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SANTRUMPU SARASAS
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MTEP

SBIR

SvV
VAF-I

Baltijos inovacijy fondas

Europos investicijy fondas

Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacija (angl. European
Venture Capital and Private Equity Association)

UAB ,,Investicijy ir verslo garantijos*

Pirminis viesas akcijy sitlymas (angl. Initial Public Offer)

Jungtiniai Europos iStekliai labai mazoms, mazoms ir vidutinems
jmonems (angl. Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprises)

Jmoniy susijungimo — jsigijimo sandoriai (angl. Mergers and
Acquisitions)

Jmones akcijy pardavimas jmones vadovams (angl. Management
Buyout)

Mokslo, technologijy ir inovacijy agentira

Moksliniai tyrimai ir eksperimentineé pletra

Small Business Innovation Research — valstybés paramos
technologinéms jmonéms programa JAV

Smulkusis ir vidutinis verslas

»Verslo angely fondas 1



SAVOKU SARASAS

Toliau pateiktos sgvokos disertacijoje vartojamos taip, kaip pasitlyta
Europos Komisijos (Europos komisija, 2006):
Parengiamojo etapo kapitalas (angl. seed capital) — tai leSos, teikiamos pries
veiklos pradzios etapg pradinei koncepcijai istirti, jvertinti ir pletoti.
Veiklos pradzios kapitalas (angl. start-up capital) — tai lesos, teikiamos
bendrovems, kurios komerciniais tikslais dar nepardave produkto ar paslaugy ir
dar negavo pelno, produkty karimui ir pradinei rinkodarai.
Ankstyvojo etapo kapitalas (angl. early-stage capital) — tai parengiamojo etapo
ir veiklos pradzios kapitalas.
Plétros kapitalas (angl. expansion capital) — tai finansavimas, teikiamas
bendroves augimui ir pletrai, siekiant padidinti gamybos pajegumus, rinkos ar
produkto vystyma arba papildomam apyvartiniam kapitalui suteikti.
Labai rizikingas kapitalas (angl. venture capital) — tai investiciniy fondy (rizikos
kapitalo fondy), veikianCiy kaip pagrindiniai investuotojai ir valdanciy pavieniy
asmeny, institucijy arba vidaus léSas, | bendroves, kurios nejtrauktos |
oficialiuosius sgrasus, investuojamos lésos, kurios apima finansavimg ankstyvuoju
ir plétros etapais, bet neapima pakeitimo kapitalo finansavimo ir kontrolinio
akcijy paketo ispirkimo.
Verslo angelai (angl. business angels) — privatQs investuotojai, investuojantys |
bendroves, kurios nejtrauktos j oficialiuosius sgrasus, ir nesusije su jomis $eimos
ar draugystes rysiais.
Rizikos kapitalas (angl. risk capital) apima formalyjj labai rizikingg kapitalg
(venture capital) ir neformalyjj (verslo angelus).
Privatus kapitalas (angl. private equity), be rizikos kapitalo, apima dar ir
svertinius iSpirkimo sandorius (angl. leveraged buyouts arba LBO), kuriais
Jsigyjamos jau veikiancCios bendroves, turincios stabilius pinigy srautus, taCiau dar

nelistinguojamos vertybiniy popieriy birzose.



IVADAS

Temos aktualumas. Lietuvoje vis dar sunkiai vystantis inovacijomis ir
aukstosiomis technologijomis grjstai ekonomikali, reikalingas iSskirtinis demesys
aukstyjy technologijy finansavimui; tik sutelktos wverslo jmoniy, valdzios
institucijy ir aukstojo mokslo jstaigy pastangos gali uztikrinti nuolatine ir
negrjztamg pazanga inovacijy ir aukstyjy technologijy srityje bei darnig
ekonomikos plétra, siekiant naujos visuomeneés raidos kokybes.

Tuo tarpu pastaryjy mety ekonominé pazanga beveik neturejo jtakos nei
Salies inovatyvumui, nei gamybos efektyvumui. Pagal Europos Komisijos
skaiCiuojamg Suminio inovatyvumo indeksg 2006 m. Lietuva tarp ES Saliy uzeme
4 vietg nuo galo, o iki 2012 m. savo reitingg pagerino tik 1 vieta (Europos
Komisija, 2013); aukstyjy ir vidutiniSkai auksty technologijy gaminiai Lietuvoje
2011 m. sudare tik 17,4% visos pramoneés produkcijos, ir nuo 2002 m. Sis rodiklis
paaugo vos 1,7 proc. punkto. Salies verslo sektoriaus investicijos j mokslinius
tyrimus ir eksperimentine plétrg (toliau — MTEP) yra penkiskart mazesnes uz ES
vidurkj, todel Salyje kuriama mazai pazangiy technologijy ir inovacijy, o tai, savo
ruoztu, prisideda prie mazo gamybos efektyvumo ir nedidelio darbo naSumo -
darbo naSumas Lietuvoje siekia vos 62% ES vidurkio.

Kita vertus, pagal MTEP darbuotojy skaiCiy Lietuva mazai atsilieka nuo ES
valstybiy vidurkio. Eurostat duomenimis, 2009 m. 1 000 darbo jégos Lietuvoje
teko 7,4, ES - 10,7 MTEP srities darbuotojo. TacCiau dauguma MTEP srities
darbuotojy Lietuvoje dirba aukstojo mokslo ir valdzios institucijose, verslo
sektoriuje 2009 m. dirbo tik 13% MTEP srities darbuotojy, tuo tarpu ES vidurkis
sieké net 44%. Vadinasi, Lietuvoje egzistuoja pakankamas ziniy potencialas,
problema — ty ziniy komercializavimas. Tq patj faktg atskleidzia ir nejtiketinai
prasti pramonines ir intelektinés nuosavybes apsaugos rodikliai: pagal patenty
skaiCiy Lietuva nuo ES vidurkio atsilieka 15-20 karty (priklausomai nuo patenty

rasies).
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Norint pasiekti negrjztamg proverzj inovacijy ir aukstyjy technologijy
srityje, reikalinga tinkama finansavimo infrastruktdra, kurig gali uztikrinti
atitinkami finansiniai instrumentai. Kity Saliy patirtis, kuri susistemintai pateikta
antrojoje disertacijos dalyje, o kartu ir praktiniai pavyzdziai Lietuvoje rodo, kad
bankai patys vieni negali prisiimti atsakomybes nei uz inovatyviy verslo Saky
finansavima, nei tuo labiau uz jy formavima.

Tinkami finansiniai sprendimai pradedancio veiklg inovatyvaus verslo
finansavimui — jvairs rizikos kapitalo instrumentai, tokie kaip rizikos kapitalo
fondai, verslo angelai, privataus akcinio kapitalo investicinés bendroves ir kt.
TaCiau ne visose Salyse jy veikla vienodai sékminga: savo veiklg Lietuvoje
pradeje keleri metai po Nepriklausomybes paskelbimo, reikSmingo vaidmens nei
kuriant inovatyvig ekonomika, nei formuojant naujas verslo Sakas rizikos kapitalo
fondai taip ir nesuvaidino. Daugiausiai jtakos tam, Zzinoma, turejo nedidelé tokiy
fondy apimtis ir polinkis j iSpirkimo sandoriy finansavima.

Pagyvejimas rinkoje jauCiamas nuo 2010-yjy mety pabaigos, jsteigus
pirmuosius hibridinius! pagal europine JEREMIE iniciatyvg finansuojamus
rizikos kapitalo fondus, taCiau net ir jie, atsizvelgiant j jy mazag dydj (2007-
2013 m. pagal JEREMIE iniciatyvg buvo skirta 80 min. eury ES paramos), negali
patys vieni uztikrinti pradedancio veiklg inovatyvaus verslo finansavimo. Tam
reikalingas sisteminis Vyriausybés pozidris j inovatyvaus verslo finansavimo
problema, visy pirma pripazjstant, kad tokia problema egzistuoja, o veliau
nubréziant gaires jos galimiems sprendimams.

Todel galima teigti, kad tinkamy finansiniy instrumenty parinkimo
pradedanCiam veiklg inovatyviam verslui problema kartu suponuoja ir klausima,
kas turety bdti atsakingas uz ty priemoniy parinkimg. Tam, viena vertus,

reikalingas arsenalas jau paruosty finansiniy instrumenty, kita wvertus, aiski

! T.y. misrius — dalinai finansuojamus ES paramos, dalinai — privagiomis léSomis.
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Vyriausybés pozicija ir net strategija, nubrézianti gaires ekonomikos raidos
formavimui.

Neegzistuojant tinkamai valstybiniu lygiu suformuluotai strategijai, jau
veikiantys fondai, ypaC atsizvelgiant j jy mazg dydj, ir toliau atsitiktiniu badu
finansuos atskirus projektus, neprisidéedami prie naujy verslo Saky kdrimo ir
visuomenes raidos formavimo. Tuo tarpu valstybinis rizikos kapitalo fondas, kaip
valstybés politikos jrankis naujai kuriamoms verslo Sakoms, galéty paskatinti
rizikos kapitalo rinkos vystymasi Salyje ir tuo badu prisideti prie inovatyvios,
aukstosiomis technologijomis grjstos nacionalines ekonomikos formavimo.

Zinoma, vien valstybinio rizikos kapitalo fondo minétiems tikslams
pasiekti nepakanka — tam reikia koordinuoty visy valstybés institucijy pastangy.
TacCiau uztikrindamas sklandesnj finansavimg jaunam inovatyviam verslui ir
nubrézdamas gaires naujoms verslo Sakoms, toks fondas galety prisidéti ne tik prie
rizikos kapitalo rinkos Salyje vystymo, bet ir prie jos zinomumo didinimo,
formuodamas teigiama visuomenés nuomone rizikos kapitalo klausimu. Siuo
metu, kaip rodo atlikti tyrimai, visuomene apskritai neturi nei nuomoneés, nei ziniy
apie Salyje veikiantj rizikos kapitalg.

Aktualls inovacijy ir aukstyjy technologijy skatinimo klausimai Lietuvoje,
menkai Siuos klausimus sprendzianti Siandieniné finansavimo infrastruktdra ir
daug zadantys uzsienio Salyse jgyvendinty valstybiniy rizikos kapitalo fondy
veiklos rezultatai buvo tie veiksniai, kurie paskatino mokslinio tyrimo temos

pasirinkima, tiksly ir uzdaviniy formulavima.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis Lietuvoje ir pasaulyje. Rizikos
kapitalas Lietuvoje — nauja ir mazai analizuota tema. Tyrimus, atliktus Sioje
srityje, salyginai galima suskirstyti j du laikotarpius: laikotarpj iki 2009-2010 m.,
kuomet buvo jsteigta Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacija bei pirmieji

hibridiniai rizikos kapitalo fondai, ir laikotarpj po to.
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Ankstyvieji darbai daugiausiai analizuoja inovacinj procesa, rizikos
kapitalui daug démesio neskiriama (GecCas et al., 2003; ValentinaviCius, 2006;
JakubaviCius et al., 2008). Tyrinejimai rizikos kapitalo srityje aktyvesni pasidarée
nuo 2009 m., jsteigus Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijg. Pradetas
analizuoti rizikos kapitalo poveikis verslo vystymui (LaurinaviCius & Jasiené,
2008; LaurinaviCius & LaurinaviCius Alg., 2011; LaurinaviCius, 2012a, 2012b,
2013; Snieska & Venckuviengé, 2010a, 2010b, 2011a, 2011b, 2012; Venckuvienég,
2013) ir Salies konkurencingumui (LaurinaviCius & Smilga, 2011, 2012), taip pat
jvairiy kintamyjy poveikis Salies rizikos kapitalo sistemai (Jankauskiené &
Kaupelyte, 2009; Jankauskiene, 2009).

Uzsienio autoriy darbuose rizikos kapitalo tema iSanalizuota iSsamiau.
Rizikos kapitalo sgsajos su inovacijomis atskleistos Audretsch et al. (2006)
(Vokietijos pavyzdziu), Sorensen (2006), Cumming (2007), Da Rin & Penas
(2007), Gompers et al. (2007), Wonglimpiyarat (2007), Caselli et al. (2009)
(ltalijos pavyzdziu), Klepper (2009), Fritsch (2010) (\Vokietijos pavyzdziu),
Fritsch & Schroeter (2010), Baptista & Preto (2011), Dutta (2011), Kelly (2011)
darbuose; rizikos kapitalo sgsajos su kultirinemis dimensijomis analizuotos Da
Rin et al. (2006), Gompers et al. (2006), McMullen et al. (2007), Li & Zahra
(2012) atliktuose tyrimuose.

Rizikos kapitalas, kaip alternatyva bankiniam finansavimui, nagrinetas
Edwards & Fischer (1994), Holmstrom & Tirole (1997), Berger & Udell (1998), o
rizikos kapitalas, kaip ekonomikos plétros veiksnys — Shane (2008), Ferrary &
Granovetter (2009), Colombo et al. (2012) darbuose.

Valstybinio rizikos kapitalo privalumai atskleisti Jaaskelainen et al. (2007),
Bagby et al. (2008), Ahlstrom et al. (2010), Grundling et al. (2010) (Kinijos
pavyzdziu), Lerner (2002, 2010), Fritsch (2010) Fritsch & Schilder (2011) ir
daugybes kity autoriy ankstesniuose darbuose, kuriy didele dalis susisteminta 1-

oje disertacijos dalyje.
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Valstybinio rizikos kapitalo trukumus atskleidzia ir jy sprendimo budus
siulo Gompers & Lerner (1999), Lerner (2002), Leleux & Surlemont (2003),
Armour & Cumming (2006), Cumming & Maclntosh (2006), Plage (2006),
Cumming & Johan (2009) (Australijos pavyzdziu), o argumentus renkantis tarp
privataus ir valstybinio rizikos kapitalo apibendrina Lerner et al. (2005)
(N. Zelandijos pavyzdziu), Avnimelech & Teubal (2006) (lzraelio pavyzdziu),
Da Rin et al. (2006), Meyer (2006), Cumming (2007) (Australijos pavyzdziu),
Jaaskelainen et al. (2004, 2007), Aernoudt et al. (2008) (Olandijos pavyzdziu),
Suchard (2009), Brander et al. (2010), Grundling et al. (2010), Samila &
Sorenson (2010), Del-Palacio et al. (2012) (Ispanijos pavyzdziu) ir lbrahim
(2012).

Tyrimo objektas — valstybinis rizikos kapitalas, kaip rizikos kapitalo
rinkos skatinimo, pradedancio veiklg inovatyvaus verslo finansavimo ir valstybés
politikos priemoné, padedanti spresti netobulos/neefektyvios rinkos situacijas,
kuriose privatus rizikos kapitalas pasiekia ne visus rinkos dalyvius.

Tyrimo objektas pavaizduotas 1 paveiksle:

Privatus kapitalas

Rizikos kapitalas

Svertiniai
igpirkimo
sandoriai

1 pav. Tyrimo objektas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EK duomenimis (Europos Komisija, 2006)
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IS 1 paveikslo, kuriame pavaizduotas atskiry privataus kapitalo daliy
tarpusavio sarysSis, matyti, kad disertacijos tyrimo objektas yra labai rizikingas
kapitalas — arba formalioji rizikos kapitalo dalis. Toliau disertacijoje rizikos

kapitalo sgvoka vartojama kalbant apie labai rizikingg kapitala.

Tyrimo tikslas — atskleisti valstybinio rizikos kapitalo reikSme Salies
rizikos kapitalo sektoriui ir poveikj ekonomikai bei, remiantis kity Europos Saliy
patirtimi, sukurti hipotetinj valstybinio rizikos kapitalo pletros modelj Lietuvoje.

Darbo tikslui pasiekti keliami tokie uzdaviniai:

1. Apzvelgti teorinius valstybinio rizikos kapitalo aspektus uzsienio autoriy
mokslo darbuose ir palyginti Siy autoriy sitlomas priemones valstybiniam
rizikos kapitalui plétoti.

2. ISanalizuoti uzsienio Salyse jgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo
priemones, jvertinti jy privalumus ir trakumus.

3. Jvertinti valstybinio rizikos kapitalo temos iSnagringjimo lygj Lietuvos
autoriy mokslo darbuose.

4. Isanalizuoti Lietuvos inovacijy karimo ir finansavimo bei rizikos kapitalo
sistemy buakle, jvertinti jy efektyvuma bei galimg valstybinio rizikos
kapitalo poveikj Sioms sistemoms.

5. Suformuoti hipotetinj valstybinio rizikos kapitalo pletros modelj, kurj baty
galima jgyvendinti Lietuvoje; jvertinti tokio modelio parametrus ir veiklos
principus, jj jtakojanCius veiksnius, finansavimo Saltinius, investicijy
realizavimo buadus ir tiketinus veiklos rezultatus.

6. Atlikti rezultaty interpretavimg ir, atsizvelgiant j tyrimo apribojimus,

pateikti iSvadas ir pasitlymus.

Tyrimo metodai. Numatytam tikslui pasiekti ir iSkeltiems uzdaviniams

iSspresti buvo naudoti uzsienio ir Lietuvos autoriy mokslinés literatiros pirminiy
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ir antriniy Saltiniy rinkimo, grupavimo bei sisteminimo, apibendrinimo ir
lyginamosios bei loginés analizés metodai.

Atliekant uzsienio Saliy praktinés patirties analize ir jvertinima, pasitelktas
absoliutiniy bei santykiniy rodikliy skaiCiavimas; analizuojant Lietuvos inovacijy
kdrimo ir finansavimo bei rizikos kapitalo sistemas, panaudotas grafinis duomeny
vaizdavimas. Absoliutiniy ir santykiniy dydziy skaiCiavimas bei grafinis duomeny
vaizdavimas atliktas naudojant Microsoft Office paketo programas.

Autorinj tyrimg sudaro:

1. Koreliaciné analizé. ApskaiCiuoti koreliacijos koeficientai tarp valstybinio
rizikos kapitalo ir jvairiy jo jtakojamy veiksniy Europos Salyse. Esant
reikSmingai koreliacijai, apskaiCiuoti regresijos koeficientai.

2. Remiantis  koreliacinés-regresines analizes iSvadomis, suformuluota
daugianaré priklausomybé tarp valstybinio rizikos kapitalo ir jvairiy jo
jtakojamy veiksniy.

3. Atlikta faktoriné analize, siekiant atskleisti ir sugrupuoti veiksnius,

turinCius jtakos valstybiniam rizikos kapitalui.

Tyrimo Saltiniai. Disertacijoje analizuojami Lietuvos ir uzsienio autoriy
mokslo darbai. Uzsienio Salyse veikianCiy valstybinio rizikos kapitalo programy
lyginamoji analizé atlikta remiantis empirinémis uzsienio Saliy autoriy studijomis.

Lietuvos inovacijy ir rizikos kapitalo budklé jvertinta analizuojant
informacijg IS Lietuvos statistikos departamento, Eurostat duomeny baziy,
Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos leidiniy.

Autoriniam tyrimui reikalinga informacija surinkta iS Europos rizikos ir
privataus kapitalo asociacijos, Europos bendradarbiavimo ir pletros organizacijos
(toliau — EBPO), Eurostat ir Europos Komisijos pateikiamy duomeny.

Disertacijoje remtasi daugeliu LR ir ES teises akty:

- analizuojant rizikos kapitalo reglamentavimg ES, remtasi Bendrijos

gairemis del valstybés pagalbos rizikos kapitalo investicijoms j mazas ir
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vidutines jmones skatinti (2006/C 194/02), Komisijos komunikatu, kuriuo
IS dalies keiCiamos Bendrijos gairés del valstybés pagalbos rizikos kapitalo
investicijoms j mazasias ir vidutines jmones skatinti (2010/C 329/05), bei
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentu Nr. 345/2013 del Europos
rizikos kapitalo fondy;

analizuojant  kolektyvinio investavimo subjekty teisinj reglamentavima
Lietuvoje, remtasi Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymu, Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB del finansiniy priemoniy
rinky, Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB del jstatymy ir
kity teises akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo | perleidziamus
vertybinius popierius subjektais, derinimo (vadinamoji ,,UCITS IV
direktyva®), Informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio
investavimo subjekty jstatymu ir Ukiniy bendrijy jstatymo pakeitimo

jstatymu.

Ginamieji disertacijos teiginiai:

. MTEP rezultaty komercializavimas sudetingas del nepakankamo
inovatyvaus, pradedancio veiklg verslo finansavimo. Rizikos kapitalas,
prisidedamas prie MTEP rezultaty komercializavimo, ne tik turi teigiama
poveikj inovacijoms ir aukstyjy technologijy vystymuisi, bet ir ekonomikos
plétrai apskritai.

. Kai privataus rizikos kapitalo Salyje néra daug, rinkos pletra pati savaime
vyksta vangiai — reikalinga tiesioginé valstybés pagalba, vien tik
reglamentavimo nepakanka. Valstybinis rizikos kapitalo fondas gali veikti
kaip rizikos kapitalo rinkos plétros akceleratorius: tinkamai parengtas ir
jgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo modelis leisty paskatinti vietines
rizikos kapitalo rinkos plétra.

. Efektyviausios valstybinio rizikos kapitalo programos ir priemones yra tos,

kurios ,padeda pamatus® tvariam privacios rizikos kapitalo rinkos
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funkcionavimui ilguoju laikotarpiu. Todel valstybinis rizikos kapitalo
fondas turéty veikti kaip katalizatorius ir, pritraukdamas uzsienio rizikos
kapitalg, sindikuotai investuoti j Salyje kuriamas aukStyjy technologijy
sektoriaus jmones bei tokiu budu paskatinti tiek privataus rizikos kapitalo
rinkos, tiek aukstyjy technologijy pramones plétra.

4. Valstybinis rizikos kapitalas taip pat pageidautinas netobulos rinkos
situacijose, siekiant pasalinti finansavimo spragas bei isspresti informacijos
asimetrijos problemas. Be to, valstybiniam rizikos kapitalui taip pat
badingas teigiamas iSorinis MTEP poveikis.

5. Dél skirtingos teisines, finansines sistemos bei grieztesnio darbo rinkos
reglamentavimo daugiau pranasumy taikydamos valstybinio rizikos
kapitalo programas turi kontinentinés Europos Salys, tuo tarpu anglosaksy

Salyse rezultatai prastesni — kartu tai gera Zinia ir Lietuvai.

Darbo mokslinis naujumas ir teoriné reik§mé. Mokslinj darbo naujuma
pagrindzia tai, kad valstybinis rizikos kapitalas mazai analizuotas Lietuvos autoriy
darbuose, o valstybinis rizikos kapitalo fondas, kaip valstybinés politikos jrankis
skatinant privacios rizikos kapitalo rinkos pletra, apskritai nebuvo analizuotas.

Autoriaus atlikti tyrimai reikSmingi ekonomikos mokslo pletrai Siais
aspektais:

- atlikta sisteminé uzsienio Salyse jgyvendinty valstybiniy rizikos kapitalo
programy lyginamoji analizé leido iSskirti pagrindinius tokiy programy
privalumus ir trakumus;

- Salies inovacijy ir rizikos kapitalo sistemy buaklés jvertinimas atskleide
galimai naujg priemone finansavimo problemy sprendimui — valstybinj
rizikos kapitalg;

- apibrezta ir jvertinta valstybinio rizikos kapitalo reikSme Salies rizikos

kapitalo sistemai, inovacijoms ir visai ekonomikai;
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sukurtas hipotetinis valstybinio rizikos kapitalo plétros modelis, kurj
galima jgyvendinti Lietuvoje, aptarti jo parametrai, funkcionavimo
principai, teisine baze, investicijy realizavimo badai ir tikétini rezultatai,
iSanalizuoti galimi tokios politikos finansavimo Saltiniai;

pasinaudojant sukurtu modeliu, apskaiCiuotas galimas teigiamas valstybinio
rizikos kapitalo poveikis Lietuvos ekonomikai;

atlikta faktoriné analize leido atskleisti ir sugrupuoti veiksnius, turincius
jtakos valstybiniam rizikos kapitalui;

taip pat absoliuCiai naujos autoriaus jzvalgos ir apibendrinimai apie
instituciniy papildiniy (teisinés ir finansines sistemy bei darbo rinkos) jtaka
valstybinio rizikos kapitalo programy sekmei.

Praktiné darbo reikSmé:

disertacijos medziaga gali bdti naudinga akademinés bendruomenes
nariams, ekspertams, nagrinéjantiems inovacijy ir rizikos kapitalo
skatinimo klausimus;

sukurtas valstybinio rizikos kapitalo plétros hipotetinis modelis galety bati
panaudotas siekiant jgyvendinti nacionalinj pilotinj eksperimenta, kurio
pagrindu véliau — jam pasiteisinus — Lietuvoje galety bati jgyvendinta
pilnaverte valstybinio rizikos kapitalo politika;

jgyvendinus autoriaus siilomg valstybinio rizikos kapitalo modelj, buty
galima tikétis pazangos nacionalines rizikos kapitalo rinkos plétroje;
jgyvendinus valstybinio rizikos kapitalo modelj, baty sukurta bent daliné
alternatyva bankiniam finansavimui, kuri gali tapti ypaC svarbia krizés
metu;

jgyvendintas modelis padéety uzpildyti finansavimo ,spragas“ tuose

pramones sektoriuose, kuriems rizikos kapitalas dabar nepasiekiamas;
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- Jgyvendintas modelis gali tureti teigiamos jtakos MTEP komercializavimui,
Salies inovacinei plétrai aukstyjy technologijy srityje ir net spartesnei
ekonomikos plétrai apskritai.

Darbo struktiira ir apimtis. Disertacijg sudaro jvadas, trys dalys,
apribojimai ir tolimesniy tyrimy kryptys, iSvados ir pasitlymai, literataros ir
Saltiniy sgraSas, priedai. Disertacijos apimtis — 217 puslapiy, joje pateikta 29
lentelés, 25 paveikslai ir 6 priedai.

| JVADAS

]

TEORINIAI VALSTYBINIO RIZIKOS KAPITALO ASPEKTAI

Prielaidos rizikos kapitalui (RK ir inovacijos; RK privalumai ir trukumai) —Valstybinis rizikos
kapitalas (valstybinio RK privalumai; trikumai ir jy 3alinimo badai) —Pasirinkimas tarp
privataus ir valstybinio RK [valstybés paramos RK rinkoms budai; valstybinis RK fondas,
kaip RK rinkos akceleratorius)

]

SKIRTINGOSE SALYSE |GYVENDINTL VALSTYBINIO RIZIKOS KAPITALO PRIEMONIY
LYGINAMOJI ANALIZE

Uisienio Saliy patirtis (JAV, Europos 3alys, Kanada ir Australija, Singapuras, lzraelis) — RK

Lietuvoje (teoriniai aspektai Lietuvos autoriy darbuose; nacionaliné RK sistema)

EMPIRINIS VALSTYBINIO RIZIKOS KAPITALO PRIELAIDLY) IR POVEIKIO NACIONALINEI RIZIKOS
KAPITALO SISTEMAI TYRIMAS

Tyrimo metodologija = Koreliacinés - regresinés analizés rezultatai —Prognozavimo
modelio sudarymas, remiantis koreliacinés —regresinés analizés isvadomis —Valstybinio
RK prielaidy faktoringé analizé (pradiniai kintamieji, faktoriy isskyrimas, pradiniy
kintamuyju indéliy ir bendrybiy nustatymas, koreliacijos tarp pradiniy kintamuju ir
bendryjy faktoriy nustatymas)

1

APRIBOJIMAI IR TOLIMESNIL TYRIML) KRYPTYS
ISVADOS IR PASIOLYMAI

2 pav. Disertacijos loginé struktiira

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Disertacijos logine struktlra pateikta 2 paveiksle. Joje iSdéstyta darbo
tikslui pasiekti skirty uzdaviniy jgyvendinimo seka.

Pirmoje disertacijos dalyje analizuojami teoriniai rizikos kapitalo aspektai:
prielaidos rizikos kapitalui egzistuoti, rizikos kapitalo rySys su inovacijomis,
rizikos kapitalo privalumai ir trdkumai. Po to jvertinami valstybinio rizikos
kapitalo privalumai, trdkumai bei sidlomi trikumy Salinimo buadai. Galiausiai
demesys sutelkiamas j pasirinkimg tarp privataus ir valstybinio rizikos kapitalo,
apzvelgiant valstybés paramos rizikos kapitalo rinkoms badus ir pasiulant
valstybinj rizikos kapitalo fondg, kaip rizikos kapitalo rinkos akceleratoriy. Kartu
numatomi tokio fondo lesy Saltiniai, jvertinamas jo investicijy likvidumas.

Antroje darbo dalyje pristatomos svarbiausios uzsienio Salyse — JAV,
atskirose Europos Salyse, Kanadoje ir Australijoje, Singaplre bei lIzraelyje —
jgyvendinamos ir jau jgyvendintos valstybinio rizikos kapitalo priemonés,
aptariami jy privalumai ir trokumai. Tuomet jvertinamas rizikos kapitalas
Lietuvoje: teoriniai aspektai Lietuvos autoriy darbuose bei nacionaline inovacijy
kdrimo ir finansavimo sistema. Antroji dalis uzbaigiama teisinés aplinkos
Lietuvoje analize ir bendresnio pobudzio iSvada, susiejanCia teisine sistemg su
finansy sistemos tipais.

TrecCioje dalyje aprasomas autorinis valstybinio rizikos kapitalo prielaidy ir
poveikio nacionalinei rizikos kapitalo sistemai tyrimas. Pirmiausiai pateikiama
tyrimo metodologija, tuomet — Kkoreliacinés - regresinés analizés rezultatai.
Remiantis Kkoreliacinés - regresines analizés iSvadomis, pateikiamas autoriaus
suformuotas valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikos pletrai modelis,
kuriuo remiantis prognozuojama tiketina valstybinio rizikos kapitalo nauda
Lietuvos ekonomikai. Galiausiai, pasitelkus faktoring analize, atskleidziami
valstybinj rizikos kapitalg jtakojantys veiksniai.

Atlikto tyrimo apribojimai, tolimesniy tyrimy kryptys, isvados ir

pasitlymai uzbaigia Sig disertacijg.
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Mokslo tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida. Mokslinio tyrimo

teiginiai ir rezultatai paskelbti 8 mokslinese publikacijose, IS kuriy 6 straipsniali

paskelbti mokslo zurnaluose ir 2 straipsniai — tarptautiniy moksliniy konferencijy

tarptautineése mokslinese konferencijose.

Straipsniai mokslo Zurnaluose

1.

Jasiené M., LaurinaviCius A. (2008). Alternatyvus investavimas pletojant
ekonomika. Viesasis administravimas. 2008, Nr. 4 (20), p. 61-67. ISSN 1648-
4541.

Jasiené M., LaurinaviCius A. (2009). Kredito rizikos valdymo jmonese
problemos ir jy sprendimo budai. Verslas: teorija ir praktika. 2009, 10 tomas,
Nr. 1, p. 15-29. ISSN 2029-7963.

LaurinaviCius A., Smilga E. (2011). Strateginiy galimybiy atskleidimas ir jy
realizavimas rizikos kapitalo fondy pagalba. Organizacijy vadyba.: sisteminiai
tyrimai. 2011, Nr. 60, p. 115-128. ISSN 1392-1142.

LaurinavicCius A. (2012). Venture capital as a catalyst of business development
in Lithuania. BICHUK. 2012, Nr. 141, p. 5-7. Kiev university. ISSN 1728-
2667.

LaurinaviCius A., Smilga E. (2012). Jarines valstybés potencialas ir jo
ugdymas Lietuvoje: strateginiy sprendimy  perspektyva. Viesasis
administravimas. 2012, Nr. 1 (33), p. 20-30. ISSN 1648-4541.

LaurinaviCius A. (2013). Public venture capital fund in Lithuania: mission
impossible? Ad Alta: Journal of Interdisciplinary Research. 2013, Vol. 2,
Issue: 3, p. 23-26. Magnanimitas. ISSN 1804-7890.

Straipsniai tarptautiniy moksliniy konferencijy leidiniuose

7.

LaurinaviCius A., LaurinaviCius A. (2011). Using venture capital for business
development in Lithuania. Contemporary Issues in Business, Management and
Education 2011. Conference proceedings. 2011, p. 165-180. ISSN 2029-7963.
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8. LaurinaviCius A. (2012). Public venture capital fund in Lithuania: mission
impossible? Reviewed Proceedings of the Interdisciplinary Scientific
Conference for PhD students and assistants QUAERE 2012 vol. II. 2012,
p. 394-403. ISBN 978-80-905243-0-9.

PraneSimai mokslinése konferencijose

9. 2011 m. lapkriCio men. Tarptautineje mokslinéje  konferencijoje
“Contemporary Issues in Business, Management and Education’2011”
Vilniuje (Lietuva) pristatytas mokslinis pranesSimas angly kalba tema ,,Rizikos
kapitalo panaudojimas verslo pletrai Lietuvoje* (angl. ,,Using Venture Capital
for Business Development in Lithuania®).

10.2012 m. geguzés men. Tarptautineje mokslinéje konferencijoje “International
Interdisciplinary Scientific Conference for PhD students and assistants
QUAERE 2012* Hradec Kralove (Cekija) pristatytas mokslinis prane$imas
angly kalba tema ,Valstybinio rizikos kapitalo fondas Lietuvoje: misija
nejmanoma?* (angl. “Public venture capital fund in Lithuania: mission
impossible?”).

11.2012 m. spalio mén. Tarptautineje mokslineje konferencijoje “The Global
Challenges for Economic Theory and Practice in Central and Eastern European
Countries* Kijeve (Ukraina) pristatytas mokslinis pranesimas angly kalba tema
»Rizikos kapitalas, kaip verslo vystymo Kkatalizatorius Lietuvoje” (angl.

“Venture capital as a catalyst of business development in Lithuania®).
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1. TEORINIAI VALSTYBINIO RIZIKOS KAPITALO ASPEKTAI

1.1. Prielaidos rizikos kapitalui

Tinklaveikos? (angl. networking) visuomeng, pacioje XX a. pabaigoje —
XXl a. pradzioje emusi laipsniskai keisti poindustrine / paslaugy teikimu paremtg
ekonomine sistemg, yra pagrjsta ziniy ir aukstyjy technologijy naudojimu bei
stipriai nuo jy priklausoma. Kaip tik del tokios stiprios tarpusavio priklausomybes
savaiminis visuomeneés peréjimas j $j naujg raidos etapg nera jmanomas — iS tiesy
tam, kad visuomene sklandziai pereity j naujg raidos etapa, reikalingos sutelktos
visuomenes ir visy lygiy valdzios bei mokslo institucijy, Salies verslo struktary ir
finansiniy jstaigy pastangos, kurias geriausiai apibrezia nauja visuomenes raidos
arba Salies ilgalaikio ekonominio vystymaosi strategija (Castells, 2007).

Lietuvoje sutelktos pastangos buvo pastebimos tik iki iSsivadavimo iS
TSRS, o ty pastangy atspindziai — dar iki 2004 m., kai Lietuva tapo Europos
Sajungos (toliau — ES) ir NATO nare. Po to vis labiau emé rysketi ,,vijimosi*
strategija — pazangiy Vakary Saliy ir korporacijy patirties peremimas ir
pritaikymas visuose valstybés valdymo ir verslo sektoriuose®. Zinoma, ,,vijimosi“
strategija pati savaime néra blogis, tuo labiau, jei pasirinkami tinkami pavyzdziai
(o ES - tikrai vienas IS geriausiy pavyzdziy). Taciau besivejantis, kaip sako jau
pats pavadinimas, niekada nepirmaus, todel Siandienineje tinklaveikos
visuomeneje ir ziniy ekonomikoje, kur ,nugaletojas pasiima viskg“ ir greitis
tampa lemiamu sekmes veiksniu, ,Vvijimosi“ strategija, geriausiu atveju, gali
suteikti patenkinamg pragyvenimo lygj daugumai Salies pilieCiy. Ir tai tik su

sglyga, kad jgyti resursai nacionaliniu lygiu bus paskirstomi daugiau ar maziau

2 Tinklaveika — tai tinkly formavimas tikslingais veiksmais. Besiformuojanti tinklaveikos teorija remiasi
prielaida, kad bdtina pripaZinti tinkly dalyviy veikseng (angl. agency), t.y. gebéjimg savo tikslingais
veiksmais kurti ir keisti tinklus (Bucaité-Vilké & Vilkas, 2009).

3 Aigku, galima teigti ir prieSingai, kad stojimas j ES ir NATO jau buvo ,,vijimosi* politikos apraiska — tiek
mégdziojimu kity Saliy, norinCiy integruotis j minétas struktdras, tiek ir noru perimti minéty struktdry
Salims priklausantj gyvenimo bida bei lygj; tuo tarpu iSsivadavimas iS5 TSRS — net ir pasauliniu mastu
inovatyvus sprendimas.
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sgziningai. Kuo gali baigtis ,vijimosi“ strategija blogesniu atveju, aptarta
tolimesniuose darbo skyriuose, analizuojant bendroviy ,Kodak® ir ,Nokia“
pavyzdzius. Tad iStekliy ir resursy panaudojimo prasme, ,,vijimosi* strategija —
Salies intelektinio bei mokslinio potencialo neiSnaudojimas ir skurdinimas.

Kad Lietuvoje nera ilgalaikés ekonominés pletros strategijos, galima
paaiskinti tiek politiniu nebrandumu, tiek ,strateginiu nerastingumu®, kuris
pasireiSkia nepakankamu Salies strateginio mastymo potencialo panaudojimu:
sprendimy priemejy gretose paplites supaprastinantis mastymo budas, kuomet
problemos suskaidomos j sudetines dalis, kuriy kiekviena nagrinéjama atskirai, ir,
remiantis atlikta analize, pritmamos iSvados, neleidzianCios taikyti sisteminés
analizés metody ir jokiu badu neskatinancios strateginio visumos ,,matymo*.

Nors teigiama, kad visuomenés sinerginiai iStekliai randasi pacioje
visuomeneje (LaurinaviCius & Smilga, 2011), taCiau jy ,jsisavinimas® ir
racionalus panaudojimas visiSkai priklauso nuo valstybées valdymo aparato ir
pirmoje eiléje nuo jo vadovaujancCios grandies — auksCiausio lygio vadovy. O
pastariesiems vis dar triksta strateginio valdymo suvokimo: valstybes aparatui iki
Siol badingas tam tikras ,iSsiderinimas* tiek horizontaliuose, tiek vertikaliuose
valdymo rysiuose, vietoj vieningo valdymo mechanizmo, koks turety bati idealiu
atveju, jis labiau panaSus j konglomeratg sudedamuyjy valdymo grandziy (ar
posistemiy), kuriy kiekviena susitelkusi ties savo vidiniy uzduocCiy sprendimu ir
tiksly jgyvendinimu. Konfliktuojantys tikslai valstybés valdymo sistemoje lemia
neigiamg sinerginj efektg, iStekliy Svaistyma, zemg kdrybinio potencialo
panaudojimg ir atsitiktinius rezultatus — ir kuriant naujas strategijas, ir bandant
jgyvendinti jau priimtas.

Alternatyva minetai ,,vijimosi* strategijai galéty buti nauja Salies raidos
strategija, sukurta pasitelkiant visg Salies mokslinj, kultdrinj ir ekonominj
elitag/potencialg. Toji ilgalaike ekonomines pléetotes/visuomenes raidos strategija
turi uztikrinti sklandy ir jmanomai greitg visuomenes peréjimg j naujg raidos

etapg — tinklaveikos visuomene, grjstg ziniy ir aukstyjy technologijy naudojimu.
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IS tiesy efektyviai ilgalaikes ekonomines pletotés/visuomenés raidos
strategijai parengti reikalingi strateginio mastymo centrai — ,,minties fabrikai®,
kurie veliau, kartu su kitomis strateginio valdymo sistemos, apimancios valdzios ir
mokslo institucijas, verslo ir finansy struktdras, dalimis numatyty naujas
strategines galimybes ir parengty Salj strateginiam proverziui. Tokios struktaros
turety parengti galimus Lietuvos (ir jos visuomenés) raidos scenarijus bei pateikti
Jy vystymosi alternatyvas (LaurinaviCius & Smilga, 2012).

llgalaikés nacionalines ekonomikos pletotes strategijos (esancios/naujai
priimtos) ar atskiry jos daliy jgyvendinimas nera jmanomas be viso spektro
atitinkamy priemoniy panaudojimo: tai ir jau minéti strateginio mastymo bei
analizes centrai, mokslo, studijy ir verslo sleniai, verslo inkubatoriai, rizikos
kapitalo fondai ir visa tai uztikrinanCios sutelktos Salies elito pastangos bei
visuomenes pritarimas. Vis délto, kadangi nei strateginio mastymo ar analizes
centrai, nei mokslo, studijy ir verslo sléniai ar verslo inkubatoriai néra finansy
mokslo, o kartu ir Sio darbo tyrimo objektas, tolimesniuose Sio darbo skyriuose
demesys sutelktas j rizikos kapitalo fondus, be kuriy ne tik nera jmanomas
strateginio proverzio scenarijy jgyvendinimas, taCiau beprasmémis tampa ir
tinkamai parinktos bei jgyvendintos kitos sudedamosios strateginés sistemos
dalys. Rizikos kapitalo svarbg aptariamoje sistemoje apibrézia tai, kad nauji raidos
scenarijai susije su didesne rizika, tad rizikos kapitalas svarbus kaip finansavimo

Saltinis, sutinkantis prisiimti didesne rizika.

1.1.1. Rizikos kapitalas ir inovacijos

Rizikos kapitalas, kaip taisykle, investuojamas j aukstyjy technologijy

jmones?, nes jos susiduria su didZiausia verslo ir finansine rizika, ir alternatyvas

4 JAV ir Kanadoje 90% rizikos kapitalo investicijy skirta aukstyjy technologijy jmonéms (Cumming,
2007).
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finansavimo Saltiniai joms dazniausiai neprieinami; kita vertus, tokios rizikingos
investicijos zada ir didziausig graza, kurios reikalauja rizikos kapitalo fondai.

PaCios aukStyjy technologijy jmones jvairiy autoriy apibréziamos
skirtingai, pvz., Venture Xpert (didziausia internetiné duomeny baze apie rizikos
kapitalo fondus) aukstosioms technologijoms priskiria kompiuterine technika,
programine jrangg ir paslaugas, interneto technologijas, puslaidininkius, Kkitus
elektronikos produktus, komunikacijas ir ziniasklaidg, biotechnologijas,
medicinines/sveikatos paslaugas ir energijos technologijas. Tuo tarpu EBPO
jmones ir pramonés Sakas Klasifikuoja kaip inovatyvias, jei MTEP jos skiria
daugiau kaip 3,5% savo pajamy; tos, kurios MTEP skiria daugiau kaip 8,5%
pajamy, laikomos aukstyjy technologijy jmonemis/pramonés Sakomis. Kiti
autoriai paprasciausiai sitlo aukstyjy technologijy jmonémis laikyti tas, j kurias
investuoja rizikos kapitalo fondai® (Fritsch, 2010), taip pat universitety ar tyrimy
centry komercializuotas idejas.

Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacija (angl. European Venture
Capital and Private Equity Association, toliau — EVCA) aukstyjy technologijy
Jjmonems priskiria jmones, turincias isskirtines tam tikros intelektinés nuosavybes
teises (tokias kaip dizaino teises, patentai, autorines teises ir pan.), kurios yra
kritinis elementas kuriant pridetine verte tos jmoneés produktams ar paslaugoms ir
yra vystomos jmones viduje dirbanCiy nuolatiniy darbuotojy. Nors jmonés,
pasizymincios tokiomis savybemis, nepriklauso tik tam tikroms pramonés Sakoms,
taCiau jos dazniausiai sutinkamos telekomunikacijy, interneto technologijy,
kompiuteriy, programines jrangos, elektronikos, puslaidininkiy, biotechnologijy,
nanotechnologijy, medicinos instrumenty ir prietaisy pramones Sakose (EVCA,
2011).

5 Siuo atZvilgiu, net ir labai issivysCiusiose Salyse, tokiose kaip JAV, JK ar Vokietijoje, tik mazdaug 1 i3
1000 naujai jsteigty jmoniy gali bati vadinama inovatyvia — tokia, kuri pritraukia rizikos kapitalo
investicijas.
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Rizikos kapitalas moksliniy tyrimy objektu tapo 8-o0jo deSimtmecio
pabaigoje (Landstrom, 2009), rizikos kapitalo jtaka Salies inovaciniams
gebejimams nagrinejama vélesniuose darbuose: Bygrave & Timmons (1992)
teigia, kad rizikos kapitalas uztikrina ekonomikos augimg ir atsinaujinima,
Wonglimpiyarat (2007) papildo, kad savo funkcijas rizikos kapitalas atlieka
katalizuodamas patj antreprenerystes procesg, o kartu — ir inovacijy bei naujy
technologijy sklaidg; tuo tarpu inovacijy ir naujy technologijy sklaidos, kaip
ekonomikos augimo variklio, reikSmé empiriskai jrodyta dar anksCiau (Nadiri,
1993).

Naujesni empiriniai tyrimai rodo egzistuojant teigiamg koreliacijg tarp
rizikos kapitalo ir technologiniy inovacijy (Da Rin & Penas, 2007; McKnight &
Parker, 2001; Hellmann & Puri, 2000; Kaplan & Stromberg, 2000; Kortum &
Lerner, 1998; McCann, 1991; Bygrave & Timmons, 1986), taCiau, kadangi
koreliacinis rySys rodo priezastinguma, tacCiau neatskleidzia priezasties ir
pasekmes, egzistuoja du alternatyvis poziuriai j rizikos kapitalg ir inovacijas.
Vienas i$ jy teigia, kad rizikos kapitalo investuotojai (arba fondy valdytojai) yra
jmoniy karéjai. Sis pozidris pabrézia aktyvy rizikos kapitalisty, kaip verslininky
pataréjy bei priziaretojy, o ne tik kapitalo teikejy, vaidmenj (Baker & Gompers,
2003; Hellmann & Puri, 2002; Lerner, 1995; Sapienza, 1992; Gorman & Sahlman,
1989).

Kitas pozidris teigia, kad rizikos kapitalistai tiesiog pasirodo ,laiku ir
vietoje”“ (Gompers et al., 2007), investuodami j jmones, kurios jau turi geras
augimo galimybes (Sorensen, 2006) ir tokiu badu tik pagreitina produkty
komercializavimg (Hellmann & Puri, 2000). Caselli et al. (2009) atliktas Italijos
jmoniy tyrimas patvirtina, kad rizikos kapitalistai savo investicijoms ieSko jmoniy,
kurios jau turi sukdrusios inovacijas ir uzsitikrinusios potencialiai aukStas augimo
perspektyvas; taCiau atlike investicijas, rizikos kapitalistai nebevysto naujy
inovacijy, o siekia isnaudoti (komercializuoti) jau sukurtas. Si isvada grindziama

faktu, kad jmoniy, j kurias investavo rizikos kapitalistai (angl. venture-backed
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companies) pardavimai laikotarpiu po investicijy augo sparCiau nei ty, j kurias
fondai neinvestavo (5,5 procentinio punkto sparCiau; tikétina, jog toks rezultatas
pasiektas efektyviai komercializuojant jau sukurtas inovacijas). Panasus rezultatai
gauti ir ankstesnio tyrimo JAV (Jeng & Wells, 2000) metu, kai nustatyta, kad
jmoniy, j kurias investavo rizikos kapitalistai, pajamy augimas sudaré 36,8%,
palyginus su 23,8%, pasiektu kity sparCios pléetros jmoniy (angl. high-growth
companies).

Apibendrinant galima teigti, kad abu pozidriai, nors ir skirtingai traktuoja
rizikos kapitalisty vaidmenj jmoniy karimo procese, patvirtina teigiamg rizikos
kapitalo poveikj inovacijoms. Pirmuoju atveju, tas poveikis tiesioginis (inovacijy
kdrimas), antruoju — netiesioginis (jau sukurty inovacijy komercializavimas).

Pasitelkus Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos duomenis apie
privataus kapitalo investicijas ES 3alyse narése, Sveicarijoje ir Norvegijoje (kaip
procenting dalj nuo ty Saliy BVP) ir ty Saliy inovatyvumo rodiklius, pvz.,
Pasaulinj inovatyvumo indeksg (angl. The Global Innovation Index), Kurj
skaiCiuoja INSEAD verslo mokykla (Dutta, 2011; Kelly, 2011; World Bank,
2011; Europos Komisija, 2009b), galima parodyti, kad iS tiesy egzistuoja
empirinis rySys tarp privataus kapitalo investicijy ir Salies inovatyvumo.

Pasaulinio inovatyvumo indekso skaiCiavimas paremtas 7 rodikliy
grupémis, i kuriy 5 skirtos jvertinti Salies ,,indelj j inovacijas® (angl. innovation
input), 0 likusios 2 — inovacijy rezultatus (angl. innovation output). Pirmosios 5
rodikliy grupés apima institucijas, zmogiskajj kapitalg ir tyrimus, infrastruktiros
biakle, rinkos bukle ir verslo padetj Salyje, kitos 2 — ziniy ir technologijos
produkcijg bei klrybinj potenciala.

Atlikus minety rodikliy 2011 m. duomeny koreliacine analize, gaunama
teigiama vidutinio stiprumo priklausomybé tarp privataus kapitalo investicijy,
iSreiksty kaip procentas nuo BVP, ir Pasaulinio inovatyvumo indekso (koreliacijos
koeficientas — 0,58).
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PanaSaus stiprumo koreliacijos koeficientas gaunamas ir Pasaulinio
inovatyvumo indekso duomenis pakeitus Suminiu inovatyvumo indeksu (angl.
Summary Innovation Index), kurj skaiCiuoja Europos Komisija (Europos
Komisija, 2013). Suminis inovatyvumo indeksas nuo Pasaulinio inovatyvumo
indekso skiriasi tuo, kad visus veiksnius, turinCius jtakos Saliy inovatyvumui,
skirsto ne j 2, o j 3 grupes: inovacijy ,palengvintojus® (angl. enablers), jmoniy
veiklg (angl. firm activities) ir inovacijy rezultatus (angl. outputs). 1S esmes
pirmosios dvi grupes atitinka Pasaulinio inovatyvumo indekso ,indélj j
inovacijas®, nes apima zmogiskuosius iSteklius, mokslinio tyrimo sistemy bukle,
finansavima, jmoniy investicijas, verslumg ir intelektinj turtg. Inovacijy rezultatai,
kaip ir ankstesniu atveju, apima inovuojancias jmones ir ekonominius efektus.

Europos Saliy palyginimas pagal Suminj inovatyvumo indeksg pateiktas
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EK duomenimis (Europos Komisija, 2013)
olS 3 pav. matyti, kad Lietuva 2012 metais pagal Suminj inovatyvumo
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IS 3 pav. matyti, kad Lietuva 2012 metais pagal Suminj inovatyvumo
indeksg lenké tik 4 ES Salis. Be to, nuo 2006 mety Lietuva Europos Saliy
rikiuoteje pakilo tik per 1 vieta, ir tai neturéety stebinti, zinant, kiek nedaug per ta

laikotarpj pakilo Suminio inovatyvumo indekso reikSme Salyje (4 pav.):

0,29
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0,28 -
0,27 +
0,26 +
0,25 +

0,24 ~

0,23 +
0,22 +
0,21 +

0,20 +
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

4 pav. Suminio inovatyvumo indekso reik§mé Lietuvoje 2006-2012 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EK duomenimis (Europos Komisija, 2013;
Innovation Union..., 2011)

Tiketina, kad toks mazas poslinkis inovatyvumo srityje Lietuvoje buvo dél
nepakankamo inovacijy finansavimo, nes, kaip jau mineta, inovatyvumas didele
dalimi priklauso nuo privataus (ir rizikos) kapitalo investicijy. Koreliacine
priklausomybeé tarp privataus kapitalo investicijy j Salies 0kj (iSreiksty kaip

procentas nuo BVP) ir Suminio inovatyvumo indekso pateikta 1 lenteleje:
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1 lentelé. Koreliacija tarp privataus kapitalo investicijy, iSreiksty kaip

procentas nuo BVP, ir Suminio inovatyvumo indekso Europos Salyse

Metai Koreliacijos koeficientas
2006 0,57
2007 0,56
2008 0,55
2009 0,53
2010 0,55
2011 0,53
2012 0,51

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus skaiGiavimais, EVCA (EVCA,
2011, 2012) ir EK duomenimis (Europos Komisija, 2013; Innovation Union...,
2011)

Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, jog, siekiant padidinti Salies
inovatyvumg, 0 Kkartu ir jos konkurencingumg tarptautinese rinkose, kur
konkurencingi tik inovatyvas produktai, svarbu sukurti palankias sglygas rizikos
kapitalo plétrai.

Be to, galima parodyti, jog taip pat egzistuoja priklausomybé tarp Salies
inovatyvumo ir dirbancCiyjy aukstyjy technologijy sektoriuje dalies Salies darbo
rinkos struktiroje. Koreliacine analize, atlikta naudojant 2011 m. Pasaulinio
inovatyvumo indekso duomenis ir Eurostat pateikiamus uzimtumo aukstyjy
technologijy sektoriuje duomenis, rodo, jog egzistuoja teigiama stipri koreliaciné
priklausomybé tarp Salies inovatyvumo ir dirbanCiyjy aukStyjy technologijy
sektoriuje dalies (koreliacijos koeficientas — 0,73). Determinacijos koeficientas
0,53 rodo, jog daugiau nei puse darbo jégos aukStyjy technologijy sektoriuje
sklaidos galima paaiskinti vien remiantis duomenimis apie salies inovatyvuma.

Panasls rezultatai gaunami ir atlikus koreliacine analize tarp Suminio

inovatyvumo indekso ir ty paciy uzimtumo duomeny (2 lentelé):
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2 lentelé. Koreliacijos ir determinacijos koeficientai tarp Suminio
inovatyvumo indekso ir uZimtumo aukstyjy technologiju sektoriuje dalies

bendrame uZimtyjy skaiciuje Europos Salyse

Metai Koreliacijos koeficientas Determinacijos
koeficientas
2006 0,75 0,56
2007 0,75 0,56
2008 0,72 0,52
2009 0,71 0,51
2010 0,73 0,54
2011 0,75 0,56
2012 0,74 0,55

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus skaiGiavimais, EVCA (EVCA,
2011, 2012) ir EK duomenimis (Europos Komisija, 2013; Innovation Union...,
2011)

IS atlikty skaiCiavimy matyti, kad rizikos kapitalas turi jtakos ne tik salies
inovatyvumui, bet ir uzimtyjy skaiciui aukstyjy technologijy sektoriuje.

Kad rizikos kapitalas — o apibendrintai, finansavimas — svarbus naujy ir
inovatyviy idejy pletrai rodo ir Lietuvoje atlikti tyrimai. 2011 m. rugsejj rinkos
tyrimy bendrovés ,Rait“ atliktos apklausos duomenimis, 83% moksleiviy ir
studenty Lietuvoje norejo tureti savo verslg, taCiau per artimiausius 12 men.
nuosavo verslo ketino imtis tik 1,3% apklaustyjy (2011 m. geguze ,,Baltijos
tyrimy“ atliktos apklausos duomenimis). Pagrindine to priezastis (2011 m. spalj
»Rait* atliktos kitos apklausos duomenimis) — finansavimo trukumas. Minétg
priezast] nurode beveik trecdalis apklausty respondenty, ir Sis rodiklis nuo 2007

m. iSaugo beveik 2 kartus. Tyrimas, atliktas 14-oje ES Saliy, finansavimo
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sunkumus nurode kaip treCig svarbiausig pradedancio verslo problema, uz jg
pasisakeé daugiau kaip 50% apklaustyjy (OECD, 2011).

Tad iS esmeés rizikos kapitalas — katalizatorius tarp naujy idejy ir jy
potencialiy rinky. Naujos idejos, nerasdamos finansavimo, negali tapti naujomis
prekemis ar paslaugomis naujoms (daznai dar neegzistuojanCioms) rinkoms
(Ewans & Schmalensee, 2007). Todel Vyriausybes, jvertindamos karybines
individy iniciatyvos ir laisvés svarbg, turi teikti dar didesne reikSme inovatyvioms
rizikos verslininky — kapitalisty idéjoms ir rizikos kapitalui, kaip priemonei,
uztikrinanCiai ty idejy jgyvendinimg bei komercializavimg - t.y. pavertimg
galutiniu produktu ar paslauga (Friedman, 2008).

Viena IS priezasCiy, kodel daugiau demesio Vyriausybés turety skirti
atskiriems individams, o ne korporacijoms, yra ta, kad didziosios korporacijos
daznai siekia tik iSsaugoti esamg padetj — kuri dazniausiai joms palanki — ir sitlo
tik laipsniSkas inovacijas, tuo tarpu nedidelés jmonés ar atskiri asmenys,
siekiantys ,,uzkariauti pasaulj“, nebijo ir radikaliy permainy: taip XX a. atsirado
lektuvai, asmeniniai kompiuteriai, dauguma Interneto paslaugy ir kity inovacijy
(Baumol, 2004).

Tokioms ,,individy inovacijoms® galimi du paaiSkinimai: visy pirma,
atskiri asmenys ar naujos nedideles jmonés lankstesni ir atviresni naujiems
produktams ir procesams, palyginus su seniau jsikdrusiomis didesnemis
jmonémis. Kita vertus, senesnes jmonés labiau suinteresuotos iSnaudoti jau
egzistuojanciy produkty pelno galimybes uzuot ieSkojusios visiSkai naujy, ypac jei
nauji produktai gali mesti iSs0kj arba net sunaikinti tuos produktus, kuriuos jos
pacios sukdré ir gamina (Klepper & Sleeper, 2005; Geroski, 1995). Klasikinis
tokio atvejo pavyzdys — JAV Kkorporacija ,,Eastman Kodak Company*. 1975 m. ji
iSrado skaitmenine fotografijg, taCiau iSradimg ,,paslepé®, bijodama, kad jis gali
pakenkti jos fotografijos juosteliy verslui (ar net jj sunaikinti). Zinoma, po kiek
laiko skaitmenine fotografijg ,,iSrado* ir Kiti, taCiau tuomet ,,Kodak* juos vytis jau

buvo per vélu, ir 2012 m. sausj, praejus 122 m. nuo jkdrimo, jmone kreipesi j
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teismg praSydama apsaugos nuo kreditoriy pagal JAV Bankroto kodeksa. Taigi
akivaizdu, kad tam tikrais atvejais jkurti savo jmone gali pasirodyti vienintelis
arba daugiausiai zadantis bldas iSradejams, norintiems komercializuoti savo
idejas (Klepper, 2009; Audretsch, 1995).

Noredami jvertinti naujai jsteigty jmoniy poveikj ekonomikos augimui,
Audretsch et al. (2006) jtrauké naujai jsteigty jmoniy ir Salies gyventojy skaicCiaus
santykj J regionine gamybos funkcijg kartu su kapitalu, darbu ir technologine
pazanga. Jie nustaté, kad Vakary Vokietijoje naujai jsteigty jmoniy skaiCius
aukstyjy technologijy, informaciniy technologijy bei komunikacijos pramones
Sakose turejo statistiSkai reikSmingg poveikj regioniniam gamybos lygiui bei
darbo produktyvumui. Fritsch (2010) taip pat teigia, kad naujos inovatyvios
jmonés sukuria santykinai daugiau darbo viety nei naujos neinovatyvios jmones;
be to, kadangi inovatyvios jmonés seniau jsteigtoms jmonéms kelia didesne
grésme nei neinovatyvios, netiesioginis moksliniy tyrimy ir pletros efektas taip pat
didesnis inovatyviy jmoniy® (Baptista & Preto, 2011; Fritsch & Schroeter, 2010).

Todel Vyriausybes — tos, kurios ziuri j ateit] — turi daugiau demesio skirti
toms jmonems ir net pramonés Sakoms, kurios dar ,negimusios“, o0 ne jau
egzistuojanCioms; sudaryti galimybes steigtis naujoms jmonems ir kurtis naujoms
pramones Sakoms, 0 ne vien tik spresti jau egzistuojanCiy jmoniy ir pramones
Saky problemas (Drucker, 2002). Tokia iSvada galéty padéti suformuluoti
atsakymg | Sios dalies pradzioje iSkeltg klausimag apie ,vijimosi* strategijos
reikSme ir reikalinguma: gera naujiena yra ta, kad ,,vijimosi* strategija néra nei
vienintelé, nei neiSvengiama, o alternatyvy jai yra — tereikia daugiau demesio
(taigi, ir finansavimo!) skirti dar neegzistuojanCioms jmonéms bei pramones
Sakoms, rizikos kapitalo (jei reikia, ir valstybinio) pagalba skatinant naujy
inovatyviy jmoniy steigimasi. Nes batent tokios jmonés sudaro prielaidas pasaulio

ekonomikoms nuolat i$ naujo atsikurti ir ,,atrasti save*, o ne vien tik vytis kitas.

® Tuo tarpu neinovatyviy naujy jmoniy, kurios atkartoja jau egzistuojancius produktus ar procesus,
poveikis ekonomikai yra nereikSmingas, o kartais — net neigiamas (Fritsch, 2010).
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1.1.2. Rizikos kapitalo privalumai ir trilkumai

Rizikos kapitalas, kaip alternatyva bankiniam finansavimui

Pakankama kapitalo pasitla yra batinoji verslo karimo sglyga, o akcinis
kapitalas, ypac rizikos kapitalas, ypatingai svarbus inovatyviy jmoniy pletrai, nes
jos dazniausiai susiduria su finansavimo problemomis. IS tiesy finansavimo
trikumas — pati didziausia Klidtis smulkaus ir vidutinio verslo (toliau — SVV)
pletrai (remiantis Europos rekonstrukcijos ir pletros banko dar 1999 m. atlikto
empirinio tyrimo rezultatais, Pissarides, 1999). Arba, kaip vaizdziai teigia Chang
et al. (2002), kiekviena nauja ideja turi nueiti kelig nuo iSradimo iki inovacijos,
t.y. nuo laboratorijos iki rinkos; Sis kelias — tarsi Darvino jira, kurioje idéjos
varzosi ir konkuruoja, o iSgyvena tik tos, kurios suranda resursy bei paramos.
»,Darvino juroje* sekme priklauso ir nuo finansavimo galimybiy.

Tuo tarpu bankai neskuba finansuoti naujai jsteigty jmoniy, juo labiau ty,
kurios uzsiima inovatyvia veikla (Bank of England, 2011). Klasikine to
priezastis — uzstaty nepakankamumas arba nebuvimas (Stiglitz & Weiss, 1981):
inovatyvios jmones, be intelekto, neturi kg jkeisti bankams, o kapitalo rinkos
prieinamos tik stambioms akcinéms bendrovéms. Zinoma, egzistuoja jvairios ES
ar nacionalinio lygmens garantijy programos, taCiau finansavimas su mazu uzstatu
(arba iSvis be jo) reikalauja nuolatines priezitros (Holmstrom & Tirole, 1997),
tokig — kartu su finansavimu — gali suteikti tik rizikos kapitalo fondai (Berger &
Udell, 1998). Kitos banky nenoro finansuoti pradedancCias veikla/inovatyvias
jmones priezastys: neigiami pinigy srautai jmones veiklos pradzioje (néra is ko

aptarnauti  skolos), didelé verslo ir finansingé rizika’, nepatikrinti

7 JAV atlikti tyrimai rodo, kad statistiSskai viena i$ $eSiy investicijy j pradedancias veikla jmones
nuostolinga, o dar dvi — nieko neuzdirba (Hoban, Huntsman, 1980) ir tik maziau nei trecdalis jy sékmingai
parduodama IPO ar M&A bidu (Fenn et al., 1997; Young, Ruhnka, 1991). Tuo tarpu Timmons, 1990
teigia, kad nesékmés tikimybé kiek mazesné — 40%, taCiau 80% bankroto atvejy kreditoriui nepavyksta
atgauti nieko (Gompers, 1995), nes naujos inovatyvios jmones, kaip jau minéta, neturi jokio turto.
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produktai/paslaugos, nezinomas potencialios rinkos dydis. ,,Skolinantis
jrenginiams, reikia uzstatyti dar ir kitus jrenginius, pastatus, akcijas, reikia, kad
akcininkai laiduoty savo turtu. Kartg apskaiCiavome, kad uztikrinimo priemones
septynis kartus virSijo prasomo kredito dydj,“ — teigia Sigitas Besagirskas,
Lietuvos pramonininky konfederacijos Ekonomikos ir finansy departamento
direktorius (,,Verslo Zzinios*, 2011-08-24 d.). Tad bankai nefinansuoja naujy
jmoniy, o tik tas, kurios jau turi veiklos istorijg (ir, atitinkamai, uzstatus).

5 paveikslas iliustruoja rizikos kapitalo vietg tarplaikineje jmoniy

finansavimo struktdroje:

Privatus kapitalas

Rizikos kapitalas

Labai rizikingas kapitalas

»‘H‘W’* Svertiniai
Verslo ([ = oo Veikios iSpirkimo Bankai
angelai ﬁl T sandoriai A
;A 7 A
Laikas

T ———— ==

5 pav. Rizikos kapitalo vieta jmoniy finansavimo grandinéje

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EK duomenimis (Europos Komisija, 2006)

Taigi bankai visy pirma vertina paskolos rizika, o rizikos kapitalistai —
verslininko gebejimus, technologijg ir rinkg. Rizikos kapitalo jmones veikia kaip
finansiniai tarpininkai rinkose, kuriose skolintojams ir skolininkams per brangu
susitikti (rinkos kaStai gali bati susije su atvirkStine atranka, moraline rizika,
administravimu, informacijos paieSka ir rinkimu). IstoriSkai Sis vaidmuo
dazniausiai bldavo priskiriamas bankams, taCiau, pvz., JAV bankai negali tureti
jmoniy akcijy. Net Japonijoje ir VVokietijoje, kur bankai gali tureti jmoniy akcijy,
naujos jmones, ypac inovatyvios, nenoriai finansuojamos banky del menko banky
vaidmens jmoniy valdyboje (Edwards & Fischer, 1994) — o tai batinoji sglyga

sekmingoms rizikos kapitalo investicijoms.
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Tad rizikos kapitalas susijes su didelj augimo potencialg ankstyvuoju
augimo laikotarpiu turinCiy bendroviy finansavimu didinant akcinj kapitalg.
Paprastai rizikos kapitalo reikia bendrovéms, turinCioms augimo potencialg, bet
negalinCioms pasinaudoti bankais ar kapitalo rinkomis. Rizikos kapitalg sitlo
investuotojai, pasirenge didesnei rizikai mainais j potencialiai didesnj nei vidutinj

pelng i$ investicijy j akcinj kapitalg (LaurinavicCius & Jasieng, 2009).

Rizikos kapitalas, kaip ekonomikos plétros veiksnys

»ovarbu atpazinti, kas butent skatina ekonomika augti ir klesteti, ir deramai
jvertinti  Siandienines naujosios ekonomikos ,garvezio® - rizikuoti linkusiy
verslininky — vaidmenj bei uztikrinti jiems deramas finansavimo galimybes.*

David M. Smick. ,,Pasaulis yra iSgaubtas®.

Rizikos kapitalas skatina ne tik inovacijas ir versluma, bet ir naujy darbo
viety kurimg bei ekonomine plétrg (NVCA, 2007; Botazzi et al., 2002; Kortum &
Lerner, 2000), o pacios ekonomikos tampa vis labiau priklausomos nuo inovacijy
ir antreprenerystés tam, kad pasiekty stabily ilgalaikj augimg (Botazzi et al.,
2003).

Rizikos kapitalo poveikj ilgalaikei ekonominei pletotei galima pailiustruoti
ir istoriniais pavyzdziais. Vienas iS tokiy pavyzdziy buty viduramziy miestas-
valstybé Genuja, kuri XIII a. pab. tapo viena iS dviejy (kartu su Venecija)
Vidurzemio jlroje dominuojanciy jégy. IS pradziy uzvaldziusi vakarine jaros dalj,
veliau Genuja su Venecija pasidalijo ir rytine. Batent Siuo laikotarpiu Italijos
miestai dziaugesi sparCia komercine pletra, kuri padéjo pamatus Vakary
ekonominiam dominavimui Renesanso metu, o Vvéliau - ir kapitalizmo
atsiradimui. XIV a. pradzioje Genuja tapo turtingiausiu miestu turtingiausioje
Europos dalyje, jos jtakos zona driekési nuo komerciniy sandoriy Briugeje iki
kolonijinio dominavimo Juodojoje jaroje. Tokj sparty Genujos iSkilimg leme

tarptautiné prekyba, kuri sudare jos ekonomikos pagrindg. PrieSingai nei Siauriné
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(Hanzos) prekyba Baltijos jaroje, kuri daugiausiai buvo grjsta kreditiniais

santykiais, Genujos prekyba VidurZzemio jaroje rémési rizikos Kkapitalu,

suformuojamu vienai prekybinei kelionei. Tokie susitarimai (it. commenda)
badavo grjsti trumpalaikiu akciniu (ne skolintu!) kapitalu, todel ribodavo
prekybininky atsakomybe nesekmes atveju ir geriau nei prekybinis kreditas tiko
finansuoti tolimy atstumy prekyba, pasizymincCig didele rizika (Van Doosselaere,
2009).

Zinoma, galima Klausti, kodél bltent Genujoje ir batent finansuojant
laivybg buvo naudojamas rizikos kapitalas, taCiau, kaip yra pasakes amerikieCiy
mastytojas William Shedd, ,,nors laivai saugus tik uoste, jie statomi ne tam, kad
stovety uostuose®, t.y., laivyba neatskiriama nuo rizikos, o batent rizikingoms
investicijoms finansuoti ir skirtas rizikos kapitalas.

Taciau rizikos kapitalas ne tik finansuoja naujas inovatyvias jmones, bet ir
atrenka pacCias geriausias bei perspektyviausias idejas: pvz., JAV per metus tik
mazdaug 3000 jmoniy pritraukia rizikos kapitalo ir tik 500 iS$ jy — veiklos pradziai
(Shane, 2008). Nepaisant mazo atrinkty jmoniy skaiCiaus, jmones, gavusios
rizikos kapitalo finansavima, JAV jdarbina beveik 10% privataus sektoriaus darbo
Jégos, sudaro net 20% birzose listinguojamy bendroviy, sukuria 11% nacionaliniy
pajamy, uzdirba 13% pelno ir sudaro net trecdalj vertybiniy popieriy rinkos
kapitalizacijos.

Kaip papildoma rizikos kapitalo privalumg galima jvardyti tai, jog rizikos
kapitalistai pasidalija savo patirtimi ir rySiais bei signalizuoja kitiems rinkos
dalyviams apie naujos jmones patikimumg (Ferrary & Granovetter, 2009).
Daugybé visame pasaulyje zinomy jmoniy buvo jsteigtos pritraukus rizikos
kapitalg — tai Apple, Cisco, Compaq, eBay, Facebook, Google, Intel, Microsoft,
Netscape, Oracle, Starbucks, Twitter ir Kt.

Tyrimai rodo, kad rizikos kapitalo kiekis pramoneje Zenkliai padidina jos
patenty skaiCiy (Kortum & Lerner, 2000). Tai ypaC aktualu Lietuvai, Kkurioje

patenty skaiCius nuo ES vidurkio atsilieka deSimtimis karty — iSaugus rizikos
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kapitalo investicijoms, tiketina, pagerety ir pramoninés nuosavybes apsaugos
rodikliai.

Galiausiai, kaip teigia S. SiugZda, Lietuvos Rizikos ir privataus kapitalo
asociacijos prezidentas, ,alternatyvaus kapitalo fondy — rizikos kapitalo, verslo
angely fondy ar verslo akceleratoriy — plétra padety iSvengti per didelio banky
dominavimo ir basimasias krizes Salis [Lietuva] iSgyventy lengviau®.

Galbat basimasias krizes Salis lengviau isgyventy ir del to, kad, sukdrus
tinkamg aplinka naujoms idéjoms jgyvendinti, Zzmoneés pagaliau liautysi emigrave,
0 kai kurie net grjzty, atsivezdami naujy idéjy, jgyty uzsienyje (ypaC uzsienio
universitetuose), jei tik Lietuvoje tas idejas jgyvendinti buty lengviau nei kitose
Salyse: tiek finansavimo, tiek administracine prasme. Tad ar negalety rizikos
kapitalas, kartu su gerai iSplétota inovacijy skatinimo sistema, tapti tuo
katalizatoriumi, kuris uzsienyje iSsilavinimg — ir patirties — jgijusius zmones
paskatinty grjzti j Lietuvg?

Kad tai nera vien teorinis pamastymas, rodo ir lzraelio pavyzdys: didziule
imigracija po Soviety Sajungos zlugimo sutapo su didziuliu Salies ekonominiu
pakilimu. Didziausios jtakos tam turejo du veiksniai: intelektualiy imigranty
atsiveztos naujos idejos ir tuo pacCiu metu Salyje pradéta sparCiai plétoti rizikos
kapitalo sistema (Senor & Singer, 2011).

Rizikos kapitalas taip pat turi teigiamg poveikj pramones Kklasteriy
kdrimuisi, tokiu bddu uztikrindamas teigiamg iSorés poveikj technologinems
inovacijoms. Kita vertus, teigiamas poveikis technologinems inovacijoms gali tam
tikrais atvejais sukurti neigiamg paskaty efektg: sudarydamas sglygas steigtis
naujoms technologinéms jmonems, rizikos kapitalas sumazina tikéting jau
veikianCiy jmoniy investicijy j MTEP graza (Colombo et al.,, 2012): kuo
prieinamesnis rizikos kapitalas, tuo paprasCiau pagrindiniams korporacijy
darbuotojams iSeiti i$ darbo ir pradéti savo verslg, kuris, jeigu néra teigiamy iSores
efekty kitoms technologinéms jmonéms, sumazina buvusios darbovietés pelna, o

pirmiausia — paskatas investuoti ] MTEP. Todel galima teigti, jog yra optimalus
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rizikos kapitalo kiekis: per daug rizikos kapitalo iS tiesy gali sumazinti, 0 ne

padidinti _jmoniy inovacines pastangas. Optimalus kiekis kiekvienoje Salyje,

zinoma, skirtingas ir priklauso nuo tos Salies investicinés aplinkos, darbo santykiy
reguliavimo ir daugelio kity veiksniy. Kita vertus, paminetus neigiamus
perteklinio rizikos kapitalo aspektus galima reguliuoti teisineémis priemonémis,
pvz., uzdraudziant buvusiems darbuotojams tam tikrg laiko tarpg pradeti savo
verslg toje pacioje veiklos srityje (nekonkurenciniai jsipareigojimai), ar ,,iSsinesti*
vertingas zinias iS jmoneés (konfidencialumo jsipareigojimai).

Apibendrinant galima teigti, kad rizikos kapitalo, ypaC ankstyvojo, skirto
naujy/inovatyviy idejy vystymui ir plétrai, nauda neabejotina. Kita vertus,
svertiniy iSpirkimo sandoriy, taip pat siejamy su privaCiu kapitalu, pasekmes
ekonomikai ne visada vienareikSmes, todel labai svarbu nepainioti jvairiy autoriy
iSsakomos kritikos svertiniams iSpirkimo sandoriams su rizikos kapitalo teikiama
nauda. Apibendrintai rizikos kapitalo poveikio ekonomikai efektai pateikti 3
lenteléje:

3 lentelé. Rizikos kapitalo poveikis ekonomikai

Rizikos kapitalo poveikio ekonomikai Autoriai

efektai

Rizikos kapitalas ir inovacijos

Rizikos kapitalas uztikrina ekonomikos | Bygrave & Timmons (1992)

augima ir atsinaujinima

Rizikos kapitalas katalizuoja

antreprenerystes procesa

Wonglimpiyarat (2007)

Rizikos kapitalo kiekis pramonéje

zenkliai padidina jos patenty skaiciy

Kortum & Lerner (2000)

Egzistuoja teigiama koreliacija tarp
rizikos kapitalo ir technologiniy

Da Rin & Penas (2007), McKnight &
Parker (2001), Hellmann & Puri (2000),

4
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inovacijy

Kaplan & Stromberg (2000), Kortum &
Lerner (1998), McCann (1991),
Bygrave & Timmons (1986)

Egzistuoja teigiama vidutinio stiprumo
koreliacija tarp privataus kapitalo
investicijy j Salies 0kj ir Salies

inovatyvumo

LaurinaviCius & Smilga (2012)

Rizikos kapitalas, kaip alternatyva bankiniam finansavimui

Uzstaty nepakankamumas arba
nebuvimas: finansavimas su mazu
uzstatu (arba iSvis be jo) reikalauja
nuolatines priezidros, tokig — kartu su
finansavimu — gali suteikti tik rizikos

kapitalo fondai

Berger & Udell (1998), Holmstrom &
Tirole (1997)

Naujos jmones, ypac inovatyvios,
nenoriai finansuojamos banky dél
menko banky vaidmens jmoniy

valdyboje

Edwards & Fischer (1994)

Rizikos kapitalas, kaip ekonomikos plétros veiksnys

Rizikos kapitalas skatina ne tik
inovacijas ir versluma, bet ir naujy

darbo viety kdrima bei ekonomine

pletrg

NVCA (2007), Botazzi et al. (2002),
Kortum & Lerner (2000)

Jmoniy, j kurias investuoja rizikos

kapitalistai, pardavimai auga sparciau

Jeng & Wells (2000)

»Signalizavimo* efektas

Ferrary & Granovetter (2009)

Rizikos kapitalas turi teigiamg poveik]j

pramonés klasteriy karimuisi, tokiu

Colombo et al. (2012)
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badu uztikrindamas teigiamg isores

poveikj technologinems inovacijoms

Saltinis: sudaryta autoriaus

1.2. Valstybinis rizikos kapitalas

1.2.1. Valstybinio rizikos kapitalo privalumai

Naujos, inovatyvios jmonés — pagrindinis instrumentas, pavercCiantis
asmeninius gebejimus ir jgudzius ekonomine ir technologine pazanga. Vis délto
be Vyriausybes jsikiSimo toji transformacija daznai nevyksta sklandziai, o
kartais — ir iS viso negalima (Sen, 1999). Be to, kaip rodo atlikti tyrimai, 2009 m.
finansy krizé sumazino privaciy investuotojy norg finansuoti naujas inovatyvias
jmones, todel dar labiau iSaugo valstybes pagalbos svarba (Lerner, 2010). Tad vis
daugiau ekonomisty teigia, kad ekonomine laisve, kurig jgalina verslininkysté,
reikalauja stipraus institucinio konteksto (Ahlstrom et al., 2010; McMullen et al.,
2007) — tokia mintis atitinka institucines ekonomikos perspektyvg (North, 1990).

Zvelgiant i3 institucinés ekonomikos perspektyvos, daugiau diskusijy kyla
ne del to, ar rizikos kapitalas apskritai reikalingas, taCiau kokia jo forma — privati
ar valstybiné — naudingesne. VienareikSmio atsakymo Siuo klausimu, prieSingai
nei del rizikos kapitalo poveikio ir galimos naudos ekonomikai, nera: dalinai
sekmingi JAV ir JK pavyzdziai rodo, kad rizikos kapitalo rinka, kaip ir visos kitos
rinkos, jei tik uztikrinamos tinkamos salygos, gali funkcionuoti ir be valstybes
JsikiSimo. Kita vertus, nesant iSpildytoms tinkamo rinkos funkcionavimo (ir
efektyvumo) sglygoms, valstybes jsikiSimas gali bati ne tik pageidaujamas, bet ir
batinas, ypaC bankines ekonomikos Salyse. Todel sekmingi kontinentines
Europos, lIzraelio ir Singaplro pavyzdziai jrodo, kad valstybinis rizikos kapitalo
fondas gali bati tas katalizatorius, kuris ne tik atitinka privacCiam rizikos kapitalui

keliamus reikalavimus, bet ir paskatina privataus rizikos kapitalo rinkos pletra.
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Valstybinio rizikos kapitalo egzistavimas, panaSiai kaip ir kitos valstybes
kiSimosi j ekonomika apraiskos, ekonomikos teorijoje grindziamas rinkos
nepakankamumo (angl. market failure) argumentais. Rinkos nepakankamumas
pasirodo, kai rinkos jkainojimo mechanizmai patys vieni, be iSorinio jsikiSimo
(tokio, kaip valstybés pagalba) neleidzia pasiekti socialiai optimaliy pasekmiy.
Rinkos nepakankamumus sukuria arba iSorinis MTEP poveikis, arba informacijos
asimetrija naujose ir mazose jmonése (informacijos apie istorinius Qrazos
rodiklius nebuvimas, dél kurio investuotojai patiria didelj netikrumg). Batent dél
tokios asimetriSkos informacijos naujai jsteigtoms, mazoms ir/ar aukstyjy
technologijy jmonéms tampa neprieinamos nei kapitalo rinkos, nei bankinis
finansavimas (Da Rin et al., 2006), taip pat sunkiau pritraukti 1ésas i$ privaciy
rizikos kapitalo investuotojy (Grundling et al., 2010). Jei valstybinis rizikos
kapitalas galety patvirtinti, kad minétos jmonés (ar, tiksliau, jy projektai) yra

aukstos kokybes, tuomet pavykty pasalinti informacijos asimetrijos problemas ir

investuotojai galety patikimai investuoti j tokias jmones (Lerner, 2002).

Kitas rinkos nepakankamumo atvejis — teigiamas iSorinis MTEP poveikis

pasireiskia tuo, kad vieno subjekto sukuriama rizikos kapitalo investicijy bendroji
— arba socialiné — nauda gali virsyti socialing naudg, gaunama vien tik to subjekto
privacCiai. O tai reiSkia, kad privatus sektorius arba atskiros jmonés gali netureti
paskaty finansuoti tiek MTEP darby, kiek bty visuomeniSkai optimalu
(atsizvelgiant j bendrai gaunamg socialine naudg). Kitaip sakant, teigiamas
iSorinis MTEP poveikis reiSkia tai, kad pacCios jmones negali ,,pasisavinti“ visos
MTEP investicijy naudos (jskaitant ir patentais saugomg intelekting nuosavybe)
(Chang et al., 2002), dalis jos atitenka naujy technologijy vartotojams. Be to,
gautomis naujomis ziniomis gali pasinaudoti kitos jmonés, vykdydamos savo
tyrimus, konkurentai, gamindami imitacijas, galiausiai, produkty-papildiniy
gamintojai, taCiau visus kaStus priverstos apmokéti MTEP finansuojancios
jmones. Jaffe (1996) ir Griliches (1992) atlikti empiriniai tyrimai rodo, kad

socialiné nauda privacCig gali virSyti net 15-30 procentiniy punkty absoliutiniu
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dydziu, o tai yra net 50-100% santykinai. Todél valstybinés rizikos kapitalo
programos, investuodamos j mazas jmones, turinCias didelj augimo ir darbo viety
kdrimo potencialg bei vystanCias technologijas, svarbias ilgalaikiam ekonomikos
augimui, gali sukurti vieSgjg nauda, paskatindamos jmones investuoti daugiau, nei
tai optimalu privaciai, ir taip pasiekti visuomeninj optimumg. Kitaip sakant,
valstybines rizikos kapitalo programos gali toleruoti didesne investicijy rizika, nes
vertina platesnj naudos spektrg — ne tik gaunama privaciai, bet ir visuomeniskai.
Aptartg rinkos nepakankamumg — teigiamg iSorinj MTEP poveikj — taip pat gali
iStaisyti — bent dalinai — patentai, todel Salyse, kuriose plaCiai paplite ir naudojami
patentai (tradiciSkai — Salys su stipriomis kapitalo rinkomis), maziau paplites
valstybinis rizikos kapitalas. Jaaskelainen et al. (2007) empirisSkai jrode, kad
hibridiniai rizikos kapitalo fondai taip pat gali iStaisyti nedidelius rinkos
nepakankamumo atvejus.

Konkurenty inovacijos gali paskatinti ir kitas jmones padidinti tyrimy
iSlaidas (Lerner, 2002), tad iS tiesy technologinei pazangai net nebdtina, kad
naujai jsteigtos inovatyvios jmones buty sekmingos ar iSgyventy: tol, kol naujai
steigiamos jmones vers rinkos senbuvius inovuoti, bus kuriami teigiami pasitlos
puses efektai, net jei dauguma naujy jmoniy bankrutuoty arba palikty rinkg i$
karto po jejimo. Todel net ir nepasiteisinusios naujos idéjos gali tureti reikSminga
poveikj pasidlai ir konkurencingumui (Fritsch, 2010). Kita vertus, akivaizdu, kad
tokig ,,prabangg”, kaip nepasiteisinusias naujas idéjas ar bankrutavusias naujas
jmones vien tam, kad rinkos senbuviai daugiau inovuoty, gali sau leisti tik
valstybinis rizikos kapitalo fondas — privatiems investuotojams tokia rizika
nepriimtina, jiems reikia individualaus rezultato, o ne bendros socialines naudos.

Kita svarbi valstybinio rizikos kapitalo egzistavimo priezastis yra dar
vienas rinkos nepakankamumas - finansavimo deficitai arba spragos (angl.
funding gaps). Teigiama, kad egzistuoja nuolatinis rinkos nepakankamumas
finansuojant ankstyvos stadijos labai rizikingas veiklas (Hyytinen & Pajarinen,

2003), nes rizikos ir grgzos santykis yra nepalankus privatiems investuotojams.
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Zinoma, situacija gali labai skirtis atskirose $alyse: Hyytinen & Pajarinen (2003)
teigia, kad finansavimo spragos egzistuoja tam tikruose technologiniy SVV
jmoniy sektoriuose Suomijoje, tuo tarpu Anglijos Bankas jokiy akivaizdziy rinkos
nepakankamumo jrodymy finansuojant mazas technologines jmones Jungtineje
Karalysteje nerado (Bank of England, 2011) (viena iS priezasCiy gali bati jau
minetas patenty naudojimas, leidziantis lengviau pritraukti privaty finansavima).

Kad panasSios finansavimo spragos egzistuoja ir Lietuvoje, atskleidzia
V3] ,,Socialines ir ekonomines pletros centro“ (Socialines ir ekonomines..., 2006)
atliktas tyrimas: svarbiausia klittimi, su kuria susiduriama, steigiant ir pletojant
veiklg, yra finansavimo trakumas, o svarbiausia klitis, su kuria susiduriama
ieSkant finansavimo, yra faktas, jog finansavimui gauti reikia jkeisti daug turto,
tuo tarpu pradedancios veiklg inovatyvios jmonés, kaip jau mineta, be intelekto
daugiau neturi kg jkeisti (Kompetencijy gildija, 2006).

Vyriausybés gali padeti ,,uzpildyti“ finansavimo spragas, neleidziancias
mazoms (naujai jsteigtoms) jmonéms gauti pakankamo finansavimo protingomis
sglygomis. Kita wvertus, svarbu, ar tokios finansavimo spragos atspindi
nepakankama finansy sistemos likvidumg ar neteisingg jo kryptj, nes pastaroji,
savo ruoztu, gali badti Vyriausybes reguliacines politikos pasekme. Tad
Vyriausybiy bandymas uzpildyti vienas finansavimo spragas gali atverti kitas — ir
tai vienas iS pagrindiniy valstybiniy rizikos kapitalo fondy kritiky argumenty.
Todel valstybiniams fondams svarbu tiksliai parinkti finansavimo objektus:
kadangi jrodyta, jog kapitalo rinkos pirmenybe teikia didesnems, jau jsikurusioms
jmonems, o technologines jmones susiduria su didesniais sunkumais,
pritraukdamos finansavima, bei su didesniais pradines veiklos kastais, negu kitos
jmonés (OECD, 1997), Vyriausybiy pagalba turéty bati skirta pradedanCioms
veiklag mazoms technologineéms jmonéms.

Kaip dar vienas rinkos nepakankamumo pavyzdys galéty bati jvardytas
faktas, kad pacCios savaime (be valstybes jsikiSimo) rizikos kapitalo investicijos

linkusios bati geografiSkai koncentruotos (Fritsch & Schilder, 2011) ir sutelktos j
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tam tikrus sektorius (Lerner, 2002). Todel naujai jsteigtos ir/arba mazos jmonés,
jsikdrusios regionuose, kuriose néra privataus rizikos kapitalo, arba veikiancios
sektoriuose, kurie nepatrauklis rizikos kapitalistams, lieka be finansavimo.

Mineétg prielaidg — kad rizikos kapitalo fondy investicijas riboja geografinis
atstumas — pagrindzia keli empiriniai tyrimai: Zook (2002) tyrimas atskleide, kad
Silicio slenio investuotojai (rizikos kapitalistai), ieSkodami investicijy, apsiriboja
1 valandos kelione automobiliu; kiek anksCiau Florida & Kenney (1988) visy JAV
mastu nustaté 150-250 myliy® ribg. Manigart et al. (1996) teigia, kad minétas
atstumas JK atitinka 1,5 val. keliones automobiliu (JAV - daugiau nei 2 val.,
remiantis to paties tyrimo duomenimis). VVokietijoje Sis atstumas, pasak Fritsch &
Schilder (2011), lygus 232 km.

Egzistuoja kelios priezastys, kodel rizikos kapitalo fondy investicijas riboja
geografinis atstumas: visy pirma, geografinis atstumas riboja informacijos apie
jmones, j kurias norima investuoti, sklaidg (Zook, 2002; Green, 1991). Zinoma,
pastaruoju metu geografiné informacijos sklaidos reikSme kiek sumazéjo del
sparCios informaciniy technologijy pletros, taCiau jokios technologijos kol kas
negali pakeisti fizinio kontakto, o jj vis dar riboja geografinis atstumas. Kita
priezastis yra ta, kad investuotojai nori fiziSkai dalyvauti jmonés valdyme
(Petersen & Rajan, 2002; Gompers, 1995; Lerner, 1995; Gupta & Sapienza,
1994), todel renkasi arCiau jy esancias jmones. Geografinis rizikos kapitalo
apribojimas kartu reiSkia ir tai, kad, Salyje nesant vietinio rizikos kapitalo,
praktiSkai nejmanoma pritraukti ir toliau esancio uzsienio rizikos kapitalo.

Vienas IS bddy minétas problemas iSspresti — rizikos kapitalo fondy
sindikavimasis (Sorensen & Stuart, 2001; Lockett & Wright, 1999). Interviu badu
apklause Vokietijos rizikos kapitalo teikejus, Fritsch & Schilder (2008) padare
iSvada, jog investuotojai daznai naudoja sindikatus, kad atsidurty arCiau savo

investicijy objekto. Vienas iS sindikato nariy visuomet bina jsikdres netoli

8 240-400 km.
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investicijy objekto ir batent jis vykdo jo priezitrg. Kiti sindikato nariai atlieka
pasyviy investuotojy vaidmenj (Lockett & Wright, 2003; Gupta & Sapienza,
1992). Vadinasi, sindikuotos investicijos gali bati iSsidesCiusios didesniu atstumu
nuo rizikos kapitalo fondy nei nesindikuotos (zinoma, su salyga, kad bent vienas
sindikato narys bus jsikures santykinai arti investicijy objekto). Kaip tik todeél
reikety tikétis, kad investuotojai, esantys toliau nuo investicijy objekto (pvz.,
uzsienio rizikos kapitalo fondai), ieSkos sindikato partnerio, esancio investicijy
objekto ,,namy rinkoje“. Tai viena iS priezasCiy, kodel kiekvienam regionui taip
svarbu turéti pakankamg skaiCiy rizikos kapitalo teikejy — tokiy, kurie galéty
veikti kaip katalizatoriai, sujungiantys regiono ekonomikg su pasaulinemis rizikos
kapitalo grandinémis sindikavimo budu. Tad valstybinis rizikos kapitalo fondas
Salyje, kurioje nera pakankamai privataus rizikos kapitalo, baty svarbus dar ir tuo,

kad galéety atlikti katalizatoriaus vaidmenj j ta Salj pritraukiant uzsienio rizikos

kapitalg (OECD, 1997) bei paskatinant privataus rizikos kapitalo rinkos pletra.
Tokia plétra pati savaime bent jau Lietuvoje vyksta labai vangiai — iS esmes tik
tiek, kiek tam skiriama ES paramos (JEREMIE iniciatyvos pagalba).

Be geografinio atstumo, privataus rizikos kapitalo investicijas riboja ir
»Sektorinis atstumas® — privaCiy investuotojy (rizikos kapitalisty) investicijoms
badingas ,,bandos jausmas*: JAV atlikti tyrimai rodo, kad, pvz., 2000 m. net 46%
privaciy rizikos kapitalo fondy investicijy teko su internetu susijusioms jmonems.
Prie jy pridejus kitas informaciniy technologijy bei sveikatos apsaugos jmones,
gaunama 92% visy investicijy (Devenow & Welch, 1996). Tad valstybines rizikos
kapitalo programos turety stengtis identifikuoti ir paremti privaCiy investuotojy
nepelnytai ,,uzmirstus* regionus ar veiklos sektorius.

Galiausiai, valstybinis rizikos kapitalas galety ne tik investuoti j tuos
regionus ar sektorius, kuriy privatls investuotojai vengia, bet ir suaktyvinti savo
investicijas ekonominio nuosmukio ar sulétejimo metu, nes privataus rizikos

kapitalo rinka jautri ir cikliniams svyravimams (Lerner, 2010).
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Uzbaigiant diskusijg apie atstumy jtaka rizikos kapitalo investicijoms, verta
paminéti, kad atstumo apribojimai turi jtakos ir rizikos kapitalisty polinkiui
parduoti savo investicijas ,,namy rinkoje“ (tai gali bati susije ir su mazesnemis
sandorio iSlaidomis) (Jeng & Wells, 2000). Todel rizikos kapitalo sklaidai Salyje

svarbus ne tik fondu sindikavimasis, kuriam pradzia gali duoti valstybinis rizikos

kapitalo fondas, bet ir antrines IPO rinkos sukdrimas (reta iSimtis — lzraelis, daug

pirminiy viesy akcijy sialymy atliekantis JAV, taCiau tam jtakos, tikétina, turi
dvisalé lzraelio-JAV rizikos kapitalo programa) — o tam taip pat reikalingas
valstybes jsikiSimas.

Empirinis Jeng & Wells (2000) tyrimas patvirtina, kad didziausig jtaka
rizikos kapitalo rinkos plétrai Salyje turi antrinés IPO rinkos sukdrimas: nesant
aktyvios antrines IPO rinkos, rizikos kapitalo pletra Salyje lieka apribota del
rizikos kapitalo negaléjimo pasitraukti iS jmoniy, j kurias buvo investuota. Tas
pats tyrimas rodo, kad minetas veiksnys turi daug mazesne jtaka Salyse, kuriose
veikia valstybiniai rizikos kapitalo fondai (proporcingai jy dydziui). IS to galima
padaryti kelias iSvadas: pirma, valstybines rizikos kapitalo investicijos maziau
jautrios IPO (tikétina, kad valstybe jmoniy nuosavybés dalj pirmiausiai pasiulo
investuotojams, su kuriais | tas jmones buvo investavusi, todél valstybinems
investicijoms ne taip reikalinga galimybe akcijas iSplatinti per birzg). Antra, kaip
ir buvo teigta, valstybiniai rizikos kapitalo fondai iS tiesy atlieka investicijas
aplinkose, kurios ne tokios palankios rizikos kapitalui (t.y. aplinkose, kuriose IPO
rinka néra iSvystyta). Ir treCia, Salyje nesant stiprios IPO rinkos, valstybinis rizikos
kapitalas galety bati alternatyva privacCiam.

Veélesnis Da Rin et al. (2006) tyrimas atskleide, kad didelj teigiamg poveikj
rizikos kapitalo investicijoms ir Salies inovatyvumui turi ne tik IPO rinka, bet ir
akcijy rinka, skirta antrepreneriskoms (angl. entrepreneurial) jmonems, bei jos
iSsivystymo lygis. Tad kalbant apie rizikos kapitalo rinkos pletrg Salyje, taip pat
svarbu atkreipti demesj | tai, kiek antrepreneriska yra visuomene. Nelson &
Winter (1982) ir Cyert & March (1963) teigia, jog rizikos Kkapitalistai
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antrepreneriskoje visuomeneje, pasinaudodami kolektyvine patirtimi ir ziniomis,
gali priimti rizikingus sprendimus, tuo tarpu visuomeneje, kurioje tradiciSkai nera
antreprenerystés dvasios, investuotojy zinios pagrjstos tik jy paciy ankstesne
patirtimi, t.y. rizikos kapitalo fondo ilgaamziSkumu ir skaiCiumi jmoniy, j kurias
jJis prieS tai investavo (Gompers et al., 2006). Todel rizikos vengiancCioje
visuomeneéje mazi ir naujai jsteigti fondai, kuriy individuali patirtis labai ribota,
gali nebdti linke finansuoti pradedancCias veiklg bei aukstyjy technologijy
jmones — tai ypac aktualu Salims, kuriose, kaip ir Lietuvoje, rizikos kapitalo rinka
neisSplétota ir néra dideliy ar ilgai veikianCiy privataus rizikos kapitalo fondy. Tuo
tarpu valstybinis rizikos kapitalo fondas, toleruodamas didesne rizikg, minety
pasirinkimo problemy nepatirty net ir rizikos vengiancioje visuomenéje.

Kultdra (apibréziama kaip vertybiy, elgesio modeliy, jsitikimy ir su jais
susijusiy prielaidy rinkinys, kuriuo vadovaujasi individai tam tikroje visuomengje)
taip pat jtakoja rizikos kapitalo rinkos pletrg; rizikos prisiemimo ir
antreprenerystes tradicijos turi jtakos rizikos kapitalo paklausai. Rizikos kapitalo
plétrai svarbios dvi kultrines dimensijos (Li & Zahra, 2012): netikrumo
vengimas ir kolektyvizmas. Netikrumo vengimas indikuoja zemg rizikingomis
laikomy veikly, tokiy kaip rizikos kapitalo investicijos, toleravimg bei pakelia
rizikingos veiklos alternatyvos kasStus. Kolektyvizmas rodo tendencijg pasitiketi
neformaliais grupiy rysiais sprendziant sandoriy problemas (Fukuyama, 1995).
Kolektyvistinéje visuomeneje konformizmas laikomas norma, o elgesys, kuris
suvokiamas kaip oportunizmas, gali uztraukti geda (Marino et al., 2000). Todél
kolektyvistiné visuomeneés orientacija gali apriboti rizikos kapitalisty sandorius jy
»pazinCiy ratu* (McMullen et al., 2007), tokiu badu neleisdama potencialiems
iSoriniams investuotojams (rizikos kapitalistams) prisijungti prie jau minéto
»uzdaro rato* ir jo teikiamy investavimo privalumy; kita vertus, tokiu badu taip
pat bdty apribojamos net ir jau minétam ,uzdaram ratui“ priklausanciy
investuotojy pasirinkimo galimybés laisvai investuoti j jiems patinkancius

objektus.
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Lietuvai budingas kolektyvizmas ir netikrumo vengimas: ,<...> mums
triksta drgsos, turime padidintg baimes faktoriy. Dar reikety Siek tiek pasitikejimo
savimi“, — teige P. Lukauskas, buves VS| ,Versli Lietuva“ gen. direktorius,
komentuodamas Lietuvos verslumo stebesenos 2011 m. tyrimo rezultatus
(Lauzikas et al., 2011). Ta pat} faktg atskleidzia ir Amoros & Bosma (2014)
tarptautinio tyrimo iSvados, todel rizikos kapitalo rinkos plétra pati savaime
Lietuvoje vyksta (ir vyks) vangiai. Be to, kadangi rizikos vengiancCioje
visuomenéje rizikos premija, reikalaujama 1S rizikos kapitalo investicijy,
aukstesne nei rizikos nevengianCiose visuomenese, manytina, kad rizikos
kapitalistai vangiau reaguos ir j netiesiogines Vyriausybes pastangas paskatinti
rizikos kapitalo pletrg. Todel manytina, kad reikalingas tiesioginis Vyriausybés
JsikisSimas — valstybinis rizikos kapitalo fondas.

Apibendrinant galima teigti, kad Salyje jsteigtas valstybinis rizikos kapitalo

fondas, net ir nebudamas didelés apimties, galety veikti kaip katalizatorius ir,

pritraukdamas uzsienio rizikos kapitala, sindikuotai investuoti j Salyje kuriamas

aukstuju technologiju jmones bei tokiu bidu paskatinti tiek privataus rizikos

kapitalo rinkos, tiek ir auksStyjy technologiju pramonés plétrg. Be to, bidamas

valstybinis, toks fondas uzsienio investuotojams suteikty dar ir papildomag

Hpatikimumo garantijg“ (Lerner, 1999), kas ypaC svarbu pritraukiant privacias

rizikos kapitalo investicijas vélesniuose finansavimo etapuose.

Galiausiai, teigiamai valstybinj rizikos kapitalg vertina ir patys rinkos
dalyviai: Grundling et al. (2010) Kinijos aukstyjy technologijy jmoniy atstovai
tyrimo metu teige, baty linke kreiptis j valstybines institucijas del valstybinio
rizikos kapitalo. Tuo tarpu kito tyrimo metu jmones, jau gavusios valstybinio
rizikos kapitalo, nepriklausomai nuo jo formos, jvertino jj kaip turéjusj teigiamos
jtakos jy veiklai.

Apibendrintai valstybinio rizikos kapitalo privalumai pateikti 4 lenteléje:
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4 lentelé. Valstybinio rizikos kapitalo privalumai

Nr. Valstybinio rizikos kapitalo privalumai Autoriai

1. Rinkos nepakankamumo iStaisymai:

1.1. Del asimetriSkos informacijos naujai Grundling et al. (2010),
jsteigtoms, mazoms ir/ar aukstyjy Da Rin et al. (2006),
technologijy jmonems neprieinamos nei Lerner (2002)
kapitalo rinkos, nei bankinis finansavimas,
taip pat sunkiau pritraukti lésas i$ privaciy
rizikos kapitalo investuotojy. Valstybinis RK
tokias informacijos asimetrijos problemas
pasalina.

1.2. | Teigiamas iSorinis MTEP poveikis Chang et al. (2002), Jaffe

(1996), Griliches (1992)

1.3. | Finansavimo deficitai arba spragos:

1.3.1. | Valstybinis rizikos kapitalas finansuoja Hyytinen & Pajarinen
ankstyvos stadijos labai rizikingas veiklas (2003)

(susije su informacijos asimetrija)

1.3.2. | Pacios savaime (be valstybes jsikiSimo) Fritsch & Schilder
rizikos kapitalo investicijos linkusios bati (2011), Zook (2002),
geografiSkai koncentruotos Manigart et al. (1996),

Florida & Kenney (1988)

1.3.3. | Pacios savaime (be valstybes jsikiSimo) Lerner (2002), Devenow
rizikos kapitalo investicijos linkusios bati & Welch (1996)
sutelktos j tam tikrus sektorius

2. Atlieka katalizatoriaus vaidmenj pritraukiant | Cumming (2007),

uzsienio rizikos kapitalg bei paskatina rizikos
kapitalo fondy sindikavimasi — tokiu badu

prisideda prie privataus rizikos kapitalo

Armour & Cumming
(2006), Sorensen & Stuart
(2001), Lockett & Wright
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pletros (1999), Gompers &
Lerner (1998), OECD

(1997)
3. Suaktyvina investicijas ekonominio Lerner (2010)
nuosmukio ar sulétéjimo metu, nes privataus
rizikos kapitalo rinka jautri cikliniams
svyravimams
4. Signalizavimo efektas: ,,patikimumo Aernoudt et al. (2008),
garantija® arba ,,kokybes signalas®, kuris Bates et al. (2008), Lerner
pasiunciamas busimiems investuotojams ir (1999)

klientams, todél valstybinio RK finansuoty
jmoniy tikimybe pritraukti privaty rizikos
kapitalg velesnése vystymosi stadijose
didesné; be to, tokiy jmoniy pardavimai auga
greiCiau ir jos sukuria daugiau darbo viety,
taip pat pasizymi didesniu darbo

produktyvumu

Saltinis: sudaryta autoriaus

1.2.2. Valstybinio rizikos kapitalo triikumai ir juy Salinimo budai

Florida & Smith (1993) teigia, kad Vyriausybes politika gali padeti
skatinant inovacijas ir technologiniy jmoniy steigima, bet ne pateisinti jsikiSimg j
kapitalo rinkas, nes tokia Vyriausybes politika nebaty efektyvi. Kaip pavyzdys
pateikiama 1958 m. JAV pradéta Small Business Investment Company programa,

pagal kurig buvo jkurta 700 jmoniy. 1972 m. i$ jy veiké vos 272° Taip pat

® Kita vertus, galbat tai paCios programos, 0 ne valstybinio rizikos kapitalo apskritai problema, nes, pvz.,
Izraelyje, BBC duomenimis, 2008 m. beveik pusé technologiniuose inkubatoriuose nuo 1991 m. iSauginty
jmoniy vis dar sekmingai vykdé savo veikla.
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teigiama, kad atskiry valstijy valstybiniai rizikos kapitalo fondai ne tik investuoja j
ne visada pacias geriausias jmones, bet, kas dar blogiau, nesiliauja investave
papildomy pinigy j ,beviltiSkus projektus®, uzuot leide jiems paprasCiausiai
bankrutuoti (siekdami geresnes ,,iSgyvenimo“ statistikos). Todel negalima atmesti
prielaidos, kad dél valstybinio rizikos kapitalo poveikio neefektyviai veikiancios
jmones ar net sektoriai, kurie kitu atveju isSnykty, gyvuoja ir toliau. Taip pat iSkyla
rizika, kad del per didelio rizikos kapitalo finansavimo neveiksmingos jmones gali
bati dirbtinai pervertintos, tuo sumazinant jy patrauklumg privaciy investuotojy
akyse (informuoty investuotojy atveju). Kita vertus, neinformuoti investuotojai,
pirkdami tokias jmones, del informacijos asimetrijos sumokeéty didesne kaing, nei
tokios jmonés iS tiesy vertos.

Taip pat tam tikrais atvejais valstybinis rizikos kapitalas uzuot paskatines
privataus rizikos kapitalo rinkos plétra, gali tapti jos pakaitalu ir tuo budu tg pletrg
pristabdyti (privacCiy investicijy ,,iSstimimo* efektas) (Armour & Cumming, 2006;
Cumming & Maclintosh, 2006; Leleux & Surlemont, 2003). Irwin & Klenow
(1994) empirinis tyrimas rodo, kad JAV puslaidininkiy gamintojai, kurie dalyvavo
valstybinio rizikos kapitalo Sematech programoje, reikSmingai sumazino savo
MTEP iSlaidas; dalis JAV valstybinio rizikos kapitalo Small Business Investment
Research (toliau — SBIR) programos laimetojy, kuriy akcijomis buvo prekiaujama
birzoje, sumazino savo MTEP iSlaidas iS karto po paramos laimejimo. Tad
valstybes remiamos priemones gali netgi sumazinti jmoniy polinkj skirti kapitalg
investicijoms bei moksliniams tyrimams ir todél akcinio kapitalo atotrdkis (angl.
equity gap), uzuot sumazejes, dar labiau padides, o kartu su juo — ir papildomo
valstybes skiriamo finansavimo poreikis.

Papildoma valstybinio rizikos kapitalo konkurencija privatiems rizikos
kapitalo fondams gali baigtis privaciy fondy bankrotu arba valstybinés programos
nesekme. Taip pat padidéjusi kapitalo pasitla gali sumazinti vidutine grgzos

norma zemiau privatiems investuotojams priimtino lygio arba, kas dar blogiau,
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valstybes remiami investuotojai gali investuoti netgi j tokius projektus, kuriy
ikimokestine graza neigiama (OECD, 1997).

Investicijy ,,isstumimo* rizika egzistuoja ir tarp atskiry valstybiniy
programy, skatinanCiy rizikos kapitalo investicijas: Cumming & Johan (2009)
atskleide, kad valstybine misriy fondy Pre-Seed Fund programa Australijoje
sumazino kitos valstybinés programos Innovation Investment Fund paskatas
investuoti j parengiamojo etapo labai rizikingas veiklas.

Taip pat egzistuoja rizika, kad dél pranasumy, valstybes teikiamy vieniems
investuotojams ir/arba investiciniams fondams, bus pernelyg iSkreipta
konkurencija rizikos kapitalo rinkoje konkurenty, kuriems tokios sglygos
nesuteikiamos, atzvilgiu. Tuo tarpu Plage (2006) teigia, kad rizikos kapitalo
pasitlos dominavimas apskritai gali baigtis sistemine vieSosios politikos krize, nes
pagrindinis rizikos kapitalo rinkos sekmes veiksnys yra rizikos kapitalo paklausa.

Egzistuoja jvairts paaiSkinimai, kodél vyriausybines agentlros ne visada
investuoja | pacCius geriausius projektus. Leleux & Surlemont (2003), Lerner
(2002) ir OECD (1997) teigia, kad valstybiniy jstaigy pareigtnai gali
paprasCiausiai netureti reikiamy ziniy ir patirties, reikalingos norint atrinkti (o
veliau — ir palaikyti) galimai inovatyvias jmones. Kita vertus, jie neturi ir
motyvacijos: gaudami fiksuotg atlyginima, jie néra suinteresuoti jmoniy sekme,
priesingai nei privaciy fondy valdytojai, dalyvaujantys jmoniy kapitale. Kaip
pavyzd] Gompers & Lerner (1999) pateikia JAV Vyriausybes agentury
pareigunus, kurie buvo daznai kritikuojami del savo nelankstumo, keiCiant
produkto rinkos strategijas, verslo modelius ar vadovy komandas. Galiausiai,

nereikia uzmirsti ir moralinés rizikos, jog valstybes tarnautojai gali veikti

tenkindami kieno nors interesus (pvz., politiniy partijy), o ne bendruosius ar

socialinius (uzsakovo-vykdytojo dilema, angl. principal-agent theory arba agency

dilemma). Tokiu bddu, leisdami veikti neefektyvioms jmonéms, valstybeés

tarnautojai gali netgi sumazinti ekonomikos konkurencinguma.

55



Vienas i$ galimy problemos sprendimo budy, pasak Lerner (2002), galéty
bati  sprendimy decentralizavimas ir sprendimus priimanciy pareiguny
iSskirstymas po jvairias vyriausybines agenturas. Tokiu budu sunkiau sprendimy
prieméjus identifikuoti ir bandyti juos paveikti (brangiau kainuoja). Geras tokio
sprendimo ir efektyvios programos pavyzdys — jau minéta JAV SBIR programa,
plaCiau aptarta antrojoje disertacijos dalyje.

Kitas sprendimo bidas, rekomenduojamas Europos Komisijos, -
valstybiniuose rizikos kapitalo fonduose turi bati investicinis komitetas, kurj
sudaryty ,,nepriklausomi privataus sektoriaus ekspertai, turintys didelés darbo
tiksliniame sektoriuje patirties ir, pageidautina, investuotojy atstovai, atrinkti
pagal skaidrig, nediskriminacine procedira, geriausia vie3o konkurso badu. Sie
ekspertai teikty vadovams arba valdymo jmonei esamos rinkos padeéties analize ir
Jos prognozes ir iSsamiai tirty bei teikty pasidlymus del potencialiy geras
investicijy perspektyvas turinCiy tiksliniy jmoniy* (Europos Komisija, 2006). Kiti
reikalavimai apima atvirg vadovy konkursg ir vieSg kvietimg teikti paraiSkas
investuotojams, taip pat skaidrias investicijy vertinimo ir atrankos proceddras. Tad
Vyriausybeé tokiu atveju turety tik priziureti rizikos kapitalo skatinimo programa.

Kita galimai neefektyviy vyriausybiniy agentury tarnautojy sprendimy
priezastis, pasak Wallsten (2000) ir Cohen & Noll (1991), — sprendimy
priemimas, remiantis vadinamuoju ,,sékmes kriterijumi®, nepriklausomai nuo to,
ar valstybinés 1ésos iS tiesy reikalingos. Tokiu badu kapitalas taip pat gali bati
paskirstytas neefektyviai, o privatiems rizikos kapitalistams tik sukurtos
papildomos kliatys (Leleux & Surlemont, 2003). Todel tam tikrais atvejais
didesnis valstybés vaidmuo gali bati susijes su — paradoksas — mazesnemis rizikos
kapitalo rinkomis (pvz., Kanada; programos nesékmes priezastys iSanalizuotos
antrojoje disertacijos dalyje).

Kad baty iSvengta minety problemy, Gompers & Lerner (1999) siulo
valstybiniams rizikos kapitalo fondams plésti rySius su privaciais investuotojais,

sutelkti démesj j technologijas, kurios maziau populiarios ar susijusios su didesne
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rizika, bei daugiau investuoti ekonomikos nuosmukio laikotarpiais — t.y. uzpildyti
finansavimo spragas.

Vis delto Lietuvoje privataus rizikos kapitalo ,,iSstimimo* pavojus nera
didelis, nes privataus rizikos kapitalo Salyje néra daug (maziausiai ES,
skaiCiuojant kaip procentine dalj nuo BVP), o rinkos plétra pati savaime Cia
vyksta vangiai. Kalbant apie galimg MTEP islaidy sumazéjimg dél valstybinio
rizikos kapitalo poveikio, toks pavojus Lietuvoje taip pat minimalus, nes MTEP
skiriamos lesos Salyje ir taip mazos: Salies verslo sektoriaus investicijos ] MTEP,
kaip jau minéta, yra penkiskart mazesnés uz ES vidurkj. Galiausiai, net jei ir tiesa
tai, kad valstybiniy rizikos kapitalo programy dalyviai pakeiCia privaty rizikos
kapitalg valstybiniu, toks pakeitimas turi, kaip jau minéta, ir papildomg teigiama
efektg — ,,kokybes* signalg, kuris pasiunCiamas bdsimiems investuotojams ir
klientams (Lerner, 1999).

Apibendrintai valstybinio rizikos kapitalo trakumai bei sialomi jy Salinimo

badai pateikti 5 lenteléje:

5 lentelé. Valstybinio rizikos kapitalo trikumai ir jy Salinimo budai

Valstybinio rizikos kapitalo Sitlomi triikumy Salinimo biidai

trukumai

Investuoja j ne visada pacias geriausias | Plésti rySius su privaciais investuotojais,
jmones, be to, nesiliauja investave | sutelkti demesj j technologijas, kurios
»oeviltiSkus projektus®, siekdami maziau populiarios ar susijusios su
geresnes ,,iSgyvenimo* statistikos, todeél | didesne rizika, daugiau investuoti
neefektyviai veikianCios jmones ar net | ekonomikos nuosmukio laikotarpiais —
sektoriai, kurie kitu atveju iSnykty, t.y. uzpildyti finansavimo spragas
gyvuoja ir toliau (Leleux & Surlemont, | (Gompers & Lerner, 1999)

2003; Lerner, 2002; Wallsten, 2000;
OECD, 1997; Florida & Smith, 1993;

57




Cohen & Noll, 1991)

Valstybiniy jstaigy pareigtnai gali
netureti reikiamy ziniy ir patirties,
reikalingos norint atrinkti (o véliau — ir
palaikyti) inovatyvias jmones. Be to, jie
neturi ir motyvacijos: gaudami fiksuotg
atlyginima, néra suinteresuoti jmoniy
sekme, priesingai nei privaciy fondy
valdytojai, dalyvaujantys jmoniy
kapitale (Leleux & Surlemont, 2003;
Lerner, 2002; Gompers & Lerner,
1999; OECD, 1997)

Valstybinio rizikos kapitalo valdyma

patikéti privaCiam sektoriui

Moraliné rizika arba uzsakovo-

vykdytojo dilema

Sprendimy decentralizavimas ir
sprendimus priimanciy pareiguny
iSskirstymas po jvairias vyriausybines
agentaras. Tokiu budu sunkiau
sprendimy priemejus identifikuoti ir
bandyti juos paveikti (Lerner, 2002). Be
to, valstybiniuose rizikos kapitalo
fonduose turi bati nepriklausomas
investicinis komitetas (Europos
Komisija, 2006).

Padidejusi rizikos kapitalo pasitla gali
sumazinti vidutine grazos norma
Zemiau privatiems investuotojams
priimtino lygio arba valstybés remiami
investuotojai gali investuoti j tokius

projektus, kuriy ikimokestiné graza

Vengti mokestiniy paskaty
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neigiama (OECD, 1997)

Neveiksmingos jmoneés gali bati Tokia rizika néra badinga iSskirtinai

dirbtinai pervertintos, tuo sumazinant jy | valstybiniam rizikos kapitalui; su ja

patrauklumg informuoty investuotojy susiduria ir privatus rizikos kapitalas
akyse; neinformuoti investuotojai,
pirkdami tokias jmones, dél

informacijos asimetrijos sumokety per

didele kaing

Privaciy investicijy ,,iSstimimo“ Toks pavojus nepasireiSkia mazai

efektas (Armour & Cumming, 2006; iISvystytose rinkose, todel sitloma

Cumming & Maclntosh, 2006) valstybinj rizikos kapitalg naudoti kaip
privacios rizikos kapitalo rinkos
akceleratoriy, o jai sékmingai startavus
— pasitraukti

Investicijy ,,isstamimo* rizika Tam, kad tokia rizika pasireiksty, visy

egzistuoja ir tarp atskiry valstybiniy pirma reikia tureti bent dvi valstybinio

programy (Cumming & Johan, 2009) rizikos kapitalo programas

Saltinis: sudaryta autoriaus

1.3. Pasirinkimas tarp privataus ir valstybinio rizikos kapitalo

Aptarus valstybinio rizikos kapitalo privalumus ir trakumus, kyla pagrjstas
noras jvertinti, katras — wvalstybinis ar privatus — rizikos kapitalas Salies
ekonomikai naudingesnis ir katrg vertéty pasirinkti. Vis delto pasirinkimas
neturety bati skubotas, nes juk galima renkantis viena, pasirinkti iS karto abu:
empiriniais tyrimais jrodyta, kad valstybiniai rizikos kapitalo fondai ir programos
taip pat prisideda prie privataus rizikos kapitalo pletros (Cumming, 2007; Armour
& Cumming, 2006; Gompers & Lerner, 1998). Be to, jmones, gavusios

valstybinio rizikos kapitalo, lengviau gauna refinansavimui arba pletrai skirto
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privataus rizikos kapitalo (angl. follow-on capital) (Aernoudt et al., 2008
empirinio tyrimo apie Olandijos jmones rezultatai). Tiketina, jog tai gali bati
susije su jau minétu signalizavimo efektu.

Be to, jmones, kurios gauna finansavima is privaciy ir valstybiniy rizikos
kapitalo fondy, savo rezultatais lenkia jmones, kurios gauna vien tik privataus
rizikos kapitalo investicijas, taCiau su sglyga, kad valstybine investicijy dalis labai
nedidelé. Jei valstybiné dalis didelé, tokiy jmoniy rezultatai prastesni nei ty, j
kurias investavo vien privatus fondai (Brander et al., 2010 tarptautinio jmoniy
tyrimo rezultatai). Tai perSa mintj, kad valstybinis rizikos kapitalas gali bati
naudojamas kaip papildomas finansavimo Saltinis (signalizavimo efektas), taCiau
ne kaip verslo sprendimy kontroles priemone (jau mineta moraline rizika ir
uzsakovo-vykdytojo problema). Kitg paaiskinimg, kodel jmoniy, gavusiy
valstybinio ir privataus rizikos kapitalo investicijas, rezultatai geresni nei ty,
kurios gavo tik vienokj ar kitokj kapitalg, sidlo Samila & Sorenson (2010):
valstybinis rizikos kapitalas daznai investuoja j mokslinius tyrimus (naujas idejas),
0 privatus rizikos kapitalas padeda jas komercializuoti — abi kapitalo formos
finansuoja skirtingas jmonés veiklos stadijas, todel viena kitg papildo ir padeda
jmonei pasiekti geresniy veiklos rezultaty nei tuo atveju, kai jmoné vieno arba kito
finansavimo Saltinio neturéty.

Rizikos kapitalo aktyvumo lygis Salyje taip pat priklauso nuo finansiniy
rinky iSsivystymo (Jeng & Wells, 2000; Black & Gilson, 1998; Gompers &
Lerner, 1998). Kadangi egzistuoja j bankus (Vokietija, Japonija), kapitalo (JAV,
JK) ir finansy (lzraelis) rinkas orientuotos finansy sistemos (Yafeh et al., 2005),
tai, atitinkamai, pagrindiniai rizikos kapitalo fondy léSy Saltiniai yra bankai;
pensijy fondai ir draudimo kompanijos; individualls investuotojai ir dideles
privacios korporacijos.

Lietuva, kaip ir kitos kontinentines Europos Salys, priskirtina pirmajam
finansy sistemos tipui, kuriame didziausig kapitalo pasiulg uztikrina bankai.

TacCiau neegzistuojant kitoms butinosioms sglygoms, tokioms kaip pakankamas
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MTEP finansavimas, rizikos prisiemimo ir antreprenerystes tradicijos, akcijy
rinkos dydis ir efektyvumas, bankai neinvestuoja j rizikos kapitalg, o, esant
bankinei finansy sistemai, kity rinkos dalyviy galimybés investuoti j rizikos
kapitalg labai ribotos. Be to, Lietuvoje dominuoja skandinavisko kapitalo bankai,
kurie paprasCiausiai nelinke analizuoti Lietuvos ekonomikos problemy. Vadinasi,
rizikos kapitalo pletra tokiu atveju didele dalimi lieka Vyriausybes atsakomybeje.
Zinoma, tai nereiskia, kad Vyriausybei uztenka sukurti valstybinj rizikos kapitalo
fondg ir galima nebespresti kity su rizikos kapitalu susijusiy problemy, taCiau tuo
laikotarpiu, kol minétos problemos bus sprendziamos, valstybés dalyvavimas
rizikos kapitale yra batinas.

Kaip jau mineta, galutinis valstybinio rizikos kapitalo fondo tikslas —
privaCios rizikos kapitalo rinkos sukdrimas, jos gyvybingumo ir plétros
uztikrinimas. Todel kartu su valstybinio rizikos kapitalo fondo sukdrimu yra
reikalingos ir kitos priemones, kurios dar didesne svarbg jgauna valstybiniam
rizikos kapitalui savo darbg uzbaigus ir pasitraukus. Svarbiausios iS jy — IPO
rinkos rizikos kapitalo investicijoms sukdrimas, privaciy pensijy fondy kaupimo
lygis, darbo rinkos suvarzymy mazinimas. Darbo rinkos suvarzymai ypac didele
neigiamg jtakg daro ankstyvojo etapo investicijoms: visy pirma, ankstyvojo etapo
investicijy bankroto tikimybe didesné, todel ir didesne tikimybe tokios jmonés
darbuotojams ieSkotis naujo darbo, o tai bus sunkiau Salyje, kurioje darbo rinka
nelanksti; antra, atsizvelgiant j nereguliarius naujai jsteigty jmoniy pinigy srautus,
joms gali bati sunkiau pasamdyti darbuotojy, zinant, kad, esant reikalui, bus sunku
juos atleisti (Jeng & Wells, 2000).

Kadangi valstybinis rizikos kapitalas turi padeti privaCiam, 0 ne su juo
varzytis, todel siekis sukurti klestinCig privataus rizikos kapitalo rinkg kartu apima
ir pasitlyma, kad valstybines investicijos buty atliekamos tik kartu su privaciomis
(zinoma, su salyga, kad rinkoje egzistuoja pakankamas privataus rizikos kapitalo
kiekis). Kokiomis priemonémis jmanoma jgyvendinti minétg pasialyma,

aptariama sekanCiame poskyryje.
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1.3.1. Valstybés paramos rizikos kapitalo rinkoms budai

Apzvelgus valstybinio rizikos kapitalo egzistavimo prielaidas bei poveikj
privataus rizikos kapitalo rinkos ir nacionalines ekonomikos pletrai, svarbu
atkreipti demesj, kad valstybinis rizikos kapitalas taip pat nera vienalytis,
egzistuoja jo formy ir rasiy jvairove. IS tiesy, renkantis valstybinio rizikos kapitalo
forma, labai svarbi privataus rizikos kapitalo rinkos Salyje baklé: t.y., kaip gerai
iISvystyta privataus rizikos kapitalo rinka, nes valstybinio rizikos kapitalo ilgalaikis
(ir galutinis) tikslas — sukurti klestinCig (ir tvarig) privataus rizikos kapitalo rinka,
kuri sumazinty vyriausybiniy programy poreikj. Tad akivaizdu, jog Salyse, kuriose
privataus rizikos kapitalo rinkos dar tik kuriasi, vyriausybiniy programy poreikis
bus didesnis (OECD, 1997).

IS tiesy Vyriausybés gali skatinti rizikos kapitalo pasitlg keisdamos
fiskaline ir reguliacine politika. Taip pat gali taikyti tiesiogines programas. Tokios
programos dazniausiai siekia uzpildyti finansavimo spragas, kurios neleidzia
mazoms jmonems, ypac technologinems, gauti pakankamo finansavimo. OECD
(1997) isskiria tris valstybés paramos rizikos kapitalo rinkoms programy tipus:

1. Tiesioginé kapitalo pasiula rizikos kapitalo fondams ar mazoms jmonems.

Sis bdas Vyriausybéms rizikingiausias, léSos suteikiamos kaip investicijos

) kapitalg ar ilgos trukmeés paskolos su mazomis paltkanomis. Tiesioginiy

investicijy j kapitalg atveju Vyriausybés gali elgtis dvejopai:

a)  sukurti valstybinius rizikos kapitalo fondus,

b) arba investuoti j privaCius rizikos kapitalo fondus (misrds, arba

hibridiniai fondai, pvz., vokiSkasis High-tech Griinderfonds).
Valstybes investicijos j komerciSkai motyvuoty privataus sektoriaus
profesionaly administruojamus fondus — pats dazniausias badas. Kita
vertus, jeigu tokio hibridinio fondo pagalba valstybé nori panaudoti

rizikos kapitalg rinkos nepakankamumams iStaisyti, tokie norai gali
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bati nepriimtini privatiems investuotojams. Tuomet Vyriausybé turety
rinktis valstybinj rizikos kapitalo fondg — pastarasis badas, kaip jau
minéta, daznai kritikuojamas del privaciy investicijy ,,iSsttmimo*®, tuo
tarpu ,,miSrus* variantas Sio trakumo neturi, nes privacias investicijas
tik papildo. Vis délto minéto trikumo galima iSvengti ir vien tik su
valstybiniu rizikos kapitalo fondu, jeigu toks fondas j jmones
investuoty tik kartu su privaciais fondais — tokiu badu investicijy

»miSrumas* baty pasiekiamas ne fondo, o atskiry jmoniy lygmenyje

(pvz., Europos investicijy fondas (toliau — EIF) arba Suomijos Finnish

Industry Investment Ltd.). MisSrUs rizikos kapitalo fondai taip pat gali

bati jvairds:

e fonde dalyvaujantiems privatiems investuotojams valstybe
suteikia nuostoliy fiksavimo tam tikrame lygmenyje garantijg
(angl. downside guarantees funds) (pvz., Kanadoje arba
Vokietijoje) (Maula & Murray, 2003);

e fonde dalyvaujantys privatls investuotojai gali buti atlyginami
uz gerus fondo veiklos rezultatus (angl. upside incentives funds).
Gilson (2003) ir Maula & Murray (2003) teigia, o Jaaskelainen
et al. (2004, 2007), naudodami Monte Karlo simuliacija, parodo,
kad pastarieji fondai pasiekia geresnius rezultatus, todel
privaCius investuotojus motyvuoja labiau ir padeda pritraukti
profesionalus. Tokiy fondy pavyzdziais galéty bati Izraelio
Yozma (Avnimelech & Teubal, 2006), jau minéta Innovation
Investment Fund programa Australijoje (Cumming, 2007),
Naujosios Zelandijos Venture Investment Program (Lerner et al.,
2005) bei JK Enterprise Capital Funds. Motyvacijos sistemos
gali apimti leidimg privaCiam investuotojui iSpirkti valstybes

valdoma jmones dalj (angl. buyout option), pvz., l1zraelio Yozma,
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arba apriboti investicijos grazg valstybiniam investuotojui, visg
pridetine verte atiduodant privaCiam investuotojui.

Nepaisant paminety hibridiniy fondy privalumy, reikia atkreipti
demesj, kad pastaruoju metu net Lietuvoje sparCiai populiaréjantys
hibridiniai fondai (tiesa, valstybes leSy vaidmen; Cia atlieka ES paramos
leSos) susiduria su problemomis tiek Zzvelgiant iS jmoniy valdymo
(angl. corporate governance) perspektyvos, tiek is uzsakovo-vykdytojo
teorijos pusés. Visy pirma, kadangi absoliuti dauguma rizikos kapitalo
fondy visame pasaulyje veikia kaip ribotos atsakomybés bendrijos (angl.
limited liability partnership) (Sahlman, 1990) (Lietuvoje — komanditinés
ukinés bendrijos), fondy valdytojai — kaip tikrieji nariai (angl. general
partners), 0 investuotojai — kaip nariai komanditoriai (angl. limited
partners), todel investuotojai j fondo valdyma KkiStis negali. Valstybe
tokiuose fonduose dazniausiai atlieka pasyvy investuotojo (arba fondo
nario komanditoriaus!?) vaidmenj. Jos santykiai su fondo valdymo jmone,
kuri yra tikroji KUB naré, reglamentuojami i$ankstine sutartimi, todél ji i$
esmes negali daryti jokio poveikio fondo veiklai ir niekaip jtakoti fondo
valdytojy priimamy sprendimy (Jaaskelainen et al., 2004). Viena vertus, tai
gerai efektyvumo prasme, kita vertus, valstybé nebegali siekti savo
socialiniy geroveés tiksly, del kuriy minéti fondai daznai ir bdna sukurti
(pvz., investicijoms j atitinkamus regionus ar maziau finansuojamas sritis),
nebent tai baty apibrezta iSankstine sutartimi. Tuo tarpu valstybés valdomi
rizikos kapitalo fondai su tokia problema nesusiduria, taCiau, kaip minéta
ankstesniame poskyryje, jie gali bati ne tokie efektyvis dél moralinés
rizikos. Todel apibendrinant galima teigti, kad visuomet egzistuoja
tarpusavio pakeiCiamumas (angl. trade-off) tarp efektyvumo ir

pasitikejimo, tad vieno kurio — bent dalinai — visuomet tenka atsisakyti.

10 Lietuvoje, pagal galiojantj Ukiniy bendrijy jstatyma, nei valstybé, nei valstybés valdomos jmonés negali
bati KUB nariais komanditoriais (Lietuvos Respublikos Seimas, 2012).
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Tad ir pasirinkimas tarp valstybinio rizikos kapitalo formy turéty bati
apibreziamas ne kaip geriausiojo paieSka, bet kaip ieSkojimas geriausio
jmanomo rezultato, esant tam tikroms sglygoms (valstybes iSsivystymo
lygiui, tam tikram Salies finansy sistemos tipui, kapitalo rinky gyliui ir
pan.), ir visuomet renkantis tarp daugiau pasitikejimo arba didesnio

efektyvumo.
. Finansiniy paskaty investuoti j rizikos kapitalo fondus ar mazas jmones

sukdrimas: pajamy, kapitalo prieaugio mokesCiy keitimas, dvigubo

apmokestinimo — kai apmokestinamas pelnas, patenkantis j rizikos kapitalo

fondg ir IS jo atitenkantis investuotojui — iSvengimas, investiciniy nuostoliy
kompensavimas (atemimas iS investuotojo apmokestinamyjy pajamy) ir
pan. (Da Rin et al., 2006; Keuschnigg & Nielsen, 2003; Gompers &

Lerner, 1998). IS esmes Sis paramos tipas teikiamas dviem badais:

a) mokestiniais kreditais ir nuolaidomis. Siuo atveju svarbu, ar
mokestinés lengvatos teikiamos investuojant pinigus ar susigrgzinant
pinigus iS investicijos (pvz., kapitalo prieaugio mokestis): pirmuoju
atveju atlyginami visi investuotojai, antruoju — tik sekmingi, tad
akivaizdu, jog pirmasis budas valstybei kainuoja brangiau.

Kiek finansines paskatos gali buti efektyvios, parodo Poterba (1989)
atliktas tyrimas: JAV rizikos kapitalo pritraukimas padidéejo nuo 68,2
min. JAV dol. 1977 m. iki 2,1 mlrd. JAV dol. 1982 m. vien dél
kapitalo prieaugio mokescCio sumazinimo (nuo 35% 1977 m. iki 20%
1982 m.). Kodeél kapitalo prieaugio mokestis toks svarbus rizikos
kapitalistams? Todel, kad naujai jsteigtos jmonés nesukuria
pakankamo pinigy srauto, kuris leisty mokéti palikanas uz paimtas
paskolas ar dividendus uz akcijas, tad pagrindinis investuotojy pajamy
Saltinis — kapitalo prieaugis parduodant jmone;

b) paskoly ir rizikos kapitalo investicijy garantijomis investuotojams,

rizikos kapitalo fondams ar jy valdytojams bei mazoms
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pradedancioms veiklg jmonems. Valstybinés garantijos bent i$ dalies
padeda iSspresti jau aptartg uzstaty nebuvimo problema pradedanciose
veiklg jmonése. Paskoly garantijy programos gali bati finansuojamos
Vyriausybes, taCiau administruojamos komerciniy banky (JAV, JK,
Kanadoje). Kitose Salyse (Vokietijoje, Prancuzijoje, Japonijoje, taip
pat ir Lietuvoje) garantijos finansuojamos pacCiy banky, o tik
garantijoms reikalingos leSos garantuojamos valdzios. Abiem atvejais
paramos gavéjai atrenkami banky: taip sumazeja biurokratiniy klitciy
pasinaudoti parama, taupomi kaStai, be to, bankai turi daugiau
patirties teikti kreditus ir juos stebéti nei Vyriausybes pareiginai.
Garantuojama dalis svyruoja nuo 50 iki 85 proc. paskolos sumos,
premija uz garantijg — nuo 0 iki 2 proc. per metus (nors JAV, kaip,
beje, ir Lietuvoje, mokamas tik vienkartinis mokestis). Negrazinty
garantuoty paskoly dalis JK statistiSkai sudaro apie 20%, Pranclzijoje
— 10%. 1992 m. JAV Price Waterhouse Coopers atliktas tyrimas
parode, kad jmoniy, gavusiy Vyriausybes garantuotas paskolas,
iISgyvenimo procentas buvo didesnis nei ty, kurios jy negavo: po
ketveriy mety nuo jkarimo vis dar veike daugiau nei trys ketvirtadaliai
garantijas gavusiy jmoniy, palyginus su maziau nei dviem treCdaliais
garantijy negavusiy veikianCiy jmoniy. Pagrindinis kapitalo garantijy

trikumas — moraliné rizika, kad skolintojai tam tikrais atvejais gali

nuspresti  likviduoti ribines investicijas, pasirinkdami garantine
iISmoka, uzuot bande jas iSgelbéti.

Lietuvoje valstybines garantijas (nebutinai susietas su rizikos
kapitalu ir  nebdtinai inovatyviems  projektams)  teikia
UAB ,Investicijy ir verslo garantijos* (toliau — INVEGA) ir UAB
~Zemes dkio paskoly garantijy fondas* (toliau — Garantinis fondas).
Abi garantijy programas administruoja bankai, jie atrenka paramos

gavejus ir finansuoja garantijas, tik garantijoms reikalingas leSas
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garantuoja valstybe (per minetas institucijas). Garantuojama dalis gali

siekti iki 70% Garantiniame fonde ir 80% INVEGOJE, garantinis

mokestis — 2% Garantiniame fonde ir 3% arba 4% (priklausomai nuo
garantijos gavéjo gyvavimo trukmés) INVEGOJE, taCiau abiem
atvejais dalinai kompensuojamas.

Apibendrinant galima teigti, kad mokestinés paskatos sumazina
investicijy kaStus, o garantijos — rizika, taCiau abiem atvejais remiamasi
prielaida, kad rinkoje egzistuoja pakankamas likvidumas, tik jj reikia
nukreipti tinkama linkme.

. Valstybes reguliacine politika, apibrézianti rizikos kapitalisty tipus,
intelektinés nuosavybés apsaugg ir uztikrinanti kapitalo rinky efektyvuma,
kad investuotojai galéty lengvai parduoti savo investicijas antrineje rinkoje.
Taip pat reguliacinés politikos objektu gali bati palankaus investicinio
klimato (Keuschnigg & Nielsen, 2003) bei aplinkos verslui vystyti
sukdrimas (Florida & Smith, 1993), ypaC daug demesio skiriant pensijy
fondams reguliuoti: tam tikrais atvejais jiems leidziama, arba, dar daugiau,
jie skatinami investuoti j rizikos kapitalo fondus. Siuo atveju Vyriausybé
atlieka tik koordinatoriaus vaidmenj (Hellmann, 2000), tiesiogiai
nesikisdama | rizikos kapitalo rinkg: ji atsakinga uz tinkamos
infrastruktdros ir sglygy rizikos kapitalo sektoriaus pletrai sukdrima
(Meyer, 2006).

Grundling et al. (2010) teigia, kad valstybés paramos forma turety

priklausyti nuo valstybés iSsivystymo lygio: besivystanCiy Saliy Vyriausybes

turety investuoti tiesiogiai (esant neiSvystytam privaCiam rizikos kapitalo

sektoriui), iSsivysCiusiy — tik uztikrinti tinkamg sektoriaus reglamentavima.

Valstybines rizikos kapitalo programos, be nacionalinio lygmens, gali

funkcionuoti ir regioniniu lygmeniu: pvz., dauguma is 50 JAV valstijy naudoja

kokig nors valstybine rizikos kapitalo programa. ES taip pat turi regionines rizikos

kapitalo priemones, skirtas ekonomisSkai silpniausiems regionams. Pletojant
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regionines priemones, svarbu, kad jvairiy lygiy ar jvairiems tikslams skirtos

rizikos kapitalo programos baty didesnés sistemos dalimi (bent jau nacionalinés —

JAV atveju, o ES atveju - europinés): Vyriausybes remiamy programy

nenuoseklumas tik iSkraipyty kapitalo rinkas ir rizikos kapitalo pasitlg padaryty

neefektyvia.

Apibendrintai valstybes paramos rizikos kapitalo rinkoms badai parodyti

6 pav.:

N

Tiesioginé

kapitalo pasiula

Hibridiniai RK
fondai

N

Nuostoliy
fiksavimo

garantija

Premija uZ gerus
fondo veiklos

rezultatus

Reguliaciné
politika

Valstybiniai RK
fondai

Finansiniy
paskaty
sukurimas

TN

Paskoly ir RK
investiciju
arantijos

Mokestiniai
kreditai ir
nuolaidos

Investuojant
pinigus

6 pav. Valstybés paramos rizikos kapitalo rinkoms budai

Saltinis: sudaryta autoriaus

SusigraZinant
pinigus i$
investicijos

ISanalizavus jvairius valstybes paramos rizikos kapitalo rinkoms buadus,

galima teigti, jog egzistuoja keli esminiai valstybés paramos skyrimo principai, |

kuriuos turi bati atsizvelgiama jgyvendinant valstybines programas ir kurie

uztikrina valstybiniy programy efektyvuma:

1. Papildomumas.

Rizikos kapitalo programos turety skatinti privataus

sektoriaus investicijas ir sukurti komerciSkai gyvybingg rinka, kuri leisty
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valstybiniam kapitalui pasitraukti, kai privataus kapitalo Saltiniai iSsiplecCia.

Ypac rekomenduojama vengti privaciy investicijy ,,iSstimimo*“.

. Valdymas. Sekmingos rizikos kapitalo programos yra tos, kuriose privatus

sektorius atlieka profesionaly vaidmenj fondy (ir pacCios programos)

valdyme.

. Proceduros.  Proceddros, kurios naudojamos mazoms jmonems,

investuotojams ar rizikos kapitalo fondams kreipiantis del paramos, turi

bati paprastos.

. Skaidrumas. Bdatina placCiai paskleisti informacijg apie valstybines

programas rizikos kapitalistams, investuotojams ir jmonéms.

. Jvertinimas. Rizikos kapitalo programos turi buti nuolat vertinamos. Vienas

IS sekmes kriterijy — rizikos kapitalo fondy arba mazy jmoniy, kurios
generuoja komerciskai patrauklig grgza, karimo tempai. Kitas Kriterijus
(taikomas lzraelyje) — privaCiy investicijy, kurias padeda pritraukti

valstybinis rizikos kapitalas, apimtis.

1.3.2. Valstybinis rizikos kapitalo fondas, kaip rizikos kapitalo rinkos

akceleratorius

Valstybinio rizikos kapitalo fondo 1éSy Saltiniai

Kaip jau mineta, valstybes gali savo veiksmais paskatinti privacius

investuotojus skirti 1ésy rizikos kapitalo investicijoms arba investuoti pacios,

steigdamos valstybinius rizikos kapitalo fondus. Priklausomai nuo pasirinkto

varianto, skirsis ir rizikos kapitalo 1ésy Saltiniai:

1.

LéSos iS biudzeto. Pasitlymas skirti leSy iS biudzeto visuomet susijes su
klausimu, kam finansavimg sumazinti. Lietuvos atveju, finansavima dalinai
sumazinti buty galima mokslo, studijy ir verslo sléniams. Verta priminti,
kad sleniy finansavimui skirta apie 2 mird. lity valstybes ir ES paramos

lesSy, tuo tarpu Singapuro valstybine rizikos kapitalo programa prasidéjo su
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50 min. JAV dol., Izraelio — su 100 min. JAV dol. Kitas argumentas, kodel
daugiau démesio reikety skirti ne naujoms idéjoms, o jy jgyvendinimui, yra
faktas, kad pagal MTEP darbuotojy skaiCiy Lietuva mazai atsilieka nuo ES
valstybiy vidurkio: Eurostat duomenimis, 2009 m. 1 000 darbo jegos
Lietuvoje teko 7,4, ES — 10,7 MTEP srities darbuotojo. TaCiau dauguma
MTEP srities darbuotojy Lietuvoje dirba aukStojo mokslo ir valdzios
institucijose, verslo sektoriuje 2009 m. dirbo tik 13% MTEP srities
darbuotojy, tuo tarpu ES vidurkis sieke net 44%, t.y. beveik puse MTEP
srities darbuotojy idejas verte realiais, rinkoje parduodamais produktais.

Vadinasi, Lietuvoje egzistuoja pakankamas ziniy potencialas, problema —

ty ziniy komercializavimas, kg rodo ir nejtiketinai mazas patenty skaicius:

2005 m. 1 min. Lietuvos gyventojy teko 1,3 Europos patento ir tik 0,5
patento pagal Patentines kooperacijos sutartj, o ES valstybése — net 105,7
Europos patento ir 52,2 patento pagal Patentinés kooperacijos sutartj. 2009
m. skirtumas vis dar buvo 15-20 karty Lietuvos nenaudai (priklausomai
nuo patenty rasies).

2. Nukreipti dalj privacCiy pensijy fondy leSy, nes, viena vertus, tai ilgalaikes
leSos — batent tokiy ir reikia rizikos kapitalui, kita vertus, kadangi tai
privacios lésos, nesudetinga suteikti zmonéms galimybe leisti investuoti
dalj savo 1ésy i$ privaciy pensijy fondy j valstybinj rizikos kapitalo fonda!!
(galéty egzistuoti kaip papildoma investavimo kryptis). Zinoma, prie$ tai
reikety atlikti pensijy fondy dalyviy apklausg, ar jie sutikty ir, jei taip,
kokig dalj 1éSy noréty skirti tokiai investavimo krypciai.

Kitas argumentas uz §j finansavimo Saltinj galety bati tas, kad,
pensijy sistemoms susiduriant su basimy jsipareigojimy nevykdymo rizika,

kyla pensijy fondy poreikis didinti investicijas j aukStesnio pajamingumo

11 Galéty bati investuojamos tik gyventojy, pasirinkusiy papildoma kaupima, 1éSos arba tik treciosios
pensijy sistemos pakopos léSos. Taip pat, siekiant sumazinti rizika, galéty bati reglamentuojama, kokia
dalis gyventojo Ié3y, priklausomai nuo jo amziaus, gali biti investuota j valstybinj rizikos kapitalo fonda.

70



sritis. Investicijos j rizikos kapitalg ilguoju laikotarpiu gali duoti didesne
graza nei rinkos vidurkis. Tose Salyse, kur reguliavimo rezimas leidzia
pensijy fondams diversifikuoti savo investicijy portfelj ir investuoti |
rizikos kapitalg, statistiniai duomenys rodo, kad Sis turtas ilguoju
laikotarpiu gali duoti didesne gragza (EVCA, 2011).

Pensijy fondy investicijos j rizikos kapitalg Europoje sudaro 12%
(EVCA, 2011), tuo tarpu JAV Sis skaicCius virSija 50% (Barros et al., 2005).
Lietuvoje, kaip ir kitose ES Salyse, teisiSkai pensijy fondams leidziama
investuoti j privaty kapitala, tiek listinguojama, tiek nelistinguojama, taCiau
praktiSkai, kol jmokos ] privaCius pensijy fondus iSlieka sumazintos
(2007 m. pervedimai j privacius pensijy fondus sieke 5,5% asmens pajamy,
2009 m. buvo sumazinti iki 2%, 0 2012 m. — iki 1,5%%?; tuo tarpu senatvés
pensijos nuo ty pacCiy 2012 m. sugrgzintos j prieskrizinj 2009 m. lygj),
uzkertamas kelias ir aktyvesnei rizikos kapitalo plétrai. Tokiu badu rizikos
kapitalas Lietuvoje ,,skriaudziamas* sistemiskai: visy pirma, privatizavimo
fondo 1éSos isdalytos pensijoms, kai kitose Salyse, kaip, pvz., Suomijoje,
skirtos investicijoms j rizikos kapitalg, o veliau dar ir sumazintos jmokos |}
privacius pensijy fondus.

Vis délto Barros et al., 2005 atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad
pensijy fondy galimybés investuoti j rizikos kapitalg dar negarantuoja, kad
pensijy fondai investuos j pradines rizikos kapitalo stadijas, prieSingai, jie
labiau linke investuoti j vélesnes rizikos kapitalo stadijas, kur investicijos
susiduria su mazesne rizika. Kaip tik todel rekomenduojama pensijy fondy
leSas | rizikos kapitalo investicijas nukreipti ne tiesiogiai, 0 per valstybes
valdomg rizikos kapitalo fondg, jstatymiSkai reglamentuojant, kokia
investicijy dalis turety bati skirta finansuoti pradines rizikos kapitalo

stadijas (pvz., Airija po Vyriausybes rekomendacijy pensijy fondams

12 Nuo 2013 m. jmokos vél padidintos iki 2,5%, o0 nuo 2014 m. jy galima i$ viso nebemokéti, mokéti 2%
arba 4%.
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investuoti dalj 1éSy j rizikos kapitalg patyre didelj investicijy Suolj (Jeng &
Wells, 2000)).

Papildomg leSy Saltinj galety suteikti valstybés vykdoma turtu pagrjstos
geroves politika (angl. asset based welfare). Sis 1€8y Saltinis, kaip ir pensijy
fondy leSos, taip pat ilgalaikis, todel labai tinkamas rizikos kapitalo
investicijoms. Socializavus investicijas | rizikos kapitalo fondus, ne tik
atsirasty galimybe uztikrinti papildomg finansavimg inovatyvioms
jmonéms, bet ir bty sukurtos tvarios prielaidos socialinei nelygybei
mazinti ugdant investuotojy klase.

Viena iS tokiy valstybes vykdomy turtu pagrjstos geroves politikos
priemoniy galety bati Vaiky galimybiy fondas, besiremiantis vaiky
taupymo saskaitomis (LaurinaviCius Alg., 2013). Minéto fondo leSy
investavimas j valstybinj rizikos kapitalo fondg baty abipusiSkai naudingas:
Vaiky galimybiy fondui investicija j valstybinj rizikos kapitalo fonda
uztikrinty potencialiai aukstg grgzg ilguoju laikotarpiu, o nuo dideles
rizikos apsaugoty valstybiné garantija. Valstybiniam rizikos kapitalo fondui
Vaiky galimybiy fondo leSos idealiai tikty pagal savo ilgg trukme, nes
rizikos kapitalo investicijos ilgos trukmes.

Verslo leSos, atleidziant verslg nuo kapitalo prieaugio/pelno mokesCiy uz
pelna, gautg iS investicijy j valstybinj rizikos kapitalo fondg. Atleisti rizikos
kapitalistus nuo gyventojy pajamy mokesCio uz pajamas, gautas IS
investicijy j valstybinj rizikos kapitalo fonda. Kita vertus, su mokestinemis
lengvatomis nevertety persistengti, nes jos néra efektyviausias valstybes
leSy panaudojimo budas, net ir skatinant rizikos kapitalg, kaip parodyta
ankstesniame Sios dalies poskyryje.

ES paramos leSos, pvz., JEREMIE iniciatyva hibridiniy rizikos kapitalo
fondy plétrai Lietuvoje arba EIF 1éSos ankstyvosioms investicijoms |
technologijy jmones, investuotos per NEOTEC - fondy fonda, priklausantj

Ispanijos Mokslo ir inovacijy ministerijai (Del-Palacio et al., 2012).
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Fondo investicijy likvidumas

Numacius valstybes paramos rizikos kapitalo pletrai formas ir bldus bei
aptarus lesy Saltinius, svarbu jvertinti tokiy investicijy likviduma. Investicijy
likvidumg nusako galimybé jas greitai ir be didesniy nuostoliy parduoti. Rizikos
kapitalo pletrai likvidumas ypaC svarbus, nes, nesant galimybiy investicijas
parduoti antrineje rinkoje, nebus paskaty investuoti ir pirmingje (Van Sebroeck,
2000). Likvidumas taip pat svarbus ir valstybiniam rizikos kapitalui, nes,
likvidavus vienas investicijas, atsiranda galimybé 1ésas investuoti iS naujo. Galimi
Sie rizikos kapitalo investicijy likvidavimo badai:

1. Alternatyvi rinka. Lietuvoje teisiSkai reglamentuota, jsteigta, veikia nuo
2007 m. (OMX First North), taCiau praktiskai nefunkcionuojanti (nejtraukta
ne viena Lietuvos bendrove; visame Pabaltijyje j alternatyviajg rinkg nuo
2007 m. jtraukta tik 1 estiSka ir 1 latviSka bendrove). Valstybés valdomos
nedideles inovatyvios jmoneés (ar dalinai valstybes valdomos arba tiesiog
jmoneés, | kurias investavo valstybinis rizikos kapitalo fondas) galety
suaktyvinti prekyba alternatyviojoje rinkoje. Tokiu bddu ne tik baty
uztikrintas didesnis likvidumas valstybinems rizikos kapitalo investicijoms,
bet ir apskritai suaktyvinta alternatyvioji rinka ir sudarytos didesnes
likvidumo galimybes visoms rizikos kapitalo investicijoms, taigi ir

privaCioms. Tad tai buty papildoma priemone valstybiniam rizikos

kapitalui paspartinti privataus rizikos kapitalo rinkos plétra.

Kad vertybiniy popieriy rinkai Lietuvoje triksta likvidumo — ir ne
tik alternatyviajai, bet ir pagrindinei — jrodo faktas, kad net ir pagrindineje
rinkoje IPO nebuvo jau nuo 2010 m. (,Linas Agro Group®), o trys
paskutiniai lietuvisky jmoniy IPO buvo atlikti VVarSuvos vertybiniy popieriy
birzoje (2011 m. ,,Avia Solutions Group* ir ,,Agrowill Group*, 2012 m. —

»Inter RAO Lietuva®). Tuo pacCiu laiku iS Vilniaus vertybiniy popieriy
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birzos pasitrauke, neskaitant bankrutavusiy jmoniy, AB ,,Stumbras®,
trauktis ruoSiasi ir AB ,,Klaipedos baldai®.

Nors IPO badas likviduoti rizikos kapitalo investicijas, pasak
Suchard (2009), uZsienyje daZzniausias®®, Lietuvoje daZniausia rizikos
kapitalisty ,.iSejimo* strategija (angl. exit strategy) — parduoti jmone
kitiems rizikos kapitalistams arba strateginiam investuotojui. Galbdt taip
susiklostée del to, kad Lietuvoje rizikos kapitalistai daugiausiai investavo |
vidutines ir dideles jmones, kurios turéjo ilgg veiklos istorijg ir kuriy
akcijomis jau buvo prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje (Kompetencijy
gildija, 2006).

Galiausiai, IPO rinkos rizikos kapitalo investicijoms sukdrimas — tai
ne tik didesnio likvidumo rizikos kapitalo investicijoms uztikrinimas, bet ir
pats svarbiausias veiksnys rizikos kapitalo plétrai Salyje (remiantis
empiriniu Jeng & Wells, 2000 tyrimu).

2. Kitas badas valstybiniam rizikos kapitalui pasitraukti iS jo valdomy
jmoniy — privaCiy investuotojy (strateginiy arba finansiniy) paieska.
Pirmuoju atveju, suradus strateginj investuotoja, galima kalbéti apie jmoniy
susijungimus ir/arba jsigijimus (pvz., UAB ,Biotechna®, kurig 2001 m.
jsigijo ,,Sicor”, o 2004 m. jg pacCig jsigijo ,,Teva Pharmaceutical
Industries Ltd.*"), antru atveju, finansiniu investuotoju galéty bati kitas
rizikos kapitalo fondas (privatus, o dazniausiai — valstybinio rizikos
kapitalo fondo investicijy partneris). Tokiu budu, pvz., 2005 m. privataus
kapitalo fondas ,,Askembla Growth Fund“ jsigijo dalj ,,Sonex Holding*
akcijy. Be to, daznai finansinis investuotojas buna tik tarpine ,stotele®, kol
jmone galiausiai atitenka strateginiam investuotojui: 2007 m. rizikos
kapitalo fondas ,,Summit Partners” tapo UAB ,Fermentas“ akcininku ir

prisidejo prie sékmingo bendrovés pardavimo 2010 m. JAV korporacijai

13 Gompers (1995) apskaiciavo, kad per tris deSimtmegius JAV 22,5% rizikos kapitalo investicijy pateko j
birza.
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~Thermo Fisher Scientific*; 2006 m. AB ,Sanitas“ akcininkais tapo
tarptautiniai privatls investiciniai fondai — ,,Citigroup Venture Capital
International* ir ,Amber Trust”. 2011 m. ,Sanito“ akcijas jie pardave
Kanados farmacijos bendrovei »Valeant Pharmaceuticals
International, Inc.”.

. Taip pat egzistuoja MBO (angl. management buyout) galimybé, Kai
sekmingai veikiancios jmones akcijas nori jsigyti pacios jmonés vadovai.

. Antriné rinka naujai jsteigty jmoniy akcijoms (atsirado JAV 2009 m.;
nepainioti su alternatyvia rinka!) bei rizikos kapitalo fondy vienetams
parduoti. Iki Siol investuotojai galéjo laisvai prekiauti vertybiniy popieriy
birzose kotiruojamy jmoniy akcijomis, taCiau neturejo galimybés jsigyti
daug zadanCiy naujai jsteigty jmoniy akcijy (tokiy kaip ,,Facebook® ar
~Iwitter — 1Ki prekybos akcijy rinkoje pradzios), nebddami tos jmones
darbuotojais ar neinvestuodami j jmone valdantj rizikos kapitalo fonda.

Antrinés rinkos pradiniams investuotojams suteikia papildomo
likvidumo, pirkéjams — galimybe jsigyti anksCiau neprieinamomis laikyty
jmoniy akcijy, o pacioms jmonems issprendzia dalj valdymo problemy
(Ibrahim, 2012). Papildomo likvidumo poreikj tokiu badu gali patenkinti
bet kuris iS pradiniy investuotojy — tiek rizikos kapitalistas, kuriam
prireikia pinigy naujam verslui pradeti, tiek rizikos kapitalo fondas, kurio
vienety iSpirkimo laikas artéja prie pabaigos ir kuris turi grazinti kapitalg
savo investuotojams.

Be to, antrine rinka skatina rizikos kapitalistg ir j jo jsteigtg jmone
investavusj rizikos kapitalo fondg elgtis atsakingiau, bijant, kad partneris
savo turimas akcijas parduos antrinéje rinkoje. Todél galima teigti, kad
antriné rinka padeda iSspresti dalj su jmonés valdymu susijusiy problemuy.

Abidvi rinkos — tiek naujai jsteigty jmoniy akcijy, tiek rizikos
kapitalo fondy vienety — panasios, taCiau fondy vienety antrinéje rinkoje

analogiSkos jmonés parduodamos mazesne kaina (su diskontu), nes
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investuotojai susiduria su didesne informacijos asimetrija, lieCianCia fondo
investicijas (t.y. tas pacias naujai jsteigtas jmones). Nors fondy rinka
deSimtmecCiu senesne, jos pletra sutapo su antrines naujai jsteigty jmoniy
rinkos susikdrimu. JAV abidvi jos panaSaus dydzio — mazdaug po 1 mird.
JAV dol. (2009 m. duomenimis).

2009 m. JAV buvo |steigtos dvi antrines rizikos Kkapitalo
elektronines prekyvietés: SharesPost ir SecondMarket. SharesPost
organizuota kaip elektroniné ,,skelbimy lenta“, kur potencialts pirkejai ir
pardavéjai ,iSkabina skelbimus“ apie norimas jsigyti ar parduoti akcijas
naujai jsteigtose, dar nekotiruojamose jokioje vertybiniy popieriy birzoje
jmonese. Kaip teigia Wall Street Journal, per pirmus 3 savo veiklos
menesius vien SharesPost pritrauke 7000 registruoty vartotojy ir padejo
sudaryti sandoriy uz 1 min. JAV dol. Tad kodel gi ir Lietuvoje tokia
elektronine prekyvieté negalety bati viena iS naujai jsteigty ir to paties

rizikos kapitalo finansuoty jmoniy?

ISanalizavus valstybes paramos rizikos kapitalo rinkoms badus, valstybinio
rizikos kapitalo fondo 1ésy Saltinius bei investicijy likvidavimo galimybes, galima
sudaryti  principine valstybinio rizikos kapitalo panaudojimo schema,

apibendrintai vaizduojancig hipotetinj valstybinio rizikos kapitalo modelj (7 pav.):
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Strateg. vald. posistemé prie
Vyriausyb. ar Fin./Ukio minister.

Pensijy fondai Nepriklau-
Prieitra _somas
investici-
Geroves fondai n,'s
komitetas
Sprendimai
ES paramos le3os
VALSTYBINIS RIZIKOS
= o KAPITALO FONDAS
Verslo l&8os, atleidiiant nuo Investiciios
pelno, kapitalo prieaugio mok.
Gyventojy léos, atleidiiant Hibridinis
nuo GPM RK fondas
Biudieto l&3os (if mokslo, Hibridinis
stud. ir verslo sléniy fin.) RK fondas
Privatus  Privatus  Privatus

RK fondas RK fondas RK fondas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pradedan

ti veiklg

inovatyvi
imané

Pradedan

ti veiklg

inovatyvi
imoné

Pradedan

ti veiklg

inovatyvi
imané

Alternatywi rinka

7

Antriné rinka naujai jsteigty
imoniy akcijoms [ el. prekyv.

- -
~Pardavimas

Strateginiai investuotojai

Finansiniai investuotojai

MBO

7 pav. Hipotetinis valstybinio rizikos kapitalo modelis

Modelyje parodyta valstybinio rizikos kapitalo schema vaizduoja Siy 1ésy

apyvartos ciklg, kai, visy pirma, tos leSos yra pritraukiamos is jvairiy Saltiniy

(pensijy, geroves fondy ir kt), po to investuojamos j pradedancCias veiklg

inovatyvias jmones (tiesiogiai arba kartu su privaciais rizikos kapitalo fondais), o

galiausiai

»likviduojamos®, ty. jmonés (arba valstybiniam RK fondui

priklausanti jmoniy dalis) parduodamos ir l1ésos vel gali bati naudojamos naujoms

rizikos kapitalo investicijoms.
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2. SKIRTINGOSE SALYSE IGYVENDINTU VALSTYBINIO
RIZIKOS KAPITALO PRIEMONIU LYGINAMOJI ANALIZE

2.1. UzZsienio Saliy patirtis

Pastaraisiais metais daugelis Europos, Azijos ir Amerikos Vyriausybiy
pradejo programas, skatinancias rizikos kapitalo rinky pletrg. Nors programos
skirtingai struktdrizuotos, pastangos dazniausiai remiasi dviem pagrindinémis
prielaidomis:

1. Privataus rizikos kapitalo, skirto investicijoms | pradedanCias veiklg
jmones, nepakankamumas.
2. Socialiné nauda, gauta skatinant technologine verslininkyste.

Tad valstybinis reguliavimas praktikoje, kaip ir teorijoje, pateisinamas
rinkos nepakankamumo argumentais, o rizikos kapitalo iniciatyvos nukreipiamos j
ankstyvyjy stadijy ir technologines jmones, nes jos susiduria su didesne verslo ir
finansine rizika bei sunkiau pritraukia privaty kapitalg. Vyriausybiy pastangos
rizikos kapitalo rinkoje svyruoja nuo palankios aplinkos verslui vystyti suktrimo
ir investicinio klimato gerinimo iki mokestiniy lengvaty rizikos kapitalo

investuotojams bei valstybinio rizikos kapitalo fondo sukurimo.

JAV

Pirmieji rizikos kapitalo fondai JAV ir JK jsteigti 5-ajame deSimtmetyje
(Fritsch & Schilder, 2011)*, taciau institucionalizuota rizikos kapitalo pramoné
tapo tik 9-ajame deSimtmetyje (Bruton et al., 2005). Rizikos kapitalas geriausiai
pasaulyje iSvystytas yra JAV, tai nuleme keletas esminiy priezasCiy: 1958 m. buvo
priimtas Smulkiy jmoniy investavimo aktas (angl. Small Business Investment Act),
leides naujai steigiamoms investicinems bendrovems finansuoti ir valdyti mazas

antrepreneriskas jmones; kitas ne maziau svarbus JAV rizikos kapitalo rinkos

1% American Research and Development — pirmoji moderni rizikos kapitalo organizacija, jkurta
Masacusetse 1946 m. (Jeng & Wells, 2000).
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plétros veiksnys buvo 1974 m. priimto Pensijy fondy jstatymo (angl. Employee
Retirement Income Security Act) pakeitimai, jsigalioje 1978 m. (dar vadinami
»atsargaus zmogaus taisykle“, angl. prudent man rule), pensijy fondams leide
investuoti j nepriklausomus investicinius fondus, tame tarpe ir rizikos kapitalg
(Kenney, 2000). Galiausiai 1982 m. buvo pradeta valstybiné SBIR programa,
skirta finansuoti naujai jsteigtas technologines jmones (Lerner, 1999).

Siuo metu Jungtinése Amerikos Valstijose veikia daug jvairiy valstybinio
rizikos kapitalo programy: Small Business Technology Transfer Program, Defense
Advanced Research Projects Agency (DARPA), The Department of Defense
Manufacturing Technology Program (ManTech), Advanced Technology Program,
taCiau pati svarbiausia i$ jy ir turejusi didziausig jtaka rizikos kapitalo vystymuisi
yra, kaip jau mineta, SBIR programa (Wonglimpiyarat, 2006). IS esmes Si
programa reikalauja, kad visos federalinés agentaros, kurios iSleidzia daugiau kaip
100 min. JAV dol. per metus isoriniams tyrimams (atliekamiems ne agentlros
darbuotojy), skirty tam tikrg procentg Siy 1éSy mazoms jmonéms finansuoti.
1995 m. pagal Sig programg buvo suteikta 900 min. JAV dol. paramos, o0 nuo
jsteigimo iki 1995 m. — per 6 mird. JAV dol. 37 tdkstanCiams naujai jsteigty
technologiniy jmoniy. Programos lésos skiriamos kaip parama, Vyriausybée
negauna jokios akcijy dalies. Programos léSas skaiCiuojant kartu su suteiktomis
paskolomis, iki 1995 m. iS viso suteikta 13 mird. JAV dol. 78 takstanCiams
jmoniy (iS viso — daugiau nei 100 000 atskiry finansavimo atvejy). Programa
pasinaudojo tokios jmones, kaip Apple, Compaq, FedEx, Intel, Nike, Sun
Microsystems ir Kt.

Programos atrinkty (ir finansuoty) jmoniy pardavimai deSimtgjj deSimtmetj
augo reikSmingai greicCiau nei panasiy jmoniy, negavusiy programos finansavimo;
programos finansuotos jmonés taip pat sukdré daugiau darbo viety. Be to, jy
tikimybe pritraukti privaty rizikos kapitalg vélesnese vystymosi stadijose buvo
didesne. Todel galima teigti, kad Vyriausybés programa kompensavo kapitalo

trikumg mazoms, naujoms, inovatyvioms jmonéms.
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Veélesniais metais daugelis Saliy bandé pakartoti Sios programos sékme, tad
galima sakyti, kad Si programa buvo aktyvaus valstybes kiSimosi j rizikos kapitalo

rinkg pradzia ne tik JAV, bet ir visame pasaulyje.

Europos Salys

JK rizikos kapitalo sektorius pradéjo sparCiau vystytis tik XX a. 8-ajame —
9-ajame deSimtmetyje, liberalizavus teises aktus banky, pensijy fondy ir kity
investuotojy | rizikos kapitalo fondus atzvilgiu. Jtakos taip pat turéjo pagerinta
teisine aplinka, mokesCiy sistemos reformavimas, susijes su jmoniy pelno bei
kapitalo prieaugio mokesCiy sumazinimu, taip pat priimtos mokescCiy lengvatos
privataus kapitalo investuotojams. Likusioje Europos dalyje rizikos kapitalas
reikSmes jgavo tik paskutiniajame pragjusio amziaus deSimtmetyje, o Azijoje,
kaip ir likusiose pasaulio dalyse, — tik to deSimtmecio antroje puseje (Li & Zahra,
2012).

Europa vis dar atsilieka nuo JAV pagal rizikos kapitalo investicijy apimtj
(Deloitte, 2009) del keliy priezasCiy: nepalankaus darbo rinkos reguliavimo ir
mokestinés aplinkos, neskatinanCios rizikos kapitalisty investuoti; versliy ir
iniciatyviy zmoniy, norinCiy ir nebijanciy jgyvendinti naujas idéjas, bei patyrusiy
rizikos specialisty trakumo (Gompers & Lerner, 1998); likvidzios rinkos parduoti
rizikos kapitalo investicijas nebuvimo. Todél Komunikate dél atnaujintos
Lisabonos strategijos (Europos Komisija, 2005) Europos Komisija (toliau — EK)
pripazino, kad rizikos kapitalo pradedanciajam pazangiam verslui nepakanka. Sj
atotrokj labiausiai jauCia moderniyjy technologijy pazangiosios jmones,
dazniausiai neseniai jsisteigusios ir turinCios didelj augimo potencialg. Komisijos
nuomone, pagrindinis rinkos nepakankamumo Saltinis yra nepakankama arba
asimetrine informacija, didinanti sandorio ir agentaros (t.y. informacijos rinkimo
ir investicijy vertinimo) islaidas bei rizikos baime, tad rizikos kapitalo investicijy
skatinimas — vienas 1S Bendrijos tiksly, o akcinio kapitalo atotrukis tam tikromis

apibreztomis aplinkybémis gali pateisinti valstybés pagalbos teikimg. Tinkamai
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nukreipta rizikos kapitalo teikimg skatinanti valstybés pagalba gali bati
veiksminga priemoné nustatytiems rinkos nepakankamumams Sioje srityje
sumazinti ir paskatinti privataus kapitalo teikimg. Remdamasi Siomis prielaidomis,
EK prieme Valstybes pagalbos gaires rizikos kapitalo investicijoms j SVV jmones
paremti (Europos Komisija, 2006), kuriose nustatytos valstybes pagalbos
suteikimo rizikos kapitalo forma salygos. Paramos logika grindziama tuo, jog,
Komisijos nuomone, finansy rinkoje nera alternatyviy finansavimo priemoniy
moderniyjy technologijy pazangiosioms jmonems, pradedancioms verslg (t.y.
egzistuoja rinkos nepakankamumas). Pagalbos priemoniy formg leidziama
pasirinkti paCioms valstybéms narems, taCiau, Komisijos nuomone, teigiama
poveikj gali turéti Sios priemones:

1. Investiciniy fondy (t.y. rizikos kapitalo fondy), kuriuose valstybe yra
partnere, investuotoja arba dalyvé, net ir maziau palankiomis sglygomis nei
Kiti investuotojai, buvimas.

2. Rizikos kapitalo investuotojams ar rizikos kapitalo fondams teikiamos
valstybines garantijos, uztikrinancios tam tikrg investiciniy nuostoliy dalies
padengima, arba valstybines garantijos, suteikiamos investuotojy (fondy)
paskoloms, skirtoms investuoti j rizikos kapitalg, jei valstybes dengiamy
galimy nuostoliy dalis nevirSija 50 % garantuotos investicijos nominalios
sumos.

3. Kitos finansinés priemonés, palankios rizikos kapitalo investuotojams ar
rizikos kapitalo fondams ir skatinanCios juos papildomai skirti leSy
investicijoms.

4. Fiskalines paskatos investiciniams fondams ir (arba) jy vadovams arba
investuotojams imtis investicijy j rizikos kapitalg.

Vis délto egzistuoja ir tam tikri apribojimai: valstybinese rizikos kapitalo
priemonése turi bati numatyta, kad tikslinés SVV jmoniy finansavimo dalys,
nesvarbu, visiskai ar i$ dalies finansuojamos valstybes pagalba, nevirSyty 1,5 min.

EUR per 12 meén. Bendrijos gairese (Europos Komisija, 2006) numatyti ir Kiti
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apribojimai: verslo vystymosi etapai, kuriuose verslg gali finansuoti valstybé,
valstybinio kapitalo dalis investicineje priemonéje, privaCiy investuotojy
dalyvavimas, pelno, komercinio valdymo ir orientacijos j sektorius kriterijai.

2010 m. EK konstatavo, kad, ,,remiantis rinkos duomenimis, padeétis rizikos
kapitalo rinkose dar néra tokia, kokia buvo iki krizés. Nuosavo kapitalo
investuotojy ratas sumazéjo, palyginti su 2008 m.” (Europos Komisija, 2010).
Dokumente taip pat teigiama, jog ,greiCiausiai tai galima paaiskinti iSaugusiu
nenoru rizikuoti“. Todel 2010 m. EK pakeité Bendrijos gaires padidindama
maksimalig paramos sumg vienam subjektui iki 2,5 min. EUR. Be to, EK taip pat
emeési papildomy iniciatyvy, tokiy kaip Jungtiniai Europos iStekliai labai mazoms,
mazoms ir vidutinems jmonéms (angl. Joint European Resources for Micro to
Medium Enterprises, toliau — JEREMIE). Tai bendra EK ir EIF iniciatyva rizikos
kapitalo trikumo mazoms ir vidutinems jmonéms kai kuriuose regionuose
problemai spresti. Iniciatyvos tikslas — padeti jmonéms gauti iSoriniy finansavimo
Saltiniy panaudojant dalj ES struktarinés paramos 2007-2013 m. leSy. JEREMIE
iniciatyva leidzia ES valstybéms narems ir regionams dalj joms numatyty ES
struktdriniy fondy ir nacionaliniy leSy per kontroliuojanCius fondus panaudoti
mazoms ir vidutinems jmonéms finansuoti. Si parama yra grazintina, o lé3os bus
vel investuojamos, todél daugiau mazy ir vidutiniy jmoniy galés pasinaudoti ES
leSomis.

Svarbu atkreipti démesj | tai, kad, rizikos kapitalg finansuojant leSomis,
kurios nera valstybes lesos, kaip apibréziama ES sutarties 87 straipsnio 1 dalyje,
investicija laikoma privaCiy investuotojy investicija (Europos Komisija, 2006).
Tai ypaC aktualu kalbant apie hibridinius pagal JEREMIE iniciatyvg jsteigtus ir
Europos investicijy banko bei Europos investicijy fondo leSomis finansuojamus
rizikos kapitalo fondus Lietuvoje: ES parama pagal JEREMIE iniciatyva
nepriskirtina valstybes leSoms, o mineti hibridiniai fondai Lietuvoje is tiesy turéty

bati klasifikuojami kaip privatus.
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Be JEREMIE iniciatyvos, ES parama rizikos kapitalo sektoriui taip pat
teikiama pagal Sias programas: EU Competitiveness and Innovation Framework
Programme (CIP); G2G, skirta ES inovatyviems verslininkams; EIF rizikos
kapitalo priemones (Europos Komisija, 2009a). Be to, Salyse narése dar veikia
atskiros rizikos kapitalo skatinimo priemones.

2013 m. kovo 15 d. ES priimtos Bendrosios gairés dél Europos rizikos
kapitalo fondy, kurios jgalins rizikos kapitalo fondy valdytojus veikti visoje ES
turint vieng europietiSkg ,pasa“. Gairése nustatyti vienodi reikalavimai
kolektyvinio investavimo valdymo jmonéms, kurios nori turéti europietiSka
»pasg”. Reikalavimai apima nuostatas, susijusias su investicijy portfeliu ir
investavimo metodais. Taip pat nustatytos vienodos taisykles visiems ES fondy
investuotojams ir jy valdytojams, taip siekiant uztikrinti vienodas sglygas visiems
rinkos dalyviams (Europos Komisija, 2013).

JK, kaip jau minéta, turi didziausig ir labiausiai iSvystytg rizikos kapitalo
rinkg Europoje. Pagrindines valstybineés rizikos kapitalo skatinimo priemones JK —
Enterprise Investment Scheme (toliau — EIS), Venture Capital Trust (toliau —
VCT), UK High Technology Fund. EIS programa pradeta 1994 m., ji apima
pajamy ir kapitalo prieaugio mokesciy lengvatas individualiems investuotojams.
VCT programa pradeta 1995 m., ji panaSi j EIS, tik atlieka ne tiesiogines
investicijas, o per valdomus fondus.

Atlikus mazy ir naujai jsteigty aukstos rizikos jmoniy, gavusiy finansavima
IS EIS ir VCT programy, tyrima, nustatyta (Bates et al., 2008), kad Sios jmones
augo sparciau nei valstybinio finansavimo negavusios jmones, taip pat jos sukdre
daugiau darbo viety. EIS taip pat buvo susijusi su didesniu darbo produktyvumu.
Kita vertus, minéty programy finansuotos jmones turejo mazesnes pelno marzas ir
iSgyvenimo tikimybes, todél galima teigti, kad mokestinés lengvatos néra pats
efektyviausias rizikos kapitalo skatinimo budas.

Misras fondai JK atlieka daugiau nei puse ankstyvojo etapo investicijy

(JAV - tik 20-25%, beveik tiek pat investuoja verslo angelai, tuo tarpu privatus
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rizikos kapitalo fondai - tik 2,5-12,5%). Misriy fondy programa JK taip pat turejo
trakumy. Nepakankamas fondo dydis (iki 20 min. GBP) ir apribojimai investicijy
vietai bei dydziui (250 000 — 2 min. GBP) riboja Siy fondy galimybe uzdirbti
pelng. Pastarasis ribojimas verCia ir jmones, artejancias prie ,,draudziamo* dydzio,
ieSkoti alternatyvaus, tegu ir brangesnio finansavimo. Tad nieko stebetino, jog
programos poveikis jmoniy rezultatams, nors ir teigiamas, buvo labai mazas (o
pirmus 4-5 metus apskritai neigiamas). Palyginus su JAV, JK triksta dideliy
ankstyvojo etapo rizikos kapitalo fondy, kurie galéty uztikrinti tolimesnj (angl.
follow-on) jmoniy finansavima. Be to, didesni fondai susidurty su santykinai
mazesniais fiksuotais veiklos kaStais bei geriau diversifikuoty investicijas.
Diversifikavimas tokiems fondams labai svarbus, nes beveik visg graza jie gauna
IS vieno ketvirtadalio investicijy, tuo tarpu kitos arba nieko neuzdirba, arba i$ viso
bankrutuoja. Todel rekomenduojama dabartinius 20 min. GBP dydzio fondus
padidinti bent iki 50 min. GBP (BVCA, 2009).

Vokietijoje valstybineé rizikos kapitalo skatinimo programa pradéta 8-ajame
deSimtmetyje, valstybes dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje reikSmingas.
1987 m. sukurta antrine rizikos kapitalo investicijy rinka, o 1995 m. Vokietijos
rizikos kapitalo asociacija jau turejo 100 nariy. Vis delto Vokietijos rizikos
kapitalo rinka daug mazesne nei JK, pagrindines to priezastys — kultdrinis ir
institucinis prieSiSkumas rizikingoms veikloms (Jeng & Wells, 2000).

Olandijos Vyriausybé kapitalo garantijy privaCioms rizikos kapitalo
jmonems programa pradejo 1981 m. 1990 m. programos apimtis buvo sumazinta,
0 1995 m. — programa iS$ viso nutraukta. TaCiau tai nesumazino rizikos kapitalo
sektoriaus Olandijoje apimties. Dar daugiau, olandy rizikos kapitalo rinka jau
buvo tiek iSsivysCiusi, kad galejo ir toliau augti net ir laipsniSkai mazinant

Vyriausybes dalyvavimg (Jeng & Wells, 2000) — puikus pavyzdys, kaip i$ pradziy

valstybinis rizikos kapitalas paskatina privataus rizikos kapitalo plétra, o po to

uzleidzia jam vieta.
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Norvegijoje vyriausybines rizikos kapitalo investicijos buvo stiprus
veiksnys, lemes privacios rizikos kapitalo rinkos atsigavimg po banky krizes
devintojo deSimtmecio pabaigoje (Jeng & Wells, 2000).

Dar vienas sékmingo valstybinio rizikos kapitalo reguliavimo (ir paramos
rinkoms) pavyzdys — Ispanijos rizikos kapitalo rinka, kuri sparCiai vystesi
pastaruosius 10 mety, ir Sis vystymasis sutapo su Vyriausybes politikos,
skatinancios technologine verslininkyste, pradzia (Del-Palacio et al., 2010). IS
tiesy ankstyvosios ir auksStyjy technologijy investicijos Ispanijoje auga kasmet,
taCiau augimas paspartejo nuo 2001 m., kai buvo pradetos Vyriausybes
programos, skatinancios privataus kapitalo rinkos pletra: rizikos kapitalistai atliko
daugiau ankstyvyjy stadijy ir technologiskai orientuoty investicijy po 2001 m.
(palyginimui: vidutiniSkai 4,44 investicijos vienam investuotojui po 2001 mety ir
tik 2,17 prieS). Be to, dauguma privaciy rizikos kapitalo jmoniy jsteigta po 2000
m. (53 pries ir 83 po). Viena iS Ispanijos valstybinio rizikos kapitalo sekmes
priezasCiy — privataus rizikos kapitalo nepakankamumas®®, dél kurio praktiskai
neegzistuoja (arba yra minimali) privaciy investicijy ,,iSstdmimo* rizika.

PanaSi situacija ir Portugalijoje, kur reikSmingas valstybinio rizikos
kapitalo padidejimas deSimtojo deSimtmecio pradzioje leme ir reikSminga
privataus kapitalo padidéjimg (Jeng & Wells, 2000). Dar svarbesnis faktas, jog
privaciy fondy augimas isliko tvarus, net ir sumazinus Vyriausybés finansavima.
Tai patvirtina mintj, kad valstybinio rizikos kapitalo pagrindinis tikslas turi bati
gyvybingos, tvarios ir likvidzios privataus rizikos kapitalo rinkos sukarimas.

SITRA, arba Suomijos inovacijy fondas (atskaitingas Suomijos
Parlamentui) jsteigtas 1967 m. ] naujus projektus paskutiniajame deSimtmetyje
kasmet vidutinisSkai investuoja 38 min. EUR (2002 — 2010 m.) (SITRA, 2010). Be

to, 1995 m. pakeistas teisinis reguliavimas leidzia bankams bei pensijy fondams

15 Prigjimas prie kapitalo Ispanijoje, kaip ir Lietuvoje, remiantis EK atlikto tyrimo rezultatais, - vienas i$
didziausiy i8Sukiy verslininkams, pradedantiems ir vystantiems technologijy verslg (Europos Komisija,
2007).
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investuoti | rizikos kapitalg. Todél Sios dvi instituciniy investuotojy Kklasés,
1994 m. atstovavusios vos 20% investicijy j rizikos kapitalg, 1995 m. savo dalj
padidino net iki 79% (OECD, 1997). Tad reguliaciné politika taip pat gali bati
labai efektyvi.

Dar vienas sektinas pavyzdys — Estijos vystymo fondas (angl. Estonian
Development Fund), kurio idéja kilo dar 2000 m., kai Estijos prezidentas Lenartas
Meris pakvieté sukurti ,,Estijos Nokia“. Jsimintinoje kalboje, pasakytoje 82-yjy
Estijos nepriklausomybés metiniy proga, L. Meris priming, kad ,,sparti Suomijos
pletra buvo nulemta pinigy ir proto sgjungos; tos sgjungos pavadinimas — SITRA
(Suomijos inovacijy fondas).” Baigdamas kalbg, L. Meris pakviete estus sukurti
savaja SITRA, kurios tikslas baty pagreitinti gamybos restruktlrizavimg ir
technologiniy jmoniy vystyma. Estijos vystymo fondas buvo jkurtas 2007 m.
balandj. Fondo misija — prisideti prie Estijos ateities kdrimo vystant rizikos
kapitalo rinkg. Tuo tikslu Fondas skiria rizikos kapitalo investicijas
pradedancioms veiklg j plétrg orientuotoms technologinems jmonems kartu su
privaCiu sektoriumi: 70 proc. leSy skiriama iS Fondo ir 30 proc. iS privaciy
investuotojy. Fondas atskaitingas Parlamentui, Stebétojy tarybg sudaro atstovai 1S
Parlamento, Estijos Banko, Ekonomikos ir Finansy ministrai, Tartu ir Talino
Technologijos universitety rektoriai (iS viso 9 zmonés). Fondas yra atlikes
investicijas j 18 jmoniy.

82-yjy Lietuvos Respublikos nepriklausomybes metiniy proga (2000-yjy
mety vasario 16 d.) LR Prezidentas Valdas Adamkus pasake net tris kalbas ir tik
vienoje iS jy, skirtoje Lietuvai akredituoty diplomatiniy atstovybiy vadovams,
uzsimine, jog ,,naujajame amziuje toliau dirbsime, kad Lietuvos vardas pasaulyje
baty siejamas su atvirumu, dinamiSku vystymusi, gebéjimu priimti globalizacijos
tokios vadovy kalbos gali bati jkvepiancCios, uzdegancios ir mobilizuojancios,
atskleidzia JAV prezidento Dzono F. Kenedzio kalba, pasakyta 1961 m. geguzes
25 d. Kongrese, kai JAV bande atsigauti po dvigubo Soko: palydovo ,, Sputnik* ir
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soviety kosmonauto Jurijaus Gagarino skrydzio j kosmosa prieS maziau nei du
meénesius iki Dz. F. Kenedzio kalbos: ,,Tikiu, kad turime visus reikalingus
iSteklius ir gabumus. Taciau i$ tiesy niekada nesame nei priéme nacionaliniy
sprendimy, nei sutelke tokiai lyderystei reikalingy iStekliy. Niekada nesame nei
tiksliai apibreze ilgalaikiy tiksly per neatidelioting laikotarpj, nei tvarke savo
iStekliy ir laiko, kad uztikrintume numatyty tiksly jgyvendinimg. <...> Tegul blna
aisku, jog prasau Kongreso ir Salies tvirtai jsipareigoti pasukti nauja kryptimi, kuri
tesis daugel] mety ir pareikalaus daug lesy...“ Tuomet Prezidentas iSdesté
programg, kaip per 10 mety issiysti JAV astronautg j Meénulj. Tikslas buvo
pasiektas 1969-yjy mety liepos 20 d. — tad iS tiesy po 8-eriy mety, o minetoji
Kenedzio kalba ir JAV Vyriausybes atsakas j ,, Sputniko “ paleidimg buvo pirmasis
JAV Vyriausybés bandymas dalyvauti rizikos kapitalo rinkoje (Kenney, 2011).

Estams, tiesa, gal ir nepavyko sukurti savos , Nokia“, taCiau praejus
trejiems metams po Prezidento kalbos jie sukdre ,, Skype “, 0 praéjus dar 8-eriems
(2011 m. geguze) ,,Microsoft* nusipirko ,,Skype uz 8,5 mlrd. JAV doleriy.
»Nokia® rinkos Kkapitalizacija tuo paCiu metu, dar neprasidejus jmones
nuosmukiui, sudareé tik tris kartus daugiau — 26 mird. JAV doleriy.

Tad akivaizdu, kad visuomenés mobilizavimas didiesiems tikslams
pasiekti — batinoji sekmes sglyga, nepriklausomai nuo to, ar tai baty jkvepianti
vadovo kalba, ar gerai parengta Salies vystymosi strategija. Kitas svarbus
aspektas — priemoniy rinkinys pasirinktai strategijai jgyvendinti, kaip, pvz.,
Estijos vystymo fondas ar Estijoje veikianti ,,KredEx" agentlra (iS esmeés
INVEGOS Lietuvoje atitikmuo), padedanti Estijos jmonems saugiau vystytis ir
plestis j uzsienio rinkas. Ji sitlo ,mezzanine“ tipo paskolas, kredito linijas,
paskoly draudimg ir valstybes uztikrinamas garantijas.

Latvijos investicijy ir vystymo agentira funkcionuoja panaSiai kaip
Lietuvos ekonomineés pletros agentdra (toliau — LEPA), jkurta 1997 mety rudenj,
sujungus Lietuvos investicijy ir Lietuvos eksporto pletros agentiras (o nuo

2010 m. vel padalinta j vieSgsias jstaigas ,Investuok Lietuvoje® ir
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~EKksportuojancCioji Lietuva®). Kitaip sakant, Latvijos investicijy ir vystymo
agentura, panasiai kaip ir jos atitikmuo (ar atitikmenys) Lietuvoje ir prieSingai nei
Estijos vystymo fondas ar suomiy SITRA, uzsiima konsultacijy ir rekomendacijy,
0 ne pinigy teikimu. Ar tai reiskia, kad pasirinktas netiesioginis rizikos kapitalo
skatinimo modelis? Deja, ne. Tai tik reiSkia, kad neturima jokio aiSkaus modelio,
kaip skatinti rizikos kapitalo plétrg Salyje.

Latvijos garantijy agentdra investuoja j rizikos kapitalo fondus, teikia
»mezzanine“ paskolas ir paskoly, iSperkamosios nuomos bei eksporto garantijas.
Agentlros kapitalo baze yra 175 min. eury, daugiausiai gauty jgyvendinant
jvairias ES struktiriniy fondy programas. Siuo metu Agentara yra investavusi j 6
rizikos kapitalo fondus ir artimiausiu metu planuoja investuoti j dar 3; taip pat ji
yra suteikusi per 1000 paskoly, iSperkamosios nuomos ir eksporto garantijy.

Apskritai nuo 10-ojo deSimtmecCio pradzios Europoje rysSkeja dvi
tendencijos: pirmoji — egzistuoja daugiau valstybinio rizikos kapitalo, antroji —
maziau pradedancio verslo (ir darbo) reguliavimo, kas, remiantis Da Rin et al.
(2006) 14-oje Europos Saliy atlikto empirinio tyrimo rezultatais, lemia didesne
investicijy dalj j aukstasias technologijas ir pradedantj verslg. Taip pat jtakos tam
turi 10-ajame deSimtmetyje sumazinti kapitalo prieaugio mokesciai. Kitas svarbus
aspektas tas, kad absoliuti dauguma tirty atvejy patvirtino, jog Vyriausybes
politika veikia kaip katalizatorius, aktyvinant privacig rizikos kapitalo rinka.

Kita vertus, lyginant su JAV, privatls investuotojai Europoje vis dar
kritikuojami del vangaus investavimo | ankstyvasias ir aukStyjy technologijy
jmones (Lott & Murray, 1995). Be to, europieCiai labiau neigiamai nei
amerikiecCiai vertina bankrotg ir apskritai jtariau — versla.

Tikétina, jog tai viena iS priezasCiy, kodel Senajame zemyne Zzenkliai
maziau rizikos kapitalo investicijy nei JAV (Europoje — apie 0,025 - 0,03% nuo
BVP 2009-2010 m., JAV - atitinkamai 4-5 kartus daugiau) (EVCA, 2011, NVCA,
2011).
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Didziausia Europos privataus kapitalo rinka iSlieka JK, lenkianti savo
artimiausig varzove Pranclzijg 2-3 kartus!®; vidutinis fondo dydis didZiosiose
Europos Salyse svyruoja nuo 50 iki 100 min. EUR, o vidutinis vienos rizikos
kapitalo investicijos dydis sudaro apie 1 min. EUR. Vyriausybes agentlry ir
valstybiniy turto fondy léSos 2010 m. sudaré 15,1% visy pritraukty privataus
kapitalo lesy.

Rizikos kapitalo investicijos Europoje dazniausiai sutelktos savoje Salyje —
beveik trys ketvirtadaliai visy 2010 m. investuoty leSy. Beveik ketvirtadalis leSy
investuota kitose Europos Salyse, o uz Europos riby Europos privataus kapitalo
jmones investavo vos kelis procentus visy rizikos kapitalo 1ésy. Kita vertus, ne
Europos privataus kapitalo jmones Europoje 2010 m. investavo dar dukart maziau
leSy nei Europos jmones uz Europos riby — taip patvirtinama teorija apie
geografinio atstumo svarbg rizikos kapitalo investicijoms.

Daugiausiai leSy rizikos kapitalas Europoje 2010 m. skyre gyvybeés
mokslams (30%), kompiuteriams ir elektronikai (20%), komunikacijoms (15%)
bei energijai ir aplinkai (kiek daugiau nei 10%). Vertinant investicijas pritraukusiy
jmoniy dydj, galima teigti, kad dazniausiai rizikos kapitalo investuotojai rinkosi
maziausias jmones, turincias iki 19 darbuotojy (beveik 60 % visy jmoniy, j kurias
buvo investuota), kas patvirtina iSsakytg teiginj, kad rizikos Kkapitalistai
dazniausiai finansuoja pradedancias veiklg ymones (palyginimui — jei vertinti visas
privataus kapitalo investicijas, o ne vien tik rizikos kapitalo, maziausios iki 19
darbuotojy turinCios jmonés sudaryty tik kiek daugiau nei 10% visy investicijas

gavusiy jmoniy).

Kanada ir Australija
Vis délto egzistuoja ir neigiamy valstybes jsikisSimo j rizikos kapitalo rinka

pavyzdziy ir vienas iS jy — Labour Sponsored Venture Capital Corporation

16 2 kartus, jei privataus kapitalo investicijos vertinamos pagal tai, j kurios $alies jmones buvo investuotos
1é30s, ir 3 kartus, vertinant pagal tai, kurios Salies fondai investavo.
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programa Kanadoje. Pradéta 8-ojo deSimtmecio pradzioje Kvebeko provincijoje,
9-o0jo deSimtmecio pradzioje programa buvo isplétota visoje Salyje. Tyrimo metu
(Cumming & Maclintosh, 2006) nustatyta, kad mineta programa Kanadoje
HISstime® privacias investicijas, sumazindama bendrg rizikos kapitalo apimtj
mazdaug 1 mird. JAV dol. per metus. Pagrindine to priezastis mokestinés
lengvatos investuojantiems j rizikos kapitalo fondus: del tokiy lengvaty fondai
galéjo dirbti nuostolingai ir vis tiek investuotojams uztikrinti teigiamg graza. Pvz.,
Ontarijuje investuotojas, iSlaikes investicijg privalomg 8 m. laikotarpj, gauna
mazdaug 100% investicijy graza, net jei fondas nieko neuzdirba! Kitas atskleistas
programos trikumas buvo tas, kad valstybés remiami fondai turéjo daug geresnes
galimybes konkuruoti rinkoje del investicijy, nes jy reikalaujama investicijy graza
buvo daug mazesné. Todel pirkdami jmones jie galéjo mokéti daugiau, taip

permokedami uz jsigytas jmones. IS to dar kartg seka iSvada, jog neverta skatinti

investiciju j rizikos kapitala mokestinémis lengvatomis.

Australijoje Centrinis bankas 1995 m. leido bankams investuoti kapitalg j
mazas ir vidutines jmones (OECD, 1997) (panaSiai kaip JAV 1978 m. priimta
»atsargaus zmogaus taisykle®). Atitinkamai, 1997 m. pradéta jau mineta
Innovation Investment Fund (toliau — 1IF) programa, kuria buvo siekiama
paskatinti mazy technologiniy jmoniy finansavimg ir iSvystyti tvarig Australijos
ankstyvojo etapo technologiniy jmoniy rizikos kapitalo rinkg. Konkurso budu
buvo atrinkti 9 privatus fondy valdytojai (panasiai kaip Lietuvoje pagal JEREMIE
iniciatyva). Valstybé fondy kapitale dalyvauja kartu su privaCiu sektoriumi
santykiu 2:1 (220,7 min. Australijos doleriy investavo valstybe ir 137,35 min. —
privatus sektorius).

Remiantis 280 fondy investicijomis j 845 antrepreneriSkas jmones 1982-
2005 m., daroma iSvada (Cumming, 2007), kad, pirma, IIF programa reikSmingai
prisidejo prie parengiamojo ir ankstyvojo etapy bei auksStyjy technologijy jmoniy
finansavimo Awustralijoje. Daugianare koreliaciné analizé su 5% patikimumo

lygmeniu rodo, kad IIF fondai 46% labiau linke finansuoti parengiamojo etapo
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jmones nei analogiski privatts fondai bei 27% labiau linke finansuoti ankstyvojo
etapo jmones. Be to, jie atitinkamai 34%, 14% ir 17% labiau linke finansuoti
biotechnologijy/medicinos, kompiuteriy ir interneto jmones. Antra, IIF fondy
valdytojai dazniau naudoja pakopines ir sindikuotas investicijas (vidutinisSkali
viena pakopa daugiau ir vienu sindikuotu partneriu daugiau), todél galima teigti,
kad jie veikia kaip privaCiy rizikos kapitalo investicijy ,katalizatoriai“. Be to,
vienam valdytojui tenka vidutiniSkai 0,3 jmones maziau, todel jmoneés efektyviau
prizitrimos, ir valdytojai joms gali suteikti daugiau pridétinés vertés. TreCia,
kadangi IIF fondy valdytojai taip pat valdo ir privaCius fondus, o Sie fondai irgi
labiau linke finansuoti veiklos pradzios ir ankstyvojo etapo antrepreneriskas
jmones, esancias aukstyjy technologijy sektoriuje, galima teigti, kad IIF programa
turi teigiamos jtakos privataus ankstyvojo etapo rizikos kapitalo rinkos

vystymuisi, jos gyvybingumui ir tvarumui.

Singapiiras

Nuo 1965 m., kai paskelbe nepriklausomybe, iki 1985 m. Singapuro
ekonomika vidutiniSkai augo po 8% kasmet, daugiausiai remiantis apdirbamaja
pramone. Taciau 1985 m. prasidéjo recesija, nes Salis po dviejy deSimtmeciy
spartaus ekonominio augimo prarado pagrindinj savo konkurencinj pranasumg —
pigig darbo jega (ar ne tas pats jau artimiausioje ateityje laukia ir Lietuvos?).
Tuomet Singapdro Vyriausybe priemé naujg Salies vystymo strategija, pagal kurig
tais paciais metais jkaré 50 min. JAV dol. dydzio valstybinj rizikos kapitalo
fondg. 1990 m. rizikos kapitalo investicijos Singapure jau sudare 2,1 mird.
JAV dol., 1995 - 6,2 mird. JAV dol., 2000 m. — 11,3 mlird. JAV dol., 2004 m. —
16,1 mird. JAV dol. bei veike 157 rizikos kapitalo fondai, ir tai leido Singapurui
pagal salies issivystymo lygj uzimti treCigjg vietg PietryCiy Azijoje po Honkongo
ir Japonijos (Koh & Wong, 2005; Dietrich, 2003).

Rizikos kapitalo leSos Singapure buvo naudojamos jsigyti naujoms

technologijoms ir jsisavinti naujoms rinkoms, skatinti inovacijas ir versluma, taip
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pat pritraukti uzsienietiSkas naujyjy technologijy jmones j Singapdrg. Tam, kad
pasiekty minetus tikslus, valstybinis rizikos kapitalo fondas kartu su vietiniais
investuotojais investavo j Singapuro ir uzsienio aukstyjy technologijy jmones, taip
pat vietinius privacCius rizikos kapitalo fondus, tokiu badu skatindamas vietines
rizikos kapitalo rinkos pletrg. Be to, Vyriausybe rizikos kapitalo fondams suteike
5-10 m. pelno mokesCio lengvatg. Kita mokesCiy lengvata buvo skirta
pradedantiesiems verslininkams, investuojantiems j rizikingas jmones: nesékmes
atveju, 100% investuotos sumos jiems buvo leista atimti i$S kity apmokestinamyjy
pajamy.

Taigi Singapure rizikos kapitalas yra Vyriausybes karinys, tad nieko
stebetino, jog trecdalis visy rizikos kapitalo investicijy — valstybines (Han et al.,
2002). O Vyriausybei rizikos kapitalo rinka — tik dalis bendrosios strategijos,
skirtos sutelkti Salies ekonomika auksStesnes pridetinés vertes sektoriuose. Nuo
1985 m., kai Salis pradejo rizikos kapitalo investicijy programg, iki 2010 m.
Singapuro BVP vienam gyventojui, lyginant su JAV, Pasaulio banko duomenimis,
iSaugo nuo 37% iki 92% - taigi beveik pavijo JAV. Singapiro uostas Siandien
didziausias pasaulyje (140 takst. laivy, kasmet gabenanciy 500 min. tony kroviniy,
30 min. konteineriy ir 1 min. kruiziniy laivy keleiviy). Kartu su Sanchajumi,
Siandien Singapdre pakraunama daugiau kroviniy nei 1985 m., kai buvo jsteigtas
valstybinis Singapuro rizikos kapitalo fondas, visame pasaulyje kartu sudéjus.
Zinoma, tai nereiskia, kad rizikos kapitalas buvo investuojamas vien tik j
Singaplro uosta, greiCiau kaip tik prieSingai, taCiau rizikos kapitalas padéjo
Singaparui sukurti auksStos pridétines vertes j eksportg orientuotg ekonomika,
kuriai buvo reikalingas didziulis uostas — lygiai kaip ir Genujos atveju pries

septynis Simtus mety (LaurinaviCius & Smilga, 2012).
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Izraelis

Yra ko pasimokyti ir iS lIzraelio, kur net 80 proc. eksporto sudaro
aukstosios technologijos ir inovatyvis produktai'’. R. Pridor, lzraelio verslo ir
technologijy inkubatoriy programos jkaréja ir buvusi vadove, 2010-yjy mety
lapkriCio 10 d. Vilniuje vykusios konferencijos metu teigé (Pridor, 2010), kad Salj
orientuotis j aukstosiomis technologijomis ir inovacijomis grjstg ekonomikg (ir
eksportg) priverte Salies geopolitine padétis: per maza vidaus rinka, kad
ekonomika bOty paremta vien vidaus vartojimu, bei jtempti santykiai su
artimiausiomis kaimynémis, apsunkine eksportg j kaimynines Salis, taCiau priverte
ieSkoti eksporto galimybiy j tolimesnes rinkas (JAV, PietryCiy Azijg ir Europos
Sajunga) (LaurinaviCius & Smilga, 2011).

Kaip pasiekiami tokie auksti naujyjy technologijy ir inovatyviy produkty
rodikliai eksporte? IS tiesy didziulj vaidmenj aukstyjy technologijy jmones
ruoSiant privacioms investicijoms vaidina valstybé: bendras metinis inovacijy
remimo biudzetas, kurj valdo ,,vyriausiasis mokslininkas* (angl. chief scientist),
sudaro 0,5 mird. JAV dol. Jis skirtas kompensuoti iki puses jmoniy MTEP iSlaidy
projektams, kurie, tiketina, sukurs eksportui tinkamy prekiy. Naujai jsteigtos
inovatyvios jmones turi galimybe jsikurti viename i$ 26 Salyje veikianCiy verslo
inkubatoriy?® ir gauti parengiamojo etapo finansavima i$ valstybinio parengiamojo
etapo rizikos kapitalo fondo (skirto tik parengiamojo etapo investicijoms —
velesniuose investicijy etapuose fondas nebedalyvauja). Metinis parengiamojo
etapo rizikos kapitalo fondo biudzetas sudaro 35 min. JAV dol., o pradedanti
veiklg technologine jmoné lzraelyje vidutiniSkai gauna apie 150 000 JAV dol.
finansavimo per metus.

VidutiniSkai parengiamojo etapo investicija sudaro 0,5 min. JAV dol.

dvejiems-trejiems metams (ilgesné trukme tik biotechnologijoms), o valstybes

172008 m. Lietuvos aukstyjy technologijy produkcijos eksportas sudaré 6,52 proc. BVP, 2007 m. — 7,34
proc., kai tuo paciu laikotarpiu ES-27 Saliy vidurkis sieké 15,36 proc. ir 15,97 proc. (Vasiliauskas, 2010).
18 Lietuvoje Siuo metu veikia 7.
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dalis tokioje investicijoje siekia net iki 85% investuotos sumos. Kadangi
parengiamojo etapo stadija versle laikoma labai rizikinga (naujos technologijos,
nepatikrintos verslo strategijos), privatus investuotojai ir tradiciniai fondai néra
linke investuoti net ir j perspektyvias idejas. Todel Siame etape labai reikalinga
valstybes pagalba, kad rizikg privatas investuotojai galety pasidalinti su valstybe.

Inkubatoriy ir valstybinio rizikos kapitalo fondo sekmé skaiCiuojama
velesniuose etapuose pritraukty privaCiy investicijy dydziu — tai parodo, ar
iSaugintos iki antro finansavimo lygio inovatyvios jmones sulaukia kity — privaciy
— fondy susidomejimo ir yra toliau finansuojamos. 2007 m. beveik du treCdaliai
projekty, pasibaigus jy inkubavimui, sulauke privaciy investuotojy déemesio.

Izraelio technologiniy inkubatoriy programa prasidéjo 1991 m., iki to laiko
Izraelis turejo tik vieng 30 min. JAV dol. dydzio rizikos kapitalo fonda, o
pagrindiniai rizikos kapitalo teikejai Salyje buvo dideles privacios investicines
bendroves. Pagrindinis technologiniy inkubatoriy programos tikslas buvo
komercializuoti inovatyvias idéjas, paversti jas naujomis jmonémis ir pritraukti
daugiau privaciy investicijy. IS pradziy buvo orientuojamasi j universitety idejas,
kurios be paramos tiesiog nebdty iSvydusios dienos Sviesos. Buvo siekiama
idéjoms ir jy jgyvendinimui suteikti tokig paramg, kad dauguma jy pasiekty
sekant] etapg, kai j jy veiklg jau norety investuoti privatds investuotojai.

Prireiké septyneriy mety, kol privaCios investicijos j inkubatoriuose
»uzaugintas“ jmones pralenké valstybines, 0 2008 m. sukaupta privaciy investicijy
suma valstybines jau virSijo penkis kartus (tuo tarpu vien 2008 m. privaciy
investicijy buvo pritraukta net 20 karty daugiau, nei 1ésy skyre valstybe)

Be technologiniy inkubatoriy programos, kita sékminga rizikos kapitalo
skatinimo programa lIzraelyje pradeta 1992 m., kai jkurtas valstybinis Yozma
fondas, investuojantis j kitus fondus ir tiesiogiai j jmones (OECD, 1997). Yozma
taip pat skatina uzsienio korporacijas investuoti kartu j naujas inovatyvias
technologines jmones (t.y. skatina sindikuotas investicijas). 1993 m. Yozma skyré

100 min. JAV dol. devyniems miSriems rizikos kapitalo fondams. Iki 1996 m.

94



Izraelio rizikos kapitalo rinka patyre tokj stulbinantj augima (per 3 m. pasieke 1
mird. JAV dol. dydj), kad Vyriausybe nusprende pasitraukti, parduodama 14
tiesioginiy investicijy j jmones ir savas dalis visuose 9 misriuose Yozma fonduose
privatiems investuotojams (Jeng & Wells, 2000) — valstybinis rizikos kapitalas
savo darbg IS esmes jau buvo atlikes. Dar po mety lzraelis jau turejo 40 rizikos
kapitalo fondy, skirty vien technologinéms jmonéms, ir dar 30 platesnio profilio.
Ty paCiy mety duomenimis, lzraelyje buvo per 2000 aukStyjy technologijy
jmoniy, 40 iS jy buvo listinguojama NASDAQ vertybiniy popieriy birzoje.

Siandien lzraelyje veikia 26 verslo inkubatoriai ir juose nuolat vystoma
apie 200 projekty. Beveik 60% iS jy sudaro gyvybés mokslai (41% medicinos
prietaisai ir 18% biotechnologijos), 12% — programine jranga. Kasmet Si programa
finansuoja po 70 ir daugiau naujy idejy, virstanCiy realiai veikianCiomis
jmonémis. Siandien Izraelis, po Silicio slénio, uzima antraja vieta pasaulyje pagal
technologiniy jmoniy karima.

Zinoma, kitoms Salims gali nepavykti pasinaudoti visais lzraelio
pasiekimais rizikos kapitalo srityje dél keliy specifiniy vien lIzraeliui badingy
savybiy:

1. lzraelio gynybos pajégos suvaidino lemiamg vaidmenj kuriant aukstasias
technologijas, t.y. technologinés Zzinios, jgytos tarnaujant gynybos
pajegose, véliau daznai pritaikomos pradedant versla.

2. Kultara, palanki rizikai.

3. Kaip jau minéta, Salis turi milziniSkag intelektinj potencialg, atsinesty
imigranty 1S buvusios Soviety Sgjungos (dauguma imigranty labai
iSsilavine). Salis turi didZiausia inZinieriy procenta pasaulyje.

Taciau kitais Izraelio sekmés faktoriais galima pasinaudoti:

1. Valstybinis Vyriausiojo mokslininko biuras gerai finansuojamas, Jis
kompensuoja iki puses jmoniy MTEP iSlaidy projektams, kurie gali sukurti

eksportui tinkamy prekiy.
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2. Rizikos kapitalo rinkos pletra lzraelyje prasidéjo nuo Vyriausybes

investicijy (Yozma). Ir jau po 3 m. privatus rizikos kapitalo sektorius tiek

sustipréjo, kad Vyriausybé nusprende, jog iS rizikos kapitalo rinkos jai

galima pasitraukti.

Paminétos programos gerai koordinuojamos tarpusavyje, taip pat su

Vyriausybine paskoly programa bei Valstybiniu garantijy fondu mazoms

jmonems.

Salyje gerai iSvystyta akcijy rinka, tai uZztikrina galimybe parduoti rizikos

kapitalo investicijas antrineje rinkoje.

Uzsienio Salyse jgyvendinty valstybinio

santrauka pateikta 6 lenteléje:

rizikos kapitalo programy

6 lentelé. Uzsienio Salyse jgyvendinty valstybinio rizikos kapitalo programu

privalumai ir trukumai

Valstybinio
Salis RK Privalumai Trakumai Autoriai
programa
SBIC Maza finansuoty jmoniy
iSgyvenamumo statistika
Finansuotos jmonés sukdré . S
. . . Dalis programos laimétojy,
daugiau darbo viety, jy . o
L s kuriy akcijomis buvo
pardavimai augo greiciau; o Sy -
SBIR . s . . prekiaujama birZzoje, sumazino
JAV didesné jy tikimybé pritraukti vy iy
. . . savo MTEP islaidas is karto po
privaty rizikos kapitalg L
. . . . paramos laiméjimo
vélesnése vystymosi stadijose
Puslaidininkiy gamintojai, Irwin &
Sematech dalyvave programoje, Klenow
sumazino MTEP islaidas (1994)
Sumazino kitos valstybinés
Australija Prie-Seed Fnr\(/)egsr?r:wneonstIp:r?;atzlzatas Cumming &
J Fund P Johan (2009)

investuoti j parengiamojo
etapo labai rizikingas veiklas
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Prisidéjo prie parengiamojo ir
ankstyvojo etapy bei aukstyjy

:nnovation technologijy jmoniy Cumming
nvestment finansavimo; fondy valdytojai (2007)
Fund . . . . .
daZniau naudojo pakopines ir
sindikuotas investicijas
jmonés, gavusios valstybinio
Olandija rizi'kos kap'italc?, Iengvia!u g:':\vo Aernoudt et
refinansavimui arba plétrai al. (2008)
skirto privataus rizikos kapitalo
Enterprise !monés_aggo spfaréiau, taip'pat
Investment jOS' sukdré da'l.ugl'au darb‘o weth Bates et al.
bei buvo susijusios su didesniu (2008)
Scheme
darbo produktyvumu
Jmonés turéjo mazesnes pelno
marzas ir iSgyvenimo
Venture tikimybes, todél galima teigti, Bates et al.
Capital Trust kad mokestinés lengvatos néra | (2008)
pats efektyviausias rizikos
kapitalo skatinimo bldas
Nepakankamas fondo dydis ir
apribojimai investicijy vietai
K bei dydziui vercia ir jmones,
artéjancias prie ,draudziamo”
dydzio, ieskoti alternatyvaus,
tegu ir brangesnio
finansavimo. Be to, maZesniy
Misriy fondy santykinai didesni
fondy fiksuoti veiklos kastai bei BVCA (2009)
programa prasciau diversifikuotos
investicijos. Diversifikavimas
tokiems fondams labai
svarbus, nes beveik visg graza
jie gauna is vieno ketvirtadalio
investicijy, tuo tarpu kitos arba
nieko neuzdirba, arba is viso
bankrutuoja
Puikus pavyzdys, kaip
valstybinis rizikos kapitalas i$
Olandija prad\i/iq paskatina er/ataus Jeng & Wells
(2000)

rizikos kapitalo plétrg, o po to
uzleidzia jam vietg
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Valstybinio RK investicijos
buvo stiprus veiksnys, lémes

Norvegiia privacios rizikos kapitalo rinkos Jeng & Wells
gl atsigavima po banky krizés (2000)
devintojo deSimtmecio
pabaigoje
Rizikos kapitalistai atliko
lspaniia daugiau ankstyvujy stadijy ir Del-Palacio
pany technologiskai orientuoty et al. (2010)
investicijy
Lémeé reikSmingg privataus
) r|2|ko:<, kzif)ltalo padldgjlmq. Be Jeng & Wells
Portugalija to, privaciy fondy augimas
o . . (2000)
iSliko tvarus, net ir sumazinus
Vyriausybés finansavima.
Suomija | SITRA Sekminga saveika su pensijy SITRA (2010)
fondais
. Rizikos kapitalo investicijos
Estijos Y. S
" pradedancioms veiklg j plétrag
Estija vystymo . .
orientuotoms technologinéms
fondas . .
jmonéms
Latvijos T,
Latviia arantii Investicijos j privacius rizikos
J g _Jq kapitalo fondus
agentlra
Labour Privaciy investicijy
Sponsored "iSstimimo" efektas: bendra Cumming &
Kanada Venture rizikos kapitalo apimtis Maclntosh
Capital maZesné mazdaug 1 mird. JAV | (2006)
Corporation dol. per metus
Koh & Wong
Salies ekonomika sutelkta (2005),
Singapduras aukstesnés pridétinés vertés Dietrich
sektoriuose (2003), Han
et al. (2002)
Verslo ir
jcechnolog‘uq Pr|5|deJq prie mo_v;'atywos Pridor (2010)
) inkubatoriy | ekonomikos sukarimo
Izraelis programa
Yozma Prisidéjo prie privacios rizikos Jeng & Wells
kapitalo rinkos sukirimo (2000)

Saltinis: sudaryta autoriaus

98




Atlikta iSsami uzsienio Saliy patirties analizé leidzia padaryti Sias iSvadas:

. Valstybiniai rizikos kapitalo fondai paspartina privacios rizikos kapitalo
rinkos susikarimag ir plétrg (Olandija, Singapdaras, lzraelis).

. Valstybinis rizikos kapitalas paskatina tiek sindikuotas, tiek testines
investicijas (Australija), taip pat padideja tikimybe velesnése vystymosi
stadijose pritraukti privaty rizikos kapitalg (JAV).

. Valstybinis rizikos kapitalas uztikrina spartesnj darbo viety karimg ir
greitesnj pardavimy augimag (JAV, JK) bei didesnj darbo produktyvuma
(IK).

. Valstybinis rizikos kapitalas turi teigiamos jtakos netobulos/neefektyvios
rinkos situacijose: tam tikrose verslo vystymosi stadijose (ypac pradinése),
pramones sektoriuose (ypac aukstyjy technologijy) ar vietovese, kuriose dél
per didelio geografinio atstumo triksta privataus rizikos kapitalo
(finansavimo spragos); valstybinis rizikos kapitalas taip pat sumazina
informacijos asimetrijg (,,signalizavimo efektas); be to, jam bddingas
teigiamas isorinis MTEP poveikis.

. PPP (angl. public-private partnership, vieSo-privataus sektoriaus
partneryste) pagrindu veikiantys fondai, tokie kaip JAV ar lzraelyje, duoda
daugiau socialines naudos nei savitarpio fondai (angl. mutual funds),
veikiantys JK ar Kanadoje ir finansuojami mokestinemis lengvatomis.

. Del valstybinio rizikos kapitalo pertekliaus egzistuoja privaciy investicijy
HISstimimo* pavojus (tam tikros programos JAV); be to, investicijy
LISstimimo* rizika egzistuoja ir tarp atskiry valstybiniy programy (tam

tikros programos Australijoje).
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2.2. Rizikos kapitalas Lietuvoje

2.2.1. Teoriniai aspektai Lietuvos autoriy darbuose

Rizikos kapitalas Lietuvoje — nauja ir mazai analizuota tema. Tai neturéty
stebinti zinant, kad pirmieji hibridiniai rizikos kapitalo fondai Lietuvoje jsteigti tik
2010 m. ir tik gavus ES paramg (pagal JEREMIE iniciatyvg). Tiesa, privaciy
rizikos kapitalo fondy bata ir iki tol, taCiau jy veikla buvo labiau epizodiska ir
fragmentiska. Lygiai taip pat ir tyringjimai rizikos kapitalo srityje aktyvesni
pasidaré tik nuo 2009 m.

Pirmieji tyrimai rizikos kapitalo srityje pasirodé Lietuvos inovacijy centro
studijose (GecCas et al., 2003), taip pat kiek vélesniuose A. JakubaviCiaus
(JakubaviCius et al., 2008) ir S. ValentinaviCiaus (ValentinaviCius, 2006)
darbuose. Juose analizuojamas inovacinis procesas, rizikos kapitalas paminimas
kaip viena iS inovacijy finansavimo priemoniy. Tyrimai rizikos kapitalo srityje
suaktyvejo 2009 m., tam jtakos, tikétina, turéjo pasiruoSimas steigti rizikos
kapitalo fondus pagal JEREMIE iniciatyva bei tais paciais metais jsteigta Lietuvos
rizikos ir privataus kapitalo asociacija. Aktyviausiai rizikos kapitalo problematika
nagrinejo V. Jankauskieng, V. Venckuviene su V. Snieska ir A. Laurinavicius.

Jankauskiene ir Kaupelyte (Jankauskiené & Kaupelyte, 2009) analizavo
priemones, skatinancCias pensijy fondy investicijas j rizikos kapitalg, Lietuvoje ir
kitose ES Salyse bei rizikos kapitalo sektoriy jtakojanCius veiksnius. Jankauskiene
(Jankauskieng, 2009) teigia, jog rizikos kapitalo sektoriaus sékme iS esmes
priklauso nuo ,,palaikancCiosios ekosistemos® (angl. supportive ecosystem), t. Y.
valstybé yra atsakinga uz tinkamos infrastruktdros ir sglygy rizikos kapitalo
sektoriaus plétrai sukdrimg ir rizikos kapitalo sektoriaus dalyviy aktyvuma, todél
valstybes vaidmuo rizikos kapitalo sektoriuje turi bati netiesioginis, pirmiausiai
mazinant mokescius, taip pat reglamentuojant teisine aplinkg bei kuriant verslui
palankesnj klimatg Salyje. IS esmés Si autore pasisako uz netiesioginj valstybes

dalyvavimag rizikos kapitalo rinkoje.
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Venckuvienes ir SnieSkos darbuose apzvelgiamos jvairios pradedancio
veiklg verslo finansavimo formos Lietuvoje, jskaitant ir rizikos kapitalg (SnieSka
& Venckuviene, 2010a), taip pat rizikos kapitalo svarba Mokslo ir technologijy
sleniuose (SnieSka & Venckuviene, 2010b), Vyriausybés vaidmuo Lietuvos
rizikos kapitalo rinkoje (SnieSka & Venckuviene, 2011b) bei hibridiniy rizikos
kapitalo fondy (jsteigty su ES parama) bukle Lietuvoje (Snieska & Venckuvieneg,
2011a). Kalbédami apie valstybes vaidmenj rizikos kapitalo rinkoje, autoriai
teigia, kad Vyriausybe turety veikti tik kaip iniciatorius, o ne kaip pagrindinis
veikejas, t.y. ji turety tik reguliuoti ir koordinuoti rizikos kapitalo rinkg. Taip pat
Vyriausybei rekomenduojama imtis veiksmy padedant skleisti rizikos kapitalo
fondy veiklos gergjg praktikg, bet neinvestuoti j rizikos kapitalo fondus.
Naujesniuose darbuose autoriai pasisako uz teigiamg valstybes vaidmenj skatinant
inovacijas mazose naujai jsteigtose jmonese (SnieSka & Venckuviene, 2012;
Venckuvieng, 2013).

LaurinaviCius analizavo rizikos kapitalo poveik] verslo vystymui
(LaurinaviCius & Jasiene, 2008; LaurinaviCius & LaurinaviCius Alg., 2011;
Laurinavicius, 2012b, 2013) ir Salies konkurencingumui (LaurinaviCius & Smilga,
2011, 2012), taip pat valstybinio rizikos kapitalo vaidmenj netobulos rinkos
situacijose (LaurinaviCius, 2012a).

Tiesioginis Vyriausybés dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje pirmg kartg
pasitlytas dar 2006 m. LR Ukio ministerijos uZzsakymu atliktame taikomajame
mokslinio tyrimo darbe ,,Rizikos kapitalo fondy skatinimo investuoti j smulkiojo
ir vidutinio verslo subjektus galimybiy analize” (Kompetencijy gildija, 2006).
Darbe sidlomi du alternatyvis valstybes intervencijos j rizikos kapitalo rinka
modeliai: per UAB ,,Lietuvos infrastruktaros pléetros fondas* (85% ES paramos —
PHARE — leSy ir 15 % tuometinés LEPA leSy) ir per UAB ,,Investicijy ir verslo
garantijos“ (toliau — INVEGA). Pastarajame modelyje, beje, buvo numatyta
pritraukti Europos investicijy fondo, kuris ir dabar finansuoja pagal JEREMIE

iniciatyva jsteigtus fondus, parama (25-35 proc.; likusi dalis — Ukio ministerijos ir
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savivaldybiy leSos). Studijos autoriai siulé INVEGOS valdybai patiketi sprendimy
del investavimo j SVV subjektus teise, INVEGAI tampant bendroviy akcininke,
dalyvaujant jmoniy valdyme bei padedant pritraukti iSorinj finansavimg. Tiesa,
maksimali INVEGOS dalis turejo nevirsyti 50 proc. jmones kapitalo, tokiu bldu
jmonés kontrolés teises paliekant jos steigéjui. Buvo sitloma, iSaugus jmonei ir
padidejus jos akcijy vertei, INVEGOS valdomas akcijas parduoti esamiems
jmonems akcininkams ar kitam privaciam investuotojui.

Ne vienas iS pasitlyty modeliy — nei INVEGOS, kaip valstybinio rizikos
kapitalo fondo, o ne garantijy teikejos, nei Lietuvos infrastrukturos plétros fondo —

taip ir nebuvo jgyvendintas.

2.2.2. Nacionaliné rizikos kapitalo sistema

Be jau minéty VS§] ,.Investuok Lietuvoje“ ir ,,EksportuojancCioji Lietuva®,
nacionalingje inovacijy karimo ir finansavimo sistemoje taip pat dalyvauja
VS| ,Lietuvos inovacijy centras“, INVEGA, 2010 m. jsteigta Mokslo,
technologijy ir inovacijy agentira (MITA), taip pat 9 mokslo ir technologijy
parkai, 5 mokslo, studijy ir verslo sléniai® ir 7 verslo inkubatoriai. Skaiciai
jspadingi, taCiau, deja, tik viena i$ Siy jstaigy uzsiima pradiniu verslo idejy (t.y.
moksliniy tyrimy, bet ne pradedancCiy veiklg jmoniy) finansavimu — MITA. MITA
2012-2013 m. padejo jsisteigti 17 naujy (start-up) jmoniy.

Tad nieko stebétino, jog rizikos kapitalas neéra svarbus inovacijy
finansavimo Saltinis Lietuvoje: Adekola et al. (2008) atlikto tyrimo metu jmones
nurode, kad naujus projektus finansuoja arba savomis leSomis (67%), arba ES
paramos leSomis (28%).

Rizikos kapitalas verslui finansuoti Lietuvoje mazai naudojamas dar ir

todel, kad, Statistikos departamento duomenimis, Lietuvos verslininkams bankiniy

19 Kai kuriuos mokslo ir technologijy parkus bei mokslo, studijy ir verslo slénius atstovauja tos pacios
organizacijos.
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paskoly prieinamumas svarbesnis uz rizikos kapitala. Sj fakta, tikétina, lemia
kelios priezastys:

1. Lietuviy verslininkai konservatyvis ir nenori treCiosios Salies kisimosi |
savo verslg (rizikos kapitalistai mainais uz investuotus pinigus, kaip
taisykle, gauna dalj jmones valdymo teisiy).

2. Perdetas savo verslo vertes suvokimas. Tai apsunkina isoriniy investuotojy
pritraukima.

3. Informacijos trakumas apie rizikos kapitalg. Rinkos tyrimy bendroves
»Vilmorus* 2010 m. spalio 18 — lapkriCio 3 dienomis atlikta jmoniy vadovy
apklausa parode, kad net 93% apklausoje dalyvavusiy vadovy nezinojo née
vieno Lietuvoje veikianCio rizikos kapitalo fondo, o 91,5% apklaustyjy
negalejo jvardinti lietuvisky jmoniy, j kurias buvo ar yra investave tokie
fondai. Tad nieko nuostabaus, jog, remiantis to paties tyrimo duomenimis,
78% apklausty vadovy nejtrauke rizikos kapitalo fondy j galimy jmonés
pletros veiksniy sgrasg, o j rizikos kapitalo fondus del finansavimo kreipési,
ankstesnio tyrimo duomenimis, maziau nei 1% apklausty jmoniy
(Kompetencijy gildija, 2006).

4. Bankinés paskolos labiau vertinamos del zemesniy palikany normy
(Snieska & Venckuviene, 2010a).

Nepaisant menkos rizikos kapitalo pasiulos Salyje, dar 2004 m. (Miliate,
2004) atiliktas tyrimas atskleide, kad net 25% apklausty jmoniy pabreze rizikos
kapitalo svarbg tuometiniy mokslo ir technologijy parky veikloje. Jau tuomet buvo
teigiama, kad rizikos kapitalo naudojimas leisty mokslo ir technologijy parkams
pasiekti geresniy veiklos rezultaty.

Didziausig vaidmenj skatinant rizikos kapitalo plétrg Lietuvoje Siuo metu
vaidina ES iniciatyvos, nes valstybés pagalba pradedancCiam verslui, be Darbo
birzos ir INVEGOS subsidijy bei savivaldybiy SVV skatinimo fondy, apsiriboja

mokestinémis lengvatomis ir kredity draudimu (daugiausiai eksportui)
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(Adamoniene & Trifonova, 2007). Tuo tarpu rizikos kapitalo rinkos pletra
didesnio demesio nesulaukia.

2009 m. UAB ,LitCapital Asset Management”, UAB ,BaltCap* ir
UAB ,,SEB Venture Capital® iniciatyva jkurta Lietuvos rizikos ir privataus
kapitalo asociacija. Siuo metu asociacija vienija 13 aktyviy bendroviy — nariy,
vykdancCiy jvairiy rasiy rizikos kapitalo veiklg: tai fondy valdymo bendroves,
konsultacinés jmones bei teisininkai, vieSosios jstaigos ir Kt.

2009 m. jsteigus Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijg, Europos
rizikos ir privataus kapitalo asociacija pradeéjo skaiciuoti Lietuvos rizikos kapitalo
sektoriaus duomenis, tiesa, kartu su Latvija ir Estija. 8 pav. matyti, kaip augo

Baltijos Saliy rizikos kapitalo sektorius 2009-2011 m.?°;
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0,014% -
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0,002% -

0,000% -

2009 2010 2011

8 pav. Rizikos kapitalo investicijos Baltijos Salyse, proc. nuo BVP

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EVCA duomenimis (EVCA, 2011, 2012)

Nepaisant spartaus augimo, Baltijos Salys, 2011 m. duomenimis, vis dar

atsilieka nuo Europos saliy vidurkio (9 pav.):

20 paskutiniai prieinami duomenys.

104



0,070% -
0,060% -
0,050%
0,040% -
0,027%
0,030% -
0,019%
0,020%
0,010% - III
0,000% - ; ; ; ; ; ; : : ; ; : ; ; : : ; .I_I.l.._._._._—.
£ 8 X 5 2 3 35 88 3% &8 2 925 8208088 3 8 3 33
o 'é':':':'a'ﬁ':‘a';f'a;-gc’o;:;:;EE":g
T 5 5 ¥z ¢ 35 3 5 2 5 g8 8 5c @8 9 5 33
> 0O e L & 2 2 5 8B ¥ 05 5 w o3 ¢ 35 z =00 £ = 22
Sz 7 oz 6 5 < § © = o @ - £ ©° s > 20
v a7 z £ T Z = = £ S v & o
o > = = E a =
o
o @ ] =
-
g A
=] [
E =
>
=
@

9 pav. Rizikos kapitalo investicijos Europos Salyse 2011 m., proc. nuo BVP

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EVCA duomenimis (EVCA, 2012)

2010 m. UAB ,LitCapital* ir UAB ,,BaltCap* bei jmoniy ,,Mes Invest* ir
~Strata“ konsorciumas laiméjo Europos investicijy fondo?' konkursag dél pagal
JEREMIE iniciatyva steigiamy rizikos kapitalo fondy valdymo. Siuo metu
Lietuvoje veikia jau 5 rizikos kapitalo fondai, jsteigti EIF pagal JEREMIE
iniciatyva.

»Verslo angely fondas 1“ (toliau — VAF-I), jsteigtas jmoniy ,,Mes Invest“ ir
»otrata® konsorciumo, nuo kity dviejy skiriasi tuo, kad ] perspektyvias ir
eksportg orientuotas jmones investuoja tik kartu su ,,verslo angelu® — fiziniu arba
juridiniu asmeniu, kuris pasirenges j bendrove investuoti dalj savo kapitalo ir su
Sios bendrovés vadovais dalintis asmenine verslo patirtimi. VAF-1 ir ,verslo

angelas“ dalyvauja pletojant verslg kartu su kitais bendroves akcininkais. VAF-I1 ir

2L EIF pagrindiné misija — gerinti mikro, mazy ir vidutiniy jmoniy gaunama finansavima visoje Europoje.
EIF kuria ir plétoja specialiai Siam rinkos segmentui skirtus rizikos kapitalo ir garantijy instrumentus.
Tokiu bodu EIF jgyvendina ES tikslus skatinti inovacijas, taikomuosius tyrimus ir plétrg, verslumg ir
uzimtuma. 2011 m. pabaigoje EIF i$ viso buvo investaves daugiau kaip 6 mlird. eury j daugiau nei 370
rizikos kapitalo fondy visoje Europoje.
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»verslo angelas“ investuoja lygiomis dalimis, kiekvieno jy investuojama suma —
nuo 25 iki 200 tdkst. EUR, tad bendra vienos investicijos suma neturety virSyti
400 tokst. EUR, nors galimi atvejai, kai ,verslo angelas“ investuoja ir didesne
sumg. Dazniausiai VAF-1 ir ,verslo angelas” investuodami iSperka naujai
iSleidziamg bendroves akcijy emisijg ar jos dalj. Kartu su ,,verslo angelu* VAF-I
siekia jgyti bendrg 50% jmones akcijy kontrole. VAF-I siekia investuoti |
smulkias ar vidutines Lietuvoje veikianCias bendroves, kuriy pardavimai
orientuoti j uzsienio rinkas. Taip pat reikalaujama, kad esami jmonés akcininkai
baty pasiruoSe bendradarbiauti su VAF-I atstovais ir ,,verslo angelu® strateginio
valdymo srityje.

Vien per pirmus metus po jsteigimo ] VAF-1 kreipesi apie 160 jmoniy,
taCiau tik nedidelé dalis gavo finansavimg (2010-2013 m. — 21 jmoné). Tikimasi,
kad bendros VAF-I ir ,,verslo angely” investicijos Lietuvoje sudarys apie 17 min.
EUR, iS jy beveik 8,5 min. EUR investuojama iS JEREMIE kontroliuojancio
fondo lesy.

»Baltcap“ su EIF jkurtas fondas ,,Lithuania SME Fund* investuoja j mazas
ir vidutines Lietuvos jmones. Fondo dydis siekia 20 min. EUR, iS kuriy
16 min. EUR sudaro EIF léSos. Fondas j vieng jmone investuoja iki 3 min. EUR.
2013 m. pab. fondas savo investiciniame portfelyje turejo 6 jmones (j 2 iS jy buvo
investaves 2011 m., j kitas 4 — 2012 m.).

»LitCapital“ fondo dydis taip pat 20 min. EUR, jis irgi skirtas smulkioms ir
vidutinéems jmonems. Finansavimo dydis vienai jmonei — 0,5-3 min. EUR,
investavimo trukme — 3-6 m., finansuojama jsigyjant naujg akcijy emisija.
2013 m. pab. fondas savo investiciniame portfelyje taip pat turéjo 6 jmones (j 2 i3
Jy buvo investaves 2011 m., j 5—2012 m., i$ kuriy 1 jau pardaves).

IS viso jgyvendinti JEREMIE iniciatyvai Lietuvoje buvo skirta
294 min. EUR, iS jy 245,6 min. EUR skirta skolos instrumentams ir tik
48,4 min. EUR - rizikos kapitalui: po 20 min. EUR ,,BaltCap* ir ,,LitCapital*
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rizikos kapitalo fondams (tame tarpe po 16 min. EUR kiekviename fonde — EIF
leSos) ir 8,4 min. EUR — VAF-I fondui.

2011 m. EIF konkursg del dar dviejy pagal JEREMIE iniciatyva veikianciy
fondy valdymo Ilaimegjo UAB ,Practica Capital“. Jmone administruoja
Parengiamojo etapo rizikos kapitalo bei Rizikos kapitalo fondus. Bendra jy
investicijy suma per 4 m. sieks 20 min. EUR. EIF administruojamos leSos sudarys
100% Parengiamojo etapo fondo ir iki 70% Rizikos kapitalo fondo leSy bei
uztikrins auksto lygio fondy veiklos ES institucine priezidrg ir skaidruma.
2013 m. pab. ,,Practica Seed Capital* investiciniame portfelyje buvo 14 jmoniy,
~Practica Venture Capital* — 5, taCiau 4 iS jy — tos pacios kaip ir parengiamojo
etapo fonde.

Toliau pateikta diagrama (10 pav.) vaizduoja, kaip keitesi pagal JEREMIE
iniciatyvg jsteigty rizikos kapitalo fondy investicijos Lietuvoje (pagal jmoniy
skai€iy) — kartu tai ir neblogas pirminis?? Lietuvos rizikos kapitalo sektoriaus

dinamikos jvertis.

22 Kol bus apskaiciuoti ir pateikti atitinkamy mety rizikos kapitalo rinkos duomenys pagal investicijy suma.
2014 m. pr. EVCA dar nebuvo publikavusi 2013 m. ataskaitos, o 2012-yjy ataskaitoje matyti tik 2011 m.
duomenys, kurie pateikti 9 pav.
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10 pav. Pagal JEREMIE iniciatyva jsteigty rizikos kapitalo fondy investicijos
Lietuvoje (pagal imoniy skaiciy)

Saltinis: sudaryta autoriaus

Taigi matyti, kad 2010 m., kai buvo jsteigtas pirmasis pagal JEREMIE
iniciatyvg finansuojamas rizikos kapitalo fondas, atlikta tik 1 investicija. Véliau
investicijy skaiCius augo, pika pasiekdamas 2012 m. Tiketina, jog investicijy
sumazeéjimg 2013 m. galéjo lemti tai, jog 2012 m. pab. rizikos kapitalo fondai jau
buvo iSnaudoje savo ribotus pagal JEREMIE iniciatyvg gautus finansinius
iSteklius, ir naujas didelis investicijy ciklas prasides tik likvidavus pirmasias
investicijas (tad, tiketina, po kokiy 3 m.). Taip pat tikétina, kad panasias rizikos
kapitalo investicijy tendencijas Lietuvoje patvirtins ir veliau paskelbti EVCA
duomenys.

IS viso Lietuvoje JEREMIE fondai jau investavo 27,6 min. eury j 56
jmones (jskaitant ir 2014 m. pr. atliktas investicijas), tad beveik po puse milijono
eury j kiekvieng?. Ty jmoniy, kurios rizikos kapitalo fondy investiciniuose

portfeliuose yra bent metus, apyvarta nuo investicijy j pasirinktg jmone pradzios

23 Palyginimui per ta patj laikotarpj Latvijoje investuota 17,6 min. eury j 40 jmoniy.
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paaugo Vidutiniskai 66%, o darbuotojy skai¢ius — 14% per metus. Zinoma, tokie
rezultatai buvo pasiekti ir del to, kad tos jmoneés dar tik pradeda savo veiklg, todel
ir augimo rodikliai dideli (69% jmoniy, esanCiy JEREMIE fondy portfeliuose,
veiklg vykdo trumpiau nei 3 metus). Prasmingiau Siuos rodiklius baty lyginti su
analogiskais finansavimo nepritraukusiy jmoniy rodikliais, taCiau tai jau atskiro
tyrimo objektas.

2012-09-26 d. jsteigtas 100 mIn. EUR vertes Baltijos inovacijy fondas
(toliau — BIF), skatinsiantis mazy ir vidutiniy jmoniy Baltijos Salyse plétra. Per
ateinancius ketverius metus BIF, kaip fondy fondas, investuos 100 min. EUR j
Baltijos Salyse veikianCius privataus ir rizikos kapitalo fondus, taip paskatindamas
rizikos kapitalo investicijas j mazas ir vidutines jmones.

BIF valdymo sutartj pasirasé Europos investicijy fondo ir Baltijos valstybiy
atstovai. Pagal Sig sutartj EIF investuoja 40 min. EUR, o kiekvienos Salies
nacionaline agentdra (Lietuvoje — INVEGA) — po 20 min. EUR.

Tikimasi, kad BIF pades didelj augimo potencialg turinCioms Baltijos
regione veikianCioms smulkiosioms ir vidutinems jmonéms lengviau pritraukti
privaty ir rizikos kapitala, o fondy fondo sukdrimas paskatins tolesne Baltijos
regiono privataus ir rizikos kapitalo rinkos plétrg bei Baltijos Saliy uzimtumo ir
ekonomikos konkurencingumo augima. BIF, padedamas 3-6 fondy valdytojy,
numato suteikti finansavima daugiau nei 50 sparcCiai auganciy regiono jmoniy.

BIF yra puikus pavyzdys, kaip trys Baltijos Salys gali jgyvendinti bendrg
iniciatyva ir, veikdamos iSvien, padidinti savo mazy kapitalo rinky patraukluma
investuotojams. Glaudus bendradarbiavimas su EIF — kaip ir JEREMIE
iniciatyvos atveju — uztikrina, kad bus laikomasi auksCiausiy rinkos standarty, ir
suteikia papildomy garantijy privatiems ir instituciniams investuotojams.

BIF investavimo procesas prasidejo 2013 m., EIF pradéjus svarstyti
konkreCius fondy valdytojy pasialymus. Kiekvienas fondo valdytojas taip pat

tures pritraukti papildomai tokig pacCig privacCiy leSy suma IS pensijy fondy ir
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privaciy investuotojy, tokiu badu programos investicinj kapitalg padidindamas du
kartus — iki 200 min. EUR.

2013 m. pab. Rygoje vykstanCio kasmetinio Baltijos Saliy jmoniy
susijungimy — jsigijimy ir privataus kapitalo forumo metu paskelbta, kad EIF per
BIF programg j naujai kuriamg privataus kapitalo fondg ,,Livonia® investuos
20 min. EUR. Pastarasis investuoti j jmones pradés 2014 m. pr. Antrgja savo
investicija BIF pasirinko ,,BaltCap Private Equity Fund II* (taip pat
20 min. EUR), treCigja, tikétina, taps ,,BPM Mezzanine®.

Vis delto tai bus privataus, o ne rizikos kapitalo fondai (kaip sako pats
pavadinimas), daugiau orientuoti j jau veikianCiy jmoniy jsigijimus, 0 ne naujy
jmoniy steigimg. Tad tai dar vienas jrodymas, kad, norint paskatinti naujy
inovatyviy jmoniy steigima, reikalingas valstybinis jy finansavimas, nes privatus,
net ir su ES parama, daugiau linkes finansuoti maziau rizikingus (todél jau
veikianCius, o ne dar tik kuriamus) projektus. Galy gale Si iSvada dera ir su
teorineje darbo dalyje iSsakytomis mintimis apie skirtingus privataus ir valstybinio
kapitalo investicijy objektus bei privataus kapitalo siekj minimizuoti rizika
renkantis jau veikianCias jmones.

Ruosiantis BIF investicijoms j Lietuvoje, buvo priimta nauja Ukiniy
bendrijy jstatymo redakcija®*, jsigaliojusi 2012 m. rugséjo 1 d. Ji buvo parengta
remiantis Liuksemburgo kunigaikStystes, turinCios geriausig specialiyjy
kolektyvinio investavimo subjekty reguliavimo teisine baze, pavyzdziu.
Ankstesnis Ukiniy bendrijy jstatymas numaté dvi atskiras sutartis tarp tikryjy
nariy ir komanditoriy, naujajame jstatyme, kaip ir Vakary Salyse, numatyta tik
viena. Be to, ankstesnis jstatymas pernelyg smulkmeniSkai reguliavo Ukines
bendrijos veiklg, galiojo perteklinis notarinis registravimas — pagal kity Saliy

praktika, Okiné bendrija yra reguliuojama sutartimi, kurioje detaliai aptarta veikla,

24 Investiciniy, taip pat ir rizikos kapitalo fondy valdymo jmonés daZniausiai organizuotos kaip dkineés
bendrijos.
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valdymas, pelno paskirstymas ir kt. Tad perteklinio reguliavimo ir notarinio
registravimo naujuoju jstatymu atsisakyta.

Vis délto svarbu atkreipti démesj j tai, kad naujai priimtas Ukiniy bendrijy
jstatymas nenumato galimybés valstybei ar jos valdomoms jmonéms tapti KUB
nariais komanditoriais. Taip iS esmés uzkertamas kelias steigti hibridinius rizikos
kapitalo fondus dalyviy prasme. Vis delto, kaip jau mineta anksCiau, iSlieka
galimybé investicijy ,,miSrumg* pasiekti valstybiniam rizikos kapitalo fondui
investuojant kartu su privaciais investuotojais.

2008 m. kovo 1 d. Salyje jsigaliojusi Kolektyvinio investavimo subjekty
jstatymo redakcija atveré galimybes Lietuvoje registruoti alternatyvaus
investavimo fondus. Siuo jstatymu uZbaigtas Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos 2004/39/EB ,Dél finansiniy priemoniy rinky“ jgyvendinimas
Lietuvoje. 2010 m. pab. buvo priimtas naujas 39-asis verslo apskaitos standartas
»Kolektyvinio investavimo subjekty ir pensijy fondy apskaita, finansines
ataskaitos“, o 2012 m. liepos 1 d. jsigaliojo nauja Kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymo redakcija, kuria j nacionaling teise perkelta 2009 m. liepos 13 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teises
akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo | perleidziamus vertybinius popierius
subjektais, derinimo (vadinamoji ,,UCITS IV direktyva®). Minétais jstatymais

reglamentuotos tokios kolektyvinio investavimo subjekty formos (11 pav.):
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KIS formos, tipai ir rusys

Suderintieji | | Specialieji |
| Investiciné bendrové | | Investicinis fondas |
|  Atvira(ikks) | | uidara(umiB) | | Atviras | | Uidaras |

KIS | perleidZ. VP KIS j perleidi. VP (4} KIS | perleidz. VP
IKKB (investicing NT KIS NT KIS NT KIS (8)
kintamo kapitalo Privataus kapitalo KIS| |Privataus kapitalo KIS| |Privataus kapitalo KIS
bendrove) KIS KIS KIS j KIS (2) KIS [ KIS
Alternatyvus KIS Alternatywvus KIS (4) Alternatyvus KIS (1)
13 vnt. 1vnt. MNéra 10vnt. 9wvnt.
(Orion IKKB) (VPK nenurodo)

11 pav. KIS formos, tipai ir rasys Lietuvoje
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis (Lietuvos
bankas, 2013)

2013 m. pr. bendra kolektyvinio investavimo subjekty (toliau — KIS)
investiciniy portfeliy verte sudaré beveik 700 min. Lt, o KIS turéjo 19 000
dalyviy — jy daugeéti pradéjo po ketveriy mety pertraukos.

2013 m. liepos 1 d. jsigaliojo Informuotiesiems investuotojams skirty
kolektyvinio investavimo subjekty (IIKIS) jstatymas. Jo pagrindu atsirado
galimybe kurti tik profesionaliems investuotojams skirtus fondus, kuriems taikomi
Svelnesni reikalavimai dél investicijy pasirinkimo ar jy paskirstymo. Be to,
atsirado visiSkai nauja investuotojo kategorija — informuotasis investuotojas. Iki
tol investiciniy fondy ir investiciniy bendroviy veiklg reglamentavo iSimtinai
Kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) jstatymas, kuris buvo nelankscCiai
talkomas visiems investiciniams fondams ir investicinems bendrovems,
nepriklausomai nuo to, kokie klientai investuoja lésas j tokj investavimo subjekta.

Priemus naujg IIKIS jstatyma, atsirado galimybe sukurti investavimo struktlrg,
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orientuotg iSimtinai j profesionalius (informuotuosius) investuotojus, kurios
atzvilgiu neturéty bati taikomi tokie griezti reguliaciniai reikalavimai del portfelio
diversifikavimo, del turto, j kurj galés investuoti fondas. Taip pat iSplestos
galimybés valdymo jmonéms pasirinkti teisine formg — ne tik uzdaryjy akciniy
bendroviy, kuri buvo leidziama pagal KIS jstatyma, bet ir Gkiniy bendrijy.
Pastaroji dazniausiai naudojama nereguliuojamy privataus ir rizikos kapitalo
fondy ir visy fondy, jsteigty pagal JEREMIE iniciatyvg. Taip pat naujasis
jstatymas reikalauja maziau techninés dokumentacijos bei nenumato kapitalo
pakankamumo reikalavimy valdymo jmonems. Kita vertus, Sis jstatymas uztikrina
tai, kad tokios jmones apskritai bty prizidrimos.

Vis déelto, be naujai priimty ES direktyvas atitinkancCiy jstatymy, reikia ir
poslinkiy kultdroje, mastyme, psichologijoje. P. Lukauskas, buves VS§] ,Versli
Lietuva® generalinis direktorius, komentuodamas Lietuvos verslumo stebesenos
2011 m. tyrimo rezultatus (Lauzikas et al., 2011), teigé, jog Lietuvai reikia
esminio lGzio, kuris pakeisty verslo aplinka: ,,Ekonomistai daug analizuoja, kodel
vienos valstybes yra daugiau ar maziau sekmingos. Galima prisiminti Didziosios
Britanijos pavyzdj. lki XVIII a. pab. Salyje [D. Britanijoje] statusas buvo
garantuotas karaliSka kilme ar karybos nuopelnais, o verslininko statusas buvo
zemas. TacCiau jvyko lGzis, kurio reikia ir Lietuvai. AnksCiau Cia verslu buvo
draudziama uzsiimti, verslas buvo laikomas blogu dalyku <...>*.

Panasi situacija ir su valstybes dalyvavimu Salies ekonomikoje — pagal
biudZeto perskirstymo rodiklius Lietuva rikiuojasi ES S$aliy pabaigoje®, tad
sudetinga tikétis, kad Salyje bus palankiai sutikta ir teigiamai jvertinta valstybinio
rizikos kapitalo fondo idéja. Zinoma, tam jtakos turi ir istoriné patirtis, tatiau
valstybes dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje ir apskritai ekonomikoje tam tikrais

atvejais nera nepateisinamas, o kai kuriais atvejais (pvz., rinkos nepakankamumo)

%5 2011 m., Eurostat duomenimis, pagal valstybés pajamy ir BVP santykj Lietuva buvo paskutiné tarp 27
ES Saliy, o pagal valstybés iSlaidy ir BVP santykj lenké Bulgarija.
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yra netgi batinas — tai jrodo sékmingi lIzraelio, Singapuro bei daugelio Europos
Saliy pavyzdziai.

Aisku, gali kilti klausimas, kodel vienose valstybese valstybinio rizikos
kapitalo programos funkcionuoja geriau, o kitose susiduria su didesniais
sunkumais. Ir tarp kuriy valstybiy, jgyvendinusi savgjg valstybinio rizikos kapitalo
programa, galéty tiketis patekti Lietuva?

ISsami uzsienio Saliy patirties analize ir apibendrinimas leidzia padaryti
iSvada, kad daugiau sunkumy taikydamos valstybinio rizikos kapitalo programas
patiria anglosaksy Salys:

1. JAV 1958 m. pradéta Small Business Investment Company programa, pagal
kurig buvo jkurta 700 jmoniy; po 14 mety IS jy veiké vos 272. Be to, Salyje
stiprus privaciy investicijy ,,iSstimimo* efektas: puslaidininkiy gamintojai,
kurie dalyvavo valstybinio rizikos kapitalo Sematech programoje,
reikSmingai sumazino savo MTEP iSlaidas. Galiausiai, dalis valstybinio
rizikos kapitalo Small Business Investment Research programos laimetojy,
kuriy akcijomis buvo prekiaujama birzoje, sumazino MTEP islaidas iS
karto po paramos laimejimo.

2. Labour Sponsored Venture Capital Corporation programa Kanadoje
HI5stime* privaCias investicijas, sumazindama bendrg rizikos kapitalo
apimtj Salyje mazdaug 1 mird. JAV dol. per metus.

3. Investicijy ,,iSsttmimo” rizika egzistuoja ir tarp atskiry valstybiniy
programy, skatinanciy rizikos kapitalo investicijas: valstybiné misriy fondy
Pre-Seed Fund programa Australijoje sumazino kitos valstybines
programos Innovation Investment Fund paskatas investuoti j parengiamojo
etapo labai rizikingas veiklas.

4. JK valstybinio rizikos kapitalo programy finansuotos jmones turejo
mazesnes pelno marzas ir iSgyvenimo tikimybes nei tos, j kurias investavo

privatas rizikos kapitalo fondai.
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Tuo tarpu kontinentinéje Europoje rezultatai daug geresni:

1. Valstybinio rizikos kapitalo programa buvo sékminga Vokietijoje, o
Olandija — puikus pavyzdys, kaip valstybinis rizikos kapitalas, paskatines
privataus pletrg, po to uzleidzia jam vieta.

2. Norvegijoje valstybines rizikos kapitalo investicijos buvo stiprus veiksnys,
lemes privacCios rizikos kapitalo rinkos atsigavimg po banky krizes
devintojo deSimtmecio pabaigoje.

3. Ispanijos rizikos kapitalo rinka sparciai vystesi pastaruosius 10 mety, ir Sis
vystymasis sutapo su Vyriausybes politikos, skatinanCios technologine
verslininkyste, pradzia. Viena iS Ispanijos valstybinio rizikos kapitalo
programos  sekmés  priezasCiy —  privataus rizikos  kapitalo
nepakankamumas, dél kurio praktiSkai neegzistuoja (arba yra minimali)
privaciy investicijy ,,issttmimo* rizika.

4. Panasi situacija ir Portugalijoje, kur reikSmingos valstybinio rizikos
kapitalo investicijos deSimtojo deSimtmeCio pradzioje léme ir stipriai

iSaugusias privataus rizikos kapitalo investicijas.

Kuo Sios iSvados svarbios Lietuvai? Arba kodel valstybinis rizikos
kapitalas Lietuvoje, panaSiai kaip ir kitose kontinentines Europos Salyse, tiketina,
veikty gerai?

1. Anglosaksy Salyse daugiau privataus rizikos kapitalo, todel joms maziau
reikia valstybinio (iS Cia ir visa eile ,,iSsttmimo* efekty).

2. Tiketina, jog privataus rizikos kapitalo anglosaksiskose Salyse daugiau del
to, kad precedento teise uztikrina geresne smulkiyjy akcininky ir kreditoriy
apsauga nei kontinentinés Europos teisiné sistema, paremta civiliniu
kodeksu — todél pastarojoje Europos dalyje reikalingesnis valstybinis
rizikos kapitalas. Be to, precedento teisé uztikrina geresne pramonines

nuosavybes apsauga (anglosaksy Salyse jregistruojamas didesnis patenty
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skaiCius), todel jose mazesnis teigiamas iSorinis MTEP poveikis ir maziau
reikalingas valstybinis rizikos kapitalas, idant tg poveikj ,,absorbuoty®.

3. Skirtingas darbo rinkos reglamentavimas lemia skirtingus ekonomikos
adaptavimo badus iSorinio Soko atvejais (pvz., prasidejus finansinems
krizéms): lankstesnis darbo rinkos reguliavimas anglosaksy Salyse leidzia
joms amortizuoti Soko padarinius per darbo rinkg (paprastas ir nebrangus
darbuotojy atleidimas); tuo tarpu kontinentineje Europoje, kur darbo rinkos
reglamentavimas grieztesnis, ekonomikos amortizacija Soko atveju vyksta
per finansy sistema: ilgalaikiai rysiai su bankais (finansy sistema, paremta
finansy tarpininkais) soko atveju suteikia trakstamo lankstumo ir nebaudzia
taip greitai ir grieztai kaip beasmenes kapitalo rinkos. Valstybiniai rizikos
kapitalo fondai, panaSiai kaip ir bankai, uztikrina ilgalaikius rysius, todel

geriau veikia tose Salyse, kuriose darbo rinkos reglamentavimas grieztesnis.

Pateiktos iSvados pakankamai grieztos ir batinai reikalauja empirinio
tikrinimo, taCiau jos neprieStarauja stebimiems ekonomikos prisitaikymo prie
patiriamo Soko procesams ir gali bent dalinai paaiskinti, kodel, be kity priezasCiy,
valstybinis rizikos kapitalas geriau funkcionuoja kontinentines Europos Salyse. O

kartu tai gera zinia ir Lietuvai.
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3. EMPIRINIS VALSTYBINIO RIZIKOS KAPITALO PRIELAIDU
IR POVEIKIO NACIONALINEI RIZIKOS KAPITALO SISTEMAI
TYRIMAS

3.1. Tyrimo metodologija

Autorinis tyrimas atliktas siekiant Siy tiksly:

1. Patikrinti teoringje darbo dalyje iSdestytas prielaidas apie valstybinio
rizikos kapitalo poveikj Salies rizikos kapitalo ir finansy sektoriams bei
visai ekonomikai.

2. Remiantis kity Europos Saliy pavyzdziu, apskaiCiuoti tiketinus valstybinio
rizikos kapitalo poveikio aspektus Lietuvoje.

3. Jvertinti veiksnius, turinCius jtakos valstybinio rizikos kapitalo lygiui

Salyje.

Duomenys

Analizuoti 2009 ir 2010 m. makro (Saliy)®® lygio duomenys, jie tirti
skyrium — tokiu bddu eliminuotas autokoreliacijos poveikis, taCiau neatlikta
dinamine analizé. Dinamines analizes atlikimas — tolimesnio tyrimo objektas.
Tyrimui naudoti ES, Europos laisvosios prekybos asociacijos ir kity Europos Saliy
(Balkany regiono bei Ukrainos) duomenys. Duomeny Saltiniai — Europos ir
nacionaliniy rizikos ir privataus kapitalo asociacijy vieSai prieinami duomenys.
Tyrimui surinkta ir apdorota daugiau nei 10 000 pradiniy duomeny reikSmiy.

Valstybinis rizikos kapitalas tirtas 2 pjaviais:

1. Pagal rizikos kapitalo lesas:
a) pagal vyriausybiniy agentlry investicijoms pritrauktas lésas
(angl. government agencies), toliau darbe vadinamas valstybiniu

rizikos kapitalu,

26 T.y. tyrimui nenaudoti atskiry jmoniy (mikrolygio) duomenys.
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b) pagal vieSojo sektoriaus investuotas lésas, toliau darbe vadinamas
vieSojo sektoriaus rizikos kapitalu.

Pagal atliktas valstybinio bei vieSojo sektoriaus rizikos kapitalo

investicijas, atsizvelgiant j:

a)  investicijy apimtj,

b)  jmoniy, j kurias buvo investuota, skaiciy.

Tirtas valstybinio rizikos kapitalo poveikis rizikos kapitalo sektoriui,

finansy sektoriui ir visai Salies ekonomikai (iS viso — beveik 200 pradiniy

kintamyjy). Poveikis rizikos kapitalo sektoriui:

1.

S.
6.
7.

Rizikos kapitalo rinkos dydis Salyje (pagal Salyje veikianCiy rizikos
kapitalo fondy skaiCiy, jy valdomo kapitalo ir atlikty investicijy apimtj).
Rizikos kapitalo rinkos struktdra:

a)  kokioms jmoniy vystymosi pakopoms teikiamas kapitalas,

b)  kokie yra pagrindiniai rizikos kapitalo teikéjai,

c) kaip jie pasiskirste geografiskai, t.y. vietiniai ar iS uzsienio,

d)  koks vidutinis rizikos kapitalo teikéjy (fondy) dydis.

Rizikos kapitalo fondy polinkis sindikuotis.

Pradinés ar testines (angl. follow-on) investicijos jmonei, | Kkurig
investuojama.

Pradines (angl. initial) arba ne investicijos rizikos kapitalo fondui.

Sritys, j kurias investuojamas rizikos kapitalas.

Rizikos kapitalo pasitraukimo badai (angl. divestments).

Poveikis finansy sektoriui:

1.

Poveikis IPO aktyvumui.

Poveikis ekonomikai:

1.
2.
3.
4.

Ekonomikos dydziui ir augimo tempui.
VieSojo sektoriaus dydziui.
Aukstyjy technologijy sektoriaus dydziui.

Uzimtumui aukstyjy technologijy sektoriuje.
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Tyrimo metodai:

1. Koreliacinés analizes (atlikta daugiau kaip 1200): apskaiciuoti koreliacijos
koeficientai, nustatyti jy reikSmingumo lygmenys. Tikrinant koreliacijos
koeficiento reikSminguma, koreliacijos koeficientas transformuojamas |
dydj z, kuris skirstosi normaliai (z-transformacija arba Fisher’io
transformacija). Tais atvejais, kai imties tlris mazesnis nei 25, dydis z dar
kartg ~ transformuojamas  (Hoteling’o  transformacija). Tuomet
apskaiCiuojamas normuotasis nuokrypis t, o integruojant gautg standartinj
normalyjj skirstinj gaunamas reikSmingumo (arba patikimumo) lygmuo.

2. Esant reikSmingai Kkoreliacijai (tokiy rasta 16, jos visos aprasSytos
3.2 poskyryje ,,Koreliacines — regresines analizés rezultatai®), atliekama
regresine analize, apskaiCiuojami koeficientai, nustatomas jy patikimumo
lygmuo.

3. Remiantis atliktomis vieno priklausomo ir vieno nepriklausomo kintamojo
regresinemis analizemis, kuriose nepriklausomas kintamasis — valstybinis
rizikos kapitalas, suformuota daugianare regresine priklausomybé tarp
valstybinio rizikos kapitalo ir jvairiy jo jtakojamy veiksniy. Rezultatai
pateikti 3.3 poskyryje ,,Prognozavimo modelio sudarymas, remiantis
koreliacines — regresines analizes iSvadomis®.

4. Galiausiai, siekiant atskleisti ir sugrupuoti veiksnius, turinCius jtakos
valstybiniam rizikos kapitalui, atlikta faktoriné analize, jos rezultatai
pateikti 3.4 poskyryje ,,Valstybinio rizikos kapitalo prielaidy faktoriné

analize®.

Tiesinés faktorinés analizés metodologija
Analizuojant sudétingus socialinius ar ekonominius reiskinius, dazniausiai
naudojami ne atskiri ekonominiai rodikliai, bet jy sistemos — kiekvienas reiskinys

ar objektas yra tiriamas, atsizvelgiant j daugelj matavimy. Tokiai situacijai
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apibadinti naudojamas daugiamatés analizés pavadinimas. Daugiamates analizes
supratimas glaudziai susijes su daugiamates erdves apibrezimu. (Jasiene, 1977)

Daugiamate vadinama geometrine erdve, turinti daugiau negu tris
iSmatavimus. Tiriamuosius objektus galima jsivaizduoti kaip taskus n-mateje
koordinacCiy sistemoje, kurios kiekvienas matavimas (asis) — ekonominis rodikilis.
ISsamus valstybinio rizikos kapitalo priezasCiy tyrimas isSkelia reikalavimg jau
tyrimo pradzioje valstybinj rizikos kapitalg traktuoti kaip daugiamatj reiskinj, o
veliau pereiti prie labiau apibendrinanCiy rodikliy (faktoriy), kartu neprarandant
ekonominés informacijos.

Sprendziant §j uzdavinj, iSkyla dvi tarpusavyje susijusios problemos:

1. Apibendrinancio rodiklio apskaiCiavimas.

2. Suradimas pirminiy rodikliy svoriy, apibudinanciy jy reikSmingumo laipsnj
tirlamojo reiskinio atzvilgiu: tiriami pirminiai rodikliai negali buti laikomi
lygiaverciais, formuojant bendruosius rodiklius (faktorius).

ISdestytoms problemoms iSspresti gali bati sekmingai taikoma faktorine
analize, kuri leidzia agreguoti ekonomine informacija, atsizvelgiant j nevienodg
atskiry pirminiy rodikliy svarbumo laipsnj.

Taikant faktorines analizes metodus valstybinio rizikos kapitalo priezastims
tirti, iSskiriama keletas bendryjy faktorizuojamosios ekonominiy rodikliy sistemos
faktoriy, kuriy Kkiekvienas iSreiSkia atitinkamos pirminiy rodikliy grupés
ekonomine informacijg labiau agreguota forma — del to zymiai sumazéja rodikliy
skaiCius. ISskiriant bendruosius faktorius, surandami jy pirminiy rodikliy
koeficientai (faktoriniai kraviai), kurie atspindi pirminiy rodikliy svorius,
formuojant bendruosius faktorius.

Faktorines analizés pagrindg sudaro modelis, kai vienas ar daugiau
tiesiogiai nestebimy kintamyjy (bendryjy faktoriy) jtakoja keletg stebimy
kintamyjy (pirminiy rodikliy). Tad matematinis faktorines analizés modelis sieja &
pradiniy kintamyjy (Xz, Xo, ... , Xk) su m faktoriy (F1, Fo, ... , Fm), kai m <k, ir

apibréziamas kaip (Cekanavicius & Murauskas, 2002):
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X, =+ AR, +. .+ 4, F, +e
X, =k + ApE + .+ 4, F, +e,

(1)
X, =AF+AF+..+ A4 F +e
kur:
X — stebimi kintamieji
F — interpretuojami kintamieji (bendrieji faktoriai)
A«m — m faktoriaus svoris k kintamajame, kai m < k
e — atsitiktiné paklaida
Bendresne prasme ta pati iSraiSka gali bati uzraSoma:
m
X, =) AF +e @
j=1
kur:
=1, ...,k

Faktoriams iSskirti dazniausiai naudojama pagrindiniy komponenciy
analizé. Jos metu randamos tarpusavyje nekoreliuojancios kintamyjy Xi, Xo, ... ,

Xk tiesinés kombinacijos F1, Fo, ..., Fk:
k
F=) oX,
j=1
3
k
Fo=2, aX,
j=1
arba:
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k
F=% oX, “)
j=1
kur:
F — faktoriai, nustatyti pagrindiniy komponenciy metodu, t.y. tarpusavyje
nekoreliuoti kintamieji

X — pradiniai kintamieji
ai,j — koeficientai
i=1, ..,k

ApskaiCiuotos pagrindinés komponentes turi tenkinti Siuos kriterijus:

1. Bati tarpusavyje nekoreliuotos.

2. Jy dispersijy suma turi bati lygi pradiniy kintamyjy dispersijy sumai.

Tad pagrindiniy komponenCiy nustatymas iS esmés yra koeficienty a,
tenkinanciy auksCiau nurodytas sglygas, suradimas. Jei apskaiCiuotas koeficientas
a teigiamas, vadinasi, pradinis kintamasis su surastuoju faktoriumi koreliuoja
teigiamal, jei neigiamas — neigiamai.

Vienas iS metody tokiems koeficientams rasti — ortogonalusis (tarpusavyje
nekoreliuojanCiy faktoriy) sukimas. Jam atlikti darbe panaudotas nemokamas ir
vieSai prieinamas statistinis paketas ,,R* (Stowell, 2012).

Vis delto pagrindiné sékmingo faktorinés analizes atlikimo ir gery jos
rezultaty gavimo saglyga yra ekonominis-statistinis rodikliy sistemos pagrjstumas,
todel parenkant faktorinei analizei pirminius rodiklius, batina laikytis tam tikry
reikalavimy:

1. Bendrieji faktoriai nera kazkokios naujos, skirtingos nuo pirminiy rodikliy
informacijos neSejai, jie tik agreguoja faktorinio modelio jeinancigjg
informacija.

2. Pirminiai rodikliai turi bdati kuo stipresneje tarpusavio Kkoreliacineje

priklausomybéje. PrieSingu atveju, gautyjy (reikSmingy) faktoriy skaiCius
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bus didelis, ir kai kurie faktoriai apibadins ne priminiy rodikliy grupes, o
tik vieng kurj nors iS jy. Tokiu badu jie bus veikiau charakteringieji, o ne
bendrieji, del to faktorinés analizés taikymas taps beprasmiu, nes
nepasireiks pagrindiné jos funkcija - ekonominés informacijos
agregavimas. Nekoreliuojantys arba silpnai koreliuojantys su likusiais
pozymiais rodikliai i$ nagrinéjamosios sistemos turi bati Salinami.

Jau koreliacineje pirminiy rodikliy matricoje galima iSskirti rodikliy
grupes, nes kiekvienos grupes viduje pasireiSkia stiprus koreliacinis rysys,
o tarp skirtingy grupiy rodikliy koreliacijos beveik néra. Todel jau iS pacios
koreliacines matricos galima apytikriai numatyti, kiek ir kokiy faktoriy bus
iSskirta: kiekviena rodikliy grupé byloja apie atitinkamo faktoriaus
egzistavima. Jei tarp keleto rodikliy yra stiprus koreliacinis rysSys, juos
apibadins vienas ir tas pats faktorius; jei kuris nors rodiklis glaudziai
koreliuoja tiek su savo grupeés, tiek ir su kai kuriais arba su visais kitos
grupés rodikliais, reiSkia, kad jo lygj formuoja ne tik apibddinantis jo
grupe, bet ir kitos grupes faktorius.

Faktorine analizé nesukuria bendryjy ekonominiy faktoriy, kadangi jie
egzistuoja objektyviai; ji tera tik statistinis jrankis, leidziantis kiekybiSkai
pagrjsti realiai egzistuojanCius faktus, kurie nulemia ekonominiy rodikliy
sistemos susiformavimg. Todel faktorinéje analizéje vartojamas bendryjy
faktoriy iSskyrimo arba ,,suradimo* terminas nereiSkia nieko daugiau kaip
tik realiy ekonominiy faktoriy skaitmeniniy charakteristiky suradima, po
kurio seka atvirkstinis uzdavinys — ty faktoriy ekonomine interpretacija,
kitaip sakant, jy ,atpazinimas“. Kadangi faktorinis sprendinys apima tik
kiekybines faktoriy reikSmes, neturinCias ekonominiy pavadinimy, iSkyla
iSskirty faktoriy interpretacijos problema. Faktoriaus ekonomine prasme ir
pavadinimg tiesiogiai nulemia ty rodikliy, kuriems jis turi didziausius
kravius, ekonominis turinys, taip pat jy savybes. Vis delto faktoriy

»atpazinimas®, arba pavadinimy suteikimas, — subjektyvus procesas,
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daugiausiai priklausantis nuo tyréjo kompetencijos, tad teisingas faktoriy
numatymas galimas tik gerai pazjstant tiriamajj reiskinj ir jo priezastis.

5. ISskirti bendrieji faktoriai — tiksliau, jy skaitines charakteristikos —
tarpusavyje nekoreliuoja. Vis delto parenkant jiems ekonominius
pavadinimus, faktoriai jgyja platesne prasme negu jy gautosios kiekybinés
iSraiSkos; faktoriy ekonominiai pavadinimai gali vienas kitg iS dalies net
perdengti, todel jy jau negalima laikyti visiSkai nepriklausomais, priesingai

nei jy skaitiniy charakteristiky.

3.2. Koreliacinés — regresinés analizés rezultatai

Siekiant atskleisti valstybinio rizikos kapitalo poveikj Salies rizikos kapitalo
ir finansy sektoriams bei visai ekonomikai bei vadovaujantis praeitame poskyryje
iSdestyta tyrimo logika, apskaiCiuoti koreliacijos koeficientai tarp valstybinio
rizikos kapitalo ir jvairiy jo jtakojamy veiksniy. Kaip jau mineta, pirminiame
tyrimo etape analizuota beveik 200 pradiniy kintamyjy, jy pavadinimai ir skaitines
reikSmeés pateikti 6 priede. Atlikus koreliacines analizes tarp valstybinio rizikos
kapitalo ir minety kintamyjy, jvertintas priklausomybés reikSmingumas;
statistiSkai reikSmingy koreliacijy atveju, apskaiCiuoti regresijos koeficientai.
Tokiy pradiniy kintamyjy, kuriems reikSmingg poveikj daré valstybinis rizikos
kapitalas, kaip jau mineta praeitame poskyryje, rasta 16, 6 priede jie pazymeti
patamsintai. Siy kintamyjy priklausomybé nuo valstybinio rizikos kapitalo
apibrezta sekanCiomis koreliacinés — regresinés analizes iSvadomis:

1. Salyse, kuriose daugiau valstybinio rizikos kapitalo, didesnés ir investicijos

] pirmasias verslo vystymo stadijas: parengiamojo etapo kapitalg, veiklos

pradzios kapitalg ir ankstyvojo etapo kapitalg (kuris atitinka pirmy dviejy

suma).

a) Tai patvirtina apskaiCiuota koreliacija tarp vyriausybiniy agentlry

pritraukto rizikos kapitalo ir investicijy j parengiamojo etapo kapitalg
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(pagal jmoniuy skai¢iy). Koreliacijos koeficientas, 2009 m.
duomenimis, lygus 0,55, z = 0,61 (po Fisher’io transformacijos) ir
z* = 0,59 (po Hoteling’o transformacijos, nes imtyje 25 nariai), todel
statistika t lygi 2,88, o jos patikimumo lygmuo p lygus 0,004. Tai
reiSkia, kad koreliacijos koeficientas patikimas su 99,6% tikimybe.

Determinacijos koeficientas lygus 0,30 — tai reiSkia, kad 30%
investicijy j parengiamojo etapo kapitalg sklaidos galima paaiskinti
vien tik valstybinio rizikos kapitalo jtaka.

Regresijos koeficientas [, kuris lygus 0,19, rodo, kad valstybinio
rizikos kapitalo proporcijai Salies rizikos kapitalo sektoriuje padidejus
1 procentiniu punktu, investicijos j parengiamojo etapo kapitalg pagal
jmoniy skaiCiy padidéja 0,19 procentinio punkto (ir, atitinkamai,
sumazeja j velesnes verslo vystymo stadijas); p reikSme lygi 0,005, o
tai reiskia, kad koeficientas patikimas su 99,5% tikimybe.

Laisvasis regresijos narys a lygus 3,01 ir tai reiskia, kad kiekvienoje
Salyje, nepriklausomai nuo valstybinio rizikos kapitalo, |
parengiamojo etapo kapitalg investuojama 3% viso privataus ir rizikos
kapitalo pagal jmoniy skaiCiy. p reikSme lygi 0,07, tad koeficientas
patikimas su 93% tikimybe.

Apibendrintai koreliacines — regresinés analizés rezultatus galima

pamatyti 12 paveiksle ir 7 lenteléje:
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12 pav. Valstybinio rizikos kapitalo jtaka investicijoms j parengiamojo etapo

Saltinis: sudaryta autoriaus

kapitala (pagal imoniy skaiciy)

7 lentelé. Valstybinio rizikos kapitalo jtaka investicijoms j parengiamojo

etapo kapitala (pagal imoniy skaiciu)

Koreliaciné analizé

Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,55 99,6% a 3,01 93,0%
koeficientas
Determinacijos 0,30 B 0,19 99,5%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

b)  ApskaiCiavus koreliacijg tarp vieSojo sektoriaus investuoto rizikos

kapitalo (pagal suma) ir investicijy j parengiamojo etapo kapitalg

126




(pagal sumg) 2009 m. duomenimis, gaunamas stiprus teigiamas
koreliacijos koeficientas, lygus 0,87, determinacijos koeficientas —
0,76.

Regresijos koeficientas B lygus 0,26 — tai rodo, kad, vieSojo
sektoriaus rizikos kapitalo investicijy proporcijai Salies rizikos
kapitalo sektoriuje padidéejus 1 procentiniu punktu, investicijos j
parengiamojo etapo kapitalg (pagal investuotg kapitalg) padideja 0,26
procentinio punkto (ir, atitinkamai, sumazeja j velesnes verslo
vystymo stadijas). Rezultatas labai panasSus j anksCiau gautajj.
Koeficiento a reikSmingumo lygmuo gaunamas labai mazas,
koeficientas statistiSkai nereikSmingas. Apibendrinimas pateiktas 8

lenteléje:

8 lentelé. Viesojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal sumg) jtaka

investicijoms j parengiamojo etapo kapitala (pagal suma)

Koreliacine analizé Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-

me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,87 99,9% a 55,0%
koeficientas
Determinacijos 0,76 B 0,26 99,9%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

c) Koreliacija tarp vieSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal
jmoniy skaiciy) ir investicijy j veiklos pradzios kapitalg (pagal
jmoniy skai¢iy), 2009 m. duomenimis, lygi 0,59 (determinacijos
koeficientas — 0,34).
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Regresijos koeficientas B lygus 0,53 - tai rodo, kad, vieSojo
sektoriaus rizikos kapitalo investicijy proporcijai Salies rizikos
kapitalo sektoriuje padidéjus 1 procentiniu punktu, investicijos j
veiklos pradzios kapitalg (pagal jmoniy skaiCiy) padideja 0,53
procentinio punkto (ir, atitinkamai, sumazeja | vélesnes verslo
vystymo stadijas) (9 lentele).
kad,

nepriklausomai nuo vieSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo,

Regresijos koeficientas o lygus 4,82, ir tai reiskia,
investicijos j veiklos pradzios kapitalg (pagal jmoniy skaiCiy) sudaro

beveik 5 procentus visy rizikos kapitalo investicijy.

9 lentelé. Viesojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal imoniy skaiciy)

jtaka investicijoms j veiklos pradzZios kapitala (pagal imoniu skaiciuy)

Koreliacine analizé Regresineé analizé
Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,59 99,8% a 4,82 98,8%
koeficientas
Determinacijos 0,34 B 0,53 99,8%
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

d)

Koreliacijos koeficientas tarp vyriausybiniy agentiry pritraukto
rizikos kapitalo ir fondy, orientuoty j ankstyvojo etapo rizikos
kapitalo investicijas, dalies (pagal sumg), 2010 m. duomenimis,
lygus 0,60 (determinacijos — 0,36).

Regresijos koeficientas a artimas 0, o tai rodo, kad 2010 m. be

valstybinio rizikos kapitalo dalyvavimo privatis rizikos kapitalo
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fondai nebuvo linke | ankstyvojo etapo investicijas. Regresijos
koeficientas B, kuris lygus 0,50, rodo, kad valstybinio rizikos kapitalo
dalies padidejimas vienu procentiniu punktu ankstyvojo etapo rizikos
kapitalo fondy dalj bendroje privataus rizikos kapitalo strukttroje
padidina puse procentinio punkto (ir,

atitinkamai, sumazina

investicijy j velesnes verslo vystymo stadijas dalj) (10 lentele):

10 lentelé. Valstybinio rizikos kapitalo jtaka investicijoms j ankstyvojo etapo

kapitala (pagal suma)
Koreliacine analize Regresine analize
Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,60 99,6% a -0,05 99,4%
koeficientas
Determinacijos 0,36 B 0,50 99,5%
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

€)

Koreliacija tarp vyriausybiniy agentry pritraukto rizikos kapitalo ir
investicijy j vélesniy stadijy rizikos kapitalg (pagal imoniy skaiciy),
2009 m. duomenimis, neigiama.

Regresijos koeficientas 3, kuris lygus -0,27, rodo, kad valstybinio
rizikos kapitalo proporcijai Salies rizikos kapitalo sektoriuje padidejus
1 procentiniu punktu, investicijos j velesniy stadijy rizikos kapitalg
sumazeja 0,27 procentinio punkto.

Laisvasis regresijos narys o lygus 25,03, ir tai reiSkia, kad

kiekvienoje Salyje, nepriklausomai nuo valstybinio rizikos kapitalo, j
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velesniy stadijy rizikos kapitalg investuojama 25% visy privataus ir

rizikos kapitalo &3y (13 pav. ir 11 lentelé):
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13 pav. Valstybinio rizikos kapitalo jtaka investicijoms i vélesniy stadiju
rizikos kapitalg (pagal imoniy skaiciu)

Saltinis: sudaryta autoriaus
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11 lentelé. Valstybinio rizikos kapitalo jtaka investicijoms j vélesniy stadijy

rizikos kapitalg (pagal imoniy skaiciu)

Koreliacine analizé Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-

me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos -0,67 99,7% a 25,03 99,9%
koeficientas
Determinacijos 0,45 B -0,27 99,6%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

2. Salyse, kuriose daugiau valstybinio rizikos kapitalo, aktyvesné IPO rinkos

pletra:

a)

b)

Tai jrodo koreliacija tarp vyriausybiniy agentdry pritraukto rizikos
kapitalo ir IPO, kaip vieno iS bady rizikos kapitalui pasitraukti is
jmoniy, | kurias jis investavo, rinkos aktyvumo (pagal imoniy
skaiciu). Koreliacijos koeficientas, 2009 m. duomenimis, lygus 0,54,
determinacijos — 0,29, tad beveik 30% IPO aktyvumo tarp atskiry
Saliy sklaidos galima paaiskinti vien tik valstybinio rizikos kapitalo
bakle tose Salyse.

Koreliacijos koeficientas tarp vieSojo sektoriaus investuoto rizikos
kapitalo (pagal imoniy skaic¢iu) ir IPO rinkos aktyvumo (pagal
jimoniy skai¢iy), 2010 m. duomenimis, dar didesnis ir lygus 0,58
(determinacijos koeficientas — 0,34). Regresijos koeficientas B tokiu
atveju lygus 0,08, taCiau kyla abejoniy del jo statistinio patikimumo
(12 lentele):
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12 lentelé. VieSojo sektoriaus investuoto kapitalo jtaka IPO aktyvumui (pagal

perleisty investiciju skaiciy)

Koreliaciné analize

Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,58 94,4% 38,2%
koeficientas
Determinacijos 0,34 0,08 94,1%
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

c) Vertinant tuos pacius IPO ne pagal tokiu bldu perleisty investicijy

skaiCiy, 0 pagal jy suma, Koreliacijos koeficientas tarp vieSojo

sektoriaus investuoto rizikos kapitalo ir IPO rinkos aktyvumo, 2010

m. duomenimis, lygus 0,79 (determinacijos koeficientas — 0,62, tad

beveik du trecdalius IPO aktyvumo tarp atskiry Saliy sklaidos galima

paaiskinti vien tik valstybinio rizikos kapitalo bukle tose Salyse).

Regresijos koeficientas 3 taip pat lygus 0,08, o tai reiSkia, kad,

vieSojo sektoriaus rizikos kapitalo investicijy proporcijai padidejus 1

procentiniu punktu, IPO bidu parduoty jmoniy dalis padidéja 0,08

procentinio punkto. Koeficientas o Siuo atveju néra reikSmingas
(13 lentele):
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13 lentelé. VieSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo jtaka IPO aktyvumui

(pagal perleisty investicijy suma)

Koreliacine analizé Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-

me mo lygmuo me mo lygmuo

koeficientas

Koreliacijos 0,79 99,8% a 86,4%

Determinacijos 0,62 B 0,08 99,6%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

3. ,Isstimimo efektas“: valstybinis rizikos kapitalas gali iSstumti privaty

Salies viduje esantj rizikos kapitala:

a)

Tai jrodo neigiamas koreliacijos koeficientas tarp vyriausybiniy
agentury pritraukto rizikos kapitalo dalies bendroje rizikos kapitalo
struktdroje ir vietinio privataus rizikos kapitalo proporcijos pagal
investicijoms pritrauktas leSas (visg rizikos kapitalg skirstant j vietinj,
pritraukta Europoje ir uz Europos riby). Minétas Kkoreliacijos
koeficientas, 2010 m. duomenimis, lygus -0,53. Determinacijos
koeficientas (0,28) rodo, kad beveik 30% vietinio privataus rizikos
kapitalo sklaidos galima paaiskinti vyriausybes agentiry veikla
valstybinio rizikos kapitalo srityje.

Regresijos koeficientas [ rodo, kad, valstybinio rizikos kapitalo
proporcijai Salyje padidejus 1 procentiniu punktu, vietinis privatus
rizikos kapitalas puse procentinio punkto uzleidzia vietg

tarptautiniam.
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Laisvasis regresijos narys o rodo, kad, Salyje nesant valstybinio
rizikos kapitalo, vietinis izikos kapitalas sudaro 57% viso Salyje

esancio rizikos kapitalo (14 pav. ir 14 lentele):

100

90 &

80 & ®
70

60 * *
50 -
40 -
30 -
20

10

Vietinio privataus rizikos kapitalo dalis %

® <

0 ; s 2 - * -

0 20 40 60 80 100 120
Valstybinio rizikos kapitalo dalis %

14 pav. ,J$stimimo“ efektas: valstybinio rizikos kapitalo jtaka vietinio
privataus rizikos kapitalo daliai Salyje

Saltinis: sudaryta autoriaus
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14 lentelé. ,J$stimimo* efektas: valstybinio rizikos kapitalo jtaka vietinio

privataus rizikos kapitalo daliai Salyje

Koreliaciné analize

Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos -0,53 98,5% 57,31 99,9%
koeficientas
Determinacijos 0,28 -0,52 98,3%
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

b) Del ,issttmimo* efekto didejant vyriausybiniy agentdry pritraukto

rizikos kapitalo proporcijai Salies rizikos kapitalo sektoriuje ir

mazejant vietinio privataus rizikos kapitalo daliai, turety padidéti

rizikos kapitalo investicijos i$ kity Europos Saliy (pagal investicijoms

pritrauktas lesas). Ir iS tiesy koreliacijos koeficientas tarp minéty

dydziy, 2010 m. duomenimis, lygus 0,62 (determinacijos — 0,38).

Regresijos koeficientas [ lygus 0,73, a - 22,14, tad, nesant

valstybinio rizikos kapitalo, rizikos kapitalas iS kity Europos Saliy

sudaro 22% viso Salyje esancCio rizikos kapitalo ir sulig kiekvienu

papildomu valstybinio rizikos kapitalo procentiniu punktu Salies

rizikos kapitalo strukturoje padideja 0,73 procentinio punkto (zinoma,

vietinio rizikos kapitalo saskaita) (15 pav. ir 15 lentele):
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Saltinis: sudaryta autoriaus

15 lentelé. ,,J$stuimimo“ efektas: valstybinio rizikos kapitalo jtaka rizikos

kapitalo i$ kity Europos Saliy daliai Salyje

Koreliaciné analizé

Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,62 99,9% a 22,14 99,3%
koeficientas
Determinacijos 0,38 B 0,73 99,9%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

c) AnalogisSkai, dél ,iSstimimo“ efekto didéjant vieSojo sektoriaus

investuoto

rizikos kapitalo proporcijai
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sektoriuje, padidéja rizikos kapitalo investicijos ne tik i$ kity Europos

Saliy, bet ir iS Saliy, esanCiy uz Europos riby (pagal investicijoms

pritrauktas leSas). Koreliacijos koeficientas tarp minety dydziy, 2009

m. duomenimis, lygus 0,64 (determinacijos — 0,40). Regresijos

koeficientas B lygus 0,27, a — 2,02, tad, nesant valstybinio rizikos

kapitalo, rizikos kapitalas iS ne Europos Saliy sudaro 2% viso Salyje

esancCio rizikos kapitalo ir sulig kiekvienu papildomu valstybinio

rizikos kapitalo procentiniu punktu Salies rizikos kapitalo struktdroje

rizikos kapitalas i$ ne Europos Saliy padidéja 0,27 procentinio punkto

(zinoma, vietinio rizikos kapitalo saskaita) (16 lentele):

16 lentelé. ,,JSstuimimo“ efektas: valstybinio rizikos kapitalo jtaka rizikos

kapitalo i$ ne Europos Saliy daliai Salyje

Koreliaciné analize

Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,64 97,7% a 2,02 96,6%
koeficientas
Determinacijos 0,40 B 0,27 97,4%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Uzbaigiant diskusijg apie ,,isstumimo efektg”, dar reikia pastebeti,

kad del valstybinio rizikos kapitalo poveikio vietinis privatus rizikos

kapitalas sumazéja maziau nei padideja iS kity Europos ir ne Europos Saliy

ateinantis rizikos kapitalas. Tokj poveikj buty galima priskirti sindikacijos

efektui, taCiau yra sudétinga atskirti, kur baigiasi ,,iSsttmimo* efektas ir

prasideda sindikacijos, nes jy poveikis misrus, t.y. negalima identifikuoti
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atskiry skaitiniy reikSmiy (bent jau iS atlikto tyrimo), o tik jy abiejy sumine,

bendra, kuri ir pateikta 15 ir 16 lentelése.

. Todeél, nepaisant privaciy rizikos kapitalo investicijy ,,issttmimo* efekto,

bendra rizikos kapitalo apimtis del valstybinio rizikos kapitalo poveikio

padidéja:

a)

Tai jrodo teigiamas koreliacijos koeficientas tarp vieSojo sektoriaus
investuoto rizikos kapitalo (pagal sumg) ir bendros rizikos kapitalo
dalies nacionalinéje privataus ir rizikos kapitalo sistemoje (pagal
sumg). Minetas koreliacijos koeficientas, 2009 m. duomenimis, lygus
0,71 (determinacijos — 0,50).

Regresijos koeficientas B lygus 1,14 - tai rodo, kad, vieSojo
sektoriaus rizikos kapitalo investicijy proporcijai Salies rizikos
kapitalo sektoriuje padidéjus 1 procentiniu punktu, investicijos j
rizikos kapitalg padidéja net 1,14 procentinio punkto (ir, atitinkamai,
sumazeéja j privataus kapitalo investicijas).

Laisvasis regresijos narys o lygus 14,86, o tai reiskia, kad, net ir
nesant vieSojo sektoriaus rizikos kapitalo investicijy, privatus
sektorius j rizikos kapitalg vis tiek linkes investuoti beveik 15% visos
alternatyvaus (privataus ir rizikos) kapitalo investicijoms skirtos

sumos. Abu rezultatai statistiSkai patikimi (17 lentele):
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17 lentelé. VieSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal sumg) jtaka

rizikos kapitalo daliai (pagal suma) privataus ir rizikos kapitalo (private

equity) sektoriuje

Koreliacine analizé Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-

me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,71 99,2% a 14,86 99,9%
koeficientas
Determinacijos 0,50 B 1,14 99,0%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

b)

Koreliacijos koeficientas tarp vieSojo sektoriaus investuoto rizikos
kapitalo (pagal jmoniy skaiCiy) ir bendros rizikos kapitalo dalies
nacionalineje privataus ir rizikos kapitalo sistemoje (pagal jmoniy
skaiCiy), 2009 m. duomenimis, lygus 0,59 (determinacijos — 0,35).

Regresijos koeficientas B lygus 0,76 — tai rodo, kad, vieSojo
sektoriaus rizikos kapitalo investicijy (pagal jmoniy skaiciy)
proporcijai Salies rizikos kapitalo sektoriuje padidéjus 1 procentiniu
punktu, investicijos j rizikos kapitalg (pagal jmoniy skaiCiy) padideja
0,76 procentinio punkto (ir, atitinkamai, sumazeja j privataus kapitalo
investicijas).

Laisvasis regresijos narys a lygus 9,35, o tai reiskia, kad, net ir
nesant vieSojo sektoriaus rizikos kapitalo investicijy, privatus
sektorius | beveik kas deSimtg alternatyvaus (privataus ir rizikos)
kapitalo investicijas pritraukianCig jmone linkes investuoti rizikos

kapitalg. Abu rezultatai taip pat statistiSkai patikimi (18 lentelé):
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18 lentelé. VieSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal imoniy

skaiciy) jtaka rizikos kapitalo daliai (pagal jmoniu skaiciy) privataus ir

rizikos kapitalo (private equity) sektoriuje

Koreliaciné analize

Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,59 99,9% a 9,35 99,9%
koeficientas
Determinacijos 0,35 B 0,76 99,8%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

c) ISvada patvirtina ir teigiamas

koreliacijos

koeficientas tarp

vyriausybiniy agentdry pritraukto rizikos kapitalo ir bendros rizikos

kapitalo apimties Salyje (skaiCiuojant proc. nuo Salies BVP, OECD

duomenimis). 2010 m. duomenimis, koreliacijos koeficientas lygus

0,49 (patikimumo lygmuo — 97,3%).

5. Dar viena svarbi tyrimo metu gauta iSvada ta, kad egzistuoja glaudus

koreliacinis rySys tarp viesojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal

sumg) ir akademiniy institucijy pritraukto rizikos kapitalo: koreliacinis

koeficientas, 2010 m. duomenimis, lygus 0,85 (determinacijos — 0,72),

regresijos koeficientas  — 0,39/ Koeficientas a néra statistiSkai patikimas.

Vis delto tokius rezultatus reikety vertinti atsargiai, nes gali buti,

kad per akademines institucijas paprascCiausiai perskirstoma dalis vieSojo

sektoriaus rizikos kapitalo — todel ir koreliacijos koeficientas toks didelis.

Apibendrinti duomenys pateikiami 19 lenteleje:
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19 lentelé. VieSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal sumg) jtaka

akademiniy institucijy pritrauktam rizikos kapitalui

Koreliacine analize Regresine analize
Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,85 99,9% a 88,8%
koeficientas
Determinacijos 0,72 B 0,39 99,9%
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

6. Atliktas tyrimas rodo, kad valstybinj rizikos kapitalg pritraukusioms

bendrovems lengviau pritraukti paskesniy rizikos kapitalo investicijy:
koreliacijos koeficientas tarp vieSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo
(pagal jmoniy skaiCiy) ir skaiCiaus jmoniy, pritraukusiy paskesniy rizikos
kapitalo investicijy (pagal investicijy sumg), 2009 m. duomenimis, lygus
0,58, determinacijos — 0,33.

Regresijos koeficientas B, kuris lygus 1,09, rodo, kad, vieSojo
sektoriaus rizikos kapitalo investicijy proporcijai Salies privataus ir rizikos
kapitalo sistemoje padidejus 1 procentiniu punktu, jmoniy, gavusiy testiniy
investicijy, skaiCius taip pat iSauga 1 procentiniu punktu.

Laisvasis regresijos narys o, kuris lygus 39,85, rodo, kad testiniy
rizikos Kkapitalo investicijy, nepriklausomai nuo viesojo sektoriaus

pastangy, sulaukia beveik 40% jmoniy. Rezultatai apibendrinti 20 lenteléje:
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20 lentelé. ViesSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal imoniu

skaiciy) itaka testinéms rizikos kapitalo investicijoms

Koreliacine analize Regresine analize
Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-
me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,58 97,2% a 39,85 99,9%
koeficientas
Determinacijos 0,33 B 1,09 96,9%
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

7. Atliktas tyrimas taip pat rodo, kad egzistuoja teigiama koreliacija tarp

vieSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal jmoniy skaiCiy) ir
rizikos kapitalo investicijy, skirty aukStyjy technologijy sektoriaus
jmonéms, dalies (pagal investicijy sumg). Koreliacijos koeficientas, 2009
m. duomenimis, lygus 0,50 (determinacijos — 0,25), regresijos koeficientas
B — 0,78. Tai reiskia, kad, vieSojo sektoriaus rizikos kapitalo investicijy
proporcijai  Salies privataus ir rizikos kapitalo sistemoje padidéjus
1 procentiniu  punktu, rizikos kapitalo investicijy, skirty aukstyjy
technologijy jmonems, dalis padidéja 0,78 procentinio punkto. Laisvasis
regresijos narys a, kuris lygus 39,76, rodo, kad, nepriklausomai nuo viesojo
sektoriaus pastangy, beveik 40% rizikos kapitalo vis tiek investuojama |
aukstyjy technologijy sektoriaus jmones.

Reikéty atkreipti demesj, kad koreliacijos koeficientas apskaiCiuotas
taikant mazesnj nei 95% patikimumo lygmenj. Rezultatai apibendrintai

pateikti 21 lenteleje:
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21 lentelé. ViesSojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal imoniuy
skaiciy) jtaka rizikos kapitalo investicijoms i aukStyju technologiju

sektoriaus imones

Koreliacine analizé Regresineé analizé

Koeficientas Reiks- | ReikSmingu- | Koeficientas | Reiks- | ReikSmingu-

me mo lygmuo me mo lygmuo
Koreliacijos 0,50 93,5% a 39,76 99,9%
koeficientas
Determinacijos 0,25 B 0,78 93,3%

koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, kad valstybinis
rizikos kapitalas daro poveikj daugeliui kintamyjy: ankstyvojo (parengiamojo ir
veiklos pradzios) ir velesniy stadijy rizikos kapitalo apimcCiai Salyje, pirminiy
vieSy akcijy sialymy skaiCiui vertybiniy popieriy birzoje, vietinio, europietisko ir
IS uz Europos riby ateinancCio rizikos kapitalo apimciai, bendrai rizikos kapitalo
apimciai Salyje, testiniy investicijy ir investicijy j aukstasias technologijas dydziui.
Apibendrintai valstybinio rizikos kapitalo poveikis jvairiems kintamiesiems

pavaizduotas 16 paveiksle:
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Investicijos |
aukstasias IPO
technologijas

= == =

Bendra RK
apimtis Salyje

Parengiamojo |_ . o
Valstybinis RK Vietinis RK
etapo RK
Veiklos pradiios Testines RK -
) o —>jEuropietiikas RK
RK investicijos

IS uZ Europos
<« ? riby ateinantis
RK

Vélesniy stadijy
RK

16 pav. Valstybinio rizikos kapitalo poveikis jvairiems kintamiesiems

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vis délto, analizuojant 16 paveiksla, nereikéty pamirsti, kad tai gerokai
supaprastintas pozidris j valstybinio rizikos kapitalo poveikj ekonomikai. IS tiesy
centriné paveikslo figdra — valstybinis rizikos kapitalas — turety apimti visg Siame
darbe sudarytg hipotetinj valstybinio rizikos kapitalo modelj, kuris jau buvo
pavaizduotas 7 pav., su atitinkamais leSy Saltiniais, investavimo formy jvairove ir
skirtingais investicijy likvidavimo badais. Atsizvelgiant j Siuos aspektus,
valstybinio rizikos kapitalo poveikj ekonomikai galima pavaizduoti sekanciai
(17 pav.):
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17 pav. Valstybinio rizikos kapitalo poveikis ekonomikai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant iSnagrinétus valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikai

aspektus sugrupuoti ir pritaikyti prognozavimui, galima sudaryti hipotetinj

prognozavimo modelj, kuris padety jvertinti potencialig valstybinio rizikos

kapitalo politikos jgyvendinimo naudg Salyje. Toks prognozavimo modelis

pateikiamas kitame poskyryje.
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3.3. Prognozavimo modelio sudarymas, remiantis koreliacinés — regresinés
analizés iSvadomis

Siekiant apibendrinti gautus rezultatus, galima sudaryti aibe regresijos
lygCiy, kuriose nepriklausomu kintamuoju bdty valstybinis rizikos kapitalas
(t.y. vyriausybiniy agentury pritrauktas arba vieSojo sektoriaus investuotas pagal
kapitalg arba jmoniy skaiCiy 2009 arba 2010 m.), o priklausomais — jau aptarti
veiksniai, tureje statistiSkai reikSmingg priklausomybe nuo minety nepriklausomy
kintamyjy, sugrupuoti pagal priklausomybe nuo konkretaus nepriklausomo
kintamojo.

Tokiu badu sudarytos dvi regresijos lygtys: vienoje iS jy nepriklausomas
kintamasis — vyriausybiniy agentary pritrauktas rizikos kapitalas 2009 m., kitoje —
vieSojo sektoriaus investuotas rizikos kapitalas pagal jmoniy skaiCiy 2009 m.

Pirmuoju atveju, statistiSkai reikSmingg priklausomybe nuo vyriausybiniy
agentary pritraukto rizikos kapitalo 2009 m. parodé parengiamojo etapo kapitalas
(pagal jmoniy skaiCiy), velesniy stadijy rizikos kapitalas (taip pat pagal jmoniy
skaiCiy) bei pirminiy viesy akcijy siulymy skaicius (pagal jmoniy skaiciy).

Antruoju atveju, statistiSkai reikSmingg priklausomybe nuo vieSojo
sektoriaus investuoto rizikos kapitalo tais paciais 2009 m. parode veiklos pradzios
kapitalas (pagal jmoniy skaiCiy), rizikos kapitalo dalis iS ne Europos Saliy (pagal
sumg), bendra rizikos kapitalo apimtis (pagal jmoniy skaiCiy), testinés rizikos
kapitalo investicijos (pagal sumag) ir aukstyjy technologijy dalis rizikos kapitalo
investicijose (taip pat pagal suma).

ApskaiCiuotas regresines priklausomybes galima uzraSyti regresijos lygciy

forma. Tipine dvinares tiesinés porines regresijos lygtis atrodo sekanciai:

Vi = /Bo +/lei + & (5)

kur:
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yi— priklausomas kintamasis
Xi— nepriklausomas kintamasis
Bo— laisvasis regresijos narys
B1— regresijos koeficientas

€i— atsitiktiné paklaida

i=1,2, ..,n
Analogiskai:

Via=bthxte, (6)
todél

Vi=Via=Lo— B+t Bx.—fx_ +&—&, (7)

arba
Ay, = pAx; + As, (8)

Toks regresijos lygties uzraSymas — pokycCiy forma — leidzia iSvengti daznai
sunkiai interpretuojamy laisvyjy nariy vaizdavimo. Atlikto tyrimo atveju, toks
uzraSymas ypaC patogus, nes, esant tam paCiam nepriklausomam kintamajam
keliose skirtingose regresijos lygtyse ir po vieng skirtingg priklausomg kintamajj
kiekvienoje iS ty lygCiy, iSvengiama ne tik sunkiai interpretuojamy, bet,
svarbiausia, nevienarQsiy laisvyjy nariy vaizdavimo. Pvz., turédami dvi regresijos

lygtis su tuo paciu nepriklausomu kintamuoju, jas galime uzrasyti

Vi = P+ Bux. + & ©)

147



Vo = Poo + PorX; + €, (10)
arba pokyciy forma:

Ay, = /Bllei +Ag, (11)

Ay, = Pulx; + Ag, (12)

IS abiejy lygCiy galima iSreiksti Ax;:

1 1
Ax, =— Ay, ———Ag, (13)
11 11
ir
1 1
Ax;, =— Ay, ———Ag, (14)
21 21

Suminis Ax; poveikis, atsiribojant nuo regresijos paklaidy (tariant, kad jos
atsitiktinés), tuomet galéety bati uzraSytas sekanciai:

1 1
AX; =— Ay, +— Ay, (15)

ﬂll 1621
arba apibendrinta forma (jei atskiry tiesiniy poriniy regresijy su tapaciu

nepriklausomu kintamuoju daugiau nei dvi):

1
AX, = —Ayﬂ. (16)

j1
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kur:
J — atskiry tiesiniy poriniy regresijy su tapaciu nepriklausomu kintamuoju

pazymejimas

Atlikto tyrimo atveju, pirmoji lygtis tokiu atveju atrodyty sekanciai:

1 1 1
AX, =— Ay, + —Ay,, + — Ay, (17)

11 21 31
kur:
— vyriausybiniy agentary investuotas rizikos kapitalas 2009 m.
Ay1i — parengiamojo etapo kapitalas (pagal jmoniy skaiCiy)
Ay»i — velesniy stadijy rizikos kapitalas (pagal jmoniy skaicCiy)
Aysi — pirminiy vieSy akcijy sialymy skaicius (pagal jmoniy skaiciy)

B11, B21, Bs1 — atskiry tiesiniy poriniy regresijos lygCiy koeficientai

Jrasius tyrimo metu nustatytus koeficientus, gaunama:

1 1 1

N S N 18
T 019 T 027 T 002 Y (49

Taigi iS 18 lygties matyti, kad vyriausybiniy agentary pritrauktam rizikos

kapitalui bendroje Salies rizikos kapitalo struktiroje padidejus 1 procentiniu

punktu:

a) parengiamojo etapo kapitalas (pagal jmoniy skaiCiy) vidutinisSkai
padideja 0,19 p.p. (ir, atitinkamai, sumazeja j vélesnes verslo vystymo
stadijas). Vadinasi, valstybinis rizikos kapitalas iS tiesy turi teigiamos
jtakos ankstyvyjy stadijy rizikos kapitalo pletrai, ir empiriniai atlikto
tyrimo rezultatai patvirtina pirmojoje disertacijos dalyje apzvelgtus

teorinius kity autoriy darbus;
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b) wvelesniy stadijy rizikos kapitalas (irgi pagal jmoniy skaiCiy) vidutiniskai
sumazéja 0,27 p.p. — patvirtinama pirmoji iSvada apie jvykusj rizikos
kapitalo struktdros perskirstyma ankstyvesniy stadijy naudai;

c) pirminiy vieSy akcijy sitlymy skaiCius (pagal jmoniy skaicCiy) nezymiai
padidéjo — vadinasi, valstybinis rizikos kapitalas turi teigiama, tegu ir
nedidele, jtakg akcijy rinkos plétrai.

Antroji lygtis, vaizduojanti atskiry kintamyjy priklausomybe nuo vieSojo

sektoriaus investuoto rizikos kapitalo, panasi j pirmaja:

1 1 1 1 1
AZ, = —Av; +—Av, +——Avy +—Av,, +—Avy, ()

Y11 V21 V31 Y 51
kur:
AZ;i — viesojo sektoriaus investuotas rizikos kapitalas 2009 m.
Avii — veiklos pradzios kapitalas (pagal jmoniy skaiciy)
Av»; — rizikos kapitalo dalis i$ ne Europos Saliy (pagal suma)
Avzi — bendra rizikos kapitalo apimtis (pagal jmoniy skaiciy)
Avsi — testines rizikos kapitalo investicijos (pagal sumg)
Avsi — aukstyjy technologijy dalis rizikos kapitalo investicijose (pagal
suma)

Y11, Y21, Y31, Ya1, Y51 — atskiry tiesiniy poriniy regresijos lygCiy koeficientai

JrasSius atlikto tyrimo metu nustatytus koeficientus, gaunama:

1 1 1 1 1
AN =——Av,+——Av, + —Av; + —— Ay, + ——Av
053 * 027 2 071 ° 109 ‘o078 ° (0
Taigi gauti rezultatai, remiantis ankstesniame poskyryje atlikto tyrimo
duomenimis, leidzZia teigti, jog, vieSojo sektoriaus investuotam rizikos kapitalui

Salies rizikos kapitalo struktlroje padidejus 1 procentiniu punktu:
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a)

b)

d)

veiklos pradzios kapitalas (pagal jmoniy skaiCiy) vidutiniSkai padidéja
0,53 p.p. Gautg rezultatg sugretinus su parengiamojo etapo ir velesniy
stadijy rizikos kapitalo jverciais, galima pastebeti, kad, valstybiniam
rizikos kapitalui padidéjus 1 p.p., ankstyvojo etapo kapitalas
(t.y. parengiamojo etapo ir veiklos pradzios kapitalas kartu) padideja net
0,72 p.p. Tiesa, 0,27 p.p. sumazeja investicijos | vélesniy stadijy rizikos
kapitalg, taCiau bendras rezultatas vis tiek iSlieka teigiamas ir sudaro
beveik 0,5 p.p.

rizikos kapitalo dalis iS5 ne Europos Saliy (pagal sumg) padidéjo
0,27 p.p. Tokius rezultatus galéjo nulemti arba jau aptartas tarptautiniy
rizikos kapitalo fondy sindikacijos efektas arba privaCiy europietiSky
(arba vietiniy) rizikos kapitalo investicijy ,,iSsttmimo* efektas, kuris,
deja, galimai pasireiSkia kaip neigiamas Salutinis valstybinio rizikos
kapitalo skatinimo poveikis. Zinoma, minéta rezultata galéjo nulemti ir
abu efektai kartu: didejant valstybinio rizikos kapitalo daliai Salies
rizikos kapitalo struktlroje, mazeja privataus vietinio rizikos kapitalo
dalis (,,iSsttmimo“ efektas) ir kartu dideja iS kity Europos — ir ne
Europos — Saliy pritraukto rizikos kapitalo dalis (sindikacijos efektas).
Norint Siuos du efektus atskirti, reikalingi papildomi tyrimai, taCiau
tam tikras jzvalgas Siuo klausimu pateikia faktoriné analizé, jos
rezultatai apibendrinti kitame darbo skyriuje;

bendra rizikos kapitalo (pagal jmoniy skaiCiy) apimtis Salies rizikos ir
privataus kapitalo struktdroje padidés 0,76 p.p. Vadinasi, valstybinis
rizikos kapitalas ne tik padidina investicijas j ankstyvasias rizikos
kapitalo stadijas, taCiau ir bendrg rizikos kapitalo apimt;j Salyje — iSvada
neprieStarauja isdestytoms anksciau;

jmoniy, gavusiy testiniy investicijy, skaiCius (pagal investicijy suma)
taip pat iSauga, ir net daugiau nei 1 procentiniu punktu. Tokia iSvada

galima dviem atvejais: arba vieSasis sektorius pats investuoja j testinius
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projektus, arba jis paskatina tai daryti privaty sektoriy (zinoma, gali bati
ir viena, ir kita). Vis delto, remiantis pirmoje darbo dalyje iSdéstyta
teorine medziaga, labiau jtikima antroji prielaida, kad privatus rizikos
kapitalas velesnése verslo vystymo stadijose labiau linkes investuoti j
jmones, kurios ankstyvesnéese stadijose sulauké valstybinio rizikos
kapitalo investicijy. Todél, padidejus valstybinio rizikos kapitalo
apimciai, véliau padaugeja ir testiniy rizikos kapitalo investicijy, kurios
ir yra tikrasis rizikos kapitalo sektoriaus gyvybingumo indikatorius.
Siuo atveju pasireidkia vadinamasis valstybinio rizikos Kkapitalo
signalizavimo efektas;

e) ogaliausiai, auksStyjy technologijy dalis (pagal investicijy suma) rizikos
kapitalo investicijose padidéja 0,78 p.p. Taciau jei tiesa, kad aukstyjy
technologijy dalis rizikos kapitalo investicijose padideja dél valstybinio
rizikos kapitalo — ir beveik tokia pacCia apimtimi, — tuomet tiesa ir tali,
kad beveik visas valstybinis rizikos kapitalas yra skiriamas
investicijoms | auksStagsias technologijas (tuo tarpu kai bendras
sektoriaus vidurkis nesiekia ir 50 proc.). Tai dar vienas valstybinio
rizikos kapitalo pranasumo jrodymas ir patvirtinimas, kad ne tik rizikos
kapitalas apskritai gali tureti teigiamg poveikj Salies aukstyjy
technologijy pramonei, kaip nurodo pirmoje darbo dalyje atlikto tyrimo
rezultatai, bet ir valstybinis rizikos kapitalas iSskirtinai gali tureti

reikSmingg poveikj salies aukstyjy technologijy pletrai.

3.4. Valstybinio rizikos kapitalo prielaidy faktoriné analizé
Pradiniai kintamieji

NustaCius valstybinio rizikos kapitalo poveikj jvairiems kintamiesiems,

reikia jvertinti, kas gi nulemia vienokj ar kitokj valstybinio rizikos kapitalo lygj
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Salyje. Tuo tikslu buvo atliktos koreliacines analizes tarp valstybinio rizikos
kapitalo lygio Salyje ir atskiry jj jtakojanCiy veiksniy. Veliau kiekvienu statistiskali
reikSmingos koreliacijos atveju buvo apskaiCiuotos tiesines porines regresijos
lygtys, kuriose valstybinis rizikos kapitalas — priklausomas kintamasis. 22
lenteleje pateikti veiksniai, tureje statistiSkai reikSmingg poveikj valstybinio
(vyriausybiniy agentdry) rizikos kapitalo lygiui Salyje. Kartu pateikti atskiry
veiksniy koreliacijos su vyriausybiniy agentary pritrauktu rizikos kapitalu
koeficientai bei jy reikSmingumo lygmenys. Svarbu pamineti, kad kiekvieno

veiksnio jtaka analizuota skyrium nuo Kity.

22 lentelé. Veiksniai, turintys statistiSkai reik§minga poveiki valstybinio
rizikos kapitalo lygiui Salyje (stebimi kintamieji), ir ju koreliacija su

valstybiniu rizikos kapitalu

Nr. Pradiniai kintamieji Koreliacijos | Reik§mingu-

koeficientai | mo lygmenys

1. Vietiniy rizikos kapitalo fondy dalis Salyje -0,53 98,5%

2. Europietisky rizikos kapitalo fondy dalis 0,65 99,9%
Salyje

3. Bendra rizikos kapitalo investicijy apimtis -0,56 99,1%

Salyje (pagal investuotg suma ir pagal

fondo buveing)

4. Velesnés stadijos rizikos kapitalo dalis -0,55 98,9%
Salyje (pagal jmoniy skaicCiy)

5. Sindikacijos koeficientas (pagal jmoniy -0,44 94,9%
skaiCiy)

6. Bendra rizikos kapitalo investicijy apimtis -0,54 98,8%

Salyje (pagal investuotg sumg ir portfelio

jmonés buveine)
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7. Galimybé pasitraukti parduodant akcijas -0,50 97,8%
birzoje

8. Rizikos kapitalo fondy skaiCius Salyje -0,55 99,0%

9. Bendra rizikos kapitalo apimtis Salyje -0,58 99,3%
(leSos fonduose)

10. | Privatus kapitalas, % BVP (pagal -0,53 98,6%
investicijas Salyje)

11. | Privatus kapitalas, % BVP (pagal salyje -0,54 98,8%
registruoty fondy investicijas)

12. | Salies BVP -0,45 95,6%

13. | Rizikos kapitalas, % BVP (EVCA -0,59 99,5%
duomenimis)

14. | Rizikos kapitalas, % BVP (EBPO -0,70 99,9%
duomenimis)

Saltinis: sudaryta autoriaus

Matyti, kad valstybinio rizikos kapitalo lygiui Salyje poveikj turi daug
nepriklausomy kintamyjy, todél siekiant sumazinti kintamyjy skaiciy, taCiau kartu
neprarandant jy teikiamos informacijos, pasitelkta faktorine analize pagrindiniy
komponencCiy metodu. Faktorinés analizes tikslas — supaprastinti duomeny
vaizdavimg, atskirus veiksnius (pradinius kintamuosius) sugrupuojant |
pagrindines komponentes (iS Cia ir metodo pavadinimas) (Saporta, 2006;
Bouroche & Saporta, 2005; De Lagarde, 1998; Escoffier & Pageés, 1998; Bialés,
1988; Fenelon et al., 1982; Volle, 1978). Grupavimas tuo sékmingesnis, kuo
labiau tarpusavyje koreliuoja nepriklausomi kintamieji (jei nekoreliuoja — nera
prasmes grupuoti, nes pradiniai kintamieji jau yra iSsidéste ortogonaliose
plokstumose). Atskiry pradiniy kintamyjy tarpusavio koreliacijos pateiktos 1

priede esancCioje lenteléje, apie jas spesti taip pat galima ir iS pagrindiniy

154




komponencCiy nuosavy reikSmiy (faktoriy indeliy): jei jos didelées — pradiniai
kintamieji tarpusavyje stipriai koreliuoja.

Faktorines analizes - arba grupavimo - metu, prieSingai nei
ekonometrijoje, néra privilegijuoto kintamojo, skaiCiuojamos koreliacijos tarp
visy kintamyjy, ieSkant, kurie kintamieji panasas ir kurie reikSmingai skiriasi.
Metodo naudojimas paremtas informacijos praradimo minimizavimu — akivaizdu,
kad siekiant supaprastinti duomeny vaizdavimg dalis duomeny prarandama.
SkaiCiavimy metu surandami tokie faktoriai, kurie turi daugiausiai bendrosios
(t.y. suminés visy pradiniy kintamyjy) dispersijos. Tuo tikslu braizoma nauja
koordinacCiy sistema, kurios aSimis tampa naujai surasti faktoriai.

Duomeny transformavimas atliekamas juos pasukant ir skaiCiuojant
dispersijas naujose koordinaciy sistemos asyse. Atlikto tyrimo atveju problema ta,
kad duomenys nevienalyCiai: dalis jy absoliutiniai (bendra rizikos kapitalo apimtis
Salyje eurais, rizikos kapitalo fondy skaicius, Salies BVP eurais), kiti — santykiniai.
Akivaizdu, kad tokiu atveju didesni dydziai (dazniausiai — o ir atlikto tyrimo
atveju — absoliutiniai dydziai) tures didesne dispersijg, todel labiau ,,apkraus*
naujai suformuotas koordinaCiy sistemos aSis ir neleis iSryskéti kitiems
faktoriams. Siekiant to iSvengti, prieS pasukant duomenis atliekamas jy
transformavimas: visy pirma, duomenys centruojami (atimant vidurkj), po to -
standartizuojami (gautus nuokrypius padalijant is standartinio nuokrypio). Tokiu
badu pradinés kintamyjy reikSmes pakeiCiamos vadinamaisiais z-taskais, kuriy

vidurkiai lygus nuliui, o standartiniai nuokrypiai (kartu ir dispersijos) — vienetui:

_YT A

O

X

z

X

(21)

kur:
zx — standartizuotos pradiniy kintamyjy reikSmes
X — pradiniai kintamieji

Mx — pradiniy kintamyjy vidurkiai
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ox — pradiniy kintamyjy standartiniai nuokrypiai

Ta patj rezultatg galima gauti ir naudojant koreliacijos koeficientus, uzuot

standartizavus duomenis.

Faktoriy iSskyrimas

Standartizavus ~ duomenis,  atliekama  normalizuota  pagrindiniy
komponencCiy analize. Analizes metu, kaip jau minéta, duomenys pasukami
ieSkant naujy koordinaciy sistemos asiy. Atlikus koordinacCiy sistemos pasukima,
reikia nuspresti, kokj skaiCiy asiy (o kartu — ir naujai apskaiCiuoty faktoriy)
naudoti tolimesnéje analizeje. Tam galima pasitelkti faktoriy (pagrindiniy
komponenciy) dispersijas?’, Sioje analizéje toliau vadinamas nuosavosiomis
reikSmemis:.

1. Pasirenkamos tos reikSmes, kurios reikSmingai didesnes uz likusias
(ieSkoma ,,l0zio tasko* nuosavy reikSmiy diagramoje).

2. Pasirenkamos tos reikdmés, kurios didesnés uz 1. Sio metodo naudojimas
pagrjstas tuo, kad normalizuotos pagrindiniy komponenciy analizés atveju
pradiniy kintamyjy dispersijos, kaip jau minéta, lygios vienetui. Vadinasi,
pasirenkant faktorius, kurie turi didesne nuosavg reikSme uz 1,
pasirenkamos tokios pradiniy kintamyjy kombinacijos, kurios turi daugiau
dispersijos (taigi ir informacijos) nei atskiri pradiniai kintamieji. Kita
vertus, kadangi vidutiné kiekvieno faktoriaus nuosava reikSme irgi lygi 1
(bendra nuosavy reikSmiy suma lygi faktoriy skaiCiui), tai pasirenkant
faktorius, kuriy nuosavos reikSmes didesnes uz 1, pasirenkami tie faktoriali,

kurie yra ,,geresni* uz vidurkj (Kaizerio metodas).

27 Jy apskaiGiavimas pateiktas skyrelyje ,Pradiniy kintamyjy bendrybiy (atvaizdavimo kokyheés)
nustatymas®.
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IS viso analizés metu isskirta 14 faktoriy (pagrindiniy komponenciy) — tiek
pat, kiek ir pradiniy kintamyjy. Toliau pateikta jy nuosavy reikSmiy diagrama
(18 pav.):

Nuosava reiksmé
I

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Faktoriaus numeris

18 pav. Faktoriy nuosavy reikSmiy (indéliy) grafikas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Diagramoje matyti ,l0zio taSkas“ po pirmo ir po treCio faktoriaus. IS
pateiktos diagramos taip pat matyti, kad tik 3 faktoriai turi nuosavas reikSmes,
didesnes uz 1. Vis délto tolimesnei analizei pasirinkti 4 faktoriai, nes ketvirtasis,
nors ir nera labai reikSmingas atliktam tyrimui, pateikia jdomiy jzvalgy.

Kiekvieno faktoriaus nuosavg reikSme padalijus IS faktoriy skaiCiaus
(t.y. faktoriy nuosavy reikSmiy sumos), galima pamatyti, kokig dalj bendros

reiskinio dispersijos paaiskina kiekvienas faktorius (19 pav.):
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Paaiskinama reiskinio sklaidos dalis, %

0% ; ] l.---___ ; : i
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Faktoriaus numeris

19 pav. Faktoriy paaiSkinama reiSkinio dispersijos dalis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Matyti, kad vien tik pirmas faktorius apima daugiau nei puse Visos
reiskinio dispersijos. Viduting 7% ribg — tiek visumines reiskinio dispersijos ,,turi®
kiekvienas pradinis kintamasis — taip pat virSija jau minéti antrasis bei treciasis
faktoriai, o ketvirtasis — labai netoli ribos (6,2%).

Kalbant apie sumine visy faktoriy dispersijg, zemiau pateikta diagrama
(20 pav.) parodo, kad pasirinkti 4 faktoriai kartu paaiSkina 89% sumineés reiskinio

dispersijos:
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Faktoriaus numeris

20 pav. Faktoriy paai§kinama suminé reiSkinio dispersijos dalis

Saltinis: sudaryta autoriaus

20 pav. taip pat rodo, jog kintamyjy skaiCiy sumazinus nuo 14 iki 4
(t.y. toliau analizuojant tik 4 pirmuosius faktorius IS 14), bus prarasta tik 11%
sumines reiskinio dispersijos (t.y. ,informacijos*)! Didele sklaidos koncentracija
pirmuosiuose faktoriuose nurodo, jog egzistuoja stipri koreliacija tarp pradiniy

kintamyjy.

Pradiniy kintamuyjy indéliy (kontribucijy) nustatymas

ISskyrus tolimesnei analizei svarbius faktorius (o0 kartu — ir naujos
koordinacCiy sistemos asis; vadinasi, tolimesné analize bus atliekama 4 dimensijy
sistemoje), reikia nustatyti pradinius kintamuosius, kuriy poveikis svarbus
formuojant minétus faktorius (t.y. kurie turi reikSmingg dispersijg minétose asyse).
Atskiry pradiniy kintamyjy reikSme nustatytiems faktoriams gali bati

apskaiCiuojama tikrinius vektorius pakélus kvadratu:

CTR, ,=u;, (22)
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kur:
CTRj — pradinio kintamojo j reikSmeé faktoriui A

ujx— pradinio kintamojo j tikrinis vektorius (projekcija) faktoriaus A asyje

Tikriniai vektoriai, savo ruoztu, apskaiCiuoti statistinio paketo pagalba,
pateikti 23 lenteléje (tik pirmiems 4 faktoriams; rezultatai visiems faktoriams

pateikti 2 priede):

23 lentelé. Pradiniy kintamuyjuy tikriniai vektoriai (projekcijos) naujai iSskirtu

faktoriy aSyse

Tikriniai vektoriai
Faktoriaus numeris

F1 F2 F3 F4
X1 0,194 0,571 0,220
X2 -0,252 -0,470 | -0,236
2 | X3 0,322 0,255 -0,148
3| X4 0,261 0,29 | -0,167
§ X5 0,108 | -0,380 0223 | -0,601
2| X6 0,323 0,265 -0,131
% X7 0188 | -0304| -0115| -0,493
= X8 0,333 0192 | -0,103
E X9 0,337 0213 | -0,117
:E X10 0224 | 0384 | -0,243
E X11 0280 | -0195| -0,351 0,229
X12 0,289 0,388 -0,125
X13 0256 | -0286| -0,251 0,300
X14 0274 | -0335 0,129 0,242

Saltinis: sudaryta autoriaus
Taigi atskiry pradiniy kintamyjy svarba faktoriams gali bati apskaiCiuota,

kaip jau mineta, tikrinius vektorius pakeélus kvadratu (22 formule), ir vadinama

pradiniy kintamyjy indeliais formuojant faktorius — arba paprasciau, kontribucija
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(24 lenteleje pateikta pirmiems 4 faktoriams; visiems faktoriams pateikta 3

priede):

24 lentelé. Pradiniy kintamyjy indéliai (kontribucijos) formuojant faktorius

Pradiniy kintamyjy indéliai
Faktoriaus numeris

F1 F2 F3 F4
X1 0,038 0,326 0,048
X2 0,064 0,221 0,056
2 | X3 0,104 0,065 0,022
3 | X4 0,068 0,088 0,028
§ X5 0,012 0,144 0,050 0,361
21 X6 0,104 0,070 0,017
% X7 0,035 0,092 0,013 0,243
= X8 0,111 0037 | 0011
E X9 0,114 0,045 0,014
:E X10 0,050 0,147 0,059
E X11 0,078 0,038 0,123 0,052
X12 0,084 0,151 0,016
X13 0,066 0,082 0,063 0,090
X14 0,075 0,112 0,017 0,059

I3 viso 1,0 1,0 1,0 1,0
Saltinis: sudaryta autoriaus

Pradiniy kintamyjy indeliy pasiskirstymas kiekvieno faktoriaus viduje
parodo, kiek kiekvienas pradinis kintamasis prisidejo formuojant konkrety
faktoriy: jei indeliai vienodai (ar apylygiai) pasiskirste, tai pradiniai kintamieji
vienodai prisidejo formuojant konkrety faktoriy. Vienodesni pradiniy kintamyjy
indeliai badingesni pirmiesiems faktoriams.

Remiantis 24 lenteles duomenimis, faktorius galima iSreiksti kaip pradiniy
kintamyjy tiesines kombinacijas, kurios parodo, kiek reikSmingas kiekvienas

pradinis kintamasis tam tikro faktoriaus formavime, pvz.:

F, =0,038X, +0,064.X, +...+0,075X,, @3)
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kur:
F1 — pirmasis faktorius

Xn — pradiniai kintamieji

24 lenteleje (ir jos tesinyje 3 priede) taip pat matyti, kad visy kiekvieno
kintamojo indeliy suma kiekvienam faktoriui lygi 1, tad pradinius kintamuosius
taip pat galima isreiksti kaip naujai surasty tarpusavyje nekoreliuojanciy faktoriy
(pagrindiniy komponenciy) funkcijas, t.y. kiekvienas pradinis kintamasis yra

lygus tiesinei kombinacijai faktoriy (pagrindiniy komponenciy):

X, =0,038F, +0,326F, +0,048F, +0,115F, +0,038F, +

+0,383F,, +0,037F, -

kur:
X1 — pirmasis pradinis kintamasis

Fn — faktoriai (pagrindinés komponentes)

Pastaroji iSraiSka rodo, kiek svarbus pirmasis pradinis kintamasis faktoriy
formavime, laikant, kad kiekvieno pradinio kintamojo indéliy suma visiems
faktoriams lygi 1 (3 priedas) ir kad kiekvieno faktoriaus ,,gaunama* indeliy is visy
pradiniy kintamyjy suma taip pat lygi 1 (24 lentele ir 3 priedas). Svarbu atkreipti
demesj, kad Si iSraiSka nerodo, kokig dalj pradinio kintamojo dispersijos paaiSkina
kiekvienas faktorius, ji kalba tik apie santykine faktoriy kompozicijg — jy
sudedamasias dalis. Pvz., kalbant apie pirmg kintamajj, matyti, kad labiausiai nuo
jo priklausomas treCiasis faktorius (32,6%, t.y. beveik trecdalis visos faktoriaus
»apkrovos®) ir deSimtasis (38,3% visos faktoriaus ,,apkrovos®), kuris net
nepatenka j analize. Zinoma, tai nereidkia, kad de$imtasis faktorius paaidkina

didesne dalj pirmojo kintamojo dispersijos nei treCiasis faktorius, tai tik reiskia,
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kad pirmasis kintamasis sudaro didziausig dalj labai nedideles reiskinio dispersijos
dalies, tenkancios deSimtajam faktoriui.

Si idraiska naudinga, kaip jau minéta, siekiant nustatyti, kurie kintamieji
labiausiai prisidéjo prie konkreCiy faktoriy formavimo: jei visy kintamyjy indeliy
kiekvienam faktoriui suma lygi 1, tai vidutinis kiekvieno kintamojo indélis
kiekvienam faktoriui lygus 1/n, kur n — faktoriy skaiCius (atlikto tyrimo atveju, n =
14, tad 1/n = 0,071). Taigi Sis skaiCius ir galety bati kriterijus, kuriuo remiantis
pasirenkami pradiniai kintamieji, reikSmingi kiekvienam faktoriui: kaip ir
anksCiau renkantis faktorius, taip ir Siuo atveju renkantis kiekvienam faktoriui
reikSmingus pradinius kintamuosius, pasirenkami tie, kurie yra geresni uz vidurkj,
t.y. kuriy CTR > 0,07. Tokie pradiniai kintamieji 25 lenteléje pazyméti raudonu

pastorintu Sriftu:

25 lentelé. Pirmiesiems 4 faktoriams reikSmingi pradiniai kintamieji (pagal

pradiniy kintamyjy indélius (kontribucijas) formuojant faktorius)

Pradiniy kintamyjy indéliai
Faktoriaus numeris

F1 F2 F3 F4
X1 0,038 0,326 0,048
X2 0,064 0,221 0,056
@ X3 0,104 0,065 0,022
S | X4 0,068 0,088 0,028
§ X5 0,012 0,144 0,050 0,361
2 | X6 0,104 0,070 0,017
§ X7 0,035 0,092 0,013 0,243
= X8 0,111 0,037 0,011
% X9 0,114 0,045 0,014
:5 X10 0,050 0,147 0,059
E X11 0,078 0,038 0,123 0,052
X12 0,084 0,151 0,016
X13 0,066 0,082 0,063 0,090
X14 0,075 0,112 0,017 0,059

I3 viso 1,0 1,0 1,0 1,0
Saltinis: sudaryta autoriaus
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IS 25 lenteles matyti, kad pirmajam faktoriui didziausig reikSme turi
didziausias skaiCius pradiniy kintamyjy (net 7), jy indéliai apylygiai pasiskirste,
tad pradiniai kintamieji vienodai prisidejo formuojant §j faktoriy. Augant
faktoriaus numeriui, jam reikSmingy pradiniy kintamyjy skaiCius mazeéja: prie
antrojo faktoriaus formavimo reikSmingai prisidejo 6 pradiniai kintamieji, prie

treCiojo — 4, o prie ketvirtojo — tik 3 pradiniai kintamieji.

Pradiniy kintamyjy bendrybiy (atvaizdavimo kokybés) nustatymas

ISrinkus kiekvienam faktoriui reikSmingus pradinius kintamuosius, taip pat
svarbu issiaiskinti, kokig dalj pradines kiekvieno kintamojo dispersijos paaiskina
konkretus faktorius, t.y. ar prarandama didelé dalis pradines kiekvieno kintamojo
dispersijos, kuri, kaip jau minéta, normalizuotos faktorines analizés atveju lygi 1.
Toks rodiklis vadinamas atvaizdavimo kokybe ir zymimas QUAL. IS esmes
atvaizdavimo kokybé yra ne kas kita kaip faktoriaus atvaizduojama pradinio
kintamojo dispersija, o apskaiCiuojama kaip kontribucija, padauginta is atitinkamo

faktoriaus nuosavos reikSmes:
QUAL, ,=CTR, ,* 2 (25)

kur:

QUAL,; » — pradinio kintamojo j atvaizdavimo kokybe (dispersija)
faktoriuje A

CTR;j,» — pradinio kintamojo j indélis formuojant faktoriy A

A — faktoriaus A nuosava reikSmeé

Pradiniy kintamyjy atvaizdavimo kokybe (dispersija) pirmuosiuose

keturiuose faktoriuose pateikta 26 lenteléje (visy faktoriy — 4 priede). Paskutinis
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lenteles stulpelis parodo kiekvieno pradinio kintamojo atvaizdavimo kokybiy
(dispersijy) sumg pirmuosiuose 4 faktoriuose, t.y. kokig dalj pradinio kintamojo
dispersijos paaiSkina pirmieji 4 faktoriai. Si suma vadinama pradinio kintamojo

bendrybe:

26 lentelé. Pradiniuy kintamyju dispersijos ir bendrybés (atvaizdavimo

kokybé) pirmuosiuose 4 faktoriuose

Pradiniy kintamyju dispersijos
Faktoriaus numeris I$ viso
F1 F2 F3 F4 (bendrybés)
X1 0,284 0,595 0,042 0,9
X2 0,479 0,403 0,049 0,9
- | X3 0,782 0,142 0,019 0,9
S | X4 0,514 0,160 | 0,024 0,7
=
2 X5 0,088 0,315 0,091 0,315 0,8
2 | X6 0,786 0,153 0,015 1,0
% X7 0,266 0,202 0,024 0,212 0,7
= X8 0,836 0,081 0,019 0,9
i X9 0,856 0,099 0,025 1,0
:E X10 0,378 0,322 0,108 0,8
E X11 0591 | 0083| 0225| 0,046 0,9
X12 0,630 0,329 0,014 1,0
X13 0,494 0,179 0,115 0,078 0,9
X14 0,566 0,245 0,030 0,051 0,9
IS viso 7,5 2,2 1,8 0,9 12,4

Saltinis: sudaryta autoriaus

26 lenteleje taip pat matyti, kad atvaizdavimo kokybiy (dispersijy) suma
pagal faktorius parodo jy nuosavas reikSmes.

Visy pradiniy kintamyjy bendrybés nemazos, tik ketvirtojo (velesnes
stadijos rizikos kapitalo dalis Salyje pagal jmoniy skaiciy) ir septintojo (galimybé
pasitraukti parduodant akcijas birzoje) dalis dispersijos pirmuosiuose 4

faktoriuose lieka neatvaizduota.
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Vis delto, kadangi, kaip jau mineta, tolimesnei analizei ir interpretacijai
buvo iSsaugoti tik pirmiesiems 4 faktoriams reikSmingi kintamieji (25 lenteleje
pazymeti raudonu pastorintu Sriftu), o ne visi, tad tikroji kiekvieno faktoriaus
paaisSkinama pradiniy kintamyjy dispersijos dalis mazesné, nei nurodyta 26
lenteleje. Susumavus pasirinkty (0 ne visy) pradiniy Kkintamyjy dispersijas
pirmuosiuose 4 faktoriuose, pateiktas toliau esanCioje 27 lenteléje, matyti, kad
suma Zenkliai mazesne uz pradiniy kintamyjy bendrybes, nurodytas anksCiau

pateiktoje 26 lenteleje:

27 lentelé. Pasirinkty pradiniy kintamyju dispersijos (atvaizdavimo kokybé)

pirmuosiuose 4 faktoriuose

Pradiniy kintamyju dispersijos
Faktoriaus numeris
F1 F2 F3 F4 IS viso
X1 0,284 0,595 0,042 0,6
X2 0,479 0,403 0,049 0,4
@ X3 0,782 0,142 0,019 0,8
S| X4 0,514 0,160 0,024 0,2
=
2 X5 0,088 0,315 0,091 0,315 0,6
2 | X6 0,786 0,153 0,015 0,8
é X7 0,266 0,202 0,024 0,212 0,4
= X8 0,83 | 0081 | 0,019 0,8
E X9 0,856 | 0,099 | 0,025 0,9
EIX10| o3| o032 o108 0,3
E X11 0,591 0,083 0,225 0,046 0,8
X12 0,630 0,329 0,014 1,0
X13 0,494 0,179 0,115 0,078 0,3
X14 0,566 0,245 0,030 0,051 0,8
IS viso 5,0 1,6 1.4 0,6 8,6

Saltinis: sudaryta autoriaus
27 lenteléje raudonu pastorintu Sriftu pazymeéti anksciau pasirinkti pradiniai

kintamieji. Nuo 26 lentelés ji skiriasi tik tuo, kad sumuojama ne visy pradiniy

kintamyjy dispersijos, o tik pasirinkty. Matyti, kad tolimesnei analizei pasirinkti
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pradiniai kintamieji pirmyjy keturiy faktoriy koordinaciy asyse iSsaugo ne 89%
(12,4 /14), o tik 61% (8,6 / 14) pradinés savo dispersijos. Be to, bloga situacija su
antruoju, jau minetais ketvirtuoju ir septintuoju, taip pat deSimtuoju ir tryliktuoju
pradiniais Kintamaisiais — kiekvieno jy paaiskinta (arba iSsaugota tolimesnei
analizei) dispersijos dalis nesiekia ir pusés. Todel vertéty Siuos pradinius
kintamuosius papildomai jtraukti j analize ty faktoriy, kurie paaiSkina didziausig
Jy dispersijos dalj — tokie pasirinkimai pateikti 28 lenteleje ir pazymeti zaliu

pastorintu Sriftu:

28 lentelé. Koreguota pasirinkty pradiniy kintamyjy atvaizdavimo kokybé

pirmuosiuose 4 faktoriuose

Pradiniy kintamyju dispersijos
Faktoriaus numeris
F1 F2 F3 F4 IS viso
X1 0,284 0,595 0,042 0,6
X2 0,403 0,049
@ X3 0,782 0,142 0,019 0,8
S| X4 0,160 | 0,024
§ X5 0,088 0,315 0,091 0,315 0,6
2 | X6 0,786 0,153 0,015 0,8
§ X7 0,202 0,024 0,212
= X8 0,83 | 0081 | 0,019 0,8
E X9 0,856 | 0,099 | 0,025 0,9
:E X10 0,322 0,108
E X11 0,591 0,083 0,225 0,046 0,8
X12 0,630 0,329 0,014 1,0
X13 0,179 0,115 0,078
X14 0,566 0,245 0,030 0,051 0,8
IS viso 1,6 1,4 0,6

Saltinis: sudaryta autoriaus
Matyti, kad po atlikty korekcijy kiekvieno pradinio kintamojo ,,perkelta j

faktorius® dispersijos dalis iSaugo iki patenkinamo lygio (ne maziau kaip du

treCdaliai), o sumiskai paaiSkinta reiSkinio dispersijos dalis padidéjo iki 77%
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(10,8/14). Taip pat matyti, kad visi kintamieji papildomai buvo jtraukti j pirmojo
faktoriaus analize.

Apibendrintai 28 lentele , Koreguota pasirinkty pradiniy kintamyjy
atvaizdavimo kokybe pirmuosiuose 4 faktoriuose“ pavaizduota 21 paveiksle, kur
linijy storiai zymi pradiniy kintamyjy dispersijos dalj, paaiSkintg atitinkamy

faktoriy:

F1 | F2 | 3 | Fa

x | o x | a3 | xaa | x | x | x2 | x8 | xo | x10 [ x| xiz2 | x13 );14
21 pav. Koreguota pasirinkty pradiniy kintamyjy atvaizdavimo kokybé
pirmuosiuose 4 faktoriuose

Saltinis: sudaryta autoriaus

Uzbaigiant atvaizdavimo kokybes analize galima pastebéti, kad atskiry
kintamyjy dispersijy suma lygi faktoriy nuosavoms reikSmems (26 lentele) —
nieko stebetino, nes faktoriy nuosavos reikSmes ir yra ne kas kita kaip pradiniy
kintamyjy dispersijy suma: jei taréme, kad kiekvieno pradinio kintamojo
dispersija lygi 1 (normalizuotos faktorines analizes atveju), tai bendra visy
pradiniy kintamyjy dispersijy suma bus lygi kintamyjy, o kartu ir faktoriy skaiCiui
(nes faktoriy skaiCius atitinka pradiniy kintamyjy skaiciy). Tai jrodo, kad gauty
bendryjy faktoriy reikSmeés yra standartizuotos.

Todel galima teigti, kad kiekvieno faktoriaus nuosava reikSme, kuriy suma
taip pat lygi faktoriy skaiCiui, rodo faktoriui tenkanCig pradiniy Kkintamyjy

dispersijos dalj: kuo Si reikSme didesne, tuo daugiau pradiniy kintamyjy
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dispersijos paaiSkina minetas faktorius, ir atvirksCiai. Todél faktorine pagrindiniy

komponenciy analize yra ne kas kita kaip budas perskirstyti pradines kintamyjy

dispersijas mazesniam nauju kintamuju (komponenciu, faktoriy) skaiCiui, kurie

atvaizduojami naujose koordinaciy sistemos asyse. Taigi sumine dispersija islieka

ta pati, tik ji kitaip pergrupuojama. Tad teiginys, jog faktorines pagrindiniy
komponencCiy analizés metu prarandama dalis informacijos teisingas tik su
prielaida, kad tolimesnei analizei pasirenkamos ne visos naujos komponentes, o
tik dalis jy — pacios reikSmingiausios. Jei bty pasirenkamos visos, informacijos

nuostoliy nebuty. TaCiau nebdty ir galimybes supaprastinti duomeny analize bei

atvaizdavima — o juk toks ir yra faktorinés pagrindiniy komponenciy analizés

tikslas. Kaip tik todél, kad pasirenkamas nedidelis skaiCius reikSmingiausiy naujai
iSskirty faktoriy, supaprastinamas duomeny atvaizdavimas, taCiau kartu
prarandama ir dalis informacijos. Kitaip sakant, informacijos praradimas — tai
kaina, kurig tyréjas sumoka uz analizés supaprastinimg. Todél kitais zodziais
tariant, faktorines analizés pagrindiniy komponenciy metodu tikslas ir galety bati
suformuluotas kaip siekis iSsaugoti jmanomai didesnj pradinés informacijos kiekj
pasirenkant nedidelj skaiCiy naujai iSskirty faktoriy (atlikto tyrimo atveju — 4,
kurie iSsaugo 89% pradinés informacijos?®).

Taigi apibendrinant galima teigti, kad minétieji 4 faktoriai — tai bendros
tendencijos, veikianCios 14 stebimy (pradiniy) kintamyjy, kurie, savo ruoztu, daro
jtakg valstybinio rizikos kapitalo lygiui Salyje. Pasitelkiant ankstesniuose darbo
skyriuose sudarytg hipotetinj valstybinio rizikos kapitalo modelj (7 pav.), iSskirty

faktoriy veikimas galéty bati pavaizduotas sekanciai (22 pav.):

28 Kaip jau minéta, atliekant faktoriy reik8miy interpretacija, Sis skaiCius sumazés iki 77%, nes bus
aptariami ne visi pradiniai kintamieji, prisidedantys prie pirmyjy 4 faktoriy formavimo, o tik tie, kurie
minétiems faktoriams reikSmingi.
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22 pav. Naujai i$skirty faktoriu poveikis valstybiniam rizikos kapitalui

Saltinis: sudaryta autoriaus

Koreliacijos tarp pradiniy kintamyjy ir bendryjy faktoriy nustatymas

Baigiant fakorine pagrindiniy komponencCiy analize,

lieka nustatyti

koreliacijas tarp pradiniy kintamyjy ir naujai isskirty faktoriy ir, remiantis

minétomis koreliacijomis,

pabandyti jvardyti

tendencijas, kurios veikia pradinius kintamuosius.

naujai

iSskirtus faktorius -




PaprasCiausias koreliacijos koeficienty tarp pradiniy kintamyjy ir naujai
iSskirty faktoriy apskaiCiavimo bidas — istraukti kvadratine Saknj IS pradiniy
kintamyjy atvaizdavimo kokybes (tik zenklas turi sutapti su tikrinio vektoriaus

zenklu):

COR,, =+,JOUAL,, =+,[CTR, ,* 2 =+\Ju, " * A =u, ;N2 (26)

kur:

CORj) — koreliacijos tarp pradinio kintamojo j ir faktoriaus A koeficientas

QUAL; — pradinio kintamojo j atvaizdavimo kokybe (dispersija)
faktoriuje A

CTRj — pradinio kintamojo j indélis formuojant faktoriy A

A — faktoriaus A nuosava reikSme

ujr— pradinio kintamojo j tikrinis vektorius (projekcija) faktoriaus A asyje

Apskaiciuotos pradiniy kintamyjy koreliacijy su pirmais keturiais faktoriais
reikSmeés pateiktos 29 lenteléje (su visais faktoriais — 5 priede). Pastorintu Sriftu

pazymeti pasirinkti pradiniai kintamieji:

29 lentelé. Redukuota faktoriy svoriy matrica (koreliacijos koeficientai tarp

pradiniy kintamujy ir pirmyjy 4 faktoriy)

Redukuota faktoriy svoriy matrica
(faktoriniai kriaiviai)
Faktoriaus numeris

F1 F2 F3 F4
e | X1 0,32 0,66 0,21
g | X2 -0,42 -0,55 -0,23
§ 2 X3 0,53 0,31 0,14
f g X4 0,43 0,34 -0,16
,E = X5 018 | -046 026 -058
s | X6 0,54 0,32 -0,13
~ | x7 0,31 -0,37 -0,13 -0,48
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X8 0,55 0,23 -0,12
X9 0,56 0,26 -0,14
X10 0,37 -0,47 -0,28
X11 0,46 -0,24 -0,41 0,22
X12 0,48 0,47 0,12
X13 0,42 -0,35 -0,29 0,29
X14 0,45 -0,41 0,15 0,23

Saltinis: sudaryta autoriaus

ApskaiCiavus  koreliacijos koeficienty reikSmes, galima nubraizyti
»Koreliacijos apskritimus®, kurie vizualiai atskleidzia rysio pobudj tarp atskiry
pradiniy kintamyjy naujai suformuotose koordinacCiy sistemos asSyse (faktoriuose,
arba pagrindinese komponentese) ir padeda lengviau jvardyti paCius faktorius.

Tokiy apskritimy lygtys gali bati uzraSomos kaip (Jasiene, 1986a):

R=,/COR,’+COR,,” =1 @)

kur:

R — vienetinio ,,koreliacijos apkritimo* spindulys

COR;j, 1 — koreliacijos tarp pradinio kintamojo j ir pirmojo faktoriaus
koeficientas

CORj, 2 — koreliacijos tarp pradinio kintamojo j ir antrojo faktoriaus

koeficientas

Horizontalioje toliau pateiktos diagramos (23 pav.) aSyje iSsidéstes
pirmasis faktorius, vertikalioje — antrasis, apskritimo spindulio ilgis lygus 1
(atitinka maksimaly koreliacijos koeficientg), tad pradiniai kintamieji, esantys
arCiau apskritimo krasto, turi didesne jtakg iSskirtiems faktoriams, arCiau centro —
mazesne. Pirmajam faktoriui svarbds pradiniai kintamieji pazyméti tamsiai
melyna spalva, antrajam — padidinti (nepriklausomai nuo spalvos); matyti, kad visi

Jie iSsideste arCiau apskritimo krasto nei likusieji.
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23 pav. Koreliacijos koeficientai tarp pradiniy kintamyjy ir pirmyjy 2
faktoriu

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kalbant apie pirmgjj faktoriy, matyti, kad jam reikSmingi visi pradiniai
kintamieji, iSskyrus du — pirmajj (vietiniy rizikos kapitalo fondy dalis Salyje) ir
penktajj (sindikacijos koeficientas pagal jmoniy skaiciy). Kita vertus, egzistuoja
prieSpriesa tarp antrojo pradinio kintamojo (europietiSky rizikos kapitalo fondy
dalis Salyje), kuris yra apskritimo kaireje puséje, ir visy likusiyjy reikSmingy
pirmajam faktoriui pradiniy kintamyjy, esanciy deSingje. Taip pat svarbu atkreipti
demes;j j tai, kad vienintelis antrasis pradinis kintamasis turi teigiamg koreliacijos

koeficientg su valstybiniu rizikos kapitalu (zr. 22 lentele), o visi kiti — neigiamus,
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todel didejant antrajam pradiniam kintamajam valstybinio rizikos kapitalo dalis
Salyje dides, o didéjant visiems kitiems kintamiesiems — mazés. Todél pirmojo
faktoriaus koordinaCiy sistemos asyje teigiamos reikSmeés - valstybinio rizikos
kapitalo atzvilgiu! — yra kaireje puséje, neigiamos — kairéje. Kadangi nera
taisykliy, nusakancCiy, kaip parinkti faktoriams vardus — Sis darbas paliktas tyrejo
kompetencijai — jvardykime §j faktoriy kaip Salies ekonominio (ir finansinio)
iSsivystymo lygj. Tokiu atveju, bendra rizikos kapitalo apimtis Salyje, rizikos
kapitalo fondy skaicCius, rizikos kapitalas (% nuo BVP), privatus kapitalas (% nuo
BVP), ir pats BVP rodiklis, t.y. veiksniai, kurie nurodo didesnj Salies ekonominj ir
finansinj iSsivystyma, lemty mazesnj valstybinio rizikos kapitalo lygj Salyje, o
didéjanti europietiSky (uzsienietisky) rizikos kapitalo fondy dalis Salyje — badama
susijusi su mazesniu vietines finansy rinkos issivystymu - lems didesnj
valstybinio rizikos kapitalo lyg; Salyje.

Apibendrinant pirmojo faktoriaus (kuris pats vienas paaisSkina daugiau negu
puse visos reiskinio dispersijos) analize, galima teigti, kad:

1. Didesnis valstybés institucijy dalyvavimas (finansine, ne reguliacine
prasme) badingesnis maziau ekonomiskai ir finansiSkai iSsivysciusioms
Salims. Si iSvada papildo pirmojoje (koreliacinéje — regresinéje) tyrimo
dalyje suformuluotg iSvada, teigianCig, kad valstybinis rizikos kapitalas
lemia spartesn] Salies rizikos kapitalo ir inovacijy sektoriaus vystyma:
Saliai pasiekus tam tikrg iSsivystymo lygj, valstybinio rizikos kapitalo
apimtis Salyje pradeda mazeti.

2. Pastaroji iSvada glaudziai susijusi su kita pirmosios tyrimo dalies iSvada,
teigianCia, kad Salies Ukyje didejant valstybinio rizikos kapitalo daliai, gali
pasireiksti privaciy investicijy isstimimo ir/arba investicijy sindikacijos
efektai. Faktorine analizé atskleidzia, kad iSsivyscCiusiose Salyse valstybinio
rizikos kapitalo yra maziau (o daugiau — privataus), todel galima teigti, kad,
didejant Salies iSsivystymo lygiui, kartu mazeja ir privacCiy investicijy

HI18stimimo® efektas. Investicijy sindikacijos efektas, savo ruoztu, taip pat
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mazeja dél iSaugusiy privaciy vietiniy investicijy — tai rodo antrojo pradinio
kintamojo ir pirmojo faktoriaus sgrysis. Tad apibendrinant galima teigti,
jog valstybinis rizikos kapitalas, ankstyvesnese Salies vystymosi stadijose
veikes kaip privataus rizikos kapitalo rinkos katalizatorius ar net ,,variklis®,
velesnése yra linkes pasitraukti, uzleisdamas vietg privaCiam ir taip
sumazindamas privaciy rizikos kapitalo investicijy ,,iSstdmimo* pavojy.

. Si idvada labai svarbi Lietuvai, $alyje vis nesiliaujant diskusijoms, ar
reikalingas — ir, jei taip, tai kokia apimtimi — valstybes dalyvavimas Salies
finansy sektoriuje. Tyrimo rezultatai pateikia vienareikSmiskg atsakyma —
valstybinis rizikos kapitalas galéty ,,iSjudinti* privataus rizikos kapitalo
rinkg (daugiau parengiamojo etapo ir veiklos pradzios investicijy, daugiau
testiniy investicijy ir daugiau rizikos kapitalo apskritai), prisidéti prie
inovacijy ir net akcijy rinkos plétros, o Salies ekonomikai augant bei
finansiniam sektoriui stiprejant (verta paminéti, kad tarp tyrime
dalyvavusiy Saliy Lietuva priklauso maziausiai iSsivysciusiy Saliy grupei),
valstybinis rizikos kapitalas bus linkes uzleisti vietg privaCiam — tai galéty
bati papildomas argumentas valstybes dalyvavimo Salies ekonominiame —
ir finansiniame - gyvenime prieSininkams, bijantiems, kad viesasis
sektorius, kartg uzémes pozicijas kurioje nors srityje, veliau jy nebeuzleis.

Kalbant apie antrgjj faktoriy, matyti, kad jam svarbus Salies BVP

absoliuCiu dydziu (12 pradinis kintamasis) ir visa eile santykiniy rodikliy:

sindikacijos koeficientas (5 pradinis kintamasis), galimybe pasitraukti parduodant

akcijas birzoje (iSreiksSta procentais; 7 pradinis kintamasis), privatus kapitalas (%

nuo BVP pagal investicijas Salyje; 10 pradinis kintamasis) bei rizikos kapitalas (%

nuo BVP; 13 ir 14 pradiniai kintamieji). Kg gi galéty tokia prieSprieSa reiksti,

kalbant apie Siy kintamyjy jtakg valstybiniam rizikos kapitalui? Visy pirma, reikia

atkreipti démesj, kad visi Sie pradiniai kintamieji su valstybiniu rizikos kapitalu

koreliuoti neigiamai, vadinasi, teigiamoje antrosios aSies dalyje esantys dydziai

mazins valstybinj rizikos kapitalg, neigiamoje — didins. Todel Salies BVP,
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iSreiksStas absoliuCiu dydziu, mazins valstybinio rizikos kapitalo proporcijg, taCiau,
priesingai nei pirmojoje asyje, kur kartu su BVP buvo ir santykiniai rodikliai, tai
reiSkia ne Salies iSsivystymo lygj, o jos dydj: paprasCiausiai mazose Salyse
valstybinio rizikos kapitalo proporcija didesne, o didesnese — mazesne. Tg patj
rodo ir santykiniai rodikliai: esant mazesniam BVP, santykiniai rodikliai bus
didesni (nes BVP yra jy vardiklyje), o kadangi jie yra neigiamoje aSies dalyje, tai
rodo, kad valstybinio rizikos kapitalo dalis bus didesné. Tad antrasis faktorius
galety bati Salies dydzio (beje, BVP absoliuciu dydziu — labiausiai antrgjj faktoriy
jtakojantis pradinis kintamasis, zr. 26-28 lenteles) jtaka valstybinio rizikos
kapitalo daliai Salies rizikos kapitalo sistemoje.

Toliau pateikta diagrama, vaizduojanti treCigjj (horizontalioje aSyje) ir
ketvirtajj (vertikalioje) faktorius (24 pav.). Pazymejimai lieka tie patys: treCiajam
faktoriui svarbas pradiniai kintamieji pazymeti tamsiai mélyna spalva, ketvirtajam

— padidinti (nepriklausomai nuo spalvos).
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24 pav. Koreliacijos koeficientai tarp pradiniy kintamyjuy ir treciojo bei

ketvirtojo faktoriy

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pirmieji du kintamieji

Matyti, kad treCiajam faktoriui svarbis keturi kintamieji: vietiniy rizikos

kapitalo fondy dalis Salyje (1 wveiksnys), vélesnes stadijos rizikos kapitalo
investicijy dalis salyje (pagal jmoniy skaiCiy; 4 pradinis kintamasis), europietisky
rizikos kapitalo fondy dalis Salyje (2 pradinis kintamasis) ir privatus kapitalas

(% nuo BVP pagal salyje registruoty fondy investicijas; 11 pradinis kintamasis).

sistemos asies dalyje, kiti du — neigiamoje, tad treCigjj faktoriy galima pavadinti
Hinvesticijy pobddzio aSimi“: matyti, kad ne visos alternatyvaus investavimo

formos turi vienodg poveikj valstybiniam rizikos kapitalui. Vietiniy rizikos
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kapitalo fondy dalis Salyje ir vélesnes stadijos rizikos kapitalo investicijy dalis
Salyje (pagal jmoniy skaiCiy) prieSinama europietisky rizikos kapitalo fondy daliai
Salyje ir privaCiam Kkapitalui (% nuo BVP pagal Salyje registruoty fondy
investicijas). Si priedprieSa nubréZia takoskyra tarp 3aliy, kuriose valstybinio
rizikos kapitalo daugiau arba maziau, priklausomai nuo to, kaip Salyje
funkcionuoja alternatyviy investicijy rinka: jei Salyje daug ,,svetimo* rizikos
kapitalo arba privataus kapitalo (angl. private equity), nepriklausomai nuo jo
kilmes, tuomet valstybinis rizikos kapitalas neturés paskaty trauktis ir galimas
privaciy rizikos kapitalo investicijy ,,issttmimo efektas®; ir prieSingai, jei Salyje
didelé vietiniy rizikos kapitalo fondy dalis, valstybinis rizikos kapitalas bus linkes
trauktis greiCiau.

Ketvirtajam faktoriui, kuris paaiSkina nedidele viso reiSkinio dispersijos
dalj, reikSmingi tik trys kintamieji: sindikacijos koeficientas (pagal jmoniy
skaiCiy; 5 pradinis kintamasis), galimybe pasitraukti parduodant akcijas birzoje (7
pradinis kintamasis) ir rizikos kapitalas (% nuo BVP EVCA duomenimis; 13
pradinis kintamasis). Pastarasis iSsidestes teigiamoje ketvirtojo faktoriaus asies
dalyje, du pirmieji — neigiamoje, didziausig svorj turi sindikacijos koeficientas
(26-28 lentelés), tad aSis galéty vadintis ,sindikacijos* asimi, o ketvirtas,
specialusis, faktorius — ,,sindikacijos* faktoriumi. Matyti, kad su rizikos kapitalo
fondy sindikacija yra glaudziai susijusi galimybe parduoti akcijas birzoje — abu
kintamieji rodo aukStg rizikos kapitalo rinkos issivystymo lygj. Kita vertus,
sindikacija prieSinama bendrai rizikos kapitalo apimciai (% nuo BVP). Kadangi
pastarajai augant valstybinio rizikos kapitalo dalis mazeja, sindikacija valstybinj
rizikos kapitalg veiks prieSingai — t.y. teigiamai. Tad ketvirtasis faktorius, nors ir
nera labai reikSmingas, galimai padeda iSspresti pirmojoje tyrimo dalyje
suformuluotg dilemg tarp sindikacijos ir investicijy issttmimo efekty pirmosios
naudai.

Atlikus faktorine analize, stebimag reiskinj charakterizuojancCiy 14 pradiniy
kintamyjy aibe buvo pakeista 4 faktoriy rinkiniu (3 bendryjy ir 1 specialiojo), o
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stebimy kintamyjy tarpusavio koreliacijos paaiskintos bendryjy faktoriy jtaka.
Apibendrinus faktorines analizes rezultatus, galima teigti, kad:

1. Didesnis valstybes institucijy dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje
(finansine, ne reguliacine prasme) buadingesnis maziau ekonomiskai ir
finansidkai  isivysCiusioms Salims. Si iSvada papildo pirmojoje
(koreliacineje — regresingje) tyrimo dalyje suformuluotg iSvada, teigianCia,
kad valstybinis rizikos kapitalas lemia spartesnj Salies rizikos kapitalo ir
inovacijy sektoriaus vystyma: Saliai pasiekus tam tikrg iSsivystymo lygj,
valstybinio rizikos kapitalo apimtis Salyje pradeda mazéti.

2. Didejant Salies iSsivystymo lygiui, kartu mazéja ir privacCiy investicijy
HI18stimimo* efektas, todel galima teigti, kad valstybinis rizikos kapitalas,
ankstyvesnese Salies vystymosi stadijose veikdamas kaip privataus rizikos
kapitalo rinkos akceleratorius, vélesnése yra linkes pasitraukti, uzleisdamas
vietg privaCiam ir taip sumazindamas privaciy rizikos kapitalo investicijy
,»18stmimo* pavojy.

3. Jei Salyje daug ,,svetimo* rizikos kapitalo arba privataus kapitalo (angl.
private equity), nepriklausomai nuo jo kilmes, tuomet valstybinis rizikos
kapitalas neturés paskaty trauktis ir galimas privaCiy rizikos kapitalo
investicijy ,.iSstamimo* pavojus; ir prieSingai, jei Salyje didesné vietiniy
rizikos kapitalo fondy dalis, valstybinis rizikos kapitalas bus linkes trauktis

greiCiau.

Sudarius hipotetinj valstybinio rizikos kapitalo modelj (7 pav.), faktorizes
analizés badu nustacius jj veikianCius kintamuosius (22 pav.) bei koreliacines -
regresines analizés metodu atskleidus jo poveikj ekonomikai (17 pav.), galima
pavaizduoti integruotg valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikos plétrai

modelj (25 pav.):
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25 pav. Integruotas valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikos plétrai
modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Integruotas modelis susieja hipotetinj valstybinio rizikos kapitalo modelj su
autorinio tyrimo metu atskleistomis tendencijomis, veikianCiomis valstybinio
rizikos kapitalo lygj Salyje, bei valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikai
aspektais. Tokiu badu valstybinio rizikos kapitalo poveikis ekonomikai
parodomas bendryjy tendencijy, jtakojanCiy valstybinio rizikos kapitalo lygj
Salyje, fone.
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APRIBOJIMAI IR TOLIMESNIU TYRIMU KRYPTYS

Siame mokslo darbe suformuluotas valstybinio rizikos kapitalo priezas¢iy
ir poveikio ekonomikai hipotetinis modelis turi nemazai apribojimy ir
kritikuotiny aspekty — ribota darbo apimtis neleidzia j visus juos iSsamiai atsakyti.
Siam tikslui pasiekti reikalingi papildomi tyrimai.

Toliau Siame skyriuje bus jvardytos pagrindines suformuluoto modelio
tyrimo ir taikymo ribos, o kartu — ir tolimesnés rekomenduotinos tyrimy
kryptys. Kritikos aspektai, pamineti 1.2.2 poskyryje ,,Valstybinio rizikos kapitalo
trikumai ir jy Salinimo buadai®, Cia néra pakartoti, taCiau Salia paminetyjy reikety
iSskirti ir Siuos:

1. Del duomeny prieinamumo, palyginamumo ir dideles pradiniy duomeny
apimties analizuoti tik formaliojo rizikos kapitalo, apimancio rizikos
kapitalo fondus, duomenys, atsiribojant nuo neformaliojo rizikos kapitalo —
verslo angely. Dél ty pacCiy priezasCiy atliekant tyrimg apsiribota Europos
Saliy duomenimis.

2. ] faktorine reiskinio analize galejo bati jtraukti ne visi veiksniai, turintys
jtakos valstybiniam rizikos kapitalui. Nors iS beveik 200 analizuoty
pradiniy kintamyjy buvo atrinkta 14, turéjusiy statistiSkai reikSminga
koreliacijg su valstybiniu rizikos kapitalu, gali egzistuoti ir daugiau
veiksniy, turinCiy jtakos valstybiansm rizikos kapitalui, taCiau nepatekusiy
tarp pradiniy 200, tokiy kaip, pvz., teorineje darbo dalyje aptarta
visuomenes kolektyvisting ir/arba individualistiné orientacija, polinkis
vengti neapibréztumo ir rizikos ar pan. 1S esmés buvo analizuojami tik
finansiniai veiksniai; neabejotina, kad psichologiniai ar socialiniai veiksniai
taip pat daro didziule jtaka Salies rizikos kapitalo sistemai. Tam patikrinti
reikalingas atskiras tyrimas.

3. Atlikta faktoriné analize apemeé tik veiksniy, turinCiy jtakos valstybinio

rizikos kapitalo lygiui Salyje, tyrimg. Taip pat numatyta atlikti ir objekty
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(atskiry Saliy, kuriy duomenys buvo panaudoti minétai analizei atlikti)
grupavimg - toks tyrimas vadinamas transponuota faktorine analize.
Faktoriai, kurie lieCia objektus, yra labiau kokybinio pobldzio, negu tie,
kurie lieCia pradinius kintamuosius.

. Faktoriy pavadinimai subjektyvis. Kad ir kaip kruopsCiai buvo renkami
faktoriy — grupéms pradiniy kintamyjy badingy tendencijy — pavadinimai,
vis delto tai yra subjektyvi tyréjo nuomoné ir bandymas sudétingus
socialinius reiskinius aiskinti finansinemis ziniomis. Kita vertus, net jei
konkretaus faktoriaus pavadinimas ir buvo jvardytas teisingai, egzistuoja
tikimybe, kad tuos pacius pradinius kintamuosius galejo jtakoti ir kitas
panasus faktorius, turintis panaSius poveikio pradiniams kintamiesiems
parametrus, kurio atliktas tyrimas neuzfiksavo — taip galéty bati, pvz.,
Salies pasiekimus krepSinio srityje susiejus su visa eile finansiniy rodikliy,
tokiy kaip nedarbo lygis (,,zmonés neturi kg veikti, todel eina Zzaisti
krepSinio®), biudzeto deficitas (,,valstybes skola auga, nes valstybé per
dosniai remia sportg”) ir pan., taCiau uzmirStant, kad Zmonems
paprasCiausiai patinka zilréti ir zaisti krepSinj. Lygiai taip ir atliktos
analizés atveju, vien tik finansiniai aspektai negali atskleisti visos socialinio
reiskinio plotmes, neabejotina, kad Salia gladi ir moraliniai-etiniai ar
psichologiniai aspektai (jau mineta kolektyvistiné visuomenes orientacija ar
rizikos vengimas), o finansine aproksimacija — greiCiau ne bandymas
iSmatuoti visg reiskinio gelme, o tik bandymas priartéti prie ,tiesos* — kad
ir kokia sglyginé, daline ar santykine ji buty — bei iSreiksti jg skaiCiais.

. Egzistuoja galimybe gautus faktorius pasukti erdveje (iSlaikant juos
ortogonalius) tokiu badu, kad maziausios pradiniy kintamyjy koreliacijos
su nepasuktais faktoriais sumazéty, o didziausios — dar labiau iSaugty.
Gauti rezultatai Siek tiek kitaip perskirstyty dispersijas tarp atskiry faktoriy,
taCiau suminé visy faktoriy paaiSkinama dispersija iSlikty ta pati.

Pasirinktas faktoriy rinkinys taip pat suformuotas iS ortogonaliy, t.y.
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tarpusavyje nepriklausomy ir nekoreliuojanciy faktoriy ir, kaip jau mineta,
paaiskina tg pacig pradinio reiskinio dispersijos dalj kaip ir galimai pasukta
Jjo versija. Esant reikalui, tokj pasukimg galima atlikti naudojant Varimax
metoda kartu su Kaizerio normalizacija (Jasiene, 1980; 1986b).

. Darbe analizuojami veiksniai, veikiantys rizikos kapitalo pasidla,
atsiribojant nuo jo paklausos. O juk i$ tiesy rizikos kapitalo pasitlos
nebuvimas gali bati susijes ir su paklausos nebuvimu: trakumu naujy
inovatyviy idejy (Harrison & Mason, 2003). Todel rizikos kapitalas — tik
batinoji, bet ne pakankamoji j augimg nukreipto verslumo skatinimo
priemone (Venkataraman, 2004).

Nuo paklausos pusés veiksniy darbe atsiribota dél keliy priezascCiy.
Visy pirma, manytina, kad musy Salyje netruksta naujy idéjy, tik galimybiy
jas jgyvendinti. Tai bandyta jrodyti 1.3.2 poskyryje ,Valstybinis rizikos
kapitalo fondas, kaip rizikos kapitalo rinkos akceleratorius®. Papildomai
galima pateikti 2011 m. Globalaus verslumo stebésenos tyrimo rezultatus:
net 50 proc. apklausos dalyviy Lietuvoje noréjo tureti savo versla. Taip pat
tyrime Lietuva issiskyre kaip Salis, turinti daugiausiai jauny — iki 24 mety —
verslininky.

Kita priezastis, nulemusi atsiribojimg nuo rizikos kapitalo paklausos
problemy, buvo siekis susiaurinti tyrimo objekts. PrieSingu atveju, jei
reikety analizuoti ir rizikos kapitalo paklausg, jau deréty spresti netvarios
rinkos (angl. thin market, kai nepakankama ne tik pasiula, bet ir paklausa)
problemas, tokias kaip potencialiy investicijy skaiCius (taip pat taikomyjy
tyrimy skaiCius universitetuose), projekty kokybés analize, ribotos
investuotojy zinios apie rizikos kapitalg ir net prieSiSkumas isoriniy
investuotojy atejimui ar pan. Tokio pobidzio problemy analize apimty ne
tik finansine, bet ir kultdrine dimensijg, kuri trumpai aptarta 1.2.1

poskyryje.
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7. Taip pat numatyta atlikti atskirg tyrima, siekiant iSsiaiSkinti privataus
rizikos kapitalo investicijy iSstimimo mastg Salyse, vykdanciose
valstybinio rizikos kapitalo programas. Toks tyrimas padéty atskleisti ir
investicijy iSsttmimo bei sindikacijos efekty sgveika.

8. Dar viena busimo tyrimo kryptis — iSsiaiskinti, ar jmones, j kurias yra
investave rizikos kapitalo fondai, Lietuvoje veikia efektyviau nei kitos
analogiskos jmonés (mikrolygio tyrimas). Atsakyti j §j klausimg kol kas
sudetinga, nes hibridiniai rizikos kapitalo fondai j pirmasias jmones
investavo tik 2010 m. pab., tad kol kas nera galimybes apskaiCiuoti, kiek
privataus rizikos kapitalo investicijy pritraukta sekanciuose jmoniy
finansavimo etapuose — beveik visos jmoneés vis dar pirmajame savo raidos

(ir finansavimo) etape?°.

2 Tik ,,Practica Venture Capital” rizikos kapitalo fondo investiciniame portfelyje yra 4 jmoneés, kurios
buvo finansuotos ir ,,Practica Seed Capital*.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Apzvelgus teorinius valstybinio rizikos kapitalo aspektus, iSanalizavus
uzsienio Salyse jgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo programas, jvertinus
valstybinio rizikos kapitalo temos isSnagrinéjimo lygj Lietuvos autoriy mokslo
darbuose, iSanalizavus rizikos kapitalo sistemos blkle, atlikus autorinj tyrima apie
veiksnius, jtakojanCius valstybinio rizikos kapitalo lygj Salyje, bei tyrimo metu
nustaCius valstybinio rizikos kapitalo poveikio Salies rizikos kapitalo ir finansy
sistemy baklei bei visai ekonomikai budus, darytinos tokios iSvados:

1. Bankai patys vieni negali prisiimti atsakomybés uz inovatyviy verslo Saky
finansavima (nei tuo labiau uz jy formavima) dél uzstaty nepakankamumo
arba nebuvimo — tam reikalingi rizikos kapitalo instrumentai; rizikos
kapitalo teikejai veikia kaip finansiniai tarpininkai rinkose, Kkuriose
skolintojams ir skolininkams per brangu susitikti (rinkos kastai gali bati
susije su atvirkstine atranka, moraline rizika, administravimu, informacijos
paieska ir rinkimu).

2. Rizikos kapitalas dazniausiai investuojamas | aukstyjy technologijy
jmones, kurios susiduria su didesne verslo ir finansine rizika — tokios
rizikingos investicijos zada ir didesne graza, kurios reikalauja rizikos
kapitalo fondai. Pagrindiniai rizikos kapitalo privalumai apima poveikj
inovacijoms (autoriaus atliktas empirinis tyrimas rodo egzistuojant
teigiama koreliacijg tarp rizikos kapitalo ir Salies inovatyvumo bei uzimtyjy
skaiCiaus aukstyjy technologijy sektoriuje) ir ekonomikos plétrai.

3. Teigiamas poveikis technologinems inovacijoms tam tikrais atvejais gali
sukurti neigiamg paskaty efektg: sudarydamas sglygas steigtis naujoms
technologinéms jmonéms, rizikos kapitalas gali sumazinti tikeéting jau
veikianCiy jmoniy investicijy ] MTEP graza. Todel galima teigti, jog yra
optimalus rizikos kapitalo kiekis: per daug rizikos kapitalo i$ tiesy gali

sumazinti, o ne padidinti jmoniy inovacines pastangas.
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4. Apzvelgus uzsienio Salyse jgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo
priemones, atskleisti Sie valstybinio rizikos kapitalo privalumai:

a) Valstybiniai rizikos kapitalo fondai paspartina privacios rizikos
kapitalo rinkos susikarima ir pletrg (Olandija, Singaparas, lzraelis);

b) valstybinis rizikos kapitalas paskatina tiek sindikuotas, tiek pakopines
investicijas (Australija), taip pat padideja tikimybé velesnése
vystymosi stadijose pritraukti privaty rizikos kapitalg (JAV);

c) spartesnis darbo viety karimas ir greitesnis pardavimy augimas (JAV,
JK), didesnis darbo produktyvumas (JK);

d) valstybinis rizikos kapitalas turi teigiamos jtakos
netobulos/neefektyvios rinkos situacijose: tam tikrose verslo
vystymosi stadijose (ypaC pradinése), pramones sektoriuose (ypac
aukstyjy technologijy) ar vietovese, kuriose del per didelio
geografinio atstumo troksta privataus rizikos kapitalo (finansavimo
»Spragos®); valstybinis rizikos Kkapitalas taip pat sumazina
informacijos asimetrijg (,,signalizavimo efektas®); be to, jam badingas
teigiamas isorinis MTEP poveikis.

5. Valstybinio rizikos kapitalo trakumai: privaciy investicijy ,,issttmimo*
efektas (tam tikros programos JAV); be to, investicijy ,iSsttmimo” rizika
egzistuoja ir tarp atskiry valstybiniy programy (tam tikros programos
Australijoje).

6. Atlikus iSsamig uzsienio Salyse jgyvendinty valstybinio rizikos kapitalo
priemoniy analize, darytina iSvada, kad daugiau sunkumy taikydamos
valstybinio rizikos kapitalo programas patiria anglosaksy Salys, tuo tarpu
kontinentineje Europoje rezultatai daug geresni (o kartu tai gera zinia ir
Lietuvai). Tam jtakos gali tureti, tiketina, keli veiksniai:

a) anglosaksy Salyse daugiau privataus rizikos kapitalo, todel joms

maziau reikia valstybinio (i$ Cia ir visa eilé ,,iSstimimo* efekty);
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b)

tiketina, jog privataus rizikos kapitalo anglosaksy Salyse daugiau dél
to, kad precedento teisé uztikrina geresne smulkiyjy akcininky ir
kreditoriy bei pramoninés nuosavybés apsauga nei kontinentinés
Europos teisiné sistema, paremta civiliniu kodeksu — todél pastarojoje
Europos dalyje reikalingesnis valstybinis rizikos kapitalas;

skirtingas darbo rinkos reglamentavimas lemia skirtingus ekonomikos
adaptavimo badus iSorinio Soko atvejais (pvz., prasidejus finansinems
krizéms): lankstesnis darbo rinkos reguliavimas anglosaksy Salyse
leidzia joms amortizuoti Soko padarinius per darbo rinkg (paprastas ir
nebrangus darbuotojy atleidimas); tuo tarpu kontinentineje Europoje,
kur darbo rinkos reglamentavimas grieztesnis, ekonomikos
amortizacija Soko atveju vyksta per finansy sistema: ilgalaikiai
santykiai su bankais Soko atveju suteikia daugiau lankstumo ir
nebaudzia taip greitai ir grieztai kaip beasmenés kapitalo rinkos.
Valstybiniai rizikos kapitalo fondai, panasiai kaip ir bankai, uztikrina
ilgalaikius rysius su klientais, todél geriau veikia tose Salyse, kuriose

darbo rinkos reglamentavimas grieztesnis.

7. Apibendrinus uzsienio Salyse jgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo

priemones, galima iSskirti tris valstybés paramos rizikos kapitalo rinkoms

tipus:

a)

Tiesiogine kapitalo pasilla: valstybiniai rizikos kapitalo fondai |
ankstyvasias aukstyjy technologijy jmones gali investuoti kaip
valstybiniai fondy fondai (NEOTEC Ispanijoje, Yozma lzraelyje) arba
tiesiogiai j jmones (patys vieni arba kartu su privacCiais rizikos
kapitalo fondais). Kita alternatyva — valstybiniai rizikos kapitalo
fondai savo leSas gali patiketi privaCioms kapitalo valdymo jmonéms
(ENISA Ispanijoje, JEREMIE fondai Lietuvoje), kurios jas investuoja

kartu su privaciais rizikos kapitalo fondais arba be ju;
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b) finansiniy paskaty investuoti j rizikos kapitalo fondus ar mazas
jmones sukdrimas (mokestiniais kreditais ir nuolaidomis arba paskoly
ir rizikos kapitalo investicijy garantijomis);

c) valstybes reguliaciné politika, apibrézianti rizikos kapitalisty tipus,
intelektinés nuosavybes apsauga, uztikrinanti kapitalo rinky
efektyvuma ir pan.

8. Pastebétina, kad PPP (angl. public-private partnership, vieSo-privataus
sektoriaus partnerysté) pagrindu veikiantys fondai, tokie kaip JAV ar
Izraelyje, duoda daugiau socialinés naudos nei savitarpio fondai (angl.
mutual funds), veikiantys Kanadoje ar JK ir finansuojami mokestinemis
lengvatomis. Vis délto pasirinkimas tarp valstybinio rizikos kapitalo formy
turety bati apibréziamas ne kaip geriausiojo paiesSka, bet kaip ieSkojimas
geriausio jmanomo varianto, esant tam tikroms sglygoms (valstybes
iSsivystymo lygiui, tam tikram Salies finansy sistemos tipui, kapitalo rinky
dydziui ir likvidumui ir pan.).

9. Dauguma Lietuvos autoriy pasisako uz netiesioginj valstybes dalyvavima
rizikos kapitalo rinkoje, atliekant reguliuotojo funkcijas, o ne aktyvaus
rinkos dalyvio. Vis delto, autoriaus nuomone, valstybinio rizikos kapitalo
reikalingumg Lietuvoje apibrezia Salyje egzistuojantis didziulis techninio
mokslo potencialas ir silpnas jo rezultaty komercializavimas, mazos verslo
investicijos ] MTEP, sudetingas inovatyvaus, pradedancio veiklg verslo
priejimas prie finansavimo, taip pat kritiné inovacijy buaklé: prasti
pramonines nuosavybes apsaugos rodikliai bei zemas darbo naSumas.

10. Pagyvéjimas Lietuvos rizikos kapitalo rinkoje jauCiamas nuo 2010-yjy
mety pabaigos, jsteigus pirmuosius hibridinius pagal JEREMIE iniciatyva
finansuojamus rizikos kapitalo fondus. Taciau net ir Sie fondal,
atsizvelgiant j jy maza dydj (2007-2013 m. laikotarpiu buvo skirta tik 80
min. eury ES leSy), negali patys vieni uztikrinti pradedancCio veiklg

inovatyvaus verslo finansavimo. Tam reikalingas sisteminis Vyriausybeés
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11.

12.

13.

poziuris | inovatyvaus verslo finansavimo problemg ir aktyvi valstybinio
rizikos kapitalo politika — reikalingi Vyriausybeés iniciatyva jsteigti
valstybiniai rizikos kapitalo fondai, formuojantys rizikos kapitalo politika
Salyje ir nubréziantys investicines (ir inovacines) gaires kitiems fondams ir
rinkos dalyviams apskritai. Tik sutelktos verslo jmoniy, valdzios institucijy
ir aukstojo mokslo jstaigy pastangos galéty uztikrinti nuolatine ir
negrjztamg pazangg inovacijy ir aukstyjy technologijy srityje bei darnig
ekonomikos plétra, siekiant naujos visuomeneés raidos kokybes.

Galimi valstybinio rizikos kapitalo 1éSy Saltiniai apimty dalj pensijy fondy
lesy, verslo leSas, atleidziant verslg nuo kapitalo prieaugio/pelno mokescCiy
uz pelng, gautg is investicijy j valstybinj rizikos kapitalo fondg, taip pat ES
paramos lesos (jau naudojamos). Papildomu leSy Saltiniu galety bati
valstybés vykdoma turtu pagrjstos geroves politika (jei b0ty nuspresta ja
vykdyti). Sis l1edy Saltinis ilgalaikis, todél labai tinkamas rizikos kapitalo
investicijoms.

Galimybe likviduoti (parduoti) valstybinio rizikos kapitalo investicijas
apima alternatyvios akcijy rinkos sukurimg (Lietuvoje jau egzistuoja, tik
nefunkcionuoja), privacCiy investuotojy paieskg, MBO, antrinés rinkos
naujai jsteigty ymoniy akcijoms sukdrima.

Siekiant jvertinti skaitines charakteristikas, hipotetinis valstybinio rizikos
kapitalo modelis Salyje papildytas koreliacine-regresine analize. Remiantis
Sios analizés iSvadomis, suformuluota daugianare regresine priklausomybe
tarp valstybinio rizikos kapitalo ir jo jtakojamy rodikliy. StatistiSkai
reikSmingg teigiamg priklausomybe nuo valstybinio rizikos kapitalo
parode:

a) parengiamojo etapo kapitalas,

b) veiklos pradzios kapitalas,

c) bendra rizikos kapitalo apimtis Salyje,

d) rizikos kapitalo dalis i$ ne Europos $aliy (sindikacijos efektas),
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f)

9)

aukstyjy technologijy dalis rizikos kapitalo investicijose,
testinés rizikos kapitalo investicijos (privataus rizikos kapitalo
pritraukimas velesniuose raidos etapuose — signalizavimo efektas),

pirminiy vieSy akcijy sidlymy skaicius.

14. Siekiant atskleisti ir sugrupuoti pradinius kintamuosius, turinCius jtakos

valstybiniam rizikos kapitalui, atlikta faktorine analizé. Jos metu 14

pradiniy kintamyjy, turinCiy reikSmingas koreliacijas su valstybinio rizikos

kapitalo dalimi Salies rizikos kapitalo sistemoje, pagrindiniy komponenciy

metodu transformuota j 3 bendruosius ir 1 specialyjj faktorius, kurie kartu

paaiskina 89% reiskinio dispersijos (tad informacijos praradimo nuostoliai
—tik 11%). Atlikta faktorine analizé atskleide, kad:

a)

b)

didesnis valstybés institucijy dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje
(finansine, ne reguliacine prasme) badingesnis maziau ekonomiskai ir
finansidkai i$sivysGiusioms 3alims. Si i3vada papildo pirmojoje
(koreliacinéje — regresineje) tyrimo dalyje suformuluotg iSvada,
teigianCig, kad valstybinis rizikos kapitalas lemia spartesnj Salies
rizikos kapitalo ir inovacijy sektoriaus vystyma: Saliai pasiekus tam
tikrg iSsivystymo lygj, valstybinio rizikos kapitalo apimtis Salyje
pradeda mazeti;

didéjant Salies iSsivystymo lygiui, kartu mazéja ir privaCiy investicijy
H8stimimo® efektas, todel galima teigti, kad valstybinis rizikos
kapitalas, ankstyvesnése Salies vystymosi stadijose veikdamas kaip
privataus rizikos kapitalo rinkos akceleratorius, velesnése yra linkes
pasitraukti, uzleisdamas vietg privaCiam ir taip sumazindamas
privaciy rizikos kapitalo investicijy ,,issttmimo* pavojy;

jei Salyje daug ,,svetimo“ rizikos kapitalo arba privataus kapitalo
(angl. private equity), nepriklausomai nuo jo Kkilmes, tuomet
valstybinis rizikos kapitalas netures paskaty trauktis ir galimas

privaCiy rizikos kapitalo investicijy ,iSstimimo“ pavojus; ir
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priesingai, jei Salyje didesne vietiniy rizikos kapitalo fondy dalis,

valstybinis rizikos kapitalas bus linkes trauktis greiciau.

Pasialymai

1. Pasirinkimas tarp privataus ir valstybinio rizikos kapitalo nebatinai reiskia,
kad vieno kurio reikia atsisakyti: valstybinis rizikos kapitalas turi padeti
privaCiam, 0 ne su juo varzytis, todel siekis sukurti KlestinCig privataus
rizikos kapitalo rinkg kartu apima ir pasialyma, kad valstybines
investicijos baty atliekamos kartu dalyvaujant ir privaCiam sektoriui. Be to,
galutinis valstybinio rizikos kapitalo tikslas — privacios rizikos kapitalo
rinkos sukdrimas, jos gyvybingumo ir plétros uztikrinimas, todel bet kokia
valstybinio rizikos kapitalo strategija kartu turi numatyti ir perejima prie
privacios rizikos kapitalo rinkos.

2. Pries jgyvendinant valstybine plataus masto rizikos kapitalo politikg baty
tikslinga atlikti nacionalinj pilotinj eksperimenta, t.y. keleriy mety trukmes
empirinius tyrimus valstybinio rizikos kapitalo srityje, siekiant patikrinti, ar
dalyvavimas valstybinio rizikos kapitalo programoje padeda pasiekti nors
vieng IS tiksly, iSdéstyty Siame darbe: investicijy pritraukimo j parengiamajj
jmoniy veiklos etapg, sindikacijos, privaciy investicijy pritraukimo
sekanCiame finansavimo etape (signalizavimo efektas), bendros rizikos
kapitalo apimties Salyje didejimo ir aukstyjy technologijy plétros, galiausiai
— akcijy rinkos pletros (dél iSaugusio pirminiy viesy akcijy siulymy
skaiCiaus). Pazymetina, kad toks tyrimas brangiai kainuoty (pradine
investicija j valstybinj rizikos kapitalo fondg) ir baty ilgos trukmes, todel
tokj kontroliuojama eksperimentg turety bati pavesta atlikti nacionalinems
mokslo jstaigoms kartu su valdzios institucijomis, t.y. jkuriant strateginio
valdymo posisteme prie Vyriausybés ar atitinkamos ministerijos (Ukio arba

Finansy).
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3. Siulomi pilotinio valstybinio rizikos kapitalo fondo funkcionavimo

principai:

a) fondy valdyma patiketi privaCiam sektoriui,

b) taikyti paprastas proceddras, kurios bus naudojamos kreipiantis dél
paramos,

c) placCiai paskleisti informacijg apie kuriamg valstybine programa
rizikos kapitalistams, investuotojams ir jmonems,

d) sukurtg rizikos kapitalo programa nuolat vertinti, skaiCiuojant rizikos
kapitalo fondy ar mazy jmoniy, kurios generuoja komerciskali
patrauklig graza, karimo tempus, arba privaCiy investicijy, kurias

padeda pritraukti valstybinis rizikos kapitalas, apimt;.
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PRIEDAI

1 priedas. Pradiniy kintamyjuy, turindiy statistiSkai reik§minga poveikj

valstybinio rizikos kapitalo lygiui Salyje, tarpusavio koreliacijos

X1 X2 X3 X4 X5 Xo6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14
X1 1,00 -0,91 0,31 0,54 0,33 0,31 0,15 0,36 0,32 0,23 0,12 0,36 0,22 0,62
X2 -0,91 1,00 -0,47 -0,68 -0,28 -0,47 -0,26 -0,53 -0,49 -0,34 -0,29 -0,30 -0,39 -0,67
X3 0,31 -0,47 1,00 0,61 0,11 1,00 0,34 0,88 0,97 0,40 0,39 0,92 0,47 0,44
X4 0,54 -0,68 0,61 1,00 0,27 0,39 0,36 0,60 0,61 0,30 0,31 0,61 0,33 0,52
X5 0,35 -0,28 0,11 0,27 1,00 0,10 0,40 0,05 0,12 0,51 0,18 -0,02 0,15 0,44
X6 0,31 -0,47 1,00 0,59 0,10 1,00 0,33 0,90 0,97 0,41 0,39 0,94 0,46 0,44
X7 0,15 -0,26 0,34 0,36 0,40 0,33 1,00 0,31 0,32 0,39 0,44 0,22 0,36 042
X8 0,36 -0,33 0,88 0,60 0,05 0,90 0,31 1,00 0,96 0,51 0,72 0,89 0,35 0,52
X9 0,32 -0,49 0,97 0,61 0,12 0,97 0,32 0,96 1,00 0,47 0,70 0,91 0,35 0,51
X10 0,23 -0,34 0,40 0,30 0,51 041 0,39 0,51 047 1,00 0,82 0,21 0,74 0,78
X11 0,12 -0,29 0,59 0,31 0,18 0,39 0,44 0,72 0,70 0,82 1,00 0,40 0,87 0,66
X12 0,36 -0,30 0,92 0,61 -0,02 0,94 0,22 0,89 0,91 0,21 0,40 1,00 0,25 0,29
X13 0,22 -0,39 0,47 0,33 0,15 0,46 0,36 0,35 0,33 0,74 0,87 0,25 1,00 0,68
X14 0,62 -0,67 0,44 0,52 0,44 0,44 0,42 0,52 0,51 0,78 0,66 0,29 0,68 1,00
Saltinis: sudaryta autoriaus
2 priedas. Pradiniy kintamyjy tikriniai vektoriai (projekcijos) naujai iSskirty
faktoriy aSyse
Pradinio kintamojo Faktoriaus numeris
numeris F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 Fa8 Fa F10 F11 F12 F13 F14
1 0,154 0,571 0,220 -0,339 -0,196 0,619 0,192
2 -0,252 -0,470 -0,236 -0,139 0,169 0,218 -0,487 0,551 0,100
3 0,322 0,255 -0,148 0,110 0,392 0,251 0,211 0,706
4 0,261 0,296 -0,167 0,328 0,800 -0,115 0,196
5 0,108 -0,380 0,223 -0,601 -0,512 0,350 -0,118 -0,113
[ 0,323 0,265 -0,131 -0,109 -0,126 0,299 0,233 -0,606 -0,505
7 0,188 -0,304| -0,115| -0,493 0,646 -0,341| -0,119 -0,166 0,156
a8 0,333 0,152 -0,103 -0,132 -0,505 -0,370 -0,268 -0,206 -0,434 0,339
] 0,337 0,213 -0,117 -0,128 0,116 -0,151 -0,600 0,548 -0,326
10 0,224 -0,384 -0,243 -0,211 -0,567 -0,133 0,459 0,293 -0,214 0,118
11 0,280 -0,195 -0,351 0,229 -0,117 0,151 0,188 -0,313 0,703 0,177
12 0,289 0,388 -0,125 -0,175 -0,137 -0,115 -0,138 -0,158 0,708 0,343 -0,122
13 0,256 -0,286 -0,251 0,300 0,270 0,560 0,135 0,163 -0,483 0,178
14 0,274 -0,335 0,129 0,242 -0,150 0,115 -0,326 0,538 -0,423 -0,352

Saltinis: sudaryta autoriaus
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3 priedas. Pradiniy kintamyjy indéliai (kontribucijos) formuojant faktorius

Pradinio kintamojo Faktoriaus numeris
numeris F1 F2 F3 F4 F5 Fé F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14 15 viso

1 0,038 0,326 0,048 0,115 0,038 0,383 0,037 1,0

2 0,064 0,221 0,056 0,019 0,029 0,048 0,237 0,304 0,010 1,0

3 0,104 0,065 0,022 0,012 0,154 0,063 0,045 0,498 1,0

4 0,068 0,088 0,028 0,108 0,640 0,013 0,038 1,0

5 0,012 0,144 0,050 0,361 0,262 0,123 0,014 0,013 1,0

6 0,104 0,070 0,017 0,012 0,016 0,089 0,054 0,367 0,255 1,0

7 0,035 0,092 0,013 0,243 0,417 0,116 0,014 0,028 0,024 1,0

8 0,111 0,037 0,011 0,017 0,255 0,137 0,072 0,042 0,188 0,115 1,0

9 0,114 0,045 0,014 0,016 0,013 0,023 0,360 0,300 0,106 1,0

10 0,050 0,147 0,059 0,045 0,321 0,018 0,211 0,086 0,046 0,014 1,0

11 0,078 0,038 0,123 0,052 0,014 0,023 0,035 0,098 0,494 0,031 1,0

12 0,084 0,151 0,016 0,031 0,019 0,013 0,019 0,025 0,501 0,118 0,015 1,0

13 0,066 0,082 0,063 0,090 0,073 0,314 0,018 0,027 0,233 0,032 1,0

14 0,075 0,112 0,017 0,059 0,023 0,013 0,106 0,289 0,179 0,124 1,0

15 viso 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 14,0

Saltinis: sudaryta autoriaus

4 priedas. Pradiniy kintamyjy atvaizdavimo kokybé (dispersijos) naujai

iSskirtuose faktoriuose

Pradinio kintamojo Faktoriaus numeris
numeris F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14 15 viso

1 0,284 0,535 0,042 0,040 0,003 0,019 0,001 1,0

2 0,479 0,403 0,049 0,012 0,010 0,008 0,018 0,015 0,000 1,0

3 0,782 0,142 0,019 0,003 0,024 0,005 0,002 0,000 1,0

4 0,514 0,160 0,024 0,064 0,225 0,003 0,002 1,0

5 0,088 0,315 0,091 0,315 0,157 0,030 0,002 0,000 1,0

6 0,786 0,153 0,015 0,007 0,006 0,014 0,004 0,002 0,000 1,0

7 0,266 0,202 0,024 0,212 0,250 0,041 0,003 0,002 0,001 1,0

8 0,836 0,081 0,018 0,004 0,040 0,010 0,003 0,001 0,001 0,000 1,0

9 0,856 0,099 0,025 0,010 0,003 0,002 0,005 0,001 0,000 1,0

10 0,378 0,322 0,108 0,027 0,079 0,003 0,016 0,004 0,002 0,000 0,9

11 0,591 0,083 0,225 0,046 0,008 0,008 0,009 0,015 0,017 0,000 1,0

12 0,630 0,329 0,014 0,011 0,005 0,002 0,001 0,001 0,007 0,001 0,000 1,0

13 0,494 0,179 0,115 0,078 0,044 0,077 0,003 0,001 0,008 0,000 1,0

14 0,566 0,245 0,030 0,051 0,013 0,005 0,026 0,046 0,014 0,006 1,0

15 viso 7.5 2,2 18 0,9 0,6 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,0

Saltinis: sudaryta autoriaus
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S priedas. Pilnutiné faktoriy svoriy matrica (koreliacijos koeficientai tarp

pradiniy kintamuyjuy ir naujai iSskirty faktoriy)

Pradinio kintamojo

Faktoriaus numeris

numeris F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 8 F9 F10 F11 F12 F13 F14
1 0321 0,664 0,213 -0,261 -0,103 0,290 0,083
2| -0,418 -0,546| -0,228] -0,122 0,130 0,137 -0,256 0,258 0,034
3| 053 0,310 -0,143 0,077 0,247 0,132 0,092 0,089
al 0432 0,344| -0,161 0,288 0,616 -0,081 0,092
5|  0,179] -0,462 0,259 -0,581| -0,450 0,246| -0,074 -0,049
6] 0,535 0,322 -0,127|  -0,096| -0,097 0,189 0,122 -0,160|  -0,064
7| 0312 -0,370] -0,134] -0476 0,568 -0,262| -0,084 -0,087 0,068
8| 0,552 0,233 -0,120 -0,003| -0,318| -0,194 -0,16| -0,070] -0,115 0,043
9| 0,558 0,259| -0,136 -0,113 0,082 -0,079 -0,204 0,145 -0,041
10| 0371 -0467| -0,282 -0,186 -0,399|  -0,084 0,241 0,137 -0,093 0,031
11| 0464 -0,237] -0,408 0,221 -0,103 0,116 0,132 -0,197 0,305 0,060
12| 0479 0,472 -0,121 0,35 -0,006| -0,073] -0,072 -0,069 0,240 0,001] -0,015
13| 0424 -0,348] -0,292 0,290 0,237 0,394 0,085 0,076| -0,210 0,060
14| 0454 -0,407 0,150 0,234 -0,132 0,089 -0,229 0,339 -0,222| -0,165

Saltinis: sudaryta autoriaus
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6 priedas. Pradiniai kintamieji

, analizuoti autorinio tyrimo metu, ir juy skaitinés reikSmés

Pritraukta |&&1
Fondo inv. pakopa % Investuotoju tipas % Geografiniai 165y Saltinai % Vidutinis fondo dydis tikst. EUR
1 2 3 [ 4 5 [} ri 8 10 1M ]| 12 13 14 15 | 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 28 29
Ankst. | Vélesn. Suba\ani 15 vizo |Tdkst. E] Aksd. | Bankai [Kap. rin Fondai | Seimy fo Fondy fd\lxriaus)l Draud. |Turto va! Pens. [Fiz. asm/|Valst. gg MeZ | Eviso | Viet |FuroposUZEurcy MNei. | IS viso | Ankst. | Ve ubalanj i viso |
Austria 2005 18,1 29 0.0 21,0] 80.050 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 21 73,6 0.0 0.0 0.0 21 0.0 222 100 51,1 26,7 0.0 222 100 40.000 0] 24125
2010 6,6 34 0.0 10,0 26.800 0.0 231 0.0 0.0 0.0 0.0 378 0.7 45 0.0 41 0.0 28,8 100] 38,1 231 89 2868 100) 2100 5[ 5.58
Belgia 2009 14,1 0.0 65 206 73.050 0.0 113 97 48| 21 13,2 87 2.1 65 1.3 72 0.0 53| 100 65,1 71 12,4 53 100] 15.000 0| 15.000
2010 57 0.0 0.0 57| 42.000 04 24 0.0 0.5| 53 8.2 20 3.4 488 PN 26 0.0 0.0 100 63,0 8,6 284 0.0 100 i} i} i} 0
N 2009 0.0 0 0
B 2010 0.0 0 0
Cekia 2008 0,0 0.0 0.0 0.0 [} 0.0 47 0.0 0.0 0.0 0.0 224 252 0.0 29 78 0.0 0.0 0.0 100 22,4 64,4 0.0 13,2 100 i} i} i} 0
2010]  700,0 0,0 0,0 100,0] 12.000 0.0 0.0 0.0 48,8 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 513 0.0 0.0 100 72,5 20,0 75 0.0 100 1] 1] 1] 0
Dania 2003 0,0 0.0 0.0 0.0 a 0.0 121 0.0 0.0 0.0 14,8 335 0.0 121 0.0 138 137 0.0 0.0 100 61,8 354 0.0 28 100 o o o o
2010 251 0.0 473 72,4|205.180 0.0 33 0.0 1.1 0.0 M7 81 10,7 33 24 581 01 0.0 01 100 89,4 10,5 0.0 0.1 100] 71.170 0]134.000) 102.585]
Buv. 2009 75 60,9 31,6 100,0) 42.700 0.0 0.0 0.0 7.5 0.0 0.0 7.0 60,9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 248 100 60,9 14,5 0.0 248 100 [t} [t} [t} 0
Jugoslavijos 20100 1000 0.0 0.0[ 100.0) 9000 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0f 1000 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100] 0.0) 1000 0.0 0.0 100) 18.400 0 of 18.400
Suomia 2009 11,1 0.0 39 15,0) 47.260 0.0 o7 0.0 37 1,6 12,5 16,9 477 0.0 0.0 83 0.0 0.0 86| 100 777 13,9 0.0 24 100 i} 0| 53.320{ 53.320
2010 17,9 0.0 0.0 17.9| 50.000 5.4 12 0.0 16,2] 0.0 T4 18,2 6,5 89 18 333 01 0.0 0.0 100 75,4 15,6 5.0 0.0 100 o o o 0
Prancizia 2009 10.7 57 38 20.2| 447 870 0.0 95 1.4 19,8 0.0 85 13.1 40 9.0 0.8 36 133 92 83 100] 77,6 13,7 0.5 83 100)260.000({101.640) 8733 71.173|
2010 4,0 52 107 19,9| 837.150 0.0 71 35 7.2 20 51 1.4 10,8 54 02 83 75 122 13,3 100 59,2 16,4 93 151 100] 17.518(166.710| 71.770| 80.573
Vokietia 2005 6,7 12,0 88 27,5|283.790 0.0 347 01 3.4 1,8 83 15,6 107 9.6 37 47 71 0.0 03| 100 61,7 33,8 45 03 100] 60.335[150.000) 28.275| 54.824
2010 21,4 8.1 139 434[570.500 0.0 418 0.0 13,3 1.8 34 95 2.0 38 09 1.3 212 0.0 1.0 100] 755 12,5 0.3 1.7 100 0] 45.500| 53.530| 51.873]
Graikia 2009 0.0 00 1000 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100 900,0 0,0 0.0 0.0 100
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0| 0,0 0,0 0.0 0.0 i}
Vengria 2009 0,0 0,0 0.0 0.0 1] 0,0 0,0 0,0 2.2 0,0 0,0 10,1 0.0 0.0 0,0 0.0 877 0,0 0,0 100] 60,8 0,0 382 0.0 100 0 0 0 0
2010 61,3 0.0 327 100,0)119.050 0.0 35 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 79,3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17.2] 100 81 74,7 0.0 17,2 100] 21.207 0] 23.015( 21.930
Airiia 2008| 100,0 0.0 0.0 100,0]{124.070 08 258 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 250 0.0 0.0 121 0.0 0.0 32,3 100 67,7 0,0 0.0 323 100] 35.500 i} 0| 35.500
2010 18,5 0.0 81,5 100,0) S2.000 0.0 163 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 50,8 0.0 0.0 152 17T 0.0 0.0 100 67,3 38,7 0.0 0.0 100 17.000 [t} 0| 17.000
Halija 2009 28 0.0 1.1 3.9] 89120 0.0 175 0.0 31 6.8 53 202 22 125 43 193 18 0.0 7.0 100] 356 32,4 239 82 100] 44770 0| 25.000) 38.180)
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0.0 114 0.0 0.0 45| 0.0 101 0.0 0.0 229 12,0 03 0.0 38,4 100 63,4 0,0 0.0 366 100 0 0 0 0|
Lk gas| 2008 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 A 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 1000 100 0,0 0,0 0.0 0.0 i}
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5,5 0.0 0.0 0.0 139 29 7T 0.0 0.0 100 0,0 87,7 12,3 0.0 100
Nyderlandai 2009 35 51 87 18,3[191.200 0.0 138 0.0 38 0.0 245 93 0.9 254 67 42 28 0.0 45 100] 77,5 18,0 0.9 37 100 0] 53.500)156.000(104.750
2010 20 0.0 6.4 8.4[105.220 0.0 32 0.0 0,5 0.0 149 205 66 80 0.0 71 104 107 0.0 100 32,4 32,9 347 0.0 100] 48.850 0]135.800{ 77.833
Norvegia 2009 87,1 0.0 0.0 87,1 15.140 0.0 0.0 0.0 48| 0.0 40 33,9 0.0 232 0.0 08 0.0 0.0 33,3 100 66,7 0,0 0.0 33,3 100] 5853 i} 0] 5.953]
2010 23,3 0.0 0.0 23,3| 85.570 0.0 57 0.0 0.0 6,5 80 19,0 16,0 3.0 18,2 208 o7 0.0 1.0 100 39,7 50,7 8.8 09 100 o o o 0
Lenkija 2009 6,8 0,0 0.0 68| 5100 0,0 252 20 0,0 0,0 0,0 182 18,5 283 1.4 0.0 54 0,0 0,0 100] 13,1 79,4 T4 0.0 100] 9100 0 of 9.100
2010 67 0.0 0.0 67| 7850 0.0 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 438 51,3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.8| 100 67 91,5 0.0 18 100 o o o o
Fortugalia 2009 0.8 0.0 229 23.7|237.600 0.0 813 0.0 28] 0.0 08 0.0 12,5 05 0.0 0.0 o7 0.0 1.0 100 89,1 10,3 0.1 05 100 i} i} i} 0
2010 0,0 0.0 39.9 39,9| 58.500 0.0 340 0.0 0.7 10,6 0.0 0.0 370 21 0.0 48 81 0.0 2,8 100 62,1 351 0.0 28 100 i} 0| 75.000{ 75.000
o N 2009 0,0 0,0 0.0 0.0 1] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0.0 0.0 0 0 0 0 0
- 2010 0,0 0.0 0.0 0.0 a 0.0 T4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 606 0.0 266 0.0 53 0.0 0.0 100 0,0 97.9 21 0.0 100 o o o o
Ispaniia 2008 18,2 0.0 71 253|174.650 0.0 444 58 0.0 0.0 24 16,1 12,8 0.0 33 07 16 0.0 7.0 100 73,5 16,2 22 74 100] 25.000 0| 35.000{ 34333
2010 52 0.0 442 53,4|414.440 01 ah K] 0.0 01 0.0 213 01 45,8 05 08 0.0 20 0.0 17.0 100 78,5 25 01 18,9 100 i} 0] 9.050{ $5.050
Svedia 2009 4,0 79 429 54,8[452.780 0,2 71 163 36 1.2 0,5 3,0 55,7 07 25 31 1,0 0,0 49 100] 754 18,2 2,0 44 100 0 0| 19.580| 19.360
2010 1.1 25 0.4 4.0] 31.520 0.0 0.0 387 59 0.0 0.0 437 6.3 0.0 0.0 45 05 0.0 0.3 100] 49,5 381 121 0.3 100] 8.285 0 0| 5.285)
§veicarija 2008 56,0 51 10,8 71,9|652.240 0.0 18 0.0 12,2] 14,2] 25 14,3 13 56 07 287 7.0 0.0 10,5 100 19,7 40,6 281 13,6 100224 785 0] 67.383[130.344]
2010 0,0 43 07 5,0 31.570 0.0 80 0.0 0.7 0.0 1.7 0.0 0z 16,6 0.0 53,8 76 0.0 11,4 100 15,2 65,1 18,2 05 100 0] 1510 0] 1.510
Ukraina 2009 0,0 0.0 0.0 0.0 1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0] 0,0 0,0 0.0 0.0 0 [t} [t} [t} 0
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 a 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 45 0.0 333 0.0 444 0.0 22 156 0.0 100] 0.0) 1000 0.0 0.0 100 0 0 0 0
1K 2008 1.6 05 21 10,2|574.710 05 118 39 50 2,6 35 12,0 66 111 52 247 24 16 8.0 100 39,1 18,8 287 15,4 100 5.580( 11.610) 22.205| 15.400
2010 1,1 1.2 5,3 7.6(589.460 0.0 6.1 13,0 0,6 0,3 13,9 77 34 62 4.3 g2 20 3,3 2589 100 32,9 23,4 13,2 30,5 100] 38.572( 87.820) 60.787| 53.850
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Inv. pakopa pagal investuota suma % Inv. pakopa pagal imoniy skaifiy % Inv. pakopa pagal investuota suma % |

30 3 32 33 34 35 37 38 39 40 41 | 42 43 44 | 45 45 47 48 45 50 51 52 53 54 55 |

Pareng. |Weikl. pr.| Vélesn. | 1§ viso |Tikst. EUHPareng.|Veikl. pr.| Vélesn. | 1§ viso Zl Pram. |Pram. Ea] Chem. |Komunik.| Komp. |Statybos| MaZm. |Vart. pg Energet.| Finans. [Gyvyb.n NT |Transp. | NeZ | IS viso |Aukst tj

Austria 2009 43 5.0 86 218 30.049 33,0 18,1 9.6 81,7] 0,0 202 04 13,1 38 13,8 22 93 28 69 63 76 25 0,0 11,0 100 10,7
2010 45 43 138 227 28.899 39,1 89 7,2 632 0.0 31,3 85 09 18,1 14,3 0.0 15 3.1 4.0 0.0 12,3 0.0 5.0 0,0 100 17,85

Belgia 2009 0.9 11,3 61 18,3] 181.734 2.4 38,4 23,2 540 0.0 7.3 24 05 25 83 0.0 54 37T 12,2 8.1 56 0.5 0.3 3.0 100 12,2]
2010 1.2 138 45 19,5 §7.838 34 349 144 52,7 22 99 34 1.5 24 65 1,0 17.0 1.4 64 18,7 248 1.5 23 0,0 100 23,7

Bulgariia 2008 0.0 635 345 1000 6.260 0.0 66,7 33,3 100,0 0.0 0.0 0.0 0.0 399 60,1 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 100{ 1000
2010 0.0 73,0 0,0 73,0 3.328 o0 66,7 o0 66,7 o0 0,0 0.0 0.0 45 4 2386 0,0 270 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 100 73,0

f;ekija 2009 0,0 0,0 24 24 1.445 o0 0,0 16,7 16,7 0,0 0,0 11,5 0,0 285 0,0 0,0 454 0,0 0,0 0,0 126 0,0 0,0 0,0 100 23
2010 0.0 30,4 0,0 304 11.578 o0 11,1 0,0 11,1 0.0 0.0 0.0 145 285 0.0 16,0 0.0 10,5 30,4 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 30,4

Danija 2009 1,5 15,8 65 23.8[ 116.903| &1 53,7 16,3 781 1.8 4.1 3.6 33 33 347 0.0 28 0,0 85 0.0 N7 0,2 0.0 59 100 18,7
2010 32 17.0 118 31,8] 138.594] 14,2 41,8 255 81,5 0.0 85 40 07 205 79 15 69 0,0 41 0,0 448 0.0 1.2 0,0 100 41,9

Buv. 2008 0.0 45 0,0 45 1.400 0.0 286 0,0 28.6] 0.0 0.0 22 0.0 4.1 45 0,0 89,2 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 100 5.4
Jugoslavips 2010 0.0 89 0,0 8,9 300 00 50,0 00 50,0 00 811 0.0 0.0 0.0 89 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 8,9
Suomiia 2009 Z24 12,2 74 220 85.630 21,2 382 1,8 72,2 0,0 559 63 27 42 68 15 45 1,1 54 01 87 0,2 1,5 0,0 100 23 8|
2010 1,3 13,3 89 235 95.287 8,6 50,4 8,2 872 8.1 14,5 1.7 19 62 78 4.0 38 25 11,8 02 1.7 0.0 14,4 0,0 100 11,1

Pranciizia 2009 0.4 10,2 16,2 258 524355 1,3 282 31,5 51,0 1,3 17,8 86 67 11,2 8.0 41 121 68 25 3.4 13.2 0,2 3.0 07 100 11,85
2010 0.3 6,0 78 14,1 822503 1.9 230 26,3 51,2 1.2 7.3 7.0 1.7 67 65 28 278 22 25 04 237 0.6 35 0.2 100 11.2

Vokietia 2008 ] 157 101 28,4| 686.396 12,2 35,2 29,6 770 0.8 208 8,0 5.6 66 10,5 04 59 459 41 89 228 0,0 04 0,5 100 12,2
2010 0.8 8,1 63 15,3] 713.085] 13,8 31,9 26,5 72,2 00 33,3 43 1.0 12,8 122 0.1 16,5 6,2 3,6 0.2 8,3 0.1 1.4 0,0 100 1.7

CGraikia 2009 0,0 12,5 242 387 15.078, o0 333 333 65 6| 0,0 0,0 37 0,0 358 430 0,0 0,0 0,0 04 0,0 12,2 0,0 0,0 0,0 100 0,0
2010 0.0 0.0 0,0 0.0 0 o0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 0.0

Vengria 2009 0.0 0.3 0.2 0.5 891 o0 20,0 10,0 30,0 0.0 0.0 0.0 0.0 88,0 0.0 02 0.8 0,0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 99.0
2010 1.9 127 250 396 17.900 59 41,2 7.6 64,7 0.0 0.4 1.3 75 359 45 0,0 04 0,0 0.0 289 9.4 0.0 7.7 0,0 100 45,0

Airija 2008 39 46,8 259 76,6 45.229 27 67,1 17,8 87.8) 0.0 1.1 ] 07 234 173 0,0 8.5 89 0.0 0,0 39,3 0,0 0.0 0,0 100 ﬁﬁﬁl
2010 28 435 106 58,7  27.252) 6,8 67,8 153 89,9 00 03 02 04 208 17.8 0,0 0.0 1.1 18 0,0 263 0.0 31,3 0,0 100 82,3

Htalia 2009 0.1 3.2 13 45 54.392 34 14,3 9,2 25.5) 0.0 61 59 05 63 1.1 44 17,1 45 1.8 345 535 0.0 78 33 100 E-.Tl
2010 0.1 38 0.9 48 45.104 08 275 6,7 34 4] 0.1 (%) 3.5 67 34 65 82 388 7.5 1.4 1.5 52 0.0 56 1.2 100 7.8

Liuksemburgas| 2009 0.4 51,8 5.1 57,3 44.843 21 68,8 6.3 78,2 0.0 3.0 0.0 3.2 30,1 52 0.0 17,4 28,8 0.0 0.0 145 0.0 0.0 0,0 100 E-B.gl
2010 0.0 423 1.2 435 36.589 0,0 778 37 81,5 0.0 17.0 0.0 0.0 27 81 0,0 224 1,8 29 125 68 0.0 0.0 0,0 100 41.ﬂ

Nyderlandai 2008 0.2 139 78 21,8] 167.105 1,0 437 22,2 65,9 0.0 141 16,8 08 27 18,8 5,0 11,3 ] 71 0,5 188 0,0 1.4 0,0 100 16,7
2010 01 8,1 43 12,5] 162,123 06 41,3 16,5 58,4 1.7 77 153 13.2 5,8 5.2 25 234 21 1.3 83 12,2 0.0 1.2 02 100 7.4

Norvegisa 2009 0.5 129 76 21,1 131.348| 7,5 53,4 7.8 78,7 0.9 1.1 0.7 0.0 55 136 1,0 23 0.0 679 0.4 27 1.5 21 0.2 100 16,5
2010 0.3 10,0 [:X:] 17,1] 185.827 7.5 529 79,0 75,4 05 2.4 42 0.1 14,4 89 0.0 8.2 1,0 16,6 0.4 31,3 0.0 59 0,0 100 12,1

Lenkia 2009 0.2 0.0 01 0.3 1.584 33 33 13,2 18,9 0.0 89 47 0.1 3086 0.8 0.0 16,5 0.5 0.2 0.0 30,5 8.2 0.0 0,0 100 0.9
2010 0.0 0.3 25 29 14.430 0,0 111 93 20,4 01 26 128 0.0 15,3 25 0.2 304 28 0.0 142 77 0.2 56 0,0 100 01

Portugalija 2008 0.0 101 42 14,3 43.104 2,0 52,5 17,2 71,7 05 46 8,7 71 1.7 1.8 0,0 89 5,2 K] 0,0 311 0,0 0.0 222 100 4.4
2010 0.0 259 8,1 32,0 §4.054 1.4 521 &5 62,0 03 10,7 01 373 1.8 25 0,0 8.1 101 7.8 0,0 12 0.0 19,1 0,0 100 8,1

Rumunija 2009 0.0 0.5 0.0 05 537 5.6 56 0,0 11,2] 0.0 0.0 33 75 16 72 25 36 1,2 10,3 224 395 0.8 0.0 0.0 100 7.2
2010 0.0 0.0 0,0 0.0 0 o0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 09 149 0.0 39 136 0,0 87 72 458 0.0 0.0 0,0 100 0.0

Ispania 2009 0.4 47 10,3 154 141.420 49 30,5 36,0 71,4 1.4 147 48 08 24 3.2 0.5 371 18,7 45 0.0 99 0.0 1.5 0,0 100 13,3
2010 0.0 1.9 24 43| 105811 5,0 269 21,9 53,8 1.1 6,8 28 02 15,7 1.1 18 71 11,5 0.9 03 73 43 395 0,0 100 21

Svedia 2008 0.5 89 73 16,7] 210.317] 59 527 13,0 T4.§| 0.0 16,6 52 6.8 459 6,1 49 39 3,8 38 89 287 0,0 27 27 100 10,8
2010 0.3 40 29 72| 224792 23 58,5 13,7 738 02 2.2 43 a7 7.8 87 39 23,5 8,1 14,2 1,0 218 0.0 07 0,0 100 49

éveicarija 2009 1.1 272 179 452 332.477 11,7 372 26,7 TE-.Dl 0.0 61 89 0.1 3.2 36 3.1 3.0 3.0 77 0.0 45,1 0.0 12,4 0.7 100 23.59)
2010 0.5 78 53 13.7| 205.734 13,5 45,5 25,6 S4.6J 0.0 8.1 0.4 0.1 59,0 22 0.0 5.4 0,0 1.4 0.0 204 0.0 0.0 0,0 100 280

Ukraina 2009 0.0 0.0 0,0 0.0 0 o0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 542 0.0 0.0 37.0 0,0 0.0 87 0.0 0.0 0.0 0,0 100 0.0
2010 0.0 0,0 0,0 0.0 0 0,0 0.0 0,0 0,0 299 0,0 0.0 0.0 363 0,0 0,0 280 0,0 0.0 57 0.0 0.0 0.0 0,0 100 0,0

1K 2008 01 41 55 87| &78.152 3,2 30,6 235 57,3 1.2 39 106 1.1 204 7.0 0.7 14,2 7.4 8,0 12,4 10,2 0,0 28 0.1 100 7.3
2010 0.0 1.4 28 40| 782.5929 1,9 244 20,5 46.8] 0.0 4,0 14,1 3.1 83 10,6 0.2 218 12,6 1.9 10,6 10,1 0.2 2,8 0,0 100 4,0
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Investicijos pagal fondo Salj

Inv. pakopa pagal imoniy skaidiy % Sindikacija % Testinés inv. Pirma inv. fondui % Geogr. pasiskirst. pagal su

56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 &7 %] 69 70 i 72 73 T4 75 76 Tifd 78 il 80 81
Z0 Pram. |Pram. pa| Chem. [Komunik.| Komp. |Statybos| MaZm. |Wart. pagEnerget.| Finans. |Gywyb.f  NT | Transp.| MeZ | I viso [Aukst td Suma % Bkaidius®] Suma % bkaitius {Suma % fkaiius 4 Viet. |Europos|Ne Eurd
Austria 2009 0.0 289 44 78 7.8 29 1.1 44 22 44 1.1 18,7 1.1 0,0 11,1 100 14,4 10,2 9.9 428 57,8 63,6 45,7] 62,2 354 1.5
2010 0,0 258 10,5 58 93 12,8 0,0 35 23 3,5 0,0 244 0,0 2,3 0,0 100 17,4 452 22,0 4538 52,9 ] 47,7 542 358 0,0
Belgia 2008 0.8 136 4.1 29 79 13,2 04 99 1.2 7.4 0.4 14,5 1.7 1,2 20,7 100 231 19,4 371 61,1 55,2 3rs 45,9| 89,5 10,0 0,6
2010 07 52 28 7.1 82 25,2 1,4 121 1,4 10,6 1,4 156 1,4 0,7 0,0 100 355 420 40,0 4538 71,1 596 41,1 466 50,4 3,0
Bulgaria 2008 0.0 0.0 0.0 0.0 333 667 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 100] 1000 0.0 0,0 60,1 66,7 399 33,3 256 389 34,5
2010 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 16,7 0,0 33,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 56,7 0,0 0,0 56,1 83,3 439 16,7 56,1 439 0,0
Eekija 2008 0.0 0.0 20,0 0.0 60,0 0,0 0.0 10,0 0.0 0,0 0.0 10,0 0.0 0,0 0.0 100 10,0 18,7 33,3 e 72,7 68,8 40,0 51,5 48,5 0,0
2010 0.0 0.0 0.0 11,1 44 4 0,0 222 0.0 11,1 11,1 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 100 111 16,0 222 18,8 33 3] 958 77,8 55,0 410 0,0
Danija 2008 0.8 7.5 1.7 42 33 17,5 0.0 5.0 0.0 13,3 0.0 43,3 0.8 0,8 1.7 100 47 5 41,0 44 7| 528 60,8 45,1 31,7] 87,1 5.8 7.1
2010 0.0 36 29 22 2.0 16,1 15 8.0 07 10,2 0,0 450 0.0 0,7 0,0 100 50 6| 328 37,3 70,8 75,3 51,3 32,8 555 336 10,9
Bury. 2009 0.0 0.0 14,3 0.0 28,6 28,6 0.0 288 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 100 42 5| 0.0 0,0 24 28,5 976 71,4 576 0.0 24
Jugoslavijes 2010 0.0 50,0 0.0 0.0 0.0 50,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 100 50,0 0.0 0.0 0.0 00] 1000 4000 1000 0.0 0,0
Suomia 2009 04 213 47 1.3 8,1 25,1 28 3.8 5.1 9.4 0.4 16,2 0.9 0.5 0,0 100 35,3 26,1 37,71 74,7 58,8 344 40,5| 85,3 111 3.5
2010 26 20,3 66 0.9 28 238 31 48 35 2.4 0.9 13,7 04 2,2 0,0 100 391 435 42 4 41.0 70,4 70,9 7o 82,0 159 21
Prancizija 2009 1.1 106 74 1.8 17,1 16,5 1.8 1.3 53 5,8 1,3 16,1 0.5 1,6 1.9 100 26,0 506 47,1 57,0 51,7 61,8 56,1 82,8 14,5 27
2010 13 9.1 56 1.6 147 15,4 41 136 67 5.1 1,0 14,4 06 2.4 0,5 100 22 4] 542 45 4] 659 58,2 772 61,4 50,4 79 1.7
Vokietia 2008 0.5 16,4 15,2 3.1 1.2 16,6 15 T4 3.6 42 0.8 153 01 1,7 23 100 20,0 243 27,7 35,7 42,7 68,6 52,0 85,7 12,4 1,8
2010 02 165 153 3.1 10,0 149 16 85 38 54 1.9 165 02 1.7 0.4 100 181 257 237 442 47 2] 834 61,4 789 196 14
Graikija 2008 0.0 0.0 16,7 0.0 333 18,7 0.0 0.0 0.0 18,7 0.0 16,7 0.0 0,0 0,0 100 0.0 20,5 16,7 68,6 33,3 52,0 &3, 3| 36,7 63,3 0,0
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00f 1000 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 100 00 1000{ 4000 1000] 1000 0.0 0,0] 1000 0.0 0,0
Vengria 2008 0.0 0.0 0.0 0.0 20,0 0,0 10,0 60,0 0.0 10,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 100 30,0 96,7 10,0 88,1 40,0 1.8 60,0 59,0 1.0 0,0
2010 0.0 59 59 59 176 11,8 0.0 59 0.0 0,0 11,8 235 0.0 11,8 0,0 100 294 20,4 5.6 453 235 537 76,5 929 71 0,0
Airifa 2008 0.0 28 1.4 1.4 21,1 32,4 0.0 14 42 0,0 0.0 352 0.0 0,0 0,0 100 73.2] i1 SU.@I 52,7 56,8| 63,2 53,5 82,7 9.8 7.4
2010 0.0 1.7 1.7 1.7 155 397 0.0 0.0 34 52 0,0 293 0.0 1,7 0,0 100 81,0 91,2 85,2 431 63,9 542 43,1 40,2 558 3.9
halia 2009 0.0 1.8 5.9 34 10,8 42 2,5 g4 25 5,9 g4 101 0.0 5,0 210 100 17.8| 48,0 35.1' 47,5 47,5 528 53,8] 88,8 1.1 0,1
2010 08 62 35 47 85 39 652 209 10,9 54 0.8 11,6 0.0 54 6.2 100 217 386 32, S| 577 58,5 75,0 55,0 58,7 1.1 0,2
Liuksemburgas 2009 0.0 3.1 0.0 31 7.5 18,8 0.0 9.4 63 0,0 0.0 218 0.0 0,0 0.0 100 75,0 39,3 57,8 68,9 68,8 048 50,0 19,8 48,2 31,0
2010 0.0 37 0.0 0.0 259 222 0.0 148 37 37 37 222 0.0 0,0 0,0 100 70,4 67,8 53,6] 548 75,0 65,2 40,71 12,5 722 15,3
Nyderlandai 2009 07 13,7 7.8 28 8.8 17,3 07 7.8 ] 6,5 1.0 27T 03 2,3 0.0 100 37.8| 48,5 37.2] 51,0 54,3 56,3 38,1 83,6 13,8 2,6
2010 16 68 74 52 7.7 17,4 16 9.4 8.1 42 18 281 03 1.9 08 100 28 4| 223 31,71 270 60,5 832 42 4] 82,8 131 4.1
Norvegia 2009 5,1 55 1,8 05 11,0 221 1,2 25 05 3,9 1,8 11,0 1,2 1,8 05 100 431 231 481 30,0 73,8 536 31,3 928 41 3,0
2010 3.0 78 36 24 10,8 18,2 08 12 1.2 293 24 156 0.0 24 08 100 43 5| 271 54 5| 66,5 72,3 47,0 ara 2.4 1.2 0.4
Lenkia 2009 34 13,8 59 34 17,2 10,3 0,0 207 69 3.4 0,0 10,3 34 0,0 0,0 100 59 1,3 17,2 325 41,4 873 51,7 555 443 0,2
2010 19 9.6 38 0.0 15.4 58 19 212 9.6 0,0 135 11,5 1.9 3.8 0.0 100 3.8 27,0 21,2 12,3 37,7 38,9 87,3 82,4 108 6,7
Portugalia 2009 21 74 T4 32 54 10,6 0,0 13,8 10,6 13,8 0,0 1,7 0,0 0,0 12,8 100 13§| 457 38,0 14,0 30,8 81,0 41,5 9438 25 2,7
2010 43 116 29 72 43 13,0 0.0 203 7.2 10,1 0.0 13,0 0.0 5,8 0.0 100 14,5] 547 48 3| 124 55,4 936 43,3 8944 0.5 51
Rumunija 2009 0,0 0,0 56 11,1 111 56 56 11,1 56 16,7 11,1 11,1 56 0,0 0,0 100 55| 1,2 5,85 44 4 85,7 556 33,3 95,4 35 0,0
2010 0.0 0.0 0.0 8.1 8.1 0,0 8.1 354 0.0 18,2 8.1 8.1 0.0 0,0 0.0 100 0.0 14,4 27,3 81,5 69,2 832 54,5 842 0.0 5.8
lepanija 2009 25 13,5 82 3.1 12,3 12,9 31 85 98 3.7 0,0 15,0 0,0 2,5 0,0 100 30,7 2585 31,3 280 41 5 828 68,1 96,5 3,0 0,5
2010 25 14,5 5.7 25 19,5 10,1 1.3 101 8.2 3,8 06 16,4 1.3 3,8 0.0 100 18.2] 51,2 31,4 30,7 43 6| 854 69,8 89,0 03 0,7
Svedisa 2009 0.0 11,6 55 29 106 18,5 08 40 26 69 28 306 0.0 1,6 1,8 100 28 3| 226 353 552 66,8 536 38,3 65,0 328 2,2
2010 07 9.4 35 28 10,8 19,5 1.4 5.4 33 9.4 16 287 0.0 1,2 1.2 100 26,1 i) 36,9| 41,2 64,8 61,5 K | 70,3 282 1.4
Sveicaria 2009 0.0 62 23 23 13,0 85 1,1 45 28 56 0,0 412 0.0 2,8 56 100 41,2 50,2 53 9| 695 642 50,9 45 8| 285 533 17,3
2010 0.0 .4 1.9 26 7.4 19,4 08 5.2 0.0 8.7 0,0 348 0.0 0,0 0,0 100 51.8| 227 63,8] 347 66,5 88,1 53,5 61,1 345 4,1
Ukraina 2009 0.0 0.0 0.0 0.0 250 0.0 0.0 50,0 0.0 0,0 250 0.0 0.0 0,0 0,0 100 0.0 0.0 0.0 168 250 744 50,00 1000 0.0 0,0
2010 12,5 0.0 0.0 0.0 12,5 0,0 0.0 5T 0.0 0,0 375 0.0 0.0 0,0 0,0 100 0.0 18,5 37,5 287 44 & 724 75,00 1000 0.0 0,0
K 2009 04 62 61 1.9 17,1 20,1 1.7 69 65 7.2 4.1 18,8 0.0 1,3 0.7 100 28,5 382 48,3 445 68,0 70,9 §I 482 425 9.3
2010 0.1 62 9.0 27 159 20,4 08 8.7 6.8 6,6 37 159 0.4 2.5 0,1 100 25,9 279 42 7] 624 63,6 88,9 55, 616 279 10,5
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Investicijos pagal imong

Geogr. pasiskirst. pagal sk Investuotojo tipas pagal suma %  Jnvestuctojo tipas pagal inv. skaitiy Inv. pakopa pagal investuota suma % Inv. pakopa pagal imeniy skaidiy % Sindikacija % Testinés inv.  Pirma inv. fondui W

82 83 84 85 86 87 83 29 50 91 92 93 04 05 o5 97 100 101 102 103 104 [ 105 106 | 107
igt. |Europos|Ne Euro Negriklad Priklaus. | Viegas | 15 viso |NepriklayPriklaus. | Viefas | 18 viso |Pareng.| Veikl. p| Vélesn. | i§ viso |Takst. E Pareng. |Veikl. pr.|Vélesn. | 15 viso | Suma % pkaicius JSuma %Ekaiéius qSuma % Eka icius 9
Austria 2009 4.4 14,4 1.1 65,3 289 5,8 100 429 209 36,3 100 34 21,8 13,5 38,7 | T2.045 28,6 26,8 12,5 67,9 27,3 20,0 66,8 64,2 20,7 42 9|
2010 872 12,8 0.0 819 135 46 100 506 1.2 382 100 0.8 1.7 34 59| 41.430 T4 11,0 209 693 54 19,4 9.6 656 949 427
Belgiia 2009 T 20,2 21 96,0 0.5 31 100 76,2 33 20,5 100 0,5 7.4 53 13,2 152151 2.4 32,7 242 59,3 18,5 32.8] 58,9 51,9| 426 51,0
2010 63,1 M2 5.7 976 24 0,0 100 979 21 0.0 100 0,5 6,4 1,6 85| 79.632 36 336 6.4 43 8| 53,0 37 6| 70,0 650 i7e 457
Bulgariia 2008 333 333 33,3] 1000 0.0 0,0 100 1000 0.0 0.0 100 0,0 0.5 1.3 2,2 4.037] 0,0 11,1 222 33,3 0.0 11,1 974 77,8 96,8 44 4|
2010 83,3 16,7 0.0 1000 0.0 0.0 100] 100.0 0.0 0.0 100 0,0 1,6 0.0 1,6 1.328| 0.0 37,5 0.0 37,5 0.0 0.0 8,8 &7,5| 91,2 12,5
Cekiia 2009 20,0 20,0 0.0 97,7 23 0,0 100 50,0 10,0 0.0 100 0,0 0,0 22 2,2 29.93?' 0.0 0,0 20,0 20,0 126 240 13,1 56,5 369 45 5|
2010 88,9 11,1 00 1000 0,0 0,0 100 1000 0.0 0.0 100 0,0 6,8 5.1 1.9 23.U4ﬂ 0,0 13,3 8,7 20,0 9.1 28,7 114 45,7] 94,0 66,7
Dania 2009 650 183 16,7 945 27 28 100 769 58 17,4 100 14 13,0 41 18,5| 88.033 52 459 1.2 67 3| 524 37 6| 53,1 667 453 28,8
2010 62,0 219 16,1 87,8 82 3.0 100 683 13,8 178 100 27 7.7 76 18,0 | 59425 14,7 353 206 70,5 86,3 13,71 50,9 72,5 54,3 35,1
Buv. 2009 71,4 0.0 286 1000 0.0 0.0 100] 100.0 0.0 0.0 100 0,0 07 1.9 2,6 3.415| 0.0 10,0 20,0 30,0 70,1 20,0 59,2 18.2] 40,8 50,0
Jugoslavijps 20100  100,0 0.0 0.0 1000 0,0 0,0 100] 100.0 0.0 0.0 100 0,0 0,8 32 4.0 1.429) 0.0 14,3 14,3 2S.§| 443 286 46,3 42 9] 879 71.4]
Suomia 2008 8923 5.5 21 83,1 11,4 5,6 100 7.5 69 5.6 100 1.3 7 45 13,5| 51.540 21,2 384 1.6 71,2 108 35,2 59,3 58,2 43,0 39,9
2010 916 66 1,8 851 2,0 12,8 100 366 38 97 100 0,9 10,5 54 16,8 | 98.338) 28 51,3 75 6?.6| 253 401 57,5 69 6 47,0 35,7
Pranciizia 2008 859 11,3 2.5 89,0 11,0 0,0 100 82,9 169 0.1 100 0,5 9,2 17,0 26,7 | 340.853) 1.4 259 30,7 | 55,2 43,9) 55,7 47,5 66,0 58,7
2010 86,7 11,3 21 80,4 93 02 100 83,6 16,1 03 100 02 4,5 87 11,4 | 740.798| 2,0 20,3 254 4T.T| 56,1 428] 67,2 52,1 4,0 65,6
Vokietia 2009 29,4 75 31 92,0 77 0,3 100 895 9.6 08 100 20 12,8 24 23,2 645.381 127 332 289 74.j 296 252 36,0 40,2] 70,2 54,3
2010 .7 4.8 3.6 7.1 2,8 0.2 100 89,3 93 1.4 100 09 &1 63 15,3 | 708.742] 14,5 30,5 25,8 70,8 283 224 49,3 45,1 83,2 542
Graikiia 2009 657 333 00| 1000 0,0 0,0 100]  100,0 0.0 0.0 100 0,0 33 91 12,4 | 19.184] 0,0 333 333 65 6| 71 14,3 8,1 16,7] 97.4| 1000
20100 1000 0.0 0.0 1000 0.0 0,0 100 1000 0.0 0.0 100 0,0 0,0 0.0 0.0 0 0,0 0,0 0.0 0.0 283 33,3 7100,0 100,0 284 50,0
Vengrija 2009 80,0 10,0 0.0 1000 0.0 0.0 100] 100.0 0.0 0.0 100 0,0 0,6 0z 0.8 1.617] 0.0 27,3 9.1 26,4 93,6 8.1 98,0 36 4| 9.1 72,7
2010 941 59 0.0 1000 0,0 0,0 100] 100.0 0.0 0.0 100 1.3 89 7.4 27,6( 17.500 59 41,2 176 547 14,2 55| 27,3 17 8] 727 82,4
Airia 2008 87,3 8.5 42| 93,6 01 6,3 100 80,0 13 18,7 100 0,0 7,6 [#:] 15,5| 80.008) 1.3 63,2 187 4.2| 18,5 71,1 955 60,5 .2 54,8
2010 776 19,0 3.4 582 02 1,6 100 50,2 16 82 100 0,2 33 22 57| 43.580 66 62,3 18,0 869 698 87,7 27,2 689 944 450
Halia 2008 924 59 1.7 993 07 0,0 100 96,7 33 0.0 100 01 22 09 3,2| 62.888 2.4 11,2 10,4 240 541 31,3 47,8 47.2] 589 55,0
2010 953 39 08| 1000 0,0 0,0 100 552 0,8 0,0 100 0,0 3,0 1,1 47| 85.817 07 245 86 58,3 31,4 65,1 56,5 81,7 547
Liuk gas 2009 188 59,4 21,9 g7.0 3.0 0,0 100 96,9 31 0.0 100 0,0 03 0.0 0.3 1.141 0.0 12,5 0.0 726 50,0 60,2 50,0 85,1 50,0
2010 3.7 70,4 258] 1000 0.0 0,0 100 1000 0.0 0.0 100 0,0 22 07 29| 2725 0.0 11,1 11,1 16,3 50,0 134 77,8 954 44 4|
Nyderiandai 2009 21,8 153 2,5 287 53 21 100 655 17,4 171 100 0,6 12,0 65 19,7 | 164.694] 1,4 40,2 213 452 30,2] 558 61,8 459 41 5|
2010 80,3 14,5 5.2 77,0 220 1.0 100 68,1 186 12,3 100 01 50 24 7.5 148.215 1.0 36,5 15,3 214 250 51,1 60,9 76,4 50,2
Norvegia 2009 81,0 892 5,8 93,0 3,1 39 100 83,4 12,0 45 100 0,6 10,0 7.0 17,6 [122.2! 8,0 45,1 179 239 50,9 32,6 71,8 653 31,3
2010 398 78 24 942 16 42 100 20,0 97 10,3 100 0,2 44 44 9,0 172.555 7.6 42,8 122 453 52,2 68,4 69 4 66,1 429
Lenkia 2008 793 7.2 3.4 99,5 0,5 0,0 100 96,6 3.4 0.0 100 0,0 0,0 0z 02 634 0.0 3,8 182 189 12,0 3,6 40,0 T2 45,0
2010 76,9 192 3.8 999 0.1 0.0 100 96,2 3.8 0.0 100 0,0 0,2 02 04| 2585 0.0 13,0 65 20,0 227 8,1 M1 936 75,0
Portugaliia 2008 87,2 6.4 g4 742 228 3.0 100 81,1 16,8 21 100 0,0 9,5 19 11,4 | 34788 22 53,8 14,3 41,5 33,3 5.9 232 82,9 44 7|
2010 871 1,4 1,4 936 04 0,0 100 957 43 0,0 100 0,0 27,5 1,0 28,5| 53.828| 1,4 53,6 72 52,0 47 .8 7.7 55,6 532 47 5
Rumunija 2009 28,9 11,1 0.0 940 5,0 0,0 100 38,9 111 0.0 100 0,0 1.9 0.0 1.9 4180 42 18,7 0.0 10,0 8,3 35,6 58,3 54,4 41,7
2010 80,9 0.0 8.1 96,1 39 0,0 100 90,9 8.1 0.0 100 0,0 1,6 .4 10,0 | 11.554] 0.0 5,9 1.8 5.8 18] 724 65,0 71,3 52,8
Iepania 2009 945 43 1.2] 71,8 252 2,0 100 366 79 55 100 0.4 52 102 15,8 [ 172.277] 44 M1 333 298 32.2] 34,8 450 20,9 542
2010 91,8 3.8 44| 928 6,1 1.0 100 83,0 9.7 73 100 0,0 20 22 4,2 [116.728] 459 25,6 21,3 485 ] 39,1 45.7] 84,7 68,1
5"rvedija 2009 873 87 40 9438 24 28 100 823 7.0 10,7 100 0,5 9,7 39 19,7 | 206.551 9.4 53,3 131 281 349 68,3 659 448 39,6/
2010 86,1 106 3.3 95,0 22 1.9 100 21,4 9.4 92 100 0,2 47 38 8,7 |233.980 22 59,8 13,4 324 36.9| 51,2 852 87,2 431
Sveica riia 2008 373 441 18,85 88,2 1.8 0,0 100 1.2 28,8 0.0 100 1.0 255 11,2 37,7 [ 224.188| 17,3 42,3 13,5 347 37,5 76,5 59 4| 441 52,5
2010 439 36,1 20,0 96,8 32 0.0 100 723 277 0.0 100 0.4 8.4 35 12,3 [180.741 17.8 396 149 243 45 7] 274 60,8 362 57,0
Ukraina 2008) 1000 0.0 00 1000 0,0 0,0 100 1000 0.0 0.0 100 0,0 0,5 0.0 0.5 175 0,0 12,5 0.0 0.0 0.0 16,7 37,5 81,0 62,5
2010 100,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 100 100,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0,0 182 33,3 30,8 50,0 71,2 56,7
K 2009 724 21,0 5,7 936 5.4 0,0 100 92,7 69 04 100 0,2 7,6 24 16,2 | 771.787] 41 33,0 224 422 472 46,6 639 87,2 44 5|
2010 76,2 7.3 6.5 76 24 0,0 100 913 8.7 0.0 100 01 22 3.4 57| 713.581 2.0 25,7 187 25,5 38,4 52,6 60,1 a7.0 58,1
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Sektorius pagal BK inv. suma %

108 109 110 111 112 113 114 115 118 i 118 118 120 121 122 123 124
7l Pram. |Pram. pa| Chem. [Komunik| Komp. |Statybos| MaZm. |Wart. pajEnerget.| Finans. [Gywyb. 1 NT | Transp.| MeZ 1% vizo | Aukst. 4
Austria 2009 0,0 12,0 08 1,5 36 11,9 42 5.1 0,0 14 0,0 59,5 0,0 0,0 0,0 100 56,1
2010 0.0 17,5 1,5 2.0 3.8 172 0.0 0.0 0.0 43 0.0 53,8 0.0 0.0 0.0 100 38,2
Belgiia 2009 02 594 0,2 24 1,4 13,5 0,0 29 0,0 18,4 0,0 286 24 0,0 205 100 37,3
2010 0.0 39 28 54 58 217 3.5 3.0 0.3 18,3 0.0 288 0.0 0.0 0.0 100 61,2
Bulgaria 2009 0,0 0,0 0,0 0,0 50,4 396 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 39,6
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 18,1 209 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100 700.0
f:ekija 2009 0,0 0,0 0,0 0,0 58,1 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 1,9
2010 00 0.0 0.0 0.0 43,0 68 0,0 00 0.0 502 0.0 0,0 00 0,0 00 100 57,0
Danija 2009 0,0 52 0,0 3.1 76 131 0,0 23 0,0 13,7 0,0 53,7 14 0,0 0,0 100 64,7
2010 00 1.2 0.0 41 53 17,0 0,0 15 03 65 0.0 596 00 0,0 00 100 745
Buv. 2009 0,0 0,0 0,0 0,0 736 26,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 26,4
Jugoslavijos 2010 00 0.0 0.0 0.0 75,0 21,0 0,0 00 0.0 0.0 0.0 0,0 00 0,0 00 100 21,0
Suomia 2008 02 9.8 1.1 1.4 98 283 0.5 23 1.5 14,5 0.3 30,2 0.0 0.1 0.0 100 53,6
2010 1.0 18,9 1.7 03 12,6 288 22 1.1 04 109 0.0 221 02 0,0 00 100 41,1
Pranciiziia 2008 0.7 77 3,0 0.8 21,0 208 0.2 11,3 73 83 0.4 17,1 0.1 0.6 0.3 100 29,5
2010 04 6.0 3 02 17,4 205 1,2 7.0 49 87 07 30,6 07 05 01 100 33,7
Vokietiia 2008 0.0 89 71 1.7 15,9 16,8 0.4 53 0.9 13,9 0.2 25,0 0.0 0.8 18 100 35,8
2010 01 11,2 93 1.6 15,1 16,0 0,3 50 1,3 55 0,1 3.9 04 1,8 02 100 39,1
Graikiia 2008 0.0 0.0 78 0.0 653 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.0 281 0.0 0.0 0.0 100 0.0
2010 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0,0
Vengriia 2008 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 449 224 327 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100 44,9
2010 0,0 0,0 34 0,0 38 11,3 0,0 1,0 0,0 0,0 559 237 0,0 1,0 0,0 100 19,3
Airija 2008 0.0 0.8 0,7 0.5 32,9 28,8 0.0 0.0 8,7 0.0 0.0 258 0.0 0.0 0.0 100 83,7
2010 0,0 0,3 03 04 366 346 0,0 0,0 1,2 18 0,0 248 0,0 0,0 0,0 100 80,6
Halja 2008 0.0 147 3.7 3.7 244 58 0.0 2.8 1.5 7.0 0.0 243 0.0 12,2 0.0 100 28,0
2010 18 5.4 85 0.8 57 26 27 91 42 159 0,0 373 0,0 51 0,0 100 50,6
. 2009 0.0 0.0 0.0 0.0 59,6 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100 700.0
Luksemburgas—=5 0] 0.0] 00| _00] 00] 762 oo =237 oo oo o8] 0o 00 00 0o ool _too] 763
Nyderlandai 2008 01 11,0 1.7 08 53 218 02 50 1,0 175 03 337 00 1,3 00 100 514
2010 02 1,8 21 1,0 1,6 343 0,0 38 1,9 10,7 0.8 41,1 02 0,1 04 100 72,2
Norvegia 2008 3,0 24 01 99 12,3 157 0,0 01 0.0 4“3 1.8 12,8 00 0,0 00 100 50,2
2010 35 85 33 09 56 224 0,0 0,0 1,1 arT 0,1 59 0,0 10,1 0,0 100 48,5
Lenkiia 2008 00 0.0 0.0 0.0 99,1 05 0,0 00 05 0.0 0.0 0,0 00 0,0 00 100 0.5
2010 0,0 0,0 0,0 0,0 362 29 0,0 0,0 274 0,0 36 30,0 0,0 0,0 0,0 100 124
Portugalia 2008 72 33 11 06 66 85 0,0 122 ar4d 13,8 0.0 48 00 0,0 36 100 18,4
2010 0.5 2,0 0,2 718 88 41 0.0 0.7 01 10,0 0.0 4.2 0.0 0.0 0.0 100 11,2
Rumunija 2008 00 0.0 0.0 0.0 736 00 0,0 00 0.0 128 0.0 0,0 138 0,0 00 100 0,0
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 15,9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 574 0.0 258 0.0 0.0 100 0.0
lspanija 2009 40 18,5 3,2 24 277 10,5 1,2 45 54 2,0 0,0 203 0,0 0,2 0,0 100 34,0
2010 1.7 128 0.8 13 239 22,0 0.0 53 49 4.0 0.0 M8 0.0 1,0 0.0 100 35,8
S'»ve-dija 2009 0,0 40 2.4 19 95 255 0,0 1,0 05 227 05 ang 0,0 1,0 02 100 50,2
2010 02 4.8 0,3 2.8 12,2 378 0.0 12 0.3 12,5 1.5 258 0.0 0.4 01 100 541
éveicarija 2009 0,0 0,0 0,0 04 43 11,2 0,0 0,0 0,0 07 0,0 83,0 0,0 0,0 04 100 724
2010 0.0 01 0.0 0.2 3.8 11,0 0.0 3.0 0.0 2.3 0.0 796 0.0 0.0 0.0 100 50,0
Ukraing 2009 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0.0
K 2009 0,0 58 18 27 208 21,0 0,3 44 22 12,4 34 248 0,0 0,0 02 100 56,8
2010 0.0 6.9 1,2 2.3 20,9 18,9 0.8 33 4.5 15,5 1.8 2386 0.0 0.0 0.0 100 544
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Sektorius pagal RK inv. skaidiy % Pardavimai pagal fondo Zali (pagal suma) %

125 126 127 | 128 129 130 [ 131 132 133 134 135 136 137 138 139 140 141 | 142 143 144 145 146 147 148 148 150 151 152

20 Pram. |Pram. pa| Chem. |Komunik| Komp. |Statybos| MaZm. |Vart. mEnerget. Finans. |Gyvyb.fl _NT |Transp.| MeZ | IS viso |[Aukst t1 Pard. IPO__Ike. pard| Nura§. |Inv. graZ|Paskoly PK. Fin. MBO Kt. 15 viso
Austrija 2009 0.0 318 56 56 56 83 1.4 28 0,0 28 0.0 36,1 0.0 0.0 0,0 100 235 287 42 0.0 427 0.0 0.0 33 19.9 03 0,0 100
2010 0.0 306 81 85 48 8.1 0.0 0.0 0,0 1.6 0.0 40,3 0.0 0.0 0,0 100 17,7] 32,0 1.4 0.0 304 41 1,0 1.2 0.0 20,0 0,0 100
Belgiia 2009 1.6 66 16 1.6 57 12,3 0.0 41 0,0 41 0.0 18,9 25 0.0 41,0 100 23.ﬂ 597 0.0 12,2 05 0.0 56 13,6 58 16 09 100
2010 0.0 10,4 21 10,4 16,7 16,7 21 12,5 21 10,4 0.0 16,7 0.0 0.0 0,0 100 50,0 381 0.0 486 27 0.0 3.4 23 0.4 44 0,0 100
Bulgarija 2009 0.0 0.0 0.0 0.0 66,7 333 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100 33,3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0] 1000 100
2010 0.0 0.0 0,0 0.0 66,7 333 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 100,0) 1000 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100
Eekia 2009 0.0 0.0 0,0 0.0 80,0 20,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 20,0 158 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 257 58,5 0.0 0,0 100
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 33,3 33,3 0.0 0.0 0.0 33,3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100 66,7 78,7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 13,0 0.0 0.0 83 100
Danija 2009 0.0 63 0,0 3.1 47 172 0.0 63 0,0 10,9 0.0 50,0 1.6 0.0 0,0 100 STE8 238 0.0 0.0 2485 0.0 0.0 01 41,9 0.0 96 100
2010 0.0 3,0 0,0 3.0 75 208 0.0 45 15 1.9 0.0 47,8 0.0 0.0 0,0 100 87,2 452 126 43 0,0 0.0 21 238 0.0 22 59 100
Buv. 2009 0.0 0.0 0,0 0.0 66,7 333 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 33,3 31T 0.0 0.0 0,0 0.0 68,3 0.0 0.0 0.0 0,0 100
Jugoslavijes 2010 0.0 0.0 0,0 0.0 50,0 50,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 50,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0
Suomija 2008 08 155 3.0 08 89 282 08 36 42 1.3 08 1.4 0.0 085 0.0 100 435 708 0.0 15 108 0.0 18 44 0.0 10,0 08 100
2010 0.7 16,3 65 0.7 98 32,0 0.7 25 1.3 72 0.0 218 0.7 0.0 0,0 100 523 250 0.0 0.8 155 0.0 66 368 01 10,0 51 100
Pranciziia 2009 0.7 77 45 1.4 208 235 0.5 87 4.0 82 1.2 15,0 0.5 09 09 100 322 284 0.3 131 2885 0.0 13 127 3.2 68 45 100
2010 0.5 89 48 0.8 18,3 215 13 g4 59 62 13 18,8 0.8 0.8 05 100 283 203 5.4 63 75 0.1 22 48,3 04 42 44 100
Vokietiia 2009 0.0 12,3 16,9 33 13,1 18,8 1.4 54 25 45 0.4 18,2 01 1.7 3,0 100 21,0 366 0.0 33 19,9 63 1.4 13,7 3.7 13,0 20 100
2010 0.3 13,0 182 3.1 12,5 16,8 13 61 35 44 02 18,5 02 16 0.4 100 20,7 287 93 3.8 18,9 43 63 17,8 1.2 52 24 100
Graikiia 2009 0.0 0.0 250 0.0 250 0.0 0.0 0.0 0,0 250 0.0 250 0.0 0.0 0,0 100 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 697 0.0 0.0 30,3 100
2010 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0
Venaria 2008 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 250 250 50,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100 250 21,0 211 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 579 0.0 100
2010 0.0 0.0 9.1 0.0 8.1 182 0.0 9.1 0,0 0.0 8.1 354 0.0 9.1 0,0 100 273 81,5 0.0 0.0 0,0 0.0 0.5 0.0 0.0 176 0,0 100
At 2009 0.0 3.2 16 1.6 208 381 0.0 0.0 63 0.0 0.0 286 0.0 0.0 0,0 100 59,5 283 0.0 0.0 56,5 0.0 0.7 1.5 0.0 1.8 31 100
2010 0,0 1% 15 19 22 44 2 0,0 0.0 3.6 5.8 0,0 152 0,0 0.0 0.0 100 73.1| 9 0,0 11,0 19,8 0,0 0,0 0,0 0,0 3,3 0.0 100
talija 2009 0.0 10,0 87 87 233 10,0 0.0 33 33 133 0.0 20,0 0.0 33 0,0 100 200] 256 0.0 288 374 0.0 0.0 47 13 06 05 100
2010 21 54 85 21 12,8 21 43 54 5.4 12,8 0.0 319 0.0 43 0,0 100 46ﬂ 18,8 0.7 1.4 452 0.0 3.4 153 0.5 79 57 100
L gas| 2009 0.0 0.0 0,0 0.0 50,0 50,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100f 1000 63,4 0.0 0.0 18,0 0.0 0.0 13,6 0.0 0.0 39 100
2010 0.0 0.0 0,0 0.0 50,0 0.0 50,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 50,0 734 0.0 0.0 27 0.0 0.8 215 0.0 0.0 16 100
Nyderlandai 2008 1.1 M7 45 28 108 248 08 81 22 73 08 257 08 1.7 0.0 100 438 8| 1.1 0.0 71 491 0.0 53 16,4 0.0 65 45 100
2010 13 45 53 39 10,5 250 0.0 45 39 66 20 286 0.7 1.3 0.7 100 428 210 0.0 1.7 42 0.0 11,5 30,9 0.0 176 131 100
Norvegia 2009 55 54 09 27 13,6 245 0.0 09 0,0 273 27 155 0.0 0.0 0,0 100 54,5 369 0.0 11,3 16,6 0.0 0.4 0.7 0.4 272 65 100
2010 4.1 66 25 4.1 11,6 19,8 0,0 0.0 08 30,6 1.7 17,4 0,0 0.8 0.0 100 56,2 357 0,0 19.9 7 0,0 05 30,0 0.8 47 08 100
Lenkia 2009 0.0 0.0 0,0 0.0 66,7 16,7 0.0 0.0 16,7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 100 18,7 18,2 0.0 45,0 0,0 0.0 84 152 01 92 1.9 100
2010 0.0 0.0 0,0 0.0 44 4 11,1 0.0 0.0 11,1 0.0 11,1 222 0.0 0.0 0,0 100 222 273 0.0 16 554 0.0 0.0 8.1 0.0 25 1.2 100
Portugalia 2009 3.2 48 81 3.2 8.1 12,9 0.0 16,1 129 1.3 0.0 16,1 0.0 0.0 32 100 16,1 739 0.0 0,2 28 28 5.0 27 0.0 12,2 0.4 100
2010 47 7.0 47 93 7.0 18,6 0.0 116 47 14,0 0.0 18,6 0.0 0.0 0,0 100 20,9 13,3 0.0 0.0 11,1 0.0 10,4 13.4 0.0 43,0 87 100
= 2009 0.0 0.0 0.0 0.0 50,0 0.0 0.0 0.0 0.0 20,0 0.0 0.0 20,0 0.0 0.0 100 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0
- 2010 0.0 0.0 0,0 0.0 333 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 333 0.0 333 0.0 0,0 100 0.0 359 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 631 0.0 1,0 0,0 100
spaniia 2009 25 12,3 57 25 18,9 14,8 33 57 66 45 0.0 213 0.0 16 0,0 100 33,6 35 0.0 1.4 531 0.0 39 28 59 159 13,5 100
2010 1.2 14,3 24 1.2 274 214 0,0 8.0 3.6 3.6 0,0 17,8 0,0 1.2 0.0 100 321 51,4 0,0 05 10,8 1.2 0.1 213 0,0 13,2 15 100
Svedia 2009 0.0 10,4 39 22 12,2 228 0.0 3.2 1.4 86 0.7 319 0.0 1.4 1.1 100 36,6 343 0.0 28 51,1 0.0 1.2 33 01 5.0 20 100
2010 0.3 9.2 27 3.4 13,0 245 0.0 20 1.4 108 1,0 250 0.0 1,0 1.7 100 34,5 18,1 74 71 221 1,0 3.4 152 13,1 96 29 100
Sveicaria 2009 0.0 0.0 0,0 55 15,1 15,4 0.0 0.0 0,0 41 0.0 552 0.0 0.0 27 100 61,6 548 0.0 9.0 0,0 0.0 02 182 0.0 57 123 100
2010 0.0 28 0,0 28 12,5 254 0.0 28 0,0 42 0.0 48,6 0.0 0.0 0,0 100 881 355 247 19,0 0,0 0.0 02 3.2 11,6 0.0 58 100
Ukrana 2009 0.0 0.0 0.0 0.0 00| 1000 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100 0.0 298 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 457 235 0.0 100
2010 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 736 0.0 254 0.0 0.0 0.0 0,0 100
K 2009 0.3 7.0 23 21 19,5 250 0.8 34 25 83 25 237 0.0 0,5 08 100 4410 258 1.9 111 40,7 01 52 74 3.7 28 1.2 100
2010 0.0 59 3,1 3.4 21,1 257 0.6 3,1 5.0 99 15 20,4 0.0 0.3 0.0 100 44,0 217 52 52 253 0.0 29 347 28 1.7 05 100
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Pardavimai pagal fondo Sal (pagal imoniy skaiciy) % PK % of BVP_| | PO | Pardavimai pagal jmonés al (pagal suma) %

153 154 155 156 157 158 159 180 161 162 163 184 165 166 | 167 I 168 169 I 170 | 171 I 172 i 174 175 176 T 178 g 180 181 182
Pard IPO__pke pard) Nura$. |inv. gra Paskoly PK Fin MBO Kt I£ visp | RK skaifRK MEUH Prrtrauktg Investun' B\WP mird Vart mIdVerte Mﬁskméms' Pard JPO__ pke. pard| Nurad |inv. gra?|Paskoly PK Fin MBO Kt 12 vizo
Austria 2009 37,9 3.4 0.0 448 0.0 00 3.4 69 34 00 99.§I7 - 0,07 025 274 55 0 0| 18,7 0,0 224 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1,0 100
2010 324 29 0.0 353 29 29 8.8 00 147 00 99,9 17] S66| 0,05 0,04] 254 55 5 1 450 34 30,9 0.0 23 13,4 0.0 50 0.0 100
Belgia 2009 348 0,0 159 43 0.0 145 18,8 29 72 14 99.ﬂ7 - 0,34 0 339| 24 104 4] 340 0,0 33,4 53 0.0 74 14,9 0.0 01 49 100
2010 20,4 0,0 224 143 0.0 124 41 a2 12,2 00f 1000 25| 1.420 0,27 0.14] 352] 85| 17 3| 52 0,0 80,9 47 0.0 0.0 0.0 11 7.0 01 100
Bulgariia 2009 0.0 0,0 0.0 00 0.0 00 0.0 00 0.0] 1000{ 100.0f- - 0,53 0,23] 35 3| 2 2] 0.0 0,0 0.0] 1000 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100
20100 1000 0,0 0.0 00 0.0 00 0.0 00 0.0 00f 1000 2| 47] 0,02 001 36| 3| 5 1 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0{ 1000 0.0 0.0 0.0 100
Eekija 2009 33,3 0,0 0.0 00 0.0 00 33,3 333 0.0 00 99.9]- - 1,01 0,13] 137 31 0 0| 0.0 0,0 0.0] 1000 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100
2010 60,0 0,0 0.0 00 0.0 00 20,0 00 0.0 20,00 1000 1 12] 0,04 0,03] 145 31 0 0| 274 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 18 0.0 10,8 0.0 100
Danija 2009 75 0,0 0.0 282 0.0 00 42 125 0.0 167 1001)- - 0,21 0,22] 222 57| 38 1 16,0 0,0 50 2585 0.0 08 05 10,5 0.0 40,7 100
2010 35,3 6,6 22 00 0.0 29 41,2 0.0 29 R 99,9 19]  2.387 0,18 0,19 234 88] 2318 3 50,0 0,0 3.6 0.0 0.0 0.0 45,4 0.0 0.0 0.0 100
Buv. 2009 50,0 0,0 0.0 00 0.0 50,0 0.0 0.0 0.0 00f 100,04- - 0,12 0,03] 110 38| 0 0] 29 0,0 0.0 11,4 0.0 78,2 0.0 0.0 95 0.0 100
Jugoslavios 2010 0.0 0,0 0.0 00 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (3] 151 0,03 0,00 108 :ﬁ 0 0] 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0]
Suomia 2009 20,0 0,0 11 2586 0.0 16,7 1.1 0.0 32,2 33( 100,0- - 0,40 0,23 171 43 0 0] 275 0,0 33 47,2 0.0 23 0.0 0.0 17.9 1.8 100
2010 16,4 0,0 1.7 218 0.0 207 15,5 0s 207 28 1001 19]  1.658] 0,33 0,23 180 44 0 0] 31,0 0,0 61 18,5 0.0 14 11,4 131 178 o7 100
Prancizia 2009 295 0,7 111 10,7 0.0 63 17,3 33 12,5 85 99.9]- - 0,18 0,18] 1.807] 184 923 12] 499 0,9 77 77 0.0 1,0 10,6 52 37 52 100
2010 23,8 1.5 156 65 06 29 244 21 147 79 1000 57 S.G!?ﬂ 0,33 0,30] 1.948] 167 587 24 528 0,9 15,0 43 01 01 131 32 6.1 45 100
Vokietia 2009 78 0,0 1.8 258 478 24 3.3 08 44 19 100.1)- - 0,12 0.19] 2397 472 68 3 328 0,0 95 251 15,4 06 86 0.0 29 42 100
2010 74 0,2 22 256 53,1 18 23 1.2 52 08 1000 124 10.832 010 0,18 2.489) 487| 2533 A7) 288 0,0 11,0 30,5 15,3 06 76 28 21 02 100
Graikiia 2008 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 50,0 0.0 0.0 50,0] 100,0)- - 0,07 0,02 235 45 18 3 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0|
2010 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3 95) 0,01 0,00 228 a 4| 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0{ 1000 0.0 100
Vengria 2008 16,7 16,7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 66,7 00f 1001)- - 0,22 0,20 96| 10 0 0| 374 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 626 0.0 100
2010 10,0 0,0 0.0 0.0 0.0 200 0.0 0.0 70,0 00f 1000 7 232 0,07 0,05 85| £l 44 3 0.0 0,0 0.0 21,3 0.0 [ 0.0 0.0 78,0 0.0 100
Airiia 2008 33,3 0,0 0.0 250 0.0 16,7 83 0.0 83 83 58,5]- - 0,32 0,04 160 23 4.188 132 345 0,0 04 456 0.0 06 1.3 0.0 10,4 27 100
2010 58,3 0,0 83 16,7 0.0 0.0 0.0 0.0 16,7 00f 1000 13| 850 0,50 0,03 154] 26] 4630 54 38,8 0,0 77 42 0.0 0.0 40,8 0.0 8.4 0.0 100
alija 2008 45,7 0,0 10,0 200 0.0 0.0 67 33 87 67 100.1]- - 0,13 0,08 1.520 328 12% 3 0.0 41,7 3.4 16 0.0 0.0 53,3 0.0 0.0 0.0 100
2010 32,3 3,3 33 65 0.0 32 323 32 87 6,5 1002 13| 540 010 0,07] 1.547] 334] 2514 3 0.0 21,9 78,1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100
Liuk gas| 2009 50,0 0,0 0.0 250 0.0 0.0 12,5 0.0 0.0 12,5] 100,0)- - 1,07 0.1 38| 8| 0 0] 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0]
2010 37,5 0,0 0.0 125 0.0 125 250 0.0 0.0 12,5 1000 5 873 0,22 0.20 42| 7| 521 1] 1000 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100
Nyderlandai 2009 22 4| 0,0 4.8 245 0.0 224 4.8 14 14,3 54  100.,0]- - 0,15 0.13] 572 183] 1.088 1 208 0,0 16 51,7 0.0 5.1 07 0.1 15,3 5.0 100
2010 18.0 0,0 1.4 173 0.0 33,8 8.6 0.0 137 72 1000 32|  2.075] 0,33 0,22] 591 169 918 3 347 0,0 0.0 83 0.0 42 48,4 0.0 1.5 28 100
Norvegia 2009 18,5 0,0 111 33,3 0.0 T4 3.7 3T 1.1 1141 99.9]- - 0.26) 0,24 264 58) 0 0] 234 0,0 243 42,2 0.0 08 27 0.8 07 5.1 100
2010 29,3 0,0 122 19,5 0.0 122 73 24 148 24 99,9 30|  2.002] 081 0.3 314 0] 2511 g 40,3 0,0 229 15,8 0.0 1.3 3.0 21 128 21 100
Lenkia 2009 1.8 0,0 254 0.0 0.0 1.8 176 39 59 78]  100,0)- - 0,08 0,18§] 3m 58] 1.607 1 146 0,0 121 0.0 0.0 0.0 56,9 4.8 0.0 11,8 100
2010 31,3 0,0 125 63 0.0 0.0 18,8 0.0 250 63 1002 13| 250 0,18 0,15 342] 87] 3708 58) 0.0 0,0 5.1 0.0 0.0 0.0 257 05 887 0.0 100
Portugaliia 2009 26,5 0,0 20 61 61 288 20 0.0 26,5 20 99.8]- - 018 0.18) 168 38| 1.704 87) 101 0,0 0.0 35 12,9 17,6 1.8 0.0 423 1.7 100
2010 43 0,0 0.0 87 0.0 391 22 22 41,3 22 1000 T 754 0,11 0.12] 173 37] 3.866 110 523 0,0 0.0 0.2 0.0 291 0.0 0.1 18,0 0.3 100
o - 2008 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0)- - 0,19 0,07] 118 9 609 51 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0] 1000 100
- 2010 33,3 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 50,0 0.0 16,7 0.0f 1000 2| 11 010 0,07] 118 8] 239 56| 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.4 0.0 128 0.0 100
Ispaniia 2008 7.0 0,0 23 16,3 0.0 116 9.3 47 30,2 186 100.0)- - 010 0.09] 1.054] 223 0 0] 0.5 0,0 21 99 0.0 0.0 17.2 26,1 T3 36,9 100
2010 35,6/ 0,0 45 11,4 23 45 136 0.0 136 11.4 93,9 62| 2.785) 0.28) 0.23] 1.083] 221 1486 9 1.7 0,0 0.0 21,5 0.0 07 5.1 0.0 0.1 09 100
Svedia 2008 291 1.2 9.3 221 0.0 47 10,5 1.2 14,0 &1 100.2]- - 0,38 0,44 284 73] 0 0] 443 0,2 136 275 0.0 06 71 0.6 3.1 28 100
2010 26,3 3.8 13.8 i<} 1.3 3.8 17.5 &8 63 11,3]  100,3] 68| 4.449) 0,78 0,89 346 94 263 23] 7.7 0,0 36,9 78 0.0 0.0 13.7 6.8 0.2 16,8 100
Sveicaria 2008 28,1 0,0 156 0.0 0.0 3.1 156 0.0 18,8 188 100,0)- ﬂ- 017 0.20 351 40 0 0] 35,8 0,0 234 10,8 0.0 0.4 26,0 0.0 0.0 3.6 100
2010 42 9| 7.7 143 0.0 0.0 71 14,3 35| 0.0 107 1000 Bﬂ 3.577 0,32] 0,37 414 48| 194 3| 422 0,0 376 10,6 0.0 0.0 T4 0.0 0.0 23 100]
Ukrana 2009 333 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 333 333 0.0 59.5]- - 0,05 B4 2| o 0| 389 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 611 0.0 0.0 100]
2010 0.0 0,0 0.0 50,0 0.0 50,0 0.0 0.0 0.0 00) 1000 i} 0 0,08 113 2| 241 3| 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0|
1K 2009 23 4] 1.3 13,4 196 03 83 11,2 25 10,3 96| 100.0)- - 0,30 1.566 384] 126290 1.854 247 0,0 252 21.8] 0.0 1.2] 235 02 18 1.6 100]
2010 24 8| 1.9 103 173 0.0 84 208 15| 12,4 27| 1000 128 12,780 0,75 1.695| 408] 105.006| 2084 483 0,6 41 151 0.0 1.9| 205 0.0 9.4 01 100]
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Pardavimai pagal imonés £ali (pagal imoniy skaigiy) % Geografiniai PK srautai min. EUR
183 184 185 186 187 188 189 180 191 192 193 194 195 196 197 198 199 200 20
Pard. {P0  Pkc. pard] Nurag. |Inv. graz Paskoly PH Fin. MBO K. 15 vizso | Viet. |- viet. alil+ uZs. in] IS viso | EVCA | INSEAD| OECD JZimtumas
Austrija 2008 250 0,0 838 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 6.3 100 138 52 101 187] 0.048] S0.75 0,03 41
2010 304 43 478 0.0 43 87 0,0 43 0.0 100 127 45 817 598| 0048] S0.75 0,03 41
Belgiia 2009 357 0,0 14,3 10,7 0,0 14,3 17,9 0,0 36 36 100 1.048 111 220 1.157] 0,314 45 05 0,10 4.4
2010 83 0,0 250 250 0,0 0,0 0,0 16,7 16,7 83 100 503 269 T4 538] 0314 45 05 0,10 4.4
Bulgariia 2008 0.0 0,0 0,0) 1000 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 100 [ 5 184 185 0,018] 3842
2010 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0] 1000 0,0 0.0 0.0 100 5 2 20 23| o0018] 3842
Cekia 2008 0.0 0,0 0,0) 1000 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 100 61 30{ 1.354] 1.385] 0.045] 4730 0,12 45|
2010 333 0,0 0,0 00 0.0 0,0 333 0,0 33,3 0.0 100 38 2 157 193] 0.045] 4730 0,12 45|
Danija 2009 250 0,0 10,0 250 0,0 5,0 5,0 5,0 0,0 250 100 453 54 a7 475] 0,219 56,96 0,16 5,7
2010 250 0,0 10,0 0.0 0.0 0,0 650 0,0 0.0 0.0 100 438 194 144 386] 0,2719] 5695 0,18§] 57
Buv. 2008 250 0,0 0,0 250 0.0 250 0,0 0,0 250 0.0 100 3 1 100 130
Jugoslavijps 2010 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0 3 0 32 35
Err 2008 20,0 0,0 1.4 30,0 0.0 57 0.0 0,0 386 43 100 388 57 347 878 0,227] 57,50 0,24] 6,5
2010 222 0,0 1,8 333 0,0 56 56 1,9 278 1,9 100 410 74 251 587 0,227 57,50 0,24 5,5
Pranciizia 2008 304 1,2 11,8 137 0.0 7.7 125 48 77 101 100] 3.445 542 288 3142|] 0176] 4525 0,13] 51
2010 272 27 259 34 07 20 17,0 27 [:X:] 116 100] 5248 582 1.222| 6509 0,176] 4825 0,13] 51
Vokietia 2009 54 0,0 15 3E 541 1,7 19 0,0 23 15 100 2412 344 T18| 2788] 0,7071] 5429 0,09 51
2010 55 0,0 1,8 301 548 1.1 1.1 08 3.0 05 100] 4888 983 950 4545) 0,707] 5488 0,08 5.1
Graikia 2008 00 0,0 0,0 00 0.0 0,0 0.0 0,0 00 0.0 0 41 26 140 155 0.068] 3418 0,01 1.9
2010 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100 10 0 24 34] 0,068 3418 0,01 1,5
Vengria 2008 333 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 667 0.0 100 191 2 24 213 0,200] 4812 0,05 54
2010 0.0 0,0 0,0 20,0 0.0 20,0 0,0 0,0 80,0 0.0 100 45 3 23 65| 0,200] 4812 0,05 54
Aiija 2008 182 0,0 9.1 273 0.0 182 91 0,0 81 9.1 100 59 10 455 514] 0.040] S410 0,13 8,3
2010 34 0,0 182 81 0.0 0,0 91 0,0 273 0.0 100 43 28 750 768 0.040] 5410 0,13 8,3
ttalia 2009 0,0 25,0 250 250 0,0 0,0 250 0,0 0,0 0,0 100 1.415 17 535 1.533] 0,065 40,65 0,04 40
2010 0,0 25,0 75,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 100] 1.034 13 555| 1.575] 0,065] 40593 0,04] 40
Liuksemburgas 2008 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0 73 63 392 407] 0,7195] 5285 0,20 3.8
20100 1000 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 100 24 74 82 92| 0,795] 5285 0,20 B |
Nyderlandai 2008 261 0,0 1.1 261 0.0 281 22 2.2 12,0 43 100 764 125 224 283 0,732] S5 0,10 4.%'
2010 113 0,0 0,0 242 0.0 454 15 0,0 48 97 100 1.300 223 891 1988] 0,7132] 5531 0,10 4.8
Norvegisa 2009 125 0,0 12,5 375 0,0 33 83 42 12,5 42 100 523 45 115 593] 0,228 52,60 0,16 4.5
2010 267 0,0 67 233 0.0 16,7 87 33 13,3 33 100 a70 113 1.074| 1.931] 0,228] 5280 0,18§] 45
Lenki 2008 143 0,0 288 0.0 0.0 0,0 286 14,3 0.0 143 100 430 214 0 266 O0,767] 3802
2010 83 0,0 250 0.0 0.0 0,0 16,7 83 417 0.0 100 504 83 241 836] 0,767] 3802
Portugaliia 2008 10,3 0,0 0,0 L] 10,3 41,4 34 0,0 241 34 100 2599 16 20 303 0,783] 4240 0,03 2.2
2010 31 0,0 0,0 54 0,0 344 0,0 3.1 459 3.1 100 200 11 0 189] 0,183 4240 0,03 2.2
Rumunija 2008 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0] 1000 100 a3 3 141 221 0,067] 36,23
2010 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 50,0 0,0 50,0 0.0 100 a0 5 43 118] 0,067] 36,23
lspanija 2008 45 0,0 45 18,2 0.0 0,0 27 9.1 273 136 100 913 32 212 1.083] 0085] 4331 0,13 3.3
2010 450 0,0 0,0 20,0 0.0 50 150 0,0 5.0 10,0 100 2470 25 480| 2925) 0,085] 4381 0,13 3.3
éve-dija 2009 419 2,3 11,7 209 0.0 23 7.0 23 7.0 47 100 1.261 442 260 1.079) 0432 52,12 0,21 5,2
2010 244 0,0 19,5 122 0,0 0,0 17,1 73 45 146 100 3.094 918 s08| 2534 0432 52,12 0,21 5,2
Eveicaria 2008 288 0,0 214 143 0.0 71 143 0,0 0.0 143 100 718 507 323 505| 0,202] €382 0,13] 6,0
2010 308 0,0 30,8 77 0.0 7.7 15,4 0,0 0.0 77 100]  1.510 537 387 1.310] 0,202] 8322 0,13] 6,0
e 2008 50,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 50,0 0.0 0.0 100 12 0 26 32| o015] 3501
2010 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0 94 0 2 5] 00715] 3501
1K 2009 289 0,0 12,3 202 0,0 44 158 0,9 11,4 6.1 100 5.052)| 4538 73| 4737|0566 55,96 0,20 5,4
2010 278 1,2 15,1 256 0,0 7.0 10,5 0,0 93 3.5 100] 19.038] 7.317 935| 12.707] 0,566] 5598 0,20 5 4|
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