953.04.30 | 60 m. 8 mén. 1950.05.01-1951.02.28 | 62 m. 10 mén.
2014 m. | 1953.05.01-1953.12.31 | 61 m. 1951.03.01-1951.12.31 | 63 m.
2015 m. | 1954.01.01-1954.08.31 | 61 m. 4 mén. 1952.01.01-1952.10.31 | 63 m. 2 mén.
2016 m. | 1954.09.01-1955.04.30 | 61 m. 8 mén. 1952.11.01-1953.08.31 | 63 m. 4 mén.
2017 m. | 1955.05.01-1955.12.31 | 62 m. 1953.09.01-1954.06.30 | 63 m. 6 mén.
2018 m. | 1956.01.01-1956.08.31 | 62 m. 4 mén. 1954.07.01-1955.04.30 | 63 m. 8 mén.
2019 m. | 1956.09.01-1957.04.30 | 62 m. 8 mén. 1955.05.01-1956.02.29 | 63 m. 10 mén.
2020 m. | 1957.05.01-1957.12.31 | 63 m. 1956.03.01-1956.12.31 | 64 m.
2021 m. | 1958.01.01-1958.08.31 | 63 m. 4 meén. 1957.01.01-1957.10.31 | 64 m. 2 mén.
2022 m. | 1958.09.01-1959.04.30 | 63 m. 8 mén. 1957.11.01-1958.08.31 | 64 m. 4 mén.
2023 m. | 1959.05.01-1959.12.31 | 64 m. 1958.09.01-1959.06.30 | 64 m. 6 mén.
2024 m. | 1960.01.01-1960.08.31 | 64 m. 4 mén. 1959.07.01-1960.04.30 | 64 m. 8 mén.
2025 m. | 1960.09.01-1961.04.30 | 64 m. 8 mén. 1960.05.01-1961.02.28 | 64 m. 10 mén.
2026 m. | 1961.05.01-1961.12.31 | 65 m. 1961.03.01-1961.12.31 | 65 m.
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2 PRIEDAS

ANTROSIOS PAKOPOS IMOKOS DYDZIAI

(sudaryta naudojantis internetiniu tinklapiu http://www.pensijusistema.lt/index.php?1605788083)

o — w =)}
S < 70) ) 2 SI g gl = = ~ e = = -
Metai @ S S S | = & o & ¥ = = Q I S
2 & | ] | ] S S 88 8 = & | & = = &
= & |8 88N F g |8
31,51 30,5 (29,5 | 285 38, | 37,5 36.5
Imokos “Sodrai” | 34% 37% | 38% | 38% 38% | 38%
% % % % % % %
Socialinio
draudimo
2,5 | 3,5 | 45 LS | 2,5 3,5
imokos dalis | - Y o o 5,5% 3% 2% 2% o o 2% 2% o
(V] (V] (V] (V] (V] (]
Jiisy sgskaita
pensijy fonde
Papildomos,
pensijuy kaupimo
dalyvio 1éSomis - - - - - - - - - - 1% 2% 2%
mokamos
imokos dydis
Papildomos i§
valstybés
biudZeto uz - - - - - - - - - - 1% 2% 2%
dalyvj mokamos
imokos dydis
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3 PRIEDAS

NUO 2011 - 2050 M.

Atlyginimas neatskai¢ius mokesciy kiekvienais metais:

2014

2015

2016

2017

2018

BUSIMOJO PENSININKO ATLYGINIMAS UZ METUS NEATSKAICIUS MOKESCIU

2019

Metai 2011

2012

2013

29

30

31

32

33

Biisimojo
25

pensininko

amZius (m.)

26

27

28

891,15

917,89

Atlyginimas
uZ meénesj
neatskaicius

mokes¢iy

724,59

(eur)

746,33

768,72

791,78

815,53

840,00

865,20

10693,

80

11014,68

Atlyginimas
uZ metus
8695,08

neatskaicius

mokesciy

8955,96

9224,64

9501,36

9786,36

10080,00

10382,40

2028

(eur)

2024

2025

2026

2027

Metai 2020

2021

2022

2023

38

39

40

41

42

Biisimojo
34

pensininko

amzZius (m.)

35

36

37

1162,75

1197,64

Atlyginimas
uZ ménesi
neatskaicius
mokes¢iy

(eur)

945,43

973,

79 1003

,00 1033

,09

1064,08

1096,01

1128

,89

13953

14371,68

Atlyginimas
uZ metus
neatskaicius

mokes¢iy

11345,16

11685,48

12036,00

12397,08

12768,96

13152,12

135

46,68

(eur)
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2032

2033

2034

2035

2036

2037

Metai

2029

2030

2031

47

48

49

50

51

Biisimojo

pensininko

43

44

45

46

1562,64

amzZius (m‘)
Atlyginimas
uZ ménesj
neatskaiciu.

mokeséiy

S

1233,57

(eur)

1270,57

1308,69

1347,95

1388,39

1430,04

1472,94

1517,13

18751,68

Atlyginimas
uZ metus
neatskaicius
mokeséiy

(eur)

14802,84

15246,84

15704,28

16175,40

16660,68

17160,48

17675,28

18205,56

2045

2046

2041

2042

2043

2044

Metai

2038

2039

2040

56

57

58

59

60

Biisimojo
pensininko

amZius (m.)

52

53

54

55

1921,86

1979,51

2038,90

Atlyginimas

1758,77

uZ ménesj

neats

1

kaifius

mokes¢iy

(

eur)

1657,81

1707,54

609,52

1811,53

1865,88

24466,80

Atlyginimas
uZ metus
neatskaicius

mokeséiy

(eur)

19314,24

19893,72

20490,48

2110524

21738,36

22390,56

23062,32

23754,12

2050

2051

Metai

2047

2048

2049

65

Biisimojo
pensininko

amzZius (m‘)

61

62

63

64

Atlyginimas
uZ ménesj
neatskaicius

mokeséiy

2100,06

2163,07

2227,96

2294.80

0,00

(eur)

uz metus

(eur)

Atlyginimas

neatskaicius

mokes¢iy

25200,72

25956,84

26735,52

27537,60

0,00
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4 PRIEDAS
BUSIMOJO PENSININKO PALANKIAUSI 25 DARBO METAI ATLYGINIMO

ATZVILGIU
Metai Amzius Atlyg.inimas per | Atlyginimas uz
mén (eur) metus (eur)
2026 40 1128,89 13546,68
2027 41 1162,75 13953,00
2028 42 1197,64 14371,68
2029 43 1233,57 14802,84
2030 44 1270,57 15246,84
2031 45 1308,69 15704,28
2032 46 1347,95 16175,40
2033 47 1388,39 16660,68
2034 48 1430,04 17160,48
2035 49 1472,94 17675,28
2036 50 1517,13 18205,56
2037 51 1562,64 18751,68
2038 52 1609,52 19314,24
2039 53 1657,81 19893,72
2040 54 1707,54 20490,48
2041 55 1758,77 21105,24
2042 56 1811,53 21738,36
2043 57 1865,88 22390,56
2044 58 1921,86 23062,32
2045 59 1979,51 23754,12
2046 60 2038,90 24466,80
2047 61 2100,06 25200,72
2048 62 2163,07 25956,84
2049 63 2227,96 26735,52
2050 64 2294,80 27537,60
IS VISO: 493900,92




5 PRIEDAS

UAB “INVL ASSET MANAGEMENT” IR AB ,,DNB BANKAS“ PENSIJU FONDU
ANTROS PAKOPOS SKAICIAVIMAI

UAB “INVL Asset Management” pensijy fondy antros pakopos apskai¢iavimas:
»INVL EXTREMO II 16+
(((31246,60 — (((31246,60 / 36 / 12) x 0,005) x 36 x 12) — ((31246,60 / 36) x 0,0099 x 36)) / 20) x 1,1044)
/12 =(((31246,60 — 156,23 —309,34) / 20) x 1,1044) / 12 = 141,64 eur
»~INVL MEDIO II 47+
(((31246,60 — (((31246,60 / 36 / 12) x 0,005) x 36 x 12) — ((31246,60 / 36) x 0,0099 x 36)) / 20) x 1,0851)
/12=139,17 eur
»INVL MEZZO 11 53+
(((31246,60 — (((31246,60 / 36 / 12) x 0,005) x 36 x 12) — ((31246,60 / 36) x 0,0099 x 36)) / 20) x 1,07) /
12 =137,23 eur
»~INVL STABILO II 58+
(((31246,60 — (((31246,60 / 36 / 12) x 0,005) x 36 x 12) — ((31246,60 / 36) x 0,0065 x 36)) / 20) x 1,0479)
/12 =134,86 eur

AB ,,.DNB bankas* pensijy fondy antros pakopos apskai¢iavimas:
,»DNB pensija 1
(((31246,60 — (((31246,60 / 36 / 12) x 0,005) x 36 x 12) — ((31246,60 / 36) x 0,0065 x 36)) / 20) x 1,0318)
/12 =132,79 eur
,»DNB pensija 2
(((31246,60 — (((31246,60 /36 / 12) x 0,005) x 36 x 12) — ((31246,60 / 36) x 0,01 x 36)) / 20) x 1,0501) /
12 =134,67 eur
»DNB pensija 3¢
(((31246,60 — (((31246,60 /36 / 12) x 0,005) x 36 x 12) — ((31246,60 / 36) x 0,01 x 36)) / 20) x 1,0686) /
12 =137,04 eur
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6 PRIEDAS

UAB “INVL ASSET MANAGEMENT?” IR UAB ,,DNB INVESTICIJU VALDYMAS*
PENSIJU FONDU TRECIOS PAKOPOS SKAICIAVIMAI

UAB “INVL Asset Management” pensijy fondy trecios pakopos apskai¢iavimas:
H»INVL IIT*:
(((21600—(((21600/36) x (0,002+0,01)) x 36) — ((21600/36 / 12) x (0,02+0,02) x 36 x 12))/20) x 1,0767)
/12 =((21600 — 259,2 — 864) / 20) x 1,0767 / 12 =91,86 eur
»~INVL EXTREMO III 16+”
(((21600 — (((21600 / 36) x (0,002+0,008)) x 36) — ((21600 /36 / 12) x 0,02) x 36 x 12)) / 20) x 1,1003) /
12 =96,06 eur
»~INVL MEDIO III 47+”
(((21600 — (((21600 / 36) x (0,002+0,008)) x 36) — ((21600 /36 / 12) x 0,02) x 36 x 12)) / 20) x 1,0822) /
12 = 94,48 eur
»INVL STABILO III 58+~
(((21600 — (((21600 / 36) x (0,002+0,01)) x 36) — ((21600 / 36 / 12) x (0,02 + 0,01)) x 36 x 12)) / 20) x
1,0547) / 12 = 90,94 eur

UAB ,,DNB investicijy valdymas* pensijy fondy trecios pakopos apskaiciavimas:
»DNB papildoma pensija“
(((21600 — (((21600 / 36) x (0,002+0,01)) x 36) — ((21600 / 36 / 12) x (0,02 + 0,015)) x 36 x 12)) / 20) x
1,0592) / 12 = 90,85 eur
»DNB papildoma pensija 100*
(((21600 — (((21600 / 36) x (0,002+0,01)) x 36) — ((21600 / 36 / 12) x (0,02 + 0,015)) x 36 x 12)) / 20) x
1,0904) / 12 = 93,52 eur
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7 PRIEDAS

SUKAUPTOS SUMOS TERMINUOTAME INDELYJE PER 36 METUS
PASKAICIAVIMAS

S= (600 x (1 + 0,0032)) + (600 x (1 + 0,0032)2) + (600 x (1 + 0,0032)3) + (600 x (1 + 0,0032)%) +
(600 x (1 +0,0032)5) + (600 x (1 +0,0032)6) + (600 x (1 +0,0032)7) + (600 x (1 +0,0032)8) + (600 x (1 +
0,0032)%) + (600 x (1 +0,0032)10) + (600 x (1 +0,0032)11) + (600 x (1 +0,0032)12) + (600 x (1 +0,0032)13)
+ (600 x (1 +0,0032)14) + (600 x (1 +0,0032)15) + (600 x (1 +0,0032)16) + (600 x (1 +0,0032)17) + (600
x (1 +0,0032)18) + (600 x (1 + 0,0032)19) + (600 x (1 + 0,0032)20) + (600 x (1 + 0,0032)21) + (600 x (1 +
0,0032)22) + (600 x (1 + 0,0032)23) + (600 x (1 + 0,0032)24) + (600 x (1 + 0,0032)25) + (600 x (1 +
0,0032)26) + (600 x (1 + 0,0032)27) + (600 x (1 + 0,0032)28) + (600 x (1 + 0,0032)2%) + (600 x (1 +
0,0032)30) + (600 x (1 + 0,0032)31) + (600 x (1 + 0,0032)32) + (600 x (1 + 0,0032)33) + (600 x (1 +
0,0032)34) + (600 x (1 + 0,0032)33) + (600 x (1 + 0,0032)36) = 22927,79 eur

Suma tenkanti kiekvienam ménesiui, sukauptus pinigus padalinus 20 mety:

22927,79/20/ 12 =95,53 eur
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