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IVADAS

Temos aktualumas. Pensijy sistemos pasaulyje ir Lietuvoje Siandien tokios jvairios ir
sudétingos, kad neretai net pamir§tama jy prigimtis ir esmé. Salies gyventojy pakankamas pensijinis
apriipinimas senatvéje yra vienas svarbiausiy valstybés vykdomos socialinés apsaugos funkcijos
komponenty, tod¢l Salies vyriausybé turi sudaryti sglygas pensijy sistemai normaliai funkcionuoti.

Lietuvos pensijy sistemos reformos ir pensijy sistemos modelio tobulinimas yra aktuali
tema. Pagrindinis pensijy sistemos tikslas yra sukurti kiekvienam Sios sistemos dalyviui stabily ir
pakankamg senatvés pajamy Saltinj, todél valstybinio socialinio draudimo garantijos negali biiti
mazinamos. Lietuvos mokslininkai kriti§kai vertina valstybinio socialinio draudimo pensijy garantijy
mazinimg. Pensijy sistemos nuolat reformuojamos ieskant geriausio modelio ir analizuojant kity
valstybiy geriausig praktika, taciau tuo pat metu bitina identifikuoti ir socialinius, ekonominius bei
kultorinius reiskinius, kadangi pensijy sistemy ateitis priklauso ne tik nuo demografiniy ar socialiniy
poky¢iy, bet ir nuo ekonomikos augimo, politiniy partijy sutarimo ir socialiniy partneriy
bendradarbiavimo.

Pensijy fondy reikSmé kiekvienais metais vis did¢ja, tendencijos nepalieka galimybiy
valstybéms finansuoti pensijas tik pasinaudojant valstybinémis pensinio apriipinimo sistemomis.
Kaupiamieji pensijy fondai laikomi pensijy reformos pagrindu ne tik Lietuvoje, bet ir visame
pasaulyje. Ateitis siejama su privaciu kaupimu pensijy saskaitose, skiriant taupymui ne maziau kaip
deSimt procenty dabartiniy pajamy. Privatiis pensijy fondai, atsizvelgiant | investavimo galimybes,
gali uzimti didele finansy rinkos dalj ir padéti iSspresti daugel; ekonomikos ir socialiniy problemy
Salyje.

Vien investavimo strategija, absoliutus grazos dydis ar fondo apskaitos vieneto vertinimo
metodas, kuris §iuo metu taikomas Lietuvoje pensijy fondams vertinti, neleidzia aiskiai apibrézti ir
jvertinti grazos ir rizikos lygio, ta¢iau $iai problemai spresti Salyje kol kas néra skiriama pakankamai
démesio nei mokslingje literatiiroje, nei praktikoje. Investuojant pensijy fonduose, kaip ir bet kuriose
kitose investicijose, siekiant gauti didesn¢ graza, reikia prisiimti ir didesn¢ rizika. Taigi, norint
tinkamai jvertinti privaciy pensijy fondy veikla, biitina nustatyti investicijy grazos ir rizikos rysj
(Jureviciené, Samoskaité, 2012). II pakopos pensijy fondy vertinimo tema yra aktuali, nes
kaupiamieji fondai po reformy suteikia galimybe fondy dalyviams dazniau keisti pensijy fonda, gauti
papildomas léSas i§ valstybés biudZeto. Mazéjantis administravimo mokesciai paskatino pensijy
kaupimo dalyvius aktyviau dométis pensijy fondais ir siekti galimos didziausios pensijy fondy

investicijy grazos.



Tyrimo problematika. Lictuvoje pensijy sistemos reformg jvairiais aspektais nagrinéja T.
Medaiskis, T. Gudaitis, R.Lazutka, P. Gylys, G. Steponavi¢iené, A. Guogis, D. Bernotas, A. Bitinas,
D. Jureviciene, J. Klimaité, D. Skuciené, N. Bal¢iené, R. Kuodzeviciate ir kiti. Aktyviai pensijy
sistemos reformos klausimais pozicijg iSreiSkia Lietuvos Laisvosios rinkos institutas bei Finansy
analitiky asociacija. Lietuvoje pensijy tema placiausiai ir giliausiai buvo i$nagrinéta apie 2000 metais,
kai buvo rengiama ir vykdoma pensijy reforma — j Lietuvos pensijy sistema jtraukti privatiis
kaupiamieji pensijy fondai.

Pensijy reformos sumazino visuomenés pasitikéjimg privaciu pensijos kaupimu.
Gyventojams triiksta tiek finansiniy Ziniy apie pensijy fondus, tiek galimybiy investuoti j pelningai
su ne maza investicine graza dirbancius privacius pensijy kaupimo fondus. Besirenkantiems pensijy
fondus potencialiems klientams yra sudétinga atsirinkti tinkamg pensijy fonda, kadangi néra tinkamy
ir paprasty vertinimo metody specifiky, kurios padéty atsirinkti tinkama modelj. Yra labai svarbu,
kad klientai suprasty ir galéty patys jvertinti pensijy fondy pateikta informacijg ir galéty jvertinti
pensijy fondy veiklg. Privaciy pensijy fondy veiklos laikotarpis Lietuvoje palyginti ne ilgas ir tai
itakoja, kad Salyje néra tiksliai apibrézta, kaip reikéty vertinti privaciy pensijy fondy veikla, kokie
vertinimo veiksniai yra patys svarbiausi basimiems ir esamiems klientams.

Darbo objektas: 1l pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondai.

Darbo tikslas - jvertinti Lietuvoje veikianciy Il pakopos privaciy pensijy mazos akcijy
dalies fondy investicijy graza, atsizvelgiant j rizika.

Darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1. ISnagrinéti pensijy kaupimo sistemos formavimo principus;

2. Istirti IT pakopos privaciy pensijy fondy rinkos struktiira;

3. Apibrézti privaciy pensijy fondy vieta Lietuvos pensijy sistemoje;

4. 18skirti pagrindinius privaciy pensijy fondy vertintojus ir vertinimo Kriterijus;

5. Ivertinti Lietuvoje veikianciy II pakopos mazos akcijy dalies privacius pensijy fondy
investicijy graza, atsizvelgiant j rizikg.

Tyrimo metodai ir duomeny Saltiniai: Mokslinés literattiros analiz¢, statistiniy duomeny
baziy analizeé; grafinis duomeny vaizdavimas. Vertinant Il pakopos pensijy fondus yra analizuojama
Lietuvos banko, pensijy kaupimo bendroviy bei kity Salies institucijy pateikiama statisting
informacija ir moksliné literatiira nagringjanti investiciniy fondy vertinimo metody efektyvuma.

Darbo struktiira (nuoseklumas):

Darbg sudaro jvadas, dvi déstomosios ir viena tiriamoji dalis, i§vados, naudotos literatiiros

sgrasas, ir priedai.



Pirmojoje dalyje ,,Lietuvos privaciy pensijos fondy reforma teoriniu aspektu® apzvelgiami
pensijy sistemy teoriniai aspektai. Sioje dalyje apibréziama socialinio draudimo samprata ir raida
Lietuvoje, pateikiama pensijy sistemy klasifikacija ir tolimesné raida Lietuvoje. Taip pat apibrézta
privaciy pensijy fondy esmé ir vieta Lietuvos pensijy sistemoje.

Antrojoje dalyje atskleidziami privaciy pensijy fondy vertinimo kriterijai ir nustatomi
pensijy fondy rizikos vertinimo metodai.

Treciojoje dalyje analizuojama privaciy pensijy mazos akcijy dalies fondy investicijy graza,
atsizvelgiant ] rizikg, vertinant tokius kriterijus: investavimo strategija, fondo administravimo

mokescius, fondo pelninguma (graza), fondo rizika.



1. LIETUVOS PRIVACIU PENSIJOS FONDU SISTEMA
TEORINIU ASPEKTU

Priva¢iy pensijy fondy atsiradimg i§ dalies nulémé pensijy finansavimo mechanizmo
tobulinimas. Pensijy sistemos reforma inspiravo daugelis socialiniy ir ekonominiy priezasciy, bet
svarbiausios yra S$ios: uzimtumo mazéjimas ir bedarbystés didéjimas, blogéjanti demografiné
situacija, mokesCiy vengimas ir Lietuvos socialinés reformos politiniai aspektai. Pensijy politika yra
svarbi Siuolaikinés gerovés valstybés dalis ir ji apima turto bei pajamy sukaupimo bei paskirstymo
klausimus. Pensijy sistemos turi atlikti tris pagrindines funkcijas: skurdo mazinimo, vartojimo

suvienodinimo per visa gyvenimo cikla ir socialinés apsaugos.
1.1. Socialinio draudimo samprata ir raida Lietuvoje

Kai kuriose Vakary Europos valstybése socialiné apsauga suprantama labai placiai ir apima
tokias sritis kaip sveikatos apsauga ir darbo aplinka. Lietuvoje socialiné apsauga apima tris sudétines
dalis — socialinj draudimg, socialing paramg ir specialigsias (papildomas) socialines iSmokas.
Lietuvos socialinés apsaugos modelis, taip kaip ir platesne prasme socialinés politikos (geroves)
modelis bendriausia prasme atitinka bismarkinj, korporatyvinj; — konservatyvyji tipa. Jam biidinga
socialiniy iSmoky sistema, priklausanti nuo dirbanciojo buvusio (ar esamo) dalyvavimo darbo rinkoje
rezultaty. Tokia sistema buvo sugalvota kanclerio Bismarko Vokietijoje dar XIX amziuje, bet iSliko
ir sustiprejo beveik visose kontinentinés Europos Salyse XX amziuje (Guogis, 2008).

Bernotas ir Guogis (2006) atsizvelgdami j $alies socialinés politikos tikslg, valstybinés
socialinés apsaugos sistema suskirsté j dvi rusis:
e Sistemas, apimancias visus gyventojus, finansuojamos i§ mokeséiy, dél to
numatancias fiksuotas iSmokas, nepriklausancias nuo asmens pajamy (Danija,
Olandija, Suomija, Svedija);
e Sistemas, apimancias tik dirbancius gyventojus, finansuojamas i§ jmoky ir
suteikiancias socialing apsaugg, priklausan¢iag nuo gauty pajamy (kontinentinés
Europos Salys).

Socialinis draudimas — viena psichologiSkai labiausiai priimtiny ir daugelyje pasaulio
valstybiy placiai paplitusiy pajamy perskirstymo formy, kai kiekvienas zmogus Zino, kad jo ir uz jj
draudéjy (darbdaviy) mokamos valstybinés socialinio draudimo jmokos bus naudojamos iSimtinai

jstatymais reglamentuotoms, grieZtg socialing paskirtj turin¢ioms iSmokoms (Guogis, 2000). Lietuvos



socialinés apsaugos sistemos pagrindinius organizavimo principus ir orientacijg  Bismarko socialinés
apsaugos tradicijg pagrindé Lietuvos Respublikos (toliau LR) Konstitucinis teismas, analizuodamas
ar valstybinj socialinj draudimg reglamentuojantys teisés aktai atitinka LR Konstitucijos nuostatas
(2002 m. lapkri¢io 25 d. LR Konstitucinio teismo nutarimas) (Guogis, 2008). Lietuvoje socialinis
draudimas reglamentuojamas Lietuvos Respublikos valstybinio socialinio draudimo, LR valstybinio
socialinio draudimo fondo biudZeto sandaros, LR valstybiniy socialinio draudimo pensijy, LR
nelaimingy atsitikimy darbe ir profesiniy ligy socialinio draudimo, LR ligos ir motinystés socialinio
draudimo, LR pensijy sistemos reformos, LR pensijy kaupimo jstatymais, LR Vyriausybés
patvirtintomis valstybinio socialinio draudimo fondo biudzeto sudarymo ir vykdymo taisyklémis ir
kitais teisés aktais. Svarbiausias jstatymas, kuriuo remiamasi baigiamajame darbe yra LR valstybinio
socialinio draudimo jstatymas.

Lietuvos Respublikos valstybinio socialinio draudimo jstatymas (1991) socialinj draudima
apibreézia, kaip socialinés apsaugos dalj, kurios priemonémis visiskai arba i§ dalies kompensuojamos
apdraustiesiems asmenims ir jstatymy nustatytais atvejais jy Seimy nariams dél draudiminiy jvykiy
prarastos darbo pajamos arba apmokamos papildomos iSlaidos. Valstybinio socialinio draudimo
paskirtis — teikti apdraustiesiems Salies gyventojams ir jy Seimy nariams gyvenimui reikalingy 1Sy
ir paslaugy, jeigu jie negali dél jstatymy numatyty svarbiy priezas¢iy apsiriipinti i§ darbo ir kity
socialinis draudimas yra privaloma valstybés nustatyty socialiniy ekonominiy priemoniy sistema,
siekianti apimti kiekviena, kas susiduria su tam tikra rizika. Socialiné apsaugos sistema gali buti
apibiidinta kaip budy ir priemoniy visuma, siekiant apsaugoti Zmones nuo socialiniy riziky. Socialiné
apsauga apima tokias rizikas, kaip senatve, mirtis, liga, nejgalumas, naslysté, nedarbas ar Seimos
padidéjimas (Lezgovko, Barauskaite, 2007).

Socialinio draudimo tikslas yra ne tik sumazinti skurdg ir apginti nuo jo asmenis, kai jiems
del tam tikry socialiniy riziky tokia pagalba reikalinga, bet ir skatinti socialing integracijg ir lygybe
tarp skirtingy grupiy (Bitinas, 2011). Socialinis draudimas yra valstybés socialinés politikos
realizavimo mechanizmas, gyventojy socialinés apsaugos pagrindas (Fedorova, 2009).

Lietuvoje, kaip ir daugelyje pasaulio Saliy, jteisintos Sios tradicinés valstybinio socialinio
draudimo raisys, kurios nustatytos Lietuvos Respublikos valstybinio socialinio draudimo jstatyme 3
straipsnyje:

1) pensijy socialinis draudimas, kuriuo draudziama pagrindinei ar pagrindinei ir papildomai
pensijos dalims, numatytoms Valstybiniy socialinio draudimo pensijy jstatyme;

2) ligos ir motinystés socialinis draudimas, kai draudziama ligos ir motinystés, tévystés bei

motinystés (tévystés), profesinés reabilitacijos iSmokoms, numatytoms Ligos ir motinystés socialinio
9



draudimo jstatyme. Asmenys S$io jstatymo numatytais atvejais draudziami ligos ir motinystés
socialiniu draudimu, kai draudziama tik motinystés, tévystés bei motinystés (tévystes) iSmokoms,
numatytoms Ligos ir motinystés socialinio draudimo jstatyme, gauti;

3) nedarbo socialinis draudimas, kai draudziama iSmokoms, numatytoms Nedarbo socialinio
draudimo jstatyme;

4) nelaimingy atsitikimy darbe ir profesiniy ligy socialinis draudimas, kai draudziama
1Smokoms, numatytoms Nelaimingy atsitikimy darbe ir profesiniy ligy socialinio draudimo jstatyme;

5) sveikatos draudimas, kai draud¢jas draudzia sveikatos priezitiros paslaugoms ir
kompensacijoms, numatytoms Sveikatos draudimo jstatyme. Sveikatos draudimas vykdomas
Sveikatos draudimo jstatymo nustatyta tvarka.

Senatvés pensijy finansavimas sudaro didziausig Siuolaikiniy valstybiy socialiniy iSlaidy
dalj, o Jungtiniy tauty organizacijos duomenimis senatvés pensijos amziaus sulauke asmenys,
palyginus su dirbanciaisiais, sudaro apie trec¢dalj. Taigi pensijy sistemos kartu su sveikatos apsauga
paprastai laikomos valstybés socialinés gerovés Serdimi, o senatvés pensijy sistemos modeliy
tobulinimas yra neatsiejamas nuo valstybés socialinés gerovés raidos (Gudaitis, 2010). Pajamy
apsaugos senatvéje sistemy atsiradimas susijes su visuomenés modernizacija ir ja lydinciais
kapitalizmu ir demokratizacija. Teisé | pensijg paprastai siejama su amziumi (jis gali biiti minimalus
arba lankstus), pensijos dydis paprastai priklauso nuo dirbto laikotarpio ir sumokéty jmoky arba gali
biti fiksuoto dydzio visiems, pensija gali biiti indeksuojama pagal tai kartais taikomus konversijos
koeficientus (priklausomai nuo biisimos gyvenimo trukmeés) norint gauti minimalig pensija, kai kuris
valstybés nustato minimaly toje valstybéje gyvenimo laikotarpj, pensijos dydis gali biiti didesnis
tesiant darbing veiklg arba mazesnis iSeinant iSankstiniy pensijy (Lazutka, 2007).

Lietuvoje privalomasis sveikatos draudimas nuo 2013 m. sausio 1 d. buvo atskirtas nuo
valstybinio socialinio draudimo. Taigi, nors sveikatos draudimas ir toliau liko viena i§ valstybinio
socialinio draudimo rii$iy, bet jis vykdomas Sveikatos draudimo jstatymo nustatyta tvarka®.

Valstybinio socialinio draudimo jmoky rinkimas yra administruojamas Valstybinés mokesciy
inspekcijos, o iSmoky mokeéjimas — Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos (,,Sodros*) ir 10
jos teritoriniy skyriy, kuriems pavaldus atskiras nuo visy kity Lietuvos biudzety — tikslinis
Valstybinio socialinio draudimo fondo biudZzetas?.

Apibendrinant, galima teigti, kad Lietuvos socialing apsaugg sudaro socialinis draudimas,
socialiné parama ir specialiosios (papildomos) iSmokos. Socialinis draudimas suprantamas kaip

draudimo nuo socialiniy riziky: negalé¢jimo dalyvauti darbo rinkoje dél nedarbo, ligos, motinystés,

L http://www.socmin.It/It/socialinis-draudimas/socialinio-draudimo-sistema.html
2 http://www.sodra.lt/It/kaip-veikia-sodra
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negalios ar senatvés, sistema. IS esmés socialinio draudimo terminas apima tris svarbiausias
Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos administruojamas sritis — ligos ir motinystés
socialinj draudima, pensijy socialinj draudimg ir nelaimingy atsitikimy darbe bei profesiniy ligy
socialin] draudima. Socialiniu pozitiriu draudimg galima vertinti kaip Zzmoniy geroves, prisitaikymo

bei turtiniy skirtumy tarp atskiry visuomenés sluoksniy mazinimo priemong.

1.2. Pensijy sistemy klasifikacija

Dyglyté ir Karalavic¢iené (2014) nagrinédamos pensijy sistemos sampratg, pateiké tokius
uzsienio autoriy apibrézimus:

e Pensijy sistema siejama su pajamy pakeitimu asmenims, dirbantiems iki pensijos,
siekiant i§vengti skurdo senatvéje, perskirstant pajamas i$ turtingyjy neturtingiesiems (W. Schmahl,
2000).

e Pensijy sistemos pagrindinis tikslas — jsipareigojimy vykdymas ir vidutiniy pajamy
didéjimo uztikrinimas senyvo amziaus Zzmonéms (O. Settergren, 2001).

e Jiskirta Salies stabilumui, sen¢jimo saugumui, jos tikslais turéty tapti siekimas uZtikrinti
patikimas pajamas. ISmokos turi biiti mokamos visiems gyventojams, sumazinant skurdo lygj
senyviems Zmonéms, uztikrinant vartojimg visg gyvenimg (R. Holzmann, R. Hinz, 2005).

e Pensijy sistemos turi daug tiksly. Asmens — vartojimo iSlyginimas ir draudimas.
Vyriausybeés — skurdo maZzinimas bei dalijimasis gerove. Analizuojant tikslus biitina atsizvelgti ir |
kitus tikslus, tokius kaip ekonominis efektyvumas ir gamybos apimties augimas (N. Barr, P.
Diamond, 2009).

e Pagrindinis pensijy sistemos tikslas — pensinio kapitalo kaupimas, suteikiant
pensininkams nuolatines pajamas, kurios atitikty jy po i8¢jimo ] pensijg poreikius (R. Rocha, D.
Vittas, 2010).

e Besikeic¢iant demografiniam ir ekonominiam klimatui pensijy sistema turi biti
finansiSkai stabili. Sistema turi kurti teisingumga tarp karty ir pajamy grupiy diversifikuojant
ekonoming, finansing ir demografing rizikas (R. Holzmann, E. Palmer ,D. Robalino, 2012).

UZsienio autoriai iSskiria pajamy uZtikrinimo ir pakeiCiamumo svarbg visiems pensinio
amziaus gyventojams teigdami, kad tai yra pagrindinis pensijy sistemos tikslas, kuriuo siekiama
apsaugoti asmenis nuo senatvés socialings rizikos.

Kiekviena Salis turi individualia, tik jai budingg pensijy sistema, taciau ji paprastai grindziama
visoms Salims bendrais principais. Tai salygoja faktas, kad bet kurios Salies pensijy politika siekiama

panasiy tiksly, o pagrindinis yra apriipinti $alies pilieCius pragyvenimo Saltiniu sulaukus senatvés
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Pagrindiniai pensijy sistemos organizavimo budai:

1. Sistema, paremta einamosiomis jmokomis (angl. pay-as-you-go - PAYGQG), kai jmokos,
surinktos i§ dirban¢iyjy, i3 karto i§mokamos dabartiniams pensininkams. Siuo principu daZniausiai yra
paremtos Valstybinés pensijy sistemos. Jos finansuojamos i§ valstybés biudzeto arba, kaip ir Lietuvos
atveju, i8S specialaus fondo, skirto socialinéms iSmokoms, jmoky.

2. Fondiné kaupiamoji sistema. Pensijos yra mokamos i§ fondo, sukauptos i$ Sios sistemos nariy
jmoky ir jas investavus finansy rinkose. Siuo biidu dazniausiai finansuojamos privaéios pensijos, kurios
gali biti kaupiamos kaupiamuosiuose pensijy fonduose (Levisauskaité, Malinauskas, 2006).

C. Gillion (2000) pateikia dvi galimas pensijy sistemos projektavimo alternatyvas:

e Pirmoji - pensijy sistemos modelis susideda i$ jvairiy senatvés jmoky finansavimo
Saltiniy, tarpusavyje derinant apibrézty iSmoky ir apibrézty jmoky schemas. Tokia
pensijy sistema yra paremta pakopy principu.

e Antroji - salyginai apibrézty jmoky pensijy sistemos modelis.

Be valstybiniy sistemy egzistuoja ir privacios, taip vadinamos, papildomo apripinimo
sistemos. Jy apimtys nevienodos, priklauso nuo valstybinés sistemos iSmoky lygio: jei valstybinis
lygis Zemas, daznai numatomas privalomas papildomas draudimas, o dosnesnése valstybinése
sistemose papildomas apriipinimas daZniausiai biina savanoriskas.

Literattiroje daZznai minimos trys misrios pensijy sistemos pakopos. Pasaulio bankas Sias
pakopas detalizuoja, nagrinédamas jas pensijy finansavimo ir privalomumo aspektais (Kanapickiené,
Ruseckas, 2004, p. 97).

Pirmoji pakopa - baziné; ji apima visus arba bent jau visus dirban¢ius samdomajj darbg
gyventojus. Tai valstybines, arba socialinio draudimo, pensijos, kurios apibréZiamos jstatymais ir
kuriy sklandy veikima uZtikrina valstybé. Remiantis Pasaulio banku, §i pakopa turi apimti valstybines
pensijas, kurios gali jvairuoti nuo visiems pagyvenusiems asmenims mokamy vienodo dydzio
pensijy, finansuojamy einamyjy moké&jimy budu, iki pajamas testuojant mokamy pensijy
skurstantiesiems.

Antroji pakopa - profesiniy pensijy schemos. Jas teikia individualiis darbdaviai bei jy
asociacijos, profesinés sgjungos. Dalyvavimas jose - dazniausiai kolektyvinis, pagal darbo sutartj.
Pasaulio banko nuostatos: 1) §i pakopa turi apimti arba privalomas profesines pensijas, arba
privalomas individualias pensiniy santaupy saskaitas; 2) antrosios pakopos pensijas finansuoti
kaupimo budu apibrézty imoky pagrindu; 3) pensijas valdo privatis pensijy fondai, draudimo

bendrovées arba finansinés institucijos.

12



Trecioji pakopa - savanoriSkasis individualus draudimas, kuriuo asmenys riipinasi patys.
Remiantis Pasaulio banko nuostatomis §i pakopa gali apimti jvairias papildomas profesines pensijas,
individualy pensijy draudimg ir kitus gyvybés draudimo produktus.

ISskirtini Sie trijy pakopy pensijy sistemos privalumai:

1) pirmojoje pakopoje valstybés démesys bus sutelktas j kova su skurdu;

2) antrojoje pakopoje tiesioginis rySys tarp jnaSy ir pensijy skatins moketi jmokas; tai ypac
aktualu besivystancios rinkos $alims, kur vengiama mokéti jmokas;

3) derinant skirtingus finansinius mechanizmus, pensijos dydis priklausys tiek nuo darbo
uzmokescio augimo, tiek nuo investicijy pelningumo pasikeitimo, kas mazina rizika;

4) antrosios pakopos pensijos skatins finansinio sektoriaus plétra;

5) pensijy sistema suskirsCius 1 kelias pakopas, sumazéja manipuliavimo S§ia sistema
galimybe.

Nors pensijy sistemos pakopos §iuo metu pripazjstamos kaip pazangiausias senatvés pensijy
sistemos modelis, taciau jis sulaukia ir daug kritikos. Kadangi senatvés pensija yra labai susieta su
asmens gaunamomis pajamomis (visose trijose pakopose, o ypa¢ pirmoje ir antroje), §i sistema
nesukuria socialinio solidarumo tiek tarp tos pacios asmeny kartos, tiek vertinant keliy karty
perspektyva. Taip pat pensijy sistema, paremta pakopomis, gali tapti pakankamai sudétinga, ir jos
dalyviai gali sunkiai suskaiCiuoti, kiek ir kokias biidais jiems tikslinga kaupti 1éSas senatvés pensijai.
Suteikiant galimybe kaupti tiek antros pakopos pensijy fonduose, tiek trec¢ios pakopos pensijy
fonduose, tiek profesiniuose pensijy fonuose, bei galimybés kaupti 1éSas per kitas investavimo
priemones (pvz. periodinis investavimas j investicinius fondus, investicinis gyvybés draudimas kaip
investavimo rizika tenka draudéjui) reikia tiksliai apibrézti dalyviams galimus kaupimo biidus bei jy
privalumus ir traikumus (Gudaitis, 2010).

Sis modelis susilauké ir kritikos i3 tarptautiniy organizacijy tokiy kaip Tarptautiné socialinés
apsaugos asociacija bei Tarptautiné darbo organizacija. Jos jZvelgia Siuos minéto modelio Siuos
trakumus (Kanapickiené, Ruseckas, 2004):

1) nekreipiama démesio ] tokias galimas gyvenimo rizikas kaip ilgas nedarbas, invalidumas,
ligos kas yra nei§vengiama ir nulemia tai, jog senatvéje gaunamos pensijos bus nedidelés, jei jos
tiesiogiai priklausys nuo jmoky dydzio;

2) néra paskaiciuota investicijy rizika j kapitalg, o juk nuo investicijy grazos priklausys ir
pensijos dydis.

Formuojant ir pritaikant senatvés pensijy sistemos modelius, atsiZvelgiama j socialinius,
ekonominius ir demografinius kriterijus. Gudaitis (2009) teigia, kad ,,norint uztikrinti, jog sistema
veikty efektyviai vis dazniau teigiama, jog senatvés pensijy sistemg turi sudaryti kelios pensijy
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pakopos (angl. pension pillars), o jy valdymas turéty biiti paskirstytas tarp vieSo ir privataus sektoriy*.
Bitinas (2008) senatvés pensinio apriipinimo sistemg apibtidina, kaip apripinimo sistema, kuri teikia
piniging paramg senatvéje. Pasak jo, pagrindinis $ios sistemos tikslas yra sukurti kiekvienam $ios
sistemos dalyviui stabily ir pakankamg senatvés pajamy Saltinj.

Guogis (2000) pasitlé j pensijy sistemos sgvoka jtraukti ir taupymo elementus (pensijy
kaupimas privaciuose fonduose), kadangi pensijy sistemos turi ne tik apsaugoti nuo socialiniy riziky,
bet ir tapti savotiSku taupymo jrankiu, skatinanc¢iu dirbanciuosius dalj pajamy, gauty jy profesinés
veiklos laikotarpiu, atidéti vélesniam laikui, kad jos grjzty kaip pensijy i8Smokos. Gudaitis (2009)
savo daktaro disertacijoje, analizuodamas pensijy sistemas, teigia, kad senatvés pensijy finansavimas
sudaro didziausig Siuolaikiniy valstybiy socialiniy iSlaidy dalj, o Jungtiniy tauty organizacijos
duomenimis senatvés pensijos amziaus sulauk¢ asmenys, palyginus su dirbanciaisiais, sudaro apie
trecdalj (cituojama United Nations, 2009). Taigi pensijy sistemos kartu su sveikatos apsauga paprastai
laikomos valstybés socialinés gerovés (ang. social welfare) Serdimi, o senatvés pensijy sistemos
modeliy tobulinimas yra neatsiejamas nuo valstybés socialinés gerovés raidos.

Lietuvos pensijy sistema galima priskirti Ryty Europos pensijy sistemos modeliui, kadangi
Lietuvos pensijy sistema pasizymi neproporcingu socialinio draudimo imoky ir pensijy
pakei¢iamumo normos santykiu: socialinio draudimo jmokos didelés, pensijy pakei¢iamumo norma
— santykinai nedidel¢ (tai 1§ dalies lémé tarybinio stazo bei tarybiniy atlyginimy nuvertinimas).
Lietuvos pensijy sistemos finansavimo $altinis — socialinio draudimo jmokos, kuriy dydis ir atskiri
dydziai kiekvienai socialinio draudimo riiSiai kasmet tvirtinami Lietuvos Respublikos valstybinio
socialinio draudimo biudZeto rodikliy patvirtinimo jstatymu (Bitinas, 2008).

Siame baigiamajame magistro darbe pladiau bus nagrin¢jama antrosios pakopos pensijy
sistema. Pensijy fondai yra ne tik Siandieniné alternatyva valstybiniam socialiniam draudimui bei
priemoné padidinti pajamas senatvéje tiems, kurie riipinasi ramesne ateitimi, bet ir pagrindinis

veiksnys formuojant pazangia pensijy fondy sistema Lietuvoje.

1.3. Pensijy sistemos raida Lietuvoje

Socialinés apsaugos sistemy renovavimas pirmiausia siekiant sustiprinti socialing sritj yra
neiSvengiamas Lietuvoje, kaip ir daugelyje kity valstybiy, d¢l visuomenés sené€jimo, tradiciniy Seimos
struktiiros poky¢iy, technologinés pazangos, inovacijy ir globalizacijos (Bitinas, 2008). Medaiskis ir
Morkiiniené (2004) pirmieji jvertino Lietuvos pensijy sistemos reformos, paremtos pakopy principu,

perspektyvas. Autoriai jzvelge, jog pensijy sistemos reformos testinumas labai priklausys nuo
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valstybés finansiniy galimybiy bei socialiniy sri¢iy finansavimo prioritety. Jie iSskyré 5 etapus nuo
1994 mety iki 2002 mety, kuomet formavosi pensijy sistemos reformos jgyvendinimo modelis:
1. SavanoriSkos kaupimo pakopos kiirimas (1994-1999 m.).
2. Kaupimo principu ir privalomo dalyvavimu pagrjstos privacios antros senatves
pensijy pakopos koncepcijos kiirimas (1999-2000 m.).

3. Antros pakopos koncepcijos perzitir¢jimas (2000-2001 m.).

4. Supaprastinta privalomos antros pakopos koncepcija (2001-2002 m.).

5. Istatyminés bazés sukiirimas ir jgyvendinimas (2002 - 2003 m.).

Lazutka (2007) apzvelgdamas pensijy sistemy istoring raidg Lietuvoje, remdamasis Baltgja
pensijy reformos knyga, jvardijo pagrindines priezastis, kurios paskatino pensijy reformg Lietuvoje.

Pagrindinis reformos uzdavinys — nedidinant pensijy draudimui skirto jmoky tarifo jvesti
privalomaji kaupiamaji pensijy draudima, valdoma privaciy pensijy fondy. 2000 m. spalio 25 d.
Vyriausybé patvirtino Baltaja pensijy reformos knyga. Joje daug démesio skirta esamos pensijy
sistemos problemy analizei. ISvardytos keturios pagrindinés priezastys, dél kuriy biitina pensijy
reforma:

1. Mazéjanti sistemos apreptis (ilgainiui nemaza dalis pensinio amziaus Lietuvos gyventojy
neturés teises ] kokig nors valstybés teikiamg pensijg). Socialinio draudimo sistema i§ esmeés apima
tik dirbancius pagal darbo sutartis asmenis, o dauguma savarankiskai dirbanciyjy vengia mokeéti
socialinio draudimo jmokas.

2. Mazos pensijos ir todél menkos paskatos dalyvauti socialinio draudimo sistemoje.
Vidutinis pajamy pakeitimo pensija koeficientas yra tik 40 proc.. Sistemoje gana didelis
perskirstymas, todél dideliy uzdarbiy gavéjams pakeitimo koeficientas yra dar mazesnis. Du
pagrindiniai pensijy sistemos tikslai — apsaugoti senus Zzmones nuo skurdo ir atkurti asmens pajamas
senatvéje yra sujungti ne tik vienoje socialinio draudimo pensijy sistemoje, bet ir vienoje pensijos
formulégje.

3. Pensijy finansavimo sunkumai. Einamojo mokéjimo pensijy sistemos finansinis
stabilumas 1§ esmés priklauso nuo mokanciy jmokas ir gaunanciy iSmokas santykio. Vien dél
demografiniy priezasciy $is santykis nuolat blog¢ja. Prie Sio santykio mazéjimo prisideda ir politiniais
motyvais didinamos iSmokos, neatsizvelgiant | imoky mokétojy skaiciy.

4. Demografinis spaudimas pensijy sistemai. Lietuvos visuomené¢ sen¢ja. Nuo 1990 m.
mazeja gimstamumas, vidutiné gyvenimo trukme Siek tiek ilgéja (Lazutka, 2007).

Lietuvos pensijy sistemos reformos etapai:

1. 1990 metais sukurtas Valstybinio socialinio draudimo valdymas (Sodra).

15



2. 1995 metais jsigalioja LR Valstybinio socialinio draudimo pensijy jstatymas (I pensijy

pakopa).

3. 2004 metais jsigaliojo savanoriskas kaupimas privaciuose pensijy fonduose (II pensijy

pakopa).

4. 2013 metais jsigalioja savanoriSkas ir papildomas kaupimas privaciuose pensijy

fonduose (III pensijy pakopa).

Valstybinio socialinio draudimo sistemos pagrindai buvo padéti 1991 m. ir iki 2002 m.
vidurio rémési 1994 — 1995 m. pensijy reformos principais. Nors valdzia deklaravo socialinés
apsaugos universalumo ir solidarumo principus, taciau jie buvo jgyvendinami tik i§ dalies. Socialinj
draudimg Lietuvoje administravo Valstybinis socialinio draudimo fondas — SODRA (kuris nuo 1999
m. geguzes tapo pavaldus Socialinés apsaugos ir darbo ministerijai), socialine parama riipinosi
Socialinés apsaugos ir darbo ministerija bei savivaldybeés.

Valstybiné socialinio draudimo pensijy sistema buvo reformuota 1995 m., kai buvo jvestas
draudimo principas, nustatytas didesnis minimalus i8dirbty mety, reikalingy pensijai gauti, skaiius,
panaikintos ankstyvo i§¢jimo ] pensijg nuostatos ir padidintas iS¢jimo | pensija amzius. 1995 m.
reformy metu buvo sukurta skirtingai veikianti dviejy pakopy sistema: pagrindiné dalis (bazine
pensija) yra beveik fiksuota ir visiskai priklauso nuo tarnybos mety; papildoma dalis skai¢iuojama,
naudojant formulg, kurig sudaro tarnybos metai, individualus darbo uzmokesc¢io koeficientas ir
vidutinés nacionalinés draudZiamosios pajamos.

Labai svarbus socialinés apsaugos srities jvykis buvo 1999 m. viduryje priimtas Pensijy
fondy jstatymas. Sis jstatymas jteisino priva¢iy pensijy fondy steigimo ir veiklos galimybe, sudaré
prielaidas atsakomybe uZ pensin} draudimg prisiimti ir valstybiniam, ir privaciam sektoriui. Taciau
2002 m. viduryje dar nebuvo jkurtas né vienas privatus pensijy fondas. Tuo tarpu Lenkijoje ir
Latvijoje privatiis pensijy fondai jau veike (Guogis, 2002).

Socialinés politikos grupé (2000), atlikusi pensijy sistemos ir jos problemy analize,
akcentavo, jog dalj problemy galima jveikti diversifikuojant pensijy sistema, keiciant jos finansavimo
ir valdymo principus. Taciau tuo paciu buvo akcentuojama, jog yra ir universaliy problemy
(visuomenés senéjimas, Salies ekonominé padétis ir pan.), kurios nebus sprendziamos pasirinkus bet
kokj sprendimo mechanizmg. Tinkamos pensijy sistemos struktiiros pasirinkimas gali jas tik
suSvelninti, bet ne panaikinti (Gudaitis, 2010). Gudaitis (2010) jvardijo pagrindinius Lietuvos pensijy

sistemos reformos parametrus, kurie pavaizduoti 1 lenteléje.
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1 lentelé. Pagrindiniai Lietuvos pensijy sistemos reformos parametrai

(sudaryta Gudaicio, 2010)

Pensijy sistemos
parametras

Pensijy sistemos parametro apraSymas

Dalyviy apimtis

SavanoriSkas visiems apdraustiesiems visai socialinio draudimo pensijai (be
suvarzymy dél amziaus). Tuo paciu visada egzistuoja pereinamasis laikotarpis,
kadangi yra tikimybé, kad ne visi apdraustieji socialiniu draudimu asmenys
dalyvaus pensijy sistemos reformoje kaupdami senatvés pensijas privaciuose
antros pakopos pensijy fonduose.

Finansavimo
Saltiniai

2004 m. — 2,5 procentiniai punktai nuo socialinio draudimo jmoky; 2005 m. — 3,5;
2006 m. — 4,5; 2007 m. — 5,5. Dél ekonominés krizés nuo 2009 m. liepos 1 dienos
iki 2010 m. gruodzio 31 dienos jmokos ] privacius antros pakopos pensijy fondus
sumazintos iki 2 proc.. 2012 m. — 1,5 proc., nuo 2013 m. padidinta iki 2,5 proc..
Nuo 2014 m. pensijy jmokos dydis susidaré i§ 2 proc. ,,Sodros“ jmokos,
papildomos 1 proc. dalyvio pajamy imokos ir 1 proc. pensijy jmokos i§ valstybés
biudzeto 1éSy. Nuo 2016 m. papildomos dalyvio 1éSomis mokamos jmokos dydis
bus 2 proc. dalyvio pajamy, o i§ valstybés biudzeto uz dalyvi mokamos jmokos
dydis — 2 proc. Nuo 2020 m. pensijy jmokos dydis susidarys i§ 3,5 proc. ,,Sodros*
imokos, papildomos 2 proc. dalyvio pajamy jo léSomis mokamos jmokos,
papildomos i§ valstybés biudzeto uz dalyvi mokamos jmokos dydis — 2 proc.

Finansavimo
principai

Antros pakopos privaciy pensijy fondy finansavimas yra pagristas kaupimo
principu.

Administravimo
atskaitymai ir juy
reguliavimas

Ne daugiau kaip 10 procentiniy punkty nuo jmoky ir ne daugiau kaip 1 procentinis
punktas nuo sukaupto turto. Siuo metu, néra rysio tarp pensijy fondy investavimo
rizikos laipsnio ir atskaitymy lygio.

Administravimas

Privatus sektorius.

Senatvés pensijos
Dydzio nustatymas

Antros pakopos senatvés pensija priklausys nuo sukaupty 1é8y dydzio.

ISmoky schema

Apibrézty jmoky schema. Privalomi anuitetai (periodinés iSmokos iki gyvos
galvos), iSimtis labai mazam sukautam turtui ir turto daliai vir§ tam tikros ribos.
Skaiciuojant anuitetus naudojamos atskiros mirtingumo lentelés vyrams ir
moterims. Kaupimo laikotarpiu turtas yra paveldimas, bet jau mokant iSmokas —
ne. Anuitetai turi biiti jsigyjami gyvybés draudimo bendrovése. Anuitety rinka
néra

iSvystyta. 2009.06.30 d. anuitety paslauga teikia tik 1 gyvybés draudimo bendroveé.

Dalyviuy
mobilumas

Pirmus trejus metus neleidziama keisti pensijy fondo valdytojo (pensijy kaupimo
bendrovés), véliau — keitimas néra ribojimas. Taip pat neribojamas pensijy fondy
keitimas toje pacioje pensijy kaupimo bendrovéje. PasiraSius pensijy kaupimo
sutart], pasitraukti i§ privacios pensijy schemos neleidziama, iSskyrus pensijy
kaupimo sutarties nutraukimag per 30 dieny nuo jos sudarymo.

Investavimo
rizika

Kiekvienas pensijy fondo valdytojas (pensijy kaupimo bendrové) turi sudaryti
galimybe kaupti ,,.konservatyviame* pensijy fonde (investuojama tik j vyriausybiy
ir centriniy banky vertybinius popierius) Neribojamos investicijos valiuta. Pensijy
fondy investavimo objektai apibrézti Papildomo savanorisko pensijy kaupimo
jstatyme.

Poveikis pirmos
pakopos senatvés
pensijuy iSmokoms

Su pajamomis susijusios valstybinés pensijos papildomos dalies iSmoka bus
proporcingai sumazinta ta jmoky dalimi, kuri pervedama ] individualig antros
pakopos pensijy fondy saskaita.

Priezitiros
institucijos

v —

LR Vertybiniy popieriy komisija (toliau — LR VPK), o draudimo jmoniy jsteigtus
pensijy fondus — LR Draudimo priezitiros komisija (toliau — LR DPK).
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Nuo 2004 iki 2008 mety Lietuvoje buvo palankios salygos naujai pensijy kaupimo sistemai
vystytis. Sparciai auganti ekonomika, didé¢jantis mokanciy mokescius dirbanciyjy skaicius salygojo
didéjancias valstybés biudzeto pajamas. Véliau, prasidéjus finansy krizei, krito finansinio turto verté
rinkose, taip primindama apie sukaupto turto vertés kitimo rizikos buvimg. 2012 m. patvirtinus
naujus kaupiamosios jmokos, pervedamos i pensijy fondus, tarifus bei nuo 2014 m. pradedant j
pensijy fondus pervesti ne tik socialinio draudimo jmoky dalj, bet ir pensijy kaupimo jmokas,
mokamas kaupimo dalyvio 1éSomis, tuo atkreipiant démesj j asmenin¢ kiekvieno atsakomybe uz
ripinimasi savo senatve,  bei  papildomas jmokas 1§ valstybés  biudzeto.
Naujoji kaupimo sistema suteikia zmonéms galimybe¢ dalj privalomy socialinio pensijy draudimo
imoky (taip sumazinant teises tikétis valstybinio socialinio draudimo pensijai) kaupti savo asmeningje
saskaitoje ir d¢l to, sulaukus senatvés pensijos amziaus, gauti pensijg i$ keliy Saltiniy, taip padalinat
mokétojo rizika®.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindinés pensijy sistemos reformos priezastys:
demografinés problemos, mazos pensijos, mokes¢iy vengimas, néra asmeninés atsakomybés uz savo
ateit], didéja biudzeto deficitas, jtampa finansy rinkoje. Taip pat Lietuvoje pensijy sistemos
reformavimo pradzig skatino ir tik Lietuvai biidingos priezastys: egzistavusi socialinio draudimo
sistema neskatino legaliai mokéti socialines jmokas ir taip siekti didesnés senatvés pensijos.
Reformavus pensijy sistema efektyviau veikia kapitalo rinka, sumazéja darbo rinkos iskraipymy, padidéja
taupymo lygis Salyje.

Kaupiamyjy pensijy fondy jkiirimas Lietuvoje yra esminé pensijy sistemos reformos dalis,
fondai jkurti kaip alternatyva ir konkurentas egzistavusiam monopolistui socialinés apsaugos rinkoje
- ,Sodrai". Be to, individualiy kaupiamyjy saskaity sistema, vykdoma kaupiamyjy pensijy fonduose,

skatina gyventojy atsakomybg uz savo ateit].

1.4. Privaciy pensijy fondy esmé ir vieta Lietuvos pensijuy sistemoje

Pensijy fondai yra ne tik Siandieniné alternatyva valstybiniam socialiniam draudimui bei
priemoné padidinti pajamas senatvéje tiems, kurie riipinasi ramesne ateitimi, bet ir pagrindinis
veiksnys formuojant pazangia pensijy fondy sistemg Lietuvoje. Lietuva yra tarp ty Saliy (kaip ir
Bulgarija, Estija, Latvija, Vengrija, Lenkija, Rumunija, Slovakija, Svedija), kuriose neseniai buvo

pakeistos jstatymuose nustatytos pensijy sistemos, 1 jas jtraukiant privalomas privacias pensijy

3 http://www.pensijusistema.lt/index.php?1605788083
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kaupimo programas. Daugelyje Siy valstybiy nemaza pensijy adekvatumo ateityje dalis yra pagrista
Siomis programomis, kurios turéty padéti iSvengti skurdo bei tinkamai perkelti pajamas.

Pagal tarptauting pensijy fondy koncepcija sagvoka ,,pensinis fondas™ reisSkia bet kokio tipo
teisiSkai jregistruotg pensijy sistema, kuri moka iSmokas iSéjus j pensija, invalidumo, mirties,
nedarbingumo atvejais (Vasiliauskaite, Chatkevicius, 2005).

Antros pakopos pensijy fondai — tai ,,Sodros* jmokos dalies kaupimo pensijy fondai. Kaupti
papildomg pensijg antros pakopos pensijy fonduose gali visi valstybiniu socialiniu draudimu
apsidraud¢ asmenys, dar nesukake senatvés pensijos amziaus. Papildoma pensija kaupiama i$
»Sodros* pervedamy 1éSy — nustatyta dalis ,,Sodrai® sumokéty mokesciy pervedama j privaty pensijy
fonda. Pensijy fonduose sukauptos 1€Sos tiesiogiai priklauso nuo atlyginimo ir ,,Sodrai“ mokamy
mokes¢iy — kitaip nei valstybinés socialinio draudimo pensijos, privacios pensijos dydis néra
ribojamas. IS pradziy sudaroma 1éSy kaupimo privaciuose pensijy fonduose sutartis ir pasirenkamas
pensijy fondas, po to kiekvieng ménesj ,,Sodra* perveda nustatytg dalj pensijy dalyvio atlyginimo j
pensijy kaupimo sgskaitg. Pervestos 1éSos yra investuojamos ir kaupiamos iki pensijy dalyvis sulaukia
pensinio amZiaus, o jo sulaukus asmuo gauna dvi pensijas: i§ ,,Sodros* ir i§ privataus pensijy fondo®.

Kindurys (2011) teigia, kad pensijy fondy kiirimo tikslas galéty biiti suvokiamas dvejopai:
socialinio poziiiriu — papildyti socialinio draudimo pensijy sistemg kaupiamuoju principu, grindZziamu
pensijy sistemos pakopy iSmokomis, kurios uZztikrinty didesnj senatvés pensijos lygi; ekonominiu
poziuriu — spartinti Salies Gikio plétrg investuojant pensijy fonduose kaupiamas jmokas j kapitalo rinka
ir tuo uztikrinant socialinés gerovés kilimg. Autorius vertina pensijy kaupimo fondus kaip nauja
galimybe kiekvienam, mokanciam socialinio draudimo jmokas, kaupti 1éSas biisimajai pensijai,
nemokant papildomy jmoky. Asmuo gali dalj pensijos pats kaupti pasirinktoje pensijy bendrovéje.

Gylys (2002) analizuodamas Lietuvos pensijy sistemg, apraSo privaciy privalomy
kaupiamyjy pensijy fondy Salininky pozicija, kuri grindZziama keturiais pagrindiniais argumentais.
Pirmasis 1§ jy — dabartinés einamosiomis jmokomis ir einamosiomis iSmokomis paremtos ,,Sodros*
sunkumai, nesekmés bei neefektyvumas. Antrasis argumentas grindZiamas nuostata, jog privalomi
privatiis pensijy fondai padidinty visumines santaupas ir kartu investicijas. Pastarosios paspartinty
ekonomikos augimg. Ne visada drasiai pateikiamas treciasis argumentas — Salia ,,Sodros* atsiradus
kitam pensijy sistemos elementui — privatiems kaupiamiesiems fondams biity galima tikétis didesniy
nei dabar pensijy. Ketvirtasis argumentas yra daugiau ideologinis — privaciai valdomi pensijy fondai

yra veiksmingesni nei valstybiniai.

4 http://www.lipfa.lt/pensiju-fondai
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Jureviiené ir Samoskaité (2012) teigimu, privatls pensijy fondai - socialinio draudimo
alternatyva. Savo esme tai yra pelno siekianCios institucijos, taciau turi pelno nesiekiancios
institucijos statusg. Tokiy pensijy fondy reikalingumas yra svarbus ne tik socialine, bet ir ekonomine

prasme — pensijy sistema prisideda ir prie Salies finansy rinkos stiprinimo.

2 lentelé. 11 pakopos privaciy pensiju fondy teigiami ir neigiami bruozai
(sudaryta Jurevicienés ir Samoskaités, 2012)

I pakopos privaciy pensijy fondy teigiami I pakopos privaciu pensijy fondy neigiami

bruozai bruozai

e Socialinés rizikos paskirstymas: blogai e Fondas atitraukia dalj 1éSy i§ socialinio
dirbant vienai sistemai, kita gerai dirbanti draudimo fondy.
sistema iSlygina rizikos laipsnj. e ISmokoms jtakos turi svyravimai rinkoje.

e Visuomenés senéjimo poveikio pensijy e Anuitety rinkos rizika.
sistemai mazinimas. e Padidina Kkapitalo pasiiila. Investicijy |

e Illgalaikiy investicijy, kapitalo rinkos ir Lietuvos vertybinius popierius atveju
infrastrukttros plétros galimybé. pensijy iSmoky problema uzkraunama

e Didesnis lankstumas: pagal asmens poreikj ateities kartoms.
galimos jvairios priimtinos investavimo e Did¢jant kapitalui, didéja fondy jtaka, o tai
strategijos. gali neigiamai veikti socialing politika.

e Patrauklumas psichologiniu pozitriu, nes e Reali grésmé uzsienio kapitalo vyravimui.
susidaro jspudis, kad mokama ] ,savo e Santykiskai dideli II pakopos pensijy fondy
saskaitg, o ne | ,,bendra®. taikomi atskaitymai.

e Jei pensijy fondy dalyvis nesulaukia e Néra nustatyty pensijy sistemos reformos

pensinio amziaus, sukauptus pinigu paveldi eigos vertinimo kriterijy.
S€1mos nariat. ¢ Sistema neapima problemy ty asmeny, kuriy

o Galimybé iSeiti | pensijg kliento pajamos mazos.

pageidaujamu laiku (ne Lietuvos pavyzdys).
Galimybé gauti didesnes pensijas, nes
paprastai investicijy graza yra didesné negu

Vyresnio amziaus zmongs, kuriems iki
pensijos like deSimt ir maziau mety, gali
nesukaupti tiek 1Sy senatvei, kiek tikéjosi.

darbo uzmokescio augimas.

IS 2 lentelés matyti, kad pagrindiniai teigiami II pakopos privaciy pensijy fondy bruozai yra
socialinés rizikos paskirstymas, visuomenés sen¢jimo poveikio mazinimas pensijy sistemai,
ilgalaikiy investicijy galimybe, kapitalo rinkos ir infrastruktiiros plétra, galimybé gauti didesnes
pensijas, nes paprastai investicijy graza yra didesné negu darbo uzmokescio augimas. Pagrindiniai
neigiami bruozai — fondas atitraukia dalj 1éSy i$ socialinio draudimo fondy, fondy iSmokoms jtakos
turi svyravimai rinkoje, sistema neapibrézia problemy ty asmeny, kuriy pajamos yra mazos. Taip pat,
didéjant kapitalui, did¢ja fondy jtaka, o tai gali neigiamai veikti socialing politika, galima reali grésmeé
uzsienio kapitalo vyravimui.

Atsiradus kaupiamiesiems fondams kiekvienas zmogus gali dalj pensijos pats sau kaupti

asmeninéje saskaitoje, esancioje jo pasirinktame pensiniame fonde ar gyvybés draudimo bendroveje.
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Blanc (2011) teigia, kad asmens dalyvavimg finansiniuose fonduose nulemia jo paties iSsilavinimas
bei visuomenés poziiiris j finansinius fondus.

Visi, mokantys jmokas visai socialinio draudimo pensijai ir dar nesukake¢ senatvés pensijos
amziaus, gali pasirinkti dalj jmoky pervesti j pensijy fondus kaupti savo biisimajai pensijai.
Pervedama dalis socialinio draudimo jmokos j pensijy fondus, atitinkamai mazina teise¢ j socialinio
draudimo pensija. Nuo kiekvieno zmogaus atlyginimo kas ménesj priskaic¢iuojama 34 proc. jmoka

socialiniam draudimui: 3 proc. sumoka pats darbuotojas, dar apie 31 proc. primoka jo darbdavys °.

3 lentelé. Pensijy socialinio draudimo jmoky dalis
(sudaryta autorés, remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos informacija)

Metai 2004 | 2005 | 2006 | 2007- | 2009- | 2009- | 2010- | 2012 | 2013 | 2014- | 2016- 2020
2008 | 01 07 2011 2015 | 2019
2009- | 2009-
12 12
Imokos 31,5 1305 (295|285 |31 32 32 32 31,5 | 38 38 36,5
»dodrai“
proc.
Imokos 25 [35 |45 |55 3 2 2 15 |25 |2 2 3,5
I
pakopos
pensiju
fondams,
proc.

Pensijy fonduose kaupiama dalis socialinio draudimo jmoky, skirty senatvés pensijai. Si
dalis 2004 m. buvo 2,5 proc., 2005 m. - 3,5 proc., 2006 m. - 4,5 proc., 2007 ir 2008 m. - 5,5 proc.
pensijy kaupimo draudziamyjy pajamy. Dél sunkios ekonomingés situacijos nuo 2009 m. liepos 1 d.
pensijy fondams pervedamos kaupiamosios jmokos dydis laikinai sumazintas iki 2 proc. asmens
draudziamyjy pajamy. Nuo 2012 m. patvirtintas kaupiamosios jmokos dydis 1,5 proc., 2013 m. - 2,5
proc. asmens draudziamyjy pajamy. Pasirinkus kaupima naujomis salygomis (su papildomomis
asmens bei valstybés biudzeto jmokomis) arba pasirasius pensijy kaupimo sutartj po 2013 m. sausio
1 d. nuo 2014 m. pensijy ijmokos dydis susidaro i§ 2 proc. ,,Sodros* jmokos, papildomos 1 proc.
dalyvio pajamy jmokos ir 1 proc. pensijy jmokos i§ valstybés biudzeto 1éSy (Lietuvos statistikos
departamento paskelbto uzpraeity mety keturiy ketvirciy Salies tikio darbuotojy vidutinio ménesinio
bruto darbo uzmokescio vidurkio dydzio).

Nuo 2016 m. papildomos dalyvio 1éSomis mokamos jmokos dydis yra 2 proc. dalyvio

pajamy, o 1§ valstybés biudzeto uz dalyvi mokamos jmokos dydis — 2 proc. Nuo 2020 m. pensijy

> http://www.socmin.It/lt/socialinis-draudimas/pensiju-kaupimo-sistema.html
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imokos dydis susidarys i$ 3,5 proc. ,,Sodros* jimokos, papildomos 2 proc. dalyvio pajamy jo 1éSomis
mokamos jmokos, papildomos i§ valstybés biudzeto uz dalyvj mokamos jmokos dydis — 2 proc®.

Nuo 2013 m. balandzio 1 d. iki lapkri¢io 30 d. tie, kurie dalyvauja pensijy kaupimo sistemoje
(ir pasirasé sutartis iki 2013-yjy), turéjo i$ trijy varianty pasirinkti, kaip dalyvauti joje toliau.

| variantas: stabdyti socialinio draudimo jmoky pervedimg j pensijy fondus ir nuo 2014 m.
likti tik ,,Sodros* sistemoje. Véliau nutarus atnaujinti dalyvavima kaupime (atnaujinus dalyvavima,
kaip ir iki Siol bus pervedama tik nustatyto dydzio socialinio draudimo jmokos dalis), Zzmogus tokia
galimybe turés (nuo 2014 m. sausio 1 d. ir véliau). Tam reikéty parasyti praSyma pensijy pensijy
kaupimo bendrovei (tac¢iau dar kartg stabdyti kaupimo nebebus galima);

Il variantas: testi kaupimag prisidedant savo 1éSomis ir gaunant papildomg jmokg i$
valstybés biudZeto (pateikus pensijy kaupimo bendrovei sutikimg dél papildomos jmokos mokéjimo;
véliau Sio susitikimo atsisakyti negalima);

1l variantas: dalyvauti pensijy kaupime ankstesnémis sglygomis, t.y. i pensijy fondus
pervedant tik nustatyto dydzio socialinio draudimo jmokas.

2013 m. vykusios reformos metu Salies gyventojams, dalyvaujantiems pensijy kaupimo
sistemoje, buvo sudarytos galimybés pasirinkti, ar jie nori patys prisidéti prie kaupimo, mokédami
papildomas jmokas ] pensijy kaupimo sgskaitg. Tokiu atveju valstybé asmeniui skiria papildoma
skatinamaja jmoka, priklausanéia nuo uzpraeity mety vidutinio darbo uzmokes¢io. Sis kaupimo biidas
dar vadinamas 2 + 2 + 2 sistema arba maksimaliu kaupimu.

Apibendrinant, galima daryti i§vada, kad privatiis pensijy fondai — tai fondai, kuriuose
kaupiamos asmeny 1¢3os, skirtos papildomai pensijai gauti. Pensijy fondai reikalingi ne tik socialine,
bet ir Salies ekonomine prasme — pensijy sistema stiprina Salies finansy rinkg. II pakopos privaciuose
pensijy fonduose savanoriskai kaupiama senatvés pensijai i§ socialinio draudimo jmokos dalies. Il
pakopos privaciuose pensijy fonduose savanoriskai kaupiama senatveés pensijai i§ socialinio draudimo
imokos dalies. Pagal fondy prisiimama investavimo rizikos laipsnj pensijy fondai skirstomi i:
vyriausybés obligacijy fondus, mazos akcijy dalies fondus, vidutinés akcijy dalies fondus ir akcijy

dalies fondus.

& http://www.socmin.It/lt/socialinis-draudimas/pensiju-kaupimo-sistema.html
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2. PRIVACIU PENSIJU FONDU VERTINIMO METODIKA

Dauguma uzsienio autoriy teigia, kad pensijy sistemos veiklos efektyvumas bei reformos
poreikis gali biiti iSmatuojamas tokiais rodikliais kaip Valstybinio socialinio draudimo fondo
biudzeto situacija, gimstamumo lygiu, tikétina gyvenimo trukme, didéjanCiu priklausomybés
santykiu, pakeitimo norma, senatvés pensijos dydziu ir bazinés pensijos dalimi joje, vyriausybés
iSlaidy skyrimu socialinei sri¢iai ir senatvei finansuoti bei socialinio draudimo apréptimi (Dyglyte,

Karalevicien¢, 2014).

2.1. Privacdiy pensijuy fondy vertinimo Kkriterijai

Antolin (2008) pateiké skirtingy zemyny Salyse veikianciy privaciy pensijy fondy veiklos
vertinimg. Buvo atsizvelgta | fondy veiklos reguliavimg bei investicijy pasiskirstymg. Dazniausiai
buvo vertinama pagal investicijy graza. Autoriaus naudojamoje metodikoje svarbig vietg uzémé
palyginamieji indeksai: vieni rodé, kokig maksimalig graza galima pasiekti esant tam tikram rizikos
laipsniui, kiti dar atsizvelgé i Salyse veikiancius apribojimus arba bendrojo Salies augimo poveik].
Antolin rizikai vertinti skai¢iavo standartin] nuokrypj, taip pat naudojo Sharp rodiklj. Atliktas tyrimas
parodé¢, kad daugumos pensijy fondy rezultatai atsiliko nuo palyginamyjy indeksy reikSmiy. Kai
kuriais atvejais rizika valdantys ribojimai tik trukdé pasiekti gerus rezultatus (Liutvinavicius,
Sakalauskas, 2011).

Klimaité (2006) pasitilé pensijy fondy vertinimo modelj. Jame kriterijai suskirstyti pagal
vertintojus. Esamiems pensijy fondy dalyviams sitiloma atsizvelgti | pensijy fondy pelninguma,
administravimo bei fondo keitimo mokes¢iy dydj, investavimo strategija. Autoré iSskyré 5 pensijy
fondy vertintojy grupés (potencialiis pensijy fondy dalyviai, esami pensijy fondy dalyviai, valstybinés
prieziiiros institucijos, pensijy kaupimo bendrovés, jvairios finansinés institucijos), kurios labiausiai
suinteresuotos pensijy fondy vertinimu. Siame magistro baigiamajame darbe plagiau bus apibrézta
dvi pensijy fondy vertintojy grupés — potencialiis ir esami pensijy fondy dalyviai, pagal jas bus galima
jvertinti privacius pensijy fondus ir iSanalizuoti jy veiklos rodiklius.

Potencialiis pensijy fondy dalyviai siekdami savo tikslo — sukaupti kuo daugiau 1ésy
senatvei, pasirenkant pensijy fonda - lygina pensijy fondus tarpusavyje, analizuoja jy
administracinius mokesc¢ius bei veiklos rodiklius, taip pat atsizvelgia j kity dalyviy nuomone, t.y.
vertina pensijy fondus pagal tam tikrus kriterijus. Pirmasis dirbanciyjy sprendimas dalyvauti
kaupiamyjy pensijy schemoje priimamas, siekiant susSvelninti vartojimg iS€jus ] pensija bei

maksimizuoti laukiamg naudg (Skuciené, 2011). LR Pensijy sistemos reformos jstatymas numato
23



dalyvavimo savanoriSkuma, t. y. ,,apdraustieji turi teis¢ jy paciy pasirinkimu tapti pensijy fondo
dalyviais®.

Esami pensijy fondo dalyviai siekdami savo tikslo — sukaupti kuo daugiau 1é8y senatvei -
vertina pensijy fonda, analizuodami kokia dalis pinigy atitenka administravimo iSlaidoms, kokia
suma yra susikaupusi jy saskaitoje pensijy fonde, taip pat atsizvelgia ir j kity dalyviy nuomong. Esant
nepasitenkinimui tam tikro pensijy fondo veikla gali buti svarstoma peréjimo | kita pensijy fonda
galimybeé.

Klimait¢ (2006) atsizvelgus j kiekvienos vertintojy grupés siekiamus tikslus (kuriy

siekdamos jos vertina pensijy fondus) isskyré pensijy fondy vertinimo kriterijus (zr. 1 pav.).

Pensijy fondo vertinimas

Potencialiis pensijy fondy
dalyviai

I 9

Esami pensijy fondy dalyviai

Tikslas: sukaupti kuo daugiau 1ésy

senatvei, pasirenkant tinkamiausig UL SEREE Ty gty

pensijy fonds senatvei
5 =
(Vertinimo kriterijai: A ( Vertinimo kriterijai: )
1. PF pelningumas; 1. PF pelningumas;
2. Administravimo mokesgiai; 2. Administravimo mokeséiy
3. Investavimo strategijos; iSlaidos;
4. Programos pasirinkimas; 3. Investavimo strategijos;
5. Esamy PF dalyviy pasirinkimas; 4. Kity dalyviy nuomong;
6. PF pasirinkimo galimybé; 5. Programos pasirinkimas;
\/- Kity dalyviy nuomone. ) \6 PF keitimo mokesciai. )

1 pav. Privaciy pensiju fondy vertinimo Kriterijai
(sudaryta autorés, remiantis Klimaite, 2006)
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Potencialiy ir esamy pensijy fondy dalyviy vertinimo kriterijai:

1. PF (pensijy fondo) pelningumas - vienas svarbesniy rodikliy. Fondo pelningumas — tali
procentais iSreikStas fondo apskaitos vieneto pokytis per pasirinktg laikotarpj. Vidutinis fondo
pelningumas paprastai apskai¢iuojamas pagal atskiry laikotarpiy pelningumga. Vidutiné metiné graza
—rodiklis, leidziantis jvertinti fondy valdytojy veiklos rezultatus per metus. Fondo graza parodo, kiek
vidutiniskai kiekvienais metais pakyla investicinio fondo vieneto verté. Graza per paskutinius metus
siekia iSryskinti fondy skirtumus ir tendencijas, tod¢l tinkama norint suprasti, kaip keiciasi konkretaus
atskiro fondo graza, palyginti su kitais tos pacios grupés fondais (Jureviciené, Samoskaité, 2012).
Fondas turi savo apskaitos vienetus (pensijy fondo dalyviui priklausancios pensijy turto vertés
salyginis matas). Pensijy fondo apskaitos vienetai iSreiSkia pensijy fondo dalyviui priklausancia
pensijy turto dalj. Apskaitos vienetai (jy dalys) nominaliosios vertés neturi. Apskaitos vieneto (jo
dalies) verté iSreiSkiama Lietuvos Respublikos valiuta — eurais. Kiekvieno apskaitos vieneto verté
nustatoma padalijus pensijy fondo grynyjy aktyvy verte i§ bendro pensijy fondo apskaitos vienety
skaiciaus. Bendra visy pensijy fondo apskaitos vienety verté visada yra lygi to pensijy fondo grynyjy
aktyvy vertei (Lietuvos respublikos pensijy fondy jstatymo pakeitimo jstatymas, 2003).

Pensijy fondy pelningumo vertinimas neturi koncentruotis j trumpo laikotarpio rezultatus,
nes toks vertinimas biity neobjektyvus dé¢l keliy priezasciy. Anot Gudaicio (2009), pensijy fonduose
yra vykdomos ilgalaikés investicijos, tod¢l pensijy fondy valdymo bendrovés turi siekti ilgalaikés
grazos, o ne koncentruotis ties trumpalaike nauda. Patikimi investicinés grazos ir rizikos rodikliai
gali biiti apskai€iuoti, remiantis pakankamai ilga rezultaty istorija. Dél minéty priezasCiy, autorius
sitilo naudoti 3 — 5 mety laikotarpj kaip atitikmen;j trumpalaikés investavimo grazos vertinimui, o
viduting meting investicijy gragzg uz 5 ir daugiau mety nuo privaciy pensijy fondy jkiirimo datos
vertinti kaip ilgalaikj investavimo strategijos rodiklj.

Pagrindinis skirtumas tarp potencialiy ir esamy dalyviy vertinimo pagal §j kriterijy yra tas,
kad esami pensijy fondy dalyviai lygins konkretaus (to, kuriame jie patys dalyvauja) pensijy fondo
procentinj apskaitos vieneto vertés pokyti su kity pensijy fondy procentiniu apskaitos vieneto vertés
pokyciu.

2. Administravimo mokesciai turi didele reikSme¢ galutiniam rezultatui, todél darant
sprendima, kur investuoti, labai svarbu atsizvelgti i Sias iSlaidas.

Pensijai pensijy fonduose taikomi $ie administravimo mokesciai:

1. Imokos mokestis - skai¢iuojamas nuo kiekvienos jmokos j pensijy fondg (iki 0,65 proc.

konservatyviame fonde, iki 1 proc. kituose).
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2. Turto valdymo mokestis - metinis mokestis, skai¢iuojamas nuo fonde sukaupty 1ésy
vidutinés metinés vertés. Sis mokestis apskai¢iuojamas kickviena diena, taip sumazinant pensijy
fondo vieneto vertg (iki 1,5 proc.).

3. Bendrovés keitimo mokestis - skai¢iuojamas nuo ] kitg pensijy kaupimo bendrove
pervedamy sukaupty 1é3y vertés. Tam tikry fondy keitimas bendrovés viduje yra mokamas ’.

Vertinant pensijy fondus pagal §j kriterijy yra atsizvelgiama, kokie $iy administravimo
mokescCiy tarifai taikomi atskirose pensijy fonduose. Potencialtis pensijy fondy dalyviai palankiau
vertins tuos pensijy fondus, kuriuose yra taikomi mazesni administravimo mokesciy tarifai.

Pensijy fondy administravimo mokesciai tampa vienu i§ svarbiausiy kriterijy tuo atveju, kai
siekiama palyginti lygiavercéius pensijy fondus pagal investicing grazg ir rizikg ar jvertinti pensijy
dalyvio grynaja investicing graza (Sostakas, Rackauskiené ir Majauskiené, 2006).

Esamy pensijy fondy dalyviai administravimo mokesc¢iy iSlaidas patiria dél taikomy
administravimo mokesciy kaupiant 1ésas pensijy fonde. Pensijy fondai pagal §j kriterijy gali bati
vertinami atsizvelgiant ] administravimo mokesciy islaidy dalj sukauptame turte. Pensijy fondas gali
biiti vertinamas palankiau, kai administravimo mokescio iSlaidos yra nedidelés ir nesudaro zymios
dalies pensijy fondo dalyvio sukauptame turte.

3. Investavimo strategijos. Pagal Klimait¢ (2006) vertinant investavimo strategijas,
atsizvelgiama ] pensijy fondy dalyviams siiilomas investavimo strategijas, gresiancig rizikg bei
rizikos ir pelningumo subalansuotuma.

Siuo metu pasaulyje naudojamos jvairios pensijy fondy kaupimo strategijos. Neretai taikoma
praktika, kad pensijy fondy dalyviai pasirenka tinkamiausig fonda pagal priimting rizikos lygj (akcijuy,
vidutinés akcijy dalies, mazos akcijy dalies ar konservatyvy) ir §io sprendimo nekei¢ia visg kaupimo
laikotarpj. Taciau tyrimai rodo, kad tokia kaupimo strategija ilgalaikéje perspektyvoje sumazina
dalyvio galimybes sukaupti didesn¢ pinigy suma pensijai ir padidina rizika, jog artéjant pensiniam
amziui dél finansy rinky krizés jo sukaupto kapitalo verteé gali smarkiai kristi. Dél §ios prieZasties
daugelis mokslininky ir praktiky akcentuoja bitinybe steigti gyvenimo ciklo pensijy fondus. Siy
fondy biitinumg pagrindZia tiek Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija, tiek Pasaulio
bankas tyrimuose dél pasaulinés finansy krizés poveikio $aliy finansy sistemoms® .

Bet kuris investuotojas investuodamas, jvertina, kokj pelng is to, arba, kitaip sakant, kokia
graza duos jo investicija. Lygiagreciai jis turi jvertinti ir galima rizika, susijusig su investicija. Rizika

ir graza sieja tiesioginé koreliacija kuo didesné graza, tuo didesné ir rizika. Be to, labai svarbig

7 https://www.pregofinance.lt/?mod=content&id=6
& http://www.invl.com/lit/It/pensijos
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reikSme investicijos grazos dydziui bei rizikai turi ir laikotarpis, kuriam investuojama. llgalaikio
kaupimo priemonés, kurioms ir priklauso pensijy fondai, yra skirstomi pagal investavimo rizika.
Dauguma pensijy fondy yra misriis — investuojantys ir j akcijy, ir j obligacijy rinkas. Obligacijy pelnas
daznai btina maZesnis nei kity vertybiniy popieriy, taciau maziau priklauso nuo konjunktiros ir cikly
svyravimy. Akcijy rinkos dinamika sunkiai prognozuojama, bet jy grazos norma labai aplenkia
valstybés vertybinius popierius (nors buina atvejy, kada itin smunka jy verté). [igameté iSsivysciusiy
Saliy patirtis rodo, kad valstybés vertybiniai popieriai Siaip taip spé€ja kompensuoti tik infliacijos
tempa, o akcijy grazos norma paprastai btina beveik 20 karty didesné uz valstybés vertybiniy popieriy
grazos normg (Meskiniené, 2008).

Stanktinaité (2008) savo magistro studijy baigiamajame darbe ,,Lietuvos privaciy fondy
vertinimas®, pagal investavimo strategijas pensijy fondus suskirste j keturias did¢jancio rizikingumo
grupes:

e Konservatyviis fondai, investuojantys tik j vyriausybiy iSleistus ir kitus auk$¢iausio
kreditinio patikimumo skolos vertybinius popierius, labiausiai tinka rizikos bijantiems ir socialiai
lengvai pazeidziamiems investuotojams, taip pat tiems, kuriy pensija bus pagrindinis pragyvenimo
Saltinis senatvéje;

e Fondai, kuriuose investicijos j akcijas siekia iki 20-30 proc. turto, labiausiai tinka
investuotojams, kurie nori didesnio pajamingumo, taciau jautrumas rizikai pakankamai didelis;

¢ Fondai, kuriuose investicijos j akcijas siekia iki 30-60 proc. turto, labiausiai tinka

investuotojams, kurie pakankamai i§samiai domisi ir iSmano kapitalo rinkas bei suvokia

prisiimamos rizikos laipsnj, taip pat kuriems pensijy kaupimas nebus pagrindinis
pragyvenimo Saltinis senatvéje;

e Fondai, kuriuose investicijos j akcijas siekia iki 100 proc. turto, tikétina, kad rinksis
investuotojai, kurie nori didZiausio pajamingumo potencialo ir yra mazai jautriis rizikai dél stiprios
finansinés padéties, ilgo investavimo horizonto ar kity asmeniniy priezasciy.

Sudzius (2011) pagal Finansy analitiky asociacija, suskirsté Lietuvoje veikiancius II
pakopos privacius pensijy fondus j grupes pagal rizika, kuri priklauso nuo maksimalios investicijy j
akcijas ribos pagal pensijy fondy strategija:

e  Mazos akcijuy dalies pensiju fondai (akcijy dalis iki 30 proc., gana konservatyvis:
mazai rizikingi, todél ir vertés pokytis mazas ir létas, tinka vyresnio amZiaus Zmonéms);

e Vidutinés akcijy dalies pensiju fondai (akcijy dalis nuo 30 iki 70 proc.; subalansuoti:
vidutinés rizikos, todel vertés pokytis didesnis ir staigesnis, tinka jaunesnio amziaus ir vidutinio

amziaus Zmonéms);
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e AKkcijuy dalies pensiju fondai (akcijy dalis iki 100 proc.; gana rizikingi ir racionalios
rizikos: tam tikrais laikotarpiais ir ciklais vertés pokytis gali bati didelis ir staigus, tinka jauniems ir
linkusiems rizikuoti Zzmonéms).

4. ISmoky pasirinkimas. ISmoky i§ privaciy kaupiamyjy pensijy programy gavéjy rizika
smarkiai skiriasi ir priklauso nuo to, ar pasirinkta ,,nustatyto dydzio iSmoky‘ ar ,,nustatyto dydzio
Jmoky* programa. Nustatyto dydzio iSmoky pensijy programos finansing ir ilgaamziskumo rizika
prisiima programos réméjas. ISmokos dalyviams paprastai priklauso nuo formulés, susietos su
dalyviy atlyginimu ir darbo stazu. Tacdiau iSmokos nustatyto dydzio jmoky programos dalyviams
priklauso tik nuo dalyvio ir réméjo jmokétos sumos ir tokios investicijos grazos. Taigi nustatyto
dydzio jmoky pensijy programos finansing ir ilgaamziSkumo rizika prisiima programos dalyviai
(Europos komisija, 2009).

Mokslingje literatiiroje yra iSskiriamos tokios pensijy programos:

v’ pensijy anuitetas;
v’ vienkartiné pensijy iSmoka;
v periodiné pensijy iSmoka.

Atsizvelgus | anuiteto praktinj taikymg pensijy kaupimo sistemoje ir j jo Siuolaiking
sampratg Lietuvos Respublikos papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymo 2 straipsnyje
anuitetas apibudinamas taip: ,,pensijy anuitetas (toliau - anuitetas) — pensijy fondy dalyviui iki gyvos
galvos mokama periodiné pensiné iSmoka, kurios iSmokéjimo rizika tenka iSmoky mokétojui —
draudimo jmonei, vykdanciai gyvybés draudimg® (Kindurys, 2011). Anuitety sutartys gali biiti
skirstomos pagal apsaugos masta ir iSmoky mokéjimo biida.

Anuitetai yra dazniausiai naudojami i§mokéjimo produktai privalomose arba i§ dalies
privalomose nustatyto dydzio jmoky pensijy programose. Tai yra periodinés iSmokos gavéjams su
draudimu nuo biometrinés rizikos, pavyzdziui, ilgaamziSkumo, o mirties atveju su paveldétojy
apsaugos galimybe, remiantis gyvenimo trukmés lentelémis (Europos komisija, 2009).

Vienkartinés iSmokos — tai vienkartinis moké&jimas gavéjams, kuriuo jie uzsitikrina
pakankamas pajamas pensiniu laikotarpiu. Daugelyje Saliy pilie€iai gali rinktis, ar kaip vienkarting
iSmokg pasiimti visas pensijai sutaupytas léSas, ar tik didesn¢ jy dalj (Europos komisija, 2009).

Periodinéms iSmokoms netaikomas joks draudimas nuo ilgaamziskumo rizikos, jos
mokamos palaipsniui mazinant prieinamas lésas.

Periodines ar vienkartines iSmokas kartais galima pakeisti ] anuitetus, taciau tai retai
padaroma be priverstinio jpareigojimo. Kadangi rizika, jog gavéjas pergyvens numatytus pinigus,

auga kartu su didéjanciu ilgaamziSkumu, tiktai anuitetai yra visiSkai tinkami adekvatumui uztikrinti.
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5. Kity dalyviy nuomoné. Pensijy fondai pagal §j kriterijy gali biiti vertinami atsizvelgiant
1 kity pensijy fondy dalyviy nuomong. Atsizvelgiant | tai, kaip (teigiamai ar neigiamai) vertinamas
fondas, pensijy fondo dalyvis gali pritarti arba nepritarti iSsakytai nuomonei. Dazniausiai j kity
dalyviy nuomong, atsizvelgia potencialiis pensijy fondy dalyviai.

6. Pensijy fondy pasirinkimas. Pagal §j kriterijy vertinant pensijy fondus, atsizvelgiama

pensijy fondy skaiciy Salyje, lyginant su kitose Salyse pensijy fondy skai¢iumi;

atskiry pensijy kaupimo bendroviy pensijy fondy skaiciy, lyginant su kitose

< S X

Salyse atskiry pensijy kaupimo bendroviy pensijy fondy skai¢iumi;

v’ Salyje pensijy fondams tenkantj gyventojy skai¢iy, taip pat lyginant §j rodiklj su kitose
Salyse pensijy fondams tenkanciu gyventojy skai¢iumi. Pagal §j kriterijy pensijy fondai bus vertinami
palankiai, kai veikian¢iy pensijy fondy skaicius, atskiry pensijy kaupimo bendroviy siiilomas pensijy
fondy skaicius bei Salyje veikiantiems pensijy fondams tenkantis gyventojy skaicius bus panasus j
kity Saliy atitinkamus rodiklius (Stank@inaité, 2008).

7. Pensijy fondo keitimo mokesciai. Svarbu pabréZti, kad to paties valdytojo fondus
galima keisti karta per metus nemokant jokiy papildomy mokesciy. Jei to paties valdytojo pensijy
fondas kei¢iamas dazniau nei kartg per metus, mokestis uz fondo keitimg negali virSyti 0,05 proc.
visy sukaupty 1éSy. Sprendima, ar verta keisti valdytoja, reikia priimti tik gerai apgalvojant ir jvertinus

naujojo valdytojo bei jo siiilomy fondy privalumus.

2.2. Pensijuy fondy rizikos vertinimo metodai

Strateginis rizikos jvertinimas — tai procesas, kurio metu nustatoma, jvertinama ir pagal
prioritetus apdorojama rizika bei nustatomi kritinés rizikos metodai. Visa apimantis rizikos
jvertinimas padeda apsisaugoti nuo veiklos neapibréztumo, taip pat uztikrinantj tinkama, efektyvig ir
aiskig valdymo kontrole. Atliekant strateginj rizikos vertinimg organizacijoje, butina:

* suprasti prisiimamos rizikos struktiirg, jvardyti ir nustatyti pagrindinés rizikos prioritetus;

* suskirstyti rizikg pagal jmonés tikslus ir strategijas;

* suprasti, kaip rizika valdoma dabar ir kaip gali biiti patobulintas rizikos valdymas;

* pagilinti Zinias ir bendravimg rizikos tema tarp organizacijos skyriy ir filialy;

* suprasti rizikos poveikj kiekvienam verslo procesui;

* nustatyti ir jdiegti, kur reikalinga, geriausig rizikos sumazinimo metoda;

* pagerinti informacijg apie rizika, kad ja remiantis biity galima priimti verslui

svarbius sprendimus ir kontroliuoti iStekliy paskirstyma;
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« jvertinti (iSmatuoti) graza investavus j rizikos valdyma ateityje (Gudelyté, Valuzis, 2012).

Taip pat autoriai Gudelyté ir Valuzis (2012) pabrézia, kad viena i§ svarbiausiy rizikos
valdymo sudétiniy daliy yra jos jvertinimas. Investicijy ir pensijy fondy valdymo jmon¢je turi biiti
1diegtas efektyvus rizikos vertinimo procesas, kuris apimty vertinimg, ar numatomi jmonés veiklos
pertvarkymai, sprendimai dél jai priklausancio arba jos valdomo turto panaudojimo ir kiti su jos
veikla susij¢ sprendimai nenulemty jos veiklos nutraukimo, nekelty grésmés jmonés valdomy fondy
turtui, nenulemty jos kapitalo nepakankamumo.

Pensijy fondai susiduria ne tik su investicine rizika. Pasak D. Franzen (2010), pagrindiniai
pensijy planai, tokie kaip apibrézty jmoky ar apibrézty iSmoky, susiduria su dvejomis pagrindinémis
rizikomis: investicijy ir ilgaamziskumo. Skirtingai nuo apibrézty jmoky pensijy fondy, kurie paskirsto
Sias rizikas jy dalyviams, apibrézty iSmoky fondai suteikia 1§ anksto nustatyta pensijy iSmokos
sauguma, tod¢l prisiima ir iSlaiko rizika (Pileckaité, 2015).

Fondy valdytojai nuo 2008 m., remiantis Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
subjekty istatymu (2012) fondy rezultatus turi skelbti vieSai, metinése ataskaitose. Vertinant
investiciniy akcijy, obligacijy, misriy fondy ir kity fondy veikla, reikia iSanalizuoti keletg pagrindiniy
rodikliy, kurie atspindi fondy finansing bikle (Jurevi¢iené, Bapkauskaite, 2014).

4 lentelé. Investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliy charakteristikos
(sudaryta Jurevicienes, Bapkauskaites (2014) remiantis Dzikevi¢iumi (2004, Sakalausku (2003)

Rodiklis Formulé Privalumai Trikumai
Fondo graia _NAVi+D -G L Parodo fondo metinj = Nejvertina rizikos
B NAV, pelninguma
Koreliacijos | Excel funkcija Ivertina rysj tarp Nejvertina rizikos
koeficientas veiksniy

Alfa a=Ri-[Re + Bim* (Rm - Rf)] Parodo fondo Orientuotas j graza,
pelninguma ir leidzia nejvertina rizikos
J1 palyginti
Beta Bt = Vart(rp,t+1)1Cove(Ip,t+1,rt+1) Ivertina rizikg Ivertina tik
sisteming rizikg
Standartinis Parodo fondo Skai¢iavimas

] P (ri=7)?
nuokrypis | o=t"— "

svyravimus orientuotas j
nl vidurkj, dispersija,
nejvertina skirtingy
strategijy fondy
Sarpo §=LTF Leidzia palyginti Skai¢iavimas
i skirtingy strategijy orientuotas |
fondus vidurkj, dispersija
Treynoro- | 75r= (ﬂ )2 LeidZia palyginti Keliant kvadratu,
Blacko i skirtingy strategijy gali bti iSkraipomi
fondus rezultatai
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Fondo grazos rodiklis padeda investuotojui jvertinti pastaryjy mety fondo veiklos rezultatus.
Fondy valdymo jmonés savo metinése ataskaitose pateikia tris pagrindinius minétus rodiklius, kurie
susieti su lyginamaisiais indeksais, t. y. koreliacijos koeficientas, Alfa ir Beta rodikliai. Koreliacijos
koeficientas parodo pasirinkto lyginamojo indekso ir fondo tarpusavio priklausomybe. Placigja
prasme, koreliacijos koeficientas parodo tam tikrg rysj tarp pasirinkty veiksniy. Kuo koeficiento
reik§mé artimesné 1, tuo rySys stipresnis. Siuo atveju fondo ir lyginamojo indekso rezultatai
panasesni. Lietuvos fondy valdymo jmonés taiko reikalavimg, kad fondo koreliacijos koeficiento
reikSmé neturéty biti mazesné nei 0,7 (JureviCiené, Bapkauskaité, 2014). Alfa rodiklis
charakterizuoja vertybiniy popieriy pelninguma (numatoma), kai rinkos pelningumas lygus 0. Jei
Alfa rodiklis lygus 0, papildoma graza gaunama tik i§ papildomai prisiimtos rizikos. Sis koeficientas
parodo skirtumg tarp investicinio vieneto vertés pasikeitimo ir lyginamojo indekso reikSmes
pasikeitimo. Plakys (2011) teigia, kad teigiamas Alfa rodiklis parodo, kad investicinis fondas pasieké
didesnj pelningumg lyginant su rinkos pelningumo lygiu (Jureviiené, Bapkauskaité, 2014).
Teigiamas Alfa rodiklis parodo gerus fondo valdytojo valdymo rezultatus, o neigiamas Alfa reiskia,
kad fondy valdytojas nesugebéjo uzdirbti tiek pat, kiek tokios pacios rizikos indeksas.

Treciasis rodiklis, susietas su lyginamuoju indeksu, yra Beta. Beta naudojamas sisteminei
rizikai apskaiCiuoti, gautas koeficientas parodo fondo vertés vieneto pokyti, pasikeitus lyginamojo
indekso reikSmei. Jei Beta yra lygus 1, tai reiSkia, kad fondo kintamumas (rizika) yra toks pat kaip ir
lyginamojo indekso. Tai reiskia, kad fondo vertés pokytis turi buti toks kaip ir indekso. Kai Beta
daugiau uz 1, fondas prisiima didesn¢ rizika, todél ilguoju laikotarpiu jis turéty uzdirbti daugiau.
Stankevicienés ir Bernatavic¢ienés (2012) manymu, Beta rodiklis parodo fondo priklausomybe nuo
rinkos svyravimy (Jurevi¢iené, Bapkauskaité, 2014).

Vienas i§ dazniausiai naudojamy rizikos matavimo rodikliy — standartinis nuokrypis.
Grynosios Investicijy grazos standartinis nuokrypis rodo, kaip per tam tikra laika svyravo fondo
investicijy graza. Kuo didesnis standartinis nuokrypis tuo didesni vertés svyravimai. Jei investicijy
grazos standartinis nuokrypis yra lygus nuliui, vadinasi, investicijy portfelis turi pastovig nekintama
investicijy graza (pvz., banko indélis su nekintama paltikany norma). Kitas galimas rizikos jvertinimo
biidas — investicijy pasiskirstymas pagal vertybiniy popieriy emitenty Fitch’o kredito reitingus
(Meskiniene, 2008).

Vidutinis standartinis nuokrypis parodo, kiek faktiné fondo metiné graza gali skirtis nuo
vidutinés (laukiamos) fondo grazos. Jei rizika yra didelé, ,,gerais metais investuotojai gaus kur kas
didesn¢ negu vidutin¢ (laukiama) graza. ,,.Blogais® metais tikroji graza gali buti ne tik kur kas
mazesné negu vidutiné (laukiama), bet ir pasiekti nuostolj Vidutiniam standartiniam nuokrypiui

apskaiciuoti taikoma formulé (Jureviciené, Samoskaité, 2012):
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¢ia S — standartinis nuokrypis; Xy — faktiné fondo graza; x¥ — vidutiné fondo graza; n — laikotarpiy
skaiCius.

L. F. Agudo ir J. L. Sarto Marzalas (2004) iSskiria tris pagrindinius investiciniy fondy
efektyvumo vertinimo rodiklius (Kuodzeviciute, 2012):

e  Sarpo koeficienta;

e Treynoro koeficienta;

e Jenseno rodiklj.

Sarpo metodas yra tinkamas investiciniy fondy efektyvumui vertinti, nes suteikia galimybe
palyginti skirtingos investavimo strategijos fondus tarpusavyje pagal grazos ir rizikos santykj. Sarpo
metodas, nors ir neiSsprendzia mokesc¢io uz jmokos eliminavimo problemos, ta¢iau, skirtingai nei
fondo apskaitos vieneto vertés pokycio metodas, nurodo investicijy grazos ir prisiimamos rizikos
sarysj bei yra tinkamas vidutinio laikotarpio fondy veiklai vertinti (Jurevic¢iené, Samoskaite, 2012).
Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety generuoja vienas prisiimtos rizikos vienetas.
Kuo §is rodiklis aukstesnis, tuo geriau. Jei Sarpo rodiklis yra didesnis uz kity fondy, jo veikla yra
rodiklis skaiCiuojamas i§ investicijos grazos normos atimant nerizikingos grazos normg ir gauta
rezultatg padalijant i§ bendros rizikos — vidutinio standartinio nuokrypio (Jurevi¢iené, Samoskaité,
2012 pagal Sharpe 1994):

5-22 (2)

¢ia R — fondo vidutiné metiné graza; Rf- nerizikingos investicijos graza; oi — vidutinés
metinés grazos vidutinis standartinis nuokrypis.
Gavrilova (2011) ir Elling (2008) teigia, kad Sarpo rodiklis yra tinkamas investiciniy fondy
efektyvumo vertinimui, nes jis:
e placiai naudojamas ir geriausiai zinomas efektyvumo vertinimo rodiklis;
e apibudina du svarbiausius bet kokios investavimo strategijos aspektus: rizikg ir graza;
e geriausiai suprantamas ir lengvai apskaiciuojamas efektyvumo rodiklis;
e suteikia galimybe palyginti skirtingy krypc¢iy ir strategijy fondus (Kuodzeviciiite, 2012).
Tradicinio Sarpo koeficiento trikumas yra tai, kad jis yra teisingas tik tuomet, kai pozicijos,

kuriomis numatoma papildyti esamg portfelj, nekoreliuoja su esamu portfeliu. Jeigu Si prielaida
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galioja, tuomet, lygindami kelias alternatyvias investicijas, renkamés ta, kurios Sarpo koeficientas
yra didziausias. Jeigu §i prielaida negalioja, vertindami alternatyvias investicijas pagal Sarpo
koeficienta, galime prieiti prie neteisingy iSvady (Dzikevicius, 2004).

Kitas alternatyvus vertinimo, koreguoto pagal rizika, jvertis yra Treynoro koeficientas, kuris
yra tiesiog tradicinis Sarpo koeficientas, pakeltas kvadratu. Keliant kvadratu gali biiti prarandama
dalis svarbios informacijos, todél jis néra patikimas. Pavyzdziui, investuotojas turi du alternatyvius
investicijy fondus X ir Y. Fondo X laukiamas pelningumas yra 2 proc. ir standartinis kvadratinis
nuokrypis yra lygus 5 proc., o fondo Y laukiamas pelningumas yra neigiamas ir lygus -2 proc. ir
standartinis kvadratinis nuokrypis yra lygus 5 proc., nerizikinga paliikany norma lygi 3 proc.. Tuomet
fondo X Treynoro koeficientas yra 0,04, o fondo Y - taip pat 0,04, taigi pagal §j kriterijy abu fondai
yra vienodi, nors yra aiSku, kad taip néra (DzikeviCius, 2004).

Jenseno rodiklis (1968) parodo laukiamg fondo pelninguma, kuris apskai¢iuojamas:

EPR= RFR + beta (MR — RFR) 3

¢ia: EPR — laukiamas portfelio (fondo) pelningumas; RFR — nerizikinga pelno norma; MR —
rinkos pelningumas; beta — portfelio (fondo) beta koeficientas. Skirtumas tarp turimo ir laukto fondo

pelningumo vadinamas alfa. Jei turimas fondo pelningumas virsija laukta fondo pelninguma, alfa yra

v —

v —

diskutuojama dél kai kuriy pagrindiniy investiciniy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy naudojimo
tikslingumo. Todél mokslininkai nagrinéja ir sitilo kitus investiciniy fondy vertinimo biidus, jvairius
vertinimo modelius, iSvestus 1§ praktikoje naudojamy investiciniy fondy vertinimo rodikliy, tokiy
kaip Jenseno ir beta rodikliai. Sie vertinimo modeliai yra tobulinami, papildant juos naujomis
charakteristikomis, kurios lemia tikslesnj investicinio fondo efektyvumo vertinima.

Pensijy fondy rezultatus vertinti galima pagal jvairius rodiklius. DaZniausiai pasitaikantis ir
skelbiamas pensijy fondy rezultatus rodantis rodiklis — apskaitos vieneto vertés pokytis. Tai
procentinis dydis, kuris parodo, kiek per tam tikra laikg padidéjo arba sumazéjo pensijy fondy dalyviy
1€Sos po to, kai jos pateko ] pensijy fondy saskaitg. Apskaitos vieneto vertés pokytis labiau tinka
trumpojo laikotarpio investicijy grazai stebéti ir pensijy fondams palyginti. Taciau ilgesnio
laikotarpio grazai jvertinti, ypac jei yra svyravimy rinkose ir jmokos i pensijy fonda pervedamos

periodiskai, Sis rodiklis néra tinkamas. Gali bati ir taip, kad trumpojo laikotarpio apskaitos vieneto
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vertés pokytis yra teigiamas, o ilgesnio laikotarpio bendra fondo pasiekta graza gali biiti neigiama.
Taigi, remiantis trumpuoju laikotarpiu, daryti i§vady dél pensijy fondo sékmingumo, negalima®.

Norint tiksliau ir objektyviau jvertinti savo pensijy fondo pasiektg grazg, lyginant rezultatus,
svarbu atsizvelgti  ilgesnj laikotarpj. Patikimiausias ir tinkamiausias rodiklis pensijy fondy veiklai
jvertinti — vidiné grazos norma (IRR). IRR (angl. internal rate of return) — tai vidiné gragzos norma.
IRR geriausiai atskleidzia investavimo sékmingumo rezultatus, kadangi jvertina i§ ,,Sodros® j II
pakopos pensijy fondus pervesty ir sukaupty pensijy fonde 1€Sy santykj (,,grynaja graza*) per ilgesn;j
laikg. LéSos 1§ ,,Sodros* j II pakopos pensijy fondus yra pervedamos kiekvieng ménesj. IRR parodo,
kiek per metus vidutiniskai ,,paauga‘“ (procentais) kiekvienas i$ atlikty pervedimy i$ Sodros j pensijy
fondus, atsizvelgiant j visus pensijy fondy atskaitymus bei j 1éSy pervedimo laika. Kitaip tariant, IRR
parodo, kokia buvo metin¢ kiekvieno pervedimo investicijy graza ir kod¢l per visg laikg sukaupta
suma yra biitent tokia. IRR rodiklio privalumai:

e jvertina periodinio pervedimo aspekta;

e jvertina léSy pervedimo laika;

e jvertina visus atskaitymus;

e jvertina kiekvieng pensijy fonda atskirai;

e gaunama metin¢ reikSmeé leidZia palyginti nevienodu metu arba mety viduryje veikla
pradéjusius pensijy fondus®.

Balc&ienés (2007) manymu, Lietuvoje dar néra sukurtos metodikos kaip vertinti PF veiklg ir
néra aisku, kokie kriterijai yra svarbiausi pasirenkant pensijy kaupimo programas. Zinoma, kad
vertinant fondy pelninguma, svarbu lyginti tos pacios “rusSies* (investavimo strategijos) fondus,
taciau néra susiklosCiusios ir visuomenei zinomos metodikos, kuri leisty vartotojui suprantamu biidy
jvertinti savo pasirinkto PF veiklos efektyvuma. Visuomenéje investavimo kaip finansinio
instrumento samprata yra nepakankama, todél Siuo aspektu vertinant tuos veiklos rodiklius, kuriuos
pateikia pagal reikalavimus PF valdancios bendrovés. Autorei kyla eilé¢ abejoniy ar jy pakanka
vartotojui pasirikto PF veiklos kokybei jvertinti, bet jos manymu, kad lyginant fondy grazg yra biitina
palyginti ir su kokia rizika ji buvo pasiekta, o galutiniame vertinime reikia atsizvelgti j visg PF kaina.
Bal¢iené (2007) ivardija svarbiausius PF kaip investavimo paslaugos vertinimo veiksnius:

« fondo pelningumas;

« fondo investavimo strategijos ir investavimo rizika;

» fondo veiklos mokesciai.

9 http://lwww.invl.com/files/INVL_Kaip%20vertinti%20pensiju%20fondu%20rezultatus.pdf

10 Ten pat.
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Siame baigiamajame magistro darbe, autoré analizuodama pensijy fondy veikla remiasi
Klimaités (2006) pasitlytu pensijy fondy vertinimo modeliu, kuriame kriterijai suskirstyti pagal
vertintojus (zr. 1 pav.). Pladiau nagrinéjama esamy pensijy fondy dalyviy vertintojy grupé,
daugiausiai atsizvelgiama j pensijy fondy pelningumg, administravimo bei fondo keitimo mokes¢iy
dydj, investavimo strategija. Pensijy fondy rezultatus vertinti, norint tiksliau ir objektyviau jvertinti
pensijy fondo pasiekta graza, lyginant rezultatus, darbo autor¢ atsizvelgia j ilgesnj laikotarpj (2004 —
2018 m.). Autorés nuomone, patikimiausias ir tinkamiausias rodiklis pensijy fondy veiklai jvertinti —
vidiné grazos norma (IRR). Tinkamai ir objektyviai jvertinti pensijy fondo rezultatus bei palyginti
juos su kity bendroviy rezultatais, tarpusavyje reikia lyginti tos pacios investavimo strategijos pensijy
fondus. Pasirinkta analizuoti Il pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondy veikla. Mazos akcijy dalies
IT pakopos pensijy fondy rizikingumui jvertinti pasirinktas vidutinis apskaitos vieneto vertés pokycio
standartinis nuokrypis.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad analizuojant privaciy pensijy fondy investicijy
graza, atsizvelgiant j rizika, tikslinga jvertinti tokius kriterijus: investavimo strategija, fondo
administravimo mokesc¢ius, fondo pelninguma (graza), fondo rizika. Vieneto vertés pokycio metodas,
kuris $iuo metu taikomas Lietuvoje, siekiant parodyti pensijy fondy rezultatus, tinkamas vertinant
valdymo bendrovés sugeb¢jima pelningai investuoti 1éSas, taCiau vien Sio metodo nepakanka, nes
jame visiskai neatsizvelgiama j bendrovés prisiimama rizikg. Kaip alternatyva vieneto vertés pokycio
metodui gali biiti taikomas Sarpo metodas, kuris tinkamas investiciniy fondy efektyvumui vertinti,
nes parodo, kaip efektyviai fondo dalyviy jnesSto turto graza kompensuoja investuotojy prisiimtg

rizika, ir yra tinkamas lyginant skirtingy strategijy fondus.
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3. I PAKOPOS MAZOS AKCIJU DALIES PENSIJU FONDU 2004 —
2018 METAIS VERTINIMAS

Remiantis anksciau iSnagrinéta moksline literatiira, o tiksliau Klimaités (2006) pasiiilytu

pensijy fondy vertinimo modeliu, pateiktas autorés sudarytas tyrimo modelis (Zr. 2 pav.).

E— Investavimo strategija

EE— Dalyviai

~

Il PAKOPOS MAZ0S AKCIJY DALIES
PENSIJU FONDY GRAZOS IR RIZIKOS

Fondo administravimo
mokesciai

Fondo pelningumas (Vidutiné
p— metiné graza, Lyginamasis
indeksas, IRR)

VERTINIMAS 2004 - 2018 m.

Fondo rizika (Standartinis
nuokrypis)

2 pav. Tyrimo modelis

(sudaryta autorés, remiantis Klimaite, 2006)

Siekiant jvertinti II pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondy veiklag 2004 — 2018 mety
laikotarpiu, bus nagrin¢jami tyrimo modelyje pateikti kriterijai: investavimo strategija, dalyviy
skaiCius, fondy administravimo mokesc¢iy analizé, fondy pelningumas (pagrindinis nagrin¢jamas
rodiklis - IRR) ir vertinama fondo rizika (vertinama pagal standartinio nuokrypio rodiklius). Tyrimo
analizei atlikti bus remiamasi Lietuvos banko bei pensijy kaupimo bendroviy statistiniais viesai
prieinamais duomenimis. Pasirinktas 14 mety laikotarpis, tam kad analizuojant ir vertinant II pakopos
pensijy fondus, lyginant juos tarpusavyje, yra labai svarbu, kad jie turéty kuo ilgesne veiklos istorija,
kadangi yra daug patikimesni vidutinés metinés grazos ir vidutinio mety standartinio nuokrypio bei
kity dydziy rodikliai. Kadangi privaciy pensijy fondy veiklos laikotarpis Lietuvoje palyginti trumpas,
suprantama, kad Salyje néra tiksliai apibréZta, kaip reikéty vertinti privaciy pensijy fondy veikla,
kokie vertinimo veiksniai yra patys svarbiausi. Anot Jurevicienés ir Samoskaités (2012), svarbiausia
Siuolaikinés analizés uzduotis — ne tik buisimyjy dividendy ar biisimosios kainos nustatymas, o ir

investavimo priemonés pelningumo ir rizikingumo jvertinimas bei subendramatinimas.
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IT pakopos privaciuose pensijy fonduose savanoriskai kaupiama senatvés pensijai i$
socialinio draudimo jmokos dalies. Pagal fondy prisiimama investavimo rizikos laipsnj pensijy fondai
skirstomi j: Vyriausybés obligacijy fondus, mazos akcijy dalies fondus, vidutinés akcijy dalies fondus

ir akcijy dalies fondus. Toliau magistro baigiamajame darbe bus vertinami mazos akcijy dalies fondai.

3.1. Pensijuy kaupimo bendroviy veikla

Uzsiimti pensijy kaupimo veikla gali jmoné¢, turinti priezitiros institucijos iSduotg licencija,
suteikiancig teis¢ verstis pensijy kaupimo veikla. Tai gali buiti uzdaroji akciné ar akciné bendrové
arba valdymo jmoné, turinti licencijg valdyti investicinius fondus ir investicines kintamojo kapitalo
bendroves (toliau — valdymo jmoné) bei gavusi Vertybiniy popieriy komisijos (toliau — VPK)
licencijg, taip pat Lietuvoje registruota draudimo jmoné, kuri turi galiojancig licencija vykdyti
gyvybés draudimo veiklg ir kuriai iSduota Valstybinés draudimo prieZzitiros tarnybos (toliau — VDPT)
licencija (Bielinskien¢, 2004). Pensijy fondy valdymo jmoniy veiklg bei gyvybés draudimo jmoniy

Nuo veiklos pensijy fondy valdymo jmoniy veiklos pradzios (2004) veiké 6 valdymo jmoniy
ir 5 draudimo bendroviy (zr. 3 pav.), jy valdomy 26 II pakopos pensijy fondy portfeliy verté buvo
127,4 min. lity (4 valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondai 2004 m. dar
negavo imoky). Valdymo imoniy valdomy II pakopos pensijy fondy turtas sudaré¢ 72,4 proc. viso
pensijy kaupimo bendroviy valdomo pensijy fondy turto, draudimo bendroviy — atitinkamai 27,6
proc. 2004 m. pabaigoje Lietuvoje buvo daugiau kaip 558 tikst. dalyviy, pasiraSiusiy valstybinio
socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy kaupimo sutartis, kas sudaro beveik puse visy
dirbanéiy Lietuvos gyventojy. Valdymo jmoniy valdomus II pakopos pensijy fondus pasirinko beveik
69 procentai visy dalyviy, ir tai sudaro daugiau nei 32 proc. visy dirbanciy Lietuvos gyventojy.
(Lietuvos respublikos vertybiniy popieriy komisija, 2004).

2005 m. pabaigoje 6 valdymo jmoniy ir 5 draudimo bendroviy valdomy 30 II pakopos
pensijy fondy portfeliy verté sudaré 406,1 mln. lity. Valdymo jmoniy Valdomy II pakopos pensijy
fondy turtas sieké 83 proc., draudimo bendroviy — 17 proc. viso pensijy kaupimo bendroviy valdomy
IT pakopos pensijy fondy turto. 2005 m. pabaigoje Lietuvoje buvo daugiau kaip 686 tikst. dalyviy,
pasiraSiusiy valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy kaupimo sutartis, tai
sudare 50,5 proc. 1ésas II pakopos fonduose galinc¢iy kaupti dirbanciy Lietuvos gyventojy. Valdymo
imoniy valdomus II pakopos pensijy fondus pasirinko beveik 78 proc. visy dalyviy (Lietuvos
respublikos vertybiniy popieriy komisija, 2005).
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2006 m. pabaigoje 6 valdymo jmongés ir 3 gyvybés draudimo bendrovés valdé 30 II pakopos
pensijy fondy, jy portfeliy verté sudaré 904,9 min. lity. Valdymo imoniy valdomy II pakopos pensijy
fondy turtas sieké 85 proc., draudimo bendroviy — 15 proc. viso pensijy kaupimo bendroviy valdomy
IT pakopos pensijy fondy turto. 2006 m. pabaigoje Lietuvoje daugiau kaip 780 tiikst. asmeny buvo
pasiras$g¢ valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy kaupimo sutartis, tai sudaré
51,6 proc. 1éSas II pakopos fonduose galinciy kaupti dirbanéiy Lietuvos gyventojy (Lietuvos
respublikos vertybiniy popieriy komisija, 2006).

Lietuvos finansiniy priemoniy rinkoje 2007 m. pabaigoje veiké 13 valdymo jmoniy,
valdanciy 26 valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondus, 9 papildomo
savanorisko pensijy kaupimo fondus ir 34 KIS (33 investicinius fondus ir 1 investicing kintamojo
kapitalo bendrove). 2007 m. pabaigoje 7 valdymo jmonegs ir 2 gyvybés draudimo bendrovés valde 31
IT pakopos pensijy fonda, jy portfeliy verte sudare 1,69 mlrd. Lt. Valdymo jmoniy valdomy II pakopos
pensijy fondy turtas sieké 86 proc., draudimo bendroviy — 14 proc. viso pensijy kaupimo bendroviy
valdomy II pakopos pensijy fondy turto (Lietuvos respublikos vertybiniy popieriy komisija, 2007).

2008 m. pabaigoje 7 valdymo jmongés ir 2 gyvybés draudimo bendrovés valde 29 II pakopos
pensijy fondus (24 pensijy fondus valdé valdymo jmonés ir 5 pensijy fondus — gyvybés draudimo
bendroves), jy portfeliy verte¢ sudaré 2,25 mlr. lity. Valdymo jmoniy valdomy II pakopos pensijy
fondy turtas sieké 84 proc. draudimo bendroviy — 16 proc. viso Il pakopos pensijy fondy turto. Per
2008 m. | pensijy kaupimo sistema atéjo per 78 tukst. naujy dalyviy, i§ kuriy 83 proc. (65 tukst.)
pasira$¢ pensijy kaupimo sutartis su valdymo jmonémis (Lietuvos respublikos vertybiniy popieriy
komisija, 2008).

2009 m. pabaigoje 7 valdymo jmong¢s ir 2 gyvybés draudimo bendrovés valdé 29 11 pakopos
pensijy fondus (24 pensijy fondus valdé valdymo jmonés ir 5 pensijy fondus — gyvybés draudimo
bendrovés), jy portfeliy verté sudaré 3, 26 mird. Lt (2008 m. pabaigoje — 2,25 mird. Lt). Valdymo
jmoniy valdomy II pakopos pensijy fondy turtas sieké 84 proc., draudimo bendroviy — 16 proc. viso
IT pakopos pensijy fondy turto. Per 2009 m. | pensijy kaupimo sistemag atéjo per 43 tikst. naujy
dalyviy, 1§ kuriy 90 proc. pensijy kaupimo sutartis pasiras¢ su valdymo jmonémis. 2009 m. pensijy
iSmoky sutartis sudaré apie 1,7 tikst. asmeny. 2009 m. pensijy kaupimo bendrove keité 28,5 tiikst.
dalyviy, tai 3 kartus daugiau nei 2008 m., kai pensijy kaupimo bendrove keité¢ 9,4 tukst. dalyviy
(Lietuvos respublikos vertybiniy popieriy komisija, 2009).

2010 m. pabaigoje 7 valdymo jmonés ir 2 gyvybés draudimo bendroves valdé 29 11 pakopos
pensijy fondus (24 pensijy fondus valdé valdymo jmonés ir 5 pensijy fondus — gyvybés draudimo
bendrovés), jy portfeliy verté sudaré 3,86 mlrd. Lt (2009 m. pabaigoje — 3,26 mird. Lt). Valdymo

imoniy valdomy II pakopos pensijy fondy turtas, kaip ir 2009 m. pabaigoje, sieké 84 proc., draudimo
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bendroviy — 16 proc. viso II pakopos pensijy fondy turto. Per 2010 m. j pensijy kaupimo sistemg atéjo
daugiau kaip 42 tukst. naujy dalyviy (2009 m. — 43 tukst.), i$ kuriy 83,5 proc. pensijy kaupimo sutartis
pasirasé su valdymo jmonémis. 2010 m. pensijy iSmoky sutartis sudaré¢ apie 2,2 tiikst. asmeny
(Lietuvos respublikos vertybiniy popieriy komisija, 2010).

2011 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 30 II pakopos pensijy fondai. Juos valdé 9 pensijy
kaupimo bendrovés: 7 valdymo jmonés, kuriy veiklg priziur¢jo VPK, ir 2 gyvybés draudimo
bendroves, kuriy veiklg prizitiréjo Draudimo prieziiiros komisija. Valdymo jmonés valdé 25 II
pakopos PF, kuriy turto verté 2011 m. gruodzio 31 d. buvo 3 410,9 mln. lity. Juose pensijg kaupé
852,7 tukst. dalyviy. Gyvybés draudimo bendrovés valdé 5 11 pakopos PF, kuriy turto verté 2011 m.
gruodzio 31 d. sudaré 669,9 min. lity. Juose pensija kaupé 201,7 tukst. dalyviy. 2011 m. jsteigtas
vienas II pakopos pensijy fondas — galintis visas 1éSas investuoti | akcijas (II pakopos pensijy fondy
rinkos apzvalga, 2011).

2012 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 30 II pakopos pensijy fondy. Juos valdé 9 Pensijy
kaupimo bendrovés: 7 valdymo jmonése ir 2 gyvybés draudimo bendrovés. Valdymo jmonés valdé
25 11 pakopos PF, kuriy turto verté¢ 2012 m. gruodzio 31 d. buvo 4002,9 min. Lt, juose pensijg kaupé
859,0 tikst. dalyviy. Gyvybés draudimo bendrovés valdé 5 11 pakopos PF, kuriy turto verté 2012 m.
gruodzio 31 d. sudaré 805,0 min. Lt, juose pensijg kaupée 208,8 tukst. dalyviy. Nuo 2012 m. pradzios
imokos ] II pakopos PF dydis buvo 1,5 proc., o 2013 m. Sis dydis didinamas iki 2,5 proc. dalyviy
pajamy, nuo kuriy skai¢iuojamos valstybinio socialinio draudimo jmokos (Lietuvos II ir III pakopos
pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, 2012).

2013 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 28 antrosios pakopos pensijy fondai, kuriuos valdé 8
pensijy kaupimo bendrovés: 6 valdymo jmonés ir 2 gyvybés draudimo jmonés. 2013 m. antrosios
pakopos pensijy fondy valdomas turtas padidé¢jo 636,59 min. Lt (13,24 %) ir gruodZio pabaigoje
sudaré 5 444,47 mlin. Lt, o per 2014 m. pirmajj ketvirtj turtas padidéjo 3,86 proc. — iki 5 654,43 min.
Lt. Dalyviy, kaupianciy pensija antrosios pakopos pensijy fonduose, skai¢ius iSaugo 4,61 proc. ir
sudare 1 117,01 tikst. 2014 m. pradzioje dalyviy skai¢ius augo nedaug — 0,65 proc. (7 200 dalyviy).

2014 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 26 II pakopos pensijy fondai. Juos valdé septynios
pensijy kaupimo bendrovés: SeSios valdymo imonés ir viena gyvybés draudimo bendrove. VI valde
23 II pakopos PF, kuriy turto verté¢ 2014 m. gruodzio 31 d. buvo 1 589,8 min. Eur (5 489,1 min. Lt),
juose pensija kaupé 955,0 tikst. dalyviy. Gyvybés draudimo bendrove valde¢ tris Il pakopos PF, kuriy
turto verte 2014 m. gruodZio 31 d. sudaré 277,9 mln. Eur (959,6 min. Lt), juose pensija kaupe 201,6
tikst. Dalyviy (Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, 2014).

2018 m. veiké 5 pensijy fondy valdymo bendrovés: UAB “Swedbank Investicijy valdymas”,

UAB “SEB Investicijy valdymas”, UZdaroji akciné gyvybés draudimo ir pensijy bendrové ,, Aviva
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Lietuva “, Luminor investicijy valdymas UAB ir UAB ,, INVL Asset Management “, kurios valdé 23 II
pakopos pensijy fondus, kuriy turto 2 633,01 min. Eur, juose pensija kaupé 1,09 min. dalyviy.
Gyvybés draudimo bendrove valdé 3 II pakopos pensijy fondus, kuriy turto vert¢ 2018 m. sudaré
485,34 mln. Eur, juose pensija kaupe 227,58 tukst. dalyviy (Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondy
bei kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apzvalga, 2018).

Dalyviy skaicius

m "Swedbank investicijy valdymas",
10.06 % UAB 124815377

10.21%
M UAB "SEB investicijy valdymas"

125277981

39.93 %

UZdaroji akciné gyvybés draudimo ir
pensijy bendrové "Aviva Lietuva"

111744827
17.27 %

M UAB "INVL Asset Management"
126263073

22.53 % B Luminor investicijy valdymas UAB
226299280

3 pav. II pakopos PF dalyviy skaicius, proc. 2018 metais
(3altinis: Lietuvos bankas, https://www.lb.It/It/pf-veiklos-rodikliai#ex-1-1, 2018)

Per 2018 m. II pakopos PF valdomas turtas padidéjo 207,25 mln. Eur, arba 7,12 proc., ir
mety pabaigoje sudaré 3 118,35 min. Eur. Dalyviy, kaupianciy pensija II pakopos PF, skaicius per
2018 m. padidéjo 2,22 proc. (28 574 dalyviais). Per 2018 m. Sodra i PF pervedé 189,34 mln., dalyviai,
pasirinkg¢ moketi papildomai, — 97,14 min., o valstybé jiems papildomai pervedé 95,16 min. Eur
(Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondy bei kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apzvalga,
2018).

Apibendrinant, galima teigti, kad per 2004 — 2018 m. analizuojamg laikotarpj, II pakopos
pensijy fondy dalyviy skai¢ius nuolat augo, nors 2014 metais buvo pastebimas naujy dalyviy
skaiCiaus augimo mazéjimas, o pagrindiné priezastis yra ta, kad didzioji dirbanciyjy dalis jau
dalyvavo II pakopos pensijy kaupimo sistemoje. Keitési per §] analizuojamg laikotarpj valdymo
bendroviy bei jy valdomy pensijy fondy skaicius, 2018 m. dirbo 5 pensijy fondy valdymo bendrovés,
kurios valdé 26 11 pakopos pensijy fondus.
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3.2 |1 pakopos maZos akcijuy dalies pensiju fondy investavimo strategijos

Remiantis Finansy analitiky asociacijos pasiiilyta II pakopos pensijy fondy klasifikacija, Sie
fondai pagal jy investavimo strategijg ir rizikg skirstomi j 4 grupes (Gudaitis, 2012):

* Vyriausybés obligacijy (konservatyvieji);

» mazos akcijy dalies (iki 30 proc. j akcijas);

« vidutinés akcijy dalies (nuo 30 iki 70 proc. j akcijas);

» akcijy ( nuo 70 iki 100 proc. i akcijas).

Pensijy fondy dalyviy skaiciaus kitimo tendencijos 2003 — 2013 metais, pagal pensijy fondy
investavimo strategijas pavaizduota 5 paveiksle.

Kaupimo dalyviy sk. procentais

8% |
m Konservatyvus

Misrus

82% Akcijy

4 pav. Pensijy kaupimo dalyviy skai¢ius 2003 — 2013 metais

(Saltinis: http://www.pensijusistema.lt)

2018 m. mazos akcijy dalies pensijy fondus valdé viena gyvybés draudimo bendrove ,,Aviva
Lietuva®“, fondas - Aviva Europensija plius ir trys valdymo jmonés: UAB "Luminor investicijy
valdymas" — Luminor pensija 2, UAB "INVL Asset Management” - INVL MEZZO Il 53+, UAB

"Swedbank investicijy valdymas" - Swedbank Pensija 2 (zr. 5 lentelg).
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5 lentelé. MazZos akciju dalies pensijy fondai
(sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko ataskaitos 2018 m. duomenimis)

Fondo pavadinimas Veiklos laikotarpis, metais | Investicijy i akcijas dalis
Aviva Europensija plius 14,6 iki 30%
Luminor pensija 2 14,6 iki 25%

INVL MEZZO Il 53+ 14,6 iki 30%
Swedbank Pensija 2 14,6 iki 30%

wAviva Europensija plius“ — mazos akcijy dalies, subalansuotos investavimo strategijos
fondas. Iki 30 proc. &Sy investuojama ] akcijas, kita dalis — j skolos vertybinius popierius, todél
ilgalaiké graza yra ganétinai pastovi. Fonda ,Europensija plius“ pensijy fondy
dalyviams rekomenduojama rinktis, jei iki pensijos liko 7-15 mety arba priimtinesné mazesné
investavimo rizika®’.

Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondas ,,Europensija plius*
veikia nuo 2004 m. birzelio 15 d. pagal pensijy fondo ,,Europensija plius* taisykles Nr. 002. Pensijy
fondo veikla neterminuota. Pensijy fonda ,,Europensija plius* valdo ,,Aviva Lietuva®. Pensijy fondo
depozitoriumas yra AB SEB bankas. Pensijy fondo ,,Europensija plius“ 1éSos investuojamos laikantis
subalansuotos investavimo strategijos. Fondo 1éSos investuojamos j skolos vertybinius popierius ar
pinigy rinkos priemones, iSleistus arba garantuotus Lietuvos Respublikos, Europos Sajungos ar
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybiy vyriausybiy, centriniy banky ir
Europos centrinio banko bei j Europos Sajungos ar Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos valstybiy jmoniy skolos vertybinius popierius. Skolos vertybiniy popieriy terminas néra
ribojamas, taciau paprastai investuojama j vidutinio (4 - 6 mety) ir ilgo (daugiau kaip 6 metai)
laikotarpio vertybinius popierius. Iki 30 proc. pensijy fondo 1éSy gali biiti investuojama j Europos
Sajungos Saliy jmoniy, esanciy auks¢iausiuose vertybiniy popieriy birzy sarasuose, akcijas. Iki 20
procenty pensijy fondo 1Sy gali sudaryti grynieji pinigai, esantys fondo banko saskaitoje bei indéliai
Lietuvos ar Europos Sgjungos valstybiy komerciniuose bankuose. Pensijy fondo léSos gali biiti
investuojamos Lietuvos, Europos Sgjungos ar Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos

valstybiy nacionalinémis valiutomis, taciau investicijos ne eurais negali sudaryti daugiau nei 35 proc.

1 http://aviva.lt/lt/pensiju_fondai/pensiju_fondai.php
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pensijy fondo turto. Pensijy fondo 1éSos gali biiti investuojamos ir j iSvestines finansines priemones,
skirtas tik paliikany ir valiutos rizikai minimizuoti. Pensijy turtas negali buti investuojamas i
nekilnojamajj turtg, tauriuosius metalus arba j suteikiancius j juos teis¢ vertybinius popierius (,,Aviva
Lietuva®, Pensijy fondas ,,Europensija plius* 2015 mety ataskaita).

»Luminor pensija 2“ — tai fondas zmonéms, kurie dalj 1éSy nori investuoti pasaulio akcijy
rinkose, jj valdo UAB ,,Luminor investicijy valdymas®. Iki 25 proc. fondo 1é8y gali biiti investuojama
] akcijas, kita dalis - j Vyriausybiy, Centriniy banky ir jmoniy skolos vertybinius popierius bei
indélius. Ilgalaikéje perspektyvoje tikétina §io fondo graza yra didesné negu Luminor pensija 1. Sis
fondas rekomenduojamas zmonéms, kuriems iki pensijos yra like 7 - 12 mety*?.

Tikintis padidinto ilgalaikio pelningumo, iki 25 proc. visy pensijy fondo grynyjy aktyvy gali
biiti investuota | perleidziamuosius nuosavybés vertybinius popierius ar | kolektyvinio investavimo
subjekty (investiciniy fondy), investuojanciy j perleidziamuosius nuosavybés vertybinius popierius,
iSleistus vertybinius popierius. Likvidumo uztikrinimui bei rizikos sumazinimui, ne maziau kaip 75
proc. pensijy fondo turto investuota j skolos, pinigy rinkos bei kitus fiksuoty pajamy instrumentus.
Pensijy fondo investavimo strategija apima Europos Sajungos bei kitus geografinius regionus, kurie
atitinka [statymuose nustatytus reikalavimus.

Bendrové gali investuoti pensijy fondo turtg j (,,Luminor pensija 2” taisyklés, 2016):

e perleidziamuosius vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones, kuriais
prekiaujama rinkose, kurios pagal Vertybiniy popieriy  rinkos istatyma  laikomos
reguliuojamomis ir veikianc¢iomis Europos Sajungos valstybéje naréje;

e perleidziamuosius vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones, kuriais
prekiaujama pripaZintose ir visuomenei prieinamose reguliuojamose rinkose, esanciose Salyse, kurios
priklauso Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai;

e pinigy rinkos priemonés, kurios néra jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje, tuo
atveju jeigu ty priemoniy emitentas ir emisija yra reguliuojami siekiant apsaugoti investuotojus ir jy
santaupas ir jeigu tos priemonés atitinka LR teisés akty nustatytus reikalavimus;

e iSleidziamus naujus perleidZiamuosius vertybinius popierius, jeigu emisijos saglygose
yra numatytas jsipareigojimas jtraukti Siuos vertybinius popierius j prekyba reguliuojamoje rinkoje ir
jeigu bus jtraukta j prekyba ne véliau kaip per 1 metus nuo iSleidimo;

e investicinius vienetus ir akcijas kolektyvinio investavimo subjekty, kurie tenkina

Jstatymy nustatytus reikalavimu,

12 https://www.dnb. It/It/investiciju-valdymas/pensiju-fondai/type-1/4
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e ne ilgesniam kaip 12 meénesiy terminui padétus indélius, kuriuos galima atsiimti
pareikalavus, esancius kredito jstaigose, kuriy registruota buveiné yra Lietuvos Respublikoje,
Europos Sajungos valstybéje nar¢je arba kitoje valstybéje, kurioje rizikg ribojanti prieziira yra ne
blogesné kaip Europos Sajungoje;

e pinigy rinkos priemones, kuriomis reguliuojamoje rinkoje neprekiaujama, jei ty

priemoniy emisija ar emitentas yra reguliuojami siekiant apsaugoti investuotojus ir jy
santaupas ir jeigu tos priemonés tenkina papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatyme nustatytus
reikalavimus; j iSvestines finansines priemones;

e  rizikos kapitalo rinkas;

e  kitus finansinius instrumentus.

wINVL MEZZO II 53+“. Fondo veiklos pradzia 2004 birZelio 15 d.. Fondo valdytojas -
UAB ,,INVL Asset Management". Fondas INVL MEZZO Il 53+ iki 2015 m. rugs¢jo 30 d. buvo
vadinamas ,,Finasta® augancio pajamingumo pensijy fondas. Pensijy fondo turta saugancio
depozitoriumas - AB SEB bankas. Pagrindinis $io fondo 1é8y investavimo tikslas — tolygus augimas
tiek artimiausiu metu, tiek ateityje ir uztikrinti subalansuotg ilgalaikj fondo augima, taip padidinant
dalyviy pensijy saskaitose sukaupto turto perkamaja galig ilguoju laikotarpiu. Iki 30 proc. fondo 1ésy
investuojama ] jmoniy akcijas bei su jomis susijusias investicijas ir ne maziau kaip 70 proc. — |
vyriausybiy ir centriniy banky iSleistas ar jy garantuotas obligacijas, banky indélius ir jmoniy
obligacijas, iSskyrus tuos, kuriy pagrindiné investavimo kryptis yra pinigy rinkos priemonés ir ne
nuosavybés VP. Fondas rekomenduojamas vidutinio amZiaus (nuo 53 m.) arba prisiimantiems
nedidele rizikg asmenims®?,

Fondo 1éSos investuojamos tik j VP ir pinigy rinkos priemones, kurie yra jtraukti j prekyba
rinkose, kurios pagal Lietuvos teisés akty reikalavimus yra laikomos reguliuvojamomis ir
veikianciomis Europos Sajungos valstybése narése, ir (arba) jtraukti j prekyba Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybéje nar¢je esancioje reguliuojamoje rinkoje,
veikian€ioje pagal nustatytas taisykles, pripaZintoje ir visuomenei prieinamoje. Taip pat |
iSleidziamus naujus VP, jeigu emisijos salygose yra numatytas jsipareigojimas jtraukti Siuos VP |
prekyba reguliuojamoje rinkoje ne véliau kaip per vienus metus nuo i§leidimo; j KIS investicinius
vienetus (akcijas); 1 ne ilgesniam kaip 12 (dvylikos) ménesiy terminui padétus indélius, kuriuos
galima atsiimti pareikalavus ir esantys kredito jstaigose, kuriy buveiné yra valstybéje naré¢je arba
kitoje valstyb¢je, kurioje rizika ribojanti prieZilira yra ne maziau griezta nei Europos Sajungoje; |

iSvestines finansines priemones — su vertybiniais popieriais, valiutomis, paliikany normomis ar

13 http://www.invl.com/lit/It/pensijos/invl-mezzo-ii-53-pensiju-fondas
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pajamingumu susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normos sandoriai,
naudojami siekiant valdyti sisteming bei valiuty rizikg ir | kredito jsipareigojimy nevykdymo
apsikeitimo sandorius, kurie naudojami siekiant sumazinti emitento rizikg. Pensijy fondo 1€Sos gali
biti investuojamos visomis pasaulio valiutomis (INVL MEZZO 1I 53+ pensijy fondo taisyklés,
2016).

wSwedbank Pensija 2 — fondo veiklos tikslas yra uztikrinti ilgalaikj dalyviy turto augima
minimizuojant rizikg investicijy diversifikavimo déka. Pensijy turta investuoja pensijy fondo
valdymo jmoné. Pensijy fondo valdymo jmoné - “Swedbank investicijy valdymas®, depozitoriumas
— “Swedbank*, AB. Pensijy fonde kaupiamos jo dalyviy 1éSos papildomai senatvés pensijail®.

Sis pensijy fondas yra orientuotas j dalyvius, kurie 1é8as pensijoms kaups ilgg laikotarpj. Iki
30 procenty fondo 1éSy yra investuojama ] akcijas ir kolektyvinio investavimo subjektus, kurie
investuoja 1 nuosavybés vertybinius popierius, likusi dalis investuojama ] skolos vertybinius
popierius, teisés akty reikalavimus atitinkancius fiksuoto pajamingumo instrumentus (indélius ir pan.)
bei kolektyvinio investavimo subjektus, kurie investuoja j fiksuoto pajamingumo instrumentus, taip
pat i kitus kolektyvinio investavimo subjektus, investuojancius i kitg turta nei nuosavybés vertybiniai
popieriai. Remiantis istoriniais duomenimis, tikimasi, kad investicijos i akcijas padidins grazos
potencialg. Trumpu laikotarpiu fondo investicijy verté gali keistis netolygiai. Investuojant turta, néra
siekiama specializuotis konkreciuose geografiniuose regionuose. Pensijy turtas gali biti
investuojamas pasinaudojant vertybiniy popieriy apyvartos tarpininky paslaugomis, tiek Lietuvos
Respublikoje, tiek uz jos riby.

Pensijy turto investavimo sritys ( Swedbank Pensija 2 taisyklés, 2015):

e pensijy turtg gali sudaryti tik vertybiniai popieriai ir pinigy rinkos priemonés, apibiidinti
Pensijy kaupimo jstatyme ir Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatyme.

e ] akcijas negali biiti investuota daugiau kaip 30 procenty pensijy turtg sudaranciy
grynyjy aktyvy.

e pensijy turtas gali biiti investuotas ] vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones,
kuriais prekiaujama reguliuojamose rinkose veikianciose Lietuvos Respublikoje ir Europos Sajungos
valstybése;

e pensijy turtas taip pat gali biiti investuotas ] vertybinius popierius ar pinigy rinkos
priemones, kurie yra jtraukti j Siy vertybiniy popieriy birzy, esanciy valstybése Ekonominio

bendradarbiavimo ir plétros organizacijos narése, oficialyjj prekybos sarasa arba kuriais prekiaujama

14 https:/iwww.swedbank. It/It/pages/privatiems/ataskaitos_ir_taisykles
45



Siose valstybése Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos narése pripazintose ir
visuomenei prieinamose reguliuojamose rinkose.

e pensijy turtas taip pat gali buti investuotas j kolektyvinio investavimo subjekty,
atitinkanciy teisés akty reikalavimus, iSleistus instrumentus (iSperkamagsias akcijas ar investicinius
vienetus).

Apibendrinant galima teigti, kad visy mazos akcijy dalies fondy tikslas yra uztikrinti ilgalaikj
dalyviy turto augimg minimizuojant rizikg investicijy diversifikavimo déka. Tolygus augimas
uztikrins subalansuotg ilgalaikj fondo augimg ir taip padidins dalyviy pensijy saskaitose sukaupto
turto perkamaja galig ilguoju laikotarpiu. Pensijy fondy investicijos bei priimtinos rizikos laipsnis
priklauso nuo pensijy programos dalyvio amziaus. Tikéting graza rekomenduojama rinktis pagal
likusj laikotarpj iki pensinio amziaus pradzios ir pasirinkta pensijy fondy kategorija. Tiems
asmenims, kuriems iki senatvés pensijos amziaus liko maziau kaip 7 metai, rekomenduojame rinktis
grazas nuo - 2,5 proc. iki 0,5 proc. ir atitinkamai 1éSas kaupti konservatyviame (obligacijy) ar mazos

akcijy dalies pensijy fonde.

3.3 MazZos akciju dalies pensijy fondo dalyviai

Naujy dalyviy, atéjusiy j pensijy kaupimo sistema 2012 m. ir pasirasSiusiy pensijy kaupimo
sutartis su PKB, buvo 18 670, Sis kaiCius yra mazesnis nei buvo 2011 m. (24 255). 2012 m. 42,08
proc. (7 856) naujy dalyviy rinkosi vidutinés akcijy dalies PF, o 26,90 proc. (5 022) — akcijy PF,
mazos akcijy dalies PF ir konservatyvaus investavimo PF — atitinkamai 22,74 ir 8,29 proc.. 2011 m.
dalyviy, kaupianciy pensija II pakopos PF, skaicius padidéjo 1,81 proc. ir mety pabaigoje jy buvo 1
054,4 tukst., taCiau paskutinj ketvirt; dalyviy sumazéjo — sistema paliko 1 426 dalyviai. 2011 m.
mazos akcijy dalies (iki 30 % akcijy) fondus pasirinko daugiau nei 262 tikst. dalyviy (24,9 % visy
kaupianciyjy) (Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, 2011).

2013 m. naujy dalyviy, atéjusiy j pensijy kaupimo sistema ir pasirasiusiy pensijy kaupimo
sutartis su PKB, buvo 54 054. 2013 m. 37,88 proc. (20 475) naujy dalyviy rinkosi akcijy PF, 0 37,70
proc. (20 379) — vidutinés akcijy dalies PF, mazos akcijy dalies PF ir konservatyvaus investavimo PF
— atitinkamai 22,38 ir 2,04 proc..

2004 m. Swedbank pensija 2 bendras dalyviy skai¢ius buvo 92 951, i$ jy 25 450 pirma karta
sudaré pensijy kaupimo sutartj, i$ tos pacios pensijy kaupimo bendrovés peré¢jo 66 dalyviai, i§ kity
bendroviy peréjimy nebuvo, iSstojusiy dalyviy — 61 ir miré 6 dalyviai. Po deSimties mety 2014 m.
pensijy fonde dalyvavo 112 696 asmenys, i§ tos pacios pensijy kaupimo bendrovés peréjo — 505, 18

kity bendroviy peréjo — 374. Pasitraukusiy dalyviy i kitos pensijy kaupimo bendrovés valdomus
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fondus buvo 1 763, sulaukusiy nustatyto pensijos amziaus ir pasinaudojusiy teise | pensijy iSmoka
(vienkarting iSmoka, anuiteta ir jy derinj) - 1 209, dalyviy, pasinaudojo pensijy kaupimo jstatymo
suteikta galimybe viena$ali$kai nutraukti pirmg kartg sudarytg sutartj — 7, miré — 307 dalyviai (Pensijy
fondo ,,PENSIJA 2 2014 mety ataskaita). Swedbank Pensija 2 dalyviy skai¢ius 2018 m. sumazéjo
iki 96 721 tukst., i$ jy naujai prisijunge buvo — 547. 72 pirma kartg sudaré pensijy kaupimo sutartj, i$
tos pacios pensijy kaupimo bendrovés peréjo 273 dalyviai, i$ kity bendroviy valdomy pensijy fondy
peréjo — 202, bendras pasitraukusiyjy skaicius — 6 547, i§ kuriy 943 mire dalyviai (Pensijy fondo
»PENSIJA 2 2018 mety ataskaita).

2014 m. pensijy fondo ,,Aviva Europensija plius* dalyviy skaicius buvo 119 681, dalyviy
skaiciy pokytis — 7 981, 18 jy 652 pasinaudojo teise nukelti pensijy mokéejimy iSmoka. Pirmg karta
sudar¢ pensijy kaupimo sutartj — 6 156 dalyviai. IS tos pacios pensijy kaupimo bendrovés per¢jo i §i
fonda - 394, i§ kity bendroviy per¢jo — 4 087 dalyviai. IS fondo | kitus toje pacioje bendrovéje
valdomus fondus pasitrauké — 239, o | kitas bendroves i§¢jo 1 778 dalyviai. Sulaukusiy nustatyto
pensijos amziaus ir pasinaudojusiy teise j pensijy iSmoka (vienkarting iSmoka, anuitetg ir jy derinj)
buvo 380 asmenys, pensijy kaupimo jstatymo suteikta galimybe vienaSaliSkai nutraukti pirmg kartg
sudarytg sutartj pasinaudojo — 50 dalyviy ir mirusiy dalyviy — 209 (Pensijy fondas ,,Europensija Plius*
2014 mety ataskaita). 2018 m. pensijy fondo ,,Aviva Europensija plius* dalyviy skai¢ius buvo 140
058, dalyviy skaiciaus pokytis — 1 705. Pirmg kartg sudaré pensijy kaupimo sutartj — 5 599 dalyviai.
IS tos pacios pensijy kaupimo bendrovés peréjo i §j fonda - 1 063, i$ kity bendroviy peréjo — 1 745
dalyviai. Sulaukusiy nustatyto pensijos amziaus ir pasinaudojusiy teise j pensijy iSmoka (vienkarting
iSmoka, anuitetg ir jy derinj) buvo 995 asmenys, pensijy kaupimo jstatymo suteikta galimybe
vienasaliSkai nutraukti pirmg kartg sudarytg sutartj pasinaudojo — 34 dalyviy ir mirusiy dalyviy — 319
(Pensijy fondas ,,Europensija plius* 2018 mety ataskaita).

B Aviva Europensija plius
B DNB pensija 2
INVL MEZZO 11 53+

m Swedbank Pensija 2

5 pav. Pensijy kaupimo dalyviy, pasiraSiusiy sutartis 2003-2015 m., pasiskirstymas

pagal pensiju fondus
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(sudaryta autorés pagal ,,Pensijy sistema“ statisting informacija)

2005 metais DNB pensija 2 (dabar Luminor pensija 2) fondas turéjo 16 458 dalyvaujanciy
asmeny, 0 2014 metais jau dalyvavo 44 091 asmenys, i§ jy 109 dalyviai pasinaudojo teise nukelti
pensijy iSmokos mokéjima, 1 145 — pirma kartg sudare pensijy kaupimo sutartj. IS tos pacios kaupimo
bendrovés peréjo | fondg — 41, 1S kity PKB atéjo 1 837 dalyviai, bendra prisijungusiy dalyviy skaiius
— 3 023. Bendras pasitraukusiy dalyviy skaicius — 889, i§ kuriy j kitus Sios bendrovés fondus peré¢jo
—47, o1 kity PKB fondus per¢jo — 659 dalyviai. Sulauké nustatyto pensijos amziaus ir pasinaudojusiy
teise ] pensijy iSmoka (vienkarting iSmoka, anuitetg ir jy derinj) — 103, 3 dalyviai pasinaudojo pensijy
kaupimo jstatymo suteikta galimybe vienasaliSkai nutraukti pirma karta sudarytg sutartj, 77 asmenys
miré (DNB pensija 2 metiné ataskaita, 2014). 2018 metais dalyvavo 46 178 asmenys, i$ jy 249
dalyviai pasinaudojo teise nukelti pensijy iSmokos mok¢jima, 246 — pirmg karta sudare pensijy
kaupimo sutartj. I$ tos pacios kaupimo bendrovés peréjo j fondg — 164, i§ kity PKB atéjo 620 dalyvial,
bendras prisijungusiy dalyviy skai¢ius — 1 030. Bendras pasitraukusiy dalyviy skai¢ius — 3 303, i§
kuriy j kitus Sios bendrovés fondus peréjo — 1 160, o j kity PKB fondus peréjo — 1 651 dalyviai.
Sulauké nustatyto pensijos amziaus ir pasinaudojusiy teise | pensijy iSmoka (vienkarting iSmoka,
anuitetg ir jy derinj) — 360, 4 dalyviai pasinaudojo pensijy kaupimo jstatymo suteikta galimybe
vienaSaliSkai nutraukti pirma karta sudarytg sutartj, 128 asmenys miré¢ (Luminor pensija 2 metine
ataskaita, 2018).

2004 m. fonde dalyvavo 355 dalyviai, i$ jy 1 dalyvis nutrauké pensijy kaupimo sutartj, o 4
peréjo j kitus tos pacios bendrovés fondus. 2014 m. prie fondo INVL MEZZO 11 53+ prisijungé 238
dalyviai, 1§ jy pirmg kartg sudaré pensijy kaupimo sutart] — 53, 1S tos pacios PKB per¢jo — 33, 1S kity
— 152 dalyviai. Pasitraukeé i§ fondo 87 dalyviai, } valdomus tos pacios bendrovés fondus — 18,  kity
PKB fondus — 58. Sulauké nustatyto pensijos amZiaus ir pasinaudojusiy teise j pensijy iSmoka
(vienkartine iSmoka, anuitetg ir jy derinj) — 8 dalyviai, miré — 3. I$ viso fondo dalyviy 2014 metais
buvo 2 145 (INVL MEZZO 1153+ pensijy fondo 2014 mety ataskaita). 2018 m. fonde INVL MEZZO
I1 53+ 1S viso buvo 4 891 tiikst. dalyviy, i$ jy pirma karta sudar¢ pensijy kaupimo sutartj — 98, is tos
pacios PKB peré¢jo — 176, i§ kity — 716 dalyviai. Pasitrauke i§ fondo 274 dalyviai, | valdomus tos
pacios bendrovés fondus — 136,  kity PKB fondus — 95. Sulauké nustatyto pensijos amziaus ir
pasinaudojusiy teise j pensijy i8$moka (vienkarting iSmoka, anuitetg ir jy derinj) — 29 dalyviai, miré —
12 (INVL MEZZO 11 53+ pensijy fondo 2018 mety ataskaita).

Naujy dalyviy, jsitraukusiy i pensijy kaupimo sistemg 2014 m. ir pasirasiusiy pensijy
kaupimo sutartis su PKB, buvo 46 845. Visi Sie dalyviai pensijai kaupia pagal naujas salygas,
jsigaliojusias 2014 m. sausio 1 d., ir papildomai investuoja i PF dalj savo atlyginimo. Naujy dalyviy
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skai¢ius mazgja, pagrindiné priezastis yra ta, kad didzioji dirbanciyjy dalis jau dalyvauja II pakopos
pensijy kaupimo sistemoje. 2014 m. 42,35 proc. (19 834) naujy dalyviy rinkosi akcijy PF, 39,48proc.
(18 490) — vidutinés akcijy dalies PF. Mazos akcijy dalies PF ir konservatyvaus investavimo PF
rinkosi atitinkamai 16,69 ir 1,48 proc. naujy dalyviy. Toks naujy dalyviy pasirinkimas rodo, kad esant

palankiai situacijai akcijy rinkose, dalyviams priimtina didesné rizika.

Dalyviy skaicius, proc.

m Aviva Europensija plius
m DNB Pensija 2
INVL MEZZO Il 53+

m Swedbank Pensija 2

6 pav. Dalyviu skai€ius, proc. mazZos akciju dalies pensijy fonduose 2015 m.

(sudaryta autorés, pagal Lietuvos banko II pakopos pensijy fondy rezultaty ataskaita, 2015)

Naujy dalyviy, jsitraukusiy j pensijy kaupimo sistemg 2015 m. ir pasirasiusiy pensijy
kaupimo sutartis su pensijy kaupimo bendrovémis, buvo 64 365. 2015 m. 47,24 proc. (30 404
asmenys) naujy dalyviy rinkosi akcijy PF, 38,12 proc. (24 536 asmenys) — vidutinés akcijy dalies PF.
Mazos akcijy dalies PF ir konservatyvaus investavimo PF rinkosi atitinkamai 12,26 ir 2,38 proc. naujy
dalyviy (Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, 2015). 2018 m. mazos
akcijy dalies investavimo pensijy fonduose kaupé 285 617 dalyviai, i$ jy naujy dalyviy — 13,52 proc.
(Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondo bei kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apzvalga,
2018). Lietuvos banko duomenimis (2018), tarp mazos akcijy dalies pensijy fondy daugiausiai
dalyviy turéjo - Aviva Europensija plius (140 058), Swedbank Pensija 2 (96 721), Luminor Pensija
2 (43 947) ir INVL MEZZO 1153+ (4 891).

ISsamiai iSanalizavus, dalyviy skaiCiaus pokycius mazos akcijy dalies pensijy fonduose 2004
— 2018 mety laikotarpiu, galima teigti, kad pastebima dalyviy skai¢iaus maz¢jimo tendencija, kurig
lemia mirtingumas bei tai, kad naujieji pensijy kaupimo sistemos dalyviai renkasi labiau
rizikingesnius pensijy fondus, tikédamiesi uzdirbti didesn¢ investicing graza ilguoju laikotarpiu.

I$ keturiy veikian¢iy Lietuvoje mazos akcijy dalies pensijy kaupimo fondy analizuojamu
2004 — 2018 mety laikotarpiu Aviva Europensija plius turé¢jo daugiausiai dalyviy, antroje vietoje —

Swedbank Pensija 2, tre¢ioje - Luminor Pensija 2 ir ketvirtoje INVL MEZZO 11 53+.
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3.4 Mazos akciju dalies pensijy fondy pelningumas

Pensijy fondy metiné graza leidzia jvertinti mety veiklos rezultatus, taciau tai per trumpas

laikotarpis i§samiai analizei. 8 ir 9 pav. pateikta mazos akcijy dalies fondy vidutiné metiné graza 2017

metais ir 2004 - 2018 mety laikotarpiu.

3.10

Swedbank Pensija 2

INVL MEZZO 11 53+ 5.84

Luminor pensija 2

I !A

.

~
=
n
D

Aviva Europensija plius

7 pav. Vidutiné metiné graza 2017 metais, proc.

(sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis, 2017)

Swedbank Pensija 2
-2.24 I

r 4.59
2.
1.37 %8
“ 6.90
INVL MEZZO |11 53+ :
-4.19 I— 221
r 4.52
2.12 >
0.35
r 4.63
2.48
0.15

Luminor pensija 2
-1.96 I

Aviva Europensija plius
-2.75

-6.00 -4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00 6.00 8.00
B FONDUY GRAZA Vidutiné metiné graza per praéjusius 10 mety, proc.
® FONDUY GRAZA Vidutiné metiné graza per praéjusius 5 metus, proc.
W FONDUY GRAZA Vidutiné metiné graza per praéjusius 3 metus, proc.

B FONDUY GRAZA GraZa nuo mety pradzios, proc.

8 pav. Vidutiné metiné graza 2004 — 2018 mety laikotarpiu, proc.

(sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis, 2018)



Vidutiné investicijy graza arba vidutinis pensijy fondo lyginamojo indekso reik§més pokytis
Swedbank Pensija 2 per desimt mety (nuo 2008) yra lygus10,6 proc., per penkerius metus — 3,92
proc., per tris metus — 2,16 proc.. Lyginamasis indeksas leidZia investuotojui objektyviai jvertinti
valdytojo fondo darba (Pensijy fondo ,,PENSIJA 2 2018 mety ataskaita). Lyginamasis indeksas —
statistinis rodiklis, kuris susideda i§ vieno ar keliy visuotinai pripazinty ir placiai naudojamy
nepriklausomy asmeny sudaryty finansiniy priemoniy indeksy, atspindin¢iy tam tikry rinky ar jy daliy

pokycius (Luminor pensija 2 metin¢ ataskaita, 2018).

Swedbank Pensija 2 3.92

4.66

Ll
=
ey
w
@

INVL MEZZO 11 53+

. . 2.88

Aviva Europensija plius

4

0.63

0.00 050 100 150 200 250 3.00 350 400 450 5.00

B Vidutiné metiné lyginamojo indekso graza per praéjusius 5 metus, proc.

H Vidutiné metiné lyginamojo indekso graza per praéjusius 3 metus, proc.

9 pav. Lyginamasis indeksas, proc.

(sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis, 2018)

Lyginamajj indeksa ,,Swedbank Pensija 2” sudaro: 30,8 proc. iBOXX Eurozonos
vyriausybiy obligacijy indeksas, EUR, 19,25 proc. - 6 ménesiy Euro zonos tarpbankiné paliikany
norma, EUR, 16,4 proc. - iBOXX likvidziausiy bendroviy obligacijy indeksas, 11,55 proc. - JP
Morgan Ryty Europos skolos vertybiniy popieriy indeksas, 7 proc. - Morgan Stanley Capital
International JAV akcijy indeksas, USD (perskai¢iuotas EUR, 6,5 proc. - Morgan Stanley Capital
International Europos akcijy indeksas, EUR, 4 proc. - MSCI besivystanciy rinky akcijy indeksas, 2
proc. - MSCI pasaulio akcijy indeksas, EUR, 1,5 proc. - Morgan Stanley Capital International
Japonijos akcijy indeksas, USD (perskai¢iuotas EUR), 1 proc. - OMX Baltic 10 akcijy indeksas
(Pensijy fondo ,,PENSIJA 22018 mety ataskaita).

Luminor pensija 2 lyginamojo indekso reik§més pokytis per desimt mety (nuo 2008 iki 2018)
lygus 4,94 proc., per 2 metus 3,23 proc., per vienerius (2017) metus — 1,17 proc.. Pensijy fondo

Luminor pensija 2 lyginamajj indeksg sudaro: 14 proc. Pasaulio akcijos (MSCI world index), 6 proc.
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— Besivystanciyjy rinky (MSCI Emerging markets), 80 proc. — Bloomberg Barclays Series-E Euro
Govt 3-5 Yr Bond (Luminor pensija 2 metiné ataskaita, 2018).

Lyginamojo indekso reikSmés pokytis pensijy fondo INVL MEZZO Il 53+ per deSimt mety
(iki 2018) yra lygus 14,7 proc., per 2 metus (2016-2018) — 8 proc., 2017 metais — 5,88 proc.. INVL
MEZZO 1I 53+ pensijy fondo lyginamajj indeksg sudaro: 14 proc. Bloomberg/ Barclays Series-E
Euro Govt 5-7 Yr Bond Index, 14 proc. Ethical Euro Corporate Bond Index, 14 proc. JP Morgan Euro
Emerging Markets Bond Index Diversified Europe, 14 proc. JP Morgan Corporate Emerging Markets
Bond Index Broad Europe, 14 proc. JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged EUR,
3 proc. EONIA Total Return Index (DBDCONIA Index), 24 proc. MSCI AC World Index IMI USD
Net, 3 proc. MSCI Emerging Markets Net Return USD Index (INVL MEZZO 11 53+ pensijy fondo
2018 mety ataskaita).

Per deSimt (2008-2018) pensijy fondo Aviva Europensija plius veiklos mety lyginamojo
indekso reikSmés pokytis yra lygus 4,61 proc., 2016 m. — 2,05 proc., 2017 m. — 1,88 proc.. Pensijy
fondo ,,Europensija plius*“ 77,6 proc. grynyjy aktyvy vertés buvo investuota j vyriausybiy skolos
vertybinius popierius: 18,1 proc. buvo investuota j Lietuvos, 7,9 proc. j Latvijos, 8,5 proc. j Kroatijos,
4,8 proc. j Rumunijos, 4,3 proc. j Lenkijos, 7,9 proc. j Vengrijos, 2,9 proc. j Cekijos ir 23,2 proc.
Vokietijos vyriausybés skolos vertybinius popierius. 16,6 proc. pensijy fondo ,,Europensija plius*
grynyjy aktyvy buvo investuota j kolektyvinio investavimo subjektus. IS jy 5,9 proc. buvo investuota
i Europos $aliy, 1,6 proc. j Azijos, 8.2 proc. j Siaurés Amerikos ir 0,9 proc. j Japonijos akcijy rinkas.
»Buropensija plius* fondo 91,6 proc. grynyjy aktyvy buvo investuota j eurais nominuotus vertybinius
popierius, 2,6 proc. } JAV doleriais nominuotus vertybinius popierius (Pensijy fondas ,,Europensija
plius*“ 2018 mety ataskaita).

Vertinant pensijy fondy pelninguma, Lietuvos bankas (II pakopos pensijy fondy IRR
rodiklis) pateikia IRR (angl.internal rate of return) rodiklio skai¢iavimus. Tai vidiné grazos norma,
parodanti vidutinj procentinj kiekvieno i$ atlikty SODROS pervedimy (investicijy) 1 pensijy fondus
metin] prieaugj. IRR skaiCiuojamas dalyviui, kuris nenutrikstamai kaupé pensijy léSas fonde
analizuojamu laikotarpiu (3 m., 5 m. ar nuo veiklos pradzios) ir gavo vidutinj Lietuvos darbo rinkos
darbo uzmokestj, skelbiamg Lietuvos Respublikos Statistikos departamento, atsizvelgiant | visus
pensijy fondy atskaitymus. IS 11 pav. pateikty duomeny matyti, kaip nuo veiklos pradzios, 2004 mety,
analizuojamy fondy IRR rodiklis atspindi jy pelninguma.
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Nuo veiklos pradZios B Per 5 metus ® Per 3 metus

10 pav. II pakopos mazos akcijuy dalies fondy IRR, proc.
(sudaryta autorés pagal Lietuvos banko ataskaitg 2018-12-31)

Vertinant visg fondy veiklos laikotarpj nuo veiklos pradzios iki 2018 mety, akivaizdu, jog
pelningiausiai dirba “INVL MEZZO 11 53+ ,, fondas. “Swedbank Pensija 2 fondo veikla kol kas yra
maziausiai pelninga, o tuo tarpu kity analizuojamy fondy — “Luminor Pensija 2” bei “Aviva
Europensija plius” — pelningumas tarpusavyje panasus ir yra vidutiniame lygmenyje.

Apibendrinus rezultatus, galima daryti iSvada, kad tiek vidutinés metinés grazos rodiklis, tiek
lyginamojo indekso pokytis bei IRR rodiklis parodé, jog mazos akcijy dalies pensijy fondy lyderiu
ilguoju laikotarpiu galima laikyti UAB ,,INVL Asset Management‘ valdomg ,,INVL MEZZO |1 53+
fonda, kurio pelningumas beveik visu analizuojamu laikotarpiu buvo didZiausias. Pazymétina tai, kad
»owedbank Pensija 2 fondo 2018 mety rezultatas gerokai virSijo praéjusio laikotarpio rezultatus,
kurie analizuojamy fondy tarpe buvo praséiausi. Rezultatai analizuojami per trumpesnius laikotarpius
gerokai skiriasi, o tai rodo, jog vertinti fondy pelninguma pagal trumpg laikotarpj néra objektyvu, nes

fondo pelningumas per savaitg, ménesj ar ketvirt] pernelyg stipriai svyruoja.

3.5 II pakopos mazos akcijy dalies pensiju fondy rizikos vertinimas

Vertinant 11 pakopos pensijy fondus pagal rizikinguma, pasirinktas populiariausias rizikos
rodiklis — vidutinis standartinis nuokrypis. Kaip minéta anksciau, jis jvertina, kiek fondo pelningumas
buvo nukrypes nuo vidurkio per nagrinéjama laikotarpj. Jei investicijy grazos vidutinis standartinis
nuokrypis yra lygus nuliui, vadinasi investicijy portfelis turi pastovig nekintancig investicijy graza.

Fondas vertinamas geriau jei jis turi mazesn¢ vidutinio standartinio nuokrypio reikSme.
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Mazos akcijy dalies II pakopos pensijy fondy rizikingumui jvertinti pasirinktas vidutinis
apskaitos vieneto vertés pokycio standartinis nuokrypis. IS 11 pav. pateikty duomeny matyti, jog UAB
,Finasta Asset Management™ valdomo ,,INVL MEZZO [1 53+ fondo rizika veiklos pradzioje gerokai
virsijo kity bendroviy rizika, taciau paZymeétina tai, jog pastaraisiais metais rizika iSlieka panasi, kaip
ir kity bendroviy valdomy fondy. Kity nagrinéjamy fondy rizika per visg veiklos deSimtmetj smarkiai
nekito, taciau nuo veiklos pradzios pakilo. 2018 metais ,,Luminor pensija 2 fondo vidutinio apskaitos
vieneto vertés pokycio standartinio nuokrypio reikSmeé yra maziausia, todél ir rizika yra Zemiausia
kity mazos akcijy dalies fondy veiklos kontekste. Pazymétina tai, jog Sio fondo rizikingumas per visa
veiklos istorijg iSlicka gan pastovus ir svyruoja maziau, nei kity bendroviy. Tai rodo fondo stabiluma.
Taciau verta pazyméti, jog tam jtakos turi tai, jog fondo investicijy i akcijas dalis sudaro 25 proc., kai

tuo tarpu kitos bendrovés investuoja iki 30 proc..

m Aviva Europensija plius  ®DNB pensija2 = Finasta augancio pajamingumo B Swedbank Pensija 2

2004 2012 2013 2014

11 pav. Vidutinio apskaitos vieneto vertés pokycio standartinio nuokrypio dinamika 2004 —
2014 mety laikotarpiu, proc.

(sudaryta autorés, pagal analizuojamy bendroviy finansiniy ataskaity duomenis)

Kaip buvo minéta anksciau, patikimesniam pensijy fondy veiklos vertinimui svarbu analizuoti
kuo ilgesn;j veiklos laikotarpj. 12 pav. pateikta analizuojamy mazos akcijy dalies II pakopos pensijy
fondy standartinio nuokrypio dinamika per 2004 — 2018 mety veiklos laikotarpj. Dar kartg galima

jsitikinti, jog ,,Luminor pensija 2 fondo rizika yra maziausia.

54



W|
w
B
S

Swedbank Pensija 2 08

INVL MEZZO 11 53+ 5.05

w
o))
v

Aviva Europensija plius W 4.19
0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00

W Standartinis nuokrypis**** per praéjusius 10 mety, proc.

W Standartinis nuokrypis**** per praéjusius 5 metus, proc.

12 pav. Standartinio nuokrypio dinamika 2004 — 2018 mety laikotarpiu, proc.

(sudaryta autorés, pagal analizuojamy bendroviy finansiniy ataskaity duomenis)

Apibendrinus gautus rezultatus, vertinant mazos akcijy dalies pensijy fondy rizika, galima
teigti, kad nors analizuojamais metais ,,INVL MEZZO Il 53+ fondo vidutinio apskaitos vieneto
vertés pokyCio standartinio nuokrypio reikSmé yra panasi | kity bendroviy fondy atitinkamas
reik§mes, vertinant ilgajj laikotarpj matyti, jog $is fondas yra rizikingiausias, o tam jtakos i§ dalies
turi aukstas rizikos laipsnis veiklos mety pradzioje. Kity fondy rizikingumas yra panasus, bet
maziausiai rizikingas yra ,,Luminor pensija 2* fondas, tai i§ dalies lemia, jog Sio pensijy fondo
investicijy i akcijas dalis sudaro 25 proc., kai tuo tarpu kitos bendrovés investuoja iki 30 proc..

Lietuvoje II pakopos pensijy fondai taiko du pagrindinius mokes¢ius: nuo jmoky bei nuo
turto vertés. Taip pat dar taikomi peréjimo j kitg pensijy fondg mokesciai, jei tai daroma daugiau nei
vieng kartg per 12 ménesiy.

6 lenteléje pateikti pagrindiniai analizuojamy fondy 2018 metais taikomi mokesciai.
Minétina tai, jog kiekvienais metais Sie mokesciai kinta. ISanalizavus $iy bendroviy taisykles bei
oficialias interneto svetaines, pastebéta, jog taikkomi administravimo bei peréjimo ] kitg pensijy fonda
mokesciai turi tendencijg mazéti. Tai rodo, jog kiekviena bendrove yra lanksti klienty atzvilgiu. Tai

1§ dalies galima paaiSkinti auganc¢ia konkurencija.



6 lentelé. Pagrindiniai II pakopos maZos akcijuy dalies pensijy fondy mokesciai 2018 m.
(sudaryta autorés pagal analizuojamy pensijy fondy taisykles)

Pensijy fondas Administravimo Peréjimo j Kkita pensijuy fonda
mokesciai, proc. daugiau kaip viena kartg per 12 mén., proc.
Nuo turto | Nuo jmoky | tos pacios bendrovés | I  kitos  bendrovés
vertés pensijy fondg pensijy fondg

»Aviva 1 0 0,05 0,05

Europensija

plius*

LLuminor 1 0 0,05 0,05

pensija 2¢

»INVL MEZZO 0,99 0 0 0

Il 53+«

L»Swedbank 1 0 0 0,05

Pensija 2

UAB ,,Aviva Lietuva“ taiko 1 proc. metinj mokestj nuo kiekvieno dalyvio pensijy saskaitoje
apskaityty 1Sy vidutinés metinés vertés, iki 2018 mety nuo jmokeéty jmoky taiké ne didesnj kaip 2
proc. mokestj, taciau §is mokestis kiekvienais metais maz¢&jo po 0,5 procentinio punkto, kol pasieké
0 proc. Minétas mokestis, kai pensijy kaupimo dalyvis pereina j kitg bendrove daugiau kaip vieng
kartg per 12 ménesiy, sudaro ne didesnj kaip 0,05 proc. dydj, kuris taikomas tik tuo atveju, jei
pereinama | kitos bendroveés valdoma pensijy fonda. Peréjimas i tos pacios bendrovés valdoma
pensijy fonda, taip pat taikomas 0,05 proc. mokestis (Uzdaroji akciné gyvybés draudimo ir pensijy
bendrove “Aviva Lietuva”).

UAB ,,Luminor investicijy valdymas® fondo ,,Luminor Pensija 2 taikomi administravimo
mokesciai nuo turto 2018 metais sudaré 1 proc. Minétina tai, jog bendrové taiko 0,05 proc. mokestj
nuo pensijy kaupimo dalyvio pervedamy 1€y pereinant j kitg pensijy fonda, nesvarbu, ar tai biity tos
pacios, ar kitos bendrovés valdomas pensijy fondas (Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies
kaupimo padidinto pajamingumo pensijy fondo “Luminor pensija 2” taisyklés).

UAB ,,INVL Asset Management™ ,,INVL MEZZO 1l 53+“ fondo taikomi atskaitymy i§
kiekvieno dalyvio pensijy saskaitoje esanciy 1€y vidutinés metings vertés dalis sudaro 0,99 proc. Tuo
tarpu atskaitymai i§ kiekvieno dalyvio jmokéto jmokos sudaro O proc. Pazymétina, jog bendrové

netaiko jokiy mokesciy pereinant j kitus pensijy fondus, nesvarbu, ar tai biity jos valdomas, ar kitos
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bendrovés valdomas pensijy fondas (Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo ,,INVL
MEZZO 11 53+ pensijy fondo taisyklés).

,,Swedbank Pensija 2* fondo turto valdymo mokestis yra iki 1 proc. nuo dalyvio pensijy
saskaitoje apskaiCiuoty 1éSy vidutinés metinés vertés. Jmokos mokestis iki 2018 mety sudaré ne 1
proc. nuo dalyvio vardu mokamy jmoky, 2018 m. Sio mokesCio nebeliko. Pazymétina tai, jog
bendrové analizuojamo fondo taisyklése (Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo
pensijy fondo pensija 2 taisyklés) numaté 2016 ir 2017 metais taikytinus jmoky mokescius, kurie
atitinkamai sudarys 0,5 ir 0 proc. Pensijy kaupime dalyvaujan¢iam asmeniui, nusprendus pereiti j tos
pacios bendrovés valdomg fonda, jmoné netaiko jokio peréjimo mokescio, taciau pereinant j kitg
bendroveg, taikomas 0,05 proc. mokestis.

Apibendrinus pateiktus duomenis, galima pastebéti, kad II pakopos mazos akcijy dalies
pensijy fondai taiko labai panaSius administravimo bei peré¢jimo ] kita bendrove mokescius.
Pazymétina, jog nuo 2004 mety Sie mokesciai turi tendencijag mazéti ir ateityje dar labiau mazés.
Visos bendrovés vieningai taiko administravimo mokestj nuo turto vertés, kuris sudaro iki 1 proc..,
o maziausius mokescéius taiko ,,INVL MEZZO |1 53+“ pensijy fondas.

Siekiant jvertinti II pakopos maZzos akcijy dalies pensijy fondy veiklag 2004 — 2018 mety
laikotarpiu, atliktame tyrime iSsiaiSkinta pensijy fondy investavimo strategijos, pateikta dalyviy
skaiCiaus analize, fondy administravimo mokesciy analiz¢, jvertintas fondy pelningumas (pagrindinis
nagrinéjamas rodiklis - IRR) atsizvelgiant j fondo rizikg (vertinama pagal standartinio nuokrypio
rodiklius).

Per 2004 — 2018 m. analizuojama laikotarpj, II pakopos pensijy fondy dalyviy skai€ius
nuolat augo, nors 2014 metais buvo pastebimas naujy dalyviy skaiCiaus augimo mazéjimas, o
pagrinding¢ priezastis yra ta, kad didZioji dirbanciyjy dalis jau dalyvavo II pakopos pensijy kaupimo
sistemoje. Keitési per $i analizuojamg laikotarpi valdymo bendroviy bei jy valdomy pensijy fondy
skaiCius. Veiklos pradzioje (2004) pensijy fondy valdymo jmoniy veiké 6 valdymo jmoniy ir 5
draudimo bendroviy, 0 2018 m. dirbo 5 pensijy fondy valdymo bendrovés, kurios valdé 26 11 pakopos
pensijy fondus.

Visy mazos akcijy dalies fondy tikslas yra uztikrinti ilgalaiki dalyviy turto augimag
minimizuojant rizikg investicijy diversifikavimo déka. Tolygus augimas uZtikrins subalansuota
ilgalaik] fondo augimg ir taip padidins dalyviy pensijy saskaitose sukaupto turto perkamaja galia
ilguoju laikotarpiu. Pensijy fondy investicijos bei priimtinos rizikos laipsnis priklauso nuo pensijy
programos dalyvio amziaus. Tikéting graza rekomenduojama rinktis pagal likusj laikotarpj iki
pensinio amziaus pradzios ir pasirinkta pensijy fondy kategorija. Tiems asmenims, kuriems iki

senatvés pensijos amziaus liko maziau kaip 7 metai, rekomenduotina rinktis grgzas nuo - 2,5 proc. iki
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0,5 proc. ir atitinkamai léSas kaupti konservatyviame (obligacijy) ar mazos akcijy dalies pensijy
fonde.

Pastebima potencialiy ir esamy dalyviy skai¢iaus maz¢jimo tendencija, Siuos pokycius
mazos akcijy dalies pensijy fonduose 2004 — 2018 mety laikotarpiu lemia dalyviy mirtingumas bei
tai, kad naujieji pensijy kaupimo sistemos dalyviai renkasi labiau rizikingesnius pensijy fondus,
tikédamiesi uzdirbti didesne¢ investicing graza ilguoju laikotarpiu. IS keturiy veikianciy Lietuvoje
mazos akcijy dalies pensijy kaupimo fondy analizuojamu 2004 — 2018 mety laikotarpiu Aviva
Europensija plius turéjo daugiausiai dalyviy, antroje vietoje — Swedbank Pensija 2, tre¢ioje - Luminor
Pensija 2 ir ketvirtoje INVL MEZZO Il 53+.

Vidutinés metinés grazos rodiklis, tick lyginamojo indekso pokytis bei IRR rodiklis parodé,
jog mazos akcijy dalies pensijy fondy lyderiu ilguoju laikotarpiu galima laikyti UAB ,,INVL Asset
Management* valdomg ,,INVL MEZZO 11 53+* fonda, kurio pelningumas beveik visu analizuojamu
laikotarpiu buvo didZiausias. Pazymétina tai, kad ,,Swedbank Pensija 2* fondo 2018 mety rezultatas
gerokai vir§ijo praéjusio laikotarpio rezultatus, kurie analizuojamy fondy tarpe buvo prasciausi.
Rezultatai analizuojami per trumpesnius laikotarpius gerokai skiriasi, o tai rodo, jog vertinti fondy
pelningumg pagal trumpg laikotarpj néra objektyvu, nes fondo pelningumas per savaite, ménesj ar
ketvirt] pernelyg stipriai svyruoja.

Ivertinus mazos akcijy dalies pensijy fondy rizika, galima teigti, kad nors analizuojamais 2004
— 2018 metais ,,INVL MEZZO 11 53+ fondo vidutinio apskaitos vieneto vertés pokycio standartinio
nuokrypio reikSmé yra panasi j kity bendroviy fondy atitinkamas reikSmes, vertinant ilggji laikotarpi
matyti, jog Sis fondas yra rizikingiausias, o tam jtakos i§ dalies turi aukStas rizikos laipsnis veiklos
mety pradzioje. Kity fondy rizikingumas yra panasus, bet maziausiai rizikingas yra ,,Luminor pensija
2 fondas, tai 1§ dalies lemia, jog Sio pensijy fondo investicijy | akcijas dalis sudaro 25 proc., kai tuo
tarpu kitos bendrovés investuoja iki 30 proc..

Atlikus pensijy fonduose taikomy mokesciy analize, pastebéta kad 11 pakopos mazos akcijy
dalies pensijy fondai taiko labai panaSius administravimo bei per¢jimo | kita bendrove mokescius.
Pazymétina, jog nuo 2004 mety Sie mokesciai turi tendencijg mazéti ir ateityje dar labiau mazés.
Visos bendrovés vieningai taiko administravimo mokestj nuo turto vertés, kuris sudaro iki 1 proc..,

o maziausius mokescius taiko ,,INVL MEZZO |1 53+ pensijy fondas.

Pensijy fonduose kaupiama socialinio draudimo jmoky dalis, skirty senatvés pensijai, 2004 m. buvo
nustatyta 2,5 proc., 2005 m. — 3,5 proc., 2006 m. — 4,5 proc., 2007 ir 2008 m. — 5,5 proc. pensijy
kaupimo draudziamyjy pajamy. Dél sunkios ekonominés situacijos nuo 2009 m. liepos 1 d. pensijy

fondams pervedamos kaupiamosios jmokos dydziai buvo laikinai sumazinti. Nuo 2009 m liepos
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kaupiamosios jmokos dydis buvo nustatytas — 2 proc. asmens draudziamyjy pajamy, nuo 2012 m.
—1,5proc., 2013 m. — 2,5 proc. asmens draudziamyjy pajamy. 2013 m. ir véliau pirmga kartg sudarg
pensijy kaupimo sutart] asmenys pensijy kaupime dalyvauja naujomis sglygomis. Imokos j dalyvio
asmening pensijy saskaita mokamos i$ trijy Saltiniy: i§ ,,Sodrai* sumokétos jmokos, papildomos
dalyvio 1éSomis mokamos pensijy jmokos ir valstybés biudzeto 1é8y. Tie, Kurie, sutartis buvo
pasiraS¢ iki 2013 m. turéjo galimybe laikotarpiu nuo 2013 m. balandzio 1 d. iki lapkri¢io 30 d.
apsispresti kaip toliau dalyvauti pensijy kaupimo sistemoje: stabdyti socialinio draudimo jmoky
pervedima j pensijy fondus ir nuo 2014 m. likti tik ,,Sodros* sistemoje; testi kaupimg prisidedant
savo 1éSomis ir gaunant papildoma jmoka i§ valstybés biudzeto; arba dalyvauti pensijy kaupime
ankstesnémis salygomis, t. y. | pensijy fondus pervedant tik nustatyto dydzio socialinio draudimo
imokas. Pasirinkus kaupima naujomis sglygomis (su papildomomis asmens bei valstybés biudzeto
imokomis) arba pasirasius pensijy kaupimo sutartj po 2013 m. sausio 1 d. nuo 2014 m. pensijy
imokos dydis susidaré i§ 2 proc. ,,Sodros* imokos, papildomos 1 proc. dalyvio pajamy jmokos ir 1
proc. pensijy imokos i§ valstybés biudzeto 1éSy (Lietuvos statistikos departamento paskelbto uz
praeity mety keturiy ketvir¢iy Salies tikio darbuotojy vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokescio
vidurkio dydZio).Nuo 2016 m. papildomos dalyvio 1éSomis mokamos jmokos dydis buvo 2 proc.
dalyvio pajamy, o i§ valstybés biudzeto uz dalyvi mokamos jmokos dydis — 2 proc. Nuo 2020 m.
pensijy jmokos dydis turéjo biiti 3,5 proc. ,,Sodros jmokos, papildomos 2 proc. dalyvio pajamy jo
léSomis mokamos jmokos, papildomos i$ valstybés biudzeto uz dalyvi mokamos jmokos dydis — 2
proc. Nuo 2019 mety sausio 1 d. jsigaliojo nauja kaupimo formulé: nebeliko ,,Sodros* pervedimy
1 privacius pensijy fondus, savo senatvei kaupti norintys Zmonés gali pervesti 3 proc. nuo savo
atlyginimo, o valstybé prie asmens kaupimo prisidés 1,5 proc. nuo vidutinio Salies darbo
uzmokescio. Tie, kurie iki §iol nekaupé arba kaupé tik 2 procentus ,,Sodros* jmokos, imoka galés
didinti pamazu: nuo 1,8 proc. jmokos 2019 metais, kol po penkeriy mety pasieks 3 proc. lygi.

LaipsniSkas zmogaus jmokos augimas atrodys taip:
2019 m. - 1,8 proc.;
2020 m. — 2,1 proc.;
2021 m. — 2,4 proc.;
2022 m. — 2,7 proc.;

2023 m. — 3 proc.
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Jei zmogus iki $iol dalyvavo kaupime pagal 2+2+2 modelj, jis iSkart mokés viso dydzio jmoka (3
proc.). Deréty prisiminti, kad kaupimo formulé 3+1,5 yra nurodoma pagal naujg mokesciy sistema,
sujungus darbdavio ir darbuotojo mokami mokes¢iai.Nuo 2019 m. sausio 2 d. iki 2019 m. birzelio
30 d. kaupiantiems gyventojams buvo sudaryta galimybé atsisakyti pensijy kaupimo ir rinktis du
variantus: su visa pinigy suma grjzti j ,,Sodrg® ir atstatyti savo teises j pilng senatvés pensija arba
stabdyti kaupimg pensijy fonde ir palikti pinigus jame iki sukaks senatvés pensijos
amzius]Jtraukimas j pensijy kaupimo sistema: dirbantieji iki 40 mety ir visi dabartiniai kaupiantieji
bus jtraukiami j naujg pensijy kaupimo sistema su galimybe atsisakyti. Pasitilymas kaupti iki Siol
nekaupusiems asmenims bus kartojamas kas 3 metus iki Zmogui sukaks 40 mety. Sulaukus Sio
amziaus sitlymai kaupti teikiami nebebus. Apie jtraukimg gyventojus informuos ,,Sodra“ per
elektroning gyventojy aptarnavimo sistema EGAS ir registruotais asmeniniais laiSkais. Tiems
asmenims, kurie dalyvavima kaupime susistabdé 2013 metais arba susistabdys per 2019 m. pirmajj
pusmetj, grjzti j sistema bus siiloma 3 kartus kas 3 metus. Siems asmenims reikalavimas biiti
jaunesniems kaip 40 mety amziaus netaikomas. Jeigu asmuo Siuo metu nekaupia ir nenori to daryti,
gaves informacijg i$ ,,Sodros® jis turi pranesti apie savo sprendima. Asmens sprendimas ,,Sodrai* apie
nenorg kaupti turi buiti pranestas iki 2020 m. birzelio 30 d. Laikinas jmoky sustabdymas (imoky
»atostogos®): atsiranda galimybés pensijy kaupime padaryti iki 12 ménesiy pertraukg per visg
kaupimo laikotarpj. Si pertrauka galés biiti dalijama po keleta ménesiy, svarbu, kad bendra trukmé
nevirSyty vieneriy mety. Papildomos jmokos: bet kuris kaupiantysis gali nutarti kaupti daugiau nei
3 proc. nuo savo atlyginimo. UZ papildomas jmokas jam bus taikoma gyventojy pajamy mokesc¢io
lengvata. Jeigu savo darbuotojo atei¢iai jmokas mokés jo darbdavys, jis uz papildomas jmokas galés
pasinaudoti j pelno mokes¢io lengvata. Gyvenimo ciklo fondai: pensijy kaupimo bendrovés visiems
dalyviams privalés pasitlyti dalyvauti labiausiai jy amziy atitinkanc¢iuose pensijy fonduose. Tai
reiSkia, kad valdytojas turés pasiriipinti kuo geresniais investavimo rezultatais, kai Zmogus jaunas,
ir déti pastangas, kad iSsaugoty per gyvenimg zmogaus sukauptg turtg, kai zmogus art€ja prie
senatvés pensijos amziaus ribos. Anuitetai: nuo 2020 m. liepos 1 d. centralizuota anuitety teikéja
bus ,,Sodra®. Nuo liepos 1 d. numatytos dvi anuitety riSys — atidétasis ir standartinis, o privalomoji
anuiteto jsigijimo riba sumazinta iki 10 000 eury. Tai reiSkia, kad anuitetg reikéty jsigyti, jeigu
sukaupta bent 10 000 eury suma. Jeigu sukaupta 3000 eury ar maziau — asmeniui mokama
vienkartiné i$moka. Sie pinigai yra paveldimi. Jei sukaupta 3001 — 10 000 eury — mokamos

periodinés i§mokos (kai pasibaigia pinigai, pasibaigia ir i§mokos). Sie pinigai irgi yra paveldimi.
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Jei pensijy fonde sukauptas turtas yra didesnis kaip 60 000 eury, asmuo turi teis¢ sukauptg pensijy
turto dalj, vir§ijancig 60 000 eury, gauti i§ pensijy kaupimo bendrovés vienkartine pensijy iSmoka.
Standartinis pensijy anuitetas — tai anuitetas, kai pensijy iSmokos pradedamos moketi 1§ karto
asmeniui, jsigijusiam anuiteta, ir mokamos iki gyvos galvos. Standartinis pensijy anuitetas

nepaveldimas.

Atidétasis pensijy anuitetas — tai anuitetas, kurj dalyvis jsigyja sulaukes senatvés pensijos amziaus,
taciau pensijy anuiteto iSmokos pradedamos moketi tik sulaukus 85 mety amziaus ir mokamos iki
mirties. Tai reiSkia, kad nuo 65 iki 84 mety asmuo iS pensijy fondo gaus periodines iSmokas (kurios
yra paveldimos), o nuo 85 mety — atidétojo pensijy anuiteto iSmokas i$ ,,Sodros®. Atidétasis pensijy

anuitetas nepaveldimas.

Mokesciy konsolidavimo jtaka pensijy kaupimui: po darbdavio ir darbuotojo mokamy mokesciy
sujungimo taip pat maZinama ,Sodros“ jmoka ir gyventojy pajamy mokestis. Dél to bus

kompensuojama 1,5 proc. asmens jmoka pensijy kaupimui.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Lietuvos pensijy sistema galima priskirti Ryty Europos pensijy sistemos modeliui, kadangi
Lietuvos pensijy sistema pasiZymi neproporcingu socialinio draudimo jmoky ir pensijy
pakeiCiamumo normos santykiu: socialinio draudimo jmokos didelés, pensijy pakei¢iamumo
norma — santykinai nedidel¢ (tai i§ dalies lémé tarybinio stazo bei tarybiniy atlyginimy
nuvertinimas).

Kaupiamyjy pensijy fondy jkiirimas Lietuvoje yra esminé pensijy sistemos reformos dalis, fondai
ikurti kaip alternatyva ir konkurentas egzistavusiam monopolistui socialinés apsaugos rinkoje -
»Sodrai". Be to, individualiy kaupiamyjy saskaity sistema, vykdoma kaupiamyjy pensijy
fonduose, skatina gyventojy atsakomybe uz savo ateitj.

Pensijy fondai yra ne tik Siandieniné alternatyva valstybiniam socialiniam draudimui bei
priemone¢ padidinti pajamas senatvéje tiems, kurie rlpinasi ramesne ateitimi, bet ir pagrindinis
veiksnys formuojant pazangia pensijy fondy sistemg Lietuvoje.

Pensijy kaupimo mazos akcijy dalies fondy tikslas yra uztikrinti ilgalaikj dalyviy turto augima
minimizuojant rizikg investicijy diversifikavimo déka. Tolygus augimas uztikrina subalansuota
ilgalaikj fondo augima ir taip padidina dalyviy pensijy saskaitose sukaupto turto perkamaja galia
ilguoju laikotarpiu.

Vidutinés grazos normos rodiklis tinkamas pensijy fondy pelningumui vertinti, nes parodo, kaip
efektyviai fondo dalyviy jnesto turto graza kompensuoja investuotojy prisiimtg rizika, ir yra
tinkamas lyginant skirtingy strategijy fondus. IRR rodiklis parodo, kokia turéjo biiti metiné
kiekvieno pervedimo investicijy graza, kad per visa laika pinigy kiekis saskaitoje tapty, toks, koks
realiai yra. IRR rodiklis gerai atskleidzia ir leidzia palyginti pensijy fondy investavimo
s¢kminguma per ilgesnj laika.

Norint tiksliau ir objektyviau jvertinti pensijy fondo pasiekta graza, lyginant rezultatus, reikia
atsizvelgti ] ilgesnj laikotarpj. Patikimiausias ir tinkamiausias rodiklis pensijy fondy veiklai
jvertinti per ilgesnj laikotarpj — vidutiné grazos norma (IRR).

Naujy pensijy fondy dalyviy fondo pasirinkimas rodo, kad esant palankiai situacijai akcijy
rinkose, dalyviams priimtina didesné rizika ir jie daugiau renkasi vidutinés akcijy dalies fondus.
Siuo metu veikia keturi mazos akcijy dalies fondai: ,,Aviva Europensija plius®, kurj valdo

gyvybés draudimo bendrové ,,Aviva Lietuva®, ,,Luminor pensija 2° - UAB ,,Luminor investicijy
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10.

11.

valdymas*, ,INVL ,MEZZO II 53+“ - UAB ,,INVL Asset Management" ir ,,Swedbank Pensija
2 — UAB “Swedbank investicijy valdymas®.

Jvertinus 2004 — 2018 mety fondy veiklos laikotarpj, galima teigti, kad pelningiausiai dirbo
LINVL ,MEZZO II 53+ mazos akcijy dalies pensijy fondas. ,,Swedbank Pensija 2* fondo veikla
yra maziausiai pelninga, o tuo tarpu kity analizuojamy fondy — ,,Luminor Pensija 2 bei ,,Aviva
Europensija plius® — pelningumas tarpusavyje panasus ir yra vidutiniame lygmenyje.

Nors pastaraisiais metais ,, INVL ,MEZZO 1I 53+ fondo vidutinio apskaitos vieneto vertés
pokycio standartinio nuokrypio reikSmé yra panasi j kity bendroviy fondy atitinkamas reikSmes,
vertinant ilgajj laikotarpj galima teigti, kad $is fondas yra rizikingiausias. Tam jtakos i§ dalies turi
aukstas rizikos laipsnis veiklos mety pradzioje. Kity analizuojamy fondy — ,,Aviva Europensija
plius, ,,Luminor pensija 2* ir ,,Swedbank Pensija 2 rizikingumas yra panasus.

II pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondai taiko labai panasSius administravimo bei peréjimo ]

kita bendrove mokes¢ius. Sie mokes¢iai turi tendencija mazéti ir ateityje dar labiau mazés.
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SUMMARY
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The main goal of this final master's thesis is to evaluate the return on investment of tier 1l
private pension small equity funds operating in Lithuania, taking into account the risk. The work
consists of an introduction, two lectures and one research part, conclusions, references, and
appendices. The first part “Reform of Lithuanian private pension funds from the theoretical point of
view” reviews the theoretical aspects of pension systems. This part defines the concept and
development of social insurance in Lithuania, presents the classification of pension systems and
further development in Lithuania. The essence and place of private pension funds in the Lithuanian
pension system are also defined. The second part reveals the evaluation criteria of private pension
funds and establishes the risk assessment methods of pension funds. The third part analyzes the return
on investment of private pension small equity funds, taking into account the risk, assessing the
following criteria: investment strategy, fund administration fees, fund profitability (return), fund risk.

The master's thesis discusses the concept of pension social insurance and examines in detail
the essence of private pension funds, presents the analyzed and systematized objective need of private
pension funds in Lithuania. The market structure of Lithuanian pension funds was systematically
studied and the analysis of the Lithuanian private pension fund market was performed and it was
found that individuals choose these funds sluggishly, because in a favorable stock market situation,
participants accept higher risk and choose more equity funds. Assessing the period of activity of the
funds from 2004 to 2018, it can be stated that the fund INVL MEZZO I1 53+ worked most profitably.
Swedbank Pensija 2's fund is the least profitable, while the other analyzed funds - Luminor Pensija 2

and Aviva Europensija plus - have similar and moderate returns.
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PRIEDAI

1 priedas.“Aviva Europensija plius ir ,,Luminor pensija 2¢ vidutinés metinés grazos
poky¢iai (2004 — 2014 m.)

Aviva Europensija plius

B GraZza nuo mety pradzios,
proc.

M Vidutiné metiné graza per
praéjusius 3 metus, proc.

m Vidutiné metiné graza per
praéjusius 5 metus, proc.

M Vidutiné metiné graza per
praéjusius 10 mety, proc.

Luminor pensija 2

B GraZa nuo mety pradZzios,
proc.

B Vidutiné metiné graza per
praéjusius 3 metus, proc.

M Vidutiné metiné graza per
praéjusius 5 metus, proc.

B Vidutiné metiné graza per
praéjusius 10 mety, proc.
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2 priedas. ,INVL ,MEZZO II 53+“ ir ,,Swedbank pensija 2* vidutinés metinés
graZos poky¢iai (2004 — 2014 m.)

INVL MEZZO 11 53+

B GraZza nuo mety pradzios,
proc.

B Vidutiné metiné graza per
praéjusius 3 metus, proc.

m Vidutiné metiné graza per
praéjusius 5 metus, proc.

M Vidutiné metiné graza per
praéjusius 10 mety, proc.

Swedbank Pensija 2

B GraZa nuo mety pradzios,
proc.

B Vidutiné metiné graza per
praéjusius 3 metus, proc.

M Vidutiné metiné graza per
praéjusius 5 metus, proc.

M Vidutiné metiné graza per
praéjusius 10 mety, proc.
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