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[VADAS

Magistro darbo ,,Pensijuy fondy valdymo auditas‘ temos aktualumas. Privaciy kaupiamyjy pensiju
fondy veikla remiasi apdraustyjy 1ésy investavimu, siekiant iSsaugoti imoky vertg ir auginti prieaugi.
Skaidri, patikrinta ir aiSki fondo valdymo sistema bei teisés normu laikymasis — tai saugios pensijos
salyga. Nepakankamas démesys pensiju fondy valdymui gali pabloginti finansing gyventoju biikle
ateityje. D¢l to antros pakopos pensiju fondy valdymo audito tema yra aktuali visiems §ios sistemos
rinkos dalyviams ir visai Lietuvos socialinei bei finansy sistemai.

ISsivysciusiose Salyse yra praktikuojamas asmeninio turto valdymo auditas, kas rodo didéjanti
poreiki audito atlikimui. Todél tikétina, kad Lietuvoje netolimoje ateityje ne tik valstybinéms
priezitiros institucijoms, bet ir daugeliui pensijy rinkos dalyviy vienas i§ ripimy klausimy bus pensiju
fondy auditas, kuris leis pilieciams isitikinti, kad juy léSos valdomos remiantis skaidrios ir patikimos
veiklos vykdymo principais.

Problema. Atsizvelgiant { didelius rinky koregavimusis 2007-yjuy pabaigoje bei 2008-yju mety
pradZioje, taip pat jau i pakankamai ilga fonduy gyvavimo trukme, biity pats laikas patikrinti kaip veikia
fondai, kaip elgiasi valdytojai rinky koregavimosi metu. Ar néra imamasi neleistiny priemoniy
investiciju grazai didinti. Ar saugu pilieCiams laikyti savo 1éSas vienuose ar kituose fonduose.

Tyrimo objektas — antros pakopos X imonés valdomi pensiju fondai.

Tyrimo dalykas - X imonés pensijy fondy valdymas.

Darbo tikslas - naudojantis darbe apraSyta audito atlikimo metodika bei pateiktais pensijuy fondy
valdymo bendroviy duomenimis, atlikti X jmonés valdomy pensiju fondy valdymo audita.

Darbe iSkeliama hipotezé — pensiju fondai valdomi skaidriai, patikimai, fondo valdymo sistema
aiski bei laikomasi teisés normuy.

Numatytam praktinio darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1. Apzvelgti audito evoliucija, pradedant 1845 m. skelbiamomis idé¢jomis ir baigiant

Siuvolaikinémis mintimis.

2. Teoriskai apibrézti investavimo audita, aptarti pagrindinius tokio audito programos
kirimo principus.

3. Teoriskai apibuidinti pensijy fondy sistema ir jos reikSme visuomenei.

4. Aptarti teisés norminius aktus susijusius su pensiju fondy valdymu.

5. Atlikti X imonés valdomy pensiju fondy audita.

Magistro darba sudarys trys dalys:

teorinéje dalyje apZvelgiama audito samprata laike, aptariamos inestavimo audito gaires,
iSanalizuojami pagrindiniai norminiai aktai, reglamentuojantys pensiju kaupimo bendroviy veikla,

panagrinéjama pensijy kaupimo sistema.



Praktin¢je dalyje atliekamas pensiju fondy valdymo auditas.
TreCioje dalyje pateikiamos glaustos iSvados apie atlikta audita ir rekomendacijos rinkos
dalyviams.
Naudojami tyrimo metodai:
» Mokslinés literatliros analiz¢ ir sisteminimas.

» Teisiniy akty analizé.



1. PRIVACIU PENSIJU FONDUY VALDYMO AUDITAS

ISsivysciusiose Salyse yra praktikuojamas asmeninio turto valdymo auditas, kas rodo didéjanti
poreiki audito atlikimui. Todéel tikétina, kad Lietuvoje netolimoje ateityje ne tik valstybinéms
priezitiros institucijoms, bet ir daugeliui pensijy rinkos dalyviy vienas i§ ripimy klausimy bus pensiju
fondy auditas, kuris leis pilieCiams isitikinti, kad ju 1€éSos valdomos remiantis skaidrios ir patikimos
veiklos vykdymo principais. Realiai auditas turéty biti naudingas ne tik besidomintiems savo 1¢Sy
valdymu, bet ir pa¢ioms organizacijoms. Jis gali uZtikrinti gera valdymo sistemos funkcionavima, taip
pat gali sumazinti nuostolius ir pagerinti organizacijos fondy rezultatus bei pelninguma.

Taigi pirmoji darbo dalis autorés suskirstyta | du poskyrius, kuriuose aptariamas papildomas
savanoriskas pensiju kaupimas bei valdymas, ji reglamentuojantys norminiai teisés aktai, nagrinéjama
audito reikSme ir bitinumas, audita reglamentuojantys teisés aktai Lietuvoje, audito organizavimas ir
planavimas, didesnis démesys skiriamas audito planavimui ir atlikimui investavimo srityje,

apibréziamos jo gairés.

1.1. Pensijy fondai ir jy teisiné sistema

Audito praktiskai atlikti neimanoma, jei auditorius néra susipaZings su medZiaga, neinformuotas
kaip veikia pensiju sistema, neZino norminiy teis€s akty, reglamentuojanciy veikla. Taigi Siame
skyriuje tikslingai aptariama idiegta pensijy fondy sistema Lietuvoje ir ja reglamentuojantys norminiai

teisés aktai.

1.1.1. Papildomas savanorisSkas pensijuy kaupimas Lietuvoje

Nuo 2003 m. Lietuvoje pradéta diegti nauja pensiju kaupimo sistema — tai nauja galimybé
kiekvienam, mokanc¢iam socialinio draudimo imokas, kaupti 1éSas savo busimai pensijai, nemokant
papildomy imoky. Tai reiskia, kad Salia valstybinio socialinio draudimo pradéjo veikti privatiis pensiju
fondai. Iki reformos pradZios pensijas dirbantiems ir imokas mokantiems Zmonéms garantavo vien tik
valstybiné socialinio draudimo sistema. Kaip rodo prognozés, tokia sistema ilgai gyvuoti nebiity
galéjusi. Dél ekonominiy ir socialiniy veiksniy, tokiy, kaip nedarbas ir uzimtumo lygis, spartus senyvo
amZiaus Zmoniy gaus¢jimas, gimstamumo maZzéjimas, rekordiSkai didinty valstybés iSlaidas
socialiniam draudimui. Jau 2005 m. Jungtinés Tautos garsiai prasneko apie bitinas pertvarkas pensijuy

sistemose, nes jau tuo metu buvo prognozuojama, kad nepertvarkius pensiju sistemu 2050 m. pasaulyje



bus apie 1.2 mlrd. Zmoniy neturin¢iy garantuoty pajamuy. D¢l sparCiau prastéjancios demografinés
padéties Lietuvoje yra numatyta, kad per 2006 - 2020 m. m. astuoniolikmeciy jaunuoliy sumazés net
apie 44%. Biutent tokie veiksniai ir 1émé pensiju reformos igyvendinima, tuo siekiant, kad dalis
senatvés pensijos biity finansuojama asmeninémis santaupomis, t.y. 1éSas kaupiant privaciuose pensiju
fonduose.

Taigi, 2000 m. balandZio 26 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu Nr. 465 buvo
sudaryta komisija, parengusi Pensijy sistemos reformos Baltaja knyga, kurioje buvo aptartos galimos
Lietuvos pensiju sistemos pertvarkymo kryptys bei galima pensiju sistemos struktiira. Nutarta jdiegti
Lietuvoje triju pakopu (pasaulietiSkai vadinama ,,rams¢iy*) pensiju kaupimo sistema, kuri yra i$ esmés
orientuota | asmeniniy santaupy kaupima ir gali uZtikrinti ne tik tolygesni léSy pasiskirstyma, bet ir,
pasiZzymédama lankstumu ir platesnémis vartotojy pasirinkimo galimybémis, prisideda prie
ekonomings veiklos gerinimo, t.y. skatina taupyma, augima ir finansinio sektoriaus plétra.

Taigi, pirmasis ,,ramstis* — i§ mokesciuy finansuojama valstybiné programa, teikianti nekintancio
dydzio ar atsizvelgiant i biitinuma i¥mokama pagrinding pensija. Ja gauna visi Lietuvos piliegiai. Sis
,ramstis* kiekvienam Lietuvos gyventojui turéty uZztikrinti apsauga nuo skurdo ir kompensuoti dali
pajamuy, prarasty dél senatvés ir negalios. Antrasis ,,ramstis* — privaloma profesiné ar privati, tatiau
valstybés reguliuojama, pensiju sistema. Treciasis — savanoriSka pensiju kaupimo sistema. Joje daly-
vauti gali kiekvienas asmuo, kuris imokas pensiju fondui moka i§ savo asmeniniy $altiniy. Valstybé
trecia pensijy pakopa remia mokesciy lengvatomis.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvoje vienas svarbiausiy Zingsniy socialin¢je plotméje buvo

Zengtas, tod¢l dabar reikalinga stengtis ir rupintis, kad sistema veikty funkcionaliai ir tvarkingai.

1.1.2. Pensijy fondy valdymo principai

Pagrindinius pensijy fondy valdymo principus apibrézia Lietuvos Respublikos pensijuy sistemos
reformos istatymas.

Asmenys, draudZiami visai valstybinei socialinei draudimo pensijai, turi teis¢ pasirinkti, ar
dalyvauti Sioje antroje pensiju kaupimo pakopoje. ,,Asmenims, pasirinkusiems biiti pensiju kaupimo
dalyviais, tolesnis dalyvavimas negali biiti nutrauktas, iSskyrus visiSkos negalios atveju.* (Lietuvos
Respublikos pensiju sistemos reformos istatymas, 2004). Taigi apsisprendus dalyvauti priva¢iame
kaupime, dalyviai turi teisg pasirinkti pensiju kaupimo bendrove. Ja gali biiti tik pensijy fondas ar
gyvybés draudimo bendrové, vykdanti Lietuvos teritorijoje pensiju kaupimo veikla ir turinti tam
Draudimo prieZitiros komisija — draudimo imoniy. Po sutarties pasira§ymo, kai Valstybinis socialinis

draudimas (toliau SODRA) kas ketvirt] perveda iSmokas, jos yra konvertuojamos i pasirinkto fondo
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vienetus, atsizvelgiant | to vieneto kaina konvertavimo diena. Pensijy imokos dydis nuo 2007 — uyju
mety yra penki su puse procento dalyviy pajamy, nuo kuriy skaiiuojamos valstybinio socialinio
draudimo imokos. Jos nuo 2004-yju didéjo po vieng procenta (nuo 2,5 iki 5,5 procento). Patekusias
lésas 1 fondus toliau valdo pasirinkta valdymo imoné, kompetetingi fondy valdytojai priima
investavimo sprendimus ir taip stengiasi didinti fondo vieneto vertg. Pensiju fondy turtas yra saugomas
depoziutoriume (kurio nors komercinio banko pasirinktinai). Kiekvieno dalyvio pensijy fondo turtas
yra atskirtas nuo bet kokio kito pensijy kaupimo bendrovés turto ir, jei dél bankroto biity likviduojama
1mong, tai bendrovés kreditoriai neturéty teisés nukreipti iSieSkojimo 1 pensijy turta.

Taip pat 1éSy srautus pensiju fonde jtakoja ir suteikta galimybé pensijuy fondo dalyviui keisti
fonda kitu, iSskyrus pirmuosius trejus metus nuo pensijy kaupimo sutarties sudarymo. Administravimo
iSlaidy, susijusiy su peréjimu i§ vienos bendrovés { kita, atlyginimo tvarka reglamentuoja Draudimo ir
Pensiju fondy istatymai. Pensiju kaupimo sutartis negali biiti nutraukta nesudarius sutarties su kita
pensijy kaupimo bendrove.

Valstybiné mokesciy inspekcija administruoja pensiju kaupimo imoky surinkima, o SODRA
tvarko dalyviy iskaita ir pensiju imokas i pasirinktas pensiju kaupimo bendroves, o pastarosios privalo
pranesti SODRAI apie naujai pasiraSytas ir nutrauktas sutartis. ,,Pensiju fondu pensijy kaupimo veiklos
valstybing prieZiiira istatymuy nustatyta tvarka atlieka Vertybiniy popieriy komisija. Gyvybés draudimo
bendroviy pensijy kaupimo veiklos valstybing prieZitira istatymy nustatyta tvarka atliecka Valstybine
draudimo priezitiros tarnyba prie Finansy ministerijos. (Lietuvos Respublikos pensiju sistemos
reformos istatymas, 2004).

Sulauke senatvés pensijos amZiaus dalyviai turi teis¢ gauti pensiju iSmoka i$ pensiju kaupimo
bendrovés. ,,Pensijuy iSmokos, mokamos i§ asmens sukaupto pensijy turto, gali buti periodiné pensiju
iSmoka, anuitetas ar vienkartiné¢ pensiju iSmoka. Siy i8moky moké&jimo salygas nustato istatymai.
Anuitetus i§ asmens sukaupto pensijy turto moka gyvybés draudimo bendrovés.” (Lietuvos
Respublikos pensiju sistemos reformos istatymas, 2004).

Taigi pensijy fondo turtas kinta, kai yra gaunamos iSmokos i§ SODROS, kai dalyviai keicia
fonda, kai jiems yra iSmokamos sukauptos 1éSos sulaukus pensijos senatvés amZiaus, taip pat kinta
fondo verté nuo priimty pensiju fondy valdytoju sprendimuy, kai investavus gaunamas pelnas arba
nuostolis. Pastarasis veiksnys, itakojantis 1¢éSy kaupima fonde, labiausiai domina prieZiiiros

institucijas, bei institucijas vykdancias audita.

1.1.3. Antros pakopos pensiju fondy rinkos situacija

Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija savo tinklaraStyje nuolat skelbia ketvirtines

ataskaitas apie situacija antros pakopos pensijuy fonduose. Cia galima rasti informacija apie pensiju
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kaupimo dalyvius, pensiju valdymo bendroves, pensiju fondy skai¢iy, ju kitima, valdoma turta,
investicijy pasiskirstyma ir kita informacija. Taigi 2008 mety antro ketvir¢io pabaigoje Lietuvoje veiké
trisdeSimt vienas valstybinio socialinio draudimo imokos dalies kaupimo (toliau — antros pakopos)
pensijy fondas. Juos valdé devynios pensiju kaupimo bendrovés: septynios valdymo imonés, kuriy
priziuri Draudimo prieziiiros komisija. ,,Antros pakopos pensiju fondy bendra investiciniy portfeliy
verté 2008 m. birZelio 30 d. sieké 2 076,6 mln. Lt. Antros pakopos pensiju kaupime i§ viso dalyvavo
iSaugo neZymiai — apie 0,5 proc. (2 853 dalyviais).” (Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriu
komisija (VPK), 2008).

Remiantis magistrantés atliktais skaiCiavimais didZiausia dalyviy rinkos dalis vir§ 73 proc.
priklaus¢ UAB ,Hansa investiciju valdymas* (41,6 proc.; beveik 411,3 tikst.) ir UAB ,,.SEB
investicijy valdymas* (31,6 proc.; 245,8 tiikst.). Mazesnioji dalis (iki 27 proc.; 295,3 tiikst.) yra labiau
diversifikuota ir $iai daliai priklauso septynios likusios imonés: UAB ,.DnB NORD investiciju
valdymas* (7,2 proc.), UAB ,Finasta investiciju valdymas* (3,7 proc.), UAB ,Danske Capital
investicijuy valdymas* (1,9 proc.), UAB ,,Aviva Lietuva“ (11,3 proc.), UAB ,,Ergo Lietuva“ (2,7 proc.),
UAB ,,Parex investicijy valdymas“ (0,01 proc.), UAB ,MP Pension Funds Baltic* (0,001 proc.).
Pastebétina, kad per antraji mety ketvirtj sparciai iSaugo UAB ,,MP Pension Funds Baltic* valdomy
pensiju fondy dalyviy skaicius (nuo 234 dalyviy iki 1,8 tikst. dalyviy).
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1 pav. Pensijy fondy rinkos dalis Lietuvoje 2008 06 30

Zemiau paveiksle pateikta antros pakopos pensiju fondy investicijy pasiskirstymo dinamika nuo
veiklos pradZios. ,,AiSkiai matoma, kad investicijos i uzsienio Saliy KIS vienetus ir nuosavybés
vertybinius popierius uZima didZiausia dalj (52 proc.), per antraji mety ketvirty Si dalis paaugo 1 proc.
Per ataskaitinj ketvirtj taip pat paaugo investiciju 1 Lietuvos ne nuosavybés vertybinius popierius dalis

bei Siek tiek sumaZz¢jo indéliy dalis bendrose investicijose.” (VPK, 2008).
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2 pav. Pensijy fondy investicijy pasiskirstymas nuo veiklos pradzios

Panagrinéjus investavimo pasiskirstyma laike akivaizdZiai matomas pakankamai didelis 1
nuosavybés vertybinius popierius ir kolektyvinio investavimo subjektus turto investavimas. IS to
magistrant¢ padar¢ iSvada, kad prisiimama rizika fonduose yra pakankamai didele, ypac kai Siuo metu
rinkos yra neramios ir Snekama vis garsiau apie eonomikos recesija. Todé¢l neprofesionalus fondy

valdymas Siuo metu gali pridaryti daug Zalos visai pensijy sistemai ir ju dalyviy gerbiiviui.

1.1.4. Pensijy fondy teisiné sistema

Pensijy reforma Lietuvoje pradéta igyvendinti ne taip seniai, todé¢l ir teisiné pusé yra dar jauna,
nuolat tobulinama. 2002 m. gruodZio 3 d. buvo isleistas pirmas istatymas reglamentuojantis pensijy
sistemos reforma — Pensijuy sistemos reformos jstatymas. Sekanciais metais buvo iSleisti dar du
istatymai glaudZiau reglamentuojantys jau paciy dalyviy bei reformoje dalyvausianciy imoniy
reikalavimus ir isipareigojimus — tai Pensijy kaupimo istatymas ir Papildomo savanoriSsko pensiju
kaupimo istatymas, priimti 2003 m. liepos 4 d.. Juose jau buvo nustatyta pensiju kaupimo,
uztikrinanc¢io gyventojuy papildomas pajamas senatvéje, iSmoky mokejimo organizavimo bei pensiju
kaupimo bendroviy valdomy pensiju fondy veiklos salygos ir tvarka, nustatyti privalomi prieZiiiros
standartai ir pensijy fondy valdymo taisyklés, leidziancios tinkamai apsaugoti pensiju fondy dalyviy
interesus.

Papildomo savanoriSko pensiju kaupimo istatyme visas ketvirtas skirsnis skirtas depozitoriumo
veiklai, funkcijoms ir pareigoms aprasyti. ,,Depozitoriumas privalo veikti pensijy fondo dalyviy naudai

ir: 1) vykdyti valdymo imonés nurodymus, jei jie neprieStarauja teisé€s akty ir pensijuy fondo taisykliy
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reikalavimams; 2) uZztikrinti, kad iplaukos uZ perleista pensiju turta per nustatyta laika atitekty pensiju
fondui; 3) uZztikrinti, kad pensijuy fondo iplaukos biity naudojamos pagal teisés akty ir pensiju fondo
taisykliy reikalavimus; 4) uztikrinti, kad 1éSy konvertavimas i apskaitos vienetus ir apskaitos vienety
konvertavimas { 1éSas vyktu pagal teisé€s akty ir pensijy fondo taisykliy reikalavimus; 5) uZztikrinti, kad
apskaitos vienety verté biity skai¢iuojama pagal teisé€s akty ir pensiju fondo taisykliy reikalavimus.*
(Lietuvos Respublikos papildomo savanoriSko pensiju kaupimo istatymas, 2008). Taip pat
depozitoriumas apie visus pastebetus teisés akty ar pensiju fondo taisykliy paZeidimus privalo pranesti
Vertybiniy popieriy komisijai ir valdymo imonés stebétojy tarybai ar valdybai (jei stebétojy taryba
nesudaroma). Atlyginimas uZ depozitoriumo paslaugas negali biiti didesnis uZ numatytaji pensiju
fondo taisyklése. Depozitoriumas atsako uz zZala, padaryta pensiju fondo dalyviams ar valdymo imonei
del to, kad jis neatliko savo pareigy ar netinkamai jas atliko. Taip pat Siame skirsnyje yra
akcentuojamas valdymo imonés atskyrimas nuo depozitoriumo, valdymo imoné negali turéti jokios
itakos depozitoriumo veiklai ir atvirksciai.

Pastarajame istatyme 23 straipsnyje yra detaliai nurodyta, kas turi biiti apibréZta pensiju fondo
taisyklése. Jos isigalioja tik po to, kai yra patvirtinamos Vertybiniy popieriy komisijoje. Valdymo
imon¢ privalo sudaryti galimybes visiems asmenims susipazinti su Vertybiniy popieriu komisijoje
patvirtintomis pensiju fondy taisyklémis ir ju pakeitimais.

Papildomo savanorisko pensijy kaupimo istatyme 24 straipsnis apibréZia ir reglamentuoja pensiju
fondo investavimo strategijai keliamus reikalavimus. Kuriant kiekvieno fondo strategija turi biiti
numatyti ir apibréZti pensijuy turto investavimo tvarka ir sritys, rizikos vertinimo metodai, rizikos
valdymo principai, naudojamos rizikos valdymo procediiros ir budai. Strategija turi biiti perzitirima ne
reCiau kaip trys metai. Tokia grieZtai reglamentuota tvarka bei auksti reikalavimai rizikos valdymui
dalinai apriboja investavimo galimybes, o kartu ir bando apsaugoti nuo rizikingy sprendimy. Fondy
valdytojai negali nusizengti Siems reikalavimames.

Taip pat Sis istatymas grieZtai apibrézia investavimo taisykles, kokie vertybiniai popieriai ir
rinkos priemoneés yra leidziamos laikyti antros pakopos pensiju fonduose, o kokie ne. Taip pat
apibréZziama galimybé investuoti pensijy turta i iSvestines investicines priemones, taciau tik rizikos
valdymo tikslams ir tai turi biiti apibréZta fondo taisyklése. Tai rodo, kad investuojant pensijy turta
negalima ,,Zaisti* spekuliaciniy zaidimy ir dar labiau didinti rizikos. Pensiju turtas taip pat negali buti
investuojamas i nekilnojamaji turta, tauriuosius metalus arba | suteikiancius { juos teisg vertybinius
popierius. Tai reglamentuoja Papildomo savanorisko pensiju kaupimo istatymo 46 straipsnis. Negana
to sekanciame straipsnyje yra grieztai nurodomos ir dalys, kiek santykinai kokiy vertybiniy popieriy ir
kity investavimo priemoniy galima laikyti pensiju fonde. Taigi fondu valdytojams keliamas nemenkas
uzdavinys — sukurti optimalia strategija su didziuliais apribojimais investavimui. Tuo nuolat domisi

prieZiiiros institucijos ir tikrina $iy taisykliy laikymasi. Ji taip pat reglamentuoja ir pastarasis istatymas.
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Per penkis metus pastarieji jstatymai buvo nuolat tobulinami, atsiZvelgiant { kartais per grieztus,
kartais neapibréZtus tinkamai aspektus. Paskutinis pakeistas ir tobulintinas buvo Papildomo
savanorisSko pensijy kaupimo jstatymas, jo pakeitimas patvirtintas 2008 m. birZelio 5 d. ir pavadintas
Papildomo savanorisko pensijy kaupimo istatymo 2, 3, 4, 6, 7, 8, 10, 11, 14, 34, 46, 47, 48, 49, 50, 51,
56, 59 straipsniy pakeitimo jstatymas. O perziiir¢jus Pensiju kaupimo jstatymo nuolatines aktualias
redakcijas ir kiek pakeitimy jau buvo daryta, magistrantés nuomone, §io istatymo nuolatinis
tobulinimas rodo galbiit jo priémima skubotai ir netobulai.

Kadangi ne visi pensiju fondai kiirési vienu metu Vertybiniy popieriy komisija isleido
Lyginamojo indekso naudojimo taisykles, pagal kurias investavimo imoné savo tinklalapyje privalo
skelbti informacija apie kiekvieno pensiju fondo uZdirbta graza ir pasirinkto palyginamojo indekso
uzdirbta graza, taip siekdama pensijuy fonduose skaidrumo ir pelningumo. Kad dalyviams informacija
bty aiSkesné ir ja bty galima palyginti su kity valdytoju valdomais fondais, Siose taisyklése yra
apibrézta kaip skaiCiuoti kiekviena rodiklj ir kokj atskaitos taska pasirinkti.

Apibendrinant pensiju kaupimo prieZitirai sukurta istatyming bazg, galima teigti, kad didelis
démesys yra skiriamas investavimo taisykléms, keliami dideli apribojimai, kurie turéty  Zymiai
mazinti rizika, neleisti spekuliuoti pensiju fondu dalyviu turtu, taip pat aiSkiai apibréZiama
depozitoriumo veikla, atskaitomi mokesciai i$ fondy, ataskaity teikimas dalyviams. Taip pat pagirtina,
kad istatyminé bazé yra nuolat tobulinama, siekiant daugiau skaidrumo ir patikimumo i§ valdymo
imoniy. Taip pat paZymeétina, kad prieZitros ir kontrolés vienetai turi patikrinti labai daug medZiagos

norint jsitikinti, kad istatymy yra laikomasi.

1.2. Auditas

1.2.1. Audito samprata, reikSmé¢ ir raida

Ekonomingje ir teisinéje literatiroje dél daugelio prieZas¢iy iki Siol nesutariama dél audito
sampratos. Tapo beveik jprasta “audito” savoka vartoti kaip “kontrolés”, “revizijos” sinonima. Taciau
Sios savokos toli graZzu nesutampa, jos skiriasi savo turiniu. Rinkos ekonomikoje veikia gana sudétinga
ekonominés kontrolés sistema, kurios objektyvy pobidi lemia nuosavybés formy ivairové ir valstybés
mechanizmo funkcionavimo ypatybés.

Vienas svarbiausiy ir pagrindiniy valstybés kontrolés tiksly yra gauti objektyvia informacija apie
kiekvienos valdymo sistemos procesy eiga. Mat kontrolé turi uZtikrinti ne tik valstybing tvarka ir
drausmg tvarkant ir naudojant léSas bei turta, bet ir veiklos tikslinguma bei ekonomiskuma, keliamy
uzdaviniy, programuy, normatyvy, standarty ir kitokiy reikalavimy laikymasi valdant.

Jau pirmoji pazintis su “kontrolés” ir “audito” savokomis rodo, kad audito savoka, nors ir labai

artima kontrolei, taCiau jai netapati: audito sagvoka savo turiniu platesn¢ uz kontrolés. Audito mastu ne
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tik tikrinama audituojamy objektu veikla, bet ir pateikiamos tam tikros eksperty iSvados d¢l jvairiy
buhalteriniy dokumenty teisingumo ir patikimumo. Auditas padeda nustatyti, ar balansai, buhalterinés
apskaitos ir finansinés atskaitomybés dokumentai teisingai, objektyviai atspindi atliktas finansines ir
tikines operacijas.

Auditas - visada tam tikras procesas, kurio metu gaunami, kaupiami, gvildenami ir vertinami
objektyviis duomenys apie ekonominius veiksmus bei ivykius ir kurio metu nustatoma, ar jie atitinka
tam tikra kriterijuy lygmeni, ar jo neatitinka, o rezultatas teikiamas tos informacijos naudotojams
(uzZsakovams).

Audito atsiradimo ir susiformavimo istorija siekia senovg. ,,Literatiros Saltiniuose teigiama, kad
auditoriy kaip “knygy tikrintojy” profesija atsirado DidZiojoje Britanijoje XIII a. pradzioje, o pradZia
jai esa daves 1285 m. karaliaus Eduardo I patvirtintas statutas. Manoma, kad audito tévyné yra Skotija,
kur 1853 m. buvo oficialiai isteigtas Edinburgo auditoriy institutas. (Irvin et al., 2001). Uzuominy
apie audita randama ir anksc¢iau: XIV a. buhalterinés apskaitos knygos teismuose jau buvo vertinamos
kaip daiktiniai jrodymai. Anglijoje XVI a. buvo vartojama “auditoriaus” savoka, kuria buvo
apibiidinami Zmonés, uZzsiimantys apskaitos {rasy tikrinimu. Taciau tai dar nebuvo auditas dabartine
Sio ZodZio prasme.

Daugumos autoriy nuomone, Siuolaikinio audito istorija skai¢iuojama nuo 1845 m., kai
Didziojoje Britanijoje buvo priimti keli jstatymai, numatantys, kad akcinés bendrovés privalo pavesti
nepriklausomiems buhalteriams (auditoriy prototipas) patikrinti ty kompanijy buhalterines knygas ir
saskaitas, o tikrinimo rezultatus véliau pateikti akcininkams. ,,1887 m. JAV buvo ikurta Auditoriy
asociacija, o 1896 m. Niujorko valstijoje jau istatymiskai buvo reglamentuota auditoriy veikla.* (Irvin
et al., 2001). Anuomet auditoriaus pareigas gal¢jo uzimti tik asmuo su buhalterio diplomu, s¢kmingai
iSlaikgs specialybés egzaming ir gaves licencija, t.y. teisg verstis auditoriaus veikla.

Lietuvoje audito iStakos siekia net Lietuvos DidZiosios KunigaiksStystés laikus. Tarpukario
Lietuvoje Siems klausimams nebuvo skiriama pakankamai démesio. O ir dabar nacionalinio audito

klausimai sprendZiami ne taip greitai ir s€kmingai, kaip reikeéty.

1.2.2. Audito norminiai dokumentai Lietuvoje

Atkirus Lietuvos nepriklausomybg buvo pradéta galvoti apie audito sistemos kiirima. Vienas iS$
pirmyju patvirtinty ir svarbiy dokumenty buvo Lietuvos Respublikos Audito jstatymas, véliau buvo
ifleistas ir Auditoriy profesinés etikos kodeksas. ,,Sie du dokumentai reglamentuoja svarbiausias
auditoriy veiklos sritis, apibrézia ju nepriklausomybe ir atsakomybe, santykius su klientais ir kt.*

(Mackevicius, 1999, p. 35).
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Taciau Siais pagrindiniais norminiais aktais nebuvo apsiribota ir buvo isleisti dar keli istatymai,
reglamentuojantys vidaus kontrolés ir vidaus audito veikla bei valstybés kontrolés veikla — tai Lietuvos
Respublikos vidaus kontrolés ir vidaus audito istatymas, isleistas 2002 m. gruodzio 10 d., ir Lietuvos
Respublikos valstybés kontrolés istatymas, patvirtintas 1995 m. geguzés 30 d..

Istatymai ir kiti audito norminiai dokumentai yra nuolat tobulinami ir atnaujinami Lietuvos
auditoriy riimy. Lietuvos auditoriy riimai yra vieSasis juridinis asmuo, kurio tikslas — vienyti visus
atestuotus auditorius, koordinuoti ju veikla, atstovauti juy interesams ir tenkinti kitus vieSuosius
interesus. ,,Lietuvos auditoriy riimy steigiamasis susirinkimas ivyko 1999 m. gruodzio mén., Auditoriy
rumai jregistruoti 2000 m. vasario mén. 2003 metais Auditoriy riimai tapo asocijuotu Tarptautinés
buhalteriy federacijos (IFAC) nariu. 2004 metais Auditoriy rimai tapo Europos buhalteriy federacijos
(FEE) nariu korespondentu.* (Lietuvos auditoriy rumai (LAR), 2008). Lietuvos auditoriy rimai taip
pat organizuoja kvalifikacinius auditoriy egzaminus bei kvalifikacijos kélimo ir tobulinimo kursus,

Galima padaryti iSvada, kad palyginti per neilga audito sistemos gyvavimo laikotarpi Lietuvoje
buvo sukurta pakankamai teisés akty, reglamentuojanciy auditoriy veikla, taciau istatymai yra nuolat
atnaujinami ir tobulinami, kuriami nauji reglamentai. Tai salygoja ir rodo audito sistemos sudétinguma

ir nuolatinj vystymasi.

1.2.3. Vidaus auditas imongje, jo reglamentavimas

Ekonoming¢je literatiiroje vidaus auditas apibréZiamas jvairiai. Tarptautiniai vidaus audito
standartai pateikia tokj vidaus audito apibréZima: vidaus auditas - tai nepriklausoma, objektyvi tyrimo
ir konsultavimo veikla, skirta pridétinei vertei kurti ir organizacijos veiklai gerinti. Vidaus audito
pagrindiné funkcija ir tikslas - sistemingai ir visapusiSkai vertinti ir skatinti gerinti organizacijos
rizikos valdymo, kontrolés ir prieziliros procesy veiksminguma ir taip padéti jgyvendinti organizacijai
keliamus tikslus.

,» Taigi vidaus auditas Siandien reiskia jvairiapusi organizacijos veiklos vertinima, struktiirizuota
ir tarptautiniais profesinés praktikos standartais pagrista poZilir] 1 organizacijos vidinius procesus,
riziky valdymo visuma, vadovavima ir vidaus kontrolg.* (Daunien¢, Dicpetris, 2001).

Tvarkingai atliekamas vidaus auditas gali uzkirsti kelia nuostolingoms ir neteisétoms
operacijoms ir uZtikrinti, kad imoné dirbty pelningai. Nes vidaus auditas yra skirtas patikrinti visos
imongs veiklai, o ne kaip iSorés auditas, kuris audituoja tik finansing atskaitomybe.

,»Vidaus auditas turi apimti organizacinés struktiiros, atsakomybeés, igaliojimy perdavimo ir

steb¢jimo procediiry tikrinima, planavimo ir koordinavimo, valdymo informaciniy sistemy
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efektyvumo, Zzmogiskuyjy iStekliy tikrinima, taip pat kontroliuoti, kaip laikomasi jstatymy ir kity teisés
akty.” (Mackevicius, 1999, p. 598).

Vidaus auditoriy darbe mechaning tikrinimy ruting keicia tyrimai ir ekspertiniai vertinimai, be
Siuolaikiniy informaciniy technologiju vidaus audito veikla turbiit nebeisivaizduojama. Profesiné
nidiena vidaus auditoriy elgesi skatina virsti lyderiavimu, aktyviu teigiamy pokyCiu organizacijoje
iniciavimu. Kaip turi biiti atliekamas vidaus auditas néra aiSkiy taisykliy, bet jis turi biiti daromas taip,
kad bity efektyvus, t.y. padéty kompanijai veikti efektingai. O tai yra glaudZiai susij¢ su imonés
vidings ir iSorinés aplinkos steb¢jimu ir paZzinimu. Todél dazniausiai vidaus audito skyrius yra isikiires
audituojamos imonés patalpose, kad buty galima geriau pazinti kompanijos darbing aplinka ir jausti
vyraujancias nuotaikas.

Kad auditas buty efektyvus auditoriai privalo nuolat gilinti profesines Zinias, jomis keistis
tarpusavyje, plésti akirati. Norint pajégti profesionaliai vertinti organizaciju veikla reikia itin giliy
organizacijy valdymo, vadovavimo, riziky valdymo, finansy ir kity Ziniy. Vidaus auditoriai turi pajégti
ne tik kelti klausimus, problemas, bet kartu ir pateikti vertingus pasitilymus.

Vidaus auditoriams gilinti Zinias padeda Lietuvos vidaus auditorius vienijanti Vidaus Auditoriy
Asociacija. ,,Ji buvo ikurta 1997 metais, o 2000-aisiais tapo pilnateise Tarptautinio Vidaus Auditoriy
Instituto (the ITA) nare. Asociacija Siandien vienija vidaus audito, finansy, kontrolés ir riziky valdymo
specialistus, siekia sutelkti aktyviausius Siy sri¢iy profesionalus, kaupti ir skleisti Zinias.* (Dauniené,
Dicpetris, 2001).

Tarptautinis Vidaus Auditoriy atestavimas yra rengiamas visame pasaulyje du kartus per metus.
Tai vienintel¢ pasauliniu mastu pripazistama vidaus auditoriy atestacija, kurig sudaro keturios dalys —
egzaminai (Vidaus auditas ir Organizacijy Valdymas, Rizikos bei Kontrolé; Vidaus Audito atlikimas;
Verslo analiz¢ ir informacinés technologijos; Verslo valdymo jgudZiai). Lietuvos VAA
organizuojamas Lietuvos vidaus auditoriy atestavimas yra vykdomas lietuviy kalba ir prilyginamas
ketvirtajai CIA egzaminy daliai.

Vidaus auditoriy asociacija iSvert¢ Tarptautini vidaus auditoriy profesinés etikos kodeksa ir
dabar jis yra laikomas kaip nacionalinis etikos kodeksas. Jo tikslas yra skatinti vidaus audito profesijos
eting kultira. ,,Etikos kodeksas yra reikalingas vidaus auditoriaus profesijai, nes ji remiasi
pasitikéjimu, kuris gliidi Siai profesijai keliamuose uzdaviniuose atlikti objektyvy rizikos, kontrolés ir
priezitros audita. Etikos kodeksas papildo vidaus audito apibréZima dviem aspektais: jame nustatomi
vidaus auditoriaus profesijos ir vidaus audito praktikos kertiniai principai, bei elgesio taisyklés.*
(Daunien¢, Dicpetris, 2001).

Pagrindiniai vidaus auditoriaus elgesio ir veiklos principai yra bendros Zmogiskosios visiems

labai gerai paZistamos savybés:
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» Saziningumas - vidaus auditoriy saziningumas suteikia pagrinda pasitikéti ju darbu ir
pasikliauti jy nuomone;

» Objektyvumas — rinkdami bei vertindami informacija ir praneSdami gautus duomenis apie
tikrinama organizacijos veikla ar procesa vidaus auditoriai vadovaujasi auksS¢iausio laipsnio
profesiniu objektyvumu. Vidaus auditoriai turi jvertinti visas susijusias aplinkybes, o
asmeniniai interesai ar kiti asmenys neturi turéti itakos ju nuomonei;

» Konfidencialumas — vidaus auditoriai gerbia gaunamos informacijos privatuma ir nuosavybg, ir
neatskleidZia jos be leidimo ar jgaliojimo, iSskyrus tuos atvejus, kai to reikalauja istatymai,
norminiai aktai ar profesiniai isipareigojimai;

» Kompetencija — vidaus auditoriai turi reikiamas Zinias, igiidzius, ir patirtj, reikalingus vidaus
audito paslaugoms teikti.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvoje per gan trumpa laika vidaus auditas igijo pakankamai
svarbig reikSme. Visos didesnés organizacijos jau nebejsivaizduojamos be vidaus audito skyriaus. Jei
imon¢ nedidelé, tai ji pasiriipina bent vieno auditoriaus darbo vietos isteigimu. Taip pat auksta vidaus

auditoriaus darbo kokybe parodo ir tarptautiniu lygiu sertifikuojami vidaus auditoriai.

1.2.4. Investavimo audito organizavimas ir gairés

Daugelyje organizacijy vienas i§ rizikingiausiy departamenty yra investavimo departamentai.
Ten vienas mygtuko paspaudimas gali sudaryti milijoninius sandorius. Tokiuose departamentuose
daromas auditas neSa didZiulg atsakomybg, privaloma iSsiaisSkinti, ar aiSkiai apibréZtos investavimo
strategijos ir ar jas atitinka esamos investavimo priemoneés portfelyje.
Kaip ir kiekvienam fondy valdytojui, taip ir auditoriams labiausiai riipimi su investavimu susij¢
klausimai yra tokie kaip:
=  Ar portfelis yra pakankamai diversifikuotas?
= Ar neprisiimama per daug rizikos valdomame portfelyje?
= Ar tikrai yra suvokiama prisiimta rizika?
= Ar grazos dydziai yra konkurencingi lyginant su kitais panasSiais fondais?

= Ar laikomasi iSorés teisiniy reikalavimy?

Norint patikrinti visa tai nuosekliai daZniausiai literatiiroje yra sitiloma darba suskirstyti pagal
tris tipines tarpusavyje susijusias grupes:
Portfelio valdymo ir prekybos skyrius (eng. Front Office) — prekyba, portfelio valdymas ir

sprendimy ieSkojimas;
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Apskaitos skyrius (eng. Back Office) — prekybos atsiskaitymas, su depozitoriumu palaikomi
rySiai, investicijy apskai¢iavimas ir raportavimas;
Ataskaity ir veiklos rezultaty teikimo skyrius (eng. Middle Office)— portfelio rizikos analizés ir

ataskaitos, grazos sekimas, turto ir isipareigojimy valdymas.

Ataskaity ir veiklos
rezultaty teikimo
shyrius

Portfelio valdymo ir
prekybos skyrius

Apskaitos
shyrius

3 pav. Tarpusavyje veikianciy skyriy schema

Toliau sekanciuose poskyriuose bus aptartos Sity grupiy gaires.
Portfelio valdymo ir prekybos skyriaus auditavimas. Si skyriy paprastai sudaro prekybininkai,
portfeliy valdytojai, investiciju analitikai. Be abejonés, tai vienas i§ sudétingiausiy audituojamy skyriy,
nes Cia auditorius turi suvokti gan sudétingas investavimo struktiiras, nepaisant to, ar tinkama kontrolé
egzistuoja, ar ne. Audituoti prekybos ir portfelio valdymo sritis gali biti sudétinga. Portfeliy valdytojai
btna labai uzsiéme¢ ir nelink¢ diskutuoti apie sudétingas strategijas, nes nepatyres auditorius gali
nelabai i§ karto suvokti situacijos sudétingumo. Kad biity lengviau bendrauti, auditorius turéty:
¢ Pabandyti suorganizuoti susitikimus su prekybininkais, fondy valdytojais po birzos
uzsidarymo;

« Sekti ir Zinoti esama rinkos situacija. Galbit susitikimus reikéty atidéti, jei suplanuotu
metu rinkos pasidaré nepastovios ir nuolat kintancios;

¢ IS anksto pasiruosti kalbéti numatytomis temomis. Prekybininkai, valdytojai ir analitikai
nesitiki, kad auditorius bus to dalyko ekspertas, bet pagrindinés Zinios padés palaikyti
geresnius santykius ir susitikimo laiko panaudojimas bus efektyvesnis;

« Nebijoti paklausti klausimy, kurie turi biiti placiau paaiskinti. Juk kaip portfelio
valdytojai néra mokomi biti audtoriais, taip ir auditoriai néra mokomi kaip valdyti

vertybinius popierius.

Taciau, kada planuojamas investavimo auditas, reikia atkreipti démesi, kad kiekviena
organizacija gali buti struktlrizuota skirtingai, ir auditoriaus tikslas yra atitinkamai paruosti

auditavimo plang prisitaikant prie esamos strukturos.
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Pries pradedant portfelio valdymo ir prekybos skyriaus audita, auditorius pirmiausia turi
susipazinti su prekybos ir rizikos valdymo politikomis ir procedtiromis, perziiréti komiteto medziaga
ir tikrinamo laikotarpio prekybos veiklos ataskaitas. Papildomai auditorius turéty perskaityti
investavimo darbuotoju etikos taisykles. Visi Sitie dokumentai suteikia svarbios informacijos, kuri ir
turéty biiti iSsiaiSkinama ir apdiskutuota per vidines apklausas su pagrindiniais portfelio valdymo ir
prekybos skyriaus darbuotojais.

Jau artéjant Sios grupés auditui, gera praktika yra susipaZinti su apskaitos ir ataskaity ir rezultaty
teikimo skyriy veikla, kad suvokti iki galo visos struktiiros esmeg. Tai padeda auditoriui suvokti
atsakomybés ribas ir teisingai nukreipti pokalbius. Pokalbiams reikia biiti pasiruoSus, nes jei
pasiruoSimo néra, tai audituojamieji tai pastebi per pirmas penkias minutes ir susitikimas gali biiti
visiSkai nenusisekgs. RuoSiantis pokalbiams rekomenduojama pasidaryti klausimyna. Jei auditorius
suvokia, kad d¢l Ziniy trikumo ar kity priezasciy jis negalés tinkamai i$ karto pasiruosti, tai tikslingiau
yra planuoti kelis pokalbius.

Grynyjy pinigy valdymas. Kai auditorius perZitring€ja investavimo portfeli, pirmiausia atkreipia

démesj { paprastai nedidele dalimi laikomus trumpalaikius vertybinius popierius. Jie yra iki vieneriy
mety termino arba trumpesni ir daznai apibréziami kaip pinigy rinkos priemonés, piniguy ekvivalentai
arba tiesiog grynieji. Tokie instrumentai apibréZiami kaip Zemos rizikos ir labai likvidiis vertybiniai
popieriai. Juos leidZia daugelis banky, organizacijy, valstybés iZdas - tai gera galimybé pasiskolinti
trumpam laikui. giq instrumenty formos — tai {vairts indéliai, notos, izdo vekseliai ir, Zinoma, grynieji
pinigai.
Jeigu kitaip nenustato investavimo istatymai, tai likvidZias investicijas fondu valdytojai laiko dél
keliy priezasciy:
» Pinigy rinkos priemonés yra maZiau rizikingos nei kapitalo rinkos investicijos, lengvai
konvertuojamos | grynuosius pinigus;
» Atsiradus ,,gerai progai“ grynieji pinigai laikomi portfelyje gali biiti panaudoti sudaryti
pelningam sandoriui;

» Grynieji pinigai taip pat reikalingi sureguliuoti fondo dalyviy judéjimui.

Auditoriaus gairés:
1. Isitikinti, ar trumpalaikio prekiavimo instrumentams egzistuoja politikos ir procediiros, ar
jos periodiSkai perzitirimos ir yra patvirtintos komitetuose.
2. Perzitrint isitikinti, kad prekybos politikoje yra punktai apie: jgaliotus prekybininkus,
leidZiamus ir draudZiamus prekiauti instrumentus, patvirtintos kompanijos ir/arba brokeriai,
prekybos limitai, reikalinga prekybos dokumentacija, ataskaity reikalavimai, reguliuvojamy

institucijy procediros, klaidy taisymo procediiros ir kitos vidinés kontrolés proceduros.
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3. Perzitrint trumpalaikés prekybos veikla, isitikinti, kad laikomasi prekybos politikos ir
procediiry ir galiojanciy prieziiiros institucijy reikalavimy.

4. Nustatyti, ar trumpalaikés prekybos sandoriy pavedimai yra pagristi ir tinkamai apraSyti.

5. Nustatyti, ar egzistuoja reikalinga diversifikacija trumpalaikiame investavime, ar turimi
kreditai susiderina su kitomis rinkomis (akcijy, fiksuoty pajamy, iSvestiniy finansiniy
priemoniy).

6. Perziiirint grynyju pinigy iplaukas ir iSlaidas nustatyti, ar grynyjuy valdymas yra efektyvus.

7. Patikrinti, ar yra tinkamos atsiskaitymu sumos skaiCiuojant diskonto norma atsitiktinai
pasiriktuose keliuose sandoriuose.

8. Isitikinti, kad egzistuoja pakankamas pareigy atskyrimas tarp trumpalaikio prekiavimo,
atsiskaitymo ir raportavimo.

9. Perzitiréti esamy overdrafty pavedimus, kurie gali signalizuoti, kad grynyju pinigy rezervas
yra per mazas.

10. Isitikinti, kad prekybininkai yra tinkamai apmokyti, laiku informuoti apie procediry ir

politiky pasikeitimus ir supranta jiems patikéta atsakomybe.

Portfelio valdymas. Portfelis yra investiciniy priemoniy rinkinys sudétas taip, kad buity gaunamas
uzsibréztas tikslas. Organizacija gali turéti ar valdyti ne viena portfeli su skirtingomis investavimo
strategijomis. Portfeliy valdytojai gali biiti idarbinti pacios imonés, arba portfeliai gali biiti valdomi
kity iSoriniy konsultanty pagalba. Portfeliy valdytojai gali patys sudaryti sandorius ir prekiauti
vertybiniais popieriais, arba jie gali tik duoti pirkimo/pardavimo nurodymus paskirtam prekybininkui,
kuris sudarys sandori.

,Portfelio valdymas yra sisteminis, loginis ir tvarkos besilaikantis procesas. Taiau procesas gali
biti lankstus ir dinamiSkas, taigi jis gali prisitaikyti ir keistis laike. Potfelio valdymo procesas privalo
buti nepertraukiamas — portfelio priezitira ir daromi koregavimai, kada jie reikalingi. Portfelio
valdytojo tikslas yra maksimizuoti graza, maZinant rizika. Tinkamas turto paskirstymas ir
diversifikacija yra du pagrindiniai faktoriai leidZiantys siekti tikslo.“ (Davison et al., 1999).

Portfeliai gali buti valdomi aktyviai arba pasyviai. Aktyvus portfelio valdymas rodo ka ir kada
investavimo profesionalai nusprendzia pirkti ar parduoti. Tai yra zaidimas laike ir siekimas nupirkti ar
parduoti vertybinius popierius geriausia kaina. Vertybiniai popieriai daZnai keiCiami Kkitais, jei
matoma, kad rinkoje jau yra su didesne graza egzistuojantys vertybiniai popieriai. Pasyvus portfelio
valdymas pagrindinai laikosi taisyklés, kad rinkos yra pakankamai efektyvios ir leidZia uzdirbti turint
bet kokj sudaryta portfelj. Cia laikomasi strategijos ,nusipirkti ir laikyti“. Koks yra pasirenkamas

valdymas, daZnai apibréZia imonés siekiami uzsibrézti tikslai ir investavimo strategijos. Nustatant
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investavimo tikslus yra analizuojama kokios grazos yra tikimasi ir su kokiu rizikos lygiu ji bus

prisiimama.

Auditoriaus gairés:

1.

10.

11.

12.

13.

Isitikinti, kad egzistuoja portfelio valdymo veiklos politikos ir procediros, jos yra
periodiSkai perZitrimos ir patvirtintos komitetuose.

Perzitrint isitikinti, kad prekybos politikoje yra punktai apie: igaliotus prekybininkus,
leidZiamus ir draudZiamus prekiauti instrumentus, patvirtintos kompanijos ir/arba brokeriai,
prekybos limitai, reikalinga prekybos dokumentacija, ataskaity reikalavimai, reguliuvojamy
institucijy procediros, klaidy taisymo procediiros ir kitos vidinés kontrolés proceduros.
PerZitirint prekybos veikla, isitikinti, kad laikomasi prekybos politikos ir procediry ir
galiojanciy priezitros institucijy reikalavimu.

Nustatyti, ar prekybos sandoriy pavedimai yra pagristi ir tinkamai aprasSyti.

Reikia buti budriam tiriant sékmingai valdanciy portfelius valdytoju veikla, kai portfeliy
grazos yra didesnés nei lyginamyjy indeksy grazos. Patikrinti, ar jie tikrai gerai dirba, o gal
jie prisiima didesng rizika nei leidZia politika, kad gauty ta didesn¢ graza.

Patikrinti grazos skai¢iavimus dél tikslumo ir perskaiciuoti dividendus/paliikanas i§ anksto
nulémusius graza.

Patikrinti vertybiniy popieriy sarasus ir su jais susijusius nustatytus agentiiry reitingus. Sis
patikrinimas gali parodyti, kad portfelis yra prastos kokybés.

Patikrinti formalias ir neformalias atasakaity struktiiras tarp visy nagrinéjamy skyriy pagal
veikla, kad isitikinti, jog yra tinkamas pareigy atskyrimas.

Testuojant sistemos apsauga, isitikinti, kad prekybininkai ir fondy valdytojai neturi teisiy
prisijungti prie apskaitos, grazos skai¢iavimo ir rizikos valdymo sistemuy.

Isitikinti, kad valdymas gerai supranta ir patvirtina naujus prekybos instrumentus pries
ruoSiantis jais naudotis.

Testuojant isitinkinti, kad yra laikomasi portfelio diversifikacijos, turto paskirstymo ir turto
kokybés kiekviename valdomame portfelyje.

Bendrai suprasti kiekvieno vertybinio popieriaus leisti pirkti patvirtinimo procesa, isitikinti,
ar laiko atzvilgiu neprasilenkiama su patvirtinimu ir nupirkimu, ir ar laiku yra pradedama
vykdyti prieziura.

Patikrinti, ar portfeliy valdytojai yra karts nuo karto apmokomi, ar laiku informuoti apie

politiky ir procediiry pasikeitimus ir supranta savo atsakomybg.
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Prekybos funkcijos. Daugelis organizaciju turi sukurtus ,,prekybos stalus® (eng. trading desk).
Prekybininko pareigos gali buti nesudétingos, kai jis vykdo sandorius, kuriuos gauna i§ fondy
valdytojo, arba Siek tiek komplikuotesnés, kai spekuliuvojama sandoriais siekiant taupiai iSnaudoti
pelno galimybes. ,,Prekiavimas yra jtempta veikla. Pelno galimybés i§ esmés priklauso nuo galimybés
greitai jeiti ir iSeiti i$ rinkos — kartais net kelios sekundés yra labai reikSmingos. Pajamos rodos
atsiranda ir dingsta procese, tai gali pasirodyti kiek chaotiSka, netvarkinga. Bet tiems, kas nuolat
gyvena prekyba, ta ,,beprotybé* yra gan tvarkinga ir efektyvi.” (Davison et al., 1999).

Organizacijos kuria ,,prekybos stalus®“ dél daugelio priezasCiuy, kurios paprastai gali biiti
suskirstytos | keturias aiSkiai apibréztas kategorijas:

1) Galutiniai vartotojai — besidomintys prekybos veikla ir norintys isigyti ir platinti produktus.

2) Spekuliantai — prekiaujantys su intencija, kad yra galima uzdirbti i8 rinkos judéjimy.

3) ApsidraudZiantieji — prekiavimas minimizuojat rizika susijusia su nepalankios rinkos ivykiais.
4) Brokeriai — prekiavimas siekiant mokes¢iy iplauky arba pelno tarp investiciniy instrumenty

isigijimo ir pardavimo.

Nepaisant prekybos tiksly prekybininkams yra duota pakankamai daug laisvés sudaranat
sandorius. Pagal atitinkama kontrol¢ prekybos veikla, valdymas privalo kurti formalia ir detalizuota
politika, kuria apraso politiky rinkinys, kuris valdo prekybos veiklos galimybes. Sios politikos turéy
apibréZti esmg, pagal kuria prekybos funkcija galéty operuoti su apibréZtais rizikos parametrais.

Pelno siekianti prekybos veikla gali didinti organizacijos rizika. Reikalingas kritiSkas auditoriaus
vaidmuo norint jvertinti, ar yra laikomasi prekybos politiky ir procediiry, ar jos jiems suprantamos, ir

ar patvirtintos valdybos.

Auditoriaus gairés:

1. Aptarti etikos kodekso reikalavimus su prekybininkais, isitikinti, kad jie juos supranta,
periodiSkai patvirtina paraSu standarty priimtinumg ir yra punktualiai supazindinami su
pasikeitimais.

2. Patikrinti, kad prekybos patvirtinimai ir leidimai yra tarpusavyje suderinti, nuolat
prekiauti? Kokie yra prekybos apribojimai? Kokiais produktais yra leidZiama prekiauti? Su
kuriomis organizacijomis-Salimis galima sudaryti sandorius?

3. Perzitrint isitikinti, kad prekybos politikoje yra punktai apie: igaliotus prekybininkus,
leidZiamus ir draudZiamus prekiauti instrumentus, patvirtintos kompanijos ir/arba brokeriai,
prekybos limitai, reikalinga prekybos dokumentacija, ataskaity reikalavimai, reguliuvojamy

institucijy procediros, klaidy taisymo procediiros ir kitos vidinés kontrolés proceduros.



24

4. Perzitrint prekybos veikla, isitikinti, kad yra laikomasi prekybos politiky ir procediry ir
galiojanciy priezitros institucijy reikalavimy.

5. Patikrinti prekybos leidimo dokumenta, prekybininko paraSa, galiojimo laika ir antspauda.

6. Gauti prekybos klaidos pavyzdi, patikrinti atitinkamus sprendimus priimtus dél klaidos,
perzituréti dokumentacija.

7. Atsitiktiniu budu pasirinkti kelis telefoninius prekybos pokalbius ir patikrinti ju skaidruma
ir prieinamuma.

8. Patikrinti prekybos ataskaitos pavyzdi, nukopijuotus duomenis i sistema, patikrinti tiksluma
ir atasakaitinés informacijos savalaikiSkuma.

9. Patikrinti formalias ir neformalias atasakaity struktiiras tarp visy skyriy suskirstyty pagal
veikla, kad isitikinti, jog yra tinkamas pareigy atskyrimas.

10. Testuojant sistemos apsauga, isitikinti, kad prekybininkai neturi teisiu prisijungti prie
apskaitos, grazos skai¢iavimo ir rizikos valdymo sistemuy.

11. Bendrai suprasti kiekvieno vertybinio popieriaus leisti pirkti patvirtinimo procesa, isitikinti,
ar laiko atzvilgiu neprasilenkiama su patvirtinimu ir nupirkimu, ir ar laiku yra pradedama
vykdyti priezitra.

12. Patikrinti asmeninius prekybos jraSus, pazitréti, ar laikomasi etikos taisykliu.

13. Isitikinti, kad prekybininkai yra tinkamai apmokyti ir turi formalius tolesnio lavinimosi ir

tobulinimosi planus.

Brokeriy/dileriy veikla. Brokeriai/dileriai vaidina svarby vaidmenj investavime kaip tarpininkai.
Jie perka ir parduoda vertybinius popierius prekybininkams ir portfeliy valdytojams uzdirbdami
komisinius ar skirtuma tarp dviejuy prekybos pusiy. Brokeriai taip pat yra geras informacijos Saltinis. Ju
paslaugos yra placios apimties: publikacijos, straipsniai apie vertybiniy popieriu kokybg, investavimo
patarimai, perkant ar {sigyjant vertybinius popierius, analitiné investavimo informacija, susijusi su tam

tikromis organizacijomis ir ekonominiai patarimai susij¢ su makroekonomine informacija.

Auditoriaus gairés:
1. Patikrinant etikos kodeksa, isitikinti, kad asmeninis prekybos leidimas yra galiojantis.
2. Pagal etikos kodeksa isitikinti, ar néra jokiy dovany pri€mimo ar vai§inimo suvarzymuy.

3. Perziiirint procediiras, isitikinti, ar grazintos dovanos brokeriams.

Apskaitos skyriaus auditavimas. Apskaitos skyriaus darbas gali biiti organizuojamas skirtingai
priklausomai nuo organizacijos. Apskaitos skyriaus funkcija yra investavimo operacijy tvirtinimas.

Pagrindinis veiklos laukas yra pareiga priimti sandorio uZsakyma, kuri sudaré prekybininkai arba
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portfelio valdytojai. Apskaitos skyrius yra atsakingas uz sandorio atsiskaityma, santykiy palaikyma su
depazitoriumu, investavimo apskai¢iavima ir atskaitinguma.

Apskaitos skyriaus darbuotojai paprastai turi apskaitininko arba/ir finansininko i$silavinima, bet
Cia taip pat gali dirbti pradedantieji ir siejantys karjera su investavimu.

Kai yra audituojamas apskaitos skyrius, auditoriai turi zinoti, kad daugelyje organizaciju Sis
personalas yra neitikétinai uzimtas. Dalis juy kasdieniy pareigy yra idémiai tikrinti daromus prekybos
sandorius, paruoS$ti kasdienes ataskaitas, padaryti prekybos sandoriy tikslius apskai¢iavimus, nes ne
visi prekybininkai iki galo suvokia skai¢iavimo metodologijas. Jie daznai jauciasi nuolat darantys
kelias skirtingas operacijas i§ karto, nes i§ ju ataskaity ir duomeny reikalauja ir portfeliy valdymo ir
prekybos bei ataskaity ir rezultaty teikomo skyriai.

Auditorius turéty bandyti siysti klausimus reikalingai informacijai surinkti i anksto, kad
apskaitos skyriaus personalas turéty laiko pasiruosti.

Auditorius turéty sekti rinka ir stebéti stresines situacijas, kai rinka yra nepastovi. Jeigu portfelio
valdymo ir prekybos skyrius ,,stresuoja®, tai netrukus irapskaitos skyriaus personalas biina uZtvindytas
praSymais, kurie turi biiti bematant jvykdyti.

Audiorius turi bandyti organizuoti susitikimus su apskaitos skyriaus personalu per trecia ir
ketvirta ménesio savaites. Jie paprastai biina labai uzsiéme per pirmas dvi savaites ruosdami ataskaitas.

Vienas i§ geriausiy budy suprasti apskaitos skyriaus personalo pareigybes yra stebéti personalo
darba dienos eigoje. Paprastai darbuotojai de¢l to neprieStarauja ir auditorius gali gauti vertingos
informacijos neorganizuodamas atskiry susitikimuy.

Apskaitos skyriaus pagrindiné darbo sritis yra: prekybos atsiskaitymas, bendravimas su
depozitoriumu, prekybos ir investavimo ataskaity ruoSimas, investicijy apskai¢iavimas.

Taip pat planuojant audita reikty nepamirsti, kad kiekvienoje organizacijoje jos struktiira gali biti
skirtinga ir atitinkamai gali pasikoreguoti audito apimtis.

»Auditoriams apskaitos skyriaus darbas gali pasirodyti labai artimas jy darbo pobudziui.
Pradedant audita auditorius turéty perzitréti politikas ir procediiras ir stebéti operacing veikla keleta
dieny, struktiring schema ir dokumentavimo procesa. Auditorius taip pat norés gauti investavimo
ataskaitas, saskaity knyga, depozitoriumo ataskaitas, ataskaitas valdybai, sisteminius dokumentus ir
t.t.“ (The Financial Market Association (FMA), 2002).

Apskaitos skyriaus veiklos apimtys yra labai placios, tod¢l auditorius turés suorganizuoti
susitikima su jais. D¢l to keletos dieny stebéjimas gali biiti labai naudingas.

Daznai apskaitos skyriaus darbuotojai jauciasi taip, kad jie neturéty biiti klausinéjami apie
prekybininky ir portfeliy valdytoju praSymus, kadangi jie nevisada iki galo suvokia investavimo
strategijas ir nesijaudia kvalifikuoti, kad galéty nurodinéti jiems. Sis konfliktas yra akivaizdus

daugelyje investavimo departamenty ir labiau apsunkina pareigy atskyrimo kontrolg.
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Sandoriy atsiskaitymas. Sandoriy atsiskaitymas yra vienas i$ svarbiausiy, labiausiai orientuoty i
apskaitos skyriaus atsakomybg. Atliekant kiekviena sandori operacinis personalas privalo
bendardarbiauti su depoziutoriumu, brokeriais ir prekybininkais, kad surinkty visas detales apie
sandori, kuris buvo sudarytas keliy minuc¢iy bégyje. D¢l prekybos kliringo automatizavimo sandorio
atsiskaitymas tapo lengvesniu prosesu per pastaruosius kelis metus, bet vis dar reikalauja Ziniy ir
supratimo apie sistema. Kai vertybinis popierius yra parduodamas ar perkamas ji lengviausia yra
isigyti birZoje arba parduoti neskelbiamose birZose, parduodant tiesiog investuotojui (eng. OTC-over
the counter). Birzoje parduodami vertybiniai popieriai paprastai yra lengviau apskaitomi kadangi
birZos sandoriai yra standartizuoti ir palaiko nedidele erdve deryboms.

Visiskai kitokia situacija yra su nebirZiniais sandoriais. Siy sandoriy salygos paprastai yra
aptariamos telefonu tarp prekybininko ir brokerio. Sandorio terminai yra aptariami ir dokumentuojami
prekybininko prekybos biuletenyje (eng. trade ticket) ar {vedami | automatizuota prekybos sistema.
Daznai pasitaiko, kad brokeris ir prekybininkas skirtingai supranta sandorio salygas ar neteisingai jas
uzraso. Tai gali apsunkinti atsikaitymo procesa, tod¢l daugelis ,,prekybos staly™ irasinéja pokalbius.

Kai sandoris yra suderétas, operacinis personalas privalo apibréZzti atsakymus pagal tokius
klausimus:

1) Pirkimas, pardavimas, trumpalaikis pardavimas? Trumpalaikis pardavimas yra pardavimas, kai
prekybininkas parduos tranzakcija neturédamas vertybinio popieriaus atsargoje.

2) Reguliarus atsiskaitymas? Kada vertybinis popierius bus parduotas arba isigytas, prekybos data
yra tranzakcijos diena ir atsikaitymo diena, kai pinigai yra sumokami arba gaunami ir
vertybiniai popieriai yra perleidZiami savininkui. Tai paprastai trunka keleta dieny, kol yra
perleidZiama vertybiniy popieriy nuosavybé. Normali laiko trukmeé tarp pirkimo ir atsiskaitymo
daty yra trys dienos (T + 3). Taciau atsiskaitymo periodas skiriasi priklausomai nuo vertybiniy
popieriy riiSies. Pavyzdziui, uZ vyriausybés vertybinius popierius atsiskaitymas trunka viena
diena, o akciju nupirkty birZoje — tris dienas.

3) Elektroniniu budu ar rankiniu budu? Priklausomai kiek yra modernus organizacijos
investavimo departamentas, atitinkamai taip yra ivedinéjami sandoriai — rankiniu biidu arba
elektroniniu. Rankiniu btudu darant atsiskaityma yra faksuojama arba siunciama laiSku
informacija pas/iS brokeriy ir depozitoriumo. Kai daroma elektroniniu budu, brokeriai suveda
sandorio detales tiesiogiai i depozitoriumo duomeny bazg — i centring vertybiniy popieriy
saugykla, kur yra laitkomos apraSytos akcijy ir obligaciju nuosavybés — ir operacinis personalas
priima ir patvirtina tranzakcija per depozitoriumo programa.

4) [raSas sistemoje ar apCiuopiamas dokumentas? Anksciau biidavo, kad beveik visi vertybiniai

popieriai buvo sertifikaty pavidale. Siandien dauguma vertybiniy popieriy yra reglamentuoti tik
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fraSais depozitoriumo sistemoje. Daug privaciai laikomy vertybiniy popieriy vis dar yra
apc¢iuopiamas sertifikatas, taciau daugelis jy jau virsta irasais sistemoje.

5) Kaina ir sukauptos paltikanos? Kai yra vykdomas obligaciju atsiskaitymas, reikalinga
suskaiiuoti ir sukauptas paltkanas. Tai priklauso nuo dieny skaiCiaus nuo paskutinio kupono
iSmokejimo iki atsiskaitymo dienos. Operacinis personalas privalo patikrinti, ar i§ brokeriy gauti
sukaupty paliikany apskaiCiavimai yra teisingi.

6) IraSymas | apskaitos sistemg? Dél ataskaitiniy tiksly per prekybos ir atsiskaitymo procesa
vertybiniy popieriy jsigyjimas ar pardavimas privalo biiti suvesti j investavimo apskaitos sistema.
Beveik kiekvienos organizacijos apskaitos sistemos yra skirtingos. Daugelis organizacijy jdiegia
prekybos atsiskaitymo programg susietg su apskaitos programa, kas panaikina dvigubg informacijos

sukélimg.

Jeigu prekybos atsiskaitymas suvedamas neteisingai, arba yra informacijos netikslumy tarp
prekybininko ir brokerio, tai dazniausiai sandoris yra nutraukiamas. Tai gali bati labai nepelninga tiek
investuotojui, tiek brokeriui. Apskaitos skyrius ir depozitoriumas turi prizituréti sandorius, kaip jie yra

apskaitomi ir apsaugoti nuo informacijos suvedimo klaidy.

Auditoriaus gairés:

1. Patikrinti, ar yra atitinkamas pareigybiy atskyrimas tarp prekybos atsiskaitymo ir
prekiavimo. Prekybininkams neturéty buti leidZiama atsiskaityti uZ ju paciy sudarytus
sandorius.

2. Sutikrinti sandorio ir atsiskaitymo datas, vertybiniy popieriy kieki, kaina, komisinius
mokescius, ir grynaja atsiskaitymo suma 1§ uzZsakymo lapo su patvirtinta informacija.

3. Patikrinti sandorius, ar jie visi yra autorizuoti, turi rizikos limitus ir atitinkamai patvirtinti
kaip reikalauja politikos ir procediiros. Patikrinti, ar néra iSimciuy, jei taip, tai patikrinti, ar
jos yra tinkamai patvirtintos.

4. Patikrinti, ar visi prekiaujami vertybiniai popieriai yra tinkamai apraSyti ir laikomi pagal
Vertybiniy popieriy komisijos reikalavimus.

5. lvertinant atrinkty sandoriy vertybiniy popieriuy failus, patikrinti, ar dokumentacija yra
uzbaigta.

6. Patikrinti, ar sandoriai yra tinkamai ivesti i skaiiavimo sistema ir tinkamai apraSyti
depozitoriumo irasuose.

7. Tikrinant prekybos veikla per pasirinkta laikotarpi, perziuréti nes€ékmingus sandorius ir

nustatyti, ar koregavimo/iStaisymo veiksmai buvo tinkami.
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Aptarti komunikavimo procesa tarp prekybininky ir apskaitos skyriaus personalo,

isitikinant, kad laiku komunikuojama dé¢l sandorio informacijos ir neatitikimy i§sprendimo.

Depozitoriumo vaidmuo. Daugelis organizacijuy turi depozitoriumus, kurie padeda apskaitos

skyriaus personalui su prekybos atsiskaitymais. Depozitoriumas yra finansin¢ institucija, kuri

saugo ir laiko organizacijos vertybinius popierius. Direktoriy Taryba paprastai turi pasiraSyti

apsaugos sutarti tarp banko ir finansings institucijos. Keturi pagrindiniai dalykai, kurie turéty biti

aprasyti sutartyje yra Sie:

1) Vertybiniy popieriy irasu sistemoje ir dokumenty-sertifikaty atskyrimas depozitoriume.

2) Depozitoriumo darbuotojo teisés asignuoti, ikeisti ar kitaip varZyti, ar disponuoti bet kokiais

vertybiniais popieriais nesuteikimas, iSskyrus tik veikla, kuri nurodyta imonés, kuria

depozitoriumas aptarnauja.

3) Tokiy vertybiniy popieriy, kurie turi teis¢ uzdéti aresta turto skolintojui, nelieCiamumas.

4) Teisé vertybiniy popieriy komisijai ar kitai priezidiros institucijai, vidaus ar nepriklausomiems

auditoriams inspektuoti laikomus vertybinius popierius bet kokiu laiku.

Depozitoriumo darbuotojai prisiima daug atsakomybés ir pareigybiy:

a)

b)

d)

Savalaikiai atsiskaitymai ir kruopStus saugojimas. Depozitoriumas gali apsirtpinti
automatiniu atsiskaitymu procesu, nuolat palaikant rysSi su kitais depozitoriumais. Tai
leidZia jiems prizitréti prekybos atsiskaitymo procesus ir potencialiai reaguoti i klaidingus
sandorius, juos pasalinti.

Automatizuoti sandorio ivedima. Depozitoriumas gali turéti automatizuota sistema
suvedimui sandorio informacijos. Pirmiausia yra atsiunfiama sandorio instrukcija, tada
depozitoriumo centralizuota vertybiniy popieriu duomeny bazé jvertina vertybinius
popierius, brokerio informacija ir atsiskaitymo informacija. Sios informacijos patikrinimas
ir patvirtinimas yra labai svarbus, jo metu paprastai paSalinami visi atsiskaitymo
neatitikimai prieS§ proceso pradzia.

Vertybiniy popieriy-sertifikaty saugojimas. Organizacijos vertybiniai popieriai-sertifikatai
yra laikomi saugykloje, atskirai nuo kity organizacijy.

Palikany, dividendy ir pagrindinés sumos skyrimas ir raportavimas. Depozitoriumas gali
sekti ir apiforminti pajamy grazinimus iS dividendy, palukany ir pagrindiniy sumy ir juos
siysti | organizacijos saskaita. Depozitoriumas gali automatiskai leisti pagrindinés sumos ir
palukany grazinima | organizacijos saskaita elektroniniu biidu, taip panaikinant

dublikavima.
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Grynyju pinigy likvidumas ir prognozavimas. Kol depozitoriumas stebi visus iSmokéjimus
pagal terminus, pardavimus, pirkimus, iSankstinius apmokéjimus, palikany ir dividendy
mokéjimus, jie taip pat gali ne tik numatyti kiek grynyjy pinigy galima Siandien investuoti,
bet ir kiek jy turésim likvidZiy ateinandias kelias savaites. Si informacija yra naudinga
prekybininkams ir fondy valdytojams, kadangi palengvina pinigy srauty paskirstyma.
Kasdienis portfelio kainy nustatymas. Daugelis depozitoriumy apskai¢iuoja kasdienes
organizacijy portfeliy kainas.

Istoriniai sandoriy duomenys. Depozitoriumas paprastai saugo istoring informacija apie
sandorius uz paskutinius 18 ménesiy. Si informacija gali biti svarbi, kai reikia suderinti

atsiradusius neatitikimus.

Depozitoriumas gali sitilyti ne tik pagrindines depozitoriumo teikiamas paslaugas, bet ir portfelio

apskaiciavimo ir rizikos valdymo paslaugas, reikalavimy laikymosi stebéjima ir kt.

Auditoriaus gairés:

1.

Audito departamentas turéty kruopsciai perZziiiréti depozitoriumo veikla. | patikrinima
turéty biti jtraukta tokios sritys kaip finansiné padétis, vidinés kontrolés aplinka,
reikalavimy laikymasis, sistemos galimybés, saugumas, nepriklausomumas ir t.t.

PerZzitiréti depozitoriumo sutart] dél tinkamy prieZitiros institucijy reikalavimy laikymosi
itraukimo.

Patikrinti, ar depozitoriumo informacijos sistema yra susieta su organizacijos apskaitos
sistema. Perzitréti informacija apie iSskirtinius jrasus, iSpirkimo datas, palikany moké&jimo
datas ir t.t.

Perskaiciuoti depozitoriumo mokescius.

Patikrinti, ar sandoriy atsiskaitymai yra tinkamai stebimi, kad atsiradus klaidingam
sandoriui jis yra laiku pastebimas ir iStaisomas.

Padiskutuoti su depozitoriumu apie ju santykius suapskaitos skyriaus personalu, iSsiaiskinti
ar néra probleminiy sriciy, jei taip, tai pasitlyti kelis sprendimy biidus.

Perzitiréti su depozitoriumu informacija, ar automatizacija, kuri galéty pagelbétiapskaitos
skyriaus darbui, gali biiti idiegta.

Patikrinti, ar pagrindiniy sumy ir palikany skyrimo procesas uztikrina tiklsy ir savalaiki
perdavima.

Patikrinti, ar laisvi pinigai yra investuojami i vienos nakties indélius ar kitas panaSias

priemones, ir ar uzdirbti pinigai kaupiasi.
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10. Patikrinti su apskaitos skyriaus personalu, ar elektroniniy faily perdavimai yra gaunami
laiku ir jskaitomu formatu.

11. Isitikinti, kad ménesinés depozitoriumo ataskaitos apima ir kasdienius grynyju pinigy
balansus ir mokescius, ir bet kokie neatitikimai yra laiku paSalinami.

12. Perziiiréti depozitoriumo procediiras, patikrinti, ar laikomasi priezitiros instituciju

reikalavimy ir/ar organizacijos politikos ir procedury.

Apskaitos problemos. ,,Apskaitos funkcija turéty biiti koordinuojama su apskaitos skyriaus
naudojamomis sistemomis d¢l duomeny vientisumo. Pirmiausia, kai sandoris yra baigiamas, jis turéty
biti ikeliamas | apskaitos sistema vienu i§ dvieju biidy — rankiniu arba automatiniu. Nebe daug
organizacijy tai ikélinéja rankiniu biidu.” (Davison et al., 1999) Apskaitos personalas ikelia sandori
rankiniu biidu | apskaitos sistema, dublikuodama informacija i§ prekybos biuleteniuy.

Sandoriy ikélimu automatiskai naudojasi daugelis imoniu. Prekybininkai arba apskaitos skyriaus
personalas ikelia sandorius { automatizuota prekybos sistema. Per tiesiogini susiejima informacija yra
perkeliama 1 apskaitos sistema kiekviena nakti. Kitas tiesioginis informacijos automatizavimas yra, kai
prekybininkai ar portfeliy valdytojai patys ikelia | apskaitos sitema informacija apie sandorius. Tokiu
atveju sistema turi turéti papildoma kontroliavima, kad sandorius bty leidziama tik jvesti. Tik
kvalifikuotas apskaitos personalas turi galéti patvirtinti sandorio ivedima i apskaitos sistema. Tai labai
svarbu dél kontrolés atskiriamumo.

Duomenys, kurie yra generuojami apskaitos sistemoje, yra labai svarbiis ruoSiant finansines
ataskaitas ir daZnai naudojami priimant svarbius sprendimus veiklos ir rizikos valdyme, taip pat
naudojami portfelio analitinése sistemose. Biitina, kad informacija iSeinanti ir jeinanti | apskaitos

sistema bty tiksli, todél yra reikalinga didelé vidiné kontrolé ir pareigy atskiriamumas.

Auditoriaus gairés:

1. ISsiaiSkinti proceso struktiira, kokia prekybos informacija yra jkeliama i apskaitos sistema ir
kokia informacija yra apskaitos sistemoje. Patikrinant procesa isitikinti, kad yra tinkamas
pareigy atskyrimas ir galimybé ikelti duomenis.

2. Perzitiréti apskaitos sistema ir patikrinti duomeny vientisuma.

3. Perziiiréti apskaitos ataskaitas dél tikslumo, savalaikio raportavimo ir isitikinti, kad jos
siun¢iamos perziuréti uz tai atsakingiems asmenims.

4. Sulyginti apskaitos sistema su depozitoriumo sistema, kad isitikinti, jog visi vertybiniai
popieriai yra apskaityti.

5. Tikrinant apskaitos informacija finansinéms ataskaitoms, isitikinti, kad irasai teisingi.
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6. Palyginti apskaitos informacija, kuri yra kitose sistemose, patikrinti, ar duomenys tikslis ir
pilnai suvesti.

7. Patikrinti, ar apskaitos procesai atitinka priezitiros institucijy keliamus reikalavimus.

8. Gauti ir perzitiréti palukany ir dividendy ataskaitas ir isitikinti, kad atsirade neatitikimai
pasSalinami laiku.

9. Perzitiréti apskaitos personalo politikas ir procediras ir patikrinti, ar jy laitkomasi.

10. Pakalbéti su apskaitos personalu kaip jie iSmoksta ir atnaujina sistema, kai atsiranda nauji

apskaitos reikalavimy pasikeitimai.

Investavimo ataskaitos. Investavimo veikloje yra daug riziky, bet viena i§ svarbiausiy ir
labiausiai minimy yra valdymo rizika. Tai apibréZiama, kaip rizika patiriama dél valdymo
nesugebéjimo ar nenor¢jimo stebéti ir prizitréti organizacijos investicinés veiklos. Vienas i§
pagrindiniy apsisaugojimo biidy yra savalaikis, suprantamas ir tikslus informacijos pateikimas.

Jau 1§ Salies zitrint galima pasakyti, kad investavimo ataskaity ruoSimas néra labai paprastas
dalykas. Investavimo infrastruktira apima daug sistemy, kurios salygoja investavimo duomeny
apskaiciavima. Pagaliau, netgi programinés jrangos tiekéjams pakankamai sunku yra sukurti programa,
kuri viska talpinty ir skaiCiuoty taip, kaip reikalaujama. Taigi, daugelis investavimo sistemy yra
sudetingos, sunkiai skaitomos ir suprantamos, o ataskaitos biina pateikiamos dar nesuprantamesniu
pavidalu. Visiems arba daliai trikumy paSalinti, apskaitos skyriaus personalas gali praleisti daug laiko
tvarkydamas ir ruoSdamas ataskaitas skirtas valdymui. Jie iStraukia pirminius duomenis i$ jvairiy
sistemuy ir jas perkelinéja i visiems gerai Zinoma Excel, Lotus ar kokia kita raportavimo programa.

Rankiniu biidu atliekama investavimo ataskaity generavima daZznai lydi duomeny vientisumo ir
tikslumo klaidos. Realiai turéty buti formalus procesas, kuris patikrinty informacijos, susijusios su
investavimu, tiksluma prie§ atiduodant ataskaitas valdymui, kuris priimin€ja tolesnius investavimo
sprendimus. Norint paruosSti teisinga neSaliSka ataskaita, reikalinga, kad ji biity patikrinta kito

personalo, kuris nedirbaapskaitos skyriaus komandoje.

Auditoriaus gairés:
1. Perziiirint ataskaitos struktiira ir proceso eiga, suprasti procesa ir patikrinti atitinkamu
pareigybiy atskiriamuma.
2. Patikrinti, ar ataskaitos yra perZitirimos tinkamame lygmenyje pries teikiant valdymui.
3. Perziuréti ataskaitas dél tikslumo — pasekti pirminiy duomeny informacija.
4. Aptarti ataskaitas su valdymo departamentu; paklausti, ar ataskaitos yra savalaikés ir
uzbaigtos ir ar lengvai suprantamos.

5. Nustatyti, ar sukurtos ataskaitos yra perZiiirimos ir naudojamos.
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6. Nustatyti, ar informacija, sugeneruota i§ investavimo sistemy, tinkamai apsaugota nuo
atsitiktinumuy,.

7. Parinkti atsitiktine tvarka istoring informacija ir isitikinti, kad ji yra lengvai suprantama ir
prieinama.

8. Pakalbéti apie ataskaity procesa su direktoriy taryba ir isitikinti, ar jie gauna pakankamai
biitinos informacijos, reikalingos sprendimams priimti.

9. Patikrinti direktoriams teikiamy ataskaity tiksluma.

10. Patikrinti, ar investavimo informacijos jrasy laikymas atitinka prieziliros instituciju
keliamus reikalavimus.

11. Perziuréti rankiniu biidu daromy ataskaity procesa — gal biit galima ji automatizuoti ir taip
padidinti veiklos efektyvuma.

12. Daznai palyginimo tikslams investavimo veikla yra lyginama su atitinkamai pagal
investavimo strategija pasirinktu palyginamuoju rinkos indeksu (eng. benchmark).
Patikrinti Sig informacija su pirminiais duomenimis ir nustatyti, ar organizacijos investicinis
portfelis seka palyginamaji indeksa.

13. Tikrinant ataskaitas, perziuréti ne tik ménesio pabaigai, ketvir¢io pabaigai ar mety pabaigai
sudarytas ataskaitas. Siam tikslui specialiai pasirinkti ataskaitas, kurios buvo daromos

vidiniam vartojimuli, ir patikrinti jy neprieStaringuma ir nuosekluma.

Ataskaity ir rezultaty teikimo skyriaus auditavimas. Sis skyrius yra santykinai naujai atsiradusi
konsepsija. Senesng investavimo struktiira paprastai sudarydavo tik portfelio valdymo ir prekybos bei
apskaitos skyriai. Taciau dabar sudétingéjant investavimo strategijoms, norint iSvengti didesnés
rizikos, atsirado poreikis, kad portfelio rizika prizitiréety kompetentingi analitikai.

Ataskaity ir rezultaty teikimo skyriaus pareigybés gali buti labai skirtingos kiekvienoje
organizacijoje, taciau pastebimi tokie bendri veiklos bruoZzai:

1) Rizikos valdymas;
2) Veiklos ataskaitos;
3) Turto ir isipareigojimy valdymas;

4) Investavimo Saliy tvirtinimas.

Audituoti ataskaity ir rezultaty teikimo skyriy néra lengvas uzdavinys. Tai yra gan nauja sritis
daugeliui organizaciju ir daznai funkcijy tikslai ne visada biina nustatyti. Geriausia Sita srit] biity
koordinuoti pasikonsultavus su iSorés auditoriais, nes jie ypaC akcentuoja S§ia srit;, kai daro

patikrinimus ir raSo iSvadas.
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Taip pat reikéty nepamirsti, kad $i sritis naudojasi sudétinga programine jranga. Beveik visa §io
skyriaus veikla yra priklausoma nuo labai sudétingy sistemy. Auditoriui turbit reikéty naudoti kelis
skirtingus testavimo metodus, nes vieni jy gali padéti iSgauti vertingos informacijos, o kiti ne.
NedaZznai biina, kad auditoriui per sunku yra suvokti kaip dirba sistemos, tod¢l | pagalba biina
pasikvieciami audito vadovai ar kiti aukStesni specialistai.

Rizikos valdymas. Rizikos valdymas — tai rizikos, kuri susijusi su visa galincia ne pelng atneSti
organizacijai veikla, identifikavimo, ivertinimo ir kontroliavimo procesas. Taciau, niekur néra
visuotinai priimto, standartinio metodo kaip valdyti rizika, ir rizikos tikslai Zymiai skiriasi kiekvienoje
organizacijoje. Tai gali apimti rizikos mazinima, apribojima, iSvengima, taip pat rizikos priimtinuma,
atsirinkima, keitima ir net rizikos prisiémimo laipsni.

Rizikos valdymo politikos tvirtinimas — tai procesas apimantis labai daug jvairiy sri¢iy. Procesas
turéty prasidéti nuo organizacijos verslo tiksluy supratimo. Rizikos prisi€mimo dydis turi apibrézti
prisiimama suma, galima nuostolj ir jvertinti toleruojama rizikos laipsni.

Taip pat svarbu ijsitikinti, kad organizacijos kuriamoje rizikos valdymo politikoje yra
apibréZiamas priimtinas rizikos lygis ir investavimo veiklos sritys. Sia informacija daZniausiai
sugeneruoja ataskaity ir rezultaty teikimo skyriaus personalas. Sio departamento pagrindiné pareigybé
- suvokti investavimo portfelio prisiimama rizika. Ta analizé yra daroma naudojant jvairius jautrumo
norma skaiciuojancius investiciniam portfeliui metodus pagal keleta rinkos galimy scenarijy. Tokia
specifiné rizika yra apibréZiama kaip rinkos rizika.

Rinkos rizika — tai tokia rizika, kuri yra susijusi su investicijy vertés pokyciais dél kainos,
indekso ar paliikany normos judé¢jimo. Nustatyti rinkos rizikai kompanijos daznai naudoja sistemas,
kurios jvertina investiciju rizika. Zinoma, tai nebiitinai daroma visose institucijose. Pats
populiariausias metodas ivertinti rinkos rizika pagal esamas investicijas yra VAR modelis (eng. value-
at-risk). VAR modelis parodo kiek organizacija gali prarasti paciu blogiausiu atveju jvertinant
kintamuma ir finansinio turto koreliacija. Turédamos tokius skai¢iavimus organizacijos gali apsibrézti
kapitalo dydi, kuri reikty atsidéti prekybos rizikos kompensavimui.

VAR skai¢iavimus ir matematika geriausiai, kad atlikty kompiuteris, bet patikrinti metodika
reikéty. Ataskaity ir rezultaty teikimo skyriaus rizikos valdytojai generuoja VAR‘o skaicius dvieju
laipteliy procesu. Pirmiausia, jie stebi tikrus istorinius rinkos verciu svyravimus, kad nustatyty
kiekvienos laikomos ar pardavin¢jamos pozicijos kasdieni kintamuma. Labai svarbu suvokti, kad
svyravimai yra ne vadovavimo pasekmés, o atsitiktiniai. Antra, laikant, kad ateities graza (veikla)
veikia praeitis, yra atliekamas paprastas tikimybinis skai¢iavimas, kad gauti kintamumo rodiklj.

Skaiciavimai yra daromi kasdien pagal turimas investicijas portfelyje ir esamos rinkos salygas.
Organizacijoje gali buti naudojamos dar ir kitos sistemos, kurias naudoja ataskaity skyrius, kad

ivertinty rizika susijusig su turimomis investicijomis. Auditoriai Siuo atveju turi turéti labai gera
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suvokima apie kiekviena naudojama skai¢iavimo sistema ir Zinoti kaip $i informacija yra naudojama
priimant valdymo sprendimus rizikos valdyme.

Vertybiniy popieriy kainy nustatymas/skai¢iavimas yra vienas i§ pagrindiniy uzdaviniy, kuriuos
turi atlikti ataskaity ir rezultaty teikimo skyrius. Jei kainu duomenis jvedant { rizikos valdymo sistema
bus netikslis, tai apskaiciuojama informacija taip pat bus iskreipta. Taciau zinant, kad Si informacija
yra naudojama sprendimy priémimams, jai suskaiCiuoti teikiamas labai didelis démesys. Daugelis
investavimo kompanijy kainy duomenis importuoja i§ tokiy informaciniy sistemy kaip Reuters ar
Bloomberg. Duomeny importavimo daZznumas daZniausiai priklauso nuo investavimo strategijos
sudétingumo. Bet jeigu ataskaity skyriaus personalas kiekvieng diena skai¢iuoja VAR model; arba to
reikalauja priezidros institucijos, tai kasdienis kainy skaiiavimas yra butinas. Gauti teisingas kainas
yra pakankamai sunku tokiy vertybiniy popieriy, kuriais blogai prekiaujama ir/arba tai yra nevieSi
vertybiniai popieriai. Tokiy vertybiniy popieriy ikainojimai turéty biti periodiSkai tikrinami ir

tvirtinami nepriklausomy instituciju.

Auditoriaus gairés:

1. Patikrinti, ar Sis skyrius jtraukia tokias analizes kaip stress testing, back testing ir rinkos
jautrumo analizuojant rizika pagal VAR sistema.

2. Tikrinant rizikos valdymo politikas ir procediras isitikinti, kad tokios veiklos yra
laikomasi.

3. Patikrinti, ar ataskaity ir rezultaty teikimo skyriaus personalo sugeneruotos ataskaitos yra
perzitrimos rizikos valdymo komitete savalaikiai ir informacija yra teisinga ir tiksli.

4. Diskusijos metu su Sio skyriiaus komanda nustatyti, kg jie mano apie prekybininky ir
portfelio valdytojy suvokima apie investavimo rizika iS rizikos valdymo pusés.

5. Patikrinti, ar kainos yra patvirtintos ir patikrintos treiy S$aliy jvertinant duomeny
vientisuma.

6. Aptarti pasikliovimo lygius ir modelio prielaidas naudojamas testuojant investicijy portfelio

rizika.

Veiklos valdymas. Investiciju veiklos apskaic¢iavimas yra labai svarbus dél daugelio priezasciu.
Jei investavimo personalas veikia priimtinu lygiu, tai padeda apibrézti ateities verslo strategijas
paremtas investavimo pajamomis, ir tai paprastai tarnauja kaip lyginamasis indeksas, kaip paskata
prekybininkams ir fondy valdytojams.

Vienas i§ pagrindiniy skai¢iavimy jvertinti veikla yra bendros grazos skaiCiavimas. Bendroji
graza yra lygi visoms iplaukoms esan¢ioms vertinamuoju periodu padalintos i§ pradiniy investiciju.

Bendrasias iplaukas sudaro pajamos ir kapitalo uzdirbis arba nuostolis.
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Bendrosios grazos gali biiti skai¢iuojamos keliais biidais, jvertinant pagal laikomy pozicijy dydi
ir jvertinant pagal laika — kiek laiko kiekviena vertybiniy popieriy pozicija buvo laikoma portfelyje ir
kokia graza ji dave.

Dar veiklai vertinti yra rekomenduojami skaiciuoti kiti rodikliai tokie kaip standartinis
nuokrypis, koreliacija, kovariacija, Sharpe koeficientas, Informacijos koeficientas, Sekimo rizikos
koeficientas (eng. Tracking error).

Norint palyginti bendrasias grazas turéty buti visuotinai priimtos vieningos apskaiiavimo
taisyklés. Daugelyje Saliy jas ruoSia investiciju valdymo asociacijos. Lietuvoje Sis poreikis taip pat
atsirado, kol kas yra privaloma veiklos rodiklius skaiciuoti tik antros pakopos pensijy fondams pagal

lyginamyjy indeksy skai¢iavimo taisykles, iSleistas Vertybiniy popieriy komisijos 2008 m. kovo 14 d..

Auditoriaus gairés:

1. Perzitiréti veiklos skai¢iavimo reikalavimus investavimo politikose ir procediirose ir
isitikinti, kad jy laikomasi.

2. Jei veiklos rodikliai publikuojami viesai, isitikinti, ar jie atitinka skaiCiavimus, kurie
apibréZzti prieZitiros institucijos.

3. Patikrinti duomeny vientisuma pagal sistema, kuri skai¢iuoja veiklos rodiklius.

4. Perzitréti reikSmingus kainy pasikeitimus ir isitikinti, kad jie yra pagristi ir tikslus.

5. Jei portfelio veikla yra lyginama su lyginamuoju indesku, isitikinti, kad portfelio veikla
paraleliai atitinka lyginamojo indekso veikla.

6. Lyginamojo indekso pakeitimas turéty biiti patvirtintas ir paaiSkintas.
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2. X IMONES VALDOMU ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDU AUDITO ATLIKIMAS

2.1. Priezastys nulémusios audito atlikima

Baigiamajame magistro darbe autoré¢ nusprendé atlikti X investicijy valdymo imonés antros
pakopos pensiju fondy valdymo audita. Tokios srities audito atlikimo pasirinkimg nulémé kelios
priezastys:

» Pirmoji ir pagrindiné priezastis yra ta, kad esant sunkiai ekonominei situacijai Amerikoje, ir
vis garsiau kalbant apie artéjancia pasauling ekonomikos krize, kas itakoja didelius rinky
koregavimusis, biity pats laikas patikrinti kaip veikia fondai, kaip elgiasi valdytojai rinky
koregavimosi metu. Ar néra imamasi neleistiny priemoniy investiciju grazai didinti. Kiek
saugu pilieCiams laikyti savo 1€Sas vienuose ar kituose fonduose.

» Antroji priezastis — tai aStréjanti konkurencija tarp valdymo imoniy, kuri maZina antros
pakopos pensiju sistemoje dalyvaujan¢iy imoniy skai¢iy. Kas vis daZniau privercia
sunerimti pilie¢ius dél senatvei sukaupty 1€Sy saugumo ir imonés patikimumo.

» Trecioji prieZastis — tai nepriklausomos nuomonés paskelbimas visuomenei. DidZioji dalis
dalyvaujanc¢iuy papildomame savanoriSkame pensiju kaupime sutartis pasirasinéjo, kai dar
nebuvo jokiy pensiju fondy veiklos rezultaty, imones rinkosi pagal Zinomuma arba itaigia
reklama, per daug neatkreipdami démesio i pensiju fondy taisykles, nelabai suvokiant vieno
ar kito pensiju fondo investavimo rizikos laipsni. O be to ir investavimo Svietimas palCiajai
visuomenei nebuvo taip vystomas kaip palyginus Siomis dienomis. Tiek metinés, tiek
pusmetinés ataskaitos yra tik statistinés informacijos pateikimo pobudzZio, jose néra
nepriklausomos nuomonés iSsakymo apie pensiju fondy veikla, kas padéty fondy dalyviams

lengviau suvokti kaip fondas veiké ir kokie jo rezultatai per analizuojama laikotarpi.

2.2. Informacijos rinkimas ir apdorojimas

Siame skyriuje magistranté apra$é svarbiausius aspektus, suteikian¢ius informacijos apie audito
detales, sudétingesnes procediiras, kurias atliko audito metu norédama patikrinti pensiju fondus ir
padaryti atitinkamas iSvadas.

Finansinés grupés struktiira

Norint suvokti kaip ir kam galioja patvirtinti finansinés grupés viduje dokumentai, pirmiausia

reikalinga suvokti tos finansinés grupés struktira.
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Bankas

Depozitoriumas Grupés investicinia
Rizikos valdymas komitetas

Investicijy valdymo jmoné \

Direktorius fnvesticins
koritetas

Kitos dukterings
[monés

Fondy valdytojas

4 pav. Finansinés grupés strukttra

Kadangi valdymo imon¢ veikia kaip finansinés grupés dalis, tai visos patvirtintos politikos,
procediiros, nutarimai motinin¢je kompanijoje galioja ir dukterinéje valdymo imong¢je. Jei koks nors
dokumentas biina patvirtinamas imonés investiciniame komitete, tai daZniausiai jis isigalioja tik tada,

kai jis bus patvirtintas grupés investiciniame komitete, o jei reikalinga tai ir grupés valdyboje.

[Soriniai ir vidiniai reikalavimai investavimui, portfelio kokybés tikrinimas.

Norint jvertinti valdymo fondu rezultatus ir juos palyginti su kity finasinés grupés investicju
valdymo imonémis imonés viduje pagal investavimo strategija yra kuriami vidiniai investavimo
iSreiskiami sudarant investavimo grupes pagal vertybiniy popieriy riisi, rizikos regiong ir panasiai. Jie
turi maksimalia procenting dalj pagal grynuosius aktyvus fonde, kuri negali biiti virSyta, nes kitaip bus
paZeista investavimo strategija ir fondai nebeseks pasirinkto lyginamojo indekso.

Darbo autoré pasinaudojo pensiju fondy pusmetinémis ataskaitomis ir sukélé jas | Microsoft
Excel programa. Tada naudojantis informacinémis sistemomis (Bloomberg, Reuters) pagal apraSytus ir
patvirtintus investavimo grupés reikalavimus vertybiniai popieriai buvo suskirstyti { investavimo
grupes ir patikrinta ar fondy valdytojas laikosi nustatytu vidaus investavimo taisykliy. Vieno pensijy

fondo ataskaitos fragmentas atrodo taip:
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A B C [B] E F G
1
> PENSIJA 1 ‘ Data:
3 2008.06.30
4
g
9 VIMHIAIIHVESTAVIMO APRIBO.JIMAIL Min Tikslas Max Rizika Situaci ja
10 |Turta investavimas
11 |Huosawybes vertwbiniai popienai % fonde 10,00°% 20,00% 20,00% 11.90% GERA
12 Skolos wertybiniai popierai % fonde T0,00% 20,00 % a0,00% A7 14% GERAI
13 Kitas turtas % fonde 0,00°% 0,00% 5,00% 1.48% GERA
14
15 1 GRUFE 0,00°% 8.00% 18,00% i 54 GERA
16 2 GRUFE 0,00°% 5,00% 15,00% 248% GERA
17 2 GRUPE 0,00°% 5,00% 15,00% 1.83% GERA
18 4 GRUPE 0,00°% 2,00% 12,00% 1.04% GERA
149 5 GRUPE 16,50°% 33.00% 49,50% 24.85°% GERA
20 i GRUPE 0.00°% 9.00% 19,00% 9,96 GERA
21 7 GRUPE 0.00°% 12,00% 22,00% 13.31% GERA
22 % GRUFPE 0.00°% 6.00% 16,00% 186 GERA
24 9 GRUFE 0.00°% 5.00% 15,00% 446 % GERA
23 10 GRUFE 0,00°% 0,00% 10,00% 1.25% GERA
26 11 GRUFE 5.00% 15,00% 25,00% I0.45°% GERA
2a 12 GRUFE 0,00°% 0,00% 2.50% 0.55% GERA
29 13 GRUFE 0,00°% 0,00% 2.50% 0,00% GERA
30 14 GRUFE 0,00°% 0,00% 2.50% 0.92% GERA
32 15 GRUFE -2,00°% 0,00% 3,00% -0.51% GERA
33

5 pav. Vieno pensiju fondo vidiniy reikalavimy investavimui patikrinti ataskaita

Padaryta iSvada palyginus su ataskaity ir rezultaty teikimo skyriaus turimais duomenimis —
neatitikimy nerasta, vadinasi vertybiniai popieriai yra apraSomi pagal patvirtintus Kriterijus ir yra
laitkomasi investavimo strategijos, nes paZeidimy nerasta (ataskaitos fragmente ties stulpeliu
»dituacija“ nurodyta investavimo grupés buisena).

Taip pat buvo patikrinti ir teisiniai diversifikavimo reikalavimai. PaZeidimy taip pat nerasta.

PENSIJA 1 Data:
2008.06.30

TEISIHIY REIEALAVIMU ATITIEKIMAS Fagal jstatving Min Tikslzs M= Rizika Situzci ja
Rizikos surnaZinimas
Reguliuajama Prekybos rinka tur buti Baltajame sarase o 1} GEFRA
Me ilgesniam kaip 12 mén. terminui padéti indéliai  46.1.4. 274 365 “WArkdoma GER&I
Kity emitenty skolos %P jei takiy poziciy suma 47 .2 A0 10,00% 0,00% GERAI
Eity emiterty skalos %P jei takiy poziciy suma 47 .2 30,00% 40,00% 0,00%4 GERAI
Inwesticijos | indélius wienoje kredito jstaigoje 47 .2 146,00% 20,00% G,70°% GERA
Investicijos | vieng asmenj 47 4 15,00% 20,00% 10,4499 GEFRA
“Ardausybiy sholos WP 47 .5 26,25% 36,00°% 42 % GEFR.Al
WP, wiena emisija 47 .5 22.50% 30,00% 2569 GERAI
kredito jstaigy obligacijios (&5-25%) 47 G 18,75% 25,00°% 0,00 % GER.Al
Bendra j investiciias abligaciiy suma iki 0% 47 G 60,00 % 20,00% 0,00% GEFRA
Inwvesticijos | wieng asmenj,minimg PSPE| 47 str. 47,7 26,25°% 35,00°% 6,42 % GER.Al
|meniy. priklausandiy grupei, kun tud sudaryti 47 .4 15,00°% 20,00°% 8,245 GERAI
Muosawybés WP, suteikianytys balso teise 48,2 A0 10,00°% 0,00% GERA
Ealektywinio investawvime subjekty WP 49,2 15,00% 20,00% 10,48 % GERA
Me UCITS fondas 49,2 22 80% 30,00% 8,69 GERAI
Trumpalgikés (ki 3mén.) paskalos, % nuo GAW A0 10,00°% 0,00% GERA
Atvira pozicija uésienio valiuta

Sewira poziciia uZsienio walivta FT 11,25% 16,00% 5. 75% GERAI

6 pav. Vieno pensiju fondo teisiniy reikalavimy laikymosi patikrinimo ataskaita
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Naudojantis tuo paciu sukurtu failu buvo patikrinta ir portfelio kokybé, ivertinant jo reitiga.

Portfelio reitingas daZniausiai apskai¢iuojamas pagal tokia formulg:

Portfelio reitingo koeficientas = Z a;, *vp; ; (1)

i=1

Cia: a;— i- tojo vertybiniy popieriy procentiné dalis portfelyje;
vpi — i-tojo vertybinio popieriaus reitingo koeficientas;

n — vertybiniy popieriy skaicius portfelyje.

Portfelis pagal retingus
Feitingai =wvariai | Retingo koeficientas g

Ao 11 ,30% 3 0,34
Al 7 02% 4 0,32
A2 135,79% g 059
LK 0,00% B 0,00
A G 7E% g 054
A S13% q 046
MG 1,75% 10 o7
Baa 0,00% 11 0,00
Baa 058% 12 007
Baza 0,00% 13 0,00
MR 0,00% 14 0,00
Porttelio reitingss: Aaa 259

7 pav. Vieno pensiju fondo reitingo apskai¢iavimo pavyzdys

Pensijy fondy grqZos ir kity veiklos rodikliy apskaiciavimas.

Remiantis lyginamyjuy indeksy skaiCiavimo taisyklémis, kurios buvo patvirtintos Vertybiniy
popieriy komisijos 2008 m. kovo 14 d., magistranté atliko savarankiSkus skaiiavimus su pirminiais
duomenimis ir palygino apskaitos vieneto grazas bei lyginamojo indekso apskai¢iavimus su investicijy
valdymo jmonés skelbiama informacija internetiniame puslapyje.

Apskaitos vieneto grazos apskaiciuotos pagal formule:

. Y
Fondo vieneto graza = ——; )

Vio

Cia: vy — vieneto verté periodo pradzioje;

vi — vieneto vert¢ periodo pabaigoje.

,Lyginamojo indekso reikSmé yra apskaic¢iuojama pagal formulg:

(Zj[ _Zjo)

100 ; 3
Z 3)

I, :100+iwj-

Jj=1 jo0
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Cia: I; - lyginamojo indekso reik§mé i diena;

w;— lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso svoris lyginamajame indekse;

Z;; — lyginamaj] indeksa sudarancio Z j-ojo indekso verté i diena;

Zj — lyginamaji indeksa sudaran¢io Z j-ojo indekso vert¢ pirmaja lyginamojo indekso
skai¢iavimo diena;

m — lyginamaji indeksa sudaranciy Z j-uyju indeksy skaicius.

Perskaiciuoto vieneto verte apskaic¢iuojama pagal formulg:

(Vg - Vo)

Vo

PV, =100+ -100; “4)

Cia: PV, — perskaiciuoto vieneto verte i diena;
vi — pensijy fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto vieneto verté n diena;

vo — pensiju fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto vieneto verté pirmaja lyginamojo
indekso skai¢iavimo diena.* (VPK, 2008).

Pasinaudojus gauta pirmine informacija buvo sukurtas failas pagal apraSyta metodologija ir

suskaiCiuotos grazos bei lyginamyjy indeksy reikSmeés ir sutikrintos su vieSai skelbiamais duomenimis.

Neatitikimy nerasta.

105 -
103
101 o
4
ga 4
a7 1 .‘I
) [z fONCGSS
Q5 -
Lydinamasis indeksas

935 1
91 1
29 -
87 1
85 T T T T T T T

] ] ] ] o ] ] ]

o] ] L] ] [ (5] ] ]

o am] o (] [ ] = [in] an]

L] L] -— — L] L] L] [

[ [ [ [ o o0 o o

(] (] [ (] (] (] (] [ ]

8 pav. Vieno pensijy fondo ir lyginamojo indekso apskaiciuoty verciy grafikas

Toks pat grafikas matomas ir visiems vartotojams imonés valdymo interneto svetainéje.
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Pensijy fondy veiklos ir palyginamojo rinkos indekso veiklos rysio nustatymas

Perzvelgus literatiira galima spresti, kad dviejy kintamyjy tarpusavio rySiui nustatyti gali biti
naudojami tokie pagrindiniai rodikliai kaip kovariacija, koreliacija ir determinacijos koeficientas.

,Kovariacija yra dvieju atsitiktiniy kintamyju tarpusavio rysio matas. Kovariacija parodo, kaip
artimai pensijy fondo ir palyginamojo rinkos indekso graza varijuoja tarpusavyje.” (Bruce, 2003, p.

48). Kovariacijos ivertis apskaiciuojamas pagal formulg:

> ((r; =) x (m, = m))

n

Kovariacija =

&)

Cia: r; — i- tojo laikotarpio fondo graza;

r —istoriniy fondo grazy aritmetinis vidurkis;

m; — 1-tojo laikotarpio palyginamojo rinkos indekso graza;

m — istoriniy palyginamojo rinkos indekso grazy aritmetinis vidurkis;

n — laikotarpiy skaicius.

Teigiamas kovariacijos ivertis parodo, kad fondo ir palyginamojo rinkos indekso graza kinta ta
pacia kryptimi, o neigiamas — prieSingomis kryptimis. Kiekvienas pensiju fondas privalo turéti
lyginamaji indeksa (remiantis lyginamojo indekso skaiCiavimo taisyklémis), taigi jeigu fondo
valdytojas tinkamai valdo fonda, seka palyginamojo indekso veikla, tai kovariacijos jvertis turéty buti
apie nulj.

»lurint kovariacija galima apskaiciuoti koreliacija. Koreliacija matuoja priklausomybg tarp
palyginamojo rinkos indekso ir fondo grazy, taip pat parodo jos krypti ir lygi.

. Ko variacija
Koreliacija = J

(6)

sdv( fondo graza) x sdv(indekso graza) ’

Cia: sdv(fondo graza) — fondo grazy standartinis nuokrypis;
sdv(indekso graza) — palyginamojo rinkos indekso grazy standartinis nuokrypis* (Bruce, 2003, p.
48).

»Kai koreliacijos ivertis yra apie +1.0, tai reiSkia, kad tarp fondo ir palyginamojo indekso
egzistuoja stiprus teigiamas koreliacinis rySys, kai apie -1.0, tai — stiprus neigiamas koreliacinis rySys,
t.y. fondo ir palyginamojo rinkos indekso graza juda prieSingomis kryptimis, o kai apie nulj, tai

koreliacinio rysio néra* (Bruce, 2003, p. 49).
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Taciau turint koreliacijos jver¢ius ne +1.0, -1.0 arba 0.0 yra pakankamai sunku suprasti ir suvokti
kiek vis dél to portfelio veikla ir pasirinkto rinkos indekso veikla seka viena kita. Tada geriausia yra
apskaiciuoti determinacijos koeficienta, kuris parodo kintamumo santyki fondo grazose, kurios
siejamos su pasirinkto rinkos indekso grazos kitimu. ,,.Determinacijos koeficientas apskaiciuojamas

pagal formulg:

Determinacijos koeficientas = (Koreliacijos koeficientas y (7)“(Bruce, 2003, p. 169).

Taigi Sis koeficientas naudojamas jvertinant palyginamojo indekso tinkamuma nustatant ir
vertinant portfelio graza.

Determinacijos koeficientui apskaiCiuoti magistranté naudojo Microsoft Excel programa. Pagal
pirminius duomenis (pensiju fonduy vieneto vertes ir palyginamojo indekso vieneto vertes) buvo
apskaiciuotos grazos, o po to pasinaudota Microsoft Excel funkcijomis CORREL (koreliacijos
koeficientui apskaiciuoti) ir LINEST (determinacijos koeficientui apskaiciuoti). Kadangi fonduy
palyginamieji indeksai perZitirimi kas metai buvo pasirinktas rodikliams apskaiciuoti periodas vieneri

metai (2007 06 30-2008 06 30).

Koreliacijos Determinacijos
Pensijy fondai koeficientas koeficientas
Pensijy fondas 1 0.89 79.0%
Pensijy fondas 2 0.96 92.7%
Pensijy fondas 3 0.98 96.6%

9 pav. Pensiju fondy koreliacijos ir determinacijos koeficienty apskai¢iavimo rezultatas

2.3. X imonés valdomy pensiju fondy audito ataskaita

Auditas atliktas vykdant mokslinj tiriamaji darba.

Audito objektas ir subjektas

Audito objektas — Papildomo savanorisko pensijuy kaupimo igyvendinimas. Audito subjektas — X
imonés valdomi antros pakopos pensiju fondai.

X imonés valdomi antros pakopos pensiju fondai yra isteigti trys. Juy fondo taisyklés patvirtintos
Vertybiniy popieriy komisijos 2003 m. rugpjucio 28 d. posédyje. Ta pacia diena Vertybiniu popieriy
komisijos sprendimu Siuos fondus valdanciai bendrovei iSduota valdymo imonés, veikiancios pagal
Kolektyvinio investavimo subjekty istatyma, veiklos licencija, suteikianti:

- valdyti investicinius fondus,
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- valdyti investicines kintamojo kapitalo bendroves,

- valdyti kity asmeny investiciniy priemoniy (investiciju) portfelius,

- valdyti papildomo savanorisko kaupimo pensijy fondus,

- valdyti valstybinio socialinio draudimo imokos dalies kaupimo pensiju fondus,

- valdyti riboto platinimo kolektyvinio investavimo subjektus,

- konsultuoti investavimo i investicines priemones klausimais,

- saugoti ir tvarkyti investiciniy fondy investicinius vienetus ar investiciniy kintamojo kapitalo
bendroviy akcijas.

Pensiju fondai yra valdomi ir apskaitomi vadovaujantis Pensijy kaupimo, Papildomo savanorisko
pensiju kaupimo ir Buhalterinés apskaitos istatymais, Pensiju fonduy buhalterinés apskaitos ir
finansinés atskaitomybés tvarka bei kitais Lietuvos Respublikos Vyriausybés patvirtintais
poistatyminiais aktais.

Visa pensiju fondy gyvavimo laikotarpi nuo 2004 m. birZelio 15 d. valdo tas pats imongés
paskirtas kompetetingas fondy valdytojas.

Audito procesas
Audito tikslas — X imonés valdomu antros pakopos pensiju fondu laikymosi teisés aktu
reikalavimy ir pensijuy fondy valdymo vertinimas. Auditas pradétas 2008 09 01, baigtas 2008 10 21.
Audita atliko Sio baigiamojo darbo autoré¢. Audituojamasis laikotarpis — 2008 m. pirmasis pusmetis.
Audito iSvados parengtos ir jrodymai surinkti taikant skai¢iavimo, patvirtinimo, tikrinimo
(dokumentinio), apklausos ir analitines procediiras. Audito jrodymai buvo renkami:
¢ nagrinéjant teisés aktus;
*» pokalbiy metu su fondy valdytoju, teisininku, bei vidaus kontolg atliekanciais specialistais
pateikiant rastiSkus klausimynus;
* nagrin¢jant Investicinio komiteto posédziy protokolus, i§ prieziliros institucijos gautus

rastus, finansines ataskaitas ir kitus dokumentus.

Audito rezultatai

Auditas buvo atliktas pagal investavimo audito teorin¢je dalyje pateiktas rekomendacijas.

1. Portfelio valdymas

Imongje portfelio valdyma reglamentuoja pensiju fondy valdymo politika bei procediiros. Jos
reguliariai yra tvirtinamos kas metai centralizuotai visos finansinés grupés investiciniame komitete, o

po to ir organizacijos investiciniame komitete. Grupés lygiu dokumentai buvo atnaujinti 2007 m.
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gruodzio 27 d., o organizacijos investiciniame komitete 2007 m. gruodZio 28 d.. Investicini komiteta
sudaro ir balso teisg turi investiciju valdymo imonés direktorius, rizikos valdymo vadovas, investiciniy
projekty vadovas, finansy rinky analitikas. Taip pat yra sudaryta valdymo imonés valdyba, i kurios
sudéti jeina valdymo imon¢s direktorius, buhalteris ir fondy valdytojas.

Siuo metu galiojanioje pensijy fondy prekybos politikoje yra jtraukta informacija apie:

v' jgaliotus prekybininkus — tai valdymo imonés fondy valdytojai, turintys licenzija dirbti su
vertybiniais popieriais;

v’ leidziamus ir draudZiamus prekiauti instrumentus — jie apraSyti nepaZeidZziant Papildomo
savanoriSko pensiju kaupimo istatymo 46 straipsnio, kur yra jvardijami leidZiami ir
draudziami investavimo objektai;

v' pagal rizika priimtini prekybos limitai — jie néra konkreéiai ivardijami politikoje, bet
nurodyta ju tvirtinimo procediira — medZziaga apie norimus { fondus isigyti vertybinius
popierius paruosia fondy valdytojas ar kitas jo jgaliotas asmuo, pristato investiciniame
komitete, jei yra gaunamas pritarimas disponuoti norimais vertybiniais popieriais, jie yra
itraukiami 1 leidziamy pirkti vertybiniy popieriy sarasa (eng. buy-list). Investiciniame
komitete néra tvirtinamas limito dydis, ji fondo valdytojas pasirenka pagal teisinés
diversifikacijos reikalavimus (pagal Papildomo savanoriSko pensiju kaupimo istatymo 47
straipsni) ir vidinius investavimo reikalavimus, kuriuos apibréZia investavimo strategija;

v' vidinés kontrolés procediiras — yra paskirtas ataskaity ir rezultaty teikimo skyriaus
darbuotojas, kuris privalo stebéti fondus ir tikrinti, ar visi {sigyti vertybiniai popieriai yra
prekybos saraSe, ar fondai laikosi diversifikavimo taisykliy;

v' klaidy taisymo procediiras — ivykus klaidai ataskaity ir rezultaty teikimo skyriaus
personalas informuoja fondy valdytoja, valdymo imonés direktoriy ir investicini komiteta.

Pastarasis priima sprendima dél klaidos iStaisymo.

Remiantis vidaus audito ataskaita per audituojamaji laikotarpi fondy valdytojas laikési prekybos
politikos ir procediiry bei galiojanciy prieziuros institucijy reikalavimy. Taip pat buvo patvirtinta, kad
fondy valdytojai-prekybininkai neturi teisiy prisijungti prie apskaitos, grazos skaifiavimo ir rizikos
valdymo sistemy.

Remiantis pateiktomis ataskaitomis apie pensijy fondy investicijy sudéti pusmecio gale buvo
testuojama ir nustatyta, kad yra laikomasi portfeliy diversifikacijos ir turto paskirstymo reikalavimuy, ir
kad pensiju fondai sudaryti i§ kokybiSku vertybiniy popieriy, tai jrodo apskaiCiuoti ir gauti auksti
fondy reitingai (Aaa pagal Moody reitingavimo agentiiros Zyméjima) (Zr. 7 pav.).

Vertybiniy popieriy pirkimas yra leidZiamas po patvirtinimo Investiciniame komitete, kad

pageidaujami pirkti vertybiniai popieriai yra tinkami ir itraukiami i pirkimo sara$a. Audito metu buvo
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patikrinta atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriu jtraukimo { pirkimo sarasus datos ir sandoriu
sudarymo datos. PaZeidimy nerasta. Taip pat Si procesa nuolat stebi ataskaity ir rezultaty teikimo
skyriaus darbuotojai ir jei biity paZeistas pirkimo saraSas, apie tai biity informuota Valdyba ir
priimamas ir patvirtinamas klaidos iStaisymo procesas.

Fondy valdytojui kiekvienais metais yra skiriamos 1¢Sos i§ biudzeto tobulinimosi kursams. Tai

taip pat irodo fondo valdytojo turimi seminary sertifikatai.

2. Grynyjy pinigy valdymas

Prekiauti trumpalaikiais instrumentais atskiros politikos ir procediiry néra, viskas apraSyta
bendroje prekybos politikoje, apie kurig jau minéta ankstesniame skyriuje. Atkreiptas audito démesys
indéliy laikymo salygas kredito jstaigose — ju terminas negali biiti ilgesnis nei vieneri metai ir juos turi
buti galima atsiimti pareikalavus (pagal Papildomo savanorisko pensiju kaupimo istatymo 46
straipsnio 1 punkto 4 dalj). Pastebéta, jog nei ataskaity ir rezultaty teikimo skyrius nei kitas
departamentas ar skyrius neprizitiri Sio reikalavimo laikymosi dél sudétingo apraso suvedant i
informacing sistema, o fondo valdytojas negauty jokio perspéjimo i$ sistemos, jei bandyty sudaryti
ilgesni nei vieneriy mety trukmés indélj. Taigi, kokio termino terminuotaji indéli sudarys fondy
valdytojas priklauso tik nuo jo Zinojimo ir apdairumo.

Pusmecio pabaigoje ir tikrinamu periodu trumpalaikiam investavimui buvo numatyta pagal
investavimo strategija leisti investuoti iki 10% nuo viso fondo grynuyju aktyvy vertés kiekviename
pensijuy fonde. Patikrinus audituojamo periodo ataskaitas apie diversifikacijos reikalavimuy laikymasi,
buvo nustatyta, kad fondai perZengdavo trumpalaikio investavimo iki 10% nuo viso fondo grynuju
aktyvy vertés riba del prasidéjusiy neramumy rinkose. D¢l kainy svyravimy ir nenuspéjamos rinkos
buvo laikomi pakankamai dideli terminuoti indé¢liai kredito istaigose, taip stengiantis iSlaikyti
stabilesng fondu graza ir sumazinti investavimo rizika. Taciau teisiniai prieziliros institucijy
diversifikacijos reikalavimai nebuvo paZeisti. Toki 1éSy valdyma priimtina laikyti optimaliu ir

efektingu.

3. Prekybos funkcijos

Sioje investiciju valdymo jmonéje fondy valdytojai yra ir prekybininkai. Tai neprieitarauja
funkcijuy atskiriamumo klausimui, nes kitu atveju fonduy valdytojai turéty siysti praSyma sudaryti
reikiamus sandorius prekybininkams. Siuo atveju yra i§vengiama informacijos netikslaus perdavimo
klaidy ir sutaupoma laiko, kas yra svarbu investuojant. Fondy valdytojai sistemiSkai laiku gauna

informacija 1§ Investicinio komiteto, uz jy informavima yra atsakinga Investicinio komiteto sekretore.
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O nezilrint | tai, tai daZniausiai dé¢l investavimo rengiami klausimai biina teikiami paciu fondy

valdytoju.

4. Sandoriy atsiskaitymai ir depozitoriumo vaidmuo

D¢l ataskaitiniy tiksly per prekybos ir atsiskaitymo procesa vertybiniy popieriy isigyjimas ar
pardavimas privalo biiti suvesti { investavimo apskaitos sistema. Investiciju valdymo imonei buvo
patogu idiegti prekybos atsiskaitymo programa susieta su apskaitos programa, kas panaikino dviguba
informacijos sukélima.

,Depozitoriumas — bankas, turintis teis¢ Lietuvos Respublikoje ar kitoje Europos ekonominés
erdvés valstyb¢je teikti investicines paslaugas ir turintis buveing arba padalini Lietuvos

Respublikoje.“(Lietuvos Respublikos papildomo savanorisko pensiju kaupimo istatymas, 2008).

Pensiju fondas
Depozitorimmas {(_) Valdyinoe inoné

10 pav. Depozitoriumo veiklos scehma su valdymo imone ir pensiju fondu

Pensiju fondy valdymo imoné pasirinko depozitoriuma, kuris veikia viename i§ didZiausiy
Lietuvos banky. Jis nuolat yra tikrinamas ir kontroliuojamas ir priZitrimas tiek banko vidaus audito,
tiek Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo. Remiantis banko vidaus audito duomenimis
Siuo metu depozitoriumas laikosi visy teisiniy reikalavimuy, taip pat depozitoriumo naudojama sistema
atitinka visus keliamus reikalavimus dél sistemos veikimo galimybiy, saugumo ir nepriklausomumo.
Kaip ir reikalauja savanorisko pensijuy kaupimo jstatymas visas pensijy turtas yra saugomas viename
depozitoriume.

Depozitoriumas privalo veikti pensiju fondy dalyviy naudai, todé¢l prieS registruojant praSyma
pirkti vertybinius popierius yra patikrinama, ar nebus paZeistos teisinés normos ir reikalavimai fondo
diversifikavimo klausimais. PrieSingu atveju fondy valdytojui yra praneSama apie galimg pazeidima ir,
jei néra kity situacija keicianciy aplinkybiy, sandorio vykdymas yra atSaukiamas.

Jei depozitoriumas pastebi bet kokius teisés akty ar pensiju fondo taisykliu pazeidimus, jis
privalo pranesti apie tai Vertybiniy popieriy komisijai ir valdymo imonés valdybai. Magistranté Cia
izvelgeé interesy konflikta, nes paZeidimai gali biti ir diversifikacijos klausimais, o uZ ju teisinga
laikymasi yra atsakingas fondy valdytojas, kuris yra Siuo atveju ir valdymo imonés valdybos narys.

Valdymo imonés valdyba po gauto praneSimo sprendzia pazeidimo likvidavimo klausima, kur ir gali
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atsirasti interesy konfliktas, nes pats fondu valdytojas turi iStaisyti padarytas klaidas ir prisiimti
atsakomybe.
Depozitoriumo veikla yra visiSkai atskirta nuo valdymo imonés veiklos ir n¢ vienas darbuotojas
néra susijes darbiniais santykiais kartu vienu metu su depozitoriumu ir valdymo imone.
Depozitoriumas vykdo pensiju fonduy grynuyjuy aktyvy verciy ir vieno vieneto apskaiciavimo
patikrinima su valdymo imonés skai¢iavimais. Depozitoriume yra naudojamasi pirminiais duomeny

Saltiniais, taigi skai¢iavimai yra nepriklausomi ir nejtakoti kity veiksniy.

5. Apskaitos problemos

Apskaitos sistema yra susieta su depozitoriumo duomeny baze, tod¢él i ja patenka tik
depozitoriume patvirtinty sandoriy pozicijos. Pagrindiniy duomeny ikélimas i apskaitos sistema vyksta
automatizuotai, todél informacijos iSkraipymo grésmé yra tik informaciniuy technologijy rizika. Kitos
reikalingos informacijos ikélimu (pvz., mokesCiy tikslinimu, ko neapskai¢iuoja sistema teisingai)
ripinasi ir yra atsakingas apskaitos skyriaus darbuotojas, kuris i sistema prisijungti gali tik turédamas
reikalinga prisijungimo informacija.

Apskaitos principai ir procediiros pagal Savanoriska pensiju kaupimo istatymo reikalavima yra
aprasyti pensiju fondy taisyklése ir neprieStarauja jstatyme aprasytiems reikalavimams.

Ataskaity tikslumas i§ apskaitos sistemos buvo tikrinamas lyginant su depozitoriumo sistemos
ataskaitomis. Netikslumy nerasta, iraSai teisingi, neapraSyty ar praleisty duomenuy néra. Apskaitos
personalo politikos ir procediiros nebuvo perzitirétos, bet buvo patikinta, kad jy tikrai yra laikomasi.

Atsiradus naujiems apskaitos reikalavimams ar esamy reikalavimuy pasikeitimams apskaitos
skyriaus darbuotojai yra supazindinami su jais, aptariamos neaiskios sritys ir siunc¢iamas praSymas i IT
skyriy pakoreguoti programai arba idiegti naujus reikalavimus. Kai IT skyrius atlieka savo darba, tada

sistema yra testuojama apskaitos skyriaus darbuotojuy ir tikrinama, ar teisingai aprasyti reikalavimai.

6. Investavimo ataskaitos

Investavimo ataskaitos ruoSiamos kasdien apskaitos skyriaus darbuotojuy. Jos yra generuojamos
kartu, kai yra skaiiuojamos pensiju fondy kainos. Su investavimo ataskaitomis dirba trys specialistai:
vienas ju generuoja kiekvieno pensiju fondy investavimo atskaita, apskaiiuoja mokescius, antrasis ju
tikrina pirmojo darbo rezultatus lyginant su faktiniais duomenimis pagal depozitoriumo programa,
tre€iasis generuoja antring investavimo ataskaita remiantis pirmyjuy dvieju specialisty darbu. Labai
tikeétina, kad bet kokios atsiradusios klaidos visada btina pastebétos darbo eigoje ir taisomos, taigi
fondy valdytoja pasiekia tiksli informacija apie valdomus fondus, tod¢l tikimybé priimti neteisinga

valdymo sprendima d¢l neteisingos informacijos Siame lygmenyje yra mazai tikétina.
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Fondy valdytojas ir kiti valdymo departamente dirbantys darbuotojai teigé, kad ataskaitos yra
savalaikés ir lengvai suprantamos. Ataskaitose yra matoma kiekviena vertybinio popieriaus ar
investavimo instrumento pozicija fonde, jo procentiné dalis fonde, kuriai investavimo grupei (turto
klasei) jis priklauso, kokio tipo tai finansin¢ priemon¢ ir kokiai pramonés sri¢iai ji priklauso. Fondy
valdytojas ataskaitos pagalba stebi pensiju fondy struktiira ir planuoja tolesnius investavimo veiksmus,
kiti darbuotojai ataskaitas naudoja reciau ir duomenis naudoja, pavyzdZiui, prieZiiiros institucijy
reikalavimams tikrinti ir panaSiai.

Investavimo ataskaitos yra tiesiogiai generuojamos specializuotoje programoje susietoje su
depozitoriumo duomeny baze ir importuojamos i Excel programa automatiniu biidu, kad ataskaity
formatas buty lengvai prieinamas valdymo departamentui. Taip yra iSvengiama duomeny suvedimo
dubliavimo ir tikimybe, kad ataskaitos bus sugeneruotos klaidingai yra nedidelé — tiek kiek yra
nepatikima pati specializuota programa. Taip pat joje yra kaupiami istoriniai duomenys ir atsiradus
poreikiui bet kuriai darbo dienai galima sugeneruoti investavimo ataskaitas. Taip pat yra saugomi visi
iSeksportuoti duomenys { Microsoft Excel failus.

Investavimo ataskaity ruo$imas yra maksimaliai optimizuotas ir efektyvintas atsizZvelgiant { tai,
kad tik nedidelé dalis galutinés investavimo ataskaitos yra generuojama neautomatizuotai, ko negali

padaryti specializuota programa.

A B D [ E T e e | ] | M
Fund A Instrume-m;]ISIN ;JDescriplion L]Assel Class L]Currenc:_:]MD L]Yiel(l L]Unils ;]Malkel Value ;]PCT _vJRaling ¥ |Country
LTF Fjutties USSTOBOUTET!  MARKET YECTORS ETF TRUST MARKET VECTORS AFRICA ET 4/UsD 0 4,500 29413380 0.08% LISa
LTP Exutties LUDBOT7330  AWIVA MORLEY FM AWIYA INVEST EURO CONY EQFD | 3 EUR 0 2874 2,311 §20.53 065% LUXEMBOURG
LTP Exutties FROOODO16095  STATE STREET GLOBAL ADVISORS SSGA CAMADA INDEX E( 5CAD 0 827 368,736.39 0.10% FRANCE
LTP Fized Income  |LUD356219112  BLUEBAY ASSET MANAGEMENT BLUEBA™Y EM CORF BOND F 10 EUR 0 13,524 3,519,340.26 1.08% LUXEMBOLURG
LTP Fized Income | LUO240777309  BLUEBAY ASSET MANAGEMENT BLUEBAY EM LOC CUR BD | 10/ELUR 0 11,845 3,594 M7.07 1.10% LUXEMBOURG
LTP Fized Income  |BEO000301102  GOWERMMENT OF BELGIUM BELGIUM THILL 25.09.13 11 EUR 43470443 37876959 4,253,000 15,045,389.91 4.25% Aal BELGILM
LTP Fized Income | LUOZ25310423  BLUEBAY ASSET MANAGEMENT BLUEBAY NV GRAD BD 1-B2 11 EUR 0 36,318 12,656,459.43 357% LUXEMBOLURG
LTP Fized Income  |LUDZ25309508  BLUEBAY ASSET MANAGEMENT BLUEBAY HGH YIELD BD | B 12 EUR 0 517 1,688 418.58 0.458% LUXEMBOLURG
LTP Fized Income  [ITOOOM 086567 GOWERMNMENT OF ITALY BUOM POLIENN 7 25% 01.11 .26 11 EUR 10830314 5169752 1,784,000 7,585 522.54 2147% Aa2 ITALY
LTP Fized Income | XS0386666571 |CREDIT AGRICOLE CREDIT &GRI EUR FRN 09.09.2010 11 [EUR 0.09655912 67003432 1,500,000 5,135,343 .66 1.45% Aal FRANCE
LTP Exutties FROD10204073 | LYROR ASSET MANAGEMENT LUXOR ETF EASTERM EUROPE 3 EUR 0 12,150 679 614,62 0.159% FRANCE
LTP Exutties FIO003305043  DANSKE CAPTAL DANSKE CAP TRANS-BALKAN K FUND 3 EUR 0 11,80 39534581 0141% FINLAND
LTP Exutties LUO333650372 DB PLATINUM-AGRICULTURE EURC DB PLATINUM-AGRICULTL 2 EUR 0 3 546 424 85 0.24% LUXEMBOURG
LTP Fized Income | LTOO00401507 | DNB NORD BANKAS DNB NORD BANKAS 13.02.2009 13 LTL 02557226 7552817 8,000,000 §,327,295.21 2.35% LITHUANIA
LTP Fized Income  LTOOO0401614 DB NORD BANKAS DNB NORD BANKAS 66% 24.07 09 13/LTL 0639627 6112535 3,250,000 3,274 410.74 052% LITHUANA
LTP Fized Income  |LTOO00401556 DB NORD BANKAS DNB NORD 6.25% 31.05.2009 13/LTL 0547779 6063057 5,000,000 5,081,379.14 1.43% LITHUANIA
LTP Exutties SEO002156568 | EAST CAPITAL EXPLORER AB EAST CAPITAL EXPLORER AB 7 SEK 0 12025 210,599.54 0.06% SWEDEN
LTP Exutties LUO272628465 | EAST CAPITAL ASSET MAMAGEMENT EAST CAP LUX RUSSIA 7 EUR 0 7585 1,083,141 .60 0.31% SWEDEN
LTP Cther AT0000435114 | ERSTE SPARINVEST KAG ESPA ALTERMATIVE MULT STRAT. | 1 ELR 0 6131 246625289 0.70% ALSTRIL
LTP Fized Income  ATOOOOG73199  ERSTE SPARINVEST KAG ESPA BOND DANUBIA FUND 8 EUR 0 11912 4,551 00722 1.28% AUSTRIA
LTP Exutties [EN002959915  GAM GLOBAL ASSET MAN. LTD GAM STAR ASIA-PACIFIC EQ 5 EUR 0 B3 200117348 0.56% LIMITED KIMGD(
LTP Fized Income | GROM10015214  GOWERMNMENT OF GREECE GREECE GOY 3.8% EUR 2003201 11 ELUR 21626688 42347836 5,383,000 18,990,594 61 5.36% A1 GREECE
LTP Other EE3500093262  GILD ARBITRAGE AS GILD AREIT. RISKIKAPITALIFOND 1 EUR 0 15,934 1,876,007 .36 0.56% ESTOMA
LTP Fized Income  EE3G00077608  HANSA INVESTEERIMSFONDID HANSA EASTERM ELRCP BON 8 EUR 0 245574 §,484,770.14 2.39% A1 ESTOMA
LTP Exutties LUO372514920 HAMSA CEE FOF SICAY FIS HANSA CEE FUMD OF FUNDS B EUR 0 B00 2,071 650.00 0.58% LUXEMBOURG
LTP Fized Income  HUOO00402375 | GOWERMMWENT OF HUNGARY HUNGARY 6.75% HUF 24.02.17 8/ HUF 55134661 10211046 35,000,000 397 57644 041% A2 HUMGARY
LTP Exutties EE3600073326  HAMSA INYESTEERIMISFONDID HANSA EAST EUR.EG. FUND E 3 EUR 0 a7 529,790,553 0.23% ESTOMA
LTP Exutties EE3600082343  HANSA INYESTEERIMISFONDID IDA-EURCOPA KINNISY ARA & 3 EUR 0 16,867 229,348,582 0.06% Baad ESTOMA
LT Equties EE3E00082335 | HANSA INVESTEERMISFONDID HANSA KESK-AASIA AKTSIAR 7 EUR 0 31,064 33034036 0.05% Baad ESTOMIA
LTP Fized Income  |EE3G00090665  HANSA INVESTEERIMSFONDID HANSA PRIV ATE DEBT YK FOI 9 EUR 0 437 16,914,076.13 477% ESTOMIA
LTP Exutties EE36000733158  HANSA INYESTEERIMISFONDID HANSA VENEMAA AKTSIAF.E 7 EUR 0 9510 287 1138 0.08% ESTOMA
LTP Exutties LUO244125398  JULIS BAER INVESTMENT FUNDS JULIUS BAER COMMODITY 2 EUR 0 4572 1,325 289.16 0.37% SWITZERLAND
LTP Fized Income  [LUOOST059594 | JP MORGAN FLEMING ASSET MANAGE JPM EMERGING BOND 10/UsD 0 16,0558 10,985,355.40 310% LUXEMBOLURG
LTP Fized Income  [LVO000ST0058 | GOWERMMENT OF LATYIA LATVIAN T-BOND 03:11.11 gILYL 25071177 822759999 155,000 691 66514 0.20% A2 LATIA
LTP Fized Income  |LV0000580017  GOWERMMENT OF LATYIA LATVIAN T-BOND 14.02.13 8LYL 35451055 65485055 277 000 1,313,870.31 0.37% A2 LATIA
LTP Exutties FROD0326140 | LYROR ASSET MANAGEMENT LYXOR ETF RUSSIA 7 EUR 0 8,000 577 BE0E1 0.16% FRANCE
LTP Fized Income | LTOODOGO1&17  GOWERMMWENT OF LITHUARIA LITBILL 04.03.2009 13 LTL 0.3092888 62943489 8,160,500 789280 .72 226% A2 LITHUANIA
LTP Fized Income  LTOOD0G01841  GONWERMMWENT OF LITHUARIA LITBILL 60154 DUE 07.10.2009 13 LTL 0569515 6499342 3,600,000 3,395,70.30 0.56% LITHUANIA
LTP Fized Income  [LTOO00564999  GOWERMMENT OF LITHUARNIA LITBILL 12.11 2008 13LTL 0021008 434005 7473100 7.465.899.47 211% LITHU&NIA

11 pav. Vieno pensijy fondo sugeneruota ataskaita
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7. Rizikos valdymas

Valdymo imon¢ rizikos valdyma perdavé savo finansinés grupés patronuojancio banko Rizikos
valdymo tarnybai. Sis departamentas veikia kaip ataskaity ir rezultaty teikimo skyrius. Jo pagrindinés
funkcijos pensiju fondy atzvilgiu yra atsakaity generavimas ir teikimas fondy valdytojui ir
investiciniam komitetui. Tai visiSkai garantuoja pareigy atskyrima, nes departamentas veikia
savarankiskai ir savo tikslais. Rizikos valdymo politika ir procediiros yra patvirtinamos ir perzitirimos
Banko aktyvy ir pasyvy valdymo komitete reguliariai kas metai.

Rizikos valdymo departamentas informavo, kad tokios analizés kaip stress testing, back testing ir
pagal VAR sistema néra atliekamos ir §iuo metu nenumatytas jy idiegimas. Rizikos valdymo tarnyba
ataskaitoms naudoja ,,keturiy akiy principu‘ patikrintus duomenis, kuriuos sugeneruoja depozitoriumo
personalas bendroje sistemoje. Jei ir tokiose ataskaitose yra randama klaidy, tai jos yra aiSkinamos ir
sprendZiamos kartu su depozitoriumu. Pastebéta, kad dazniausiai jos atsiranda dél informaciniy
sistemy netobulumo.

Rizikos valdymo departamento sugeneruotos ataskaitos néra perZzitirimos rizikos valdymo
komitete. Jos yra siun¢iamos tiesiogiai i investicini komiteta ir ten pristatomos ir nagrinéjamos.

Suorganizuotos apklausos metu rizikos valdymo departamento specialistai teige, kad jie nemano,
jog fondy valdytojas visada iki galo suvokia prisiimama rizika ir jos dydj, ypac kai yra kalbama apie

investiciju likviduma.

8. Veiklos valdymas

Perziiir¢jus dokumentus jsitikinta, kad investavimo politikoje ir procediirose yra nurodyta, kaip
veiklos skaiCiavimas turi buti vykdomas, ty. pagal Vertybiniu popieriy komisijos iSleistus
reikalavimus dél fondo vieneto grazos skai¢iavimo ir kity veiklos rodikliy skai¢iavimo. Buvo atlikti
skaiCiavimai ir testavimas pagal Vertybiniy popieriy komisijos reikalavimus ir nustatyta, kad Sie
veiklos rodikliai yra vieSai publikuojami jmonés internetinéje svetain¢je ir buvo teisingai apskaiciuoti
(Zr. 8 pav.).

Investavimo politika buvo savalaikiai pakoreguota pagal naujus Vertybiniy popieriy komisijos
reikalavimus dél veiklos rodikliy skai¢iavimo 2008 m. birZelio 27 d. investiciniame komitete.

Pagal teisinius reikalavimus portfelio veikla yra lyginama su palyginamuoju rinkos indeksu. Kad
buty patikrintas portfelio sekimas indeksa magistranté¢ pasirinko determinacijos koeficiento
apskaiciavima, kas parode¢, jog pensiju fondai seka pasirinktus indeksus nuo 79.0% - 96.6% (zr. 9

pav.).
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Pensiju fonduy indeksai yra koreguojami arba kei¢iami kas metai, kai yra perZitirima fondu

investavimo politika.
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ISVADOS

1. Dél viesai skelbiamos informacijos stokos sudétinga vertinti fondo veiklq.

Iki Siy mety pirmojo pusmecio pabaigos nebuvo nei praSymo, nei reikalavimo i§ prieZitiros
instituciju, kad veiklos ataskaitose bty skelbiama iSsamesn¢ informacija apie fondu pasiektus veiklos
rodiklius. Taip pat perzitiréjus veiklos ataskaitas net ir eiliniam fondy dalyviui ji néra informatyvi, nes
praktiSkai néra nei iSsamesniy duomeny apie fondo veikla, apart grazos skai¢iavimo, néra nei fondy
valdytojo ar kito kompetetingo asmens komentaro apie fondo valdyma. Pusmetiné veiklos ataskaita

atrodo kaip statistiniy duomeny kratinys, o metiné dar Siek tiek informatyvesné.

2. Investavimo audito gaires, suskirstytos pagal investavimo veiklqg, yra vientisos ir isbaigtos.

Darbe aptariami investavimo audito darbai yra suskirstyti i tris grupes pagal investavimo veiklos
etapus: fondo valdymas ir prekyba; apskaita; ataskaitos ir veiklos rezultatai. Pradedant audituoti
procesa nuo to momento, kai yra priimamas sprendimas dél investavimo ir baigiant proceso
auditavima ties tuo etapu, kai yra pateikiamas investavimo rezultatas ataskaitose, kuriomis toliau

remiantis bus priimami Kiti investavimo sprendimai bei tuo paciu patikrinta ir jvertinta fondo veikla.

3. Audituojamy pensijy fondy prieZiira grupés viduje yra pakankama ir atitinka teisinius
reikalavimus.

Valdymo imonés turimi pesijy fondai yra teisingai atskirti nuo valdymo imonés turto, valdomi
vieno depozitoriumo ir turi nepriklausoma veiklos prieziiira. Ja vykdo depozitoriumas ir valdymo
imonés finansinés grupés Rizikos valdymo tarnyba. Si tarnyba veikia kaip ataskaity ir veiklos rezultaty
teikimo skyrius, yra visiskai atskirta nuo valdymo imonés veiklos, tod¢l valdymo imonés Taryba ir

Investicini komiteta pasiekia objektyvi ir tiksli, teisingai fondy veikla atspindinti informacija.

4. Teisiniy investavimo taisykliy yra laikomasi, jas paZeisti yra sudétinga dél vykdomos auksto
lygio prieZiiiros.

Darbe atlikti skaiCiavimai ir patikrinimai rodo, kad tikrintos valdymo imonés fonduose
investavimo taisykliy pagal teisinius reikalavimus buvo laikomasi ir koreguojantis rinkoms buvo
priimti efektyvis sprendimai, kad buty iSsaugota didesné fondo verté tiek kiek maksimaliai leidZia
teisiniai reikalavimai. Investicinés priemongs, i kurias ruoSiasi investuoti fondy valdytojas, prie§ jam
atliekant faktini veiksma (iSsiunc¢iant uzsakyma pirkti) pirmiausia depozitoriumas patikrina ar nebus

paZzeistos teisinés investavimo taisyklés ir tik po to yra leidZiama vykdyti sandorio uZsakyma. Taip pat
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v —

laikymasi besikeiciant rinkoms kiekviena diena.

1y

2)

3)

4)

REKOMENDACIJOS

Biity tikslinga Vertybiniy popieriu komisijos reikalavimu skelbti iSsamia informacija apie

fondo veikla ataskaitose bei valdymo imonés internetiniame puslapyje.

Veiklos ataskaitose skelbti ir nepriklausoma nuomong apie fondo veikla uz ataskaitinj perioda.

Rekomendacijos savanoriskame pensijy kaupime dalyvaujancioms organizacijoms.
Pensiju kaupimo bendroveés turéty aktyviau skleisti informacija apie tai, kaip turéty elgtis
pensiju fondy dalyviai, panagrinéti jvairias situacijas, bei stengtis, kad juy veikla biity kuo
skaidresné ir aiSkesn¢ klientams, kad nedingty klienty pasitikéjimas, kuris yra labai svarbus

investavime, ypac¢ kai kalbama apie Zmoniy finansinj apriipinima senatvéje.

Pensiju kaupimo bendrovés turéty nuolat Sviesti pensiju fondu dalyvius, kas vyksta rinkoje, kad
jie nepulti | panika, kai yra matomi prastéjantys pensijy fondy rezultatai, fondy keitimas, kai

nuolat koreguojasi rinkos gali biti labai neprotingas Zingsnis.
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ANOTACIA LIETUVIU IR ANGLU KALBOMIS

Sarkauskiené G. Pensijy fondy valdymo auditas / VieSojo administravimo veiklos audito
specializacijos magistro baigiamasis darbas. Vadovas asist. R. M. Bukaveckiené. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Strateginio valdymo ir politikos fakultetas, 2008.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe aptariamas ir vertinamas savanoriSkas pensijy kaupimas Lietuvoje,
aptariamos investavimo audito gairés, atliktas pensiju fondy valdymo auditas, kad iSsiaiSkinti, ar
pensijy fonduose esancios léSos valdomos skaidriai ir saugiai, bei yra laikomasi teisiniy reikalavimy.
Pirmoje darbo dalyje pirmame poskyryje teoriniu ir praktiniu aspektu nagrinéjama pensijy fondy
sistema ir reforma Lietuvoje, bei jos teisiné duomeny bazé, pateikiama trumpa pensiju fondy rinkos
apzvalga. Antrame poskyryje teoriniu aspektu nagrin¢jama investavimo audito samprata, investavimo
auditas suskirstomas i pagrindinius skyrius pagal investavimo veiklos pobudi ir aptariamos kiekvienos
dalies investavimo audito gairés. Antroje darbo dalyje apraSomas pensiju fondy audito atlikimas, jo
svarbiausi aspektai ir sudétingesnés procediiros, kurios buvo atliktos audito metu, kaip darbo rezultatas

pateikta audito ataskaita.

Pagrindiniai ZodZiai: pensiju fondy valdymo auditas, investavimo auditas, savanorisko kaupimo

pensijy fondai, pensijy fonduy valdymas.

Sarkauskiené G. Audit of pension funds‘ management / Master‘s work in audit of activity in
Public Administration. Supervisor assoc. asst. R. M. Bukaveckiené. — Vilnius. Faculty of Strategic

Management and Policy, Mykolas Romeris University, 2008.

ANOTATION

There is discussed and estimated the second pillar pension system in Lithuania, there is discussed
about main points of investing audit, there is performed audit of pension funds‘ management in the
master‘s work. The audit performed due to ascertain the asset in pension funds is managing clearly and
reliably, the law requirements are invulnerable. In first division in first part of work there is a
discussion about pension funds‘ system and reform in Lithuania, about it‘s law data base, also there is

a short review of current pension funds® market in Lithuania. In the second division of first part of
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work there is analysed investing audit, it is devided into three parts by investment activity, and each
part is discussed separately. In the second part of work there is a description of performance of audit of
pension funds‘ management, the important dimensions and advanced procedures of audit are described

here. Also in the second part of work the report of audit is represented.

Key words: audit of pension funds’ management, investing audit, the second pillar pension

funds, management of pension funds.
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Sarkauskiené G. Pensijy fondy valdymo auditas / VieSojo administravimo veiklos audito
specializacijos magistro baigiamasis darbas. Vadovas asist. R. M. Bukaveckiené. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Strateginio valdymo ir politikos fakultetas, 2008.

SANTRAUKA

VieSojo administravimo magistro baigiamojo darbo tema aktuali kiekvienam dalyvaujanciam
savanoriskam pensijy kaupime. Siuo metu is klausimas aktualus ypa¢ dél neramumy finansy rinkose,
létéjancios ekonomikos pasaulyje, nes neatsakingas pensiju fondy valdymas gali pabloginti
dalyvaujanc¢iyju finansing padéti ateityje, t.y. pabloginti Lietuvos socialing padéti. Pagrindiné magistro
baigiamojo darbo uZduotis yra iSsiaiSkinti, ar fondy valdytojai laikosi teisiniy investavimo
reikalavimy, ar juy nepazeidinéja siekdami uzdirbti didesng graza. Tam patikrinti buvo atliekamas
vienos pasirinktos valdymo imonés pensiju fondy valdymo auditas. Magistro baigiamajame darbe
buvo siekiama aptarti audito esmg, apzvelgti jo raida, iSnagrinéti pagrindinius klausimus susijusius su
investavimo auditu, apZvelgti Lietuvos pensijy sistemos ypatumus, aptarti ja reglamentuojancius teisés
aktus ir atlikti pensijy fondy audita, iSkeliant hipotezg, ar pensijuy fondai valdomi skaidriai, patikimai,
fondo valdymo sistema aiSki bei laikomasi teisés akty reikalavimy. Darbe buvo naudojami tokie
tyrimo metodai, kaip mokslinés literatiiros analizavimas ir sisteminimas bei teisés akty analizé. Visi
minéti uzdaviniai buvo igyvendinti, o hipotezés patvirtintos ir padarytos iSvados, kad pasirinktos
vidaus kontrolés. Taip pat padaryta iSvada, kad rinky koregavimosi laikotarpiu buvo pasirinktas
efektyvus fondy valdymas siekiant iSsaugoti kuo didesn¢ pensiju fondu grynyjy aktyvu vertg. Buvo
pateiktos rekomendacijos imonéms dalyvaujancioms pensiju kaupimo veikloje teikti iSsamesng
informacija apie fondy veikla bei placiau informuoti ir Sviesti pensijy fondy dalyvius apie
besiklostancia situacija rinkose. Taip pat buvo rekomenduojama pensijy fonduy dalyviams nuolat
dométis investavimu | pensiju fondus ir neskubéti priimti sprendimuy keiciant fondus. Magistro
baigiamaji darba sudaro trys dalys: pirmoji dalis yra teoriné, antroji — praktiné, o trecioje dalyje yra

pateikiamos i§vados ir rekomendacijos.
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SUMMARY

Sarkauskiené G. Audit of pension funds‘ management / Master‘s work in audit of activity in
Public Administration. Supervisor assoc. asst. R. M. Bukaveckiené. — Vilnius. Faculty of Strategic

Management and Policy, Mykolas Romeris University, 2008.

The subject of master‘s work in Public Administration is relevant for everyone lithuanian who
participate in the second pillar pension system. At present the question is especially relevant when the
market is turbulent, the economy is slowing in the world and negligent management of pensio funds
could worsen the financial situation of people who participate in the second pillar pension system in
their old age. The main task of master‘s work is to ascertain the fund‘s manager follows the law
investment requirements, and they don‘t violate them for the reason to earn larger return. The audit for
pension funds‘ management of one investment management company was performed to be sure that
the fund‘s managers are in right way every time. There were discussed about the essence of audit and
it‘s evolution, there were explored the main points of investing audit, there were reviewed the pension
system‘s peculiarities of Lithuania and it‘s law documents and there were performed the audit of
pension fund‘s management in this master‘s work. The hypothesis is described as the pension funds
are managing clearly and reliably, the fund‘s management system is clear and the law requirements are
invulnerable. The analysis methods which are using in study is the systematisation and analysis of
nonfiction, analysis of law documents. All definited tasks were implemented at work and the
hypothesis were confirmed. The conclusions of master‘s work was proposed: the pension funds of one
checked investment management company are strictly keeping on law requirements and the funds are
supervised by internal regulatory; also the conclusion was done that the management of funds was
effective considering to turmoil in the market. Also the recomendations were proposed for investment
management companies which participate in the second pillar pension system to give more
comprehensive information about activity and results of pension funds and to inform and educate
participants how to behave in complicated market situation. The recomendation for participants of
pension funds was to take interest in investment of pension funds continually and not to accept hasty
decision on changing fund. The master‘s work consists of three parts: the first part is theoretical, the

second one is practical and the third one consists of conclusions and recomendations.



60

1 PRIEDAS

Lietuvos Respublikos papildomo savanorisko pensiju kaupimo istatymo straipsniai minimi

magistro baigiamajame darbe:

KETVIRTASIS SKIRSNIS

Depozitoriumas

41 straipsnis. Pareiga pensiju turta perduoti depozitoriumui

1. Pensijy turtas privalo biiti saugomas viename depozitoriume.

2. Depozitoriumas turi teis¢ savo funkcijas ar juy dali perduoti kitiems depozitoriumams, bet tai jo

neatleidZia nuo atsakomybés.

42 straipsnis. Depozitoriumo pareigos

1. Depozitoriumas privalo veikti pensijy fondo dalyviy naudai ir:

1) vykdyti valdymo imonés nurodymus, jei jie nepriesStarauja teisés akty ir pensiju fondo taisykliy
reikalavimams;

2) uztikrinti, kad iplaukos uz perleista pensiju turta per nustatyta laika atitekty pensijy fondui;

3) uztikrinti, kad pensiju fondo iplaukos buty naudojamos pagal teisés akty ir pensijy fondo
taisykliy reikalavimus;

4) uztikrinti, kad 1¢Suy konvertavimas | apskaitos vienetus ir apskaitos vienety konvertavimas {
l1ésas vykty pagal teisés akty ir pensiju fondo taisykliy reikalavimus;

5) uztikrinti, kad apskaitos vienety verté buty skaiCiuojama pagal teises akty ir pensiju fondo
taisykliy reikalavimus.

2. Depozitoriumas apie visus pastebétus teisés akty ar pensijy fondo taisykliy pazeidimus privalo
pranesti Vertybiniy popieriy komisijai ir valdymo imonés stebétojy tarybai ar valdybai (jei
stebétojy taryba nesudaroma).

3. Atlyginimas uz depozitoriumo paslaugas negali biti didesnis uZ numatytaji pensiju fondo
taisykleése.

4. Depozitoriumas atsako uz Zala, padaryta pensijy fondo dalyviams ar valdymo imonei dél to,

kad jis neatliko savo pareigy ar netinkamai jas atliko.

Straipsnio pakeitimai:

Nr. X-622, 2006-05-25, Zin., 2006, Nr. 65-2386 (2006-06-10)
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43 straipsnis. Pensiju turto valdymo perdavimas depozitoriumui

Jei valdymo imonés teis¢ valdyti pensijuy fonda pasibaigia, o kitai valdymo imonei jis neperduotas,
pensiju turto valdyma laikinai perima jo depozitoriumas. Tokiu atveju depozitoriumas turi visas
valdymo imonés teises ir pareigas, jei istatymai arba pensiju fondo taisyklés nenumato ko kita.
Depozitoriumas pensiju turto valdyma kitai valdymo imonei privalo perduoti per 3 ménesius nuo
valdymo perémimo. Jei per 3 ménesius pensiju turto valdymas kitai valdymo imonei
neperduodamas, pensiju fondas turi biiti panaikinamas ir pensijy turtas padalijamas jo dalyviams

Sio [statymo 34 straipsnio 8 dalies bei Vertybiniy popieriu komisijos nustatyta tvarka.

44 straipsnis. Valdymo imonés atskyrimas nuo depozitoriumo

1. Depozitoriumas negali kartu verstis ir valdymo imonés veikla, iSskyrus §io [statymo 43
straipsnyje numatyta atveji.

2. Valdymo ijmonés administracijos vadovas, valdybos narys ar darbuotojas negali biti
depozitoriumo, kuris saugo tos imonés valdomo pensijy fondo turta, vadovu, valdybos, stebétoju
tarybos nariu. Sie asmenys taip pat negali biti depozitoriumo darbuotojais, kuriy funkcijos
tiesiogiai susijusios su depozitoriumo veikla.

3. Depozitoriumo, saugancio pensiju turta, vadovas, valdybos nariai, stebétojy tarybos nariai, taip
pat tiesiogiai su depozitoriumo veikla susijusias funkcijas atliekantys darbuotojai gali sudaryti ne

daugiau kaip V4 ta pensijy fonda valdancios valdymo imonés stebétojuy tarybos nariy.

Straipsnio pakeitimai:

Nr. X-622, 2006-05-25, Zin., 2006, Nr. 65-2386 (2006-06-10)

45 straipsnis. Depozitoriumo keitimas

1. Valdymo imoné depozitoriuma gali keisti tik tuo atveju, jei tam pritaria Vertybiniy popieriu
komisija.

2. Jei depozitoriumas nesilaiko teisés akty reikalavimy, nevykdo savo isipareigojimy ar
netinkamai juos vykdo, Vertybiniu popieriu komisija, siekdama uZtikrinti pensiju fondo dalyviy

teises, turi teis¢ nurodyti valdymo imonei pakeisti depozitoriuma.

PENKTASIS SKIRSNIS
INVESTAVIMO TAISYKLES

46 straipsnis. Investavimo objektai

1. Pensijy turta gali sudaryti tik:
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1) perleidziamieji vertybiniai popieriai ir pinigu rinkos priemongs, itraukti | prekyba rinkoje, kuri
pagal Finansiniy priemoniy rinky istatymo 3 straipsnio 30 dali laikoma reguliuojama ir veikiancia
Lietuvos Respublikoje ar kitoje valstybéje naréje, ir (arba)

2) perleidZiamieji vertybiniai popieriai ir pinigu rinkos priemonés, itraukti i prekyba kitoje
valstybéje (iSskyrus valstybes nares) pagal nustatytas taisykles veikianCioje, pripaZintoje,
priZiirimoje ir visuomenei prieinamoje rinkoje, jei §i rinka yra nurodyta pensijy fondo taisyklése,
ir (arba)

3) iSleidziami nauji perleidziamieji vertybiniai popieriai, jeigu emisijos salygose yra numatytas
Isipareigojimas jtraukti Siuos vertybinius popierius | prekyba reguliuojamoje rinkoje ir jeigu bus
itraukta i prekyba ne véliau kaip per 1 metus nuo isleidimo (jei tokia rinka yra Sios dalies 2 punkte
nurodytoje valstybe¢je, ji turi buti nurodyta pensiju fondo taisyklése), ir (arba)

4) ne ilgesniam kaip 12 ménesiy terminui padéti indéliai, kuriuos galima atsiimti pareikalavus,
esantys kredito istaigoje, kurios buveiné yra valstybé&je naréje arba kitoje valstybéje, kurioje rizika
ribojanti prieZilira yra ne maZziau grieZta nei Europos Sajungoje, ir (arba)

5) Sio straipsnio 2 dalyje nurodytos pinigy rinkos priemong¢s ir (arba)

6) Sio [statymo 49 straipsnio 1 dalyje nurodyty kolektyvinio investavimo subjekty investiciniai
vienetai ar akcijos.

2. | pinigy rinkos priemones, kurios néra itrauktos i prekyba reguliuojamoje rinkoje, leidZiama
investuoti tik tuo atveju, jei ty priemoniy emisija ar emitentas yra reguliuojami siekiant apsaugoti
investuotojus ir juy santaupas ir jeigu tos priemones:

1) iSleistos arba garantuotos valstybés narés vyriausybés, regioninés valdzios, savivaldybés ar
centrinio banko, Europos centrinio banko, Europos Sajungos ar Europos investiciju banko, ne
valstybés narés ar vieno i§ federacing valstybg sudaranciy subjekty ar tarptautinés organizacijos,
kuriai priklauso bent viena valstybé nar¢, arba

2) iSleistos subjekto, kurio vertybiniai popieriai itraukti i prekyba Sio straipsnio 1 dalies 1 ir 2
punktuose nurodytose reguliuojamose rinkose, arba

3) iSleistos ar garantuotos subjekto, kurio veiklos rizika yra priZitirima pagal Europos Sajungos
teisés reikalavimus ar tokius reikalavimus, kurie yra ne maziau grieZti uz nustatytus Europos
Sajungoje, arba

4) iSleistos Vertybiniy popieriy komisijos patvirtintus Kkriterijus atitinkancios imonés, kurios
kapitalas ir rezervai sudaro maziausiai 10 000 000 eury, kuri rengia konsoliduotas finansines
ataskaitas ir atlieka imoniy grupés finansavimo funkcija, kai bent vienos i§ jos grupei
priklausanciy imoniy perleidZiamieji vertybiniai popieriai yra itraukti i prekyba reguliuojamoje

rinkoje, ar kuri naudojama banko paskolomis finansuojamiems vertybiniams popieriams iSleisti, o
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investicijos 1 tokias pinigy rinkos priemones apsaugotos ne maziau, kaip nurodyta Sios dalies 1-3
punktuose.

3. Pensijy turtas negali biiti investuotas i nekilnojamaji turta, tauriuosius metalus arba i
suteikiancius 1 juos teises perleidZiamuosius vertybinius popierius.

4. Pensijy turtas gali buti investuotas | iSvestines finansines priemones tik rizikai valdyti.
Valdymo imon¢ iSvestines finansines priemones turi teis¢ naudoti tik tuo atveju, kai pensijy fondo
taisyklése yra nurodyta, kokiomis iSvestinémis finansinémis priemonémis ir kokiais tikslais
valdymo imoné¢ ketina naudotis. Kiekviena iSvestin¢ finansiné priemoné turi buti pagrista
konkreciu investiciniu sandoriu (investicine pozicija). Toks sandoris ir jo rizikos valdymui
naudojama iSvestin¢ finansiné priemoné turi biti nurodyti valdymo imonés periodinése
ataskaitose.

5. Vertybiniy popieriy komisija nustato tvarka, kuria valdymo imoné, siekdama veiksmingai
valdyti finansiniy priemoniy portfeli, turi teis¢ naudoti biidus ir finansines priemones, susijusias
su perleidZziamaisiais vertybiniais popieriais ar pinigy rinkos priemonémis. Tokiy budy ar
finansiniy priemoniy naudojimas nereiskia, kad leidZiama nukrypti nuo pensiju fondo taisyklése

nustatyty investavimo tiksly.

Straipsnio pakeitimai:
Nr. X-622, 2006-05-25, Zin., 2006, Nr. 65-2386 (2006-06-10)
Nr. X-1587, 2008-06-05, Zin., 2008, Nr. 71-2713 (2008-06-21)

47 straipsnis. Finansiniy priemoniy portfelio diversifikavimas

1. I vieno emitento perleidZiamuosius vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones gali biiti
investuota ne daugiau kaip 5 procentai pensiju turta sudaraniy grynuyju aktyvy, iSskyrus Sio
straipsnio 2, 5 ir 6 dalyse numatytus atvejus.

2. ] vieno emitento perleidZiamuosius vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones gali biiti
investuota daugiau kaip 5 procentai, bet ne daugiau kaip 10 procenty grynuyju aktyvy, su salyga,
kad tokiy investicijy bendra suma nebus didesné kaip 40 procenty grynyjy aktyvy (Sis apribojimas
netaikomas indéliams).

3. Investicijos 1 indélius vienoje kredito istaigoje negali sudaryti daugiau kaip 20 procenty pensiju
turta sudaranciy grynyju aktyvy.

4. Bendra investiciju 1 vieno asmens iSleistus perleidziamuosius vertybinius popierius, pinigy

rinkos priemones ar indélius suma negali biiti didesn¢ kaip 20 procenty pensiju turta sudaranciy

grynyjy aktyvuy.
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5. Investicijos i valstybés narés ar jos savivaldybiy, kitos valstybés ar tarptautinés organizacijos,
kuriai priklauso bent viena valstybé nare, iSleistus arba garantuotus vieno emitento
perleidZiamuosius vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones negali buti didesnés kaip 35
procentai pensijy turta sudaranciy grynuyju aktyvu vertés. Vertybiniy popieriy komisija 1 Sioje
dalyje numatytus perleidziamuosius vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones gali leisti
investuoti ir didesn¢ dali grynyju aktyvy, jei tokiu atveju dalyviy interesai biity pakankamai
apsaugoti, investuota | ne maziau kaip 6 emisijy perleidZiamuosius vertybinius popierius ar pinigy
rinkos priemones, o | vienos emisijos perleidZiamuosius vertybinius popierius ar pinigy rinkos
priemones investuota ne daugiau kaip 30 procenty grynyju aktyvu.

6. Investicijos 1 obligacijas, iSleistas tokios valstybé¢je naréje registruota buveing turincios kredito
istaigos, kuri, siekiant apsaugoti obligaciju savininky interesus, yra tos valstybés specialiai
investuojama i tokj turta, kurio pakakty patenkinti obligaciju savininky reikalavimus ir i$ kurio —
emitento nemokumo atveju — obligaciju savininky reikalavimai iSmokéti pagrinding suma ir
palikanas biity patenkinti pirmumo teise, negali biiti didesnés kaip 25 procentai grynyjy aktyvuy.
Kai i tokias vieno emitento obligacijas investuojama daugiau kaip 5 procentai, bet ne daugiau kaip
25 procentai grynyjuy aktyvy, bendra tokiy investiciju suma negali biiti didesné kaip 80 procenty
grynyjy aktyvy.

7. Sio straipsnio 5 ir 6 dalyse numatyti perleidZiamieji vertybiniai popieriai ir pinigy rinkos
priemonés néra jskaitomi skaifiuojant investicijas, kurioms pagal Sio straipsnio 2 dalj taikoma
maksimali leistina 40 procenty riba. Sio straipsnio 1-6 dalyse numatytos ribos negali bati
sudedamos, todél investiciju i vieno asmens iSleistus perleidZiamuosius vertybinius popierius,
pinigy rinkos priemones, indélius suma negali biiti didesné kaip 35 procentai pensijy turta
sudaranciy grynyju aktyvu.

8. I imoniy, priklausanciy grupei, kuri turi sudaryti konsoliduotas finansines ataskaitas, iSleistus
perleidZiamuosius vertybinius popierius ir pinigy rinkos priemones gali biiti investuota ne daugiau

kaip 20 procenty grynyjy aktyvy.

Straipsnio pakeitimai:

Nr. X-1587, 2008-06-05, Zin., 2008, Nr. 71-2713 (2008-06-21)

48 straipsnis. Draudimas igyti esming jtaka emitentui
1. Valdymo imonés turimos kurio nors emitento akcijos kartu su valdomuy pensiju fondy
turimomis to emitento akcijomis negali suteikti daugiau kaip 1/10 visy balsavimo teisiy emitento

visuotiniame akcininky susirinkime.
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2. Pensijy fondo 1éSomis gali biti isigyjama ne daugiau kaip:

1) 10 procenty visy balso teisiy nesuteikian¢iy emitento akcijy;

2) 10 procenty visy emitento obligacijuy ir kity formy ne nuosavybés vertybiniy popieriy;

3) 10 procenty vieno emitento iSleisty pinigy rinkos priemoniu;

4) 25 procentus kito kolektyvinio investavimo subjekto investiciniy vienety arba akcijy.

3. Sio straipsnio 2 dalies 2, 3 ir 4 punktuose nustatyto draudimo galima nesilaikyti jsigijimo
momentu, jeigu nezinoma bendra ty perleidziamyjy vertybiniy popieriy ar pinigy rinkos
priemoniy verte.

4. Sio straipsnio 2 dalies 2 ir 3 punktuose numatytos ribos netaikomos valstybés ar savivaldybés
iSleistiems ar garantuotiems perleidZiamiesiems vertybiniams popieriams ar pinigy rinkos

priemonéms.

Straipsnio pakeitimai:
Nr. X-622, 2006-05-25, Zin., 2006, Nr. 65-2386 (2006-06-10)
Nr. X-1587, 2008-06-05, Zin., 2008, Nr. 71-2713 (2008-06-21)

49 straipsnis. Investavimas i kolektyvinio investavimo subjektus

1. LeidZiama investuoti i investicinius vienetus ir akcijas tik tokiy kolektyvinio investavimo
subjekty, kurie atitinka Sias salygas:

1) yra licencijuoti valstyb¢je nar¢je arba Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
valstybéje naréje ar tokioje valstybéje, kurioje prieZilira yra ne maZiau grieZta, nei numatyta pagal
1985 m. gruodzio 20 d. Tarybos direktyvoje 85/611/EEB dél istatymuy ir kity teisés akty, susijusiy
su kolektyvinio investavimo i perleidZiamus vertybinius popierius subjektais (KIAVPS), derinimo
(su paskutiniais pakeitimais, padarytais 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2004/39/EB) nustatytas taisykles, o Vertybiniy popieriy komisija bendradarbiauja su
atitinkama uZsienio prieziiros institucija. Tuo atveju, kai valstybé, kurioje kolektyvinio
investavimo subjektas yra licencijuotas, néra valstybé naré arba Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos valstybé nar¢, biitinas Vertybiniy popieriy komisijos ir tokios valstybés
atitinkamos prieziuros institucijos bendradarbiavimas dviSaliy susitarimy pagrindais;

2) subjekty dalyviy teisiy apsauga, iskaitant turto atskyrimo, skolinimosi, skolinimo ir turto, kurio
subjektas neturi, pardavimo, reglamentavima, yra ne maziau griezta, nei numatyta pagal 1985 m.
gruodzio 20 d. Tarybos direktyvoje 85/611/EEB dél istatymuy ir kity teisés akty, susijusiuy su

kolektyvinio investavimo { perleidZiamus vertybinius popierius subjektais (KIAVPS), derinimo
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(su paskutiniais pakeitimais, padarytais 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2004/39/EB) nustatytas taisykles;

3) subjektai teikia savo veiklos pusmecio ir mety ataskaitas, leidZiancias ivertinti juy turta ir
Isipareigojimus, pelna ir veikla per ataskaitinj laikotarpi;

4) ne daugiau kaip 10 procenty ju aktyvu gali biiti investuota i kity kolektyvinio investavimo
subjekty investicinius vienetus ar akcijas.

2. | kiekviena 1§ 1 dalyje numatyty subjekty gali biiti investuota ne daugiau kaip 20 procenty
pensijy fondo grynyjy aktyvuy.

3. Bendra investicijy 1 kolektyvinio investavimo subjektus, kurie veikia ne pagal 1985 m.
gruodzio 20 d. Tarybos direktyvos 85/611/EEB d¢l istatymuy ir kity teisés akty, susijusiy su
kolektyvinio investavimo { perleidZiamus vertybinius popierius subjektais (KIAVPS), derinimo
(su paskutiniais pakeitimais, padarytais 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2004/39/EB) nustatytas taisykles, suma gali biti ne didesné kaip 30 procenty pensiju
fondo grynyjy aktyvy.

4. Tokie kolektyvinio investavimo subjektai, kuriuos valdo ta pati valdymo imon¢ ar tokios
valdymo imonés, kuriy daugiau nei pusé valdymo organy nariy yra tie patys asmenys ar kurias
kontroliuoja tas pats asmuo arba kuriy viena turi daugiau kaip 10 procenty balsu kitos valdymo
imonés visuotiniame akcininky susirinkime, laikomi susijusiais. Jei bent vienas i§ iSvardyty
subjekty yra pensiju fondo valdymo imoné¢, tai to pensijy fondo turtas i susijusiy kolektyvinio
investavimo subjekty investicinius vienetus ar akcijas gali biiti investuojamas tik grynuju aktyvuy

verte.

Straipsnio pakeitimai:
Nr. X-622, 2006-05-25, Zin., 2006, Nr. 65-2386 (2006-06-10)
Nr. X-1587, 2008-06-05, Zin., 2008, Nr. 71-2713 (2008-06-21)

50 straipsnis. Laikinas investavimo taisykliy nesilaikymas

1. Pensiju fondas gali nesilaikyti Siame skirsnyje nustatyty investavimo apribojimuy, jei jis
pasinaudoja turimy perleidZiamyju vertybiniy popieriy ar pinigy rinkos priemoniy suteikiama
pirmumo teise. Tokiu atveju, taip pat tada, kai investavimo taisykliy reikalavimai paZeidziami del
prieZasc€iy, nepriklausan¢iy nuo valdymo imonés, neatitikimas turi biiti paSalintas kuo greifiau —
ne veliau kaip per 6 ménesius.

2. Naujai sukurto pensiju fondo finansiniy priemoniu portfelis 6 ménesius nuo pensiju fondo

taisykliy patvirtinimo gali neatitikti Sio [statymo 47—49 straipsniy reikalavimy.



