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SUMMARY

Decreasing birth rate and increasing life expectancy, the state is incapable of ensuring support of
pension age people in order to improve the aging population situation. Based on the World Bank
recommendations, Lithuania started the pension reform in 2003, which the main intend - partial
privatization of pensions and insurance of a better life for future retirees. This led to the second-tier
pension companies, where cash is deposited in pension companies managed by the pension fund
accounts, and where the funds are invested according to the participant's chosen investment strategy. It
is very important to choose the most efficient pension fund to ensure "wealthy" old age in the future.

Project objective - the second pillar pension funds.

Project intend - to perform Lithuanian's second pillar pension funds evaluation.

Project tasks:

e Evaluate Lithuanian's pension system features and performance problems;

Establish criteria in order to determine the efficiency investment strategies of the fund;

Perform Lithuanian's second pillar pension funds' and comparison analysis;

Evaluate Lithuanian's current operating second pillar pension funds performance;

Present the most efficient current operating pension company and show it's pension
funds.

After the detail analysis of all the tasks and evaluations, it can be concluded that the UAB "INVL
Asset Management” pension company is the most efficient company managing pension funds.
Comparing with other pension funds companies, this pension company applied minimum
administration fees, and after examining all the periods, the company's pension funds profitability

(return) rates were the highest.
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IVADAS

Pensinio apripinimo sistemos formavosi per ilgg istorinj laikotarpji, buvo veikiamos skirtingose
Salyse veikusiy skirtingy ekonominiy, politiniy, kulttiriniy saglygy. Atgavus Lietuvoje nepriklausomybg
labai svarbu buvo reformuoti socialinio draudimo sistemg. Daugelyje Europos Saliy, 0 taip pat ir
Lietuvoje, dominuoja socialinio draudimo modelis, kuris grindziamas karty solidarumo principu: jauni,
dirbantys asmenys dalj savo uzdirbamy pinigy skiria tiems, kurie jau yra sulauke pensinio amziaus.
Vienas i$ galimy keliy senatvéje uzsitikrinti ,,sotesnj gyvenimg — dalyvauti pensijy fondy sistemoje.

Mazg¢jant gimstamumui, ilgéjant zmoniy gyvenimo trukmei, Zeméjant santykiui tarp mokancius
jnasus dirbanCiyjy ir gaunanéiyjy, valstybé tampa nepajégi uztikrinti aprapintos senatvés pensinio
amziaus zmonéms. Siekiant pagerinti gyventojy padétj senatvéje, nuo 2003 m., remiantis Pasaulio
banko rekomendacijomis, Lietuvoje startavo pensijy sistemos reforma, kurios tikslas - dalinai
privatizuoti pensijas ir uztikrinti geresnj gyvenimg blsimiems pensininkams. Tokiu budu, prie
valstybinio socialinio draudimo (l-osios pakopos) atsirado privatis pensijy fondai (II-oji ir Il1-0ji
pakopos), kuriuose pensijy kaupimo dalyviai, skirdami atitinkamg dalj savo pajamy, kaupia léSas
biisimai senatvei.

Visos piniginés léSos yra kaupiamos pensijy kaupimo bendroviy valdomuose pensijy fondy
saskaitose. Visos 1éSos yra investuojamos pagal dalyvio pasirinktg investavimo strategija. Todél yra
labai svarbu pasirinkti efektyviausiai veikiant] pensijy fonda, kad ateityje buty galima uZztikrinti
,,S0C13" senatve.

Darbo aktualumas. Senosiose ES valstybése kaupiamosios pensijy programos jgyvendinamos

jau daugiau kaip 30 m. Lietuvoje po pirmyjy pensijy sistemy reformy tepra¢jo 13 mety, todél galime
teigti, kad kaupiamoji pensijy sistema Lietuvoje yra gana jauna. Antros pakopos pensijy kaupimo tema

placiau pradéta kalbéti tik jgyvendinant senatvés pensijy reformas Baltijos valstybése. Tad atliktas
antros pakopos pensijy fondy efektyvumo vertinimas leis pamatyti, kaip kiekvienam pensijy kaupimo
bendroviy valdomam pensijy fondui sekeési efektyviai dirbti pasirinktu laikotarpiu, o atlikta pensijy
fondy vertinimo kriterijy lyginamoji analizé atskleis Siuo metu efektyviausiai dirban¢ig pensijy

kaupimo bendrove bei jos valdomus fondus.
Darbo objektas — Antros pakopos pensijy fondai.
Darbo tikslas — atlikti Lietuvos antros pakopos pensijy fondy efektyvumo vertinima.
Darbo uzdaviniai:

o Atskleisti Lietuvos pensijy sistemos ypatumus ir efektyvumo vertinimo problematika.



o Nustatyti kriterijus, lemiancius fondo efektyvumg ir pateikti Siy kriterijy teorinj pagrindima.
o Atlikti Lietuvos antros pakopos pensijy fondy investavimo strategijy lyginamajg analize.
o Atlikti Lietuvoje veikianciy antros pakopos pensijy fondy efektyvumo vertinimg.

e Pateikti Siuo metu efektyviausiai veikian¢ig pensijy kaupimo bendrove bei jos valdomus

pensijy fondus.
Tyrimo metodai:
e moksling literatiros analiz¢;
o teisés akty analizg;
¢ lyginamoji analize;
Darbo struktara.

Darbg sudaro jvadas, keturios pagrindinés dalys ir iSvados. Pirmojoje dalyje remiantis
lietuviy ir uZsienio autoriy literatlira, analizuojama pensijy sistemos ypatumai Lietuvoje bei pensijy
fondy efektyvumo vertinimo problematika. Antrojoje dalyje analizuojami kriterijai, lemiantys pensijy
fondy efektyvuma. Remiantis Sia analize, bus pateikiamos Lietuvos antros pakopos pensijy fondy
tobulinimo galimybés. Treciojoje dalyje yra apraSoma biisimo tyrimo metodologija. Ketvirtoje dalyje,
remiantis antroje dalyje atlikta analize, atliekamas Lietuvos antros pakopos pensijy fondy efektyvumo

vertinimas.
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1. LIETUVOS PENSIJU SISTEMOS YPATUMAI IR JU EFEKTYVUMO
VERTINIMO PROBLEMATIKA

1.1. Pensijy sistemos ypatumai Lietuvoje

Valstybés institucijos siekdamos iSspresti arba sumazinti socialines problemas, pasitelkia
daugybe priemoniy ir kuria jvairias sistemas, kurios uztikrinty socialing apsauga valstybéje. Viena i$
tokiy socialing apsauga palaikanciy sistemy yra pensijy sistema.

Siekiant uztikrinti socialing apsaugg, valstybés vyriausybé placiausiai naudoja vieng i$
pagrindiniy finansiniy iSmoky formy — pensijas. Mokslin¢je literatiiroje pateikiamos Sios valstybés

skiriamos pensijos (Zaicev, 2007):

e senatves,

e invalidumo,

¢ nasliy ir naslaiciy,

e mokslininky,

¢ nukentéjusiy asmeny.

Kaip matyti, socialiniy iSmoky spektras yra gana platus, taCiau, pastebéta, kad dél padidéjusios
gyventojy sen¢jimo problemos, daugiausiai taikomos socialinés iSmokos yra senatvés pensijos.

Pensija ir jos dydis sulaukus pensinio amziaus yra svarbus daugeliui Zmoniy. Jauniems
dirbantiems zmonéms turéty bati itin svarbu pradéti kaupti savo pensijai visais valstybés sitilomais
variantais, kad sulaukus senatvés nereikéty kardinaliai keisti savo vartojimo jpro¢iy. Pagal dabarting
Lietuvos socialinio draudimo fondo administruojamg pensijy sistema, zmogus sulaukes pensinio
amziaus gauna maziau nei pus¢ buvusio atlyginimo, o tai yra tikrai zymus pajamy pokytis.

Taigi pensijy sistema yra sudétingas mechanizmas, kurio sudétinés dalys yra glaudziai
tarpusavyje susijusios ir grieztai reguliuojamos bei koordinuojamos atsizvelgiant j teising ir finansing
sritis bei atskaitomybés biitinybe. Kaip jvairiy valstybiy socialinio sektoriaus ekonomikos praktika
rodo, butent dél daZzno senatvés pensijy skyrimo tvarkos, administravimo bei finansavimo keitimo ir
reorganizavimo, daznai iSkyla poreikis reformuoti bendraja pensijy sistema.

Pirmgja pensijy sistemos reforma Lietuvoje galima laikyti jvykusig 1995 m., kai jsigaliojo LR
valstybinio socialinio draudimo pensijy jstatymas (Teisés akty registras, 2016), kuris pakeité galiojusj
pensijy gavimo ir skyrimo jstatyma. Sios reformos esmé pereiti prie socialinio draudimo principais
grindZziamos sistemos. Gaunama pensija priklaus¢ tik apdraustiems asmenims, o jos dydis priklausé
nuo sumokeéty jmoky dydzZio bei jmoky mokejimo laikotarpio. Tai pat su Sia reforma buvo pradétas

ilginti senatvés pensijos amzius, kuris iki Siol buvo 55 metai moterims ir 60 mety vyrams. Papildomai
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buvo jvestos valstybinés pensijos mokslininkams, pareigtinams, kariams ir kt. Taigi susiformavo
galimybé¢ gauti kelias pensijas vienu metu, nors kai kurie negaléjo gauti jokios pensijos dél darbo stazo
trukumo.

Taigi, galima teigti, kad 1995 mety reforma buvo viena i§ svarbiausiy, kuri paklojo pamatus
tolimesniam pensijy sistemos vystymuisi, bet neuztikrino pakankamy pajamy dydzio, kad bty
iSvengta skurdo.

Bene svarbiausia reforma pensijy sistemoje jvyko 2003 m., kai 2000 m. Lietuvos Respublikos
vyriausybé patvirtino Pensijy sistemos reformos koncepcija. Sios koncepcijos pagrindinis tikslas —
»pakeisti pensijy sistema taip, kad sulauke pensinio amziaus Zmonés gauty didesnes pajamas nei iki
Siol (taCiau perskirstymas ne padidéty, bet sumazéty), kad §i sistema tapty gyvybinga ir apimty visus
gyventojus“ (LR Vyriausyb¢). Siam tikslui pasiekti buvo keliami du pagrindiniai uzdaviniai:

1. pakeisti pensijy sistemos finansavimo biida;

2. pertvarkyti valstybines socialinio draudimo pensijas.
Taigi, jgyvendinus Siuos uzdavinius nuo 2004 m. prad¢jo veikti nauja pensijy kaupimo sistema,

kurig sudar¢ trys pakopos (zr. 1 pav.).

Lietuvos pensijy sistema

I pakopa: I pakopa: I1I pakopa:

Valstybinis socialinis Kaupimas senatvés pensijai
pensijinis draudimas privaciuose pensiju Kaupi o
(SODRA) fonduose aupimas pensijat

Papildomas savarankiSkas

1 pav. Lietuvos pensijy sistema (sudaryta pagal Gavénaviciené ir Serikova, 2009)

e Pirmoji pensijy sistemos pakopa — privalomasis valstybinis socialinis draudimas. Kitaip dar
vadinama bazine pensija. Ji suteikia minimalig finansing apsaugg sukakus pensiniam amziui
arba negalios atveju. Si pakopa finansuojama i§ einamujy socialinio draudimo jmoky.
Dirbantys asmenys ir jy darbdaviai moka mokes¢ius socialiniui draudimo fondui, 0 pastarasis

juos paskirsto dabartiniams pensininkams. Pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis,
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ilgéjant gyvenimo trukmei ir augant pensininky skaiciui, lyginant su dirbanciy gyventojy
skai¢iumi, $ios pensijy kaupimo pakopos uztikrinti oriai senatvei nebeuztenka. Tod¢l yra

suteikiama galimybé pasvarstyti apie papildoma kaupimg kitose pensijy kaupimo pakopose.

e Antroji pensijy sistemos pakopa — kaupimas senatvés pensijai i§ socialinio draudimo jmoky
pensijy fonduose. Imoky dydis, kuris pervedamas j pasirinkta pensijy fonda nuolat kinta (zr.
1 lentelé).

1 lentelé. ,,SODRAI*“ mokamos imokos ir jimokos, pervedamos | pensiju fondo saskaitg (LR
Socialinés apsaugos ir darbo ministerija)

. IKi 2007- 20009 -
Metai 2004 2005 2006 2009 2012 2013 2014-
2004 2008 2011
Imokos
»SODRAI“
34% 315% | 305% | 295% | 28,5% 37 % 38 % 385% | 375% 38 %
proc.
Imoka i
pensiju
- 2,5% 3.5% 45% 55% 3% 2% 1,5% 2,5% 2%
fondo sask.
Proc.

Pirmaisiais pensijy reformos metais jmoka, kuri buvo pervedama j pasirinkto pensijy fondo
saskaita, buvo 2,5 proc. Iki 2007 m. $is dydis buvo didinamas po 1 proc. iki 5,5 proc. Nuo 2009 m.
esant sudétingai finansinei situacijai i privacius pensijy fondus pervedama jmoka buvo sumazinta iki
1,5 proc. 2013 m. esama pensijy kaupimo sistema buvo pakoreguota. Pensijy kaupimo sistemos
dalyviai, kurie pensijy kaupimo sutart] buvo pasiraSe¢ iki 2013 m., galéjo iki 2013 m. gruodzio 2 d.
rinktis i$ trijy sitlomy varianty (LR Socialinés apsaugos ir darbo ministerija):

I variantas: gyventojai gali sustabdyti socialinio draudimo jmoky pervedimg j pensijy fondo
saskaitg ir kaupti tik pirmoje pensijy kaupimo pakopoje. Nusprendus vél kaupti pensijy fonduose
reikés kreiptis | pensijy kaupimo bendrovg ir pateikti praSyma (nuo 2014 m. sausio 1 d.). Atnaujinus
dalyvavima, kaip ir iki Siol, bus pervedama tik nustatyto dydzio socialinio draudimo jmokos dalis.

Il variantas: gyventojai gali tgsti kaupimg prisidédami savo 1éSomis ir gaudami papildoma
imoka i§ valstybés biudzeto.

11 variantas: gyventojai gali dalyvauti pensijy kaupime ankstesnémis sglygomis. Tai reiSkia,
kad j pensijy fondo saskaitg bus pervedamos tik nustatyto dydzio socialinio draudimo jmokos.

Pensijy kaupimo sistemos dalyviui nusprendus pasirinkti II varianta, Valstybé pagal Lietuvos
Respublikos pensijy sistemos reformos jstatyma jsipareigoja nuo 2014 m. sausio 1 d. skirti | pensijy

kaupimo dalyvio fondo saskaita 1 % nuo vidutinio darbo uZmokescio, o nuo 2016 m. sausio 1 d. —
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2 %. Pasirinkus §j btidg nuo 2014 m. j pensijy kaupimo dalyvio fondg i§ viso biity pravedama 4 %, o
nuo 2016 m. — 6 % pajamy. (zr. 2 lentelg). Pensijy kaupimo dalyviai, kurie pensijy kaupimo sutartj

pasiraSo 2013 m. arba véliau, savo pensija kaupia naujuoju biidu, t. y. pagal II varianta.

2 lentelé. Imokos j pensijuy fondo saskaita nuo 2013 m.

»SODROS* | Papildoma jmoka Papildoma jmoka 18 IS viso
pagrindiné asmeninémis valstybés biudzeto (nuo
jmoka dalyvio léSomis | vidutinio darbo uzmokescio)
2013 metais 2,5% 0% 0% 2,5%
2014 - 2015 metais 2% 1% 1% 4 %
2016 - 2019 metais 2% 2% 2% 6 %
Nuo 2020 mety 3.5% 2% 2% 7,5 %

Visos piniginés 1éSos esancios antros pakopos pensijy fonde, mirties atveju yra paveldimos.

e Tredioji pensijy sistemos pakopa — papildomas savanoriskas kaupimas pensijai. Sios pakopos
sitilomi pensijy kaupimo fondai skirti tiems, kurie nori savarankiskai kaupti pensijai, t. y. pats
dalyvis nusprendzia, kada ir kokio dydZio jmoka nori jmokéti. Sios jmokos néra automatiskai
pervedamos, bet pensijy kaupimo dalyviui yra galimybé sudaryti periodines jmokas nuo savo
saskaitos, esandios banke. Sias jmokas taip pat gali jmokéti ir kiti asmenys bei darbdavys.
Sioje pensijy kaupimo pakopoje gali dalyvauti net ir tie asmenys, kurie nemoka mokesciy
socialinio draudimo fondui ir nedalyvauja ankstesnése i§vardytose pensijy kaupimo pakopose.
Teis¢ ] sukauptya pensijg dalyvis jgyja penkeriais metais ankS¢iau nei ,,Sodros* nustatytas
senatveés pensinis amZius. Be to, 1§ trecios pensijy kaupimo pakopos dalyvis gali pasitraukti ir
nesu¢jus senatvés pensiniam amziui, taciau uz tai gali biiti imamas mokestis, kurio dydis
nustatytas fondo taisyklése. Taip pat, visos sukauptos 1€Sos, esancios trecios pakopos pensijy
fonde, yra paveldimos.

Remiantis pateikta Lietuvos pensijy kaupimo sistemos schema, galima teigti, kad Lietuvos

pensijy kaupimas yra organizuojamas per dvi pagrindines organizacines formas: valstybinés

institucijos ,,Sodra® ir privac¢iomis institucijomis.
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1.2. Pensijy fondy efektyvumo vertinimo problematika

Lietuvos pensijy sistema, palyginti su kitomis uzsienio valstybémis yra ganétinai jauna, todél
konkrec¢iy moksliniy darby, kurie tirty Lietuvos rinka ir joje veikian¢iy pensijy fondy efektyvuma néra
daug. Moksliniai darbai dazniausiai biina orientuoti j socialinés sistemos arba atskiry investicijy
pelningumo tyrimg (Liutvinavicius ir Sakalauskas, 2011). Tac¢iau pensijy fondy efektyvumas yra bene
pagrindinis aspektas, lemiantis sukauptos pensijos dydj. Daugelyje kity Saliy, pavyzdziui, JAV,
Brazilijoje, Didziojoje Britanijoje pensijy sistemos buvo reformuotos zZymiai anksciau, todél Zzmonés
privaciai savo pensijai kaupia 30 ir daugiau mety. D¢l patirties stokos pensijy fondy naudinguma bei jo
efektyvuma paciam pensijy kaupimo dalyviui jvertinti biity ganétinai sunku. Negalime teigti, kad
pasirases pensijy kaupimo sutart] jaunas, kg tik jsidarbings zmogus, i$€jes | pensija vienaip ar kitaip
atgaus savo sukaupta sumg ir uzsitikrins sau orig senatve, nes tokio pavyzdzio Lietuvoje dar néra,
kadangi pensijy kaupimo sistema gyvuoja tik 13 mety. Tai reiskia, kad triiksta informacijos apie fondy
efektyvumo vertinima

Lietuvos banko 2012 — 2016 m. finansinio Svietimo koncepcijoje yra raSoma, kad ,,finansy
paslaugy sektorius nuolat kinta dél technologijy pazangos ir globalizacijos procesy — zmonés turi
galimybe rinktis vis jvairesnius produktus ir paslaugas, sukurtus skirtingiems poreikiams tenkinti.
Taciau daugeliui gyventojy finansiniai produktai tapo per daug sudétingi — daZznai sunku jvertinti
prisiimama rizikg ir tikétinus biisimus priimty sprendimy rezultatus® (Lietuvos bankas, 2016). Mazas
pensijy kaupimo dalyviy finansinis rastingumas, netinkamas pensijy fondy pasirinkimas gali turéti
itakos sukauptos pensijos dydziui, kadangi investuojantys asmenys patys neturi patirties vertinant
fondy efektyvuma. Gana paprasti finansiniai produktai, vidutiniam gyventojui gali pasirodyti sudétingi
ir neturint pakankamy Ziniy apie pasirenkama produkta, Siuo atveju apie pensijy fondo tinkama
pasirinkima, gali sukelti dideliy neigiamy finansiniy pasekmiy ateityje. Todé¢l biitina skatinti
gyventojus tobulinti finansy Zinias ir aktyviau jsitraukti j savo pensijos kaupimo proceso valdyma, kad
biity galima iSvengti neteisingai priimty sprendimy, nes tik tinkamai pasirinkti finansiniai produktai
gali uztikrinti finansinj stabilumg ateityje.

2012 m. liepos 20 - rugpjucio 10 d. Lietuvos banko uzsakymu, vieSosios nuomonés ir rinkos
tyrimy bendrové ,,Sprinter tyrimai“ atliko Lietuvos gyventojy finansinés elgsenos ir rastingumo
tyrimg. Tyrimo metu buvo apklausti 1207 respondentai ir buvo siekiama iSsiaiSkinti visuomenés
finansinio rastingumo lygj. Vertinant tai, kaip naudojamasi finansiniais produktais, pastebéta, kad nors
apie finansinius produktus Zinoma gana gerai, jais naudojasi santykinai nedaug gyventojy, pvz.: apie
pensijy fondus zino 87 proc. respondenty, o naudojasi jais tik apie 43 proc. Taip pat pastebéta, kad
finansiniais produktais naudojasi aukstesnj i$silavinimg turintys gyventojai bei gyvenantys didesniuose

Lietuvos miestuose. Sis atliktas tyrimas tik dar kartg jrodo, kad Lietuvoje finansinio rastingumo lygis
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néra auksStas. Nors apie finansinius produktus gyventojai Zino gana nemazai, bet jais naudotis ryztasi
ne daugelis. Manytina, to pasekmé ir yra mazas ziniy kiekis.

Nors pensijy fondy sistema suteikia galimybe uzsitikrinti geresn¢ ateitj, bet nesuteikia jokiy
garantijy. Visada lieka galimybé¢ jog pensijy fondo dalyvis ne tik neuzdirbs, bet ir praras dalj sumokéty
jmoky. Atéjus laikui parduoti nusipirktas akcijas jy kursas gali bati smarkiai krit¢s. Taciau §j fakta
pensijy fondo dalyviai gali suvaldyti keisdami pensijy fondus, kurie yra suskirstyti pagal investavimo
strategijas. Likus kuo maziau mety iki pensinio amziaus, pasirinkti kuo konservatyvesnj fonda su
maziausia investavimo rizika. Bet kaip rodo asmeniné praktika dirbant su pensijy fondais, pensijy
fondo dalyviai nelinke dométis ir keisti pensijy fondg pagal tuo metu jam tinkamiausig atsizvelgiant |
amziy. Manytina, kol nebus automatizuotas pensijy fondo parinkimas pagal amziy, tol §i grésme

pensijy fondo dalyviams isliks gan didelé.
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2. ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDU VALDYMO IR EFEKTYVUMO
TEORINIAI ASPEKTAI

Pensijy fondas —,,fiziniams asmenims, pagal pensijy sistemos reformos jstatyma dalyvaujantiems
pensijy kaupime, bendrosios dalinés nuosavybés teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas
perduotas pensijy kaupimo bendrovei ir kuris investuojamas pagal to pensijy fondo taisykles (Teisés
akty registras). Sis pensijy fondo apibrézimas yra bene daZniausiai sutinkamas mokslinéje literatiiroje.
Siuose fonduose yra kaupiamos kiekvieno pensijy dalyvio 1é30s, kuriomis sulaukus pensinio amziaus
bus galima pasinaudoti savo poreikiy tenkinimui. Kiekvienas pensijy kaupimo dalyvis nori sukaupti
kuo didesn¢ suma pinigy savo ateiciai. Kad Sis pensijy kaupimo dalyviy tikslas biity pasiektas, pensijy
kaupimo bendrovés turi kuo efektyviau vykdyti savo veikla.

Pagal Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatyma ,,teis¢ uzsiimti pensijy kaupimo veikla turi
valdymo jmoné, veikianti pagal Papildomo savanori§ko pensijy kaupimo jstatymg arba Kolektyvinio
investavimo subjekty jstatyma, turinti buveine¢ Lietuvos Respublikoje ir atitinkanti Sio jstatymo
nustatytus papildomus reikalavimus. Valdymo imone¢ gali pradéti pensijy kaupimo veikla tik gavusi
licencijg, suteikiancig teis¢ uzsiimti pensijy kaupimo veikla Kolektyvinio investavimo subjekty
jstatyme nustatyta tvarka, ir kai prieziiiros institucija savo nustatyta tvarka patvirtina atitinkamas
pensijy fondo taisykles. Pensijy fondo taisykliy pavadinime turi biiti nurodyta, kad tai valstybinio
socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondas®.

Kad buty galima tapti pensijy kaupimo dalyviu pirmiausiai reikia kruopsc¢iai pasirinkti pensijy
kaupimo bendrove ir su ja pasirasyti pensijy kaupimo sutartj. Bet prie§ tai reikéty jvertinti, ar kaupti
pensijai privaciuose fonduose vis dar apsimoka. Vaiciulis (2009) iSskiria Siuos argumentus, kodél
reikéty kaupti pensijai pensijy fonduose:

e liko daug mety iki pensijos (pvz. > 10 mety);

vidutinis arba didelis atlyginimas;

e sumazinama priklausomyb¢ nuo valstybés;

e 1éSos pensijy fonde yra paveldimos.

Taip pat Vaiciulis (2009) iSskiria argumentus, kada nevertéty kaupti pensijy fonduose:

¢ liko nedaug mety iki pensijos (pvz. < 5 metai);

e mazas atlyginimas (pvz. < 300 Eur).

Dalyvaujant antros pakopos pensijy kaupime, mazéja Valstybinio socialinio draudimo fondo
mokama valstybin¢ pensija, todél prieS pasirasant pensijy kaupimo sutart] yra labai svarbu jvertinti
savo amziy, likusj iki pensinio amziaus.

Pensijy kaupimo bendrové informacija apie apsisprendimg tapti pensijy kaupimo dalyviu
perduoda Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybai, 0 ji savo ruo$tu nustatytg jmoka perveda
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pensijy kaupimo bendrovei. Kiekvienais metais pensijy kaupimo bendrové atsiuncia praneSimg apie
pensijy kaupimo dalyvio vardu pervestas jmokas bei pensijy kaupimo bendrovés investicinj uzdarbj uz
efektyviai valdyta pensijy fondo turtg tais metais.

Pensijy kaupimo dalyviui, esant nepatenkintam savo pasirinkta pensijy kaupimo bendrove yra
galimybé pereiti j kitos pensijy kaupimo bendrovés valdomg pensijy fondg. Tai galima padaryti, jeigu |
pensijy fonda saskaita buvo pervesta bent viena pensijy jmoka.

Skubéti priimti sprendimg keisti pensijy kaupimo bendrove tikrai nevertéty, kadangi Sios teisés
jgijes asmuo nepraras ir pensijy fondy bendrove galés pakeisti bet kada. Kiekvienas pensijy kaupimo
dalyvis turéty Zinoti, kad nei viena pensijy kaupimo bendrové, negarantuoja tokiy pat gery investavimo
rezultaty, kurie atsispindi uz praéjusius laikotarpius.

Socialinés apsaugos ir darbo ministerija (2016), iSskiria Siuos svarbiausius kriterijus, dél kuriy
biitina keisti pensijy kaupimo bendrove:

1. esate nepatenkinti Jusy pasirinkto pensijy fondo rezultatais;

2. per dideli pensijy fondo mokesciai,

3. pernelyg aukstas ar zemas pensijy fondo rizikos lygis, o valdytojas nesiiilo tenkinancios

rizikos pensijy fondo;

4. netenkina pensijy valdytojo aptarnavimo kokybé.

Visais iSvardintais atvejais galima ieSkoti geriau poreikius atitinkancios pensijy kaupimo
bendrovés. Pensijy kaupimo bendrove galima keisti per metus neribotg skaiciy.

Pries keiciant bendrove, pirmiausiai reikia kreiptis | naujai pasirinktg pensijy kaupimo bendrove
ir ten, pasirinkus norimg pensijy fonda, pasiraSyti nauja pensijy kaupimo sutartj. Nuo sutarties
pasiraS§ymo dienos, per 14 darbo dieny, privalu kreiptis | sengja pensijy kaupimo bendrove ir paraSyti
praSyma nutraukti pensijy kaupimo sutartj. | sengja pensijy kaupimo bendrove, dél pensijy sutarties
nutraukimo, galima kreiptis Siais buidais:

e kreipiantis tiesiai j artimiausig pensijy kaupimo bendrovés atstovybe;

e Kkreipiantis ] artimiausig notaro biurg;

e kreipiantis ] seniiinijos seniling.

Atlikus visus veiksmus teisingai, per 30 kalendoriniy dieny visa sukaupta suma, atskaiius
mokescius, pervedamg | naujos pensijy kaupimo bendrovés saskaita.

Sulauke¢ valstybés nustatyto senatvés pensinio amziaus pensijy kaupimo dalyvis gali kreiptis |
pensijy kaupimo bendrove dél sukauptos pensijos iSmokos. Dalyvis gali rinktis i$ trijy galimy pensijy

iSmoky varianty (zr. 2 pav.).
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Pensijyismokos

Vienkartiné Periodiné Pensijy anuitetas

2 pav. Pensijuy kaupimo iSmokos (Lietuvos bankas, 2016)

Pasak SEB banko analitiky (2016), vienkarting ar perioding pensijy iSmoky forma galima

pasirinkti dviem atvejais:

1) jei pagal sukaupta sumag bazinis pensijy anuitetas yra mazesnis negu pusé valstybinio

socialinio draudimo bazinés pensijos dydzio;

2) jei sukaupta suma virSija dydj, uz kurj privaloma jsigyti pensijy anuitetg, t. y.
apskaiciuotas bazinis pensijy anuitetas tris kartus virSija bazinj ,,Sodros* pensijy dydj,

pervir§j galima atsiimti kaip vienkarting arba perioding iSmoka.

Lietuvos banko duomenimis ,,pensijy anuitetas yra privalomas, kai pensijy fondo dalyviui
apskaic¢iuoto bazinio pensijy anuiteto dydis yra ne mazesnis kaip pusé valstybinés socialinio draudimo
bazinés pensijos dydzio (Siuo metu baziné pensija siekia 112 Eur, pusé — 56 Eur)“. Kitaip tariant, jeigu
Siandien ] pensijy kaupimo bendrove kreiptysi pensijy kaupimo dalyvis dél sukauptos sumos
iSmoke¢jimo, pagal amziy jam galioty sukauptos sumos riba, nuo kurios privaléty jsigyti pensijy

anuiteta (zr. 3 lentel¢).
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3 lentelé. Pensiju fonde sukauptos sumos, kai atsiranda prievolé jsigyti pensijuy anuiteta
(iSskaidytos pagal amziy, galiojancios nuo 2016 m. sausio 1 d.) (Lietuvos banko pateikta

informacija)

Amzius Suma,
Eur
56 14.616
57 14.205
58 13.794
59 13.384
60 12.975
61 12.566
62 12.158
63 11.750
64 11.342
65 10.935
66 10.527
67 10.120
68 9.713
69 9.306
70 8.902
71 8.500
72 8.102
73 7.706
74 7.315
75 6.931
76 6.553
77 6.185
78 5.825
79 5.476
80 5.139
81 4.817
82 4.509
83 4.216
84 3.937
85 3.674

Norint jsigyti pensijy anuitetg pirmiausiai reikia kreiptis i gyvybés draudimo jmong teikiancig

Sig paslaugg ir apsvars€ius visus savo poreikius pasirinkti tinkamiausig sau anuiteto rai§j. Siuo metu

Lietuvoje pensijy anuiteto paslaugg teikia trys gyvybés draudimo jmonés:

1. BONUM PUBLICUM, gyvybés draudimo UAB

2. ERGO life insurance, SE
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3. SEB gyvybés draudimas, UAB

Pasirinkus jmong teikianc¢ig anuiteto paslaugg toliau reikéty rinktis anuiteto ri§j, pagal, kurig bus

pervedamos 1éSos (zr. 3 pav. ).

Pensijy anuitetas

Pensijy anuitetas, kai nustatyta
Standartinis pensijy anuitetas laikotarpj garantuojama mokéti
pensijyismokas

3 pav. Pensiju anuitety rasys (Lietuvos bankas, 2016)

Standartinis pensijy anuitetas — ,,tai vienodo dydzio pensijy iSmokos, gyvybés draudimo jmonés
periodiSkai mokamos asmeniui iki gyvos galvos, bei sutartimi jtvirtinta asmens, jsigijusio Sios rusies
pensijy anuiteta, teisé¢ gauti gyvybés draudimo jmonés pelno dalj uz pensijy anuitety veikla, kurig gali
sudaryti rizikos jmoky, sgnaudy ekonomija ar teigiamas investicinés veiklos rezultatas, kartg per metus
vienkartinés iSmokos pavidalu arba ja panaudoti periodiném iSmokoms didinti. Sutarties pagrindu
mokamy iSmoky mokéjimas nutriksta anuitetg jsigijusio asmens mirties atveju“ (Lietuvos bankas,
2016).

Gyvybés draudimo jmonés naudoja jvairius matematinius, statistinius duomenis, kad galéty
optimaliai jvertinti pensijy anuiteto mokéjimo laikotarpj bei mokama sumg. Rizika, kad pensijy
anuiteto gavejas iSgyvens ilgiau nei buvo apskai€iuota pacios jmonés prisiima pati gyvybés draudimo
imoné. Pensijy anuiteto sutart] pasiraSiusiam asmeniui (tiksliau jo jpédiniams) iSlieka rizika dél
ankstyvos mirties, kadangi pasirimus §ig anuiteto rasj likusi anuiteto dalis néra paveldima.

Pasak Lietuvos banko (2016), pagrindinis privalumas Sios anuiteto rasies yra, kad per metus
asmeniui iSmokéty periodiniy pensijy iSmoky ir jam tenkancio pelno dalies suma gali biiti Siek tiek
didesné nei pagal kita pensijy anuitety rusj (t.y. pensijy anuiteto, kai nustatyta laikotarpj garantuojama
moketi pensijy iSmokas, suteikiancio galimybe gauti pelno) per metus mokétiny pensijy iSmoky suma.

Pensijy anuitetas, kai nustatyta laikotarp] garantuojama mokéti pensijy iSmokas, suteikiantis

galimybe gauti pelno — ,tai vienodo dydzio pensijy iSmokos, gyvybés draudimo jmonés periodiskai
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mokamos asmeniui iki gyvos galvos, kuriy mokéjimas nenutriiksta pastarajam mirus laikotarpiu, uz
kurj garantuojamos pensijy iSmokos: tokiu atveju pensijy iSmokos bus mokamos nurodytam naudos
gavéjui arba teisétiems paveldétojams iki garantuojamy pensijy iSmoky mokéjimo laikotarpio pabaigos
arba bus iSmokétos vienkartinés iSmokos biidu, jei tokia galimybé numatyta draudimo jmonés
draudimo taisyklése. Be teisés gauti periodines pensijy iSmokas papildomai yra jtvirtinama asmens
teis¢ gauti gyvybés draudimo jmonés pelno dalj uz pensijy anuitety veikla, kurig gali sudaryti rizikos
imoky, sagnaudy ekonomija ar teigiamas investicinés veiklos rezultatas, karta per metus vienkartinés
iSmokos pavidalu arba ja panaudoti periodiném iSmokoms didinti. Sios riigies pensijy anuiteta
jsigijusiam asmeniui mirus pasibaigus laikotarpiui, kai garantuojama mokéti pensijy iSmokas, visi
mokéjimai nutriiksta® (Lietuvos bankas, 2016).

Sio pensijy anuiteto rii§is néra susieta su pensijy anuiteta pasirasiusio asmens mirtimi. Tai
reiSkia, kad mirus iSmokos gaveéjui dar nesu¢jus garantuotam laikotarpiui, likusi suma bus mokama
paveldétojams iki pensijy anuiteto sutartyje nurodyto laikotarpio pabaigos. Taip pat paveldétojai gali
rinktis, kad likusi suma bty iSmokéta kaip vienkartiné iSmoka.

Skirtingai nei standartingje pensijy anuiteto riiSyje, visg rizikg prisiima pats anuiteto turétojas.
Tai reiSkia, kad pensijy anuiteta pasirases asmuo susiduria su rizika, kad pasibaigus garantuotam
laikotarpiui, papildomos pensijos mokejimas taip pat bus nutrauktas.

Pasak Lietuvos banko (2016), pagrindinis $io anuiteto raSies privalumas yra tai, kad yra
galimybé palikti tam tikrg suma jpédiniams mirties per laikotarpj, uz kurj garantuojamos pensijy
1Smokos, atveju.

Kaip ir visos sistemos, taip ir pensijy kaupimo sistema bei pensijy fondai turi savo privalumy bei
trikumy. Orlaité (2005) savo straipsnyje apie pensijy fondus isskiria Siuos privalumus:

¢ Galimybé¢ gauti didesne pensija i§ dviejy Saltiniy;

e Pensija maziau priklausys nuo visuomeng¢s senéjimo poveikio;

e Nereikia zenkliai sumazinti dabartiniy savo pajamy mokant papildomas jmokas — pinigai
kaupiami ir mokesciai, susij¢ su pensijy turto valdymu, iSskai¢iuojami i§ Valstybinio
socialinio draudimo jmoky;

e Spartesn¢ Salies tkio plétra. Pensijy fonduose sukauptos léSos — didziulé kapitalo, labai
reikalingo jmonéms vystyti, pasitila;

o Islieka visos socialinio draudimo iSmokos, susijusios su nedarbingumu, ligomis, motinystés
pasalpomis;

o Jei kaupiantysis privacig pensija mirSta nesulaukes pensinio amziaus, jo sukaupta pinigy sumag
paveldi artimieji;

e Suinteresuotumas asmeniskai kaupti savo pensijai;

e Galimybé laisvai pasirinkti pensijy kaupimo fonda;
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Galimybé bet kada suzinoti apie asmeninéje saskaitoje sukauptas 1éSas.

Taip pat Orlaité (2005) iSskiria ir Siuos pensijy kaupimo sistemos trikumus:

Investavimo rizika tenka pac¢iam pensijy fondo dalyviui;

Valstybé neprisiima jokiy finansiniy jsipareigojimy;

,»Sodros* pensija mazéja proporcingai dalyvautam laikui pensijy reformoje. Tai reiskia, kad
kuo zmogus jaunesnis, tuo zenkliau mazes ,,Sodros* pensija, taciau, tikétina prisidés pensija i$
privaciuose fonduose sukaupty 1¢sy;

Siuo metu nei viena pensijy kaupimo bendrové negarantuoja 1é$u, kaupiamy pensijy fonde,
pajamingumo;

PasiraSius pensijy kaupimo sutartj, ja nutraukti galima tik per trisdesSimt dieny nuo naujos

sutarties sudarymo.

Aucitniené (2007) papildomai isskiria dar ir Siuos pensijy fondy trikumus:

Nepakankamas dalyviy informavimas pensijy sistemos reformos klausimais, dél ko
dirbantiesiems sudétinga suvokti pensijy sistemos reformos prasme;

Kol kas fondy administravimo mokesciai labai dideli, atlyginimai ir Sodros pensijos didéja
spar¢iau nei graza mazos akcijy dalies fonduose;

Per mazas dalyvio valstybinio socialinio draudimo jmoky dalies | kaupiamuosius pensijy
fondus dydis, kuris neuztikrina pakankamo pensijy augimo;

Savanoriskas dalyvavimas privaciy pensijy fondy veikloje, kai neribojamas pensijy dalyviy
amzius, yra rizikingas, ypatingai vyresnio amziaus zmonéms, kadangi trumpesnj laikg
kaupdami pensijas privaciuose pensijy fonduose, dalyviai susiduria su didesne finansiniy

rinky svyravimy rizika, o tai gali tiesiogiai lemti biisimos pensijos dydi.

Matant, kiek pensijy sistema bei pensijy fondai turi trilkumy, galima teigti, kad Siai sistemai dar

yra kur tobuléti.

2.1. Kriterijai lemiantys pensijy fondo efektyvuma

Pensijy fondy investiciné veikla bei jy efektyvus valdymas turi didelg jtaka biisimos pensijos

dydziui. Todé¢l literatiroje sutinkame nemazai kriterijy, pagal kuriuos galima vertinti kaip efektyviai

dirba vienas ar kitas pensijy fondas. Dazniausiai §i informacija reikalinga suinteresuotiems subjektams,

kuriems yra aktualus pensijy fondy efektyvumas (zr. 4 pav. ).
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Potencialiis Esami pensijy Valstybinés Pensijy Ivairios
pensijy fondy fondy dalyviai prieziliros kaupimo finansinés
dalyviai institucija bendrovés institucijos
A 4 A 4 A\ 4 Y A 4
Sukaupti kuo Sukaupti kuo Uztikrinti Gauti kuo Skatinti
daugiau 1ésy daugiau 1ésy pensijy fondy didesnj pelng 18 finansy ir
senatvei, senatvei patikimuma, pensijy fondy investicijy
pasirenkant veiksminguma, valdymo rinky plétra bei
tinkamiausia saugumg ir gauti kuo
pensijy fonda stabiluma didesnj pelna i§
tarpininkavimo
A 4 A 4 A\ 4 Y A 4
PENSIJU FONDAI

4 pav. Suinteresuoty subjekty grupés bei ju tikslai, kuriais remiantis vertinamas pensijy fondu

efektyvumas (Klimaité, 2006).

Pirmaja suinteresuoty subjekty grupe galima laikyti potencialius pensijy fondy dalyvius. Jais gali
biti jau dirbantys ir mokantys mokescius Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybai ir nesudarg
del tam tikry prieZasCiy pensijy kaupimo sutarties arba dar tik ketinantys jsidarbinti asmenys, kuriems
ripi uZtikrinti pakankamas pajamas sulaukus pensinio amZiaus ir jau dabar ieSkantys geriausios jy
poreikius atitinkancios pensijy kaupimo bendroves bei jos valdomo fondo. Todél Sios grupés atstovy
tikslas yra sukaupti kuo daugiau 1é8y senatvei, pasirenkant tinkamiausig pensijy fonda.

Kita galima grupé yra esami pensijy fondy dalyviai. Kiekvienas Sios grupés atstovas yra
suinteresuotas pensijy fondy sekme veiklos efektyvumu. Kiekvienas pensijy kaupimo dalyvis patiki
valdyti savo pinigus pensijy fondui, todél Siai grupei yra itin svarbus pensijy fondy veiklos efektyvumo
vertinimas. Sios grupés dalyviai jau yra sudare pensijy kaupimo sutartj ir jy pagrindinis ir vienintelis
tikslas yra kuo daugiau sukaupti 1éSy senatvei.

Taip pat vertety iSskirti ir Valstybinés prieziiiros institucija, konkreciai tai buty Lietuvos bankas.

Pensijy fondai veikia rinkoje, o tam, kad jie veikty efektyviai, kaip ir kitos finansinés institucijos

........
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taisykliy bei salygy iskelty pensijy kaupimo bendrovéms. Todél pagrindinis Valstybinés prieziiiros

institucijos tikslas yra uztikrinti pensijy fondy patikimuma, veiksminguma, sauguma bei stabiluma.

Kita suinteresuota grupé yra pensijy kaupimo bendrovés. Galima teigti, kad Siai grupei yra itin
svarbus pensijy fondy efektyvumas, nes $ios grupés tikslas yra gauti kuo didesnj pelng i§ pensijy fondy
valdymo. Pastebima, kad Sios grupés tikslas yra panasus ] pensijy kaupimo dalyviy tiksla. Vieni siekia
sukauti kuo didesn;j kiekj 1éSy senatvei, o tuo tarpu kiti siekia sukaupti kuo didesnj pelng bei pritraukti
kuo daugiau 1ésy i savo valdomus pensijy fondus.

Taip pat galima i3skirti ir kitas finansines institucijas kaip dar viena suinteresuotyjy grupe. Sios
grupés atstovais gali biiti finansinés institucijos, kurios skatina finansy ir investicijy rinky plétra bei
taip pat ir institucijos uzsiimancios tarpininkavimu. Kadangi pensijy fondy veikla lieciasi su Siy
institucijy veiklos sfera, jiems taip pat yra svarbus pensijy fondy veiklos efektyvumas. Sios grupés
pagrindinis tikslas yra skatinti finansy ir investicijy rinky plétrg bei gauti kuo didesnj pelng i
tarpininkavimo.

Visos §ios suinteresuotos grupés vadovaujasi fondy efektyvumo vertinimo kriterijais, kad galéty
nustatyti kuris pensijy fondas yra efektyviausias.

Toliau darbe isskirsiu pagrindinius fondy efektyvumo vertinimo kriterijus, kurie dazniausiai
sutinkami literatiiroje, bei juos placiau iSanalizuosiu.

Pasak Jurevi¢ienés ir Samoskaités (2012), vien investavimo strategija, absoliutus grazos dydis ar
fondo apskaitos vieneto vertinimo metodas, kuris §iuo metu yra taikomas Lietuvoje, neleidzia aiskiai
apibrézti grazos ir rizikos lygio. Kiekvienam pensijy kaupimo dalyviui norint sukaupti kuo didesng
suma bei uzdarbj 1§ investavimo rezultaty reikéty prisiimti kuo didesn¢ rizika. Todél vertinant pensijy
fondy efektyvuma biitina nustatyti rizikos ir investicinés grazos rysj. Kad taip bty galima padaryti
JureviCiené ir SamoSkaite (2012) mano, kad reikéty jvertinti keturis pagrindinius pensijy fondy

efektyvumo kriterijus (Zr.5 pav.).
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Pensijy fondy vertinimo

kriterijal

Investavimo strategija

Fondo administravimo mokesc¢iai

Fondo pelningumas (graza)

Fondo rizika

5 pav. Pensijuy fondy vertinimo Kriterijai (Jureviciené ir Samoskaité, 2012 )

Remdamasis S$iais kriterijais, praktin¢je darbo dalyke atliksiu lyginamaja pensijy kaupimo

bendroviy valdomy pensijy fondy analizg.

2.1.1. Pensijy fondy investavimo strategija

Pensijy fondy investavimo strategijos yra skirstomos pagal rizikinguma, priklausomai kokia dalis
€Sy yra investuojama ] akcijas. Anot Klimaités (2006) yra laikoma, kad kuo daugiau pensijy fondas
investuoja ] akcijas, tuo labiau neapibréZtos pajamos i§ investicijy, t. y. rizika did¢ja. Taciau galima
teigti, kad esant kuo didesnei rizikai iSlieka didesnée tikimybé tikétis didesnio investicijy pajamingumo.

Kiekvienas pensijy kaupimo dalyvis prie§ pasirinkdamas jam tinkamg pensijy fonda, turi

atsizvelgti | asmening rizikos tolerancijg ir likusj iki pensinio amziaus perioda (Bal¢iené 2006):

e Asmenine rizikos tolerancija galima apibrézti kaip kaing, kurig individas yra pasirenggs
sumokéti uz viduting graza i$ savo investicijy. Tai kiekvieno dalyvio pasirengimas siekiant

uzsibrézto pelningumo aiskiai suvokiant, kokios dalies savo investicijy galima netekti,

o Likes iki pensijos amziaus periodas sietinas su investavimo strategijos pasirinkimu tuo aspektu,
kad egzistuoja statistiniai periodai, kuriais svyruoja investavimo strategijy fondai — kuo fondo
strategija rizikingesné, tuo jo ,,saugos* periodas ilgesnis. Asmuo apsisprendes dalyvauti pensijy

kaupimo fonduose, gali pasirinkti keletg kaupimo budy.

Balciené (2006) pastebi, kad nusistovéjusioje praktikoje pensijy fondai pagal investavimo

strategijas skirstomi i keturias didéjancio rizikingumo grupes (Zr. 6 pav.).
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Pensijy fondai pagal investavimo
strategija

Mazos akcijy Vidutinés
dalies akcijy dalies

Konservatyviis

6 pav. Pensiju fondai pagal investavimo strategija (sudaryta remiantis Bal¢iené (2006))

Konservatyvius pensijy fondus rekomenduotina rinktis vyresnio amziaus asmenims, kuriems iki
pensijos téra like 5-7 metai, nes investavimo rizika yra maza. Sie fondai gali iki 100 proc. investuoti j
iSleistus garantuotus skolos vertybinius popierius, obligacijas bei terminuotus indélius. Toks fondas
sudaro prielaidas stabiliam vertés augimui ir leidzia tikétis stabiliy pajamy.

Mazos akcijy dalies pensijy fondai - tai mazai rizikingi fondai, kuriuose investicijos j akcijas
siekia iki 20-30 proc. turto ir labiausiai tinka asmenims, kuriems iki pensinio amziaus téra like 7-15
mety, bei tiems kurie nori didesnio investicinio pelno, taiau nenorintiems smarkiai rizikuoti.

Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai - tai vidutinio rizikingumo fondai, labiausiai tinkantys
asmenims, kuriems iki pensinio amziaus yra like 7-15 mety, bei tiems kurie domisi ir iSmano kapitalo
rinkg ir gali sau leisti rizikuoti.

Akcijy pensijy fondai tai labai rizikingi fondai, kuriuose investicijos j akcijas siekia nuo 70 iki
100 proc., todél ji renkasi asmenys, kurie nori didZiausio pajamingumo ir yra mazai jautris rizikai dél
stiprios finansinés padéties ar kity asmeniniy priezaséiy. Sio tipo fondus rekomenduojama rinktis
asmenims tik atéjusiems j darbo rinka, kuriems iki pensijos yra like 15 ir daugiau mety. Sie fondai
pasizymi didesne nei vidutine rizika, nes kiekvienas i§ jy siekia uzdirbti didesne nei viduting graza.
Kadangi akcijy kainos gali svyruoti, todél trumpalaikiu investavimo periodu toks asmens pasirinkimas

gali virsti nuostoliais. Taciau ilgesniu laikotarpiu investicijos paprastai biina pelningos.
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4 lentelé. Investavimo rizikos rySys su investavimo rezultatais.

Konservatyvus Mazos akcijuy Vidutinés akciju Akciju
dalies dalies
Investavimo Pajamos stabilios | Per vidutinj | Per ilgg laikotarpj | Per ilgg laikotarpj
rezultatas tiek ilgu, tiek | laikotarpj  fondas | suteikia didelj | suteikia
trumpu gali uzdirbti | uzdarbio maksimaly
laikotarpiu viduting graza, bet | potenciala, bet | uzdarbio
fondo 1éSy wverté | trumpu laikotarpiu | potencialg taciau
didéja netolygiai. investicija labai susijes su
svyruoja trumpalaikiais
svyravimais
Investavimo Maza Mazesné uz | Vidutiné Didesné uz
rizika viduting viduting

Apibendrinant galima teigti, kad pasirinkus kuo rizikingesnj fonda, atsizvelgiant i pensijy
kaupimo dalyvio amziy bei jam priimting rizika, tuo investavimo rezultatas gali buti didesnis (zr. 4

lentelé).

2.1.2. Fondo administravimo mokesciai

Pensijy fondy mokesc¢iai tai — mokesciai, kuriuos moka pensijy kaupimo dalyvis, kaupiant 1ésas
pensijy fonduose. Pagal Lietuvos Respublikos priimtg pensijy kaupimo jstatyma (2003) i§ pensijy
fondo turto galima dengti tik tas iSlaidas, kurios yra susijusios su pensijy fondo valdymu ir yra
apibréztos pensijy fondy taisyklése, o Siy iSlaidy suma negali virSyti taisyklése nustatyty riby.

Balciene (2006), iSskiria tris pagrindinius pensijy kaupimo bendroviy imamus mokescius uz
pensijy fondy valdyma:

e Vienkartinis mokestis nuo jmokuy;
e Valdymo mokestis;
e Sékmés mokestis.

Autoré apraSydama Siuos mokescius iSskiria s€ékmés mokestj, nes ,,paprastai lietuviski pensijy

fondai arba netaiko $io mokescio arba jo néra numate savo taisyklése®.
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Pagal Lietuvos banko skelbiamus duomenis (2016), Lietuvoje yra iSskiriami trys pensijy

kaupimo bendroviy taikomi mokesciai (Zr. 7 pav.).

Pensijy fondy mokesciai

Imokos mokestis

Turto valdymo mokestis

Peréjimo 1 kita bendrove
mokestis

7 pav. Pensijy fondo administravimo mokesciai (sudaryta remiantis Lietuvos banko
duomenimis, 2016)

SEB banko tinklalapyje (www.seb.lt) galima rasti jmokos mokesCio apibrézimg ,,Jmokos

mokestis — tai vienkartinis mokestis, i$skai¢iuojamas i§ kiekvienos jmokos, pervestos i$ ,,Sodros*.

Galima teigti, kad Sis mokestis i§ pensijy kaupimo dalyvio yra nuskaitomas pats pirmasis. Kai tik

pensijy fondo bendrové gauna jmoka j pensijy fondo dalyvio saskaita, i§ karto yra nuskai¢iuojamas

imokos mokestis, kuris lieka bendrovei, o likusi suma yra investuojama pensijy fondo dalyvio naudai.

5 lentel¢je galima matyti kaip Sis mokestis jtakoja 50 eury suma, kuri biity pervesta i pensijy kaupimo

dalyvio saskaita.

5 lentelé. Imokos mokescio jtaka investuojamai sumai

Taikomas mokestis (proc.) 0 proc. 0.5 proc. 1 proc.
Mokescio suma (EUR) 0 0,25 0,50
Investuojama suma (EUR) 50 49,75 49,50

Sis taikomas jmokos mokestis nors ir atrodo, kad néra didelis, bet per ilga laikotarpj susidaro

nemenka suma, kuri galéty biiti investuojama. Todel renkantis pensijy fonda reikéty atsizvelgti | Sio

mokescio taikomg dydj. Gera zinia ta, kad $is mokestis nuo 2017 m. nebebus taikomas.
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Turto valdymo mokestis — tai mokestis pensijy kaupimo bendrovei uz jos valdomg pensijy
kaupimo dalyvio turtg. Valdymo mokestis priskaic¢iuojamas uz kiekvieng kalendorin¢ dieng ir kartg per
ménes] atskaitomas nuo pensijy fondo turto (UAB DnB investicijy valdymas, 2016). Pagal Lietuvos
banko reikalavimus turto mokestis negali biiti didesnis kaip 0,65 procentai konservatyviuose fonduose
ir 1 procentas visuose kituose fonduose. Vytautas Plunksnis, Investuotojy asociacijos valdybos
pirmininkas, laikras¢io ,,Verslo zinios“ Zurnalistams apie turto valdymo mokestj yra pasakes: ,,1
procentas turto valdymo mokestis gali pasirodyti visai nedidelis, skai¢iuojant nuo turto vertés per
metus, ta¢iau jei jj paverstume procentu nuo prognozuojamos pensijy fondy grazos, toks mokestis jau
bty visai nemazas, ypac jvertinus dabartines obligacijy paliikanas ar prognozuojama akcijy graza per
metus. Investicijy | obligacijas atveju valdymo mokestis gali sudaryti ketvirtadalj ar net trec¢dalj
prognozuojamo pensijy fondo pelno* (,,Verslo zinios* 2013.09.09 (154/2013)).

Galima daryti iSvada, kad nors ir einamuoju laikotarpiu turto valdymo mokestis gali atrodyti gan
nedidelis, bet atsizvelgus, kad pensijy kaupimas yra ilgalaiké investicija, pra¢jus daug mety Sis
mokestis gali sudaryti gan nemazg dalj pensijy kaupimo dalyvio 1&éSy. Todél renkantis pensijy kaupimo
bendrove ir jos valdomg fonda biitina atsizvelgti j taikomus turto valdymo mokescius.

Pensijy fondo bendroviy keitimo mokestis — tai kaina, kurig turi sumokéti pensijy kaupimo
bendrovés dalyvis, norédamas pereiti j kitos bendrovés valdoma pensijy fonda. Sis mokestis negali
buti didesnis nei $iuo metu yra nustatytas t.y. 0,05 procentai. Pensijy fondo bendrovés keitimo
mokestis skai¢iuojamas nuo sukauptos sumos, kuri yra pervedama j kitos pensijy kaupimo bendrovés
saskaita. Sis mokestis palyginus néra didelis, todél didelés Zalos keiGiant bendrove pensijy kaupimo

dalyviui nesudaro.

2.1.3. Pensiju fondo pelningumas (graza)

Fondo pelningumas — tai procentais iSreikstas fondo apskaitos vieneto pokytis per pasirinktg
laikotarp; (Jurevi€iené, 2015). Vidutinj pensijy fondo pelningumg galima apskaiCiuoti remdamiesi
atskiry laikotarpiy apskaiciuotu pelningumu. Kalinauskas (2003) mano, kad ,,fondo pelningumas
(graza) yra vienas 1§ svarbesniy rodikliy“. Tai vienas i§ rodikliy pagal, kuri galime nustatyti pensijy
fondo efektyvuma.

Lietuvos pensijy kaupimo bendrovés fondo pelningumg iSreiskia pensijy fondy vieneto vertés
poky¢iu. | pensijy fondo saskaitg pervestos piniginés 1éSos konvertuojamos j apskaitos vienetus. Fondo
apskaitos vienetai — tai pensijy kaupimo dalyvio sukaupto pensijy turto dalis, kuri apskai¢iuojama

naudojant formule:

30



PPL — A

AVS =
AVV (1)

AVS — apskaitos vienety skaicius;
PPL — j dalyvio saskaitg pervestos piniginés 1€Sos;
A — Taisykliy nustatyti atskaitymai;

AVV - apskaitos vieneto verté, apskaiciuojama ir skelbiama nustatyta tvarka.

Apskaitos vienetai ] pinigines léSas konvertuojami piniginiy 1éSy pervedimo dienos apskaitos

vieneto verte. Pervedamy piniginiy 1éSy suma apskai¢iuojama pagal formulg:

FPLS = (AVS « AVV) - P4 (2)

PPLS — pervedamy piniginiy 1Sy suma;

AVS — apskaitos vienety skaicius;

AVYV — apskaitos vieneto verte, apskaiciuojama ir skelbiama nustatyta tvarka;
PA - taisykliy nustatyti atskaitymai.

Mokslingje literatiiroje galima rasti, kad fondy pelningumas dar yra vadinamas graza. Pensijy
fondo graza — tai apskaitos vieneto vertés pokytis. Juo atsizvelgiama j atskaitymus nuo turto, taciau
neatsizvelgiama ] atskaitymus nuo jmoky, dél to grynoji graza yra mazesné. Vidutiné metiné graza —
rodiklis, leidZiantis jvertinti fondy valdytojy veiklos rezultatus per metus (BalCiené, 2006). Taip pat
investicijy graza galima vertinti ir kitais laikotarpiais pvz. 3 m., 5 m. ar nuo fondo veiklos pradZios.
Jeigu apskaiciuotas rodiklis gaunamas teigiamas, tai pensijy fondas dirbo efektyviai, o jeigu neigimas,
tai §is rodiklis rodo, kad fondas dirbo neefektyviai. Tuomet galima daryti iSvada, kad pensijy fondo
valdytojai pasirinko netinkamg investavimo politika, kurig turéty koreguoti, kad ateityje biity iSvengta
neigiamos investicinés fondo grazos.

Kiekviena pensijy kaupimo bendrové, dazniausiai vieng kartg per metus, pateikia pensijy fondy
dalyviams ataskaita apie jy turima sukaupta pensijy suma. Sioje ataskaitoje taip pat galime rasti ir
duomenis apie tai, kaip tais metais efektyviai dirbo pensijy fondas. Taip pat pensijy fondy rezultatai
yra skelbiami vieSai Lietuvos banko tinklalapyje, kur galima palyginti visy Lietuvoje esanciy pensijy

fondy efektyvuma.
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2.1.4. Pensijy fondy rizika

Sukauptas pensijy fonde esancias léSas galima prarasti, fondui nesékmingai investavus, dél
neprofesionalaus ar nesgziningo valdymo ir kitais atvejais (Buskevicitité, 2008). Anot SEB banko

analitiky pagrindiniai rizikos veiksniai susij¢ su investicijomis gali biti Sie:

e Vertybiniy popieriy pasirinkimo ir kainy kitimo rizika. Tai yra rizika, kad vertybiniy popieriy,
kuriuos pensijy kaupimo bendrové turi fondo investicijy portfelyje, kainos gali kisti del
situacijos rinkoje poky¢iy ar naujos informacijos apie §iuos vertybinius popierius. Kai jsigyty
vertybiniy popieriy kainos kitimas neatitinka prognozuoto kainos kitimo, sumazinamas arba
padidinamas vertybiniy popieriy lyginamasis svoris fondo investicijy portfelyje. Pensijy
kaupimo bendrové valdo pasirinkimo ir kainy kitimo rizikg laikydamasi pensijy fondo
taisyklése nustatyty fondo investicijy portfelio diversifikavimo reikalavimy. Pensijy kaupimo

bendrové, valdydama kainy kitimo rizika, turi teis¢ naudoti iSvestines finansines priemones.

e Rinky ir kredito rizika. Tai rizika, kad visos rinkos verté gali sumazéti ar padidéti dél
besikeician¢iy palikany normy, naujo prieziliros institucijy nustatyto reglamentavimo,
ekonominiy salygy pokycio. Valdydama Sig rizika, pensijy kaupimo bendrové gali naudoti
iSvestines finansines priemones, kuriy verté kinta kartu su bendroviy kreditingumo kokybe,
arba keisti bendroviy skolos vertybiniy popieriy dalj fonde.

e Valiuty kursy svyravimo rizika. Tai rizika, kad, kei€iantis uZsienio valiutos, kuria investuota |
vertybinius popierius, kursui lito atzvilgiu, kis ir investicijy verté. Pensijy kaupimo bendrove,

valdydama valiuty kursy svyravimo rizika, turi teis¢ naudoti iSvestines finansines priemones.

e Infliacijos (perkamosios galios) rizika. Tai rizika, kad spartéjant infliacijai skolos vertybiniy
popieriy atkarpy ir pagrindinés sumos perkamoji verté ir kaina sumazés. Valdydama $ig
rizika, pensijy kaupimo bendrove gali naudotis i§vestinémis finansinémis priemonémis, kuriy
verté¢ kinta kartu su infliacijos augimo pokyciu, investuoti j obligacijas, kuriy verté¢ yra
susijusi su infliacijos tempais, arba keisti obligacijy dali fondo portfelyje ir viduting fondo
obligacijy finansing trukme.

e Rizika, susijusi su nereguliuojamose rinkose prekiaujamy vertybiniy popieriy jsigijimu,
apskaita ir nuosavybés teise j juos. Si rizika gali bati didesné, palyginti su rizika, susijusia su
vertybiniais popieriais, kuriais prekiaujama reguliuojamose rinkose, dé¢l informacijos apie
Siuos vertybinius popierius trikumo ar vélavimo, kiekvienos Salies skirtingo teisinio
reglamentavimo, skirtingy vertybiniy popieriy apskaitos standarty ir galimo papildomo

apmokestinimo toje valstybéje, kurioje vertybiniai popieriai buvo iSleisti. Pensijy kaupimo
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bendrové valdo $iy vertybiniy popieriy rizikg vertindama jy reguliavimo, apmokestinimo ir
apskaitos ypatybes.

e Palikany normy rizika. Tai rizika, kad vertybiniy popieriy verté gali sumazéti ar padidéti del
palikany normy pokycio, t. y. investicijy vert¢ mazéja, kai palikany normos didéja, ir
atvirks§ciai — didéja, kai palikany normos mazéja. Valdydama S$ig rizika, pensijy kaupimo
bendrové gali naudoti iSvestines finansines priemones, kuriy verté kinta kartu su palukany
normomis, keisti obligacijy dalj fondo portfelyje ir viduting fondo obligacijy finansing

trukme.

o Investicijy draudimas. Pensijy fondy investicijos néra apdraustos indéliy ir jsipareigojimy

investuotojams draudimu.

Meenakumari (2008) rizikas sugrupuoja i tris grupes (Zr.8 pav.).

Pensijy fondy rizika

Portfelio nzika Agentiros rizika Sisteminé rizika

8 pav. Pensiju fondy rizikos grupés (sudaryta pagal Meenakumari, 2008)

Portfelio rizika — paltikany normy, rinkos, uzsienio valiutos, prekiy, koncentracijos, kredito
arba kitos sandorio pusés, investicing, likvidumo, neatitikimo rizikos.
Agentiros rizika — operacine, apgauliy, iSlaidy, teisiné bei reguliavimo, strateginé, uzkrétimo
bei susijusiy Saliy rizikos.
Sisteminé rizika — ekonominio nuosmukio, neigiamy efekty paplitimo ir kity sektoriy rizikos.
Paskirstant (diversifikuojant) turta, stengiamasi iSskaidyti rizika ir efektyviau siekti finansiniy
tiksly. Pensijy kaupimo bendrove, jvertinusi jvairiy Saliy ekonomikos augimo perspektyvas,

nusprendzia, kurig fondo turto dalj investuoti j akcijas, kurig j obligacijas ir kurig j kitas turto klases.
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Fondo turtas, investuojamas j akcijas ar kolektyvinius investavimo subjektus, investuojancius j akcijas,
paskirstomas jvairiuose pasaulio geografiniuose regionuose ir ekonomikos sektoriuose.

Pensijy fondy investicijy rizika tai galimybé¢, kad tikétina investicijy portfelio graza nebus
uzdirbta ir ji yra jvertinama, skai¢iuojant pensijy fondy investicijy grazos vidutinj standartinj nuokrypj
(Balciené, 2006). Standartinis nuokrypis parodo, kiek faktiné metin¢ fondo graza gali skirtis nuo
vidutinés (laukiamos) fondo grazos (Jurevic¢iené, 2015). Kitaip tariant ,jvertina kiek fondo
pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio: kiek procenty daugiau ar maziau uz vidutinj savo
pelningumag fondo verté svyravo per tam tikrg laikotarpj* (TamoSitniené, Kucko 2003). Kuo Sis
rodiklis gaunamas didesnis, tuo yra didesné investicijos svyravimo rizika. Standartinio nuokrypio
rodiklis skaic¢iuojamas pagal formulg:

[Ex = 0)?

o= |

Ny hi—1) ¢ (3)

o — standartinis nuokrypis;
X — faktiné fondo graza;

X — vidutiné fondo graza;
n — laikotarpiy skaicius.

Sis rodiklis labiau tinka trumpojo periodo investicijy grazai stebéti ir pensijy fondams palyginti,
nes jis skai¢iuojamas eliminuojant tik turto valdymo mokestj, todél neparodo grynojo pensijy fondy
veiklos rezultato, visiSkai neatsizvelgia | rizika. Butent dél $iy trukumy kaip galimas problemos
sprendimo budas yra investicijy grazai, atsizvelgiant j rizika, vertinti pasirinktas Sarpo metodas
(Jurevigiené, Samoskaité, 2012). Sarpo rodiklis parodo, kiek fondo papildomos grazos tenka vienam
standartinio nuokrypio vienetui. Jis parodo kaip pelningai uzdirba rizika. Kuo $is rodiklis didesnis —
tuo efektyviau dirba lyginami panasios rizikos fondai. Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:

_R,—R:

"t @

R — fondo vidutiné metiné graza;
Rr— nerizikingos investicijos graza;

oi— vidutinés metinés grazos vidutinis standartinis nuokrypis.
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Gavrilova (2011) pabrézia, kad Sarpo rodiklis skaiGiuojamas tada, kai fondai turi nemaZesne,
kaip trejy mety veiklos istorija. Kuo fondy veiklos laikotarpis ilgesnis, tuo tikslesni vidutin¢ mety

grazos ir vidutinio mety standartinio nuokrypio dydziai.
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3. TYRIMO METODOLOGIJA

Ne visi pensijy kaupimo dalyviai Zino, kaip jy pasirinktam pensijy fondui sekasi efektyviai dirbti
kity pensijy fondy atzvilgiu. Daugelis net nezino, kad pasikeit¢ Siuo metu turimg pensijy fonda, galbit
atsirasty didesné galimybé sukaupti didesne suma, kurig galés atsiimti sulaukus pensinio amziaus.

Kiekvienas asmuo prie$§ tapdamas pensijy kaupimo dalyviu, turi atsakingai pasirinkti pensijy
kaupimo bendrove, bei jam priimtinos rizikos valdoma pensijy fondg. Tam, kad buty galima pasirinkti
teisingai, reikia zinoti kaip efektyviai pensijy fondui sekasi investuoti ir uzdirbti investicinj pelna.

Atliekant tyrimg norima iSanalizuoti, kaip efektyviai pensijy kaupimo bendroviy valdomi pensijy
fondai dirbo analizuojamais laikotarpiais. Siekiant nustatyti efektyviausia pensijy kaupimo bendrove

bei jos valdomus fondus, pastarieji bus analizuojami pagal Siuos kriterijus:
1. investavimo strategija;
2. fondo administravimo mokes¢iai;
3. fondo pelningumas (graza);
4. fondo rizika.

Siekiant iSanalizuoti bei palyginti visus Siuo metu Lietuvoje veikianCius pensijy kaupimo

bendroviy valdomus pensijy fondus, bus naudojama lyginamoji analiz¢.

Nagrinéjant pensijy kaupimo bendroviy valdomy pensijy fondus, bus naudojami viesai prieinami
duomenys, kurie yra skelbiami pensijy kaupimo bendroviy bei priezZiiiros tarnybos funkcija atliekanéio
Lietuvos banko internetiniuose puslapiuose.

Pirmiausiai, tyrime bus atlieckama pensijy fondy investavimo strategijos lyginamoji analizé.
Atlikus $ig analiz¢ bus galima matyti, kokia rizika formuoja kiekvienas pensijy fondas bei palyginti
dalyviy skaiciy, kurie yra pasirinke atitinkamus fondus.

Atlikus fondy administravimo mokeséiy analizg, bus galima vertinti, kuris pensijy fondas
suteikia pensijy kaupimo dalyviui galimybe investuoti didesne¢ dalj ijmokétos sumos. Kitaip sakant
paaiskes, kuris pensijy fondas taiko maziausius administravimo mokescius.

Toliau darbe, bus atlikta antros pakopos pensijy fondy vidutinio pelningumo (grazos) lyginamoji
analizé¢ pagal skirtingas rizikos grupes. Tokiu biidu bus galima nustatyti pensijy fondus, kuriy
investiciniai rodikliai buvo geriausi ar pras¢iausi per pasirinktg laikotarpj. Lyginamajai investicinio
pelningumo analizei atlikti bus naudojami pensijy fondy apskaitos vieneto vertés pokycio rodiklis bei

Jjo svertinis vidurkis.
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Nagrin¢jant paskutinj fondo rizikos rodiklj, bus naudojamas standartinio nuokrypio rodiklis.
Naudojant §j rodiklj bus galima atskleisti fondo prisiimamos rizikos bei investicinés grazos rysj.

Galiausiai, darbe, atlikus tyrimg bus galima pateikti pensijy fondy tobulinimo galimybes bei i$
atliktos analizés pateikti Siuo metu Lietuvoje efektyviausiai veikiancig pensijy fondo bendrove bei jos

valdomus pensijy fondus.
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4. LIETUVOS ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDUY EFEKTYVUMO
LYGINAMOJI ANALIZE IR FONDU TOBULINIMO GALIMYBES

4.1. Lietuvoje veikiancios pensijy kaupimo bendrovés bei ju valdomi fondai

Lietuvos banko duomenimis §iuo metu Lietuvoje veikia 5 pensijy kaupimo bendrovés, kurios

atitinkamai valdo 21 pensijy fonda (Zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Lietuvos pensiju kaupimo bendrovés bei ju valdomi pensijuy fondai

Pensijy kaupimo bendrové Pensiju fondo pavadinimas

Swedbank Pensija 1

Swedbank Pensija 2

Swedbank Pensija 3

Swedbank Pensija 4

UAB "Swedbank investicijy valdymas" _
Swedbank Pensija 5

Konservatyvaus valdymo Danske pensija

Danske Pensija 50
Danske Pensija 100

DNB Pensija 1
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB Pensija 2
DNB Pensija 3

SEB Pensija 1
UAB "SEB investicijy valdymas" SEB Pensija 2
SEB Pensija 3

Aviva Europensija
UAGDPB "AVIVA Lietuva" Aviva Europensija plius

Aviva Europensija ekstra

INVL STABILO 11 58+
INVL MEZZO I1 53+
INVL MEDIO Il 47+
INVL EXTREMO Il 16+

UAB "INVL Asset Management"

2016 m. liepos 15 dieng Danske Bank A/S* ir ,,Swedbank investicijy valdymas*, UAB pasiras¢
sutart] dé¢l Lietuvos pensijy fondy valdymo jmonés UAB ,,Danske Capital investicijy valdymas* 100
proc. akcijy perleidimo. Todé¢l Siuo metu Danske banko pensijy fondus valdo UAB ,,Swedbank
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investicijy valdymas*“ bendrové. Planuojama, kad Sie fondai 2017 mety pirmame ketvirtyje bus
sujungti su analogisky UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* antros pakopos pensijy fondais. Kol $is
jungimas bus jvykdytas Sie fondai veikia kaip atskiri objektai.

Pagal Lietuvos banko skelbiamg ataskaita 2016 m. rugsé¢jo 30 dieng i§ viso pensijy kaupimo
dalyviy, pasiraSiusiy pensijy kaupimo sutartj, buvo 1 248 027. Pagal pensijy fondy dalyviy skaiciy
pirmauja UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® bendrové, kuri i$ viso valdo 40 procenty visy pensijy

kaupimo dalyviy esancias 1éSas pensijy fonduose (zr. 9 pav.).

Dalyviy skaicius proc.

B UAB "Swedbank investicijy
valdymas"

B UAB "SEB investicijy
valdymas"

" UAGDPB "AVIVA Lietuva"

B UAB "DNB investicijy
valdymas"

= UAB "INVL Asset
Management"

9 pav. Pensijy kaupimo dalyviy uZimamos rinkos, proc., 2016 m.

Ar tokj pensijy kaupimo dalyviy apsisprendima lémé efektyvus UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* bedrovés fondy valdymas bus galima matyti atlikus pensijy fondy efektyvumo lyginamaja

analize tolimesnéje darbo dalyje.

4.2. Pensijy fondy investavimo strategijos lyginamoji analizé

Kaip buvo minéta teorinéje darbo dalyje, Lietuvoje pensijy kaupimo bendroviy fondai yra
skirstomi ] keturias grupes. Nagrinéjant fondy efektyvuma pirmiausiai reikéty iSsiaiSkinti kuris fondas
kokig dalj investuoja j akcijas. Todél toliau darbe atliksiu pensijy fondy investavimo strategijos

lyginamaja analizg.
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4.2.1. Konservatyviis pensijy fondai

Konservatyvaus investavimo fondus rekomenduotina rinktis asmenims, kuriems iki pensijos yra
like maZiau nei 7 metai. Siuo metu Lietuvoje veikiantys Sie konservatyvaus investavimo pensijy
fondai:

e Swedbank Pensija 1 - Sis fondas tinkamas vyresniems asmenims, kuriems liko nedaug mety

iki pensijos (nuo 60 mety). Fondo 1éSos investuojamos tik j istatyme iSvardyty Saliy, jskaitant
ES, ir Lietuvos Respublikos Vyriausybés obligacijas, siekiant iSsaugoti sukaupto turto verte

trumpu (1-3 m.) laikotarpiu. (AB ,,Swedbank*, 2016).

e Konservatyvaus valdymo Danske pensija fondo investavimo rizika yra maza. LeidZziama
investuoti tik j Lietuvos Respublikos, Europos Sajungos ar Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos (EBPO) valstybiy vyriausybiy, centriniy banky ir Europos centrinio
banko isleistus arba j jy garantuotus skolos vertybinius popierius ir/arba kolektyvinio
investavimo subjekty, investuojanéiy ] Lietuvos Respublikos, Europos Sajungos ar
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybiy vyriausybiy, centriniy banky
ir Europos centrinio banko isleistus arba j jy garantuotus skolos vertybinius popierius, akcijas

arba investicinius vienetus (AB ,,Danskebank®, 2016).

e DNB pensija 1— tai stabilus ir patikimas pensijos kaupimo budas. Sis fondas sudaro
prielaidas nedideliam, bet stabiliam vertés augimui. Daugiausia 1€Sos investuojamos |
investicinio reitingo Europos Sajungos, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros

organizacijos valstybiy Vyriausybiy skolos vertybinius popierius (AB DNB bankas®, 2016).

e SEB pensija 1 - turtas investuojamas taip, kad apsaugoty investicijy verte nuo nuvertéjimo ir
kad 18likty maza rizika. Fondo ,,SEB pensija 1* 1¢Sos investuojamos j Lietuvos Respublikos,
Europos Sajungos, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybiy
vyriausybiy, centriniy banky arba Europos centrinio banko isleistus ar jy garantuotus skolos

vertybinius popierius. Tokiy investicijy rizika yra nedidelé¢ (AB ,,SEB bankas, 2016).

e INVL STABILO II 58+ pensijy fondas — pagrindinis §io fondo 1éSy investavimo principas —
iSlaikyti maza investavimo rizika ir uZztikrinti stabily turto vertés augima. Fondo turtas
investuojamas j Lietuvos Respublikos, Europos Sajungos, Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos valstybiy vyriausybiy, centriniy banky arba Europos centrinio banko
iSleistus ar jy garantuotus skolos vertybinius popierius bei komerciniy banky indélius.
Rekomenduojamas vyresnio amziaus (nuo 58 m.) arba vengiantiems rizikos asmenims.
Sudétis: 100 proc. obligacijos ir/arba indéliai (UAB "INVL Asset Management", 2016).
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e AVIVA Europensija — tai konservatyvios investavimo strategijos fondas. Sio fondo
investavimo rizika maza, nes jame kaupiamos 1éSos investuojamos j vyriausybiy skolos

vertybinius popierius. Taciau Sio fondo tikétina graza taip pat nuosaikesn¢ (UAGDPB
"AVIVA Lietuva", 2016).

Pastebéta, kad visi auks¢iau iSvardyti pensijy fondai 1éSas dazniausiai investuoja j investuojamas
1 Lietuvos Respublikos, Europos Sajungos, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
valstybiy vyriausybiy, centriniy banky arba Europos centrinio banko iSleistus ar jy garantuotus skolos
vertybinius popierius bei komerciniy banky indélius. Kaip matyti i§ 10 paveikslo daugiausiai pensijy
kaupimo dalyviy turi SEB Pensija 1 konservatyvus pensijy fondas. Antroje vietoje pagal dalyviy
skaiCiy yra AVIVA Europensija, kuri turi 24 proc., nedaug atsilieka ir Swedbank Pensija 1 fondas,
kuris turi 22 proc. visy dalyviy pasirinkusiy konservatyvius pensijy fondus. Maziausiai dalyviy — vos

1 proc. turi Konservatyvaus valdymo Danske pensija.

INVL STABILO Dalyviy skai¢ius
|1 58+

6%

Konservatyvaus
valdymo Danske
pensija

1%

10 pav. Konservatyviy pensijos fonduy dalyviy skaicius proc.

Nors anksc¢iau nagrinétoje darbo dalyje apie pensijy kaupimo bendroves (zr. 9 pav.) matyti, kad
daugiausiai pensijy kaupimo dalyviy turi UAB ,Swedbank investicijy valdymas®, taciau

konservatyvus pensijy fondas ,,Swedbank Pensija“ néra pirmas pagal dalyviy skaiciy.
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4.2.2. Mazos akciju dalies pensijuy fondai

Siuose pensijy fonduose investicijos j akcijas dalis negali vir§yti 30 proc. DaZniausiai maZos
akcijy dalies fondus renkasi asmenys, kurie nori gauti bent nedidelj uzdarbj i§ investicijy, bet bijantys
smarkiai rizikuoti. Sie pensijy fondai taip pat rekomenduojami tiems, kuriems iki pensinio amZiaus

like nebedaug mety. Siuo metu Lietuvoje veikia §ie maZos akcijy dalies pensijy fondai:

e Swedbank Pensija 2 - fondas rekomenduojamas zmonéms nuo 56 iki 63 mety. Fondas
investuoja j jvairesnius vertybinius popierius, iki 30% 1éSy investuojama j akcijas. ,,Pensija 2
suteikia didesnj uzdarbio potencialg, bet fondo léSy verté didéja netolygiai (AB ,,Swedbank®,
2016).

e DNB pensija 2 — tai fondas asmenims, kurie dalj 1éS8y nori investuoti pasaulio akcijy rinkose.
Iki 25% fondo léSy gali biiti investuojama i akcijas, kita dalis - | Vyriausybiy, Centriniy banky
ir jmoniy skolos vertybinius popierius bei indélius. Ilgalaikéje perspektyvoje tikétina Sio
fondo graza yra didesné negu DNB pensija 1. Sis fondas rekomenduojamas zmonéms,
kuriems iki pensijos yra like 7-12 mety (AB DNB bankas®, 2016).

e INVL MEZZO Il 53+ - pagrindinis $io fondo 1é8y investavimo tikslas — tolygus augimas tiek
artimiausiu metu, tiek ateityje. Iki 30 proc. fondo 1é8y investuojama j jmoniy akcijas bei su
jomis susijusias investicijas ir ne maziau kaip 70 proc. — i vyriausybiy ir centriniy banky
iSleistas ar jy garantuotas obligacijas, banky indélius ir jmoniy obligacijas. Rekomenduojamas
vidutinio amziaus (nuo 53 m.) arba prisiimantiems nedidelg rizikg asmenims. Sudétis: 30
proc. akcijos, 70 proc. obligacijos (UAB "INVL Asset Management™, 2016).

e AVIVA Europensija plius — mazos akcijy dalies, subalansuotos investavimo strategijos
fondas. Iki 30 proc. 1é8y investuojama | akcijas, kita dalis — j skolos vertybinius popierius,

todel ilgalaikeé graza yra ganétinai pastovi nuosaikesné (UAGDPB "AVIVA Lietuva", 2016).

Apibendrinant Siuos keturis mazZos akcijy dalies pensijy fondus galima teigti, kad ne maZiau nei
70 proc. investicijy turi biiti investuojamos j obligacijas, o likusi dalis j akcijas. Kaip matyti i§ 11
paveikslo daugiausiai pensijy kaupimo dalyviy i§ visy $iy fondy turi ,,AVIVA Europensija plius®
fondas — 47 proc., nedaug atsilieka ir Swedbank Pensija 2 fondas, kuris turi 36 proc. visy fondy
dalyviy. Maziausiu dalyviy skai¢iumi pasizymi “INVL MEZZO Il 53+* pensijy fondas. Galima biity
daryti iSvada, kad pastarasis fondas turi maziausiai dalyviy dél to, kad Sio fondo valdoma bendroveé turi

maziausig kiekj pensijy kaupimo dalyviy.
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Dalyviy skaicius

INVL MEZZO 1l
53+
1%

11 pav. Mazos akciju dalies pensijos fondy dalyviy skaicius proc.

Atlikus mazos akcijy dalies pensijy fondy lyginamaja analizg pastebéta, kad visi pensijy fondai |
akcijas investuoja iki 30 proc. investicijy, bet vienas ,,.DnB pensija 2 pensijy fondas j akcijas
investuoja tik 25 proc. visy investicijy. Yra tikimybeé, kad pasirinkus §j pensijy fonda, investiciné graza

nebus tokio pat dydzio kaip kity bendroviy valdomi mazos akcijy dalies pensijy fondai.

4.2.3. Vidutinés akcijuy dalies pensijy fondai

Vidutinés akcijy dalies pensijy fondus rekomenduotina rinktis asmenims, kuriems iki pensinio
amziaus yra like 7-15 mety. Taip pat Siuos fondus renkasi asmenys, kurie i§ savo investicijy tikisi
uzdirbti didesne pelno dalj. Taciau pasirinkus Siuos pensijy fondus, pensijy dalyvis prisiima rizika, kuri
gali atsirasti atsiradus ekonominiams sunkumams. Tai reiskia, kad yra tikimybé gauti didesn¢ pelno
dalj, bet yra ir rizika prarasti didziaja dalj investicijy. Siuo metu Lietuvoje veikia $ie vidutinés rizikos

pensijy fondai:

e Swedbank Pensija 3. Fondo tikslas — siekti aukstesnio investicijy pelningumo per vidutinj
laikotarpj. Tai miSraus investavimo pensijy fondas. DidZioji fondo 1Sy dalis yra investuojama
1 fiksuoto pajamingumo instrumentus (obligacijas, indélius, ir pan.). Iki 50 proc. fondo 1éSy
investuojama ] akcijas, i§ kuriy ilgu laikotarpiu tikimasi didesnio pajamingumo nei i§ fiksuoto
pajamingumo instrumenty. Pensijy fondo investavimo strategijoje néra numatyta apribojimy

pagal geografing zona, ekonominés veiklos sritis ir pan. Sis fondas yra skirtas investuotojams,
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kurie nori prisiimti nedidel¢ investavimo rizika ir (arba) kuriy investavimo horizontas yra bent

10 mety (AB ,,Swedbank*, 2016).

Swedbank Pensija 4. Fondo tikslas — siekti auksto investicijy pelningumo per ilgg laikotarpj.
Tai miSraus investavimo pensijy fondas. Didzioji fondo lésy dalis, iki 70 proc., investuojama j
akcijas, 1§ kuriy ilgu laikotarpiu tikimasi didesnio pajamingumo nei i§ fiksuoto pajamingumo
instrumenty (obligacijy, indé¢liy, ir pan.). Pensijy fondo investavimo strategijoje néra
numatyta apribojimy pagal geografing zong, ekonominés veiklos sritis ir pan. Tokio tipo
fondai yra skirti investuotojams, kurie nori prisiimti didesn¢ investavimo rizikg ir kuriy

investavimo horizontas yra vir§ 15-20 mety (AB ,,Swedbank*, 2016).

Danske pensija 50 - Fondo investavimo strategija yra subalansuoto augimo strategija. Ji
leidzia iki 50 procenty Fondo turto investuoti ] nuosavybés vertybinius popierius (akcijas).
llgu laikotarpiu dél to turéty augti Fondo investicijy vidutiné graza. Investavimo rizika yra
vidutiné. Siekiant stabilaus Fondo turto vertés augimo, dalis fondo turto visuomet
investuojama | skolos vertybinius popierius (obligacijas), pinigy rinkos priemones (izdo
vekselius ir pan.), indélius bei kitas investicines priemones su fiksuota palikany norma (AB

,,Danskebank®, 2016).

DNB pensija 3 — tai fondas, kurio iki 50% 1é$y gali biiti investuojama pasaulio akcijy rinkose,
kita dalis investuojama j Vyriausybiy, Centriniy banky ir jmoniy skolos vertybinius popierius
bei indélius. Sio fondo tikétina graza yra didesné nei pensijy fondy DNB pensija 1 bei DNB
pensija 2 (AB DNB bankas*, 2016).

SEB pensija 2 - turtas investuojamas taip, kad per ilga laikotarpj fondo dalyviy investicijy
vert¢ didéty ir buty iSlaikyta vidutiné rizika. Fondo turto ilgojo laikotarpio strategija
formuojama pagal ilgo ir vidutinio laikotarpio turto klasiy grazy ir rizikos prognozes.
Investicijos | akcijas sudaro nuo 20 iki 60 procenty. Likusi dalis investuojama j vyriausybiy
bei jmoniy skolos vertybinius popierius, pinigy rinkos ir kitas priemones (AB ,,SEB bankas,

2016).

INVL MEDIO Il 47+. Pagrindinis Sio fondo 1éSy investavimo tikslas — prisiimant viduting
rizika, siekti didesnés nei vidutiné graza. ki 50 proc. fondo léSy investuojama | jmoniy
akcijas, ir su jomis susijusias investicijas ir ne maziau kaip pusé turto investuojama |
vyriausybiy ir centriniy banky iSleistas ar jy garantuotas obligacijas, banky indélius ir jmoniy
obligacijas. Sj fonda patariame rinktis vidutinio amziaus (47-52 m.) zmonéms. Sudétis: 50

proc. akcijos, 50 proc. obligacijos (UAB "INVL Asset Management", 2016).
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e AVIVA Europensija ekstra — vidutinés akcijy dalies fondas. Sio fondo investavimo strategija
rizikingesné, taciau per ilgg laikotarpj galima tikétis didesnio investicijy prieaugio. Net ir
smarkesni $io fondo vertybiniy popieriy kainy svyravimai per ilgg laikotarpj tampa maziau
reikSmingi ir leidzia tikétis didesnio prieaugio nuosaikesné (UAGDPB "AVIVA Lietuva",
2016).

Is Siy fondy apraSymo galima matyti, kad didziausig dalj investuoja j akcijas Swedbank Pensija 4
ir ,,INVL MEDIO II 47+ pensijy fondai. Jy investicijy dalis  akcijas siekia 70 proc. Tuo tarpu ,,SEB
pensija 2 pensijy fondas i akcijas investuoja tik nuo 20 iki 60 proc. Galima daryti i§vada, kad Sis
fondas linkes paskirstyti rizikg ir j akcijas investuoja maZesne dalj investicijy nei kiti fondai.

Nagrin¢jant pensijy dalyviy skaiciy Sios strategijos fonduose galima pastebéti, kad daugiausiai i$
ju renkasi ,,SEB pensija 2 ir ,,Swedbank Pensija 3* pensijy fondus (zr. 12 pav.). Galima teigti, kad
pensijy fondy dalyviai labiau linke rinktis fonda, kuris mazesn¢ investicijy dalj nukreipia i akcijas.

Kaip buvo minéta anksc¢iau ,,SEB pensija 2 | akcijas investuoja iki 60 proc. o ,,Swedbank pensija 3*

iki 50 proc.
Europensija__ Dalyviu skaicius proc.
ekstra
INVL MEDIO 11 __ 9%
47+
6%

Danske pensija
50
1%

12 pav. Vidutinés akcijy dalies pensijos fondy dalyviy skaicius proc.

Is pateikto 12 paveikslo. matome, kad ,,.Danske pensija 50, INVL MEDIO II 47+ ir
»Buropensija ekstra® vidutinés akcijy dalies fondus renkasi maziausiai, bet nereikety pamirsti, kad Siy
pensijy fondy valdymo bendrovés turi maziausiai pensijy kaupimo dalyviy, kurie renkasi biitent jy

valdomus pensijy fondus.
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4.2.4. Akciju pensiju fondai

Akcijy pensijy fondus rekomenduojama rinktis asmenims, kuriems iki pensijos yra lik¢ daugiau
negu 15 mety. Sie fondai pensijy dalyviui gali uzdirbti didZiausia pelno dalj, bet esant nepalankiai
situacijai dalyvis gali prarasti didele dalj savo sukaupty 1é8y. Siuo metu Lietuvoje yra Sie akcijy

pensijy fondai:

e Swedbank Pensija 5 - §j fondg rekomenduojame dalyviams, kuriy amzius — iki 40 mety. Iki
100 % fondo 1éSy investuojama j akcijas. ,,Pensija 5 suteikia maksimaly uzdarbio potenciala,

susijusj su galimais trumpalaikiais svyravimais (AB ,,Swedbank®, 2016).

e Danske pensija 100 - fondo investavimo strategija yra ilgalaikio augimo strategija, pagal
kurig siekiant uztikrinti Fondo turto vertés augima ilgu laikotarpiu, iki 100 procenty Fondo
turto gali biti investuota | nuosavybés vertybinius popierius (akcijas) skirtingose pasaulio
Salyse. Investavimo rizika yra didelé. Siekiant stabilaus Fondo turto vertés augimo, dalis
Fondo turto visuomet investuojama j skolos vertybinius popierius (obligacijas), pinigy rinkos
priemones (izdo vekselius ir pan.), indélius bei kitas investicines priemones su fiksuota

paliikany norma (AB ,,Danskebank®, 2016).

e SEB pensija 3 - fondo turtas investuojamas taip, kad per ilga laikotarpj fondo dalyviy
investicijy verté didéty esant didesnei uz vidutine rizika. Fondo turto ilgojo laikotarpio
strategija formuojama pagal ilgo ir vidutinio laikotarpio turto klasiy grazy ir rizikos
prognozes. Didziausia dalis (60—100 proc.) Sio fondo 1éSy investuojama j akcijy rinkas.
Investicijos ] obligacijas ir kitas turto klases naudojamos norint uztikrinti fondo stabiluma. Jy

dalis gali svyruoti nuo 0 iki 40 procenty (AB ,,SEB bankas, 2016).

e INVL EXTREMO Il 16+ - Pagrindinis $io fondo 1é8y investavimo tikslas — maksimali ilgo
laikotarpio fondo investicijy graza. Fondo 1éSos investuojamos j jmoniy akcijas, bei su jomis
susijusias investicijas. Rekomenduojamas jauniems (nuo 16 mety) arba sickiantiems kuo
didesnio pelningumo, prisiimantiems auk$ta rizika, asmenims. Sudétis: 100 proc. akcijos
(UAB "INVL Asset Management", 2016).

IS pateikty akcijy pensijy fondy apraSymy galima matyti, kad visi Sie fondai 100 proc. investuoja

i akcijas i$skyrus ,,SEB pensija 3* pensijy fonda. Siame fonde investicijos j akcijas yra paskirstytos
tarp 60-100 proc. Tai dar kartg jrodo, kad UAB ,,SEB investicijy valdymas® bendrovés valdomi fondai
labiausiai paskirsto savo investicijas pagal rizika.

Pagal dalyviy skaiciy labiausiai mégiamas yra ,,Swedbank Pensija 5. Ji pasirinke 35 proc. visy

pensijy fondy dalyviy, kurie kaupia savo pensijai akcijy pensijy fonduose (zr. 13 pav.). Nors UAB
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"INVL Asset Management" pensijy kaupimo bendrové nepasizymi dideliu pensijy dalyviy, kurie
pasirinko §ig bendrove skai¢iumi, taciau akcijy pensijy fonda ,,INVL EXTREMO II 16+ pasirinko 31
proc. visy akcijy pensijy fondy dalyviy. Pagal dalyviy skaiéiy Sis pensijy fondas yra antras i§ visy
akcijy pensijy fondy.

Dalyviy skaicius proc.

Danske pensija
100
6%

13 pav. Akcijuy pensiju fondy dalyviy skaicius proc.

Apibendrinant visus pensijy kaupimo bendroviy valdomus pensijy fondus galima teigti, kad
Lietuvoje yra gan nemazas $iy fondy skaicius. Pensijy fondy dalyviai gali rinktis pensijy fondg pagal

sau priimting investavimo rizika.

4.3. Pensijy fondy administravimo mokesc¢iy lyginamoji analizé

Kaip buvo minéta teorin¢je dalyje, visos pensijy kaupimo bendrovés taiko tris pagrindinius
pensijy fondy administravimo mokeséius. Siy mokeséiy dydis, tarp visy ankséiau aptarty pensijy fondy
skiriasi. Kaip buvo minéta anks¢iau, renkantis pensijy fondg reikéty atkreipti démesj j pensijy fondo
taikomus mokesCius, nes nors per trumpg laikotarp; jie neatrodo itin dideli, bet ilgalaikéje
perspektyvoje i§ §iy mokes¢iy susidaro nemaza suma, kurig bity buve galima panaudoti savoms
investicijoms ] pensijy fondga. Taigi, toliau darbe atliksiu visy pensijy fondy, 2016 metais taikomy

administravimo mokes¢iy lyginamajg analize.
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4.3.1. Konservatyvios investavimo strategijos pensiju fondy mokesciai

Visuose konservatyvios strategijos pensijy fonduose, turto valdymo mokestis negali baiti didesnis
nei 0,65 proc., jmokos mokestis — ne didesnis nei 0,5 proc., peréjimo ] kitg bendrove — ne didesnis nei

0,05 proc.

0,70%
0,60% -
0,50% -
0,40% -
0,30% -
0,20% -
0,10% - 0 0 0 o270 270 270 B [mokos mokestis
0,00% - - . . . .

- Per¢jimo j kita bendrove
o o ® N .
e e S & mokestis

0% 0% 0% 0% 0%

B Turto valdymo mokestis

14 pav. 1 Konservatyviy pensijuy fondy taikomi mokes¢iai 2016 m.

Pateiktame 14 paveiksle pavaizduoti 2016 m. taikyti konservatyvaus investavimo strategijos
pensijy fondy administravimo mokesciai. Pastebéta, kad turto valdymo mokestis visuose pensijy
fonduose yra vienodas ir siekia 0,65 proc.

Visuose pensijy fonduose per¢jimo i kita bendrove mokestis siekia maksimaly t. y. 0,05 proc.
nuo sukauptos sumos, iSskyrus ,,INVL STABILO II 58+ pensijy fonda, kuriame Sis mokestis i$ vis
néra taikomas. Manytina, kad Sio mokescio netaikymas nesudaro didelés jtakos pensijy kaupimo
dalyviui renkantis pensijy kaupimo bendrove, kurioje jis noréty kaupti savo ateiciai, nes tikétina, kad
pasirinkus pagal savo poreikius tinkamiausig bendrove, ateityje jos keisti nereikés.

Visi konservatyvaus investavimo pensijy fondai jmokos mokestj taiko vienoda, kuris sudaro 0,5
proc. nuo jmokétos sumos. Galima iSskirti tik vieng ,,Konservatyvaus investavimo Danske pensija*
pensijy fonda, kuris i§ vis netaiko jmokos mokes¢io. Manytina, kad tai yra svarbus kriterijus renkantis
konservatyvy pensijos fonda, kuris atspindi efektyvig pensijy fondo veikla, nes visa imokéta suma yra

investuojama ir nuo jos nenuskai¢iuojamas joks mokestis.
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4.3.2. Mazos akciju dalies pensijy fondy mokesciai

Sios investavimo strategijos pensijy fonduose, skirtingai nei konservatyvaus investavimo pensijy
fonduose turto valdymo mokestis gali biiti ne didesnis nei 1 proc. Kity taikomy mokes¢iy maksimalios

ribos nesikeicia ir iSlieka tokios pat kaip ir konservatyvaus investavimo pensijy fonduose.

1,00% 1,00% 0,99% 1,00%
1,00% -
0,80% -
% - B Turto valdymo mokestis
0.60% 0% 0% 0% 0% Y
B [mokos mokestis
0,40% -
B Peréjimo j kitg bendrove
mokestis
0,20% -
5% 5% 5%
0,
0,00% T . . .
Swedbank DNB INVL AVIVA
Pensija 2 pensija 2 MEZO Il Europensija
53+ plius

15 pav. 2 Mazos akciju dalies pensijy fondy taikomi mokesciai 2016 m.

15 paveiksle matyti, kad visuose mazos akcijy dalies pensijy fonduose jmokos mokestis 2016 m.
buvo vienodas t. y. 0,5 proc. nuo jmokétos sumos.

Nagring¢jant turto valdymo mokestj, pastebéta, kad vienintelis ,,INVL MEZO II 53+“ pensijy
fondas taiké mazesnj mokestj t. y. 0,99 proc. mokestj nuo sukaupto turto. Visy kity pensijy kaupimo
bendroviy valdomi mazos akcijos dalies pensijos fondai taiké maksimaly 1 proc. turto valdymo
mokestj.

Per¢jimo ] kitg pensijy kaupimo bendrove mokescio netaiko vienintelis ,,INVL MEZO II 53+
mazos akcijy dalies pensijy fondas. Visi kiti pensijy fondai taiko maksimaly leisting 0,05 proc. mokestj

nuo sukauptos dalyvio sumos, ketinancio pakeisti esama pensijy bendrove j kita.
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4.3.3. Vidutinés akciju dalies pensijy fondy mokesciai

Visuose vidutinés akcijy dalies pensijy fonduose pensijy kaupimo bendroves turi teise taikyti
maksimalius administravimo mokes¢ius. Kaip matyti 16 paveiksle, jmokos bei peréjimo | kitg
bendrove mokesciai, visuose pensijy fonduose taikomi vienodi t. y. imamas maksimalus nustatytas

mokestis.

1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 0,99% 1,00%
1,00% -

0,80% -

060% 1 0)80% 0,80% 0,80% 0,80% 080% 0,80% 0,80%

B Turto valdymo mokestis

0,40% -
0.20% - ® Imokos mokestis
5% 5% 5% 5% 5% 0 5%
0 0% Peréjimo  kitg bendrove
0,00% N . N . | ' . ' N ' ' ' mokestis
>
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16 pav. 3 Vidutinés akcijuy dalies pensiju fondy taikomi mokesciai 2016 m.

Kaip ir anks¢iau minétuose UAB ,INVL Asset Management™ pensijy kaupimo bendrovés
valdomuose fonduose, taip ir vidutinés akcijy dalies ,,INVL MEDIO II 47+ pensijy fonde, peréjimo }
kita pensijy kaupimo bendrove, mokestis néra taikomas. Kity bendroviy vidutinés akcijy dalies pensijy

fonduose $is mokestis iSlieka toks pat t.y. 0,05 proc. nuo sukauptos sumos.

4.3.4. Akciju pensiju fondy mokesciai

Mokesciai, akcijy pensijy fonduose ne ka skiriasi nuo auk$ciau iSvardinty, kity investavimo
strategijy pensijy fondy mokesciy. Pastebéta, kad visi akcijy pensijy fondai taiko maksimalius leistinus
mokesCiy dydzius, iSskyrus UAB ,,INVL Asset Management* pensijy kaupimo bendrovés valdoma
akcijy dalies ,,INVL EXTREMO II 16+ pensijy fonda (Zr. 17 pav.). Sis pensijy fondas i$siskiria

mazesniu turto valdymo mokesciu, kuris sudaro 0,99 proc. nuo vidutinio metinio sukaupto turto
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pensijy fondo saskaitoje. Reikéty pastebéti, kad Sis fondas taip pat netaiko ir peréjimo ] kitg pensijy

kaupimo bendrove mokescio.

1,00% 1,00% 1,00% 0,99%
1,00% -
0,80% -
% - B Turto valdymo mokestis
0.60% 0% 0% 0% 0% Y
® Imokos mokestis
0,40% -
Peréjimo j kitg bendrove
mokestis
0,20% -
5% 5% 5%
0%
0,00% . . . .
Swedbank Danske SEB pensija INVL
Pensija 5 pensija 100 3 EXTREMO
1116+

17 pav. AKkcijuy pensijy fondy taikomi mokesciai 2016 m.

Apibendrinant visy investavimo strategijy pensijy fondy mokescius galima teigti, kad mokesciai
néra konkurencingi, nes dauguma taikomy mokesciy atskiruose pensijy fondo investavimo strategijos
pensijy fonduose sutampa, nors investavimo strategija skiriasi.

Atlikus pensijy bendroviy taikomus pensijy fondy mokescius lyginamaja analize¢ galima teigti,
kad pagal §; kriterijy efektyviausiai dirba UAB ,INVL Asset Management pensijy kaupimo
bendrovés valdomi pensijy fondai. Pastebéta, kad Sios pensijy kaupimo bendrovés taikomas turto
valdymo mokestis yra maziausias — 0,99 proc. nuo vidutinés metinés turto vertés, iSskyrus
konservatyvaus investavimo ,,INVL STABILO II 58+* pensijy fonda, kuris mokestj taiko kaip ir visi
kiti Sios strategijos pensijy fondai t. y. 0,65 proc. Taip pat §i bendrové, skirtingai nei kitos pensijy

kaupimo bendroves, netaiko peréjimo i kita pensijy kaupimo bendrove mokescio.

4.4, Pensijy fondy pelningumo (grazos) rodikliy vertinimas

Kiekvienas pensijy kaupimo dalyvis nori sukaupti kuo didesn¢ pinigy suma pensijy fondo
saskaitoje, kad taip uzsitikrinty orig senatve sulaukus pensinio amziaus. Kad Sie norai tapty realybe,

reikia pasirinkti efektyviai dirbancig pensijy kaupimo bendrove bei jos valdoma pensijy fondg. Pries
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renkantis pensijy fondg vertéty pazitreti, kaip Siam fondui sekasi tarp kity tos pacios investavimo
strategijos fondy.

Kad suzinoti, kuris pensijy fondas pagal investavimo strategija dirbo pelningiausiai, toliau darbe
atliksiu pensijy fondy pelningumo (grazos) rodikliy vertinimag, kiekvienam skirtingos investavimo

strategijos pensijy fondui.

4.4.1. Konservatyviy pensijy fondy pelningumo (grazos) rodikliy vertinimas

Konservatyviy pensijy fondy tikslas yra islaikyti stabily investicinj portfelj, uztikrinant stabily
pajamy augima. Sios strategijos fondai nepasizymi itin didele investicine graza, kadangi investicijos
yra nukreiptos tik i obligacijas.

Nagrinéjant konservatyviy pensijy fondy pelningumo (grazos) rodiklius (Zr. 18 pav.), taip pat

naudosiu svertinius pasirinkty laikotarpiy pelningumo (grazos) vidurkius (zr. 1 priedas).

Vidutiné metiné graza per
pragjusius 10 mety, proc.

= AVIVA Europensija

Vidutiné metiné graza per
praéjusius 5 metus, proc.

® INVL STABILO I1 58+

B SEB pensija 1

= DNB pensija 1
Vidutiné metiné graza per
pragjusius 3 metus, proc. m Konservatyvaus valdymo

Danske pensija
m Swedbank Pensija 1

Graza nuo mety pradzios, proc.

18 pav. Konservatyviy pensiju fondy pelningumas (graza) per pasirinkta laikotarpj proc.

Nuo mety pradzios, visy Lietuvoje veikianciy konservatyviy pensijy fondy pelningumo (grazos)
svertinis vidurkis yra 1,06 proc. Didesnj pelninguma (graza), nei apskaiCiuotas vidurkis turi
,Konservatyvaus valdymo Danske pensija“, ,,AVIVA Europensija“, ,,INVL STABILO II 58+ bei

,DNB pensija 1 pensijy fondai. Absoliutus §iy mety lyderis yra ,,Konservatyvaus valdymo Danske
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pensija“ pensijy fondas. Sio fondo pelningumas siekia 4,3 proc. Pastebéta, kad nuo mety pradzios
maziausiai pelningas yra ,,Swedbank Pensija 1* pensijy fondas. Pastarojo investicinés grazos rodiklis
tera 0,45 proc.

Analizuojant viduting meting graza per pra¢jusius tris metus, visy pensijy fondy svertinis
vidurkis sudaré 2,27 proc. Taip pat kaip ir nuo mety pradzios, §j vidurkj pasieké keturi pensijy
kaupimo fondai. ,,AVIVA Europensija“ pensijy fondas, kurio pelningumas yra 4,1 proc., trijy mety
laikotarpiu, veikia efektyviausiai. Maziausias pelningumas nustatytas ,,Swedbank Pensija 1 pensijy
fondui.

Per praéjusius penkis metus, visy pensijy fondy pelningumo svertinis vidurkis sieké 2,68 proc.
Kaip ir per tris metus, §j vidurkj perkopé ,Konservatyvaus valdymo Danske pensija®“, ,,AVIVA
Europensija®, ,,INVL STABILO II 58+ bei ,,DNB pensija 1“ pensijy fondai. PrasCiausiai sekési
»Swedbank Pensija 1 pensijy fondui. Jo pelningumo rodiklis sieké vos 0,89 proc.

Lyginant konservatyviy pensijy fondy pelningumo (grazos) vidurkj deSimties mety laikotarpiu,
bendras visy pensijy fondy svertinis vidurkis yra 3,22 proc. Geriausig rezultatg virSijant] apskai¢iuotg
vidurkj, turi ,,AVIVA Europensija®“, ,,DNB pensija 1¢ ir ,,INVL STABILO II 58+“ pensijy fondai.
MaZziausiais pelninguma, kaip ir visuose nagrinétuose laikotarpiuose, turé¢jo ,,Swedbank Pensija 1.

Apibendrinant konservatyviy pensijy fondy pelningumo (grazos) rodiklius, galima teigti, kad
,»AVIVA Europensija“ pensijy fondas negaléty biiti efektyviausias Sios investavimo strategijos pensijy
fondas, kadangi pasirinkus kitg vertinamg laikotarpj, Sio fondo pelningumas zymiai sumazéja ir yra
mazesnis nei kity pensijy fondy. Manytina, kad tai yra dél to jog ,,AVIVA Europensija“ pensijy fondas
mazai diversifikuoja savo investicijas, tod¢l atsiranda didesné rizika. Pastebéta, kad efektyviausiai
veikiantis yra ,,INVL STABILO II 58+ pensijy fondas, nes pastarasis atitinka konservatyviy pensijy
fondy tikslg — uZtikrinti stabily pajamy augima, bei Sio pensijy fondo investicinés graZos rezultatai yra

vieni 1§ geriausiy.

4.4.2. Mazos akciju dalies pensijy fondy pelningumo (grazos) rodikliy
vertinimas

Mazos akcijy dalies pensijy fonduose investicijos j akcijas gali siekti iki 30 proc., todél atsiranda
didesné rizika, bet tuo paéiu ir didesnés galimybés gauti didesnj pelna i3 investicijy. Siy pensijy fondy,
apskaiciuotas bendras visy pensijy fondy pelningumo (grazos) svertinis vidurkis (zr. 2 priedas),

kiekvienu pasirinktu laikotarpiu, taip pat yra didesnis nei konservatyviy pensijy fondy.
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Vidutiné metiné graza per
praéjusius 10 mety, proc.

Vidutiné metiné graza per
pragjusius 5 metus, proc.
B AVIVA Europensija plius

= INVL MEZZO Il 53+
= DNB pensija 2

Vidutiné metiné graza per m Swedbank Pensija 2

pragjusius 3 metus, proc.

Graza nuo mety pradzios, proc.

0 2 4 6 8

19 pav. 4 Mazos akciju dalies pensiju fondy pelningumas (graza) per pasirinkta laikotarpj proc.

Kaip matyti 19 paveiksle, vertinant mazos akcijy dalies pensijy fondus nuo mety pradzios,
didziausia pelningumo (grazos) rodiklj turi ,,INVL MEZZO II 53+“ pensijy fondas. Sio fondo
pelningumo rodiklis dvigubai lenkia antroje vietoje esantj ,,.Swedbank Pensija 2 pensijy fonda.
Pastarieji du fondai yra vieninteliai, kurie virSija Sio laikotarpio svertinj vidurkj — 1,67 proc.

Nagrin¢jant viduting meting graza per praéjusius tris metus, pastebéta, kad visi pensijy fondai
virsija svertinj vidurkj — 4,86 proc., iSskyrus ,,DNB pensija 2* pensijy fonda. DidZiausias pelningumo
rodiklis yra fiksuojamas ,,INVL MEZZO II 53+ pensijy fonde.

Per paskutinius penkis metus svertinis vidurkis yra 5,70 proc. Sj vidurkj pasieké ,, AVIVA
Europensija plius® ir INVL MEZZO II 53+ pensijy fondai. Nors galima teigti, kad per §j nagrinéjamg
laikotarpj, visi pensijy fondai dirbo panasiai.

Analizuojant deSimties mety viduting pensijy fondy graza, pastebéta, kad Siuo laikotarpiu
investicinés grazos rodikliai smarkiai pakrite. Manytina, kad tai jtakos gali turéti 2008 m. jvykusi
pasauliné finansiné krizé. Siuo metu svertinis vidurkis visy pensijy fondy nukrito iki 3,98 proc. Bet
nepaisant to, §] vidurkj pasieké trys pensijy fondai, i§ kuriy ,,INVL MEZZO II 53+ dirbo
efektyviausiai.
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Apibendrinant visus mazos akcijy dalies pensijy fondus, galima teigti, kad efektyviausiai dirba
»INVL MEZZO II 53+“ pensijy fondas. Lyginant visus laikotarpius, $is pensijy fondas turéjo

auksciausius pajamingumo (grazos) rodiklius.

4.4.3. Vidutinés akciju dalies pensijy fondy pelningumo (grazos) rodikliy
vertinimas

Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy rizikingumas yra ganétinai nemazas, kadangi pensijy

fondai j akcijas gali investuoti nuo 30 proc. iki 70 proc. viso portfelio vertes.

Vidutiné metiné graza per
pragjusius 10 mety, proc.

B AVIV A Europensija ekstra
BINVL MEDIOII 47+
m SEB pensija 2

Vidutiné metiné graza per
pragjusius 5 metus, proc.

mDNB pensija 3
Vidutine metiné graza per W Danske pensija 50

pragjusius 3 metus, proc. m Swedbank Pensija4

B Swedbank Pensija 3

0,33

Grazanuo mety pradzios, proc.

-2 0 2 4 6 8 10

20 pav. Vidutinés akciju dalies pensijy fondy pelningumas (graza) per pasirinkta laikotarpj
proc.
Vertinant vidutinés akcijy dalies pensijy fondy pelningumo (grazos) rodiklius nuo mety prazios
(zr. 20 pav.), pastebéta, vidutinj svertinj vidurkj — 2,52 proc. yra pasiekia trys pensijy fondai: ,,INVL
MEDIO 11 47+, ,,SEB pensija 2 ir Danske pensija 50%“. Taip pat, pastebéta, kad (AVIVA Europensija

ekstra) pensijy fondas $iais metais dirba nuostolingai. Sio fondo pelningumo rodiklis yra -0,33 proc.
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Per praéjusius tris metus svertinio vidurkio — 5,46 proc. nepasieké tik du pensijy fondai: ,,SEB
pensija 2 ir ,,DNB pensija 3*“. AukSc¢iausiai pelningumo rodiklis fiksuojamas ,, INVL MEDIO II 47+
pensijy fonde. Jis siekia 7,85 proc.

Vertinant penkiy mety rodiklius, matyti, kad visi pensijy fondai dirbo ganétinai neblogai.
Svertinis vidurkis Siuo laikotarpiu yra 6,94 proc. Nors §] vidurk]j pasieké tik trys pensijy fondai, taciau
kiti nuo jo nedaug teatsilicka. Geriausig investavimo grazos rodiklj turi ,,INVL MEDIO II 47+
pensijy fondas.

Vidutiné¢ metiné graza per pastaruosius deSimt mety smarkiai krito. Kaip jau minéta anksciau,
Siam kritimui jtakos turéjo pasauliné finansy krizé. Kuo daugiau pensijy fondas buvo investaves |
akcijas, tuo didesnis pelningumo rodiklio kritimas. Svertinis vidurkis Siuo laikotarpiu siekia 3,35 proc.
Pastebéta, kad Sio laikotarpiu maziausiai smuko ,,DNB pensija 3 pensijy fondas. Jo pelningumas —
4,57 proc. ir to pakanka, kad $is fondas biity efektyviausiai dirbantis §iuo nagriné¢jamu laikotarpiu.

Apibendrinant vidutinés akcijy dalies pensijy fondus, galima teigti, kad visais nagrin¢jamais

laikotarpiais efektyviausiai dirba ,,INVL MEDIO II 47+ pensijy fondas.

4.4.4. AKkciju dalies pensijy fondu pelningumo (grazos) rodikliu vertinimas

Akcijy dalies pensijy fondus, pasirinkes pensijy kaupimo dalyvis, prisiima didziausig rizika, kad
nesékmés metu jo pensijy fonde esantis turtas daugiausiai nukentés, bet tuo paciu yra tikimybé, kad su
Siais pensijy fondais investiciné graza bus didziausia. Taip yra todél, kad Siy pensijy fondy visos

investicijos nukreiptos j akcijas.
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Vidutiné metiné graza per 2/97

praéjusius 10 mety, proc. P 5,45

10,44
Vidutiné metiné graza per
praéjusius 5 metus, proc. e = INVL EXTREMO Il 16+
’ SEB pensija 3

9,49 ® Danske pensija 100

Vidutiné metiné graza per m Swedbank Pensija 5

praéjusius 3 metus, proc.

Graza nuo mety pradzios, proc.

0 2 4 6 8 10 12

21 pav. Akciju dalies pensijuy fonduy pelningumas (graza) per pasirinkta laikotarpi proc.

21 paveiksle matyti, kad nuo mety pradzios geriausiai sekasi ,,INVL EXTREMO II 16+ pensijy
fondui. Jo pelningumo rodiklis yra 3,35 proc. Nedaug nuo Sio pensijy fondo atsilieka ,,SEB pensija 3.
Pastarojo pelningumo rodiklis siekia 3,06 proc. Tik Sie minéti pensijy fondai virSija Sio laikotarpio
apskaiciuotg svertinj vidurkj, kuris yra 2,79 proc. (Zr. 4 priedas).

Per tris pra¢jusius metus, geriausias rezultatas yra ,,INVL EXTREMO II 16+ pensijy fonde. Sio
akcijy dalies pensijy fondo pelningumo (grazos) rodiklis yra 9,49 proc. ir $is pensijy fondas vienintelis,
kuris virsijo svertinj vidurkj per §j laikotarpj.

Galima teigti, kad nagrinéjant penkiy mety laikotarpj, susiklosto tokia pati situacija kaip ir
nagrinétame trijy mety laikotarpyje. Svertinj vidurkj, kuris sudaro 9,51 proc. virSija ir geriausia
investicinés grazos rezultatg turi ,,INVL EXTREMO II 16+.

Akcijy dalies pensijy fondy pelningumo (grazos) rodiklius, per praéjusius deSimt mety, gali
pateikti tik du pensijy fondai: ,,SEB pensija 3“ ir ,,Danske pensija 100“. IS jy efektyviausiai dirbo
,Danske pensija 100 pensijy fondas., kurio pelningumo rodiklis yra 5,45 proc. Kiti Sios strategijos
pensijy fondai negali pateikti nagrinéjamy rodikliy, nes jy veiklos laikotarpis dar nesiekia deSimt mety.

Apibendrinant akcijy dalies pensijy fondus, galima teigti, kad efektyviausiai dirbantis pensijy
fondas buvo ,,INVL EXTREMO II 16+*“. Nors uz deSimt mety pelningumo rodikliy pateikti negali, bet
kitais nagrin¢jamais laikotarpiais Sis fondas tur¢jo geriausius pelningumo rodiklius. Manytina, kad ir

desimties mety laikotarpiu, $is fondas bty buves vienas i§ pelningiausiai dirbanciy.

57



Atlikus visy investavimo strategijy pensijy fondy vertinima, pastebéta, kad UAB "INVL Asset
Management" pensijy kaupimo bendrovés, visi valdomi pensijy fondai dirba efektyviausiai, t.y. jy
pelningumo rodiklis yra geriausias. Todél, manytina, kad pasirinkus Sios pensijy kaupimo bendrovés

valdoma pensijy fondg, bus galima tikétis didziausios investicinés grazos.

4.5. Pensijy fondy investiciju grazos rysio su rizika lyginamoji analizé

Kiekvienos investicijos, nepriklausomai nuo investavimo strategijos, vienaip ar kitaip susiduria
su rizika. Kad véliau, apibendrinant rezultatus, biity galima pateikti tikslingesnj atsakymg apie
efektyviausiai dirbantj fonda, biitina nustatyti pensijy fondy svyravimo, t.y. rizikos rodiklj.

Kadangi ne visi nagrinéjami pensijy fondai yra vykdantys veikla desimt mety, todél investicijy

grazos ry$j su rizika nustatyti pasirinkau penkiy mety laikotarpi.

SEB pensija3 -10,28 W 80
INVL EXTREMO 11 16+ 10,38 s e ets (). 44,
Danske pensija 100 S e —- Y
Swedbank Pensija 4 s e e — )

Swedbank Pensija 3 5 AT e — e 6.8
SEB pensija 2 B, 13 et 5 27

INVL MEDIO 11 47+ e —T
DNB pensija 3 D e s .8

Danske pensija 50 AT e Y
Aviva Europensija ekstra U e —— T

Swedbank Pensija 2 B s 5 66

INVL MEZZO 1l 53+ L o ——

DNB pensija 2 R — Y

Aviva Europensija plius e e —

Swedbank Pensija 1 -0,55 " .89
SEB pensija 1 1,68 = 0 05
INVL STABILO 11 58+ 1,98 = 4 79
DNB pensija 1 [,83 e 318
Konservatyvaus valdymo Danske pensija 3 e 1 15
Aviva Europensija -2,86 —I— 423

-15,00 -10,00 -5,00 0,00 5,00 10,00 15,00

B Standartinis nuokrypis per pra¢jusius 5 metus, proc.

B Vidutiné metiné graza per pra¢jusius 5 metus, proc.

22 pav. Pensiju fondu investicinés grazos sarysis su rizika proc.

IS pateikto 22 paveikslo matyti, kad kuo pensijy fondas prisiima didesn¢ rizika, tuo investavimo
rezultatai yra geresni. IS visy Lietuvoje veikianciy pensijy fondy didziausia investiciné graza yra
fiksuojama ,,INVL EXTREMO II 16+ pensijy fonde, bet tuo paciu Sio pensijy fondo standartinio
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nuokrypio rodiklis taip pat yra didziausias. Tai dar kartg jrodo, kad pasirinkus fonda su didele
investavimo rizika, tikétinai galima laukti ir didziausio pelningumo rodiklio. Taciau nereikéty pamirsti,
kad pasirinkus tokj pensijy fonda jo rezultatus bei esancig situacijg rinkoje reikia sekti nuolat. ISgirdus
apie galimg akcijy kainos kritima, vertéty pamastyti ir apie pensijy fondo pakeitimg j maziau rizikinga.

Apibendrinant visus darbe iSnagrinétus kriterijus, kurie lemia fondo efektyvuma, galima teigti,
kad Siuo metu efektyviausiai veikiantys yra UAB ,INVL Asset Management pensijy kaupimo
bendrovés valdomi pensijy fondai. Sia i§vada priémiau vadovaujanti auk$&iau i$nagrinétais kriterijais.
Palyginus su kitais pensijy fondais, §i pensijy kaupimo bendrové taiko maziausius pensijy fondy
administravimo mokescius bei visais iSnagrinétais laikotarpiais Sios bendrovés valdomy pensijy fondy

pelningumo (grazos) rodikliai buvo auksc¢iausi.

4.6. Lietuvos antros pakopos pensiju sistemos tobulinimo galimybés

Norint Lietuvos pensijy sistemg padaryti efektyvesng, reikia iSskirti esamos pensijy sistemos

trukumus ir ieSkoti biidy jiems pasalinti. Atliktos analizés metu paaiSkéjo Sie pagrindiniai trukumai:

e Dalyviai yra nepakankamai informuoti apie vykdomas pensijy reformas, todél sudétinga
suvokti pensijy sistemos reformos prasme.

e Visas investavimo rizika tenka pensijy fondo dalyviui. Pensijy kaupimo bendrovei parodzius
blogus investavimo rezultatus, yra tikimybé gauti mazesn¢ senatvés pensija negu 18
Valstybinio socialinio draudimo fondo.

e Savanoriskas dalyvavimas pensijy fondy veikloje, kai neribojamas pensijy dalyviy amZius,
yra rizikingas, ypatingai vyresnio amZziaus Zmonéms, kadangi per trumpg laikg dalyviai
susiduria su didesne finansiniy rinky svyravimy rizika, o tai gali lemti biisimos pensijos dydj.

Sitloma dalyvavimg padaryti privaloma, tuo siekiant uZtikrinti Salies investicijy lygj ir uztikrinti

didesnius pensijy dydzius. Siekiant iSvengti rizikos, siiloma jvesti toki dalyvavimo privalomuma
antros pakopos pensijy sistemoje:

e gime nuo 1980 m. — privalomas dalyvavimas;

e iki 50 m. — savanori$kas dalyvavimas;

e daugiau nei 50 m. — negalimas dalyvavimas.

Sitloma sudaryti prielaidas atsirasti pagal dalyviy amziy formuojamiems pensijy fondams,

pensijy fonde bei biity galima tikétis didesnio sukaupto kapitalo.

Pensijy kaupimo bendrovés turéty parengti pensijy kaupimo dalyviy Svietimo sistema,

padedancia asmenims pasirinkti ir keisti investavimo krypt] — pensijy fonda, siekiant kuo efektyviau
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valdyti investicijy rizikg. Kuo daugiau patys dalyviai domésis savo kaupiama pensija, tuo didesn¢ 1€y

sumg sukaups laikotarpio pabaigoje.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

e Pensijy sistema siekiama uZztikrinti valstybés pilie¢iy socialing apsauga, suteikiant tokias

socialines garantijas kaip pensijas, finansiniy iSmoky forma. Pensijy sistemos veiksmingumas
didzigja dalimi priklauso nuo jos struktiiros, t.y. pensijy sistemos pakopy. Per paskutinigja
pensijy sistemos reformg buvo dalinai privatizuotos pensijos bei atsirado kaupiamieji pensijy
fondai. Asmenims, sutinkantiems dalyvauti pensijy kaupimo sistemoje Valstybinio socialinio
draudimo valdymo fondas kiekvieng ménesj pervedg nustatyto dydzio jmoka. Pats pensijy
kaupimo dalyvis taip pat nuo savo darbo uzmokescio prisideda 2 proc. nuo savo pajamy. Kaip
paskatinimg dalyvauti pensijy kaupimo sistemoje, valstybé, nuo vidutiné darbo uzmokescio
Lietuvoje, taip pat skiria 2 proc. imoka 1 pensijy fonda. Kad buty sukaupta kuo didesné suma
pensijy dalyvio fondo saskaitoje, reikia tinkamai pasirinkti pensijy fonda. Bet Sioje vietoje ir
susiduriama problema su mazu pensijy kaupimo dalyviy finansiniu rastingumu. Netinkamas
pensijy fondy pasirinkimas gali turéti jtakos sukauptos pensijos dydziui, kadangi
investuojantys asmenys patys neturi patirties vertinant fondy efektyvuma.
Pensijy fondy investiciné veikla bei jy efektyvus valdymas turi didele jtakg blisimos pensijos
dydziui. Todél literatiiroje sutinkame nemazai kriterijy, pagal kuriuos galima vertinti kaip
efektyviai dirba vienas ar kitas pensijy fondas. Siame darbe pasirinkau Jureviienés ir
Samoskaités (2012) iSskirtus pagrindinius pensijy fondy efektyvumo kriterijus: investavimo
strategija, fondo administravimo mokesciai, fondo pelningumas (graza) ir fondo rizika. Visi
Sie i8skirti kriterijai turi didele jtaka galutinei pensijy fondo dalyvio pensijy fondo sagskaitoje,
esanciai sumai. Tod¢l darbe yra atlickamas antros pakopos pensijy fondy efektyvumo
vertinimas, remiantis §iais kriterijais.
Siuo metu Lietuvoje veikia 5 pensijy kaupimo bendrovés, kurios atitinkamai valdo 21 pensijy
fonda. Sie pensijy fondai yra suskirstyti j 4 investavimo strategiju grupes: konservatyvis,
mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensijy fondus. Siy grupiy skirimasis
bruozas yra 1éSy dalies investuojamos ] akcijas skirtumas. Konservatyviis pensijy fondai |
akcija investuoja 0 proc., mazos akcijy dalies — maZos akcijy dalies — iki 30 proc., vidutinés
akcijy dalies — iki 70 proc., akcijy — iki 100 proc. Kuo investuojama dalis j akcijas yra didesnis,
tuo pensijy fondas prisiima didesne rizika. Pagal pensijy fondy dalyviy skaiciy pirmauja UAB
»dwedbank investicijy valdymas® bendrové, kuri i§ viso valdo 40 procenty visy pensijy
kaupimo dalyviy esancias 1éSas pensijy fonduose.
Atlikus lyginamgja analiz¢ pagal anksciau iSvardytus kriterijus, buvo pastebéta, kad maZiausius
pensijy kaupimo fondy administravimo mokescius taiko UAB ,,INVL Asset Management®

pensijy fondai. Kai visos bendrovés uz pensijy fondy valdoma turtg ima 1 proc. turto valdymo
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mokestj, tuo tarpu UAB ,,INVL Asset Management* pensijy kaupimo bendrové ima 0,99 proc.
mokestj. Taip pat reikéty pastebéti, kad §i bendrové yra vienintel¢, kuri neima mokes¢io uz
pensijy kaupimo bendrovés pakeitimg. Nagrin¢jant pensijy fondy pelninguma (graza) nuo mety
pradzios, per paskutinius tris, penkis ar deSimt mety, UAB ,,INVL Asset Management* pensijy
kaupimo bendrové taip pat dirbo pelningiausiai. Atlikus pensijy fondy investicinés grazos rysio
su rizika analizg, galima teigti , kad kuo pensijy fondas prisiima didesn¢ rizika, tuo investavimo
rezultatai yra geresni. IS visy Lietuvoje veikianc¢iy pensijy fondy didziausia investiciné graza
yra fiksuojama ,,INVL EXTREMO II 16+“ pensijy fonde, bet tuo paciu Sio pensijy fondo
standartinio nuokrypio rodiklis taip pat yra didziausias.

e [Sanalizavus pensijy kaupimo bendroviy valdomus pensijy fondus pagal pateiktus kriterijus,
galima teigti, kad Siuo metu Lietuvoje efektyviausiai veikiantys yra UAB ,INVL Asset

Management* pensijy kaupimo bendrovés valdomi pensijy fondai.

Rekomendacijos

Kiekvienas norime sukaupti kuo svaresnj indé¢lj savo ateiciai. Kad biity galima §j tiksla pasiekti
kuo efektyviau, pirmiausia rekomenduociau dalyvavimg pensijy kaupimo sistemoje, padaryti
privalomu. Siekiant iSvengti rizikos, rekomenduociau gimusiems 1980 metais ar vélesniais, §j
dalyvavimg padaryti privalomu, asmenims iki 50 mety — palikti galimybe apsispresti ar dalyvauti ar ne
patiems, o asmenims vir§ 50 mety — neleisti sudaryti pensijy kaupimo sutarties.

Pasirinkti pensijy kaupimo fondus taip pat rekomenduociau keisti automatiskai, pagal kliento

amziy: kuo pensijy kaupimo dalyvis vyresnis tuo parinkti kuo konservatyvesnj pensijy fonda.
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1 priedas. Konservatyviy pensiju fonduy pelningumo (grazos) vidurkiai proc. pasirinktu

laikotarpiu
Y Vidutiné Vidutiné Vidutiné
Graza nuo . . v . . ¥ .. ¥
met metiné graza | metine graza | metiné graza
Pensijy fondas 4 per per per
pradzios, s s s
roc praéjusius 3 | praéjusius 5 | praéjusius 10
proc. metus, proc. metus, proc. mety, proc.
Swedbank Pensija 1 0,45 0,66 0,89 1,72
Konservatyvfel_us valdymo 43 3,09 4,15 3,02
Danske pensija
DNB pensija 1 2,16 3,18 3,52 3,41
SEB pensija 1 0,96 1,69 2,05 2,51
INVL STABILO 11 58+ 2,75 3,67 4,79 5,01
AVIVA Europensija 1,08 4,1 4,23 4,92
Svertinis vidurkis 1,06 2,27 2,68 3,22

2 priedas. Mazos akciju dalies pensiju fondy pelningumo (grazos) vidurkiai proc. pasirinktu

laikotarpiu
Y Vidutiné Vidutiné Vidutiné
Graza nuo . . . . . ¥ . . ¥
met metiné graza | metiné graza | metine graza
Pensijy fondas 4 per per per
pradzios, e e e .
roc praéjusius 3 praéjusius 5 | praéjusius 10
proc. metus, proc. metus, proc. mety, proc.
Swedbank Pensija 2 2,66 4,96 5,66 3,48
DNB pensija 2 1,15 4,05 5,01 4,20
INVL MEZZO 11 53+ 5,79 5,66 7,00 5,27
AVIVA Europensija plius 0,72 5,05 5,97 4,32
Svertinis vidurkis 1,67 4,86 5,70 3,98
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3 priedas. Vidutinés akciju dalies pensijuy fondy pelningumo (grazos) vidurkiai proc. pasirinktu

laikotarpiu
. Vidutiné Vidutiné Vidutiné
Graza nuo . . v o . . o . .
mety metiné graza | metiné graza | metiné grazia
Pensijuy fondas v per per per
pradzios, ce ce ce
roc praéjusius 3 praéjusius 5 | praéjusius 10
proc. metus, proc. metus, proc. mety, proc.
Swedbank Pensija 3 2,43 5,83 6,83 3,35
Swedbank Pensija 4 2,50 6,14 7,92 2,73
Danske pensija 50 3,74 6,19 6,85 4,42
DNB pensija 3 1,04 5,42 6,86 4,57
SEB pensija 2 2,98 4,43 6,27 3,10
INVL MEDIO 11 47+ 5,08 7,85 8,51 -
AVIVA Europensija ekstra -0,33 5,91 7,75 3,66
Svertinis vidurkis 2,52 5,46 6,94 3,35

4 priedas. Akcijy dalies pensiju fondy pelningumo (grazos) vidurkiai proc. pasirinktu

laikotarpiu
Y Vidutiné Vidutiné Vidutiné
Graza nuo . . v . . ¥ . . ¥
mety metiné graza | metine graza | metiné graza
Pensijy fondas v per per per
pradzios, e e . e
roc praéjusius 3 praéjusius 5 | praéjusius 10
proc. metus, proc. metus, proc. mety, proc.
Swedbank Pensija 5 1,94 6,88 9,37 -
Danske pensija 100 1,88 7,33 8,84 5,45
SEB pensija 3 3,06 6,21 8,80 2,97
INVL EXTREMO 11 58+ 3,35 9,49 10,44 .
Svertinis vidurkis 2,79 7,27 9,51 3,81
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