VILNIAUS UNIVERSITETAS

GYTIS JARASIUS

ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDU ITAKA LIETUVOS
EKONOMIKAI

Daktaro disertacija
Socialiniai mokslai, ekonomika (04 S)

Vilnius, 2014



Disertacija rengta 2010-2014 metais Vilniaus universitete, Ekonomikos
Fakulteto Finansy katedroje

Mokslinis vadovas:

prof. dr. Birut¢ Galiniené (Vilniaus universitetas, socialiniai mokslai,
ekonomika — 04 S)



TURINYS

LENTELIU SARASAS ..ottt 5
PAVEIKSLU SARASAS ....coovieeiteeiereeseee s seses st ene s sen s tss s senenens 6
PRIEDU SARASAS ..ottt ettt sttt 9
SANTRUMPU SARASAS ....coiititiistieees et esis st eses st enes s, 10
TVADAS ot 11
1. ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDU RAIDA..........ccceueenne 27
1.1. AIF klasifikacija ir jy charaKteristikos..........cccevrvieiiieniieiiesie e 27
1.1.1.  Rizikos draudimo fondai ............cccoeviiiiiiiniiii s 33
1.1.2. Privataus kapitalo fondai...........cccoevvveiieiiiiiniiesie e 38
1.1.3.  Nekilnojamojo turto fondai ........cccceeeevceeieeiie e 47
1.2.  AIF rinkos raida ir plétros tendencijos Lietuvoje .........cccoovvrververnnnne 58
1.2.1. Lietuvos AIF vystymosi analiz€...........cccooveriiiiiieiiinniie e 58
1.2.2.  AlF raidos etapai LIBIUVOJE .......ccevveiieeiieiie e 77
1.2.3. Lietuvos ir Estijos AIF rinkos palyginimas.........c.ccccceevvviinennnnne 80
2. ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDU TEISINIO
REGULIAVIMO TENDENCIJU ANALIZE ......c.ccocovivivireieeeeeeeeeeeeereseeeeeens 85
2.1. AIF teisinis reguliavimas tarptautinése rinkose ............cceveveereernneennn 85
2.2.  AIF reguliavimas LIBtUVOJE .......oceiiiiiiiicieeeeee e 91
2.3. Teisés akty pakeitimy jtaka AIF veiklai Lietuvoje .......cccccevivennenne 104
3. GALIMO ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDU POVEIKIO
EKONOMIKAI BUDAL......ccocoiiiiitiisieteiese et 108
3.1. Teigiamas poveikis ekonomikai...........ccccoevrviieiiienie e 108
3.2.  Neigiamas poveikis ekonomikai ............ccoceviiiiiiiiiiiineee 116
3.2.1. Sverto naudojimo ir likvidumo rizikos keliamos grésmes.......... 119
3.2.2. Jtaka kredito inStItUCIJOMS ......ovvveiiriiiieie s 124
3.2.3.  Poveikis finansy rinkoms .........cccoceeneiiiiiiiin e 126
3.3.  Metodologijos parinkimo galimybés ir veiksniy, kuriuos veikia AIF,
ISSKYTIMAS ... 132
4. ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDU POVEIKIO LIETUVOS
EKONOMIKAI GALIMYBIU TYRIMAS ..o 141

3



4.1. Bendro AIF sektoriaus jtaka finansy sistemai...........ccocceeeiveeeninneenne 142

4.2. Atskiry AIF rusiy jtaka Lietuvos tikio sektoriams ..........cccoccvevviinennne 167
4.2.1. NTF jtaka Lietuvos NT rinkai.......ccccoeeeriiiiniiininniienie e 168
4.2.2. RDF jtaka Lietuvos finansy rinkai .........ccccovveviiiiennineennieennnne, 184
4.2.3. PKEF jtaka verslo pletrai......c.ccccovviiiiiiniiiiinenc e 201

4.3.  AIF veiklos Lietuvoje prognozavimas .........cccceevveeeeseesenseesesseennns 211

ISVADOS IR PASTULYMAL ..ccouiiirimiirinsierissssessesssessssssessssesenees 219
LITERATUROS SARASAS ...cooovietetireieteete e eee st en s sen s 228
PRIEDAL ...ttt 240



LENTELIU SARASAS

1 lentelé. Rizikos draudimo fondy valdomo turto verté 1980-1990 m. ........... 33
2 lentelé. Pirmaujancios pagal privataus kapitalo fondy investicijas Salys ...... 46
3 lentelé. Jvairiy nekilnojamojo turto fondy rasiy palyginimas ............ccecueeee. 53
4 lentelé. NT rizikingumo ir pelningumo palyginimas su kitomis investicijy

KIASEIMIS ...ttt e e eas 54
5 lentelé. Lietuvoje registruoty AIF veiklos palyginimas tarptautiniu mastu .. 67
6 lentelé. AIF taikomo reguliavimo charakteristikos ir jy kaita.........cccccoevvenne 96

7 lentelé. Poriné koreliacija tarp RDF, akcijy ir obligacijy indeksy grazy 1994—

2012 M. e b e 111
8 lentele. ISpirkimo kapitalo fondy 1970-2007 m. sudaryty sandoriy

NUEFAUKIMAS, PIOC. .. . veeiieesiieeiteeeieesteesteesseeesiaeesseeesseeeteeanseesnaaesnneesnneenneeensens 117
9 lentelé. AIF poveikio ekonomikai tyrimo metody matrica............coevveennen. 137

10 lentelé. AIF patirty komisiniy bankams sagnaudos 2012 m. pabaigoje....... 143
11 lentelé. Baltijos Saliy akcijy kainy svyravimy tikimybés 2009-2012 m. .. 153

12 lentelé. Sverto naudojimo jtakos gryniesiems aktyvams modeliavimas ... 154

13 lentelé. AIF fondai ir jy klasifikacija 2013 m. [T ketv. .....cccovvveiveniennnne. 167
14 lentelé. NTF investicijy objektai Li€tuvoje .......cccvvvviiiiiiiiiiiiciicicn, 169
15 lentelé. NTF ir Lietuvos biisto rinkos palyginimas ............cccocvevveennennnn. 176
16 lentelé. Lietuvoje registruoty RDF kaita ........ccocoveiiiiiiiiiiiiies 185
17 lentelé. RDF investicijy charakteristikos 2010-2013 m., Lt..................... 186
18 lentelé. RDF grynyjy pinigy ir indéliy bei mokesciy finansiniams

tarpininkams Kitimas 2010-2013 M., Lt....cccoiiiiiiiiiiiieieieeeee e 189
19 lentel¢. Porin¢ koreliacija tarp RDF pelningumy 2012-2013 m. .............. 195
20 lentelé. Lietuvoje registruoty PKF kaita..........ccccovviiiiiiiiiiiii e 202
21 lentelé. Lords LB Private Equity Fund I veiklos rodikliai ...............c.c...... 203
22 lentelé. UAB ,,Neptiino vandenys* finansiniai rodikliai ..........c.cccevnennne 205
23 lentelé. PKF investicijos $alies MastU........cccovverierierieieeiinene e 207
24 lentelé. PKF portfelio objekty dalis Lietuvos BVP struktiiroje................. 208



PAVEIKSLU SARASAS

1 pav. Disertacijos StrUKtIa ......ecovvereiiiii i 24
2 pav. Zaliavy indekso ir S&P 500 indekso kainy kitimas 1991-2012 m........ 31
S PAV. ATF TTSYS ttttiiutiiiiiiiieisiiieesitie e sttt e sibe e st e e sie e e s ba e s st e e asbae e s nbbe e e nrbeeennbaeeans 33
4 pav. RDF skai¢ius 1980—1990 M., VNL.....cooiiiiiiieeiee e 34
5 pav. RDF valdomas turtas ir skai¢ius 2000—2012 M. ......ccocvvviiiveiiiiieniiinenns 36
6 pav. RDF valdytojy geografinis paskirstymas pagal valdomg turtg.............. 38
7 pav. PKF principing StruKtlira.......cccoiveeeiiieeiiiieesieeessineessieeesieesssinesssnneenns 41
8 pav. PKF skaicius pagal jsteigimo metus 1984-1999 m. .........ccevviviiininnnns 44
9 pav. PKF investicijy, pritraukty 1ésy ir valdomo turto kitimas 2000-2012 m.,

MITd. JAV dOLETIY ..o 45
10 pav. Investiciniy fondy klasifikacija........cc.cevvveiieiiiiiiiiiiiccc e 48
11 pav. REIT skaiciaus ir kapitalizacijos kaita JAV 1971-1999 m. ................ 50
12 pav. Europos NTF valdomas kapitalas 20002012 M. ......ccccccevvvvrneivniennn 51
13 pav. AIF KIaSITIKACIHA.......cveiieiec s 55
14 pav. AIF globali rinka ir Jos Kitimas..........cccccviiiiiiiiiiee e 56
15 pav. Investiciniy fondy raida (be PF) Lictuvoje 2001-2013 m................... 59
16 pav. AIF valdomo turto santykis SUBVP ... 60
17 pav. AIF rinkos Lietuvoje charakteristikos 2008-2013 m. .........ccccvevvvruenee. 61
18 pav. AlIF ir KIS valdomo turto santykis Lietuvoje 2008-2013 m................ 62
19 pav. AIF investicinio portfelio palyginimas su kity Lietuvos rinkos dalyviy

investiciniais portfeliais 20092012 M. ......ccoceeiiriieecieere e 63
20 pav. Atskiry AIF rasiy skaicius ir valdomas turtas 2008—-2013 m. ............. 64
21 pav. AIF ir KIS valdomo turto apim¢iy augimas 2004-2013 m. ................ 71
22 pav. AIF, KIS ir realaus BVP augimo tempai ketvir€iais ...........ccoccvvevvrnnne 72
23 pav. AIF rinkos koncentracijos rodikliai ir jy kitimas.............cccocveiiennnene 74
24 pav. Vidutinio AIF dydzio kitimas 2008—2013 M. ......c.cccceevviiiiiniinienne 75
25 pav. AlF rinkos raida Lietuvoje 2008—2013 M.......ccovvvveriniiniencseeie e 77
26 pav. Lietuvos ir Estijos AIF palyginimas 2008-2012 m. (su PF) ............... 81

6



27 pav. Lietuvos ir Estijos AIF palyginimas 2008-2012 m. (be PF) .............. 82

28 pav. Informuotojo INVEStUOt0JO SGVOKA ...ovvvveeriieiiiiiie et 93
29 pav. Lietuvos teisés akty, reguliuojanciy AIF, vystymas..........ccccoevernenne. 103
30 pav. AIF plétra ir KIS] pokyc€iai 2008—2013 M. ...cccovcvvviiiiiiiiiieiiiee i, 105
31 pav. RDF naudojamo sverto dydis 1999-2012 M. .......cccceeceevvvevieecneennen. 120
32 pav. Vidutinis marzos reikalavimas 20052012 M. ......cccoooiviinniieniennnn. 122
33 pav. S&P500 ménesiniy svyravimy ir Barclay Hedge Fund Index ménesiniy
grazy dydziai ir priklausomybeé 1997-2012 M. .....ccccoviiiiiiiiiieeee e 128
34 pav. AIF jtakos ekonomikai STILYS ....cuveeiveieiiivieiiiiesiieie e siee e 131
35 pav. Veiksniai, Kuriuos Veikia AlF ... 139
36 pav. AIF poveikio Lietuvos ekonomikai tyrimy planas ............c.cceveeenen. 141
37 pav. LLBBFI ir AIF komisiniy sagnaudy santykis 2009-2013 m. ............. 145
38 pav. Kredito jstaigy pajamy i$ AIF santykiné dalis 2009—2013 m............ 146
39 pav. AIF komisiniy i$laidos ir jy santykis su GA 2009-2013 m............... 147

40 pav. Lietuvoje registruoty AIF kity paslaugy sgnaudos 2009-2013 m. .... 148
41 pav. AIF naudojamos iSvestinés finansinés priemongs ir sverto naudojimas
P40 01 0 G 3 o TR RPR 150
42 pav. Baltijos Saliy akcijy rinkos 2009-2012 m. laikotarpio akcijy kainy
dieniniy pokyCiy hiStograma...........cccoeiviiiiiiiiiiic e 152
43 pav. AIF iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy nuostoliai (apyvarta)
20092013 M. <ottt 156
44 pav. AIF investicijos Lietuvoje ir jy santykio kitimas 2009—-2013 m. ...... 158

45 pav. AIF investicijy Lietuvoje ir Lietuvos skolos ir nuosavybés VP rinkos

kapitalizacija 2009—2013 M. .....cciiiiiiiiiieiee e 160
46 pav. AlF grynyjy pinigy ir indéliy kitimas 2009-2013 M. ........ccccceveverienne 161
47 pav. AIF Lietuvos finansy sistemos kontekste 2001-2013 m. .................. 164
48 pav. Lietuvos finansy sistemos pokytis pagal dalyvius 2008—-2013 m...... 165
49 pav. Biisto kainy ir NTF indeksy kitimas 1998-2013 Il ketv. ................. 171
50 pav. Bisto kainy ir NTF indeksy koreliacija 2010-2013 Il ketv. ............. 172
51 pav. KNT pasitila 2008—2013 M. ....ccoviiiiiiiiieieiece e 177

52 pav. Biury pardavimy kainy Vilniuje ir NTF jvykdyty sandoriy sgsajos.. 181
7



53 pav. Prekybos patalpy pardavimy kainy Kaune ir NTF jvykdyty sandoriy

SF 121 01 S PRSPPI 183
54 pav. Lietuvoje registruoty KIS grupiy VSK 2009-2013 m.........ccceveneee. 198
55 pav. PKF INVeStIiCIJOS LIBIUVOJE......ccveiieiieiirecie e 204
56 pav. AIF valdomo turto apimciy Lietuvoje prognozavimas............c......... 213
57 pav. AlF, registruoty Lietuvoje, skaiCiaus prognozavimas ..............c........ 215
58 pav. AIF valdomo turto santykiné dalis KIS turte...........coccevvvviniinennnnnn. 216



PRIEDU SARASAS

1 priedas. Koreliacijos vertinimo skalé ...........c.ccooeriiiiiiiininicieccee 240
2 priedas. RDF charakteristiKoS..........cccvovviiiiiieiieie e 240
3 priedas. PKF 1ésy rezervo ir nerealizuoto kapitalo kitimas 2003-2012 m.,
MITd. JAV dOLETIY oot 241
4 priedas. RDF skirstymas pagal naudojamas strategijas..........ccceeervviivernens 241
5 priedas. AIF, registruoty Lietuvoje, Sarasas .......ccocvvverrvreiniieeeiiinnessieessinnens 242
6 priedas. Privataus kapitalo investicijy ir BVP santykis..........c.ccccoeviernnnen. 244
7 priedas. KIS rinkos koncentracijos rodikliy Kitimas ...........ccccceeeniniieiennens 244
8 priedas. Vidutinis NTF dydis ir Kitimas 2009-2013 M. ......cccccccvevevevveennen. 245
9 priedas. AIF ir KIS valdomo turto poky¢iai 2008—2013 M. ........ccccvevvernenee. 245
10 priedas. Estijos ir Lietuvos AIF ir kity KIS rinkos duomenys .................. 246
11 priedas. KIS] pakeitimai ir jy tUrinys ....c.cccevveieerieninieieesesiesie s 247
12 priedas. RDF, akcijy ir obligacijy indeksy pelningumy poriné koreliacija
2000—2007 1r 2008-2012 M. .viiiieiieieeiesie e sie e ee e sreesreesree e 249
13 priedas. KoreliaCijos SKaiCiavimas..........ceiverueiresiensnssessesseesieessessseenes 251
14 priedas. RDF strategijy poring Koreliacija .........ccovereeriienieeniieenieenieene, 252
15 priedas. Lietuvoje registruoty AIF komisiniy sagnaudos 2009-2013 m.,
nekaupiamuoju blidu, 1ItaIS .....ocveiiiiiiic 253
16 priedas. AIF rusiy skaiciaus pokyciai 2008—2013 M.......cccccevvvrivrverinnn 253
17 priedas. Lietuvos akcijy rinkos kapitalizacijos struktiira.............cccceeveenen. 255
18 priedas. AIF skaiciaus ir valdomo turto kitimas 2008—-2013 m................. 255
19 priedas. AIF turimi grynieji pinigai ir ind€liai..........cccevervrienenesienennnn 256
20 priedas. AIF grynyjy pinigy ir indéliy santykis su GA........cccccceeiieiiiennne 258
21 priedas. Lietuvos finansy sektoriaus Struktira...........cccoeveriiinviniinniennnn, 260
22 priedas. Busto kainas atspindin¢io modelio rezultatai...........c.cocovvvveriennene 262
23 priedas. KNT pasitilg atspindiné¢io modelio rezultatai.............cccoevvennne. 263
24 priedas. Lietuvoje registruoty KIS (be AIF) VSK 2009-2013 m.............. 265

25 priedas. KIS (be AIF) ir uzsienio KIS, platinamy Lietuvoje, 2013 m. 11
ketv. duomeny palyginimas ..........ccveiuieriieiiieiie e 265



AIF
ARDC
BVP
CR
ECB
EFAMA
EK

ES
FM]
GA
HHI

IF
1IKIS]

JAV
KIS]
KNT
LLBBFI
LLBPEFI
Lt

m2

NT

NTF

PB

PF

PIKIS]

PKF
RDF
REIT
RKF
s.d.
TVF
VP
VVP

SANTRUMPU SARASAS

Alternatyvaus investavimo fondai

American Research and Development Corporation

Bendrasis vidaus produktas
Koncentracijos koeficientas

Europos Centrinis Bankas

Europos fondy ir turto valdymo asociacija
Europos Komisija

Europos Sgjunga

Finansy maklerio jmoné

Grynieji aktyvai

Herfindahl-Hirschman indeksas
Investicinis fondas
Informuotiesiems investuotojams skirty
investavimo subjekty jstatymas

Jungtinés Amerikos Valstijos

Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas
Komercinis nekilnojamasis turtas

Lords LB Baltic Fund |

Lords LB Private Equity Fund |

Litas

Kvadratinis metras

Nekilnojamasis turtas

Nekilnojamojo turto fondas

Pasaulio bankas
Pensijy fondas
Profesionaliesiems investuotojams skirty
investavimo subjekty jstatymas

Privataus kapitalo fondas

Rizikos draudimo fondas

Nekilnojamojo turto investicijy trestas

Rizikos kapitalo fondas

Skalé deSinéje

Tarptautinis valiutos fondas

Vertybiniai popieriai

Vyriausybés vertybiniai popieriai

10

kolektyvinio

kolektyvinio



[VADAS

Dél alternatyvaus investavimo fondy (toliau — AIF) uzdarumo, menko
reguliavimo ir informacijos sklaidos, vis dar jau¢iamas tyrimy, susijusiy su
darbe nagriné¢jama tematika, stygius. Vis délto moksliniy tyrimy, susijusiy su
AIF, pastaraisiais metais daugéja, kadangi AIF jgyja vis didesng svarba, jy
valdomas kapitalas sudaro vis didesn¢ dalj bendrame investicijy sraute.
Remiantis Finansy planavimo asociacijos (angl. Financial Planing Association)
(Schulaka, 2011) atlikta apklausa, aiski tendencija, jog alternatyvios
investicijos pasauliniu mastu jgauna vis didesn¢ dalj bendrose investicijose,
investuotojai noriai jomis naudojasi, siekdami iSnaudoti tokiy investicijy
menka koreliacija su jprastiniaiS investavimo instrumentais (akcijomis,
obligacijomis) ir taip sumazinti bendrg portfelio svyravimg. Tai tapo ypac
aktualu pastaraisiais metais, finansy rinkoms patiriant nuolatinj spaudimg ir
jtampa, bei pasaulio ekonomikoms susiduriant su krizémis. Yra nemaZza
tyrimy, kuriuose tiriamas atskiry AIF tipy poveikis ekonomikai: Rankin B.
(1999), Hedge Funds... (1999), Stulz R. M. (2007) darbuose aptariama rizikos
draudimo fondy (toliau — RDF) jtaka ekonomikai, privataus kapitalo fondy
(toliau — PKF) jtaka ekonomikai nagrinéjama Venture Impact... (2007),
Phalippou L., Zollo M. (2009), Metrick A., Yasuda A. (2008) darbuose, o
nekilnojamojo turto fondy (toliau — NTF) vertinimy galima rasti Bednarczyk T.
P. (2002), Bivainis J., Volodzkien¢ L. (2008), Galinien¢ B., Bumelyté J. (2008)
darbuose. Atskiry AIF tipy vertinimy ir veiklos nagrinéjimy mokslinéje
literatiiroje nuolat daugéja, taciau néra darby, kuriuose kompleksiskai biity
vertinamas visas AlF sektorius.

Teigiama, jog AIF (tiksliau — RDF) galéjo prisidéti prie 2007 metais
Kilusios antrarii§iy paskoly krizés, peraugusios | finansy ir tikio krizes (Lutton,
2008%). Egzistuoja ir nuomoniy (Kamal, 2013; Shadab, 2009) ginan¢iy RDF

nuo jiems metamy kaltinimy prisidéjus prie krizés sukélimo, teigiant, kad RDF

1 &- . . . . e e .. .. . .. .
Siame darbe susistemintai aptariamos daugelis zinomy finansiniy sukrétimy ir kriziy, prie
kuriy prisid¢jo rizikos draudimo fondai.
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nedidino paskolomis padengty VP paklausos ir nebuvo pirminiai investuotojai
1 tokius VP, o dalyvaudami Siy priemoniy rinkoje tik padidino jo stabilumg ir
efektyvuma. Tod¢l ir naujos reguliavimo taisyklés, kuriy reikalingumas
grindziamas siekiu suvaldyti negatyvig RDF veiklg, néra pagrjstos. Dalis
autoriy (Dixon et al., 2012) i§ dalies pripaZzjsta tam tikrg neigiamg RDF
vaidmenj formuojantis Krizei, taciau tuo paciu reziumuojama, kad kity rinkos
dalyviy vaidmuo sukeliant krize buvo zenkliai svarbesnis. Dél priestaringo
RDF ir kity AIF raisiy veiklos vertinimo itin svarbu ir aktualu tinkamai suprasti
AIF veikla, iSanalizuoti jy galimg poveikj (ir teigiamg, ir neigiamag)
ekonomikai. Tik tinkamai jvertinus Siy fondy poveikj; ekonomikai, galima
argumentuotai imtis priemoniy siekiant stiprinti jy reguliavima.

Nagrinéjama tema yra aktuali, kadangi AIF Lietuvos investuotojams yra
pakankamai naujos investicinés priemongs, iSple€iancios investavimo krypciy
pasirinkimo galimybes, todé¢l svarbu tinkamai jas suprasti, jvertinti jy keliamus
pavojus bei teikiamas galimybes. AIF reguliuojami menkai ir nenoriai
atskleidzia savo veiklos rezultatus, daznai Sie fondai net néra jstatymiskai
]pareigoti to daryti.

AIF raidos ir veiklos tyrimai itin svarbis ir aktualiis, nes tai visiSkai
nauja Lietuvos finansy sistemos vystymosi kryptis, kuri dé¢l itin menko
iStyrimo laipsnio reikalauja daug démesio. Atliekami tyrimai leidZia jzvelgti
naujus désningumus ir vertinti AIF ateities perspektyvas per Siai rinkai
pritaikyta pozitirio taSkg. Taip pat tai sukuria prielaidas kokybisSkesniam AlF
jtakos ekonomikai tyrimui ir sukuria pagrinda tolimesniems darbams. Ilgéjant
AIF veiklos laikotarpiui, kartu gali iSaiSkéti ir iki Siol nejzvelgtos veiklos
tendencijos, kurios leis patobulinti naudojamus tyrimo metodus ir gauti
objektyvesnius rezultatus.

Sis darbas aktualus ir dél nagrinéjamos teisinés aplinkos Lietuvoje
alternatyvaus investavimo fondy pozitriu. Nuo 2008 m. kovo 1 d. jsigaliojo
Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas (toliau — KIS]), kuris sudaré
saglygas Lietuvoje steigti alternatyvaus investavimo fondus. Nors duomenys

rodo, kad ne visi méginimai plétoti AIF veiklg Lietuvoje yra sékmingi, taciau
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svarbu ir aktualu iSanalizuoti jy plétros Lietuvoje galimybes, remiantis
naujausiais teisés aktais. D¢l santykinai neseniai jsigaliojusio ir Vis
atnaujinamo jstatymo, reguliuojancio AlF, siy fondy veiklos Lietuvoje tema
dar yra nauja ir nepakankamai i$nagrinéta. Reguliavimo klausimas svarbus ir
tuo, jog investuotojai, ypac instituciniai, labiau pasitiki reguliuojamais AlF,
todel svarbu nuolat tobulinti alternatyviy investicijy reguliavimg, siekiant
apsaugoti visas suinteresuotas puses.

Tyrimo objektas — nagrinéjami AIF, registruoti Lietuvos Respublikoje
ir veikiantys pagal KIS]. Néra nagrin¢jami AIF, kurie vykdo veiklg Lietuvoje,
taCiau jy jsteigimo vieta yra ne Lietuvos Respublika. Lietuvoje registruotiems
AIF taikomi bendrg ES politikg alternatyviy investicijy atzvilgiu atitinkantys
vietiniai teisés aktai, bent minimaliu lygmeniu vykdoma jy veiklos prieZiiira,
jiems taikomi standartizuoti investavimo ir portfelio struktiiros apribojimai.
Uzsienio valstybése jsteigti specialieji kolektyvinio investavimo subjektai (tarp
ju patenka ir AIF), vieSai savo investiciniy vienety ar akcijy Lietuvoje platinti
neturi teisés, kadangi jiems néra numatyta galimybé atlikti notifikavimo?
procediiras. Uzsienyje registruotuose AIF, Lietuvos investuotojai gali dalyvauti
tarpininkaujant jmonéms, turin¢ioms teis¢ teikti investicines paslaugas (finansy
maklerio jmonés ir kredito jstaigos). Vis délto uZsienyje registruotiems AIF
néra apribojimy investuoti j Lietuvos rinkg ir bet kuris fondas gali atlikti tokius
veiksmus, neprivalédamas registruoti savo veiklos Lietuvoje. Tokiais atvejais
labai sudétinga arba net nejmanoma identifikuoti tokiy AIF kaip atskiry
vienety ir atitinkamai nagrinéti jy veikla. D¢l $iy priezasCiy yra apsiribojama
tik AIF, kurie yra registruoti Lietuvoje ir yra reguliuojami KIS].

Fondai, investuojantys j kitus kolektyvinio investavimo subjektus
(toliau — KIS) (arba fondy fondai), néra jtraukiami j tyrimo objekta, kadangi
tokio tipo fondai menkai atitinka AIF keliamus reikalavimus. Fondy fondai

dazniausiai téra tik kapitalo teikéjai AIF ir nedalyvauja vykdydami tiesiogines

? Notifikavimo procediros (i§duodant KIS pasa (angl. UCITS passport)) taikomos tik
suderintiesiems KIS, kuriy investiciniai vienetai ar akcijos gali biiti platinami kitose ES
narese.
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investicijas 1 objektus, 1 kuriuos investuoja AIF. Verta paminéti, kad
nagrin¢jamu metu §i pasirinkimo galimybé Lietuvos atveju yra apibiidinama
labiau teoriniu lygmeniu, kadangi nors ir yra jsteigti du fondy fondai, taciau
remiantis jy prospektais, Sie fondai neinvestuoja j AIF, be to tokio tipo
fondams taikomi grieZtesni veiklos reikalavimai, nei kad AIF.

Moksliné problema

AIF negali bati traktuojami vien tik kaip jprastiniai fondai ir prilyginami
jiems. AIF veikia ne kaip jprasti fondai, daugeliu atvejy jy veikla siejasi su
realiuoju sektoriumi, todél ir jy jtaka gali biiti juntama ne tik finansy rinkoms,
bet ir realiajam sektoriui. Tokiu biidu AIF gali greic¢iau ir didesne apimti
paveikti Salies ekonomikg. Dél suteikiamy diversifikacijos ir geresnés istekliy
alokacijos galimybiy, taip pat del galimybés dalyvauti rinkose, kuriose
pavienis investuotojas galéty dalyvauti tik su Zenkliai didesnémis iSlaidomis,
AIF gali pasiekti dideles apimtis. Taip pat AIF, vykdydami veiklg ir siekdami
kuo didesnés nepriklausomybés nuo bendros situacijos rinkose ar norédami
pasiekti didesnj pelningumo lygj, gali pasitelkti naujausias finansy inZinerijos
priemones, kuriy privalumai ir ypa¢ trikumai, dar gali buti ne iki galo
suprantami, tiek paciy jy naudotojy, tiek ir priezitiros institucijy. Visa tai lemia
butinybe kreipti didesnj démesj 1 AlF veiklg ir vertinti juos ne tik kaip
investicinius fondus (toliau — IF), analizuojant jy pelningumg ar Kkitus
investicinius rodiklius, bet ir tirti jy atlickamy investiciniy veiksmy tiesioging
ar netiesioging jtaka realiajam sektoriui bei finansy rinkai.

Is AIF veiklos kylancios problemos itin aktualios Lietuvos atveju. AlF
vis dar yra finansiné naujové Lictuvoje, todél Siy fondy teikiamos naudos ir
potencialiai keliamy grésmiy balansas gali biiti jvertintas nepakankamai tiksliai
ir AIF gali bati skiriamas nepakankamas prieziiiros institucijy démesys ar
taikomi pernelyg supaprastinti veiklos apribojimai. Tai gali lemti augancia
riziky, susijusiy su AlIF vykdomais investiciniais veiksmais, tikimybe.

Su i§8 AIF veiklos kylan¢iomis problemomis susijes ir disertacijos

tikslas — Lietuvoje registruoty AIF jtakos ekonomikai iStyrimas, atskleidziant
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veiksnius, kuriems jtaka daro skirtingy rtsiy AlF, ir nustatant AIF poveikj Siy
veiksniy kitimui, kartu vertinant kompleksine AIF jtaka finansy sistemai.
Tikslui pasiekti formuluojami tokie uzdaviniai:

1. Apibrézti alternatyviy investicijy grupes ir iSskirti fondus,
priklausian¢ius  AlF, pagrindZiant tokj skirstymg ir iSskiriant AIF
charakterizuojancius poZymius;

2. ISanalizuoti atskiras AIF rasis, iSsamiai aptarti jy pobidj, veiklos
ypatybes bei istirti AIF raidg ir vystymosi tendencijas;

3. ISanalizuoti su AIF susijusius teise¢kiiros procesus, istirti teisés
akty raidg pastaraisiais metais bei planuojamus ir jvykdytus pakeitimus ES
teisingje sistemoje, tiriant teisés akty poveikj AIF veiklai Lietuvoje;

4. Teoriniu lygmeniu isanalizuoti AIF daroma jtaka ekonomikai ir
isskirti pagrindinius poveikio perdavimo ekonomikai btidus ir kanalus;

5. ISsamiai iSanalizuoti AIF steigimgsi Lietuvoje, jvertinti jy raidos
tendencijas ir pagrindinius veiklg apibtidinan¢ius rodiklius bei pateikti
prognozuojamg AIF, registruoty Lietuvoje, vystymosi scenarijy artimiausiam
laikotarpiui;

6. Isskirti konkrecCius veiksnius, kuriems jtaka turi atskiros AlF
rasys, ir kuriuos analizuojant bty vertinama AIF jtaka Lietuvos ekonomikai;

7. Atlikti bendrg AIF, registruoty Lietuvoje, galimybiy paveikti
Lietuvos ekonomikg tyrima, analizuojant fondy veiklos ir kitus iSvestinius
rodiklius;

8. Atlikti atskiry AIF riisiy poveikio ekonomikai galimybiy analizg,
1§skiriant tiesioginj ir netiesioginj poveikio budus;

9. Atsizvelgiant j turimy duomeny ribotuma, parinkti atskiroms AIF
riSims tinkamiausius tyrimo metodus ir sudaryti modelius ar pasiiilyti tyrimo
biidus, vertinancius AIF poveikj pasirinktiems kintamiesiems.

Tyrimo apribojimai ir duomeny prieinamumas
Duomeny problema kyla 1§ pacios AIF veiklos esmés — neprivalédami
atskleisti didelés dalies su veikla susijusios informacijos, fondai tokios

informacijos savanoriSkai dazniausiai ir neteikia. Informacija atskleidziama ir
15



su ja gali laisvai susipaZinti stambiis ar instituciniai investuotojai, kurie parodo
susidoméjimg ir norg dalyvauti fondo veikloje, o pavieniams smulkiesiems
investuotojams ir visuomenei §i informacija néra prieinama. Pastaruoju metu
tendencijos geréja skaidrumo link, ypaC tam pasitarnavo vykusi pasauliné
finansy ir ekonomikos krize, tod¢l AIF, norédami ir toliau vykdyti savo veika,
yra priversti labiau atsiverti. Vis délto Sie procesai dar tik vyksta, be to neverta
tikétis, kad AIF taps tokie patys atskaitingi kaip ir jprasti fondai, todél vis dar
didelé dalis duomeny, susijusiy su AIF veikla yra sunkiai arba visiSkai
neprieinami. Dauguma kokybisky uZsienio duomeny baziy yra komercinés ir
neteikia informacijos moksliniais tikslais, be to akivaizdus ir tokiy duomeny
baziy fragmentiSkumas, kadangi néra aprépiama visa rinka, ] duomeny bazes
patenka tik fondai, kurie jose uzsiregistrave, tai taip pat susij¢ su fondy politika
ir noru pritraukti investuotojus.

Dél riboto duomeny pricinamumo ir jy jvairovés, disertacijoje
pateikiami paveikslai ir lentelés bei juose analizuojamas laikotarpis yra
skirtingas. Nagrin¢jant globalios AIF rinkos raida, tendencijas ir Kkitus
klausimus, pateikiami duomenys apimantys laikotarpj iki 2012 m. pabaigos,
kadangi apibendrinti ir patikimi 2013 m. globalios rinkos duomenys dar néra
paskelbti.

Teikiant su Lietuvos rinka ir joje registruoty AIF veikla susijusius
apibendrintus duomenis pateikiama véliausio prieinamo ketvircio, t.y. 2013 m.
1T ketvir¢io informacija. Dél santykinai trumpo AIF veiklos Lietuvoje
laikotarpio, imties praplétimas ir papildomo laikotarpio jtraukimas padeda
padidinti rezultaty patikimuma ir geriau nustatyti kitimo tendencijas.

Tyrimo metodai

Teoringje disertacijos dalyje, analizuojant su AIF susijusius reiskinius,
daugiausia naudojama mokslinés literattiros, statistiniy duomeny, lyginamoji ir
loginé analiz¢, apibendrinimo metodai. Atliekant Lietuvoje registruoty AIF
jtakos ekonomikai tyrimg, kaip pagrindinis tyrimo metodas naudojamas
koreliaciné — regresiné analizé. Duomenys apdorojami ir regresiniai modeliai

sudaromi pasitelkiant statistinj paketa GRETL. Vis délto tyrimo metody
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pasirinkimg apriboja duomeny prieinamumas ir imties dydis, todél analitingje
dalyje naudojami ir papildantys tyrimo metodai, tokie kaip statistiniy duomeny
ir lyginamoji analizé.

Mokslinis naujumas ir praktinis reik§mingumas

De¢l salyginai neseno AIF jteisinimo Lietuvoje, ir su tuo susijusio menko
AIF veiklos Lietuvoje iStyrimo laipsnio, didzioji dalis analizés pasiZymi
naujumu ir daugeliu atvejy yra pirmasis Zzvilgsnis j S§ios rinkos veiklg ir
vystymasi Lietuvoje. Disertacijoje iSsamiai aptartas AIF steigimasis ir raida
Lietuvoje, iSskirtos konkrecios AIF raidos fazés. Tai leidZia jvertinti dabarting
situacijg AIF rinkoje, prognozuoti ir vertinti ateities perspektyvas. Taip pat
atlikta pirmoji moksliné bendros AIF rinkos Lietuvoje analizé, aptarta Siy
fondy vieta ir reik§mé finansy sistemoje ir IF rinkoje. Ivertinta ir iStirta bendra
AIF rinka Lietuvoje, analizuojant AIF ir kity investiciniy fondy koncentracija,
tarpusavio susietuma ir kitus svarbius, rinka apibiidinancius poZymius.

Disertacija pasizymi naujumu ir tuo, kad joje iSsamiai aptartas teisinis
AIF reguliavimas Lietuvoje, jo kitimas ir jtaka fondy steigimuisi. Susisteminta
informacija, susijusi su AlIF reguliavimu Lietuvoje ir jo pasikeitimais, susietas
ES lygiu taikomas AIF reguliavimas su reguliavimo poky¢iais Lietuvoje.

Del dideleés atskiry AIF riiSiy jvairoves, kity autoriy tyrimai yra
fragmentuoti ir daZnai pritaikyti konkreciai fondy rusiai ar problemai spresti.
D¢l Sios priezasties atliktas tyrimo biidy, uZsienio ir Lietuvos autoriy
naudojamy tirti AIF veiklos jtakai, apibendrinimas ir susisteminimas taip pat
turi naujumo pozymiy.

ISnagrinéjus kity autoriy naudojamas tyrimo metodikas ir jvertinant bei
sprendziant tyrimo duomeny ribotumo problemg, buvo sudaryti AlF,
registruoty Lietuvoje, jtakos konkretiems Lietuvos ekonomikos sektoriams
vertinimo modeliai arba pasiiilyti tinkamiausi metodai, kuriais biity galima tirti
AIF poveikj Salies ekonomikos sektoriams ar tam tikriems apibréztiems
kintamiesiems. Sudaryty modeliy ir tyrimo instrumenty praktiné nauda
pasireiskia tuo, kad kiti Lietuvos ar uZsienio autoriai galés pasitelkti aprasytus

modelius ir metodus ateityje tiriant Lietuvos AIF veiklg. Kadangi tai yra
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pirmieji modeliai, tiriantys AIF jtakg Lietuvos ekonomikai, atsirandant
naujiems duomenims, sudaryti modeliai galés buti atspirties tasku, tobulinant
S10s krypties tyrimus Lietuvoje.

Bendru atveju atlikty tyrimy praktiné nauda pasireiskia ir tuo, kad
Lietuvos AIF dar nebuvo iSsamiai ir kompleksiskai tirta. Atlikti tyrimai
suteikia duomeny apie AIF rinkos Lietuvoje atsiradimg, vystymasi ir galimus
plétros scenarijus. Tai leidzia turéti geresnj konteksta priimant su fondy
priezilira susijusius sprendimus bei leidZia jvertinti jau priimty sprendimy
reikalingumag ir efektyvuma.

Disertacijos praktiné nauda galéty pasireik$ti ir potencialiems
investuotojams j AIF, kadangi jie galéty geriau susipazinti su tokiy fondy
veikla ir galimais rezultatais ir tinkamai jvertinti prisiimamg rizikg. Kartu tai
prisidéty ir prie investuotojy Svietimo gerinimo Lietuvoje.

Temos (mokslinés problemos) iStyrimo lygis

Pirmieji AIF pradé¢jo kurtis daugiau nei pries 60 mety, todel egzistuoja
nemenka mokslinés literatiiros, nagrinéjancios Siy fondy raidg ir veikla,
jvairoveé. Pastaraisiais deSimtmeciais AIF veikla suintensyvéjo ir tapo
jvairesné, labiau struktiirizuota, tai Iémé ir iSaugusj tyréjy démes;j Siai sriciai, o
dalis darby skiriama konkre¢iy AIF rusiy raidos istorinei analizei ir atsiradimo
1Stakoms tyrinéti. Ackerman C. et al., (1999), Ineichen A. M. (2002), Stulz R.
M. (2007), Becker B., Doherty-Minicozzi C. (2000) darbuose nagrinéjama
RDF raida, Metrick A. Yasuda A. (2008), Jenkinson T. (2008), Harris R. S.,
Jenkinson T., Kaplan S. N. (2013) tiria PKF vystymasi, o Feng Z., Price S. M.,
Sirmans C. F. (2011), Eichholtz P., Kok N. (2007) darbuose koncentruojamasi
1 NTF.

Vis delto galima pastebeti, kad moksliniai darbai, susij¢ su AIF, yra
labai konkretaus pobiidzio ir nagrin¢jamos tam tikros siauros AIF veiklos
sferos, yra labai nedaug darby, iSsamiai aptarian¢iy bendrg AIF rinkg ar bent
jau tam tikrus jos sektorius. DaZniausiai analizuojama viena pasirinkta AIF
rusis ar rusies tipas, tiriamas konkretus su fondo veikla susijgs jvykis. Nemaza

dalis tyrimy susije su AIF veiklos nagrin¢jimu i§ pelningumo perspektyvos, kai
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tirlama ekonomikos kintamyjy ar kity iSorés veiksniy jtaka AIF pelningumui.
Kadangi Sie klausimai néra susij¢ su disertacijos tema, iSsamiau jie néra
aptariami.

Atskiri RDF atliekamy veiksmy vertinimai ekonomikai sutinkami
Rankin B. (1999) darbe, kuriame analizuojama RDF veiklos jtaka vienos Salies
(Australijos) finansy rinkai. Garbaravi¢iaus T., Dierick F. (2005), Burg 1.,
Rasmussen P. N. (2007) darbuose teoriniu lygiu aptariama RDF veiklos jtaka
finansy sistemai ir jos stabilumui, atlieckama statistiniy duomeny analizeé. Taip
pat daznai tiriamas tam tikras reikSmingas jvykis (finansy kriz¢, likvidumo
kriz¢ ar pan.) ir RDF vaidmuo jame, charakteringi tokiy tyrimy pavyzdziai
galéty biiti Hedge Funds... (1999), Shadab H. B. (2009), Dixon et al., (2012),
Aragon G. O., Strahan P. E. (2011) darbai. Pastaruoju metu nemazas démesys
skirtamas ir AIF, ypa¢ RDF reguliavimo pasikeitimams, kuriuos lémé 2008 m.
prasidéjusi finansy ir ekonomikos krizé. Reguliavimo pasikeitimus, jy svarba,
reikalinguma ir jtaka RDF nagrinéjo Kamal S. (2012), Lutton D. (2008),
Nabilou H. (2013), Oppold J. R. (2008), Wymmersch E. (2010).

Moksliniai darbai, analizuojantys PKF, taip pat labai jvairuoja pagal
nagrinéjamas sritis ir gali biiti suskirstyti ] grupes pagal tyrimy atlikimo
kryptis. Viena i§ tyrimo krypc¢iy yra susijusi su PKF veiklos analize tam tikros
Salies ar regiono rémuose (Amit et al., 1998; Alemanya, Marti, 2005; Chemla,
2005; Beer, Nhleko, 2009; Cumming Johan, 2013), kai nagrin¢jama PKF jtaka
Salies ekonomikai per jmoniy, kurios gavo PKF finansavimg veiklos rodiklius.
Galima i8skirti ir kitg tyrimy krypti, kai analizuojama tik tam tikros PKF rusies
veikla (Kaplan S. N., Stromberg P. (2008) tiria vieng 1§ PKF rtsiy — iSpirkimo
kapitalo fondus, Megginson W. L. (2004) analizuoja rizikos kapitalo fondy
veiklg) arba nagrin¢jamas tam tikras konkretus klausimas (Olsson M., Tag J.
(2013) tiria iSpirkimo kapitalo fondy jtaka uzimtumui, Hotchkiss E. S. et al.
(2014) analizuoja PKF veiklos sgsajas su jtampa finansy rinkose, Axelson U. et
al (2008) nagrinéja PKF finansines struktiiras). Galima pastebéti, kad uzsienio

autoriy darbuose tyrimy kryptys ne visuomet biina iSgrynintos ir apibréztos
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kaip pateikta aukSCiau, daznai jos biina persipynusios tarpusavyje ir
nagrin¢jama tam tikra siauro pobiidzio problema.

Dél egzistuojancio NTF klasifikavimo neaiSkumo ir neapibréztumo,
moksliniai darbai §ia tema yra labai fragmentuoti ir ypa¢ NTF atveju
pasireiSkia apibendrintos NTF rinkos tyrimy triikumas. Autoriai koncentruojasi
] temy, kurios yra aktualiausios jy rezidavimo Saliai nagrinéjimg — kaip
pavyzdys galéty biiti pateiktas Vokietijos atvejis. Vokietijoje itin populiari
viena 1§ NTF rasiy — REIT, o tokiy fondy veikla placiai nagrin¢jama Sios Salies
mokslininky (Bednarczyk, 2002; Steffen, Marcel, 2006). Taip pat matoma
tendencija, kad dauguma tyrimy susij¢ biitent su REIT veikla ir jy tyrimu -
Eichholtz P., Kok N. (2007) nagrin¢jo REIT kurimasi, veiklg ir reguliavimg ES
lygmeniu, Brady P. J., Conlin M. E. (2004) tyr¢ REIT jtaka NT objekty
pelningumui ir NT rinkai, Cannon S. E., Cole R. A. (2010) analizavo REIT
likvidumo poky¢ius. MaZesnioji uzsienio autoriy darby dalis skirta likusiy NTF
rasiy analizei. Suarez J. L., Vassallo A. (2005) darbe lyginamos jvairios NTF
risys, analizuojamas jy kirimasis ir jtaka NT rinkoms, Matysiak, G. A., Fuerst
F. (2011) analizavo nelistinguojamus NTF, jy charakteristikas ir plétra.

Papildomai Salia moksliniy darby egzistuoja ir nemaza aukStos
kokybés specializuoty tyrimy, kuriuos atlieka priva¢ios organizacijos ar tyrimo
centrai. Sie darbai (pvz. Assesing..., 2012; Venture..., 2007, 2011 ir pan.) skKirti
patenkinti potencialiy ar esamy investuotojy, fondy valdytojy ar kity vartotojy
pirminiy duomeny apie AIF poreikius, taip pat tokio pobudzio tyrimuose
pateikiami ir atskiry AIF rusiy statistiniai duomenis bei palyginamoji ir
santykiniy rodikliy analizé¢. Tyrimuose pateikiami duomenys leidzia jvertinti
agreguotas skirtingy AIF risiy investicijy apimtis ir kompleksiskai vertinti AIF
raidg ir veiklos perspektyvas.

Nors moksliniy darby, nagrin¢janciy tam tikrus konkrecius su AIF
susijusius  klausimus yra pakankamai, akivaizdziai jauciamas darby,
pateikian¢iy apibendrinant] ir platesnj pozitr] ] nagrinéjamas problemas,
trikumas. Tai galima sieti ir su pla¢iomis AIF veiklos apimtimis, riisiy

jvairove ir komplikuotu duomeny prieinamumu, kai tampa sudétinga ar net
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nejmanoma globaliu ar net ir vienos Salies mastu pateikti apibendrintg AIF
veiklos ir poveikio ekonomikai tyrimg.

Lietuvos atveju minéti apribojimai yra kiek maZesni, taciau dél temos
naujumo taip pat vis dar yra itin mazai moksliniy tyrimy, analizuojan¢iy AIF
veikla. Galima teigti, kad pradin; ir lietuviskoje literatliroje vieng 1§ pirmyjy
supazindinimy su AIF pateikia Kancerevy¢ius G. (2009) savo knygoje
,,JFinansai ir investicijos*, kurioje pakankamai i§samiai pateikiama RDF raidos
istorija, apibrézimai ir kitos charakteristikos. Kadangi Lietuvoje AIF jteisinti
tik 2008 m. pabaigoje, knygoje néra kalbama apie AIF Lietuvoje. Taip pat
galima pastebeti, kad Sio autoriaus naudojamos sgvokos ir sitilomi apibréZimai
nagrinéjamu metu jau yra pasikeitusios, o pakeitimai gana placiai priimti —
RDF savoka jau yra priimta ir daZznai naudojama visuomenéje, sutapatinant
tokio pavadinimo fondus su angly kalbos atitikmeniu ,,hedge fund®. Taip pat
dazniausiai RDF jau néra sutapatinami su alternatyvaus investavimo fondais,
t.y. tapo priimta, kad j AIF sgvoka patenka keleto riisiy fondai, ne vien tik
RDF. Kancerevycius G. (2009) pateikia informacijos ir apie NTF veikla, taciau
NTF traktuojami tik kaip nekilnojamojo turto investiciniai trestai (angl. REIT),
nors REIT turi biiti traktuojami kaip NTF portsis. Jasiené M., Laurinavicius
An. (2008) taip pat teoriniu lygmeniu nagrinéja AIF (konkrec¢iai — RDF ir
dalies PKF) reguliavimg ir jtakg ekonomikos plétrai.

Lietuvos autoriai iSsamiau nagrinéja vieng i§ AIF rusiy — NTF, kiek
maziau démesio yra skirta PKF, o RDF veikla Lietuvoje apskritai nebuvo
nagrinéta. Egzistuoja nemazai Lietuvos autoriy tyrimy ir straipsniy, susijusiy
su IF ir jy veikla butent Lietuvoje, taCiau pasigendama AIF nagringjimo.
Laurinavic¢ius Al., Bikas E. (2009) aptaria NT panaudojimg portfelio
formavime, taciau Siy autoriy darbe NT investicijas atstoja NT kainy indeksai,
o ne NTF. Tik keletas autoriy (Galiniené¢, Bumelyt¢ 2007, 2008, 2011;
Bivainis, Volodzkiené, 2008) tiesiogiai nagringjo NTF ar su jais susijusias
investicijas. Issamiausiai NTF veiklg Lietuvoje nagrinéj¢ autoriai yra Galiniené
B. ir Bumelyté J. Siy autoriy straipsniuose koncentruojamasi tik j NTF tiek

tarptautiniu, tiek ir Lietuvos lygmeniu. Vis délto, atsizvelgiant j minéty autoriy
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analizés laikotarpj, darbuose daugiausia démesio skiriama teisinei bazei ir jos
poky¢iams, NTF klasifikacijai ir jy vietai investiciniy fondy jvairovéje, 0 NTF
veiklos analizei skiriamas mazesnis démesys, kadangi NTF dar tik buvo
pradéje vykdyti savo veikla.

Kity AIF rasiy — PKF ir RDF veikla Lietuvoje yra tiriama dar maziau.
PKF Lietuvoje yra tyre keletas autoriy (Laurinavic¢ius An. 2012; Laurinavicius
An., Laurinavic¢ius Al., 2011; Jureviéiené, Martinkuté, 2013), taciau galima
pastebeti, kad Siy autoriy darbuose pasirinkta analizuoti tik vieng 1§ PKF
atmainy — rizikos kapitalo fondus (angl. venture capital funds, toliau — RKF), o
1$samios ir placios bendros PKF, veikian¢iy Lietuvoje, analizés néra. Paramos
1§ valstybinio sektoriaus pagrindu veikiantys RKF sékmingai veikia ir
investuoja, todél susilaukia ir tyréjy démesio, taciau analizuojami RKF néra
KIS, tai yra kitokio tipo fondai, kurie néra Kolektyvinio investavimo subjekty
jstatymo reguliavimo objektai. Galima manyti, kad tokia situacija susidaré ne
dél temos nepatrauklumo, bet deél PKF investicinés veiklos Lietuvoje
nepastovumo ir trumpalaikiskumo bei su tuo susijusio mazo duomeny kiekio.
PKF néra paklausiis tarp investuotojy ir valdymo jmonés neskuba jy steigti,
daugumg laikotarpiy PKF veiklos nevykdé ar i§ viso tokie fondai nebuvo
registruoti, nors AIF jteisinimo pradzioje §io tipo AlIF buvo dominuojantys.

PrieSingai nei stebimos pasaulinés tendencijos, Lietuvoje RDF analizei
néra skiriama pakankamai démesio ir mokslinés literatiiros, kuri tirty RDF ir jy
veikla Lietuvoje, nebuvo aptikta. Nors tam tikri Lietuvos autoriai, bendraja
prasme kalba apie RDF ir jy veikla pasauliniu mastu (pvz. Kancerevycius,
2009; Garbaravicius, 2007; Jasiené, Laurinavi¢ius An., 2008), taciau apie
RDF, registruoty Lietuvoje, veikla néra kalbama jokiuose darbuose (iSskyrus
tuos atvejus, kai nagrinéjant bendrg KIS rinka, pateikiami ir RDF valdomo
turto ar juose dalyvaujanciy investuotojy skai¢iaus duomenys). RDF
nagrin¢jamu metu yra uzdariausi ir menkai atskleidzia veiklos duomenis, todél
tai taip pat gal¢jo nulemti moksliniy tyrimy nebuvima.

Tampa aisku, kad dél objektyviy priezas¢iy (duomeny trilkkumas, trumpa

ir nepastovi veiklos istorija, fondy uzdarumas) ne tik NTF, kurie yra
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daugiausiai tiriami, bet ir PKF bei RDF veiksmai Lietuvoje dar néra istirti
pakankamai ir egzistuota gilesnés analizés poreikis. Taip pat dauguma vykdyty
tyrimy nagrin€jo pacig pirmaja AIF veiklos Lietuvoje faze, kai rinka dar tik
formavosi, todé¢l bitina atnaujinti turimas zinias, kadangi AIF rinka Lietuvoje
yra dar pakankamai nauja, sparciai vystosi ir keiciasi.

Lietuvos autoriai yra tyre IF rinka, tac¢iau vis dar néra pakankamai
démesio skiriama AIF. IS dalies tai suprantama ir pateisinama, kadangi AIF
Lietuvoje tapo teiséti santykiniai neseniai, tode¢l dar néra sudaryta patikima jy
veiklos duomeny baze, dar tik prasideda nuoseklios AIF investicijos,
formuojasi rinka ir aiSkumas joje. Taip pat aiSki tendencija, kad Lietuvos
autoriai, kaip ir dauguma uZzsienio autoriy, koncentruojasi j tam tikrg AIF risj,
néra nagrinéjama AIF rinka bendrame kontekste. Tais atvejais, kai palieCiama
ir bendros AIF rinkos Lietuvoje tema (Zvirblis, Rimkevi¢iaté, 2012; Joksiené,
Zvirblis, 2011; Plakys, 2010), néra pateikiama i$samesnés AIF, kaip atskiro
vieneto, analizés ar aptarimo. Autoriai nagrinéja bendrag fondy klasifikacija,
kitas temas, susijusias su fondy veiklai ir jy veiklos rezultatui jtakg daranciais
veiksniais ir apsiribojama tik AIF, kaip neatskiriamos visy KIS rinkos dalies,
nagringjimu. AIF nenagriné¢jama kaip potencialus atskiras sektorius arba tam
tikrais atvejais labiau domimasi teisine AIF reguliavimo puse (pvz., Gedeikis,
2006). Lietuvos atveju tai gali biti nulemta rinkos proporcijy — NTF
dominuoja AIF rinkoje (pradiniu AIF veiklos etapu dominuojanti rtsis buvo
PKF) ir turi ilgiausig veiklos duomeny eilute, tod¢l ir darby, susijusiy su NTF,
yra daugiausia.

Darbo struktura

Disertacija sudaro 4 dalys, jos struktiirg ir turinj atskleidzia 1 paveikslas.
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I dalis
Analizuojama AIF klasifikacija, raida Lietuvoje ir pasaulyje,
iSskiriamos specifinés charakteristikos.

Il dalis
Analizuojamas teisinis AIF reguliavimas ir jo kaita bei
teisiniy pakeitimy jtaka AIF Lietuvoje.

Il dalis
Nagrinéjamos AIF poveikio ekonomikai galimybés,
analizuojami AIF tyrimy metodologijos pawzdZai ir
iSskiriami pagrindiniai veiksniai, kuriems turi jtakg AlF.
IV dalis
Tiriama AlF, registruoty Lietuvoje, jtaka ekonomikai,
iSskiriant bendrg AIF poveik| ir specifines kiekvienos AlF
rasies jtakas.

1 pav. Disertacijos struktiira
Saltinis: sudaryta autoriaus

Pirmoje dalyje, analizuojant AIF raidg pasauliniu ir Lietuvos mastu,
nagrinéjama AIF klasifikacija, konkretiems fondams biidingos charakteristikos.
Tiriant jvairias su AlF susijusias charakteristikas, i§samiai analizuojamas AIF
atsiradimo Lietuvoje momentas ir tolesnis §iy fondy vystymasis. IS pradziy
analizuojamas apibendrintas AIF rinkos vystymasis, véliau pereinama ir prie
konkreciy AIF risiy, registruoty Lietuvoje, nagrinéjimo. AIF, registruoty
Lietuvoje, veikla palyginama bendros IF rinkos Lietuvoje kontekste, taip pat
atlickamas palyginimas ir su uzsienio Salies (Estijos) AIF rinka, ieSkoma
vystymosi panasumy ir skirtumy. Remiantis nustatytomis AIF veiklos
Lietuvoje tendencijomis, iSskiriami AIF raidos etapai Lietuvos rinkoje.

Antroje disertacijos dalyje démesys koncentruojamas j teisinj AIF
reguliavimg. D¢l pastaruoju metu besikei¢ianCio ir grieztéjancio AIF
reguliavimo, Sioms tendencijoms skiriamas deramas démesys ir §io klausimo
aptarimui skirta atskira disertacijos dalis. AIF reguliavimo tendencijos
aptariamos tarptautiniu mastu, taip pat analizuojama ir teisés akty, susijusiy su
AIF veikla, plétojimas Lietuvoje, teisiniai pakeitimai susiejami su AlF veiklos
Lietuvos rinkoje tendencijomis.

TreCioje disertacijos dalyje analizuojamos teorinés AIF poveikio
ekonomikai galimybés. Atsizvelgiant | gautus rezultatus, poveikis skirstomas j

teigiamg ir neigiama. Didzioji moksliniy tyrimy dalis yra susijusi su galimai
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neigiama AIF jtaka ekonomikai, todél ir disertacijoje Siai sriciai yra skiriamas
didesnis démesys. Aptariant neigiamg AIF poveikj ekonomikai iSskirtinis
démesys skiriamas RDF, §iy fondy neigiamo poveikio galimybés skirstomos 1
smulkesnes grupes ir aptariamos pasitelkiant kity mokslininky tyrimus, taip pat
pateikiant ir disertacijos autoriaus atliktus skai¢iavimus.

Ketvirtoje disertacijos dalyje atlickamas AIF, registruoty Lietuvoje,
veiklos jtakos ekonomikai tyrimas. Si dalis glaudZiai siejasi su tre¢ia dalimi,
kadangi tyrimy atlikimo kryptis ir metodai yra nulemti trecioje dalyje nustatyty
désningumy. Tyrimas skaidomas j dvi pagrindines dalis — bendras AIF rinkos
poveikis Lietuvos ekonomikai ir atskiry AIF riiSiy daroma jtaka.

Disertacijos pabaigoje, ivertinus atlikta darba, pateikiamos iSvados ir
pasiiilymai.

Mokslinio tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida

Pagrindiniai mokslinio tyrimo teiginiai ir rezultatai paskelbti 6
mokslinése publikacijose, skaityti du praneSimai disertacijos tematika
tarptautinése konferencijose.

Moksliniy publikacijy sarasas:

1. JaraSius G., Jasien¢ M. (2010). Alternatyvaus investavimo fondai
Lietuvoje. Apskaitos, audito ir mokesciy aktualijos, Nr. 21. p. 2.

2. Jarasius G. (2012). Alternative Investment Funds: Regulation,
Characteristics and Development in Lithuania. Ekonomika, Nr. 91(1),
p. 157-172.

3. Galinien¢ B., Jarasius G. (2012). Regulation and development of
alternative investment funds in Lithuania. Bicnux Kuiecoxoeo
HayioHanbHo2o yHigepcumemy imeni Tapaca Illesuenka. JxkoHomika,
Nr. 140, p. 37-40.

4. JaraSius G. (2013). Nekilnojamojo turto fondai kaip alternatyviy
investicijy rusis, jy ypatybés ir plétra Lietuvoje. Turto vertinimo
teorijos ir praktikos apybraizos 2013: recenzuojamas elektroninis

leidinys, p. 21-30.
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5. Galinien¢ B., JaraSius G. (2013). Development of Alternative
Investment Funds and Their Impact on Lithuanian Economy.
Ekonomika. 2013, t. 92, nr. 3, suppl. A: International Conference
Economic Transformations and Business Prospects 2013: conference
proceedings. p. 134-144.

6. Galiniené¢ B., Jarasius G. (2014). Alternatyvaus investavimo fondy
jtaka finansiniam stabilumui Lietuvoje. Verslas: teorija ir praktika,
Nr. 15(4).

Skaityti praneSimai tarptautinése konferencijose:

1. Galiniené B., Jarasius G. Regulation and development of alternative
investment funds in Lithuania. PraneSimas skaitytas tarptautinéje
konferencijoje “The Global Chalanges for Economic Theory and
Practice in Central and Eastern European Countries”. Kijevas, Kijevo
nacionalinis Taraso Sev&enkos universitetas, 2012 11 11-12

2. Galiniené B., JaraSius G. Development of Alternative Investment
Funds and Their Impact on Lithuanian Economy. PraneSimas
skaitytas tarptautinéje konferencijoje “Economic Transformations

and Business Prospects”. Vilnius, Vilniaus universitetas, 2013 09 26-
27
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1. ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDU RAIDA

Investiciniai fondai Siuolaikiniame finansy pasaulyje yra placiai paplite,
egzistuoja nemenka jy jvairové ir investuotojai turi didelj pasirinkima,
sieckdami savo investiciniy tiksly. Nuolat vystantis ir tobul¢jant finansy
sistemoms ir didéjant investuotojy poreikiams, lygiagreciai jprastiems fondams
pradéjo kurtis ir pleéstis AIF rinka. Nors AIF atsirado gerokai véliau nei jprasti
IF, §i fondy grupé uzsitikrino vieta rinkoje ir tampa vis populiaresné tarp

Investuotojy.

1.1.AIF Klasifikacija ir jy charakteristikos

Pirmieji investiciniai fondai atsirado dar XVIII a. Olandijoje — 1774 m.
olandas Abraham van Ketwich jsteigé pirmgjj fonda, pavadinimu Eendragt
Maakt Magt (liet. ,,vienybé sukuria stiprybe®) (Rouwenhorst, 2004). Fondo
pavadinimas gerai atspindi tokiy subjekty steigimo esme¢ ir tiksla — net ir
smulkiis individual@is investuotojai bendrai gali investuoti dideles sumas ir
vykdyti aktyvig prekyba, jei tai daroma centralizuotai, surinkus daugelio
investuotojy 1éSas. Vis délto, kaip teigia Rouwenhorst K. G. (2004),
pagrindinis pirmojo investicinio fondo tikslas buvo suteikti investuotojams
galimybe pasiekti didesnj diversifikacijos efekta, kurio itin trilko po 1772 —
1773 m. DidZiojoje Britanijoje ir véliau Olandijoje jvykusios finansy krizeés.

Paskatinti pirmojo investicinio fondo sékmés panasiis fondai pradéjo
kurtis ir kitose Salyse. Chambers D., Esteves R. (2013) nurodo, kad 1868 m.,
t.y. pra¢jus beveik Simtmeciui nuo pirmojo fondo jsteigimo Olandijoje,
DidZiojoje Britanijoje jkurtas pirmasis vietinis fondas ,,Foreign and Colonial
Government Trust. Jdomu pastebéti, kad daznai investiciniy fondy iStakos
siejamos ne su Olandija, nors joje ir jsteigtas pirmasis misy laikais jprasta
investicin} fondg atitinkantis darinys, o su Didzigja Britanija. Net ir tais
atvejais, kai pripazjstamas Olandijos indélis, akcentuojama, ypac angliSkos
kilmés mokslininky, kad DidZiojoje Britanijoje pradéti steigti fondai buvo

klestin¢ios investiciniy fondy rinkos pradininkai. I§ dalies su tuo galima sutikti,
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kadangi nepraéjus net deSimciai mety, Londono birZoje jau buvo kotiruojami
20 investiciniy fondy, o JAV investiciniai fondai pradéjo rastis tik 1920-aisiais
(Chambers, Esteves 2013; Burton, Corner, 1968).

Remiantis Laurinavic¢ius V. (2001), Vaiciulis P. (2013), galima spresti,
kad Lietuvoje investiciniai fondai, bent jau tokie, kokie jie suvokiami
Stuolaikiniame finansy pasaulyje, atsirado gerokai véliau nei kitose pasaulio
Salyse ir tokie subjektai nebuvo steigiami iki pat moderniyjy laiky atgavus
nepriklausomybg. Remiantis Terleckas V. (2000), Terleckas V. (2011)
Lietuvoje iki SSRS okupacijos vyravo jvairios komercinés ir valstybinés
kredito jstaigos (Zemés bankai, taupomosios kasos, smulkaus kredito draugijos,
savitarpio kreditavimo organizacijos ir pan.). Lietuva kredito sistemos
formavimosi pradzioje buvo labiau j zemés iikj ir pramong orientuota $alis,
todél tiek dél tkio struktiiros, tick dél iSorés jégy, kredito ir finansy sistema
taip pat buvo atitinkamai vystoma, 0 finansinéms inovacijoms buvo skiriamas
mazesnis démesys.

Pirmasis darinys, kuris neginijamai pripaZjstamas kaip investicinis
fondas, Lietuvoje buvo jsteigtas tik 2001 m. pradzioje, kai tuometiné
Vertybiniy popieriy komisija iSdave leidimg veiklai investicinei kintamojo
kapitalo bendrovei ,,NSEL 30 indekso fondas* (Lietuvoje..., 2001). Antrasis IF
,Hansa pinigy rinkos fondas* buvo jsteigtas tik 2003 m., tais paciais metais
buvo pradéta ir pensijy sistemos reforma, kuri atitinkamai nulémé pensijy
fondy steigimgsi ir tolesng¢ jy plétrg. 2003 m. priemus Kolektyvinio
investavimo subjekty ir Kontroliuojan¢iyjy investiciniy bendroviy jstatymus,
investiciniy fondy plétra paspartéjo. Palyginimui — per laikotarp; nuo 1995 m.
iki 2003 m. (per 9 metus), kol galiojo Investiciniy bendroviy jstatymas, buvo
jsteigti tik 2 investiciniai fondai, o vien tik per 2004 m. buvo pritarta devyniy
naujy investiciniy fondy (be pensijy fondy) steigimui (Metinés..., 2013). Tokia
situacija be kity nepaminéty paskaty, galéjo biiti nulemta spartéjancio Lietuvos
tkio augimo, geréjancios tarptautinés padéties, besiplétojanéio investuotojy

Svietimo, kas kartu 1émé ir didéjantj poreikj Salyje teikiamoms investicinéms
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paslaugos. Taciau tai vaizdziai byloja ir apie teisinio reguliavimo ir pagristy
veiklos normatyvy ir taisykliy nustatymo svarba.

Akivaizdu, kad vos per kiek daugiau nei 13 mety (nuo pirmojo
investicinio fondo jsteigimo) investiciniy fondy rinka Lietuvoje iSsiplété,
didéjo investiciniy fondy skaicius, risys, investavimo geografija. Galima teigti,
kad dabartiniu metu Lietuvos investiciniy fondy rinka, net ir atsizvelgiant j
santykinai mazg jos dydj bei reikSme globaliu mastu, yra auksto iSsivystymo
lygio ir seka pasaulines vystymosi tendencijas.

Zvelgiant i $iuolaiking finansy sistema matyti, kad investiciniai fondai
sparCiai vystesi ir jy reikSme bégant laikui tik did¢jo. Pirmieji investiciniai
fondai patyre s¢kme, kadangi jy veikla buvo paremta inovatyviais sprendimais,
taip pat jie galéjo pasiiilyti pavieniams ir smulkiesiems investuotojams turéti
savo portfelyje jvairiy pasaulio S$aliy investiciniy priemoniy, t.y. galéjo
pasitilyti sekmingai diversifikuoti portfelj, patiriant santykinai mazas iSlaidas.
Atsizvelgiant | to meto finansy rinky integracijg ir informacines sistemas, savo
jégomis pasiekti tokj diversifikacijos efekta pavieniams investuotojams biity
buve sudétinga tiek finansiskai, tiek laiko atzvilgiu. Net ir praéjus daugiau nei
200 mety nuo pirmyjy investiciniy fondy atsiradimo, jy esme nedaug tepakito —
investiciniai fondai teikia papildomas diversifikavimo galimybes ir leidzia
investuoti ] tas sritis, kuriose dalyvauti pavieniams investuotojams su
santykinai nedideliu kapitalu biity itin sudétinga. Galima manyti, kad vystantis
investiciniams fondams, o lygiagreéiai su jais ir finansy sistemai, fondy
teikiami pranasumai persikélé j auksStesnj iSsivystymo lygj, iSsiplété ir tapo dar
svarbesni, taciau fondy veiklos esmé ir principai i$liko panasiis ir i§ esmés
nesikeité.

Bendrgja prasme kalbant apie alternatyvyji investavimg ir tokio
investavimo pagrindu kuriamus fondus turétume kalbéti apie prekybos
priemones bei strategijas, kurios yra santykinai naujos, nejprastos ir néra
taikomos daZnai. Taciau galima pastebéti, jog alternatyviy prekybos priemoniy

galima rasti itin daug, tod¢l ir tinkama apibréZzima, kuris visiskai apibrézty Sias
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priemones ir pat] investavimg, pritaikyti sudétinga. Todél ir didzioji dalis
autoriy Kiek skirtingai iSdésto fondus, kurie jeina j AlIF apibrézima.

Spangler T., Paisner B. L. knygoje ,,A Practitioner's guide to
Alternative Investments Funds® teigiama, jog AIF galima priskirti trijy rasiy
fondus: RDF (angl. hedge funds), PKF ir NTF (Spangler, Paisner, 2005).
Thorsten D. (2008) nurodo, jog alternatyvioms investicijoms priskiriama RDF,
privatus kapitalas (angl. private equity), valiutos, zaliavos. Taip pat kaip vienas
1§ skiriamyjy bruoZzy, padedantis tam tikras investicijy klases priskirti
alternatyvioms investicijoms, nurodomas menkas koreliacijos su jprastinémis
investicijy klasémis (akcijomis, obligacijomis) buvimas. Toliau disertacijoje,
analizuojant ir klasifikuojant alternatyvias investicijas ir jy pagrindu
sudaromus fondus, kaip vienu i§ pagrindiniy kriterijy, priskiriant investicijas
alternatyvioms, yra laikomas menkas koreliacijos su jprastinémis investicijy
rasimis laipsnis.

Kartais prie alternatyviy investicijy norima priskirti ir zaliavas. Nors §ig
investicijy klase galima laikyti alternatyvia, taciau tokiu pagrindu suformuoto
investicinio fondo, nederéty priskirti prie AIF. Zaliavy fondai tampa vis
populiaresni, taciau kol kas netikslinga jy priskirti prie AIF, kadangi
susidoméjimas zaliavomis gali buti tik trumpalaikis, kol egzistuoja
neapibréztumas akcijy rinkose ir ekonomikoje. Be to, zaliavy prekyba
daugiausia vyksta prekiaujant iSvestinémis priemonémis (tiek reguliuojamose,
tiek nereguliuojamose rinkose). Taip pat, kaip rodo statistika, zaliavy kainas
atspindintys indeksai rodo stiprig teigiamag koreliacija su akcijy rinkos
indeksais, todél ir Zaliavy prekyboje besikoncentruojantys fondai neturéty biiti
priskiriami prie AIF. Konkreciu atveju tai galima iliustruoti 2 paveiksle
pateiktais duomenimis — jame vaizduojamas Dow Jones UBS Commodity
Index indekso ir akcijy indekso S&P 500 kainy kitimas ir jy pagrindu
apskaiCiuotas koreliacijos koeficientas, kuris siekia apie 0,59 (vidutinio

stiprumo tiesiné koreliacija®). Atsizvelgiant i i3déstyta, prekyba Zaliavomis

¥ Koreliacijos reik§miy interpretavimas pateiktas priede. Tolesnése disertacijos dalyse taip
pat naudojamasi Sia koreliacijos reikSmiy grupavimo skale.
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tikslingiau bty iSskirti kaip vieng 1§ investiciniy galimybiy RDF, o fondus
investuojancius j zaliavas laikyti RDF atmaina — RDF noriai investuoja j
zaliavas dél galimybés draustis nuo infliacijos, kainy kilimo, ir pan.
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2 pav. Zaliavy indekso ir S&P 500 indekso kainy kitimas 1991-2012 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoo Finance duomenimis

Nagringjant KIS] redakcija, priimtg 2008 m. birzelio 19 d. ir
jsigaliojusig nuo 2008 m. liepos 3 d., matyti, kad yra vartojama sgvoka
»alternatyvaus kolektyvinio investavimo subjektai®. Tai yra viena i§ specialiyjy
kolektyvinio investavimo subjekto rtsiy, Siuo atveju savo turiniu atitinkanti jau
minétus RDF. Taciau d¢l pasirinktos alternatyvaus kolektyvinio investavimo
subjekto formuluotes, kuri populiariai gali biti suprantama kaip AlF, $i sgvoka
yra suprantama per siaura prasme, tai yra tiesiog kaip RDF, kai AlF, kaip jau
aptarta, savyje talpina keleto formy ir rusiy fondus — privataus kapitalo, rizikos
draudimo bei nekilnojamojo turto fondus.

Dél minéty priezas¢iy gali kilti abejoniy, kaip teisingai vartoti ir suprasti
sgvokg AIF, kadangi remiantis vien tik Lietuvoje priimtais teisés aktais,
vartojama sgvoka galimai buty suprantama per siauriai, kai tarptautiniu mastu
§i sgvoka vartojama platesne prasme. Toliau disertacijoje naudojamas platesnis
AIF apibrézimas, | kurj jeina rizikos draudimo, privataus kapitalo ir

nekilnojamojo turto fondai. Platesnis AlIF traktavimas pasirinktas, kadangi jis
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geriau atspindi AIF sektoriy, nes jtraukia visas tris tokiy fondy rusis. Taip pat
toks skirstymas sutinkamas ir KIS], todél naudojant pastargjj skirstymg galima
tiksliau analizuoti AIF reguliavimg ir veiklg Lietuvoje.

Remiantis ECB gairémis dél pinigy, finansiniy institucijy ir rinky
statistikos (ECB/2007/9), taip pat galima sudaryti tam tikro lygio AIF
klasifikacija. Pagal §j dokumentg nacionaliniai centriniai bankai teikia
statistikg, skaidydami investicinius fondus j Sias pagrindines kategorijas:

1. akcijy fondai;
obligacijy fondai;
misras fondai;
nekilnojamojo turto fondai;
rizikos draudimo fondai;

kiti fondai®.

2 T

Nors jvairiy Saltiniy ar autoriy sitloma klasifikacija yra kuriama
siekiant skirtingy tiksly, tac¢iau panasumy yra jose visose. Taip pat ir ECB
pateikta klasifikacija iSskiria pagrindines fondy grupes, tarp kuriy patenka dvi
AIF rasys. Tai patvirtina idéja, kad AIF tampa vis svarbesni rinky dalyviai®,
kurie dél savo dydzio ir veiksmy pobiidzio gali kelti papildomy grésmiy
ekonomikai ir finansy sistemai, todél jie yra iSskiriami 1§ kity fondy, kad buty
galima atskirai sekti ir analizuoti jy duomenis. Vis délto néra aiSku, kode¢l kaip
atskiras subsektorius néra isskirti PKF. Sie fondai uZima svarbia dalj
investiciniy fondy jvairovéje, yra placiai paplite. Galima diskutuoti apie tai,
kokios konkreciai kolektyvinio investavimo bendrovés patenka po PKF
sgvoka, taCiau visiSko aiSkumo néra ir d¢l RDF ar juo labiau del NTF

klasifikavimo.

* §i sub-kategorija néra detalizuota, i ja patenka investiciniai fondai, kurie néra 1-5
kategorijos investiciniai fondai.

® Alternatyviy investicijy ir tuo pa¢iu AIF svarba pagrindzia alternatyviy investicijy dalis
bendrame investicijy sraute. Sis dydis pasizyméjo nuolatiniu augimu ir iSaugo nuo 7,7% 2005
m. iki 14,3% 2011 m. (The Mainstreaming..., 2012), taip pat remiantis apklausy duomenimis
(Preqin..., 2013), instituciniai investuotojai yra linkg ir ateityje didinti investicijy nukreipiamy
] alternatyvias investicijas dalj.
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Atsizvelgiant ] 1Sdéstyta, AIF turi buti iSskiriami kaip atskira
investiciniy fondy kategorija, o jai deréty priskirti trijy rasiy fondus — RDF,
NTF ir PKF. Tokj AIF rasiy suskirstyma grafiskai vaizduoja 3 paveikslas.

Alternatyvaus investavimo fondai

Rizikos draudimo Privataus kapitalo Nekilnojamojo turto
fondai fondai fondai

3 pav. AlF rasys
Saltinis: sudaryta autoriaus

Nagrinéjant Lietuvoje vyraujant] pozilri, galima pastebéti, kad kai
kuriais atvejais AIF yra suvokiami ir traktuojami per siaura prasme, jtraukiant
ne visas AIF risis, kurios turéty priklausyti Siai kategorijai. Prie to prisideda ne
tik jvairiuose kontinentuose egzistuojantys klasifikavimo skirtumai, bet ir tam

tikra sgvoky painiava, atsiradusi uzsienio terminus pritaikant vietinei rinkai.

1.1.1. Rizikos draudimo fondai

RDF egzistuoja jau daugiau nei 60 mety, taciau tik pastarajj deSimtmetj
jie tapo labiau pastebimi bei buvo pradéta detaliau analizuoti jy veiklg, kadangi
ir jy dydis bei vykdomos veiklos mastai pradéjo augti. Tai vaizdziai iliustruoja
1 lentelé, kurioje pateikiama RDF valdomo turto dinamika nuo 1980 iki 1990
mety — remiantis pateiktais duomenimis, RDF sektorius augo net apie 44 kartus
(pagal valdomo turto dydj). Nagrinéjant kita RDF rinka atspindint] rodikl; —
RDF skai¢iy — néra fiksuojama tokio Zenklaus augimo, nors iy fondy skaicius
Ir iSaugo apie 7 kartus (4 paveikslas).

1 lentelé. Rizikos draudimo fondy valdomo turto verté 1980-1990 m.

Metai
1980 1985 1990
Valdomas turtas, be fondy fondy 193 624 7194
min. JAV doleriy | su fondy fondais 193 814 8533

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Ineichen A.M., 2002
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Ineichen A.M., 2002

Kaip galima spresti i§ RDF pavadinimo (angl. hedge fund), tokie fondai
prad¢jo veiklg kaip investicinés bendrovés, kurios galéjo turéti ir ilggsias, ir
trumpasias tam tikro vertybinio popieriaus pozicijas (Ackerman et al., 1999;
Vaughan, 2003). Taip buvo galima uztikrinti mazai kintan¢ig turimy akcijy ar
kity vertybiniy popieriy verte, kitaip sakant, apdrausti juos.

Pirmasis RDF jsteigtas JAV, 1949 m. pradzioje, o jo steigé¢ju buvo
Alfred Winslow Jones. Fondas pirmaisiais savo veiklos metais buvo zinomas
tik siaurame investuotojy rate, taciau jo veiklos rezultatai jau nuo pat pradziy
buvo labai geri ir gerokai virsijo rinkos vidurkj. Per 10 mety laikotarpj nuo
1956 iki 1966 $io pirmojo RDF pelningumas sieké 670 %, o pelningiausias tuo
metu rinkoje veikes fondas per tg patj laikotarpj pasieké 358 % graza (Loomis,
1966). Tokie fondo rezultatai skatino ir kitus steigti analogiskus fondus, taciau
didesnio populiarumo RDF sulauké po 1966 m., kai buvo publikuotas
straipsnis apie A. W. Jones fondg ir jo pasiekimus (Kancerevyc¢ius, 2009).

Nuo pirmyjy RDF jsik@irimo praéjo nemenkas laiko tarpas, pasikeité jy
investavimo strategijos ir tikslai. Siems fondams besivystant, keitési ir jy
apibrézimas, taCiau vis dar nesutariama, kaip tiksliai jie turéty buti
apibiidinami. RDF neturi visuotinai priimto ar oficialiai patvirtinto apibrézimo,
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kai kurios organizacijos bandé savo tyrimuose apibrézti RDF, taciau verta i
anksto pastebéti, jog jy pateikti apibrézimai néra tiksltis ar gerai atskleidziantys
dalyko esme. JAV finansy rinky darbo grupé (1999) RDF apibrézia kaip bet
kokiag bendrai sudarytg investavimo priemong, privaciai organizuotg,
administruojamg profesionaliy pinigy valdytojy bei kuri néra placiai prieinama
visuomenei®,

ECB gairése dél pinigy, finansiniy institucijy ir rinky statistikos
taikomas toks RDF apibrézimas: ,Siose gairése bet kokios kolektyvinio
investavimo bendrovés, nepriklausomai nuo joms badingos nacionaliniuose
jstatymuose numatytos teisinés struktaros, taikancios i§ esmés neribotas
investicijy strategijas teigiamai absoliuciai grazai uztikrinti ir kuriy vadovybé
be jprasto atlygio gauna premijas uz sékmingus fondo rezultatus. Dél §ios
priezasties rizikos draudimo fondai gali pasitelkti beveik neribojamas
finansiniy instrumenty rasis, bei lanksciai rinktis jvairias finansines technikas,
kaip, pavyzdziui, nuosavo ir skolinto santykj ar skolinty vertybiniy popieriy
pardavima. Si savoka taip pat taikoma kitiems j rizikos draudimo fondus pilnai
ar dalinai investuojantiems fondams, jei jie atitinka pateiktaji apibrézima.
Rizikos draudimo fondy atitikimas siems kriterijams turi bati jvertintas
remiantis viesuoju prospektu, fondo taisyklémis, steigimo dokumentais,
sudarytu statutu ar jstatais, pasiraSymo dokumentais ar investicijy sutartimis,
rinkodaros dokumentais ar kitais panasy poveikj turinciais dokumentais.*
(ECB/2007/9, p. 230). Kadangi minétos gairés naudojamos statistikos
pateikimo ir atskaitomybés tikslams, fondy apibrézimai pateikti gana
konkreciai, taCiau siekiant kuo didesnio konkretumo, néra iSvengiama ir
painiavos. Toks pateiktas RDF apibtudinimas, nors ir pateikia tam tikrus
pozymius, skirian¢ius RDF nuo kity fondy, néra baigtinis ar jpareigojantis,
paliekama laisvés interpretacijoms bei yra gana gremézdiskas.

Gana lankstus ir pakankamai lengvai jsisavinamas RDF apibrézimas

gaunamas remiantis tuo, kuo néra RDF ir koks reguliavimas jiems netaikomas.

® angl. ,any pooled investment vehicle that is privately organized, administered by

professional money managers, and not widely available to the public*
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Tuomet RDF apibréziamas kaip neregistruota, privati investicin¢ bendrija
turtingiems ir patyrusiems investuotojams (ir privatiems, ir instituciniams),
kuri naudoja tam tikrg finansinj sverta, igyvendindama savo investicing
strategija (Becker, Doherty-Minicozzi, 2000). Taciau pastaruoju metu
pastebimas RDF reguliavimo grieztéjimas ir toks apibrézimas taip pat tampa
nepakankamai tikslus.

Kaip matyti 1§ pateikty apibrézimy, jie jvairuoja ir daznai akcentuoja
skirtingus fondo veiklos aspektus. Vis délto nepaisant tam tikros painiavos
formaliame RDF apibrézime, praktikoje retai iSkyla klausimas d¢l tam tikro
fondo priklausymo Siai fondy kategorijai. Did¢jant RDF reguliavimui, jau i$
pateikto prospekto galima spresti apie investicinio fondo raisj, taip pat ir patys
fondai daZnai teikia informacija potencialiems investuotojams, pristatydami
save kaip RDF.

Gilinantis | RDF veiklg, svarbu iSskirti pagrindines charakteristikas,
kuriomis minéti fondai pasizymi ir kurios aiSkiai iSskiria juos 1§ kity
investavimo  subjekty.  Dazniausiai literatiiroje =~ sutinkamos  RDF
charakteristikos susistemintai pateiktos 2 priede. Remiantis pateiktomis

charakteristikos galima iSsamiai apibiidinti RDF ir geriau suprasti jy veikla.

12 2500
—Valdomas turtas, mird. JAV doleriy (s.d.)

= Fondy skaitius, tikstandiais
10 —

+ 2000
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6 ] I [ | [ | —

/ — + 1000
4 [ | [ | [ | [ | [ | [ | [ | [ | -
+ 500
2 _ | | L | | — L | ||
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5 pav. RDF valdomas turtas ir skaic¢ius 2000—2012 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Financial..., 20114, Financial..., 2013

36



RDF augimo tendencijas pastaraisiais metais atspindi 5 paveikslas,
rodantis $iy fondy valdomo turto apimtj ir paciy fondy skaiciy. Iki pat 2007
mety matomas spartus ir nuolatinis rodikliy augimas. 2008 m., dél visame
pasaulyje jsivyravusios finansy krizés, fiksuotas stiprus kritimas — valdomas
turtas 2008 metais sumazéjo beveik 30 % ir sieké apie 1500 mlrd. JAV doleriy
(Financial..., 2011a). Nuo 2009 mety, dél atsigaunanciy rinky ir geréjanciy
veiklos rezultaty, bei didéjancio investuotojy optimizmo vél stebimas RDF
valdomo turto apimc¢iy did¢jimas, nors kol kas jis ir nevirSija piko pasiekto
2007 metais.

Taip pat matoma tendencija, kad RDF valdomo turto apimtys iki
prieskrizinio lygio atsistaté¢ pakankamai greitai, nors paskutiniais paveiksle
nagrinéjamais metais, valdomo turto augimas ir sulétéjo bei tapo stabilesnis.
Atsizvelgiant | nedidelius RDF skaiciaus pokyc¢io dydzius, galima teigti, kad
valdomo turto sumazéjimas didzigja dalimi susijes su fondy vykdoma
investicine veikla ir sverto naudojimu, o ne su fondy likvidavimu ir veiklos
nutraukimu. Iki 2008 m. buvo naudojamas didesnis sverto dydis (iSsamesnis
aprasymas pateiktas prie 31 paveikslo), kas ir 1émé nuostolius ir valdomo turto
mazéjimg prasidéjus finansy ir tkio krizei, véliau fondams sureagavus |
neramumus rinkose, valdomo turto apimtys vél pradéjo didéti.

Analizuojant RDF valdomo turto geografinj pasiskirstymg, kuris
pateiktas 6 paveiksle, matyti, kad populiariausia Salis RDF steigimui yra JAV.
Sie fondai pirmiausia ir buvo sukurti JAV, tod¢l néra keista, kad iki $iol $i Salis
iSlieka populiari RDF steigimo vieta. Tai lemia iSvystyta ir naujoves palankiai
priimanti finansy rinka bei pakankamai lankstus reguliavimas, kas leidzia RDF
iSnaudoti specifines §iai fondy rusiai suteikiamas galimybes ir sékmingai

veikti.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Financial..., 2013

Vis délto nors 2012 m. pabaigoje JAV teko apie 70% valdomo turto, §i
dalis yra sumaz¢jusi nuo paveiksle nagriné¢jamo laikotarpio pradZioje buvusios
reikSmeés (~82%). Didzigja paveiksle nagrinéjamo laiko dalj santykiai buvo
pastovis ir mazai kito. Europoje vyraujancig dalj pagal jsteigty RDF valdoma
turta sudaro Didzioji Britanija su kitu didZiuoju finansy centru Londonu. I§
paveiksle pavaizduoty mazZos apimties struktiiriniy pasikeitimy, galima spresti,
kad globali RDF rinka yra pakankamai stabili ir nusistovéjusi, mazai veikiama
iSoriniy veiksniy. 2008 m. prasidéjusi finansy ir ekonomikos krizé nepadare
jtakos RDF valdomo turto struktiirai pagal valdymo jmonés veiklos vieta,
kadangi krizé lygiagreciai paveiké daugelj pasaulio ekonomiky ir atitinkamai

mazejo visose valstybése veikian¢iy RDF valdomo turto apimtys.

1.1.2. Privataus kapitalo fondai

PKF yra AIF risis, taip pat sudaranti nemenka dalj; Siame sektoriuje
pagal valdoma turtg. Skirtingai nuo RDF, PKF pavadinimo klausimas néra toks
komplikuotas, taCiau vis délto pasitaiko tam tikry netikslumy. Disertacijoje
autoriaus naudojamas tiesioginis vertimo variantas (angl. private equity fund).
Remiantis Metrick A., Yasuda A. (2008) darbu, PKF rinka susideda is dviejy
pagrindiniy PKF tipy: i$pirkimo kapitalo fondy (angl. buyout funds) ir rizikos
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kapitalo fondy (angl. venture capital funds). Abiejy tipy fondai atlicka panasSias
operacijas, skiriasi tik jy tikslai ir kapitalo dalis jmoné¢je, j kurig investuojama.

Rizikos kapitalg (angl. Venture Capital) galima apibrézti kaip privataus
kapitalo ras$j, kai 1éSos investuojamos j ankstyvojoje ir augimo stadijose
esancias jmones, i$ to iSplaukia, kad RKF investuoja 1éSas j nelistinguojamas
(daugiausia), naujai kuriamas jmones. Galima pateikti ir RKF apibrézimg, koks
jis sutinkamas Ukio ministerijos uZsakymu atlikto taikomojo mokslinio
tirlamojo darbo iSvadose ir pasitilymuose - tai investicinis fondas, jsteigtas
profesionaliy rizikos kapitalo investuotojy, kuris daugiausia investuoja |
nelistinguojamas, o kartais ir ] naujai kuriamas jmones pagal i§ anksto
patvirtintas §io fondo investavimo taisykles. Investavimo terminas yra
limituotas, 0 RKF veikla pasizymi didelés investicijy rizikos ir aukstos grazos
deriniu (Rizikos..., 2006).

Kita PKF riisis — iSpirkimo kapitalo fondai, skiriasi nuo auks¢iau minéty
tuo, kad investuodami j jmong, iSperka didzigja dalj ar net visas akcijas, taip
gaudami teis¢ valdyti ir pafig jmon¢. Gana populiarus biidas yra iSpirkimas
naudojantis svertu (angl. leveraged buyout), kai kompanija jsigyjama
naudojant kapitalg tik mazai daliai pirkimo kainos finansuoti, o didzioji dalis
reikiamy 1éSy gaunama skolinantis (Kaplan, Stromberg, 2008). Kaip PKF
rinkos struktiiros pavyzdj Metrick A., Yasuda A. (2008) nurodo, jog bendras
PKF valdomas turtas 2006 m. sieké apie 1 trilijong doleriy, o du trec¢daliai Siy
1ésy buvo ispirkimo kapitalo fondy rankose. Kadangi $ie fondai gali naudotis
svertu, jy investicijy dydis gali buti net keletg karty didesnis, nei turimas
pagrindinis kapitalas.

Auksciau pateiktas PKF skirstymas néra vienintelis, toks jis dazniausiai
sutinkamas Europos mokslininky ir analitiky darbuose. JAV PKF turi kiek kitg
prasme, kadangi minétoje Salyje rizikos kapitalas suvokiamas ne kaip privataus
kapitalo dalis, o kaip savarankiska dalis. Rizikos kapitalas JAV apibréziamas
kaip profesionaliai valdomas pinigy portfelis, sukurtas vienam tikslui —
vidutinés trukmes, aktyviai valdomai tiesioginio kapitalo investicijai  sparciai

augancias kompanijas. Toks kapitalas turi gerai apibréztg i8¢jimo strategija —
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daZniausiai pasitraukiama 1§ jmonés skelbiant pirminj vies$aji akcijy siiilyma
(Megginson, 2004). I$ pateikto apibrézimo ir rizikos kapitalo vertinimo JAV
galime spresti, jog rizikos kapitalas $ioje Salyje suprantamas siaurgja prasme,
kartais net sutapatinant su privaciu kapitalu, kai Europoje privatus kapitalas
suvokiamas pla¢igja prasme, skirstant jj j tam tikrus tipus. Toliau disertacijoje
laikomasi europietiskojo modelio klasifikacijos.

Jvairiuose  specializuotuose informacijos Saltiniuose sutinkamas
1Ssamesnis ir platesnis PKF klasifikavimas, tai susij¢ su platesnémis analizés
galimybémis, siekiant pateikti kuo iSsamesne ir jvairiems investuotojy ir
suinteresuoty asmeny tipams pritaikytag informacijg. Tarp pagrindiniy
papildomy PKF rasiy minimi augimo kapitalo fondai (angl. growth capital),
skolos fondai (angl. distressed funds) (Private..., 2012). Augimo kapitalo
fondai suteikia finansavimg jmonéms, kurios jau yra praéjusios ankstyvasias
vystymosi fazes ir néra naujos rinkoje. Finansavimas Siuo atveju jmonéms yra
reikalingas jvairioms plétros formoms. Skolos fondai investuoja 1 su
paskolomis susijusius vertybinius popierius ar } finansinius sunkumus turin¢ias
jmones, kai dél pakankamai didelés rizikos investicijas galima jsigyti itin
palankiomis kainomis. Taip pat galima sutikti minimy ir tokiy PKF rasiy kaip
,mezzanine* fondai (finansavimas teikiamas jau veikian¢ioms, bet pirminio
vieSo sitilymo dar nepaskelbusioms jmonéms), subalansuoti fondai, specialiy
situacijy fondai (angl. special situations) ir kt. (Hobohm, 2008).

Moksliniuose Saltiniuose yra uzsimenama apie jvairesnes PKF risis,
taCiau tuo paciu akcentuojama, kad labiausiai paplites klasifikavimas, kai PKF
skirstomi j i§pirkimo ir rizikos kapitalo fondus (Chemla, 2005; Hobohm, 2008;
Wymmersch, 2010). Kitos paminétos PKF rtsys neturéty biiti iSskiriamos kaip
lygiavertés iSpirkimo kapitalo ir rizikos kapitalo fondams. Sios riiSys
klasifikuojamos, siejant investicijy vykdymo laikg jmonés vystymosi fazés
atzvilgiu ar siejant su investicijy objektu, tod¢l tai galéty buti traktuojama kaip
pagrindiniy PKF rii§iy Zemesnio lygio klasifikavimas pagal tam tikrus

charakterizuojanc¢ius pozymius.
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PKF dazZniausiai veikia kaip ribotos atsakomybés bendrija, kurioje
specializuota privataus kapitalo firma egzistuoja kaip vyriausiasis partneris
(angl. general partner) (8j darinj galétume interpretuoti kaip pagrindinj veiklos
vykdytoja ir investiciniy sprendimy priéméja), o instituciniai investuotojai arba
aukStas pajamas gaunantys individai suteikia didZigja dalj kapitalo kaip riboti
dalyviai (angl. limited partner). Dauguma PKF turi ribotg veikimo laika, t.y. —
jie jkurti 10 ar 12 mety, o pra¢jus Siam laikui likviduojami. Dauguma PKF
draudzia atsiimti investicijas, kol nesué¢jo fondo likvidavimo terminas (angl.
closed-end). Nors PKF veikimo terminas apribotas i$ anksto, taciau daugumai
akcininky nutarus, fondo veiklos laikas gali biiti pratestas (Kaplan, Stromberg,
2008; Ljungqvist, Richardson, 2003).

Grafiskai PKF struktiirg galima pavaizduoti, kaip ji pateikta 7 paveiksle.
Lietuvoje jsteigto ir veikianc¢io ,,Lords LB Private Equity Fund I* valdymo
struktira irgi yra analogiSka pavaizduotajai, tik dél teisinio reguliavimo
strukt@iriniai vienetai turéty buti vadinami kitaip — Lietuvos atveju, privataus
kapitalo jmong atitinka valdymo jmon¢, kuri surenka i§ investuotojy lésas, o

sgvoka ,,riboti dalyviai®, turéty biiti pakeista i ,,investuotojai‘.

Privataus Riboti dalyviai (Investuotojai)
kapitalo jmoné

(

Fondo ir investicijy
9 valdymas >

Privataus kapitalo fondas

[ Investiciios | | Investiciios | | Investicijos |

7 pav. PKF principin¢ struktura

Saltinis: sudaryta autoriaus
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PKF veiklos metu pagrindin¢ bendrove vykdo jvairiy tipy investicijas
(pvz. rizikos kapitalo, iSpirkimas, paremtas sverto naudojimu, iSplétimo
kapitalo), turédama jsipareigojima nutraukti visas investicijas su¢jus fondo
veikimo terminui ir grazinti investuotojams pajamas. Mazoji dalis fondy turi
neribotg fondo gyvavimo laikg ir neturi privalomy jsipareigojimy likviduoti
savo pozicijas.

Jkuriant fonda, ribotos rizikos dalyviai perduoda kapitalg ir jiems
priklauso atitinkama fondo kapitalo procentiné dalis. Pirmieji penkeri metai
skirti investuoti gauta kapitala, o per likus] laikg reikia grazinti fondo
dalyviams kapitalg. Taip pat yra jprasta, jog vyriausiasis partneris prisidéty
savo kapitalu, kuris siekia apie 1 ar daugiau procentiniy punkty nuo kapitalo
(Kaplan, Stromberg, 2008).

Kai fondas gauna grazZos 1§ savo investicijy, gautos pajamos, atskaicius
mokeséius ir “sékmés mokestj” proporcingai iidalijami investuotojams. Sios
iSmokos gali turéti jvairias formas: grynaisiais pinigais arba akcijomis
(konvertuojamos, privilegijuotosios ar paprastosios). Tuo tarpu valdymo
bendrové gauna savo dalj kitomis formomis: tam tikras ménesinis fiksuotas
valdymo mokestis (tarp 1% ir 3%) nuo viso patikéto kapitalo. Papildomai,
valdymo bendrové gauna mokestj nuo kiekvieno atlikto sandorio (gali biti ir
fiksuotas, ir procentin¢ dalis nuo sandorio vertés) ir gauna dalj i§ ,,s€kmes

“’ (angl. carried interest) (tai reiskia, jog 20% viso grynojo pelno

mokesc¢io
(arba tik tokiu atveju, kai pasiektas tam tikras pelningumo lygis (angl. hurdle
rate)) priklauso valdymo bendrovei, o likusi dalis paskirstoma investuotojams.
PKF valdymo bendrovés daznai valdo ne vieng fondg; naujas fondas
steigiamas praéjus trims ar penkiems metams po to, kai baigiamas léSy
kaupimo ir didinimo procesas jau valdomame fonde.

Egzistuoja ir kity PKF struktiiry. PKF gali turéti tik vieng dominuojantj

ar i$skirtinj investuotoja. Tokie atvejai pasitaiko, kai fondas yra valdomas

" Nors tai ir néra tikslus pateikto termino vertimas, kadangi angli¥kai terminas skamba
»carried interest”, taCiau pagal ekonoming prasme tai atitinka Lietuvoje labiau paplitusj
terming — sékmés mokestis, tod¢l toks vertimo variantas ir pasirinktas.
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didelés draudimo bendroveés ar banko dukterinés bendrovés, kuri investuoja
motininés bendrovés 1éSas. (Phalippou, Zollo, 2005).

Pirmasis darinys, kuris gali biiti laitkomas privataus kapitalo firmos ir
tuo paciu PKF atitikmeniu, buvo jsteigtas 1946 m. JAV. JAV pertvarkius
finansy sistema, padidéjo pajamy mokesCiai, finansy sistema buvo
reorganizuota taip, kad sumaZzino privacias investicijas ] rizikingus objektus.
Tuo paciu dél augancio investiciniy fondy, kurie gal¢jo uztikrinti saugesn;j ir
stabilesnj investavimg, populiarumo, maZzéjo investuotojy, linkusiy rizikuoti
dalis. Tokiu buidu susidaré investicijy j smulkias ir rizikingas jmones trilkumas.
Naujai jkurta organizacija buvo pavadinta American Research and
Development Corporation (toliau — ARDC), jos sukiirimas buvo susij¢s su
siekiu istaisyti po Antrojo pasaulinio karo susidariusia situacija, kai mazoms,
besikurian¢ioms ir rizikingoms jmonéms buvo sudétinga gauti finansavima.
ARDC steigéjy buvo suprasta, kad i§ besikurian¢iy aukstyjy technologijy
jmoniy yra jmanoma uzdirbti didele graza, taCiau tuo paciu i§ tokiy jmoniy
buvo sudétinga generuoti pajamas. Vis délto sékminga investicija j jmong
Digital Equipment Corporation, kai pardavus jmonés akcijas buvo gauta 101%
metiné graza®, pademonstravo, kad ir privataus kapitalo fondai geba uzdirbti
didel¢ graza (Hsu, Kenney, 2004).

8 paveiksle pateikta tik PKF, geografiskai besiorientuojanéiy j S.
Amerika, istoriné informacija. Nors pateikiami tik daliniai duomenys, taciau,
kaip rodo pasaulinés tendencijos, S. Amerikos Zemyne veikiantys PKF yra
dominuojantys, o PKF atsiradimo pradzioje Sioje geografinéje zonoje
veikiantys fondai sudar¢ didzigjg dal; visy PKF. Todél toks apribojimas, kuris
yra nulemtas ir duomeny trikumo, neatima galimybés jvertinti PKF vystymosi
tendencijy. Pateikti duomenys rodo, kad PKF vystymasis nors ir nebuvo itin
spartus (1999 m., palyginti su 1984 m., PKF pradéjusiy veiklg konkreciais
metais, skaiCius iSaugo kiek daugiau nei 5 kartus), taciau pakankamai

nuoseklus. 1§ stebimos PKF skaiciaus kaitos galima spresti, kad PKF isliko

8 1957 metais buvo investuota 70 tiikst. JAV doleriy, o 1968 m. pirminio vie$ojo sitilymo
metu pardavus jmong buvo gauta 355 miln. JAV doleriy pajamy.

43



patraukliis investuotojams ir uZzsitikrino savo pozicijas investiciniy fondy

rinkoje.
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8 pav. PKF skaicius pagal jsteigimo metus 1984—1999 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Harris et al., 2013

Analizuojant $iuolaikines tendencijas ir PKF rinkos vystymasi, galima
teigti, kad PKF kaip ir kita, auk$¢iau aptarta AlF riisis — RDF — iSgyveno staigy
augimg. Bene geriausias dydis, apibiidinantis bet kokio fondo ar sektoriaus
augimg, yra jo valdomo kapitalo dydis ir plétra. Todél ir PKF atveju, jy
augimas iliustruojamas valdomo kapitalo dydzio pokyciais. Remiantis JAV
pavyzdziu, PKF valdomo turto verté iSaugo nuo 5 mird. JAV doleriy 1980
metais, iki 300 mlrd. JAV doleriy 2004 metais. Turint omenyje, jog AIF
vykdydami savo investicinius sprendimus gali naudotis finansiniu svertu, jy
jtaka ekonomikai gali biiti zenkliai didesné, nei bty galima spresti vien i$ jy
valdomo kapitalo dydzio (Phalippou, Zollo, 2005).

Analizuojant PKF investicijy dydj 2000 — 2012 metais (9 paveikslas),
pastebima sparti augimo tendencija, tac¢iau su tam tikrais nuosmukiais — po
2000 mety sekes investicijy apim¢iy maze¢jimas sietinas su bendru augimo
tempy mazéjimu ekonomikoje bei smukimu kapitalo rinkoje. 2008 m. jvykes
nuosmukis neabejotinai buvo nulemtas prasidéjusios pasaulinés finansy ir

ekonomikos krizés. Iki 2012 m. pabaigos prieskrizinis investicijy dydis néra
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pasiektas ir svyruoja panasiame lygyje nuo 2008 iki 2012 m. Nors pagrindiniali
ekonomiky rodikliai geréja, o PKF turi nemazg 1éSy rezerva (angl. ,, dry
powder*), Kurj yra pasiruos¢ investuoti, vis dar néra pakankamai investicijoms
tinkamy ir patraukliy objekty, todél néra matoma ir kasmetiniy investicijy
augimo tendencija.

Pritraukty 1¢Sy (tai léSos, kurias PKF surenka 1§ savo dalyviy, taciau
kurios nebiitinai yra nedelsiant investuojamos) maz¢jimg galima aiskinti tuo,
jog 2000 m. buvo surinkta daug lésy, kurios liko neinvestuotos, tod¢l po 2000
m. ¢jusiais metais tokioms léSoms gauti 1§ investuotojy poreikio nebebuvo.
Analogiska situacija susidaré ir 2008 metais, kai investicijy dydis smuko
beveik 72% iki 186 mird. JAV doleriy (Global, 2013b). Sis sumaZé¢jimas taip
pat sietinas su neramumais finansy rinkose ir su tuo susijusiu investuotojy

atsargumu bei rizikos vengimu.

800 3500
1 Investicijy dydis per metus
700 +— == Pritrauktos |&30s e = | 3000
= =\aldomas turtas (s.d.) - ~
600 7/£
/ \, -~ - 2500
500 T
/ / \ - 2000
400 A—
/ /] L - 1500
300 || —_
e
r 1000
200 ™~ — I
0 T |_| T T T T T T T B T |_| T - T - - T - o 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

9 pav. PKF investicijy, pritraukty 1¢8y ir valdomo turto kitimas 2000-2012 m.,
mlrd. JAV doleriy
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Global..., 2013b

Valdomo turto apimtys 9 paveiksle apskaic¢iuojamos kaip PKF turimo
¢Sy rezervo ir nerealizuoto kapitalo suma. Kaip matyti i§ paveikslo, PKF
valdomo turto apimtys nuolat auga, nors pasaulyje prasidéjus finansy ir
ekonomikos krizei, valdomo turto augimas stabteléjo, tai galima sieti ir su

didesniu investuoty 1é8y atitraukimu. Vélesniais laikotarpiais (nuo 2009 m.)
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pritraukty investicijy srautams tapus stabiliems, ve¢l pradéjo augti ir valdomo
turto apimtys. Dél sumazéjusio ir tapusio stabiliu santykinai nedidelio sandoriy
skaiciaus, kartu nemazé¢ja ir PKF turimi léSy rezervai, kurie 2012 m. pabaigoje
sické beveik 900 mlrd. JAV doleriy (Global, 2013b) (Zr. 3 prieds).
Atsizvelgiant | naujy investicijy apimtis, kurios nuo 2008 m. yra gana stabilios
ir siekia apie 180 mlrd. JAV doleriy per metus, bei, kaip minéta, mazai
besikeic¢ian¢ius PKF turimus 1éSy rezervus, valdomo turto apimciy did€jimag
galima aiSkinti tuo, kad PKF dar néra pabaige prieskriziniu laikotarpiu atlikty
sandoriy, t.y. Sios investicijos néra parduotos ir laikomos fondy portfeliuose.
Tokiu biidu kasmet atlieckami nauji sandoriai didina bendras PKF valdomo
turto apimtis.

PKF investicijy apimtys pagal Salis pateiktos 2 lenteléje. Pagal §j rodiklj
pirmauja JAV, kuriai 2008 m. teko ketvirtadalis visy investicijy apimties
(26%), 0 2009 — 2011 metais $i dalis iSaugo beveik iki pusés visy investicijy.

2 lentelé. Pirmaujancios pagal privataus kapitalo fondy investicijas Salys

2008 2009 2010 2011 2012°

Dalis, % Dalis, % Dalis, % | Dalis, % | Regionas Dalis, %
JAV 26,52 46,36 45,25 44,98 | S. Amerika 55,97
JK ” 17,68 18,18 17,32 12,05 Europa 23.83
Pranciizija 6,63 4,55 4,47 5,22
Kln-l-ja 7,18 6,36 5,59 8,03 Azija 13,89
Indija 6,08 2,73 3,91 4,02
Kita 35,91 21,82 23,46 25,70 | Kita 6,32
IS viso 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis IFSL..., 2009b; Financial..., 2011b,
Pregin duomenimis

Europoje aiskiai iSsiskiria Jungtin¢ Karalyste, kuriai tenka beveik 17%
visy privataus kapitalo investicijy. Pastebétina, jog $i dalis bendrose
investicijose i§lieka mazai pakitusi, net ir atsizvelgiant | tai, kad Azijos Saliy ir
besivystan¢iy Saliy rinkos maziau nukentéjo nuo ekonomikos krizés ir
privataus kapitalo sektoriuje tampa vis svarbesnés. Tai sietina su Londono,

kaip vieno 1§ pasaulinio finansy centro reputacija, Siame mieste jsiklirusios

° Dél duomeny trikumo 2012 m. palyginamieji duomenys atspindi ne investicijy vertés, o
priktraukto kapitalo apimtis pagal geografinius regionus.
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didZiosios korporacijos, steigiasi daug naujy firmy, taip pat ir PKF valdytojai
daznai renkasi Londong kaip savo biisting.

Nagrin¢jant 2012 m. buvusig PKF pritraukto kapitalo struktiira pagal
geografinius regionus, iSlieka analogiskos tendencijos, kaip ir investicijy vertés
struktiirinio pasiskirstymo atveju — S. Amerikos regiono PKF pritrauké daugiau
nei pus¢ viso kapitalo, antrasis pagal svarbg regionas buvo Europa. Azijai ir
likusiems regionams teko kiek daugiau nei 20% viso pritraukto kapitalo. Tokia
pritraukto kapitalo struktura iliustruoja, kad PKF veikla koncentruota jau
brandZiose ir gerai i8sivysciusiose rinkose, kuriose yra ir visuotinai pripazinti
finansy centrai, o kitoms Salims vis dar tenka mazoji dalis PKF investicijy. Vis
delto galima tikétis, kad ateityje rinkose, kuriose PKF yra dar santykinai nauja
investicing alternatyva, Siy fondy svarba augs ir tuo paciu didés santykiné kity
regiony svarba PKF investicijose ir pritraukto kapitalo strukttiroje.

Vyraujanti vie$oji nuomoné yra itin palanki PKF. Sie fondai padeda
jaunoms ir perspektyvioms firmoms gauti kapitalo (kuris gali bati sunkial
priecinamas naudojantis jprastomis kapitalo pritraukimo formomis) ir
1gyvendinti savo tikslus, bei kurti konkurencingg verslo aplinka Salyje, tokiu
btudu prisidedant ir prie ekonomikos augimo. Galima paminéti, jog ir
lietuviskoje specializuotoje spaudoje yra pakankamai nuomoniy apie PKF

teigiamg jtaka verslui (pvz. Rutkauskaite, 2007a; Rutkauskaite, 2007b).

1.1.3. Nekilnojamojo turto fondai

NTF (angl. Real Estate Funds) yra trecioji fondy riisis, priskiriama prie
AlF. Pagal ECB gaires dél pinigy, finansiniy institucijy ir rinky statistikos,
NTF yra apibréziami kaip ,,...investiciniai fondai, dazniausiai investuojantys j
nekilnojama turta. Investiciniy fondy klasifikavimo j nekilnojamo turto fondus
Kriterijai sudaromi remiantis viesuoju prospektu, fondo taisyklémis, steigimo
dokumentais, sudarytu statutu ar jstatais, pasiraSymo dokumentais ar
investicijy sutartimis, rinkodaros dokumentais ar Kkitais panasy poveikj

turin¢iais dokumentais.“ (ECB/2007/9, p. 229). Siose gairése néra
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konkretizuotos NTF raSys ar kiti jiems biuidingi poZymiai, taciau kartu su RDF,
NTF yra iSskiriami kaip atskiras investiciniy fondy subsektorius.

Europos Komisijos inicijuotame eksperty grupés atvirojo tipo NTF
tyrime nurodoma, jog NTF savoka yra labai plati, daznai priskiriama jvairiems
produktams, kuriy pagrindas yra nekilnojamasis turtas ar jie yra susieti su
nekilnojamuoju turtu. Vis délto minétame tyrime iSskirtos kelios pagrindinés
NTF grupés — tai atvirojo tipo NTF, uzdarojo tipo NTF, nekilnojamojo turto
investicijy trestai (angl. Real Estate Investment Trusts) (toliau — REIT) ir Kkitos
nekilnojamojo turto jmonés (Expert..., 2008).

Europos fondy ir turto valdymo asociacija (angl. European Fund and
Asset Management Association, toliau — EFAMA) pateikusi investiciniy fondy
klasifikacijg ir sukiirusi galimybes aiSkiam fondy palyginimui, vaidina svarby

vaidmen] Europos fondy sektoriuje (Galiniené, Bumelyté, 2011).

Pagindinés investiciniy
fondy kategorijos
Kapitalo Misris
L Absoliucios
Obligacijy graZos (ARIS)
Pinigy rinkos Kiti =\
Zaliavy
UZdaro tipo NT
Atviro tipo NT
RET
Infrastruktdros
Konvertuojami

——| Gyvenimo ciklo

Garantijy

— | Kapitalo apsaugos

Turtu padengti

10 pav. Investiciniy fondy klasifikacija
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EFAMA..., 2012

48



Remiantis EFAMA klasifikacija, kuri pavaizduota 10 paveiksle, kaip
viena i§ fondy kategorijy yra iSskiriama ,Kity“ fondy grupé. Paveiksle
papildomai yra pateiktas ir Sios grupés iSskaidymas j subkategorijas, kuriame
kaip atskiros kity fondy rasys yra nurodyti ir fondai, patenkantys j NTF grupe
— ta1 uzdaro ir atviro tipo NTF bei REIT.

Bivainio J., Volodzkienés L. (2008) darbe, nagrin¢janc¢iame NTF ir jy
vieta investuotojo portfelyje, NTF suprantami ir nagrin¢jami tik kaip
nekilnojamojo turto investicijy trestai (REIT), taciau tai yra pernelyg
susiaurintas NTF interpretavimas, nors REIT ir yra labai populiariis JAV bei
daznai vietiniuose leidiniuose ir publikacijose vadinami NTF. Tiek pagal
EFAMA Kklasifikacija, tiek kituose darbuose, NTF yra iSskiriami i§ kity
investiciniy fondy ir skaidomi j smulkesnius pogrupius. Tai rodo NTF svarbag
investiciniy fondy jvairovéje, todel ir disertacijoje NTF yra iSskiriami kaip
atskira AIF kategorija, o patys NTF skirstomi j uzdaro, atviro tipo NTF, REIT
ir kitas NT imones, t.y. naudojama eksperty grupées atliktame atvirojo tipo NTF
tyrime pateikta klasifikacija.

REIT galima trumpai aptarti kaip tam tikrg ypatingg NTF rasj. Tai yra
nekilnojamo turto bendrovés, kuriy viena i$ pagrindiniy veiklos paskaty yra
mokestinés lengvatos. Taciau Sios lengvatos pasiekiamos tik tuo atveju, jei
vykdomos salygos — t.y. didZioji pajamy dalis gaunama i§ NT ir atitinkamai
didzioji pelno dalis (nuo 85 iki 95%) yra iSmokama akcininkams dividendy
pavidalu. Tokiu biidu iSvengiama apmokestinimo jmonés lygmeniu, pajamy
mokescius privalo susimokéti patys investuotojai. Taigi, REIT labiau primena
Jprastai veikiancias jmones, kurios daznai yra listinguojamos VP birZoje.
REIT, skirtingai nei atviro tipo NTF, neiSpirkinéja iSleisty investiciniy vienety
investuotojams panor¢jus, taip pat jy investiciniai vienetai yra vertinami ne
pagal turimo turto grynyjy aktyvy verte, taciau atsizvelgiant | paklausg ir
pasiiilg. Taigi, Siuo poziiiriu, REIT yra jautresni kainai ir jy investiciniy vienety
vertés svyravimo amplitudé yra didesné. Kita svarbi REIT savybé yra ta, jog
Sie NTF fondai dé¢l veiklos specifikos yra jprastinés akcinés bendrovés, todél

jiems néra taikomas specifinis reguliavimas ir priezilra, taikomas
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investiciniams fondams (Expert..., 2008). REIT yra priskiriami prie NTF,
kadangi didzioji jy veiklos dalis susijusi su NT valdymu, taciau taip pat verta
pastebeti, jog del veiklos specifikos REIT koreliacija su jprastinémis kapitalo
rinkos priemonémis yra didesné nei kity tipy NTF. Lyginant NTF reguliavima
Lietuvoje, galima pastebéti, jog Lietuvoje 1§ esmés jteisintos tik dvi NTF risys
— atviro ir uzdaro tipo NTF.

D¢l komplikuotos NTF Kklasifikacijos ir skirtingy poziiiriy ] tokius
fondus, sudétinga jvertinti ir nustatyti, kada atsirado ir pradéjo vystytis NTF,
taciau NTF iStakomis galima laikyti REIT atsiradimg JAV. 1960 metais JAV
Kongresui priémus teisés aktus, apibréziancius REIT, buvo jsteigtos ir
pirmosios tokio tipo organizacijos. REIT buvo sukurti siekiant, kad ir pavieniai
individuals investuotojai turéty galimybe¢ dalyvauti didelio masto investicijose
1 nekilnojamajj turta su santykinai nedideliu kapitalu. Véliau buvo atlikta
nemazai teisiniy pakeitimy, kurie paskatino REIT plétra, ypac¢ prie Sios
industrijos spartaus augimo prisidéjo 1986 m. atlikta mokesciy reforma (Feng,
Price, Sirmans, 2011; Xu, Yiu, 2010).

Tuojau po REIT jteisinimo, buvo jsteigta Nacionalin¢ nekilnojamojo
turto investicijy tresty asociacija (angl. NAREIT), kuri vienija $io tipo fondus,
atstovauja jiems bei kaupia statisting informacija. Remiantis NAREIT
duomenimis, 11 paveiksle pateikta JAV veikian¢iy REIT informacija nuo

aktyvesnés jy veiklos pradzios iki 1999 m.
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11 pav. REIT skaiciaus ir kapitalizacijos kaita JAV 1971-1999 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis NAREIT duomenimis
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IS paveiksle pateikty duomeny aiSku, kad REIT rinka nebuvo labai
populiari jsteigimo pradzioje, o sparCiau vystytis pradéjo tik priémus
papildomus teisinius pakeitimus. Kaip minéta, ypa¢ prie REIT vystymosi
prisidéjo 1986 m. teisiniai pakeitimai, kurie supaprastino REIT reguliavimg
(pvz. buvo jteisinti vidinis valdymas ir vertikali integracija) bei tuo paciu
panaikino palanky mokestinj reguliavimg komercinéms NT bendrijoms (angl.
real estate limited partnership). Panaikinus buvusias lengvatas minétoms
bendrovéms, buvo uzkirstas kelias individams iSvengti mokes¢iy naudojantis
komercinémis NT bendrijomis, $alia to jvertinus ir supaprastintg REIT
reguliavima, atlikti pakeitimai ir lémé didéjantj susidoméjima REIT. Nuo
minéty mety prasidéjo ir fondy skaiCiaus ir jy kapitalizacijos augimas (per
1985 — 1989 m. laikotarpj REIT skaicius ir kapitalizacija padidéjo apie 50%,
per deSimtmet] kapitalizacija padid¢jo apie 7,5 karto, o REIT skaicius kiek
daugiau nei 2,5 karto). Aprasyti teisiniai pakeitimai galéty buti tinkamas
pavyzdys, kaip panaikinus jstatymy spragas ir lengvatas, galima investicijy

srautus nukreipti norima ir skaidresne linkme.
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12 pav. Europos NTF valdomas kapitalas 2000-2012 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Expert...2008, INREV..., 2012
Analizuojant naujausius NTF veiklos duomenis, tendencijos iSlieka

analogiskos — duomenys apie NTF veiklg yra smarkiai fragmentuoti, daznai net

priestaringi, kadangi skiriasi sagvoky bei nagrinéjamo objekto interpretavimas.
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Vis délto net ir tokie duomenys padeda susidaryti aiSkesnj vaizda apie NTF
rinkg. 12 paveiksle pateikti Europoje veikianciy nelistinguojamy NTF valdomo
turto ir fondy skai¢iaus duomenys.

Nuoseklus valdomo turto ir fondy skaifiaus augimas pradedant 2008
metais sulétéjo ir visiSkai sustojo, tai sietina su 2007 metais prasidéjusia
finansy ir Ukio krize, kuri pirmiausia paliet¢ nekilnojamojo turto sektoriy.
Paskutiniais grafike nagriné¢jamais metais, Europos NTF valdomo turto
apimtys pakankamai zenkliai smuko, taip pat sumazéjo ir veikianc¢iy fondy
skaicius. Nors galima teigti, kad NT rinkos, kaip ir visa ekonomika, atsigauna,
NTF valdomo turto apim¢iy mazéjimg pirmiausia galima sieti su sumazéjusiu
paciy fondy skaiCiumi. Dazniausiai fondai yra steigiami konkreciam
laikotarpiui, po kurio, akcininkams nepratesus jo veiklos, fondas
likviduojamas. Atsizvelgiant ;1 2007 m. prasidéjusig pirminiy biisto paskoly
krize, ir su tuo susijusj NTF valdomo turto apim¢iy sastingj, bei prastesnius
fondy veiklos rezultatus, galima paaiskinti sumazéjus] investuotojy norg
dalyvauti NTF.

Nors pateikti duomenys atspindi tik Europoje veikiancius NTF, taciau
net ir Sis regionas sudaro nemaza dalj pagal valdomg turta, lyginant su kity
rasiy AlIF. Eichholtz P., Kok N. (2007) darbe nurodomi ir apytiksliai globalios
NTF rinkos duomenys, vertinant nekilnojamojo turto jmoniy sektoriaus akcijy
rinkos verte (jtraukiamos tik tos jmonés, kuriy rinkos kapitalizacija virsija 50
milijony JAV doleriy). Manoma, jog 2007 metais NTF rinka sieké 1,2 trilijono
eury, taciau dé¢l naudojamo sverto, kuris vidutiniSkai Siame sektoriuje sudaro
apie 40%, disponuojamo turto verté¢ yra Zenkliai didesné ir gali siekti apie 2,1
trilijono eury (Eichholtz, Kok, 2007).

Kaip matyti, egzistuoja nemenka NTF rasiy jvairove, Saliy mastu
skiriasi ir jiems taikomas reguliavimas. D¢l itin jautraus ir specifinio
pagrindinio NTF investavimo objekto kyla problemy dél NTF veiklos platesniu
mastu — sudétinga gauti leidimg tam paciam fondui veikti ir kitose Salyse. Dél

Siy priezas¢iy NTF dazniausiai koncentruojasi savo kilmés Salyje.
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NTF suteikia galimybe smulkiems investuotojams turéti savo portfelyje
nekilnojamojo turto kitu, ne vien tik tradiciniu, badu, t. y. jsigyjant
nekilnojamojo turto. NTF galima charakterizuoti tam tikromis savybémis'®: §is
fondas yra su rizika susij¢s kolektyvinis kapitalo jdéjimas j nekilnojamajj turta,
kuris yra valdomas ne paciy investuotojy, o profesionaliy fondo valdytojy
(Bednarczyk, 2002). JAV Vertybiniy popieriy komisija (angl. U.S. Securities
and Exchange Commission) nurodo tam tikras aktyvy klases, j kurias
investuoja NTF — tai jvairios nekilnojamojo turto rasys, turtas, susijes su
nekilnojamuoju turtu, jtraukiant ir prekybos centrus, biury pastatus, viesbucius,

VP padengtus nekilnojamuoju turtu.

3 lentelé. [vairiy nekilnojamojo turto fondy risiy palyginimas

_ Uzdarojo Atvirojo tipo Kitos NT
Charakteristikos tipo NTF NTE REIT s
ey 1 Maza Maza Maza
suma
Likvidumas Labai Zemas | Vidutinis/AuksStas | AukS$tas/Vidutinis | AukS$tas/Vidutinis
S\_/y_ra_w mal Zemas Vidutinis Aukstas Aukstas
(rizikingumas)

Koreliacija su Dazniausial | 1y o usiai didelé | Auksta Dazniausiai didelé
vietine NT rinka didelé

TV Sudétingas Likvidumo Akcijy rinkos Akcijy rinkos
R il alinia i¢jimas “neatitikimai"™ | rizika rizika

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Expert..., 2008

3 lentel¢je pateiktos pagrindinés charakteristikos, apibtidinanc¢ios NTF.
IS NTF koreliacijos su vietine NT rinka galima spresti, jog NTF dél jiems
taikomy apribojimy (REIT atveju) ar kity priezasCiy vis dar daZniausiai
investuoja ] savo Salies nekilnojamajj turta.

Vertinant teigin;, kad NTF vystydami savo veikla daZniausiai
koncentruojasi tik vietingje rinkoje, apskai¢iuotas Sveicarijos rinkos NTF
indekso (SXI Real Estate Funds TR) ir ilgiausiai veikiancio Lietuvoje

registruoto NTF Lords LB Baltic Fund | pelningumy koreliacijos koeficientas.

% Bednarczyk T. P. (2002) darbe $iomis savybémis apibiidinami atvirojo tipo NTF, tagiau
tokiomis paciomis savybémis gali pasizyméti ir kity tipy NTF, Zenklesni skirtumai isryskéja
tik nagrinéjant jy organizacing struktiirg ir teisinj reguliavima.
" Tai susije su tuo, jog nekilnojamasis turtas yra itin nelikvidus, o atviro tipo NTF suteikia
galimybe iSpirkti fondo vienetus bet kuriuo metu. Dél tokiy krastutinumy ir kyla likvidumo
rizika.
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Gautas rezultatas yra artimas nuliui (koreliacija lygi 0,01, 12 stebéjimy,
apimanc¢iy 2010 — 2012 metus). Rezultatas leidzia teigti, kad Lietuvoje
registruoto NTF veiklos rezultatas néra susijes su kitose Salyse vykstanciais
poky¢iais ir todél galima patvirtinti teiginj, kad NTF vystydami veikla
daugiausia koncentruojasi vietinése rinkose.

4 lenteléje vaizduojamas NT ir kity investiciniy priemoniy rizikingumo
ir pelningumo palyginimas skirtingose Europos valstybése. Rizikingumas
suprantamas kaip investicinés grazos standartinis nuokrypis. Kaip matyti 1§
pateikty duomeny, investicijos 1 NT yra pelningesnés nei pinigy rinkos
priemongs, taciau rizikos-pelno pozitiriu ne tokios patrauklios kaip investicijos
1 akcijas (How... 2005). Nors NT ilgalaikiu laikotarpiu yra veikiamas
makroekonominiy kintamyjy ir ekonomikos cikly, taciau $i turto klasé turi
menka koreliacijg su akcijy rinka, taip pat NT generuojami pinigy srautai yra
stabilesni. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, jog investicijos ] §ig turto klase¢
turéty buti patrauklios ir perspektyvios.

4 lentelé. NT rizikingumo ir pelningumo palyginimas su kitomis investicijy
klasémis

iki 2005 2010-2012
Didzioji Britanija | Svedija | Airija Lietuva

Nekilnojamasis | Rizikingumas 14,6 15,2 19,6 6,5
turtas Pelningumas 12,6 12,0 14,1 14,1
Vertybiniai Rizikingumas 32,2 30,7 26,1 16,4
popieriai Pelningumas 17,5 18,3 16,4 11,7
Vyriausybés Rizikingumas 14,8 8,2 9,6 0,7
VP Pelningumas 12,2 10,6 10,6 2,9
Grynieji Rizikingumas 3,4 3,8 3,0 0,6
pinigai Pelningumas 9,5 8,2 7,3 1,5

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis How..., 2005, Lietuvos..., 2013¢c, OMX
Vilnius indekso duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

4 lenteléje pateikiami ir autoriaus apskaiciuoti palyginamieji Lietuvos
duomenys. Nekilnojamojo turto skiltyje pateikiami ilgiausiai veikian¢io NTF
Lords LB Baltic Fund | duomeny pagrindu apskaic¢iuoti pelningumo ir rizikos
rodikliai. Atkreiptinas démesys, jog Sis fondas, nors ir yra ilgiausiai veikiantis
NTF registruotas Lietuvoje, taciau investicing veiklg vykdo tik nuo 2010 m. |
ketv. (t.y. iki 2012 m. pabaigos susidaro 12 steb¢jimy). Atitinkamai, siekiant
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duomeny palyginamumo, ir kity vertybiniy popieriy atveju skai¢iavimams
naudoti 2010 — 2012 m. duomenys. Vertybinius popierius ir jy rodiklius
Lietuvoje atspindi Vilniaus VP birzos indeksas ,,OMX Vilnius®, VVP
pelningumo ir rizikos duomenys apskai¢iuoti naudojantis LR Finansy
ministerijos teikiama Lietuvos valstybés skolos statistika, konkreciai naudoti
visy trukmiy vyriausybés vertybiniy popieriy (obligacijy ir taupymo laksty),
denominuoty litais, pelningumy svertiniai vidurkiai 2010 — 2012 m. Grynyjy
pinigy statistikos apskaiCiuotos remiantis Lietuvos banko teikiamais
nefinansiniy korporacijy ir namy ikiy naujy indéliy palikany normy
duomenimis.

Analizuojant atliktus skai¢iavimus, Lietuvos atveju taip pat galima
daryti panasias iSvadas — NTF Lietuvoje nagrinéjamu metu yra pelningesni ir
palankesni (atsizvelgiant ] jy rizika) nei pinigy rinkos priemonés ar
Vyriausybés VP. NTF ir jmoniy VP pelningumai yra gana panasis, ta¢iau NTF
pasizymi gerokai maZzesniu rizikos lygiu. Vis délto, reikeéty atsargiai vertinti
apskaic¢iuotg NTF rizikingumo rodikli, kadangi jis gautas nagrin¢jant

santykinai trumpg laikotarpj, per kurj steb¢jimy skaifius taip pat buvo

nedidelis.
Alternatyvaus investavimo fondai
Rizikos draudimo Privataus kapitalo Nekilnojamojo turto
fondai fondai fondai

N Vedami & pirkimo Rizikos L. Kitos NT
fE=nanR vykiy kapitalo kapitalo ! m‘;?:;:'ﬂ 4 jmonés
Neutralls Daugelio UZdaro tipo Atviro tipo
rinkai strategijy NT fondai NT fondai

13 pav. AlF klasifikacija
Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant aptartas AIF rasis ir jy skirstyma j grupes, 13 paveiksle
pateiktas grafinis AIF suskirstymas, tokiu biidu siekiama sistematizuoti Sioje

dalyje aptartus visy tipy AIF. Pateiktame paveiksle taip pat atsispindi ir jau
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minéta NTF klasifikacijos problematika — Sie fondai jvairiose Salyse
interpretuojami pakankamai skirtingai ir néra visiSkai vieningos nuomoneés dél
tam tikry tipy fondy jtraukimo j NTF grupe. RDF klasifikavimui pasirinktas
dazniausiai pasitaikantis skirstymas pagal fondy naudojamas strategijas.
Paveiksle pateiktas apibendrinto lygmens grupavimas, kiekvieng i§ kategorijy
galima skaidyti dar smulkiau, detalesnio RDF klasifikavimo pagal naudojamas
strategijas pavyzdys pateiktas 4 priede.

Verta panagrinéti ir apibendrintg globaly AIF rinkos vaizda, kuris
pateiktas 14 paveiksle. Dél NTF rinkos charakteristiky ir ypatybiy (skirtingo
Siai fondy grupei priskiriamy instrumenty interpretavimo ir dazno veiklos
apribojimo geografiniu mastu), paveiksle pateikti tik daliniai NTF valdomo
turto duomenys — Europos nelistinguojamy NTF ir globaliis REIT valdomo
turto duomenys. Nors atsizvelgiant | minétus apribojimus, realiis globalaus
NTF rinkos valdomo turto duomenys bty didesni, net ir su daliniais NTF
duomenimis galima spresti apie AIF struktirinj pasiskirstymg ir jvertinti

Kitimo tendencijas.

2003 2008 2012

M Rizikos draudimo fondai W Privataus kapitalo fondai @ Nekilnojamojo turto fondai

14 pav. AIF globali rinka ir jos kitimas
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Financial..., 2011a; Financial..., 2013;
Global..., 2013b; Expert..., 2008; INREV..., 2012; Global..., 2007; Global...,
2009

Paveiksle matoma tendencija, kad santykinés atskiry AIF riisiy valdomo
turto dalys menkai kinta jvairiais nagrinéjamais laikotarpiais. Nors galima

buvo tiketis, kad 2008 m. d¢l finansy ir ekonomikos krizés investicijy santykis
56



pasikeis, taciau minétu laikotarpiu smuko bendros investicijy ir valdomo turto
apimtys, investuotojai peréjo prie konservatyvesniy investavimo schemy ir tai
vienodai palieté visus AIF tipus. Lyginant su 2003 m. yra sumazéjusi RDF
santykiné dalis AIF valdomo turto apimtyse. Tai i§ dalies sietina su didesniu
RDF rizikingumu nei PKF ar NTF, kuris gali biiti pateisinamas tik gaunant
didesne¢ investicing graza. 2007 metais JAV prasidéjus finansy krizei, kartu
smuko ir RDF pelningumai. Kaip pavyzdys gali biiti pateiktas Barclay Hedge
Fund Index vidutinis metinis pelningumas: 2000 — 2012 m. laikotarpiu jis
sudaré 6,8%, o 2007-2008 metais smuko ir buvo neigiamas (-6,8%). Taip pat ir
vélesniais metais jis nebepasieké buvusio lygio ir 2008 — 2012 m. laikotarpiu
siecké vidutiniskai 2,3%. Taip pat galima manyti, kad vykstant krizéms
ekonomikose ir rinkose vyraujant neapibréztumui, investuotojai peréjo prie
maziau rizikingy investicijy, kurios galéjo generuoti pastovesn¢ ir maziau nuo
rinkos svyravimy priklausancia graza.

Tam tikri investiciniai fondai, dél naudojamy investavimo strategijy ir
investiciniy objekty pasirinkimo, yra sietini su alternatyviomis investicijomis ir
apibendrintai vadinami alternatyvaus investavimo fondais. Tai neabejotinai yra
atskira investiciniy fondy grupé, kuri dél pakankamai skirtingy ir specifiniy
atskiry fondy poZymiy dar yra skaidoma j tris pagrindines riisis. Disertacijos
autorius nagrinéjamu metu siiilo apsiriboti trijy riisSiy AIF — tai biity privataus
kapitalo, nekilnojamojo turto ir rizikos draudimo fondai. Kity tipy fondai (pvz.
zaliavy) neturéty buti priskiriami prie AIF, dél galimai trumpalaikio
susidoméjimo konkreciomis aktyvy rusimis ir jy pagrindu sudarytais fondais,
deél pakankamai aukstos koreliacijos su akcijy rinkos indeksais, taip pat daznai
tokio tipo fondai gali grei¢iau buti laikomi tam tikra AIF atmaina. Istoriniai
duomenys pagrindzia aktyvig ir nuolating minéty trijy AIF risiy vystymosi
tendencija, tod¢l Sios rusSys pagristai gali biti priskiriamos prie AIF.

Zvelgiant j ilgalaikes tendencijas ir remiantis istoriniais NTF, RDF ir
PKF vystymosi duomenimis, tarptautiniy organizacijy tatkomomis investiciniy

fondy klasifikavimo schemomis ir teisiniais aktais jteisintu investiciniy fondy
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reguliavimu galima teigti, kad analizuojamu metu tik trys minétos fondy rasys
gali biiti pagrjstai priskiriamos AIF.

AIF priskiriamy fondy rtiSiy klasifikavimas yra pakankamai aiskus, taciau
egzistuoja nemaza jvairove detalesnio atskiry AIF rtsiy klasifikavimo varianty.
Klasifikacija btna skirtinga, priklausomai nuo naudojimo paskirties —
moksliniuose Saltiniuose ir akademiniais tikslais naudojama atskiry rasiy AIF
Klasifikacija apima stambesnes grupes, o tyrimus atliekanéiy organizacijy,
sudaran¢iy AIF duomeny bazes, naudojama klasifikacija yra suskaidyta i
smulkesnius potipius ir detalesné. Taip pat iki galo néra visiSkai sutariama ir
del vieningo atskiry AIF rasiy apibréZzimo. Kaip vienas 1§ pagrindiniy AIF
klasifikuojan¢iy pozymiy daznai minimas menkas koreliacijos su jprastiniais

investiciniais fondais ar akcijomis buvimas.

1.2. AIF rinkos raida ir plétros tendencijos Lietuvoje

Pirmasis investicinis fondas Lietuvoje jsteigtas palyginti neseniai — 2001
m., dar po septyneriy mety Lietuvos investuotojams prieinami tapo ir AlF. Tai
iliustruoja, kad investiciniy fondy rinka, o ypa¢ AIF rinka, yra santykinai
naujos, o jy iStyrimo laipsnis vis dar yra nepakankamas. Atsizvelgiant j
aptartas AIF charakteristikas, jy veiklos specifikg, svarbu gerai iSanalizuoti

situacijg Lietuvos AIF rinkoje.

1.2.1. Lietuvos AIF vystymosi analizé

Investiciniy fondy raida Lietuvoje nuo jy atsiradimo atsispindi 15
paveiksle. Nors pirmasis investicinis fondas Lietuvoje jsteigtas dar 2001 m., tik
nuo 2004 m. matoma itin sparti investiciniy fondy rinkos plétra Lietuvoje.
Fondy dalyviy skaicius ir jy valdomas turtas kasmet padvigubédavo, o 2007 m.
buvo pasiektas aukSciausias taskas. Kitais metais, paveikus pasaulinei finansy
ir ekonomikos krizei ir staigiai prastéjant fondy rezultatams, smarkiai smuko ir
juy valdomo turto apimtys. Pastaruoju metu vél matomos didéjimo tendencijos,
ir arté¢jama prie buvusio lygio.
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15 pav. Investiciniy fondy raida (be PF) Lietuvoje 2001-2013" m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Metinés..., 2013, Galiniené B., Jarasius
G., 2014

Nuo 2008 m., kai buvo leista Lietuvoje registruoti AIF, prasidéjo ir Siy
fondy augimas, (detali informacija apie jsteigtus ir veikianius AIF pateikta 5
priede) kuris kartu 1émé ir visos KIS rinkos tolesnj atsigavimg ir augima.
Vienas 1§ charakteringy rodikliy, kuriuo AIF iSsiskiria 1§ kity Lietuvoje
registruoty KIS, yra fondo dalyviy skaicius. 15 paveiksle investiciniy fondy
dalyviy duomenys pateikti uzbriikSniuotu plotu, o plota apriboja linija, kuri nuo
2008 m. kartu vaizduoja ir AIF dalyviy dalj bendroje KIS rinkoje (15 paveiksle
kiek rySkesné tampa tik 2012 - 2013 m. 2012 m. pabaigos duomenimis
vidutinis KIS dalyviy skaiius sudar¢ apie 695 vnt., o vidutinis AIF dalyviy
skaicius sieké kiek daugiau nei 9 vnt. Taigi, didZioji dalis ; AIF investuojanciy
subjekty yra instituciniai arba profesionalils investuotojai, tai paaisSkina ir maza
AIF dalyviy skaiciy, nors AIF valdomo turto apimtys sudaro Zenklig dal; visy
KIS valdomame turte. Taip pat pateikti duomenys leidzia teigti, kad KIS rinkos

22013 m. duomenys apima tris mety ketviréius, o iki 2004 (kol buvo priimtas Kolektyvinio
investavimo subjekty jstatymas), pateikiamas ne fondo valdomas turtas, o jo aktyvy grynoji
verté, kuri dazniausiai yra kiek mazesneé nei fondo turtas.
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atsigavimg nemaza dalimi nuléme AIF atsiradimas, kadangi zvelgiant ; KIS (be
AIF) valdomo turto augimg, matoma, kad jis buvo gerokai létesnis — 2008 —
2013 m. laikotarpiu KIS (be AIF) turtas vidutiniskai augo 6,8%, o AIF turtas
kasmet vidutiniS$kai augo po 155,8%. Kadangi AIF dalyviy skai¢ius yra
nedidelis, o didzioji dalis investuotojy dalyvauja kity nei AIF KIS veikloje,
staigus jprasty KIS dalyviy kiekio maz¢jimas 2010 m. ir vélesné stabilizacija,
taip pat leidzia manyti, kad be AIF Lietuvos KIS rinka nebiity patyrusi spartaus
augimo ir nebiity taip greitai atsigavusi po pasaulinés finansy ir ekonomikos

krizés nulemto smukimo.

0,40%
1 0,363%

0,35% /
0,30% /
0,25% /
0,20%
0,15% //3,152%
0,10%
0,05% . 2

- ,021%
0,00% TO0A% .

2008 2009 2010 2011 2012 2013*

16 pav. AlF valdomo turto santykis su BVP
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2013a, Statistikos
departamento duomenimis
AIF jteisinimas Lietuvoje sukiiré¢ tinkamas sglygas steigtis AIF
Lietuvoje, ir yra stebimas vis spartéjantis ir besipleCiantis S$ios rinkos
formavimasis. Nors analizuojamu laikotarpiu AIF valdomas turtas visos Salies
mastu néra reikSmingas (16 paveiksle pateiktas AlIF valdomo turto santykis su
konkre¢iy mety BVP, 2013 m. pateikti III ketvir¢iy duomenys), tadiau jis
nuolat auga ir tikétina, kad ateityje AIF taps vis pastebimesni ir svarbesni.
Lietuvoje registruoty AIF valdomo skaiciaus ir kiekio kitima atspindi 17

paveikslas, kuriame duomenys pateikti nuo 2008 m. Il ketv., naujaja KISI
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redakcija jteisinus AIF. IS pateikty tendencijy galima spresti, kad praéjus kiek
daugiau nei penkeriems metams nuo leidimo Lietuvoje registruoti AIF, Sie
fondai gana s¢kmingai jsitvirtino bendroje investiciniy fondy rinkoje.
Nagrin¢jamu laikotarpiu matoma aiski valdomo turto didéjimo tendencija, kuri
yra nulemta did¢jancio isteigty ir veiklga vykdanciy AIF skai¢iaus. AlF
valdomo turto dydis beveik nuolat augo ir tik keletg ketvir¢iy buvo nezenkliai
smukes, o paskutiniais nagrin¢jamais ketvir¢iais AIF valdomo turto apimciy
augimas del veiklg pradéjusiy vykdyti naujy fondy buvo itin Zenklus. Tokius
rezultatus galima sieti su atsigaunanciomis finansy rinkomis ir didéjanciu
investuotojy susidoméjimu alternatyviomis investicijomis, kurios gali suteikti
ir didesn¢ investicing graza. Papildomai ] investicinj portfelj jtraukus ir AIF,
galima sékmingai jj diversifikuoti ir sumazinti bendrg portfelio rizika, kadangi
AIF pasiZzymi menka koreliacija su jprastiniais investiciniais instrumentais.
Taip pat galima atkreipti démesj, kad nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje
sumaz¢jo skirtumas tarp jregistruoty ir veikian¢iy AIF skaiciaus. Tai rodo, kad
rinkoje nusistovi aiSkumas, veikia tik tie fondai, kurie yra priimtini
investuotojams, nebéra bandymy steigti fondus, i§ anksto neuZsitikrinus jo

veiklos sékmés ir tinkamai nejvertinus investicijy pritraukimo galimybiy.

350 16
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17 pav. AlF rinkos Lietuvoje charakteristikos 2008-2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos ..., 2013a
IS viso Lietuvoje per nagrin¢jamg laikotarpj buvo jregistruoti 22 AIF
(8 NTF, 8 RDF ir 6 PKF), 2013 m. III ketv. pabaigoje veiklg vykdo 15 AIF, o
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investicijy yra pritrauke 14 i§ jy. Gana didelé santykiné steigiamy fondy dalis
(32,8%) buvo privesti nutraukti savo veiklg, daZzniausia to prieZastis —
sunkumai pritraukiant investicijas. 2013 m. 11l ketv. pabaigoje Lietuvoje buvo
registruoti 43 KIS (jskaitant ir subfondus), 15 i§ jy buvo AIF, todél galima
teigti, kad AIF Lietuvoje steigiami pakankamai sparciai, taip pat ir jy jvairove
yra gana plati. Nors kaip buvo minéta, nemaza dalis AIF yra likviduojami,
tokia tendencija labiau siejama su pirmine Siy fondy veiklos Lietuvoje stadija —
dauguma nes¢kmingai veikusiy ar nesugebé¢jusiy pritraukti investicijy fondy
buvo likviduoti iki 2010 m. pabaigos, tai buvo susij¢ tiek su tuo metu dar
vykusia ekonomikos ir finansy krize ir netikrumu finansy rinkose, tiek ir su
investuotojy nepasiruoSimu ir nenoru nestabiliu metu investuoti |
rizikingesnius  investicinius  produktus.  Atsigaunant ekonomikai ir
investuotojams pereinant nuo konservatyviy investicijy prie potencialiai
pelningesniy ir kartu rizikingesniy, pastaraisiais ketvir¢iais (ypa¢ nuo 2011 IV

ketv.) matomas aiSkus AIF skai¢iaus augimas (Galiniene¢, JaraSius, 2013).
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18 pav. AIF ir KIS valdomo turto santykis Lietuvoje 2008-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos ..., 2013a

Nors AIF Lietuvoje buvo jteisinti per patj pasaulinés iikio ir finansy
krizés jkarstj, taciau nuo 2008 m. pradzios iki 2013 m. Il ketv. AIF turto dalis
visy KIS turte iSaugo net iki 39,2% ir tai yra pati didziausia dalis nuo AIF

veiklos Lietuvoje pradzios. Taip pat i§ 18 paveikslo matyti, kad santykin¢ AIF
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valdomo turto dalis nuolat augo (ypa¢ paskutiniais nagrinéjamais ketvirciais),
kartu augant ir AIF valdomo turto apimtims. Tik 2010 — 2011 m. sanddroje
buvo stebimas nagrin¢jamos charakteristikos sumaz¢jimas, kurj nuléme¢ PKF
likvidavimas ir dél to kiek sumazéjusios bendro AIF valdomo turto vertés (nuo
didesnio sumazéjimo apsaugojo iSauges NTF valdomas turtas). Itin staigus AIF
valdomo turto ir dalies KIS valdomame turte augimas rodo sparty AIF
vystymasi, kuris vir§ija kity KIS rinkos augima. Tai pagrindzia mintj, kad AIF
Lietuvoje buvo laukiami ir sulauké pripazinimo bei uzZpildé rinkoje buvusia
galimybés investuoti j alternatyvius Saltinius spraga.

19 paveiksle pateiktas bendras AIF investicijy (geografine prasme Siame
paveiksle pateikti duomenys apima investicijas Lietuvos ir uzsienio rinkose)
palyginimas su kity rinkos dalyviu,13 turimais investiciniais portfeliais ir jy

apimtimis.
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19 pav. AIF investicinio portfelio palyginimas su kity Lietuvos rinkos dalyviy
investiciniais portfeliais 2009-2012 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis, LB duomenimis

3 Pagal Lietuvos banko teikiamus statistinius duomenis, j nagrinéjima jtraukiamos finansy
maklerio jmonés, komerciniai bankai, teikiantys investicines paslaugas ir valdymo jmonés.
Dél pasikeitusios priezitros aplinkos (Vertybiniy popieriy komisija ir Draudimo priezitiros
komisija buvo likviduotos ir jy funkcijos perduotos Lietuvos bankui) nuo 2010 m. pradzios
keitési pateikiamy duomeny forma, tod¢l laikotarpiams iki 2010 m. j nagrinéjimg traukiamos
finansy maklerio jmonés, komerciniai bankai, teikiantys investicines paslaugas, investiciniai
fondai ir investicinés kintamo kapitalo bendrovés. Pastarosios dvi atitinka vélesniais
laikotarpiais pateikiama valdymo jmoniy statistika.
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Tiek nagrin¢gjamy AIF, tiek kity rinkos dalyviy valdomy investiciniy
portfeliy apimtys gana nuosekliai didéjo, atskirai analizuojant kity rinkos
dalyviy valdomus portfelius pastebima, kad 2011 m. viduryje jiems pasiekus
iki tol auksScCiausig lygj, vélesniais laikotarpiais augimas nusistovéjo ir
finansiniy priemoniy portfeliy verté kito tik pakankamai neZymiai. AIF
valdomy portfeliy apimtys tuo paciu periodu nuolat didéjo, tai ir nuléme
didéjantj jy svorj — paveiksle pateiktas santykis tarp AIF investicinio portfelio
ir kity rinkos dalyviy turimy investiciniy portfeliy apimties (linija paveiksle,
skalé deSingje) sparciai augo ir 2012 m. pabaigoje sieké 10,4%. Analizuojamos
tendencijos dar kartg patvirtina did¢jancig AIF svarbg Lietuvos rinkoje.

Did¢jant AIF valdomo turto apimtims, nuolat auga ir jregistruoty bei
pritraukusiy investicijas fondy skaiCius. Detalius pokycius, jvykusius
Lietuvoje, pagal atskiras AIF rusis pateikia 20 paveikslas. Nagrinéjant AIF,
registruoty Lietuvoje, veiklg atskirai pagal jy riisis, matoma aiski tendencija,
kad nuo 2010 m. pabaigos prasidéjes NTF dominavimas tebesitesia iki 2013 m.
IIT ketvir¢io ir dominuojanti pozicija rinkoje vis stipréja — tiek valdomo turto

apimtimi, tiek dalyviy skai¢iumi populiariausi yra NTF.
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20 pav. Atskiry AIF rusiy skaicius ir valdomas turtas 2008—2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2013a
Lietuvos banko duomenimis, 2013 m. III ketvir¢io pabaigoje Lietuvoje

buvo registruoti 7 NTF ir vis jie vykde investicing veikla, Siy NTF valdomas
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turtas sieké 281,38 min. lity — tai sudaro 34,2% viso KIS valdomo turto arba
net 87,3% AIF valdomo turto. Nors NTF valdomo turto santykiné dalis tarp
visy AIF investicijy ir sumaZz¢jo (maksimumag buvo pasiekusi 2011 m. I ketv ir
sieké 96,4%), taciau nuolat auga NTF investicijy dalis bendrame visy KIS
valdomame turte.

Nagrinéjamu metu 1§ esmés tik NTF geba pakankamai sékmingai veikti
Lietuvoje (valdomo turto apim¢iy prasme) ir nuosekliai didinti savo valdoma
turta. Nors Lietuvoje jregistruotas panasus RDF skaicius kaip ir NTF, taciau
zenkliai skiriasi $iy dviejy rusiy fondy valdomo turto apimtys. 2013 m. III
ketvir€io pabaigoje Lietuvoje veiké 5 RDF (visi buvo pritrauke investicijy), jy
valdomas turtas sieké 18,19 min. lity, tai sudaré 2,2 % viso KIS valdomo turto
Lictuvoje. PKF veikla nebuvo pastovi nagrinéjamu laikotarpiu ir tik
paskutiniais nagriné¢jamais ketvirciais Sie fondai vel pradéjo vykdyti veikla ir jy
valdomas turtas yra panaSiy apim¢iy kaip ir RDF. Didesnj NTF populiaruma
Lietuvoje iSryskina ir santykinai didelis (lyginant su kitais AIF) fondo dalyviy
skaiCius.

Atsizvelgiant | pateiktus duomenis ir remiantis JaraSius (2013) galima
manyti, kad RDF dar néra tokie paklausiis tarp investuotojy. Dél pakankamai
konservatyvios Lietuvos finansy rinkos struktiiros ir jos teikiamy galimybiy,
Siems fondams sudétinga iki galo iSnaudoti visas jstatymo leidZiamas
investicines galimybes, kurios galéty suteikti konkurencinj pranaSumg pries
kitus investicinius fondus. I$sakytus teiginius pagrindzia ir kitose disertacijos
dalyse detaliau aptarta fondy veiklos ataskaity analizé — RDF gana vangiai
naudojasi sverto teikiamomis galimybémis, taip pat didelg santykine dalj 1¢Sy
laiko banky saskaitose. Tokios situacijos ypa¢ bidingos fondo veiklos
pradzioje, vélesniais fondo veiklos etapais, grynyjy pinigy dalis mazéja, taciau
iSlieka santykinai didele, kadangi RDF turi biiti pasiruoses patenkinti kreditoriy
reikalavimus, susiklos¢ius nepalankioms aplinkybéms. Taip pat laikantis
investicines strategijos dalis léSy gali biiti laikomos likvidzia forma, siekiant

kuo skubiau iSnaudoti atsiradusias palankias progas. Visa tai apsunkina RDF
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uzduot] pasiekti auks$tg pelningumg ir gali sumazinti investuotojy pasitikéjima
fondu, jei nepavyksta pasiekti planuoty investiciniy tiksly.

Nors nagrinéjamu metu NTF yra populiariausi tarp Lietuvoje registruoty
ir veikla vykdanciy AIF, taciau priémus naujgja KIS] redakcijag situacija buvo
kitokia — NTF nebuvo noriai steigiami. Nenorg steigti daugiau NT KIS galéjo
lemti ne tik ne itin palanki teisiné bazé, bet ir bendras NT rinkos bei wikio
nuosmukis. UAB ,,Sindicatum Capital International® Lietuvoje 2008 m. III
ketvirt] buvo jsteige uzdaro tipo NTF ,,Sindicatum Growth Fund*. Nors fondas
buvo jregistruotas, taciau jau po pusés mety jo veikla buvo nutraukta,
nepradéjus vykdyti jokiy veiksmy, kadangi nepavyko pritraukti investuotojy
1€Sy. Velesni (nuo 2009 m. pabaigos) jvairiy valdymo bendroviy méginimai
steigti NTF sulauké s€kmeés ir 1§ 8 registruoty NTF tik aukS¢iau paminétas NTF
buvo priverstas nutraukti veiklg. Tokia situacija gal¢jo susiklostyti dél keleto
aplinkybiy derinio. Fondo jsteigimo metu Salyje jau buvo prasidéjusi iikio ir
finansy krize, kuri palieté ir NT sektoriy, o tokio tipo fondas buvo naujove
Lietuvos investiciniy fondy rinkoje. Atsizvelgiant | kity NTF (kurie buvo
pradéti steigti tik keletu ketvir€iy véliau nei ,,Sindicatum Growth Fund®)
pasisekimg, galima manyti, kad vienas i§ svarbiy faktoriy buvo netinkamas
NTF jvedimo j rinkg laikas.

Papildant ir atnaujinant Jarasiaus G. (2013) atliktg tyrimg, 5 lenteléje
pateiktas Lietuvoje registruoty ir ilgiausiai veikianciy kiekvienos AIF rusies
veiklos rezultaty (vidutinio metinio pelningumo ir rizikingumo, kuris
jvertinamas apskaiCiuojant pelningumo standartinj nuokrypj) palyginimas
tarptautiniu mastu. Kadangi PKF aktyvig veiklg prad¢jo tik 2012 m. IV ketv.
Sio fondo palyginamieji duomenys néra pateikiami, nes i§ keleto laikotarpiy
apskaiciuoty statistiky nebiity jmanoma objektyviai vertinti ir palyginti. Fondy
valdytojai pateikia fondo graza kaupiamuoju budu, taciau toks rodiklis
netiksliai atspindi fondo veiklos rezultatus, tod¢l naudojantis papildomais,
paciy fondy valdytojy teikiamais duomenimis, fondy veiklos graza buvo
perskaiciuota. Apskaiciuojant fondy veiklos pelninguma (bendraja graza — BG)

naudotasi 1 lygtimi (Matysiak, Fuerst, 2011):
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_(GAV, +PD, —KP, +KS,)-GAV, ,
" GAV_,

BG , (1)

kur GAV — grynoji aktyvy verté
PD — paskirstyti dividendai,
KP — kapitalo padid¢jimas naujais jnasais
KS — kapitalo sumazéjimas iSperkant investicinius vienetus.
Analizuojami NTF ir RDF neturi lyginamojo indekso, todél NTF
atveju pelningumas ir rizikingumas lyginamas su Sveicarijos rinkos NTF
indeksu (SXI Real Estate Funds TR), analogiska RDF veiklos informacija
lyginama su RDF veiklg atspindin¢iu indeksu — ,,Eurekahedge Small European
Hedge Fund Index* (i indeksg jtraukti tik tie RDF, kuriy portfelio verté
nesiekia 100 mln. JAV doleriy).
Kadangi nagrin¢jami AIF savo veiklg pradéjo skirtingu metu, siekiant
tikslesnio palyginamumo, indeksy duomenys taip pat buvo skaiiuojami

remiantis analogisky periody, kai AIF vykdé veikla, duomenimis.

5 lentelé. Lictuvoje registruoty AIF veiklos palyginimas tarptautiniu mastu
Pavadinimas Pelningumas | Rizikingumas

2010K1-2012K4
NTE SXI Real Estate® Funds TR 6,29% 6,70%
Lords LB Baltic Fund | 14,13 % 6,46 %

2010K2-2012K4
Axia Value Fund -8,6% 21,3%

RDF EurekaHedge Small European

Hedge Fund Index 0,58% 6,33%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Analizuojamas laikotarpis pasizyméjo finansy rinky nepastovumu ir
neigiamomis  nuotaikomis, tai atsispindi ir apskai¢iuotose = RDF
charakteristikose — Lietuvoje registruoto ,,Axia Value Fund* pelningumas yra
neigiamas, o palyginamojo indekso pelningumas svyruoja apie nul;. NTF
rizikingumo lygis yra santykinai Zemas (tai yra uzdaro tipo NTF, i§ 3 lentel¢je
pateikty charakteristiky matoma, kad uZzdaro tipo fondai ir turéty pasiZymeéti
zemu rizikos lygiu) ir panaSus ] pasirinkto palyginamojo indekso teikiamag
rizikos lygi. NT rinka yra stabilesné ir ne taip smarkiai veikiama svyravimy

finansy rinkose, tai atsispindi ir NTF bei pasirinkto palyginamojo indekso
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rizikingumo lygyje, kurio pelningumo standartinio nuokrypio reikSmés néra
didelés. Nors investicijos ] NT yra nelikvidzios, Sios turto klasés generuojami
pinigy srautai yra pastovesni — NTF ,,Lords LB Baltic Fund I teikiama rizika
yra nedidelé, analogiskai kaip ir lyginamojo indekso (kito NTF ,,Lords LB
Opportunity Fund [ pelningumas yra panaSus, taCiau teikiama rizika gerokai
didesné ir siekia 29,51%. Sis fondas veikia trumpiau nei ,,Lords LB Baltic
Fund I, natiiralu, kad pirminiu veiklos etapu jam biidingi didesni investicinio
vieneto vertés svyravimai, kurie kartu didina ir galutinj rezultatg).

RDF investiciniai veiksmai susij¢ su aktyvia prekyba ir didesne
portfel] sudaranciy aktyvy kaita, tokia strategija ne tik leidzia tikétis didesnio
laukiamo pelningumo, bet ir didina fondo rizikinguma, tai yra esminé
priezastis, kodél RDF rizikingumo lygis yra gerokai didesnis nei NTF.
Skirtingai nei Lietuvoje registruoto RDF, analizei naudoto palyginamojo
indekso rizikingumo lygis yra santykinai mazas, taciau ir jo graza néra auksta.
Tikétina, kad siekiant aukStesnio pelningumo, lygiagreciai didéty ir prisiimama
rizika. IS 5 lenteléje pateikto palyginimo galima spresti, kad Lietuvoje
registruoty AIF, konkreciai kalbant apie ilgesne veiklos istorijg turincius NTF
fondus, veiklos tendencijos atitinka tarptautines analogisky AIF veiklos
tendencijas ir pasiekiamg pelningumo lygj.

Apibendrinant galima pastebéti, kad nagrinéjamu metu patraukliausi
Lietuvos rinkoje yra NTF, jy valdomas turtas yra didziausias tarp visy AIF, tai
galima paaiSkinti ir teigiama jy veiklos graza bei suteikiama galimybe
netiesiogiai investuoti | NT, nejsigyjant viso NT objekto. Nors NTF ir suteikia
platesnes investavimo ir diversifikavimo galimybes vietos investuotojams,
taciau de¢l auganciy valdomo turto apimciy $io tipo fondai gali daryti jtaka
Lietuvos ekonomikai ar kelti jai papildomy pavojy. AIF veiklos Lietuvoje
pradzioje PKF uzémé dominuojancia rinkos dalj, taciau véliau jy veiklos
apimtys sumenko, tam tikrg laikg tokie fondai visiSkai nefunkcionavo.
Mokslin¢je literatiiroje ir atliekant tyrimus akcentuojamos teigiamos PKF
savybés ir jy veiklos jtaka ekonomikai, todél néra netikéta, jog ir Lietuvoje $ios

rusies AIF buvo populiariausi. Taip pat ir KIS] PKF taikomos palankesnés
68



veiklos salygos, nei kitiems AIF (mazesni diversifikavimo reikalavimai,
pladios investiciniy priemoniy pasirinkimo ir finansinio sverto naudojimo
galimybés) (Galinien¢, JaraSius, 2012).

D¢l paminéto palankaus poziiirio j PKF, galima buvo tikétis, kad PKF,
kaip ir AIF veiklos Lietuvoje pradzioje, toliau iSlaikys dominuojancig rinkos
pozicija, taciau jau 2011 m. pabaigoje nebeliko veiklg vykdancéiy PKF. 2012
m. pabaigoje $iy fondy veikla buvo atnaujinta, taciau nei fondy ar dalyviy
skai¢iumi, nei valdomo turto apimtimis PKF dar negali lygintis su kity rasiy
AIF, registruotais Lietuvoje. Tai reikéty sieti su ES struktiiriniy fondy teikiamu
finansavimu ir su pastaruoju metu populiaréjanciu rizikos kapitalo finansavimo
teikimu mazoms ir vidutinéms jmonéms pagal JEREMIE iniciatyva. JEREMIE
— tai Europos Komisijos ir Europos Investicijy Fondo parengta iniciatyva,
kuria siekiama pagerinti mazy ir vidutiniy jmoniy galimybes gauti
finansavimg. Pagal pasirasyta JEREMIE finansavimo sutartj, Lietuvai yra
skirta 210 mln. eury (725 miln. Lt) ES struktiirinés paramos 1¢Sy (JEREMIE...,
2012). Is struktiirinés paramos 1éSy 2007 — 2013 m. laikotarpiu Lietuvai skirta
275 min. Lt.

Tampa aiSku, kad Lietuvoje jgyvendinamos iniciatyvos ir jy pagrindu
sukurtt fondai palankiomis sglygomis patenkina nemazos dalies jmoniy
kapitalo poreikj. Atsizvelgiant ] tai, galima teigti, kad PKF, steigiamy pagal
KIS], JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimo laikotarpiu, veiklos perspektyvos
néra optimistinés, tai iliustruoja ir PKF veiklos tendencijos Lietuvoje bei
nedidelés veikusiy ir veikian¢iy PKF apimtys, dalyviy ir portfelio objekty
skaicius.

Remiantis Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos (EVCA)
duomenimis matyti, kad visose Baltijos Salyse vyraujancig privataus kapitalo
dalj sudaro vyriausybinis sektorius (2012 m. vyriausybinés agentiiros sudaré
apie 88,4% visy privataus kapitalo naujy investicijy, o ir ankstesniais
laikotarpiais vyriausybinés agentiiros sudarydavo dominuojancig ar vienvalde
dalj Siame rodiklyje). Kitose Baltijos valstybése taip pat veikia analogiskas

paramos verslui mechanizmas, todél ir Latvijoje bei Estijoje tendencijos yra
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identiskos stebimoms Lietuvoje. Vis délto nors privataus kapitalo rinka
Lietuvoje ir kitose Baltijos Salyse pleciasi, didzigja déka dél ES paramos, Salys
pagal privataus kapitalo investicijas vis dar keliskart atsiliecka nuo privaty
kapitalg geriau iSplétojusiy Saliy, tokiy kaip JAV (Zr. 6 prieda).

Amit et al (1998) nustate, kad rizikos kapitalas stengiasi orientuotis i
vélesnése veiklos fazése esancias jmones, nes turi pranaSumg mazinant
informacijos asimetrijos rizika, kai kalbama apie vélesnése veiklos stadijose
esanias jmones, o ne apie besisteigian¢ias jmones. Dél net ir RKF
valdytojams nepasiekiamo informacijos asimetrijos keliamos rizikos visisko
panaikinimo, Lietuvoje veikiantys su vyriausybiniu sektoriumi susij¢ RKF turi
konkurencinj pranasumg prie§ PKF, jsteigtus pagal KIS], kai kalbama apie
investicijas ] ankstyvoje veiklos faz¢je esancias jmones, nes tokiems fondams
imonés ar projekto rizikos vertinimas yra kiek maziau aktualus. Lietuvoje
stebimg PKF plétra, kai AIF jteisinimo pradzioje pradéje veikti PKF buvo
priversti nutraukti veikla, o analizuojamo laikotarpio pabaigoje veikia PKF,
artimesni rizikos kapitalo krypciai, besiorientuojantys i augimo fazéje esancias
imones, 1§ dalies paaisSkina teiginys, kad rizikos kapitalas didesnj pranaSumag
turi investuojant j vélesnése veiklos fazése esancias jmones. Todél galima
manyti, kad analizuojamu laikotarpiu, kol Lietuvos rinkoje egzistuoja kitos
rizikos kapitalo formos, kuriuos gauna dalinj finansavimg i§ valstybinio
sektoriaus, didesnj potencialg sékmingai veikti turi PKF, investuojantys ij
augimo fazéje esancias jmones, kadangi Sioje srityje jie dar gali konkuruoti su
RKF, isteigtais pagal JEREMIE iniciatyva.

Pereinant prie detalesnés AIF veiklos Lietuvoje analizés, naudojami ne
metiniai, o ketvirtiniai fondy veiklos duomenys, taip siekiant iSspresti vieng i$
aktualiausiy — duomeny problema. ISpleCiant tyrimo imtj ir nagrinéjant
ketvirtinius duomenis galima aiSkiau iSskirti atsirandancias tendencijas ir
tiksliau vertinti vykstancius pokycius.

21 paveiksle pateiktos KIS ir pensijy fondy (toliau — PF) investicijy

apimtys nuo 2004 m. Toks analizuojamas laikotarpis paveiksle pasirinktas,
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kadangi nuo 2004 m. Lietuvoje buvo pradéta jgyvendinti pensijy kaupimo

sistema ir atsirado pirmieji pensijy fondai.
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21 pav. AIF ir KIS valdomo turto apim¢iy augimas 2004—2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2013a

I§ pateikty duomeny matyti, kad pradinéje faz¢je AIF valdomo turto
augimo svyravimai buvo itin dideli ir nepastovis, véliau, vystantis ir
nusistovint §iai rinkai, svyravimai mazéjo ir jy amplitudé tapo ne tokia plati.
AIF tendencijos buvo panaSios kaip ir kity KIS ir PF jy veiklos pradzioje.
Galima manyti, kad veiklos pradzioje rinkos ir investuotojy poreikiai dar néra
iki galo aiSkiis, todé¢l stebima didesné paciy fondy skaiciaus ir tuo paciu jy
valdomo turto kaita. Laikotarpiu nuo 2009 m. iki 2013 m. vidurio, koreliacija
tarp AIF ir visy KIS su PF valdomo turto pokyciy sieké 0,44, o AIF rinkali
stabilizavusis (laikotarpis nuo 2010 m. vidurio, kai matoma maz¢janti AIF
valdomo turto augimo svyravimy amplitudé) analogiSkas koreliacijos
koeficientas sumaz¢jo iki 0,09 (labai silpnas rySys). Nors nagriné¢jamas
laikotarpis apima nedidel;j steb¢jimy skaic¢iy (nuo 2009 m. — 18, nuo 2010 m.
vidurio — 12), vis délto galima teigti, kad AIF valdomo turto kitimas yra

lemiamas kity veiksniy, nei ty, kurie lemia jprastiniy KIS turto pokycius. AIF

71



rinka dar pakankamai jauna, §iy fondy™ investavimo specifika taip pat yra
kitokia nei jprastiniy fondy, tod¢l tokia prielaida yra reali ir tik patvirtina, kad

AIF rinka turi ir gali biiti analizuojama ir kaip atskira KIS rinkos dedamoji.
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22 pav. AIF, KIS ir realaus BVP augimo tempai ketvir¢iais
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2013a, Statistikos
departamento duomenimis

22 paveiksle pateikti ketvirtiniai AIF, KIS su PF ir realaus BVP augimo
tempai nuo 2004 m. pradzios. GrafiSkai vertinant sgsajas tarp paveiksle
pateikty kintamyjy matyti, kad tarp realaus BVP kitimo tempo ir AIF ar KIS su
PF valdomo turto apim¢iy augimo teigiamo rySio néra arba jis labai silpnas.
ApskaiCiuotas koreliacijos koeficientas tarp AIF valdomo turto augimo ir
realaus BVP augimo tempy siekia -0,40, o koreliacija su KIS (itraukiant ir PF)
valdomo turto augimu siekia 0,26.

Akcijy rinkos pokyc€ius atspindintys indeksai ekonomingje literatiiroje
laikomi pralenkianciu (angl. ,,leading*) indikatoriumi (Hyman, 1992; Baumol,
Blinder, 1991). Su akcijy rinka glaudziai susij¢ ir investiciniai fondai bei jy
generuojama graza, todél galima priimti prielaida, kad KIS valdomo turto

apimtys ir jy kitimas turéty i§ anksto atspindéti realaus BVP poky¢ius (todél ir

" Sioje vietoje galima i3skirti RDF, kadangi disertacijos autoriaus atlikti tyrimai rodo
pakankamai aukS$ta RDF pelningumy susietumg su kity investiciniy fondy grupiy
pelningumais. Vis délto tokie rezultatai lemiami ir mazo stebéjimy skaiciaus, be to RDF
sudaro maza santykine dalj tarp visy AIF, todel bendry tendencijy krypties nelemia.
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koreliacijos, apskai¢iuotos nejvertinus Sios aplinkybés i§ dalies yra
ekonomiskai nelogiskos ir rySio stiprumas yra ne toks, kokio biity galima
tikétis). Atsizvelgiant 1 priimtg prielaidg ir kintamuosius paslinkus per 4
ketvirius stebimos prieSingos tendencijos — Kkoreliacija tarp KIS su PF
valdomo turto augimo ir realaus BVP pokyciy siekia 0,49, o AIF atveju
koreliacija siekia 0,03. Rezultatai rodo, kad BVP pokyciai yra susije su KIS
(jtraukiant ir PF) veikla, taCiau to paties negalima pasakyti apie AIF. Nors
gautas rezultatas galéjo buiti nulemtas mazo steb¢jimy skaiciaus (14 steb¢jimy),
taCiau, autoriaus nuomone, rezultatams didesne jtaka turi AIF veiklos specifika
— AIF yra maziau priklausomi nuo finansy rinky pokyciy (pavyzdziui didZiaja
AIF dalj sudaro NTF, o NT néra taip smarkiai veikiamas akcijy rinka
lemianciy veiksniy, taip pat AIF koreliacija su jprastiniais KIS ir kitais VP yra
menka, AIF gali naudoti iSvestines finansines priemones ir pan.). Visa tai lemia
nagrinéjamo rysio nebuvima.

Svarbus rodiklis, apibiidinantis tam tikrg rinkg yra koncentracijos
rodiklis. Egzistuoja jvairiy Sio rodiklio apskai¢iavimo budy, todél
skaiCiavimams parinkti du bene labiausiai paplit¢ ir naudojami rodikliai,
kuriais vertinama rinkos koncentracija — tai Herfindahl-Hirschman indeksas
(toliau — HHI) ir koncentracijos koeficientas (toliau — CR). Koncentracijos
koeficientas yra itin daZnai naudojamas dél savo paprastumo ir nereiklumo
duomenims. Apskaiciuojant §j koeficientg néra pritaikoma bendra taisykle,
koks objekty kiekis turéty biti jtraukiamas ] skai¢iavimus (Bikker..., 2000).
Nagrinéjamu atveju pasirinktas trijy rinkos dalyviy koncentracijos koeficientas
CR3, kuris apskai¢iuojamas kaip trijy didziausig valdomg turtg turinciy AIF
santykis su visy AIF valdomu turtu. CR gali buti iSreiSkiamas procentais,
taiau siekiant paprastesnio grafinio palyginimo jo reikSmé paveiksluose
pateikiama neprocentiniu pavidalu.

HHI apskaiciuojamas kaip rinkos daliy kvadraty suma, konkrec¢iu AIF
rinkos atveju HHI susideda i$ kiekvieno atskiro fondo uzimamos rinkos

(valdomo turto prasme) dalies kvadraty sumos. Priimta, kad rinka laikoma
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labai koncentruota, jei HHI > 0,25 ir vidutiniSkai koncentruota, kai 0,15 < HHI
< 0,25 (Hirschman..., 1945, Hirschman..., 1964, Horizontal..., 2010).

23 paveiksle pateikti Lietuvos AIF rinkos koncentracijos duomenys.
Pirminiu AIF veiklos etapu koncentracijos rodikliai buvo maksimalis, kadangi
iki 2009 m. pabaigos tik vienas fondas buvo pritraukes investicijy. Véliau,
pradéjus veikti ir daugiau AIF, HHI reik§mé sumazéjo (nors ir iSliko ribose, kai
rinka laikoma labai koncentruota) 0 CR; rodiklis iSliko 1 iki pat 2010 m. IV
ketv., kadangi iki to laikotarpio veiké ne daugiau nei 3 AIF ir visi jie buvo

jitraukti skai¢iuojant koncentracijos koeficienta.
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23 pav. AIF rinkos koncentracijos rodikliai ir jy kitimas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Iki nagrinéjamo laikotarpio pabaigos koncentracijos rodikliai toliau
mazejo, taciau AIF vis dar islicka labai koncentruota (2013 m. Il ketv.
pabaigoje HHI buvo lygus 0,23, o0 CR3 - 73,0%). Taip pat i§ matomy
tendencijy negalima daryti prielaidos, kad artimiausiu metu koncentracija
galéty sumazéti. Tai susij¢ ir su AIF rinkos specifika — $i rinka yra labai ribota
fondy riisiy jvairove, investuotojy skaicius, dalyvaujantis AIF, dél papildomy
reikalavimy yra nedidelis, todél néra paskaty smarkiai didéti ir rinkoje
dalyvaujanciy fondy skai¢iui. Esant mazam rinkos dalyviy skaiciui, net ir vieno
dalyvio valdomo turto apim¢iy pasikeitimai, gali turéti didele jtaka visai rinkos
koncentracijai — 2011 m. I ketv. HHI padidéjo 0,32 punkto ir sudaré 0,73,
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kadangi vienas 1§ NTF pradé¢jo aktyviai vykdyti veikla ir formuoti savo
portfelj.

Verta paminéti, kad ir KIS rinka yra pakankamai koncentruota, rinkoje
dominuoja keletas stambiy fondy, o Salia papildomai veikia ir daug smulkiy
fondy. Tokios tendencijos ypa¢ gerai pastebimos vertinant koncentracijos
koeficientg (zr. 7 prieda). Analogiskai vystosi ir AIF rinka — nors veikla
vykdanciy fondy daugéja, taciau didzigja dalj rinkos uzima keletas fondy.

IS dalies AIF rinkos koncentracijos rodikliy kitimas padeda paaiSkinti ir
vidutinés AIF dydzio reik§més kitima, pateiktg 24 paveiksle. Paveiksle pateikti
kiekvieno ataskaitinio laikotarpio didziausia ir maZiausia tam tikro AIF
valdomo turto reik§me¢, taip pat vidutinis AIF dydis valdomo turto prasme.
Kaip matyti 1§ duomeny, fondy sklaida Siuo poZitriu yra gana didelé ir rinkoje
vyrauja jvairaus dydzio AIF. Santykinai nedidelis vidutinis fondo dydis taip
pat siejasi su AIF skaiciaus jvairove pagal fondy rusj — didziausias valdomo
turto apimtis turi NTF, taciau egzistuoja ir kity rusiy AIF, kuriy valdomas
turtas yra gerokai mazesnis, tai lemia, kad vidutinis AIF dydis yra pasislinkes

arCiau horizontaliosios asies pradzios.
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24 pav. Vidutinio AIF dydzio kitimas 2008—2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2013a
AIF pradéjus veikti aktyviau, tuo paciu nusistovéjo ir vidutinis AIF

dydis — nuo 2010 m. pradZzios jis svyruoja pakankamai mazame rézyje ir per
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laikotarpj nuo 2010 m. pradzios iki 2013 m. III ketv. pabaigos vidutinio AIF
dydzio augimas vidutiniSkai tesudaré 3,0%. Paveiksle nagrin¢jamo periodo
pabaigoje vidutinis AIF dydis prad¢jo augti kiek smarkiau, tai buvo nulemta
itin iSaugusiy NTF valdomo turto apim¢iy (Zr. 8 prieda).

Pateikti duomenys leidZia teigti, kad AIF veikla yra vykdoma uZtikrintai
ir Sie fondai sudaro svarbig dalj Lietuvos KIS rinkoje. Didéjanti AIF valdomo
turto santykiné dalis visy KIS turte, augantis tokiy fondy skaicius ir mazéjantis
dél nenumatyty (pvz. investicijy nepritraukimas ar licencijos panaikinimas)
priezasCiy veiklag nutraukianciy fondy skaiciaus patvirtina, kad AIF sékmingai
jsitvirtino Lietuvos investiciniy fondy rinkoje ir paremia Galinienés B.,
JaraSiaus G. (2014) gautas iSvadas. Nors Lietuvoje yra registruoti ir veiklg
vykdo visy riiSiy AIF, taciau bendri AIF rinka charakterizuojantys rodikliai
rodo, kad dominuojanti rinkos pozicija tenka NTF ir tik Sio tipo AIF geba
s¢kmingai veikti ir pritraukti reikiama kapitalg. Tokia NTF uzimama pozicija
yra nuoseklaus vystymosi ir kity palankiy aplinkybiy sgveikos pasekmée. AIF
veiklos Lietuvos rinkoje pradzioje dominuojancias pozicijas uzémé PKEF,
taCiau daugiausia dél su vyriausybiniu sektoriumi susijusiy privataus kapitalo
investicijy atsiradimo, PKF skai¢ius mazéjo ir kurj laikg tokiy fondy apskritai
nebuvo. Tuo padiu metu dél demonstruojamo auksto NTF pelningumo,
pakankamai mazo rizikos lygio, nedidelés priklausomybés (kuri kiek mazesniu
mastu budinga ir kitiems AIF) nuo bendros Salies makroekonominés padéties,
NTF skaiCius ir valdomas turtas nuolat augo. Dabartinis NTF dominavimas
atsiliepia ir AIF bei bendrai KIS rinkos koncentracijai. AIF jteisinimo
Lietuvoje pradzioje $i rinka buvo itin koncentruota, véliau koncentracijos
rodikliai mazéjo, taciau dél dideliy NTF valdomo turto apimciy rinka vis dar
iSlieka stipriai koncentruota (ypac tai iliustruoja CR3 rodiklis, kurj skai¢iuojant
jitraukiami trys didziausi fondai, daugeliu atvejy visi trys fondai bina NTF), o
tai potencialiai gali sudaryti sglygas atsirasti jtampai rinkoje, jei NTF veikla

biity paveikta Soko.
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1.2.2. AIF raidos etapai Lietuvoje

Nuo AIF veiklos pradzios Lietuvoje pra¢jo dar nedaug laiko, bet Sie
fondai jau sékmingai veikia miisy Salyje ir uzima svarbig vieta investiciniy
fondy rinkoje. AIF steigimasis ir veikla per nagrinéjamg laikotarpj nebuvo
statiska, Sis sektorius per¢jo tam tikras veiklos fazes, todél galima sglyginai
suskirstyti AIF raidg Lietuvoje 1 etapus, kuriems biidingi panaSis
charakterizuojantys bruozai. Nors i§ duomeny, pateikty 25 paveiksle galima
susidaryti nuomoneg, kad AIF veikla Lietuvoje gali buti apibiidinama kaip
nuolatinis augimas, vis délto remiantis jvairiais AIF rinka atspindinCiais

rodikliais, galima iS$skirti tris AIF, registruoty Lietuvoje, raidos etapus.
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25 pav. AIF rinkos raida Lietuvoje 2008-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus

Pirmgjj etapa, kuris apima laikotarpj nuo 2008 m. II ketvir€io iki 2010
m. | ketvirio galime pavadinti rinkos formavimosi ir poreikiy aiSkinimosi
etapu, po kurio ¢jo rinkos vystymosi etapas, pasibaiges 2012 m. II ketvirt;. Nuo
2012 m. III ketvir¢io vykstanciuose procesuose atsiranda stabilizacijos ir
didesnio ateities aiSkumo pozymiy.

| etapas. [teisinus AIF Lietuvoje, prad¢jo steigtis pirmieji AIF. Pirmojo
etapo pabaigoje jau buvo jsteigti 7 AIF, tadiau tik 2 i§ jy buvo pritrauke
investicijy, o vienas NTF likviduotas kaip nepritraukes investicijy. Rinkoje
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vyravo neapibréztumas, kadangi tai buvo naujové Lietuvoje, taip pat ir
sudétinga ekonominé situacija pasaulyje ir Lietuvoje neprisidéjo prie
palankesnio investuotojy poziirio j AIF. Dalj stebimy tendencijy galima
pavadinti ir poreikiy aiSkinimusi, kadangi per 1-3jj etapa buvo jsteigta visy trijy
rusSiy AIF. Dél mazo fondy skaiCiaus, jy valdomo turto kitimas pasiZyméjo
didele svyravimo amplitude, kai nors vienam fondui pritraukus investicijy,
smarkiai iSaugdavo bendras AIF valdomas turtas. AnalogiSkai kito ir
santykinés skirtingy AIF rasiy dalys bendrame turte — pirmojo etapo pradzZioje
visiSkai dominavo PKF, o baigiantis Siam etapui beveik puse¢ AIF rinkos jau
uzémé investicijy pritraukes vienas NTF. Sis etapas dél ty paciy priezaséiy
pasizymeéjo ir itin aukSta koncentracijoje rinkoje.

Il etapas. Antrasis etapas taip pat pasizymejo tolesniu AIF skaiciaus
augimu, kai buvo jsteigti 10, o likviduoti 3 AIF (visi panaikinti fondai buvo
PKF). Galima teigti, kad buvo jvertintos rinkos salygos ir susikoncentruota j ty
fondy vystyma, kurie Lietuvos rinkos aplinkybémis buvo sékmingesni ir
patrauklesni didesnei daliai investuotojy. I1-asis AlIF raidos Lietuvoje etapas
pasizymejo sulétéjusiu ir stabilesniu valdomo turto augimu, taciau net ir
sulétéjes augimo tempas vis dar buvo pakankamai auksto lygio (vidutinis
augimas per ketvirtj sieké 13,5%). Siame etape aktyvig investicine veikla
pradéjo vykdyti ir RDF, kurie gali bati laikomi paciais rizikingiausiais 1§ AIF.
RDF gali naudotis jvairiomis iSvestinémis finansinémis priemonémis, tod¢l,
nepaisant itin auksto jy rizikos lygio, Sie fondai taip pat gali suteikti ir didesnes
diversifikacijos galimybes bei uzdirbti teigiamg graza net ir nuosmukio
laikotarpiu. Tuo galima paaiSkinti sekmingai pradéta RDF investicing veikla,
nors Lietuvoje vis dar tgsési ekonomikos ir finansy krizé. Nuo 2011 m.
pradzios itin suaktyvéjo ir NTF — buvo steigiami vis nauji fondai, jie sékmingai
pritraukdavo investuotojus, augo jy valdomas turtas ir santykiné dalis AIF
turte. Del nenuosekliai auganCio fondy skaiCiaus analogiSkai kito ir
koncentracija rinkoje — didesniam fondui pradéjus veiklg, koncentracija
zenkliai iSaugdavo, véliau HHI rodiklis vel grizdavo | prie§ tai buvusj lygi, o

etapui einant j pabaigg, HHI rodiklis demonstravo stabilizavimosi tendencijas.
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Il-asis etapas pavadintas rinkos vystymosi etapu, kadangi buvo
iSgryninti investuotojy poreikiai, i$skirtos patraukliausios veiklos sritys ir
pradeti formuoti investiciniai portfeliai. Artéjant I1-0jo etapo pabaigai jau veike
didzioji dalis fondy, kurie veikia ir viso nagrin¢jamo laikotarpio pabaigoje,
taCiau jy valdomo turto apimtys vis dar augo.

Il etapas. Kaip minéta, ll-ojo etapo pabaigoje veikeé beveik visi AlF, ir
per paskutinjjj etapg buvo jsteigti 3 nauji AIF (du PKF, vienas RDF, fondai
jsteigti 2012 m. III ir IV ketvir€iais, t.y. 1lI-i0jo etapo pradZioje) ir likviduotas
vienas RDF. Nors fondy valdomo turto augimas vél paspartéjo, ypac, paskutinj
nagrin¢jamg ketvirt;, kai augimas sieké beveik 60%, trecigji etapa galima
vadinti stabilizacijos etapu. Nejtraukiant 2013 m. II ketvircio, tiek AIF turto
santykis su kity KIS turtu, tiek ir proporcijos tarp paciy AIF jau yra
nusistovéjusios ir keifiasi maziau nei ankstesniais ketvir¢iais. I11-0jo etapo
pabaigoje pradéjus stabilizuotis rinkos situacijai, aiSkesnes krypties tendencijas
igavo ir HHI rodiklis, o I1I-iajame etape rinkos koncentracija, nors ir likdama
labai auksta, dar labiau sumazéjo ir rodiklio svyravimy amplitudé sumazg¢jo.

Sis etapas, palyginti su kitais, yra trumpesnis, ta¢iau jis pagristai gali
biti vadinamas stabilizacijos, kadangi, Zvelgiant ] ateities perspektyvas,
numatomas kai kuriy didZiyjy NTF likvidavimas (pasibaigus i§ anksto
nustatytam fondo veiklos laikotarpiui jy investicijos bus parduotos, ir fondai
likviduoti). Todél tikétina, kad net jei ir bus steigiami nauji fondai, susidarys
balansas tarp steigiamy ir likviduojamy fondy ir rinka nebedemonstruos staigiy
poky¢iy.

Apibendrinant galima teigti, kad iki 2013 m. vidurio AIF rinkos
vystymasis jau per¢jo tam tikrus raidos etapus ir situacija Sioje rinkoje yra
pakankamai aiSki ir nusistovéjusi fondy risiy ir jy skaiCiaus prasme, taciau
valdomo turto apim¢iy prasme rinka vis dar sparciai, nors ir ne visai reguliariai
auga. Taip pat galima pastebéti, kad Sios rinkos vystymasis nagrin¢jamu
laikotarpiu menkai priklaus¢ nuo makroekonominés padéties Salyje (22
paveikslo aptarimas) ar nuo teisinio reguliavimo pokyc¢iy po AIF jteisinimo

Lietuvoje (zr. 30 paveikslg). Tai buvo nulemta ne tik AIF iSskirtinumo ir
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mazesnés priklausomybés nuo finansy rinky ir situacijos jose, bet ir palyginti
trumpo veiklos periodo. Pradedant veiklg nuo pradziy, ir steigiant vis naujus ir
jvairiy rasiy AIF, ne taip smarkiai buvo jauciama ir neigiama situacija
investiciju rinkoje, nei tuo atveju, jei rinka jau bty susiformavusi. Siuo atveju
nepasiteisinusius fondus likviduojant, jy vietag uzimdavo kiti (kito tipo AIF) ir
budavo iSlaitkomas rinkos augimas. D¢l Siy priezasCiy ir AIF bei kity KIS
augimo tendencijos gerokai iSsiskyré (zr. 9 priedg). Pateiktas AIF veiklos
Lietuvoje raidos grupavimas yra labiau sglyginis, kadangi vystantis rinkai ir
ilgéjant AIF veiklos laikotarpiui, atitinkamai bus reikalinga perskirstyti ir
raidos etapus, prailginant atskirus raidos etapus ir grupuojant juos pagal

charakteringus pozymius.

1.2.3. Lietuvos ir Estijos AIF rinkos palyginimas

26 paveiksle pateiktos Lietuvos ir Estijos AIF vystymosi tendencijos.
Toks palyginimas yra vertingas tuo, kad Estija, kaip ir Lietuva yra ES nar¢, jy
ekonomikos yra santykinai panaSios ir tai kartu suteikia galimybe iSsamiau
jvertinti AIF veiklg Lietuvoje. Palyginimas tikslingas ir tuo, kad Estijoje turi
biuti jgyvendinamos tos pacios ES direktyvos, kurios yra inkorporuojamos ir |
Lietuvos teising sistemg. D¢l §ios priezasties naudojamos analogiSkos sgvokos
ir AIF fondy klasifikacija kaip ir Lietuvoje.

Pastebétina, kad pagal Estijoje galiojancius teisés aktus, RDF néra
reguliuojami, leidziama steigti tik NTF ir PKF. Nors Salyje néra vietiniy RDF,
taCiau veikia kitose Salyse registruoti RDF. DaZznai RDF néra geografiSkai
apriboti, skirtingai nei PKF ar ypa¢ NTF, kurie jau savo steigimo
dokumentuose btina apsibréze geografines investavimo ribas. Taip pat vietiniai
NTF ir PKF turi konkurencinj pranaSuma, kadangi geriau iSmano vieting rinka
ir jos veiklg bei tradicijas, kai RDF atvirk$¢iai — naudodami jvairias prekybos
ir investicijy pasirinkimo bei diversifikavimo strategijas ir siekdami
maksimalaus pelno, dazniausiai yra priversti neapsiriboti vien tik vietine rinka.
Tokiu atveju netenkama konkurencinio pranaSumo vietinéje rinkoje ir RDF

teikiamas perspektyvas investuotojams geriau iSpildo dideli ir ilgesn¢ veiklos
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patirt] bei labiau patyrusius fondy valdytojus turintys RDF. D¢l Siy priezas¢iy

uzsienio RDF daugeliu atvejy yra pranaSesni uz vietinius RDF.
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26 pav. Lietuvos ir Estijos AlF palyginimas 2008-2012 m. (su PF)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2013a, Estonian..., 2013

IS 26 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad Estijoje AIF yra gerokai
populiaresni nei Lietuvoje, jei vertinsime juos valdomo turto apimtimi — 2012
m. pabaigoje Lietuvos AIF valdomas turtas sieké 173,06 mln. Lt, o Estijos AIF
— 435,05 min. Lt, taigi buvo kiek daugiau nei 2,5 karto didesnis. Analogiska
iSvada galioja visam analizuojamam periodui, ankstesniais laikotarpiais
valdomo turto apim¢éiy skirtumas buvo netgi dar didesnis. Estijoje nuo pat
nagrinéjamo laikotarpio pradzios AIF turto apimtys buvo didelés ir vélesniais
laikotarpiais smuko, o iki 2012 m. pabaigos dar néra pasiektas 2008 m.
viduryje buves lygis. Estijoje AIF registravimas jteisintas nuo 2007 m.
pradzios, analogiSkai kaip ir Lietuvos atveju, pirmingje jteisinimo fazgje,
Estijoje vyravo PKF, taciau véliau jy valdomo turto apimtys mazéjo ir NTF
uzémé dominuojancia pozicija (duomenys pateikti 10 priede).

Be absoliu¢iy valdomo turto apimciy, tikslinga panagrinéti ir AIF
valdomo turto santykj su bendra KIS rinka®. Lietuvos atveju matoma, kad AIF

investicijy santykiné dalis, palyginti su bendra KIS rinka, nuolat auga ir 2012

1> Prie KIS, atliekant skai¢iavimus, yra priskiriami ir yra jtraukiami II bei III pakopos pensijuy
fondy valdomo turto duomenys.
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m. pabaigoje pasieke 3,1%. Estijoje AIF santykiné investicijy dalis, kaip ir
Estijos AIF valdomas turtas kito kita kryptimi — nagrinéjamo laikotarpio
pradzioje AIF valdomas turtas ir kartu Sio turto santykiné dalis buvo
auksCiausiame lygyje. Vélesniais laikotarpiais, daugiausia dél pasaulinés
finansy ir ekonomikos krizés, kuri paveiké daugelj Saliy, investicijy apimtys
mazéjo — nors mazejo ir tradiciniy KIS valdomo turto apimtys, bet AIF turto
apimtys smuko labiau, kadangi krizés laikotarpiu investuotojai persiorientuoja
ir pirmenybe teikia maziau rizikingoms investicijoms. D¢l Siy prieZasCiy
nagrinéjamas santykis mazéjo ir tik nuo 2010 m. pabaigos vél pradéjo augti.
2012 m. pabaigoje santykis sieké 6,0% ir tai buvo beveik dvigubai daugiau nei

analogiSkas rodiklis Lietuvoje.
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27 pav. Lietuvos ir Estijos AlIF palyginimas 2008-2012 m. (be PF)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2013a, Estonian..., 2013

27 paveiksle pateikti Estijoje ir Lietuvoje registruoty AIF valdomo turto
duomenys, lyginant juos su kitais Salyje veikianciais KIS subjektai, kai |
nagrin€jimg néra jtraukti pensijy fondai. Lyginant 26 ir 27 paveikslus ir
remiantis 10 priedu, matyti, kad didZiaja abiejy rinky dalj sudaro pensijy fondy
valdomas turtas, o kiti KIS, tarp jy ir AIF, sudaro mazajg bendros KIS rinkos
dalj. Tai demonstruoja vis dar santykinai mazg, taciau kartu ir nuolat augancia
kity KIS ir AIF svarbg Saliy finansy rinkose. Analizuojant 27 paveiksle
pateikta AIF valdomo turto santykj su visy Salyje registruoty KIS (be pensijy
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fondy) valdomu turtu, iSrySkéja ta pati tendencija — Estijoje analizuojamas
rodiklis yra gerokai aukStesnis nei Lietuvoje, pavyzdziui 2012 m. pabaigoje
Estijoje jis sieke 84,8%, o Lietuvoje — 27,0%. Lietuvoje Sis santykis nuo AIF
veiklos pradZios nuolat auga, kaip ir AIF valdomo turto apimtys, tam jtakos
netur¢jo net ir vykusi finansy ir ekonomikos kriz¢, o Estijos AIF valdomo turto
santykis su Sios Salies KIS (be pensijy fondy) valdomu turtu nuo pat
analizuojamo laikotarpio pradzios buvo aukstas ir kito analogiskai kaip ir
rodiklis nagrinétas 26 paveiksle.

Didelis AIF valdomo turto santykis KIS turte taip pat byloja, kad
Estijoje jprasty investiciniy fondy, kurie yra registruoti pacioje Salyje, kiekis
yra santykinai mazas. Galima manyti, kad dél artimy geografiniy ir finansiniy
sgsajy su Skandinavijos Salimis, gero finansy sistemos iSsivystymo bei
investuotojy ziniy lygio, Salyje sékmingai veikia ir savo paslaugas aktyviau nei
vietiniai KIS sitlo wuzsienio Salyse registruoti KIS. Surinkti duomenys
atskleidZia, kad Estijoje dominuoja NTF ir PKF, jprastai Sio tipo AIF dél
investavimo specifikos savo veiklg koncentruoja vienoje Salyje ar kaimyninése
valstybése. Tokiy fondy galimybés sekmingai ir konkurencingai veikti ir kitose
Salyse yra ganétinai ribotos, tod¢l ir jy registracijos vieta jprastai sutampa su
Salies, kurioje jie investuoja, vieta. Iprastiniai KIS, kuriy investicijos gali biiti
ir neapribotos geografine sritimi, ir kurie registruojami Salies viduje, netenka
pranasumo prie§ uzsienio valstybése registruotus KIS, kadangi egzistuoja
zenkliai maZesnis specifiniy ir su vietine rinka susijusiy Ziniy poreikis, néra
bitinybés, kad fondo valdytojas biity vieting rinkg iSmanantis asmuo, taip pat
uzsienyje registruoti KIS daznai turi ilgesne¢ veiklos istorijg, geresng reputacija
ir praeities veiklos rezultatus. Tuo galima paaisSkinti aukSta Estijos AIF
valdomo turto proporcijg KIS turte, kadangi AIF atveju auk$¢iau paminéti
uzsienio KIS teikiami pranaSumai, dél investavimo specifikos néra tokie
aktualiis ir AIF registruoti Salyje gali s¢kmingai veikti.

Apibendrinant analizuojamas santykio tendencijas galima spresti, kad
Lietuvos AIF dar turi vystymosi potencialo ir ateityje gali uzimti didesng¢ KIS

rinkos dalj — Estijoje AIF visiS$kai dominuoja KIS rinkoje, jei néra nagrin¢jami
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pensijy fondai. Sig i§vada paremia ir stebimas absoliu¢iy AIF valdomo turto
apimciy skirtumas. Sudétinga jvertinti tokiy skirtumy susidarymo prieZastis,
taCiau tokie skirtumai gali atsirasti dé¢l keleto priezasCiy. Visy pirma Estijos
finansy rinkos iSsivystymas yra kiek auksStesnio lygio, tiek dél artimesniy
sasajy su Skandinavijos S$aliy finansy sistemomis, tiek deél dalyvavimo
eurozonoje. Tai suteikia papildomy konkurenciniy pranasumy, pritraukia
daugiau investuotojy ir papildomo kapitalo bei ziniy. Taip pat galima teigti,
kad Estijjos teisiné aplinka, susijusi su investicijomis, yra palankesné ir
stabilesné — Salyje jvesta aiSkesné ir maziau komplikuota mokestiné sistema,
palankesni pelno mokesc¢iai, dél stabilios valdZios ir jos pritmamy sprendimy

patiriama mazesné politiné rizika.
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2. ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDU TEISINIO
REGULIAVIMO TENDENCHU ANALIZE

Vienas 1§ pagrindiniy rinkos egzistavimg lemianc¢iy veiksniy yra teisinés
aplinkos sukiirimas. Taip pat ir vélesnis teisinio reguliavimo tobulinimas ar
keitimas gali turéti didele jtaka rinkos ir jos dalyviy veiksmams, todel Sis
klausimas toliau yra i$samiai analizuojamas, jvertinant pasaulines ir vietines
AITF reguliavimo tendencijas ir jy jtakg fondy veiklai

AIF, ypa¢ kalbant apie RDF, yra reguliuojami pakankamai silpnai,
daZnai jy valdymo jmonés jsikiirusios lengvatiniy mokes¢iy zonose, kuriose
néra taikomos jokios reguliavimo normos, jie retai teikia informacijg apie savo
veiklg. Netgi jei tokie fondai registruoti ir jprastinése vietose Europoje ar JAV,
jy reguliavimas taip pat gana ribotas. Vis délto pastaruoju metu S§ios
tendencijos kinta, pastebimas vis didesnis susirlipinimas d¢l AIF vykdomos
veiklos ir palyginti menko jy reguliavimo laipsnio. Tiek ES, tiek JAV priimami
nauji teisés aktai, padedantys regulivoti AIF, siekiant padaryti juos ir jy
atliekamus veiksmus rinkose skaidresnius, tuo paciu mazinant jy jtaka
rinkoms.

ES lygiu taikomos ar planuojamos taikyti AIF reguliavimo normos
svarbios ir Lietuvai, kuri kaip pilnaverté ES naré turi savo teiséje pritaikyti ES
lygiu priimtas direktyvas ir suderinti nacionalinius teisés aktus, todél AIF
reguliavimo tendencijos ir bendras poziiiris j Siuos fondus po kurio laiko turi

biiti perimtas ir Lietuvoje.

2.1. AIF teisinis reguliavimas tarptautinése rinkose

Prasid¢jusi finansy ir tikio krizé¢ priverté susimastyti apie grieZtesnj
finansinio sektoriaus reguliavima, ne iSimtis yra ir AIF. Kaip vieng i§ svarbiy
atsako ] susidariusig krize¢ daliy Europos Komisija pasiiilé naujg AIF valdytojy
direktyva (,,Directive on Alternative Investment Fund Managers™) (toliau —
direktyva). Kaip teigiama Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje ,,Dél
alternatyvaus investavimo fondy valdytojy ir direktyvy 2004/39/EB ir
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2009/.../EB dalinio keitimo* poveikio vertinimo santraukoje, finansy krizé
atskleidé finansy sistemos silpnas vietas, norint uztikrinti tinkamg reguliavima
ir prieziiirg, reikia uzpildyti spragas tam tikrose srityse — viena i$ jy susijusi su
AIF ir jy valdytojais. Si direktyva ir jos jdiegti reikalavimai yra laikomi vieni i3
placiausiy ir ambicingiausiy teisiniy rinkos pertvarkymy, 0 naujieji
reikalavimai neabejotinai turés ilgalaikes ir kol kas sunkiai jvertinamas
pasekmes visai investiciniy fondy sistemai.

Tam tikros aplinkybés leidzia manyti, kad direktyvos priémimo
skatinimas buvo labiau politinis klausimas, o ne ekonominiy paskaty sukeltas
poreikis. Nors ekspertai nesitilé RDF taikyti papildomy reguliavimo
apribojimy (Alternative..., 2006), tac¢iau kai kuriy ES Saliy, ypa¢ Vokietijos,
iniciatyva ir pasitaikius palankioms sglygoms, direktyva, kuri riboja ne tik
RDF, bet ir kity AIF valdytojy veikla, buvo priimta (Nabilou..., 2013).

Si direktyva jsigaliojo 2011 m. liepos 21 dieng (véliausias terminas AIF
prisitaikyti prie reikalavimy yra 2014 m. liepos 22 d.) ir reikalauja, jog AIF*
valdytojai buty sankcionuoti ir jiems bty taikomi harmonizuoti reguliavimo
standartai. Pagrindinés priemonés, kuriomis biity siekiama mazinti sisteming
rizikg ir stebéti ja galinCius veikti veiksnius apimty auksStesnj atskaitomybes
(reguliuojancioms institucijoms ir investuotojams) laipsnj, sverto reguliavima,
kapitalo reikalavimus, uzmokesc¢io politikg ir pan. (Directive..., 2013). Tokie
veiksmai turéty padidinti AIF veiksmy skaidruma. Tai yra pirmasis méginimas
sukurti i§samig AIF reguliavimo ir priezitiros sistema. Sia direktyva siekiama
apimti kuo didesnj AIF valdytojy skaiCiy, taCiau atsizvelgiant j skirtingas
verslo struktiiras ir nesistengiant ] reguliavimg jtraukti smulkesniy fondy
valdytojy (pvz. direktyva taikoma tokiy fondy valdytojams, kuriy valdomas
turtas virsija 100 milijony eury. Jei nenaudojamas svertas ir taikomas 5 mety
pirminio 1€Sy jSaldymo terminas tuomet riba yra 500 milijony eury). Esant

tokiems kapitalo reikalavimams, turéty biiti reguliuojami 30 % AIF valdytojy,

1® AIF suprantami kaip fondai, kurie néra reguliuojami 1985 m. gruodzio 20 d. Tarybos
direktyva 85/611/EEB, reguliuojancia kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius
popierius subjektus (KIPVPS) (angl. UCITS). Todél direktyva reguliuoja RDF, PKF, NTF,
taip pat ir kity riisiy fondus, kurie atitinka direktyvoje nurodytas salygas.
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kuriy valdomas turtas sudaryty apie 90 % viso AIF, kuriy registracijos vieta
yra Europos Sajungoje, turto. Taip pat bty siekiama reguliuoti pagrindinius
rizikos kanalus, reguliuojant ne tik pacius fondy valdytojus, taCiau ir
uztikrinant grieztg pagrindiniy AIF teikiamy paslaugy teikéjy reguliavima.

Direktyvoje sitloma ir daugiau priemoniy (reikalavimai dél
depozitoriumo, registracijos taisykliy, ataskaity auditavimo ir pan.), kuriomis
bty pasiektas didesnis skaidrumas AIF sektoriuje bei sumazinta Sio sektoriaus
rizika, keliama finansy sistemai ir ekonomikai. Direktyva bus privalu perkelti
ir | Lietuvos teisés aktus, todé¢l ir Lietuvoje veikiantiems AIF galios auks$c¢iau
trumpai aptarti reikalavimai. | nacionalinius teisés aktus direktyva turéjo biiti
perkelta iki 2013 m. liepos 22 d.', tagiau pakeitimai bus labiau formalis,
kadangi Lietuvos rinka yra santykinai nedidelé ir mazos kapitalizacijos, todél
fondy valdytojams, veikiantiems joje, biity sudétinga pasiekti minimaly
valdomo kapitalo dydj, kuriam esant biity taikoma direktyva. Rinktis Lietuva
tik kaip alternatyvaus fondo registravimo vieta nagrin¢jamu metu nebiity
tikslinga, kadangi taikomi apribojimai yra gana griezti, lyginant su kitomis
Salimis (pvz. JAV ar Salimis, kurios gars¢ja kaip ,,mokes¢iy rojai), todel
Lietuvoje neturéty biiti AIF, kurie patekty j direktyvos rémus.

Zenkliis poky¢iai jvyko ir JAV — 2010 m. liepg priimtas Wall Street‘o
reformos ir vartotojy apsaugos aktas (angl. Dodd—Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act). Siuo dokumentu siekiama, gerinant finansy
sistemos atskaitomybeg ir skaidrumg, skatinti JAV finansinj stabiluma,
iSgyvendinti paplitusj pozituri ,,per didelis, kad zlugty“, apsaugoti JAV
mokesCiy moketojus baigiant teikti pagalbg finansy institucijoms, apsaugoti
vartotojus nuo piktnaudziaujamos finansiniy paslaugy praktikos, taip pat
siekiama ir kity tiksly (Dodd-Frank..., 2010). Be paminéty reguliavimo
objekty, svarbus démesys skiriamas ir AIF, konkre¢iai — RDF ir PKF.

" Analizuojamu laikotarpiu direktyvos perkélimas j Lietuvos teisés sistema véluoja, yra
planuojama priimti direktyvos nuostatas atspindintj profesionaliesiems investuotojams skirty
kolektyvinio investavimo subjekty valdytojy jstatyma.
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Viena i§ poky¢iy sri¢iy apima veiksmus, susijusius su nepakankamu
reguliavimu — nauju teisés aktu reikalaujama RDF ir PKF valdytojams
(konsultantams) registruotis vertybiniy popieriy komisijoje (angl. SEC) ir teikti
informacija apie vykdomus sandorius ir turimg investicijy portfelj (tuo atveju
kai fondo valdomas turtas virSija 100 min. JAV doleriy arba 150 min. JAV
doleriy, jei fondo valdytojai dirba tik su privaciais fondais). Sios informacijos
reikalingumas grindziamas siekiu jvertinti sisteming rizikg. AIF jtakos turés ir
kitos minéto teisés akto nuostatos, tiesiogiai nereguliuojancios AIF valdytojy —
konkrec¢iai prekybos iSvestinémis priemonémis reglamentavimas, kai tam
tikrais atvejais, AIF sudarant uzbirzinius i§vestiniy priemoniy sandorius, fondai
tapty reguliavimo, susijusio su iSvestinémis priemonémis, objektu (Brown,
2010).

Taip pat verta atkreipti démesj, kad Europoje jgyvendintas reguliavimas
turi jtakos ir tarptautiniu mastu. Sioje vietoje galima akcentuoti JAV fondy
valdytojus, kurie aktyviausiai vykdo veiklg ir veikia jvairiose rinkose, taip pat
ir Europos. Isigaliojus naujoms EK direktyvoms, jy reikalavimai yra taikomi ir
kity Saliy, ne vien tik ES, fondams, kurie investuoja ar bando pritraukti kapitalg
Europoje. Kaip matyti i§ KPMG atliktos tarptautiniy fondy valdytojy
apklausos, nemaza dalis fondy dar néra apsvarstg, kaip jy veiklag paveiks
Europoje priimtos naujos taisyklés, nors ir yra tvirtai apsisprende toliau sieti
savo veiklg su Europos Salimis. Tokios tendencijos kelia tam tikras grésmes
sklandziam fondy veiklos organizavimui, gali lemti padidéjusias veiklos
iSlaidas ir dalies klienty praradima, ilgalaikéje perspektyvoje tai taip pat gali
atsiliepti ir fondy pelningumui (Last..., 2012).

Kamal S. (2012) analizuodamas ES direktyvos reikalavimus teigia, kad
RDF vaidino ne esminj vaidmen;j prisidédami prie finansy krizés kilimo 2008
m., ir direktyvoje numatyti reguliavimo apribojimai, taikomi AIF, yra per
griezti, ypa¢ kalbant apie RDF. Griezti reikalavimai gali paskatinti
lengvatinése zonose veikla vykdancius RDF valdytojus nesilaikyti ES mastu
privalomy taisykliy ir aplenkti Europos Saliy investuotojus. D¢l sumazéjusiy

operacijy apimciy tai gali pakenti ES ekonomikai ir sumazinti vietiniams
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investuotojams pasirinkimo galimybes. llguoju laikotarpiu tai gali atsiliepti ir
ES konkurencingumui globalioje rinkoje.

Nuogastavimus patvirtina ir BNY Mellon (AIFMD..., 2013) atliktos
fondy valdytojy apklausos dél direktyvos jgyvendinimo klausimy. Rezultatai
atskleidé, kad dauguma apklaustyjy laikosi nuomonés, jog jy vadovaujamos
organizacijos nukentés dél naujosios direktyvos reguliavimo, taip pat
prognozuojamas ir fondo administravimo iSlaidy iSaugimas. Sugrieztinti
atskaitomybés reikalavimai zenkliai padidins AIF iSlaidas, tai lems ir
iSaugusius fondo valdymo mokesc€ius investuotojams. Net ir neatsizvelgiant ]
kitus veiklos apribojimus, kurie taip pat reikalaus papildomy iSlaidy, Sios
papildomos islaidos neigiamai atsilieps AIF pelningumui. Apklaustieji tikisi ir
AIF skaiCiaus maz¢jimo, kuris bus nulemtas dalies fondy uzdarymo ar
apjungimo, veiklos perkélimo j kitas, ne ES Salis, tod¢l tikétina, kad nauja
reguliavimo tvarka sumazins pasirinkimo jvairov¢ investuotojams. Vis délto
nagrin¢jant §ig situacijg 1§ kitos, t.y. investuotojy, perspektyvos, tikimasi, kad
investuotojai pajus direktyvos naudg ir nors AIF skaicius gali sumazéti, taciau
del didesnio skaidrumo, apsaugos laipsnio ir geresnio fondy prieinamumo,
investuotojy skaicius ir kartu pritrauktas kapitalas gali iSaugti.

Naujausios apklausos taip pat atskleidzia, kad net ir likus itin nedaug
laiko 1ki visiSko direktyvos jgyvendinimo, nemaza dalis fondy (apie 81%
apklaustyjy) dar néra pateike reikiamy dokumenty, kad galéty veikti pagal
naujgsias taisykles. Tai gali kelti papildomag jtampa ir skubéjima, kadangi
administracinés procediiros, susijusios su direktyvos reikalavimais uztrunka, ir
kyla rizika, kad dalis fondy nespés laiku jvykdyti reikalavimy bei turés stabdyti
savo veiklg (Over..., 2014). Neabejotina, kad naujoji direktyva turés ilgalaikiy
pasekmiy investiciniy fondy rinkai, taciau dél skirtingy laukiamy veiksmy 18
fondy valdytojy ir investuotojy pusés itin sudétinga prognozuoti galimg
poveiki, taip pat ir poveikis jvairioms sritims gali biiti skirtingas.

Matoma aiski tendencija, kad AIF reguliavimas sugrieztéjo visose
pagrindinése pasaulio ekonomikose, siekiama labiau vieSinti jy veiklg ir

padaryti ja skaidresne, taciau tai susije tik su dideliy apim¢iy fondais, kurie gali
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turéti sisteming jtaka, todél priimtos teisinés normos kol kas Lietuvai didesnés
tiesioginés jtakos neturés, iSskyrus tai, jog ES direktyvos turés biti perkeltos |
nacionaline teisés sistemg. Zvelgiant i§ platesnés perspektyvos, ES priimta
direktyva be reguliavimo sugrieZtinimo, siekiant mazinti sisteming rizika, taip
pat yra siekiama paskatinti AIF persidislokavimg i§ lengvatinio reguliavimo
zony 1 grieztesnio reguliavimo zong. Tikslas turéty biiti pasiektas, direktyvos
nuostatas taikant ne tik ES reziduojantiems fondams ir jy valdytojams, bet ir
fondams bei jy valdytojams, esantiems kitose valstybése, taciau atliekantiems
veiksmus ES Salyse. Del priimty teisinio reguliavimo pakeitimy
kompleksiskumo ir jy taikymo netiesioginio neapsiribojimo Europos Salimis,
kyla tam tikros gréesmes dél sklandzios AIF veiklos pereinamuoju laikotarpiu,
kadangi nemaza dalis fondy valdytojy néra jvykde visy formalumy. Taip pat
galima ir neigiama priimty pakeitimy jtaka AIF veiklai — galima laukti fondy
skai¢iaus mazéjimo, veiklos vykdymo i$laidy iSaugimo ir $iy veiksniy nulemto
pelningumo smukimo. Analizuojant su teisés akty pakeitimu susijusius tyrimus
rySkéja nuomon¢ dél RDF pavojingumo pervertinimo. Daznai RDF vertinami
kaip itin pavojingi ir keliantys dideles grésmes finansy sistemai ir ekonomikai,
taCiau taip pat vieSoji nuomon¢ daznai biina nepagrjstai neigiama ir smarkiai
politizuota $iy fondy atzvilgiu, todél itin svarbu moksliskai ir objektyviai
vertinti RDF veiklg ir jai taikyti pagristus apribojimus, nediskriminuojant kity
AIF rasiy atzvilgiu.

ES mastu analizuojant Lietuvos situacijg, padétis yra kiek kita, nei
apibudinta auks$¢iau. Galima teigti, kad Lietuvos finansy rinka ir jos
vystymasis yra pakankamai konservatyvus, todél ir pakeitimai, susij¢ su
direktyvos jgyvendinimu, potencialiai turéty buti naudingi, kadangi direktyvos
reikalavimai yra ne tokie griezti nei iki Siol galiojusios veiklos salygos AIF,
veikiantiems pagal KIS]. Tiesa, kaip minéta, mazai tikétina, kad direktyva bus
talkoma Lietuvoje registruotiems fondy valdytojams, nes jie nepasieks
minimalaus investicijy dydzio slenkscio.

Lietuvoje priémus naujaji Informuotiesiems investuotojams skirty

kolektyvinio investavimo subjekty jstatymg (toliau — IIKIS]), AlIF valdytojai
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turés daugiau investiciniy ir veiklos formos galimybiy, o potencialiems
investuotojams taikomi reikalavimai yra mazesni, visa tai gali lemti AIF
investicijy populiaré¢jimg, bent jau dalyviy skaiCiaus prasme. Detaliau
Lietuvoje taikomas AIF reguliavimas ir jo raida pastaraisiais metais aptariama

Kitame skyriuje.

2.2. AIF reguliavimas Lietuvoje

Pagrindinis jstatymas Siuo metu reguliuojantis Lietuvoje veikiancius
investicinius fondus yra LR Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas.
2003 metais priimtame KIS] iSsamiai apraSomi Lietuvoje galimi investiciniai
fondai, jy teisés, pareigos ir veikla. Pirmojoje Sio jstatymo redakcijoje nebuvo
uzsiminta apie AlF, buvo minimi tik jprasti investiciniai fondai. Galima
manyti, jog tuomet Lietuvos rinka dar nebuvo pasirengusi ir pribrendusi didelei
ir sudétingai investiciniy priemoniy jvairovei, todel ir AlF Siame jstatyme
vietos neatsirado. Siuo jstatymu buvo norima jgyvendinti Europos Tarybos
1985 m. gruodzio 20 d. direktyva 85/611/EEB dél istatymy, taisykliy ir
administraciniy nuostaty, susijusiy su kolektyvinio investavimo ] vertybinius
popierius subjektais, ir jos pakeitimus, padarytus 2002 m. sausio 21 d.
direktyvomis 2001/107/EB bei 2001/108/EB. Papildomai suteikta galimybé
sukurti riboto platinimo kolektyvinio investavimo subjekta, kurio investiciniai
vienetai ar akcijos galéjo biiti vieSai platinamos tik Lietuvoje, bet ne uz jos
riby. Taciau, kaip nurodo Galiniené B., Bumelyté J. (2008), tai buvo daugiau
teorin¢ galimybé, kadangi alternatyvaus investavimo schemos, kurios biity
naudojamos investuotojy, nebiity buvusios pripazintos Lietuvoje.

2007 mety lapkritj buvo priimta nauja KIS] redakcija. Esminis
skirtumas nuo senesniy redakcijy, itin aktualus nagrinéjamai temai — sudarytos
salygos steigtis specialiems kolektyvinio investavimo subjektams, tokiems kaip

privataus  kapitalo, nekilnojamojo turto, alternatyvaus kolektyvinio
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investavimo™ fondams. Sioje redakcijoje taip pat atsirado galimybé steigtis
uzdaro tipo kolektyvinio investavimo subjektams. Jstatymas jsigaliojo nuo
2008 m. kovo 1 dienos, tuomet atsirado galimybé steigti specializuotus KIS.
Nors KIS] pakeitimy biita ir daugiau, daugelis jy AIF reguliavimo beveik
nekeité arba keité ne 1§ esmés. Detalts jstatymo pakeitimai ir jy turinys pagal
chronologing tvarka pateikti 11 priede.

Esminis jstatymo pakeitimas priimtas 2013 m. viduryje, kai priémus
[IKISI, atitinkamai buvo pakeistas ir papildytas iki tol galiojges KIS]. Pagal
naujajj KISI, susiauréjo reguliavimo objekty skaicius. Naujasis KIS] taikomas
tik:

1) suderintiesiems KIS;

2) neprofesionaliesiems investuotojams skirtiems specialiesiems KIS,
18skyrus tuos, kuriy investiciniai vienetai ar akcijos néra viesai sitilomi;

3) suderintyjy kolektyvinio investavimo subjekty ir neprofesionaliesiems
investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty valdymo jmonéms.

Atsizvelgiant ] tai, kad visi Lietuvoje registruoti AIF yra skirti tik
profesionaliesiems  investuotojams®® ir laikantis nuomonés, kad tik
profesionaliesiems investuotojams (informuotiesiems investuotojams) skirti
fondai gali buti laikomi tikraisiais AIF, naujai steigiami AIF bus reguliuojami
[IKIS], o ne KIS]. RDF ir anksc¢iau galéjo biiti skirti tik profesionaliesiems
investuotojams, todél naujoje KIS] redakcijoje Sie fondai apskritai nebéra
minimi.

Iki IIKISI jsigaliojimo veikge AIF turi galimybe ir toliau veikti

vadovaudamiesi KIS] (galiojusiame iki 2013 m. liepos 1 d.) jtvirtintais

'8 pirmoje dalyje buvo aptarti terminy, naudojamy KIS] ypatumai, ir uzuot naudojus jstatyme
jtvirtinta anglisko termino ,hedge funds“ vertima kaip ,alternatyvaus kolektyvinio
investavimo subjektas, buvo vartojamas tikslesnis terminas — ,,rizikos draudimo fondai®. Vis
délto Siame poskyryje, jei nebus nurodyta kitaip, siekiant iSlaikyti autentiSkumg vartojam
jstatymo terminologija.

9 Nors 2013 m. liepos 1 d. jsigaliojusiu KIS] profesionalaus investuotojo savokos nebeliko ir
IIKIS] atsirado sgavoka informuotasis investuotojas, siekiant iSvengti painiavos, sgvoka
profesionalusis investuotojas bus naudojama kalbant apie jau jsteigtus ir prospekto bei
taisykliy nepakeitusius AIF, kadangi juose vis dar vartojama tokia sgvoka. Pagal naujajg KIS
redakcija, ankséiau veike AIF gali ir po pakeitimy toliau vykdyti savo veiklg vadovaudamiesi
senosiomis KIS] nuostatomis, kol baigsis fondo veiklos terminas.
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reikalavimais, kol sueis fondo veiklos termino pabaiga. Taip pat AIF gali
pasirinkti ir kitg variantg bei veikti pagal IIKIS] tuo atveju, jei atitinka Siame
istatyme keliamus reikalavimus. Kadangi anksciau jsteigti AIF turi teis¢ veikti
vadovaudamiesi ankstesnémis KIS] nuostatomis, toliau disertacijoje
aptariamas ir KIS] ir IIKIS] sukuriamas reguliavimas, kartu analizuojant
pasikeitimus ir jy jtakg AIF veiklai Lietuvoje.

Naujuoju IIKIS] jtvirtinta ir papildoma investuotojy klasifikacijos
kategorija — informuotasis investuotojas. Prie anks¢iau buvusios
profesionaliojo investuotojo kategorijos atsirado ir informuotojo investuotojo

sgvoka, kurig grafiskai apibrézia 28 paveikslas.

Informuotasis investuotojas

Profesionalusis investuotojas Fiziniai asmenys

Profesionalieji klientai be atskiro pripazinimo:
kredito jstaigos, FM|, KIS, PF ir pan.;
dideles jmones;
Saliy vyriausybes ir savivaldybes,
centriniai bankai, PB, TVF, ECB ir pan.;
kiti instituciniai investuotojai, kuriy
pagrindiné veiklos sritis yra investavimas |
finansines priemones.

Asmenys, kurie gali b{ti pripazinti
profesionaliaisiais klientais (bent 2kriterijai) :
per paskutinius keturis mety ketvirfius

Atitinka bent 1 reikalavima:
| IKIS investuoja 125 tikst. eury;
asmens Zinios jstatymy nustatyta tvarka
yra jvertintos ir ratu patvirtinta apie
rizikos suvokima.

Juridiniai asmenys
Alitinka abu reikalavimus:
| IKIS investuoja 125 takst. eury;

kiekvieng ketvirtj yra vidutiniSkai sudares
po 10 dideliy sandoriy;

finansiniy priemoniy portfelis, virsija 500
thkst. eury;

profesionaliai dirba arba dirbo finansy
sektoriuje ne trumpiau kaip vienus metus
eidamas tam tikras nustatytas pareigas.

rastu yra patvirting savo kaip
informuotyjy investuotojy statusa.

(LR informuotiesiems investuotojams skirty

(LR Finansiniy priemoniy rinky jstatymas) kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas)

28 pav. Informuotojo investuotojo sgvoka
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2007b, Lietuvos..., 2013d
Apibendrintai galima pastebéti, kad naujuoju jstatymu patvirtinta
sgvoka yra platesné ] ja galinCiy patekti dalyviy apimtimi (] $ig investuotojy
kategorija patenka profesionalieji investuotojai ir investuotojai, atitinkantys
kitas papildomas salygas, numatytas IIKISI) ir nors informuotajam
investuotojui taikomos salygos Vvis dar yra pakankamai ribojancios, taiau
palyginti vien tik su profesionaliojo investuotojo apibréZimu matomas

akivaizdus palengvinimas tapti investuotoju, kuris gali investuoti |
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specializuotus KIS. Tokiu biidu potencialiai yra padidinamas klienty skaicius,
kurie galéty investuoti j AIF.

D¢l atsiradusio naujojo teisés akto, reguliuojanc¢io AIF, ir palikus
galimybe jau jsteigtiems AIF veikti pagal iki IIKIS] jsigaliojimag buvusias KIS]
nuostatas, susidaro situacija, kai vienu metu skirtingi AIF gali vykdyti veikla
vadovaudamiesi skirtingy teisés akty nuostatomis, todél toliau disertacijoje
teisinis reguliavimas nagrin¢jamas atsizvelgiant j Sias aplinkybes ir atskirai
analizuojant tiek ir KIS] reikalavimy vystymasi ir kaita, tiek ir IIKIS] nuostaty
atsiradimg. Be to, didesnis démesys yra skiriamas KIS] pasikeitimams, kadangi
didzioji dalis jau veikusiy AIF pasiliko prie senojo reguliavimo, taip pat Sio
jstatymo nuostatos buvo taikomos beveik visu analizuojamu laikotarpiu, kai
Lietuvoje buvo steigiami AlF.

AIF reguliavimo kaita pagal KIS] (redakcijos iki 2013-07-01)

Remiantis KIS] nuostatomis, galiojusiomis iki 2013 m. liepos ménesio,
kai buvo priimta su IIKIS] atsiradimu susijusi redakcija, specialieji
kolektyvinio investavimo subjektai Lietuvoje galéjo biiti steigiami investicinés
bendrovés arba investicinio fondo veiklos forma, juos skirstant j tam tikras
risis:

1) kolektyvinio investavimo ] perleidZiamuosius vertybinius popierius
subjektai;

2) nekilnojamojo turto kolektyvinio investavimo subjektai;

3) privataus kapitalo kolektyvinio investavimo subjektai;

4) kolektyvinio investavimo subjektai, investuojantys 1 kitus
kolektyvinio investavimo subjektus;

5) alternatyvaus kolektyvinio investavimo subjektai.

Specialieji kolektyvinio investavimo subjektai pagal jstatymg galéjo
biiti atviro (atviro tipo investiciniai fondai ar investicinés kintamojo kapitalo
bendrovés) arba uzdaro tipo (uzdaro tipo investiciniai fondai ar uzdaro tipo
investicinés bendroves). Uzdaro tipo fondai ar bendrovés iSperka savo iSleistas
akcijas ar investicinius vienetus tik pasibaigus jy veiklos laikui. Toks

pasirinkimas turéty biiti populiaresnis nei atviro tipo subjekty kiirimas, kadangi
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leidzia uZsitikrinti didesn; saugumg, sumazina likvidumo rizikg ir padeda
sékmingiau siekti numatyty tiksly, nesibaiminant trumpalaikiy svyravimy
jtakos. Jei subjektas skirtas tik profesionaliems investuotojams, tuomet jis dar
maziau reguliuojamas (neprivalo skelbti ataskaity duomeny, fondo prospekto).
Pagal KIS] galiojusig iki 2012-07-01 tik uzdaro tipo RDF ir PKF, kurie skirti
tik profesionaliesiems investuotojams, neprival¢jo viesai skelbti duomeny apie
savo veikla. NTF turéjo prievole paskelbti prospekta (jei ne uzdaro tipo ir
sutrumpintg prospekta), meting ir pusmeting finansines ataskaitas. Pagal
vélesnius KIS] pakeitimus (kol $is jstatymas reguliavo specialiuosius KIS),
specialieji KIS privalo skelbti prospekta, pagrindinés informacijos
investuotojams dokumentg ir metines bei pusmecio finansines ataskaitas, tik
tuo atveju jei jie néra skirti vien tik profesionaliesiems investuotojams.

Verta atkreipti démesj, jog visi specialieji KIS, iSskyrus alternatyvaus
KIS, gali buti skirti ir pla¢iam investuotojy ratui, ir vien tik profesionaliesiems
investuotojams. Tai gali signalizuoti, jog alternatyvaus KIS suprantami kaip
rizikingesni nei kity tipy specialieji KIS, kadangi juose leidZiama dalyvauti tik
profesionaliesiems investuotojams, kurie gali tinkamai jvertinti rizikg ir
suprasti fondo veikimo principa bei atlickamus veiksmus.

Aptariant privataus kapitalo, nekilnojamojo turto ir alternatyvaus KIS
reguliavimag, apsiribojama tik tais atvejais, kai Sie subjektai yra skirti vien tik
profesionaliems investuotojams, kadangi tik tuomet, autoriaus nuomone,
galima juos traktuoti kaip AIF. Kitu atveju, kai fondai prieinami pla¢iajam
investuotojy ratui, jy reguliavimas yra didesnis, taip pat, kas ir yra svarbiausia,
fondy veiksmy laisvé yra gerokai apribota. Be to, nagringjamu metu (2013 m.
11 ketv.) visi AIF, registruoti Lietuvoje, yra skirti tik profesionaliesiems
investuotojams. Apibendrintai 6 lentelé¢je pateikiami visoms AIF risims
taikomo reguliavimo apribojimai ir jy kaita susijusi su naujomis KIS]

redakcijomis.
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6 lentelé. AIF taikomo reguliavimo charakteristikos ir jy kaita®®

Iki 2012-01-01

RDF

PKF

NTF

Sverto naudojimas

Iki 200%

Iki 80%

Iki 75%

Diversifikacija

GrieZtai nenustatyta

GrieZtai nenustatyta

Grieztai nustatyta

Grynyjy aktyvy Ne reciau kaip karta | Ne reciau kaip karta | Ne reciau kaip
vertés nustatymas per pusmetj per pusmetj kartg per ketvirtj
Galimybés skolinti | 1ki 50% Iki 50% Draudziama
Tipas Uzdaras/atviras Uzdaras/atviras UZzdaras/atviras
Investuotojai Tik profesionalieji Visi Visi
Nuo 2012-01-01 iki 2012-06-30

RDF PKF NTF

Sverto naudojimas | Iki 200% Iki 80% Iki 75%

Diversifikacija

GrieZtai nenustatyta

GrieZtai nenustatyta

GrieZtai nustatyta

Grynyjy aktyvy Ne reciau kaip karta | Ne reciau kaip karta | Ne reciau kaip
vertés nustatymas per pusmetj per pusmetj kartg per ketvirtj
Galimybés skolinti | Iki 50% Iki 50% Draudziama
Tipas Uzdaras/atviras Uzdaras/atviras Uzdaras/atviras
Investuotojai Tik profesionalieji Visi Visi
Nuo 2012-07-01 iki 2013-06-30

RDF PKF NTF

Sverto naudojimas | Nenustatyta Iki 100% 1ki 50%

Diversifikacija

GrieZtai nenustatyta

GrieZtai nenustatyta

Grieztai nustatyta

Grynyjy aktyvy Ne reciau kaip karta | Ne reciau kaip kartg | Ne re¢iau kaip
vertés nustatymas per pusmetj per pusmetj kartg per ketvirtj
Galimybés skolinti | Iki 100% Iki 100% DraudZziama
Tipas Uzdaras/atviras Uzdaras/atviras Uzdaras/atviras
Investuotojai Tik profesionaligji Visi Visi
Nuo 2013-07-01

RDF PKF NTF

Sverto naudojimas Iki 80% Nenumatyta

Diversifikacija

Grynyjy aktyvy
vertés nustatymas

Galimybés skolinti

Tipas

Investuotojai

Nereguliuojami

GrieZtai nustatyta

Grieztai nustatyta

Ne reciau kaip karta | Ne re¢iau kaip
per ketvirtj kartg per ketvirtj
Draudziama Draudziama
Uzdaras/atviras Uzdaras/atviras
Tik Tik

neprofesionalieji

neprofesionalieji

Saltinis: sudaryta autoriaus

%0 pasikeitimai tarp skirtingose KIS] redakcijose numatyty apribojimy pazyméti pilka spalva.
96



Nagrin¢jant jstatymo nuostatas?’, reguliuojancias PKF kiirimgsi ir
veikla, akivaizdziai matomas reguliavimo skirtumas, kai fondas yra skirtas tik
profesionaliems investuotojams — fondas gali skolinti iki 100 % savo grynyjy
aktyvy vertés, gali turéti jvairiy klasiy investiciniy vienety ar akcijy.
Profesionaliems privataus kapitalo KIS netaikomas ir investicijy portfelio
diversifikavimo reikalavimas, ta¢iau numatyta pareiga valdyti portfelio rizika,
nors jstatyme ir néra detaliau nurodoma, kaip reikia vykdyti ar interpretuoti §j
nurodymg. Profesionaliems investuotojams skirtas privataus kapitalo KIS turi
nustatyti savo grynyjy aktyvy verte ne reCiau kaip kas pus¢ mety, visais
atvejais ji turi buti nustatyta mety pabaigoje, kai visoms investuotojy rasims
skirtas PKF tai turi atlikti kas ketvirt;. Taip pat tik profesionaliesiems
investuotojams skirtas PKF, turi teis¢ naudoti didesnj finansinj svertg — iki
100%, atitinkamai visiems investuotojams skirtas PKF — iki 80%.

Apibendrinant privataus kapitalo KIS reguliavimag Lietuvoje, kai Sis
fondas skirtas tik profesionaliesiems investuotojams, galima teigti, jog tokio
fondo steigimuisi ir veiklai sudarytos pakankamai palankios salygos, néra
bereikalingy apribojimy ir suvarZymy, investiciniy priemoniy pasirinkimas taip
pat yra platus (jj riboja tik pacios rinkos iSsivystymo lygis). Taip pat pastebima
tendencija, kad PKF taikomas reguliavimas kiek susSveln¢jo ir Siems fondams
pradéti taikyti didesni maksimaltis reikalavimy dydziai (6 lentel¢). Tai galima
biity sieti su daznai akcentuojama teigiama PKF jtaka ekonomikai ir naujoms
bei besivystancioms jmonéms ir taip skatinant PKF veikla.

Alternatyvaus KIS taikomas panaSus reguliavimas, kaip ir jau
aptartiems privataus kapitalo KIS. Be minétos nuostatos, jog i tokj fonda gali
investuoti tik profesionalieji investuotojai, alternatyvaus KIS grieztai
netaikomas ir diversifikavimo principas — jstatyme tik nurodoma, jog .,...
investicijy portfelis privalo visais atvejais biiti diversifikuotas tiek, kad

uztikrinty tinkamg investavimo rizikos i$skaidyma* (Lietuvos..., 2007a, p. 74).

2! Cia ir toliau tekste, jei nepaminéta kitaip, aprasant AIF taikomus reguliavimo apribojimus,
nagrinéjamas KIS], kurio nuostatos jsigaliojo nuo 2012 m. liepos 1 d., kadangi jau jsteigtiems
AIF suteiktas pasirinkimas ir toliau veikti pagal galiojusias KIS] nuostatas.
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Tinkamas investavimo rizikos iSskaidymas néra apibréztas kokybiskai, todél
atsiranda gana platus ,tinkamumo* interpretavimas. Ankstesnése KIS]
redakcijose alternatyvaus KIS buvo numatyta galimybé skolintis savo saskaita,
0 maksimali paskolos suma negaléjo virSyti 200 % paskolos dieng turimy
grynyjy aktyvy vertés. Siuo punktu fondams leidZiama naudoti sverta, taip
padidinant galimg pelno dydj (tendencijoms pasikeitus ir nuostolio).
Naujausioje KIS] redakcijoje alternatyvaus KIS néra apribotas maksimalus
sverto dydis, taitkoma tik tokia nuostata, kad skolinimosi dydZiai, terminai ir
tvarka turi buti numatyti fondo steigimo dokumentuose. IS 31 paveiksle
pateikto pasauliniu mastu apibendrinto RDF naudojamo sverto dydzio ir jo
Kitimo tendencijy matyti, kad RDF geba patys sékmingai reguliuoti sverto dydj
ir koreguoti jj, atsizvelgiant j rinkos situacijg. Konkretaus sverto dydzio
nustatymo KIS] atsisakymas i§ dalies sumazina papildomus apribojimus RDF,
be to, atsizvelgiant | tendencijas, mazai tikétina, kad tokio dydzio svertas, koks
Jis buvo nustatytas anksciau, apskritai biity naudojamas, kadangi tai biity susije
su pernelyg didele rizika. Vis délto galimybé naudotis svertu neribojamai
potencialiai kelia ir grésmiy finansy rinkoms ir finansiniam stabilumui, todél
yra biitina stebéti RDF naudojamo sverto dydj, atsizvelgiant ir j santyking RDF
svarbg Lietuvos KIS rinkoje, ir esant biitinybei reaguoti i susidarancias
gréesmes. Papildomai iSnagrin¢jus sverto naudojimo galimybes Lietuvos
finansy rinkos kontekste (nagrin¢jama toliau disertacijoje), reikalinga
pakartotinai jvertinti ir sverto dydzio reguliavimo tikslingumg. Grynyjy aktyvy
vertés nustatymo daznumas alternatyvaus KIS atveju yra identiSkas kaip ir
privataus kapitalo KIS.

KIS] 136 straipsnyje nustatyta NTF pagrindiné veikla — investicijos ]
nekilnojamajj turta. Siuo straipsniu numatoma, jog profesionaliems
investuotojams skirtas NT KIS, investuodamas j nekilnojamg turta, turi gauti
vertinimus i$ vieno nepriklausomo nekilnojamojo turto vertintojo (jis negali
biiti valdymo jmonés darbuotojas), o investuojant j uzsienio nekilnojamojo
turto objektus, turi biiti gautas uzsienio rinkos nekilnojamojo turto vertintojo

jvertinimas. Tai gali buiti viena i§ NTF veiklg ribojanciy aplinkybiy, kadangi
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turto vertinimas gali buti susijes su papildomomis iSlaidomis. Kita vertus,
investicijos ] nekilnojamajj turta néra atlieckamos daznai, todél papildomos
iSlaidos vertintojams tokiu atveju nesudaryty zenklios sumos, palyginti su
fondo valdomu turtu. Taciau Estijoje NTF reguliavimas néra toks grieztas —
egzistuoja tik minimallis apribojimai nekilnojamajam turtui ir kitoms
investicinéms priemonéms, susijusioms su nekilnojamuoju turtu, portfelio
struktiiroje (Investment..., 2004). Tai gali suteikti konkurencinj pranasumg ir
paskata steigti NTF Estijoje, kadangi Baltijos Salys daZnai suvokiamos kaip
viena rinka ir planuojant investuoti j Baltijos Salis, fondo steigimo valstybé gali
buti pasirinkta pagal palankiausio reguliavimo kriterijy.

Pagal KIS], nekilnojamojo turto KIS negali pirkti ar parduoti
nekilnojamojo turto objekty kaina, kuri Zenkliai virSjja turto vertintojy
nustatytg. KIS jstatyme Zenkly kainy skirtumg apibiidinant vartojama sgvoka
»daug®, kas suprantama kaip 15 % skirtumas nuo jvertintos kainos.
Diskutuotina, ar toks ribojimas tikslingas, kadangi fondas yra pelno siekianti
organizacija ir savo noru neturéty stengtis tokiu biidu manipuliuoti kainomis
rinkoje, nes patirty nuostolius (taip samprotaujama remiantis prielaida, jog NT
KIS nesiekia vykdyti neteisetos veiklos). [statyme iSskirtiniais atvejais palikta
galimybé NT KIS jsigyti NT objektus ir kainomis, virSijan¢ioms jvertintg kaing
didesniu nei 15% skirtumas dydziu, taciau tokiu atveju reguliuojanciai
Institucijai reikia nurodyti sandorio motyvus.

Kaip ir alternatyvaus KIS, nekilnojamojo turto KIS leidziama naudoti
sverta — jstatyme numatyta galimybé pasiskolinti iki 50 % nekilnojamojo turto
vertés steigimo dokumentuose 1§ anksto numatytam terminui (anks¢iau buvo
leidziama iki 75% paskolos sudarymo dieng buvusiy grynyjy aktyvy vertés).
NT KIS grynyjy aktyvy vertés nustatymui reikty teikti nemaza reikSme,
kadangi didzioji dalis $iy fondy turto yra itin nelikvidi. KIS] numatyta, jog
,NT KIS grynyjy aktyvy verté nustatoma atsizvelgiant j KIS turto rinkos kaing
ir remiantis Siame jstatyme ir prieZiliros institucijos teisés aktuose nustatytais
grynyjy aktyvy vertés skai¢iavimo principais, kolektyvinio investavimo

subjekto steigimo dokumentuose nustatytomis grynyjy aktyvy vertés
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nustatymo taisyklémis“ (Lietuvos..., 2007a, p. 69). Grynyjy aktyvy verté,
nepriklausomai nuo to, ar fondas skirtas tik profesionaliems investuotojams, ar
1 J1 gali investuoti platesnis investuotojy ratas, turi biiti nustatoma bent kartg
per tris ménesius. KIS] uzsimenama ir apie NT KIS turimy nekilnojamojo turto
objekty jvertinimg — jie pripazjstami jvertintais, jei tai buvo atlikta 6 ménesiy
laikotarpyje. Keliama ir papildoma rinkos kainy salyga, t.y. net jei nuo
vertinimo nepraéjo 6 meénesiai, NT objektai laikomi kaip nejvertinti, jei
ekonomikoje ar NT rinkoje buvo esminiy pasikeitimy.

NTF taikomos ir papildomos diversifikavimo nuostatos, kuriomis
siekiama apsisaugoti nuo meéginimy NTF paversti jprastais fondais, nevykdant
tokiems fondams budingos specifinés veiklos. Pagal KISI nuostatas, ne
daugiau nei 20% NTF grynyjy aktyvy gali biiti investuota j su NT nesusijusias
finansines priemones (daugiausia j jvairius vertybinius popierius ir pinigy
rinkos priemones). Reguliuojamos ir investicijos | NT — j vieng NT objekta
negali biiti investuota daugiau nei 30% fondo grynyjy aktyvy. Sis reikalavimas
néra taikomas tuo atveju, jei tokia investicija yra i kontroliuojamg bendrove,
kuri gautas 1éSas investuoja § NT objektus. Be kity, maziau reikSmingy
diversifikavimo reikalavimy, NTF taip pat gali investuoti ne daugiau nei 20%
NTF sudaranéiy grynyjy aktyvy i statomus NT objektus. Atsizvelgiant | NTF
taikomus gerokai grieztesnius diversifikavimo reikalavimus, KIS] taip pat
numatyta ir iSlyga, kad pirmaisiais 4 NTF veiklos metais fondo turtas gali
neatitikti numatyty diversifikavimo reikalavimy. Ankstesnése KIS] redakcijose
iSsamiy diversifikavimo reikalavimy nebuvo pateikta, tac¢iau buvo numatyta,
kad NTF turta privalo sudaryti ne maziau kaip 4 atskiri nekilnojamojo turto
objektai ir $i nuostata negalioja tik pirmaisiais 4 fondo jsteigimo metais.
Galima pastebéti, kad nuo 2012 m. pradzios (dauguma aprasyty
diversifikavimo reikalavimy jsigaliojo jau nuo 2012 m. sausio 1 d.) NTF
grynyjy aktyvy valdymas tapo sudétingesnis, atsizvelgiant j papildomai
nustatytus grieztesnius ir iSsamesnius diversifikavimo reikalavimus. AlF
valdomo turto diversifikavimo reikalavimy konkretumo ir aiskumo nebuvimas

buvo vienas i§ KIS] trikumy, tadiau naujai priimti reikalavimai nors ir yra
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naudingi investuotojams, kadangi suteikia jiems didesn¢ apsauga dél fondo
valdytojo priimamy investiciniy sprendimy, sukelia papildomy apribojimy
NTF valdytojams. Su tuo gali bati susijgs ir sudétingesnis ar sulétéjgs naujy
NTF steigimas ir vystymasis.

[Sanalizavus NTF veiklai taikomus apribojimus, galima teigti, jog NT
KIS taikomas panaSus reguliavimas kaip ir Kkitiems AIF. Grieztesni
reikalavimai susije¢ tik su fondo turto jsigijimu ir vertinimu, tai galima
motyvuoti tokio fondo veiklos ir portfelj sudaranciy objekty specifika.
Lietuvos rinkoje jau biita bandymy steigti NT KIS, nors tik priémus naujaja
KISI redakcijg nebuvo skubama steigti NTF. Nenorg steigti daugiau NT KIS
galéjo lemti ne tik ne itin palanki teisin¢ baze¢, bet ir bendras NT rinkos bei
tikio nuosmukis. UAB ,,Sindicatum Capital International* Lietuvoje bandé
kurti ir uzdaro tipo NTF ,,Sindicatum Growth Fund®“. 2008 m. liepos 3 dieng
LR VPK patvirtino Sio fondo prospekta ir fondas buvo jregistruotas, taciau jau
po puses mety ,,Sindicatum Growth Fund“ nusprendé nutraukti savo veikla,
realiai nepradé¢jes vykdyti jokiy veiksmy. Kaip teigiama VPK praneSime,
nekilnojamojo turto KIS valdymo jmonei nepavyko pritraukti investuotojy
1é8y, tik pati valdymo jmoné jne$é pradinj jnaSa ] saskaita. Fondo nesékme
galéjo lemti keletas aspekty: nepakankamai didel¢ rinka ir pasirengusiy
investuoti rinkos dalyviy trilkumas bei prasidéjusi tkio ir finansy krizé, kuri
smarkiai paveiké ir nekilnojamojo turto sektoriy. Vis délto jau 2009 birzelj
buvo jsteigtas dar vienas NTF — ,,Lords LB Baltic Fund I, valdomas UAB
,Lords LB Asset Management“ (Lietuvos...,, 2013a). Si valdymo bendrove
véliau jsteigé dar keturis NTF — Lords LB Opportunity Fund I, Lords LB
Opportunity Fund 11, Lords LB Baltic Fund Il ir Lords LB Baltic Fund IlI.
Pastarasis investicijy dar néra pritraukes, kadangi jsteigtas tik 2012 m. 11 ketv.
(Lietuvos..., 2013a).

Kaip matyti i§ pateiktos 6 lentelés, KIS] redakcijoje, isigaliojusioje nuo
2013 m. vidurio nebereguliuojami RDF, taip pat ir likg AIF gali bati skirti tik
neprofesionaliesiems investuotojams. Tai susij¢ su naujojo jstatymo — IIKIS] —

priémimu, kuriu0 nuo priémimo momento yra reguliuojami AIF. Nors
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formaliai AIF gali buti steigiami ir remiantis KIS] nuostatomis, taciau
atsizvelgus ] tai, kad tokie fondai galéty biiti skirti tik neprofesionaliesiems
investuotojams ir jiems bty taikomi didesni reguliavimo ir veiklos
apribojimai, galima teigti, kad mazai tikétina, jog AIF bus steigiami
vadovaujantis KIS] nuostatomis, tai turéty biiti labiau iSimtis nei taisykle. Tai
galima pagristi ir faktu, kad didZioji dalis iki §iol jsteigty AIF buvo skirti
profesionaliesiems investuotojams. Tai rodo fondy valdytojy siekj AIF steigti
siekiant vykdyti inovatyvesne¢ ir rizikingesn¢ veikla su maZziau apribojimy,
todel naujai steigiami AIF, remiantis tais paciais principais, turéty biti
steigiami pagal 11K S].

Papildomai, jvedus informuotojo investuotojo sgvoka, iSsiplété asmeny,
kurie atitinka §ig sgvoka, ratas, o tai potencialiai turéty padidinti AIF dalyviy
skai¢iy ir AIF taip pat nelieka paskatos veikti pagal KIS] nuostatas. Net ir
ikurti pagal KIS] fondai neturéty biiti laikomi tikraisiais AIF, nes dél didelio jy
veiklos apribojimo, jie sunkiai paklitity j AIF taikomo salyginio apibrézimo
rémus ir savo veikla biity artimesni jprastiniams fondams. Iki 2013 m. vidurio
galiojusios KIS] nuostatos reikalingos ir aktualios tuo, kad didzioji dalis jau
veikusiy AIF (neskaitant RDF, kuriy peréjimas prie IIKIS] nuostaty yra
privalomas) ir toliau veiks pagal jy steigimo ir veiklos vykdymo laikotarpiu
galiojusias KIS] nuostatas, todél maZiausiai dar keleta ateinan¢iy mety, bus
aktualios ir senosios redakcijos KIS] nuostatos.

29 paveiksle pateiktas sistematizuotas Lietuvos teisinéje sistemoje
ivykusiy AIF reguliavimo pokyciy ir ateityje planuojamy atlikty veiksmy
vaizdas. Nuo 2013 m. vidurio atsirado du teisés aktai reguliuojantys AIF.
Naujojo teisés akto (IIKISI) priémimas néra susijgs su ES direktyvos
perkélimu, Sio jstatymo priémimu buvo siekiama sukurti lankstesnj KIS teisinj
reguliavimg ir paskatinti KIS plétrag Lietuvoje (Numatomi..., 2012). Pastarasis
jstatymas buvo kurtas vadovaujantis pasauline praktika ir perimant galiojantj
fondy reguliavimg i§ kity Europos $aliy (konkreciai — Liuksemburgo atvejis),

turinCiy gerai iSvystyta fondy rinka.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

IIKIS]I konkreCiai nebeapibrézti arba palengvinti KIS] galioje
reikalavimai, apimantys diversifikavimo nuostatas, informacijos atskleidimg
investuotojams, teising formg, o fondo veiklos salygos ir Kiti reikalavimai,
laikantis IIKIS] nuostaty, turi biiti apsibrézti paties fondo ir nustatyti fondo
steigimo dokumentuose. Toks AIF teisinio reguliavimo palengvinimas be
priezasCiy, paminéty auks$ciau, tai pat grindziamas ir id¢ja, kad informuotieji
investuotojai geba gerai suprasti ir jvertinti savo atlickamus veiksmus ir
prisiimamg rizika, todél jiems turi buti taikoma tik minimali investuotojy
apsauga, atsisakant reikalavimy, kurie yra bitini siekiant apsaugoti
neprofesionaliyjy investuotojy teises ir interesus.

Dalis teisinio reguliavimo pakeitimy, kaip matyti i§ 29 paveiksle
pateiktos informacijos, esanéios deSinéje puséje, yra susije¢ ir su ES lygiu
priimtomis direktyvomis. AIF valdytojy direktyva iki 2013 m. liepos 22 d.
turéjo biti perkelta | Lietuvos teising sistemg. Nagrinéjamu metu Sis procesas
veluoja, taCiau yra planuojama priimti Profesionaliesiems investuotojams
skirty kolektyvinio investavimo subjekty valdytojy jstatyma (PIKISI), kuris
perkelty direktyvos reikalavimus ir buty taikomas fondy valdytojams,

valdantiems daugiau nei 500 mln. eury. Akivaizdu, kad artimiausiu metu toks
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jstatymas nebuty aktualus ir taikomas nors vienam Lietuvoje registruotam
fondy valdytojui, taciau jis buty svarbus tuo, kad pagal jj, net ir neatitinkantys
minimalaus slenks¢io AIF valdytojai turéty teikti tam tikrg informacija
(investavimo  strategija, naudojamos investicinés priemonés, rizikos
koncentracija) priezitiros institucijai.

Baigus Lietuvos teisinés sistemos KIS reguliavimo procesus,
planuojama turéti tris teisés aktus, kurie reguliuoty AIF. Pagal KIS]
besisteigiantys AIF galés biti skirti tik neprofesionaliesiems investuotojams ir
tik teoriSkai galéty buti vadinami AIF, didzioji dalis AIF turéty veikti pagal
IIKIS], o tais atvejais, jei fondo valdytojo valdomas turtas virSyty 500 min.
eury (100 mln. eury jei naudojamas svertas), jam turéty biiti taikomos PIKISI
nuostatos. Si planuojama reguliavimo schema 29 paveiksle grafiskai pateikta
apatin¢je dalyje nubraizytame staciakampyje.

Apibendrinant jvykusius teisinés sistemos, susijusios su AIF
reguliavimo, pasikeitimus, aiSkiai matyti, kad per pakankamai trumpa
laikotarpj nuo AIF leidimo registruoti Lietuvoje (2008 m. I ketvirtis) buvo
atlikta nemazai teisinio reguliavimo pakeitimy. Tai gal¢jo atsiliepti AIF veiklai
ir jy plétrai, dél galimai sumazéjusio investuotojy ir fondy valdytojy
pasitik¢jimo valdZios ir prieZidiros institucijomis ir kylanciy abejoniy del
teisinés AIF reguliavimo sistemos stabilumo, uztikrintumo ir vientisumo. Dél
Siy priezasCiy tolesniame skyriuje vertinamas AIF reguliavimo pakeitimy

poveikis AIF rinkai ir jos vystymuisi Lietuvoje.
2.3. Teisés akty pakeitimy jtaka AIF veiklai Lietuvoje

AIF plétros Lietuvoje duomenys 2008-2013 m., susiejant juos su
pagrindiniais teisinio AIF reguliavimo pasikeitimais pateikti 30 paveiksle
(skaiciai prie rodykliy atitinka 11 priede pateikty KIS] pakeitimy numeracijg).
Tiek i$ priedo duomeny, tiek i§ paveiksle pateikto grafinio vaizdo matyti, kad
biita nemazai teisinio reguliavimo pasikeitimy per santykinai trumpa laika.
Daznas teisés normy keitimas néra naudingas nei patiems fondams, nei

potencialiems investuotojams, kuriems gali biiti sudaromas jspidis, jog teisiné
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baz¢ yra nestabili ir bet kuriuo metu kei¢iama, neatsizvelgiant | investuotojy
interesus. Vis délto dalis pakeitimy néra tiesiogiai susij¢ su AIF, kiti pakeitimai
tik nezenkliai patobulino reguliavimg ar netgi jj palengvino. Lictuvoje teisiné
AIF bazé¢ dar tik formuojama, ji yra pritaikoma atsizvelgiant j Europos
Komisijos direktyvas, todél natiiralu, kad vykdomi reguliavimo pakeitimai ir
po truputj artéjama prie ES galiojanc¢io reguliavimo. Analizuojant 30 paveiksle
pateiktas tendencijas galima jvertinti, ar vykdyti pakeitimai turé¢jo realig jtaka

AIF veiklai Lietuvoje.
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30 paveikslo laiko grafoje KISI jsigaliojimas, kuriuo atsirado galimybé
steigti AIF, pazymétas antru numeriu. Iki 2012 m. pradzios KIS] buvo
papildytas 3 kartus, taCiau pakeitimai buvo neesminiai, daugelis jy AIF
reguliavimo nekeité, keletas papildymy buvo susij¢ su NTF reguliavimu
(papildytas diversifikavimo taisykliy sgraSas, suteiktos galimybés NTF jgyti
poveikj emitentams). Kaip matyti i§ paveikslo duomeny, po AIF jteisinimo
pirmieji fondai investicing veiklg pradéjo vykdyti po pusmecio. 2008 mety
pabaigoje Lietuvoje jsteigtas pirmasis AIF — tai buvo wuzdaro tipo
profesionaliesiems investuotojams skirtas privataus kapitalo investicinis fondas
»Sindicatum Private Equity Fund®“ (véliau pakeitgs pavadinima j ,,Synergos
Private Equity Fund®). 2011 m. II ketv. fondo valdytojams dé¢l uzfiksuoty

pazeidimy buvo panaikinta licencija ir PKF realios veiklos nebevykdo, taciau
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geriausiu savo veiklos etapu — 2010 m. II ketv. valdé turto uz 24,87 mln. Lt.
(Lietuvos..., 2013a).

Pirmasis AIF buvo isteigtas 2008 m. III ketvirtj, t.y. praéjus tik
vienam ketviréiui po tokios galimybés atsiradimo (per pirmuosius KIS]
galiojimo metus buvo jsteigti dar trys nauji AIF). Vélesné §io bei kity pirmyjy
PKF ir NTF veikla demonstruoja, kad komplikuotas investiciniy 1ésy
pritraukimas, kai dalis fondy visi$kai nepritrauké investicijy, dalis pritraukeé tik
tam tikrg planuotg dalj, buvo nulemtas ne esamos AIF teisinés bazés
neadekvaciy apribojimy ar trilkumy, bet bendry makroekonominiy tendencijy
Salyje, kai pirmenyb¢ buvo teikiama konservatyvesnéms ir maziau rizikingoms
investicijoms.

Ketvirtuoju numeriu pazymetas KISI papildymas buvo susijes su
nezenkliu NTF veiklos apribojimy sumazinimu ir po jo sekes AIF skaiCiaus
augimas taip pat objektyviai neturéty biiti nulemtas teisinés aplinkos poky¢iy,
kadangi j1 nulémeé augantis PKF ir RDF skaicius. Taip pat atsizZvelgiant | tam
tikrg laiko tarpa, kai priimti KISI pakeitimai gal¢jo paveikti AIF rinkos
vystymasi, galima matyti tendencija, kad penktuoju numeriu pazymétas jvykis
galéjo turéti jtakos AIF skai¢iaus sumaze¢jimui 2010 m. pabaigoje, taciau Sis
AIF skai¢iaus sumaze¢jimas atsirado dé¢l savo veiklg nutraukusiy dviejy PKF ir
vieno RDF. Aptariamas KIS] pakeitimas buvo susij¢ su NTF, ir todél netur¢jo
jitakos kity AIF rusiy teisiniam reguliavimui.

30 paveiksle numeriais 6, 7 ir 8 pazymétos priimtos naujos KIS]
redakcijos. Galima atkreipti démesj, kad naujos redakcijos buvo iSleidziamos
pakankamai daZnai — nuo 2012 m. pradzios iki 2013 m. liepos ménesio buvo
priimtos trys naujos KIS] redakcijos. Pirmoji (jsigaliojusi nuo 2012 m.
pradzios) nebuvo susijusi su esminiais AIF reguliavimo pakeitimais, taciau
velesnés dvi redakcijos pakankamai smarkiai keité galiojusias teisines normas.

Grafiskai matyti, kad po septintuoju numeriu pazymétos KIS]
redakcijos priémimo, vélesniais ketvirCiais iSaugo AIF skaiCius, fondy
valdomas turtas ir veikianciy AIF skaiCius. AIF skaiciaus padidéjimg nulémé

isteigti du nauji PKF, jie i§ dalies prisid¢jo ir prie valdomo turto augimo, taciau
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to negalima sieti su pakeistu AIF reguliavimu, nes PKF taikomos teisinés
normos, kaip ir kity AIF rGSiy atveju, nors ir buvo pakeistos, taciau atlikti
pakeitimai (20% padidintas leidziamas naudoti sverto dydis, leista skolinti 50%
daugiau) nelemia zenkliai palankesniy salygy fondy veiklai. Pagal veikianciy
fondy duomenis matyti, kad AIF, net ir RDF, menkai naudojasi finansiniu
svertu, taip pat retai naudojasi ir galimybe skolinti, tod¢l ir atlikti pakeitimai,
padidinantys tokias galimybes, neturéjo biiti paskata aktyvesnei AIF veiklai
Lietuvoje.

Valdomo turto apimciy augimas yra nulemtas nattralios fondy veiklos
eigos — valdomo turto augimg labiausiai 1émé NTF, o visi pastarieji fondai
buvo jsteigti dar iki minéto KIS] pakeitimo (iki 2012 m. Il ketv.). Tam tikra
laikotarpj NTF pritraukinéjo investicijas ir palaipsniui pradéjo formuoti
investicinj portfelj, tai ir 1émé sparciai augantj AIF turta.

Priémus IIKIS] (8 numeris 30 paveiksle) buvo sudaryta galimybé jau
veikusiems AIF ir toliau testi veiklg pagal galiojusias KIS] nuostatas,
preliminariais duomenimis, visi veikla vykde AIF (isskyrus RDF, Kkurie
privaloma tvarka turi veikti pagal IIKIS]) pasirinko §ig galimybe, tod¢l néra
stebima jokia jstatyminio reguliavimo pakeitimo jtaka nei AIF skaicCiui, nei jy
valdomam turtui.

Apibendrinant KIS] pakeitimus ir susiejant juos su AIF veiklos
dinamika Lietuvoje, galima patvirtinti ir praplésti Galinienés B., Jarasiaus G.
(2012) darbe issakyta teiginj, kad KISI pakeitimai, atlikti Lietuvoje, neturéjo
aiSkios jtakos AIF skaiciaus ar valdomo turto apim¢iy augimui. Negalima
teigti, kad atskiri KIS] pakeitimai lémé esminius pokycius AIF rinkoje, nes
pakeitimai nebuvo apimantys placias reguliavimo sritis ir daugeliu atvejy ne
apribojantys, o tik kiek supaprastinantys AIF taikomg reguliavimg. Teisinis
reguliavimas lemia investicinés aplinkos formavimg ir didina jos patraukluma,
todél ilgalaikéje perspektyvoje, kartu veikiant ir makroekonominés aplinkos ir
bendros situacijos Salyje veiksniui, tai yra vienas i§ veiksniy skatinanciy AIF

rinkos vystymasi ir plétojimasi.
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3. GALIMO ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDUY POVEIKIO
EKONOMIKAI BUDAI

Deél pastargji deSimtmet] suaktyveéjusios fondy plétros ir investicijy
apimciy didéjimo AIF daromos jtakos ekonomikai klausimas tapo itin aktualus.
D¢l savo dydzio AIF turi galimybiy daryti jtaka atskiros Salies ekonomikai,
nuogastavimus stiprina ir vis dar santykinai menka Sio sektoriaus instituciné
kontrolé. AIF, kaip ir visi kiti subjektai, gali daryti dvejopg itaka ekonomikai —
teigiama ir neigiama. Sios dvi jtaky grupés aptariamos, i$skaidant AIF j rasis ir
atskirai nagrinéjant RDF, PKF ir NTF poveikius ekonomikai, kadangi jy
veikimo principai ir naudojamos investicinés strategijos yra skirtingos. Su AlF
vykdoma investicinés veiklos sritimi ir pobuidziu glaudziai susijes ir AIF
poveikio tyrimo metody parinkimas, todél Siam klausimui taip pat skiriamas

deramas démesys.

3.1.Teigiamas poveikis ekonomikai

Globaliu mastu vyrauja tendencija, kad RDF yra siejami su negatyviais
jvykiais ir 1 jy veiklg daznai Zitirima pakankamai nepalankiai. Vis délto galima
i§skirti ir keleta svarbiy RDF teigiamo poveikio ekonomikai biidy. RDF, dél
naudojamy investiciniy strategijy ir atlickamy veiksmy, prisideda prie
likvidumo didinimo rinkose. Klausimas, ar RDF suteikia rinkoms likvidumo,
tapo itin aktualus pastaraisiais metais, ir yra susijes su stambiy banky
bankrotais JAV. Svarbu Zinoti, ar RDF Zlugimas susij¢s su sumazéjusiu rinkos
likvidumu. Buvo gauta jrodymy (Aragon, Strahan, 2011), kad augancios RDF
prekybos apimtys didina likvidumg trumpu laikotarpiu, kadangi esant
trumpalaikiams Sokams RDF prekyba vykdo racionaliau ir gali kompensuoti
pavieniy investuotojy atlieckamus veiksmus, kurie daZznai biina paremti
emocijomis. D¢l RDF dydzio, jie turi galimybg¢ papildomai investuoti,

siekdami gauti nevieSos informacijos, o tokios informacijos naudojimas didina
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nepalankios atrankos islaidas®® (angl. adverse selection cost) kitiems, maZiau
informuotiems, investuotojams. Atitinkamai RDF prisidédami prie likvidumo
didinimo rinkoje, kartu uzdirba ir didesnj pelng tiek dél galimybés naudotis
nevieSa informacija, tick dél to, kad suteikia likvidumo atsitiktiniams
investuotojams.

RDF svarbis ir tuo, jog daznai prisiima priesingas nei rinkos tendencija
pozicijas, gali naudotis svertu formuodami portfelj bei turi galimybiy dazniau
keisti savo pozicijas nei jprasti fondai. Naudodami arbitrazo strategijas, jie
iSlygina kainas skirtingose rinkose, galima sakyti, jog prisideda prie tolesnés
finansy rinky integracijos. RDF yra linke prisiimti rizikg jvairiose rinkose.
Prisiimdami ilggsias ir trumpgsias pozicijas, bei tam pasitelkdami ir sverto
teikiamas galimybes, RDF prisiima rizika, teikia kapitalo rinkoms ir prisideda
prie jy efektyvumo didinimo (McGuire, Tsatsaronis, 2008). Tokia jy elgsena
svarbi dar jaunose ir nepakankamai iSsivysCiusiose rinkose, taip pat
sudétingose ir moderniose rinkose, kuriose sunku kiekybiskai jvertinti rizikos
laipsnj. Tokiose rinkose RDF turi konkurencinj pranasumg dél jy naudojamo
investavimo modelio. Vienas i§ pavyzdziy galéty bttt RDF veikla iSvestiniy
kredito priemoniy rinkoje. Brity bankininky asociacijos duomenimis, RDF,
kaip vertybiniy popieriy pardavéjy, dalis Sioje rinkoje iSaugo nuo 5% 2001
metais iki 15% 2003 metais. (Garbaravicius, Dierick, 2005).

Remiantis ,,Fitch® reitingy agentiiros atliktais tyrimais, RDF dalis
tokiose rinkose kaip aukS$to pajamingumo vyriausybés vertybiniy popieriy,
i§vestiniy kredito priemoniy, turtu garantuoty skolos VP? (angl. collateralised
debt obligations) sieké nuo 15 iki 30% visos apyvartos, o auksto rizikingumo
skolos VP rinkoje?* (angl. disstresed debt ) net 80%. (Fitch Ratings, 2005).

Smarkiau nei RDF reguliuojamos institucijos dazniausiai nenori ar negali

?2 Nepalankios atrankos rizika (arba netinkamos informacijos atrankos rizika) — tai viena i$
informacijos asimetrijos keliamy riziky, kai individualiam investuotojui yra sudétinga
pasirinkti kur investuoti ir kokig rizika prisiimti, siekiant tam tikro pelningumo lygio
(Macerinskiené, 2013).
2 Tai viena i§ struktiirizuoty, turtu padengty VP risiy.
** Tai VP tokiy organizacijy, kurios jau yra netoli bankroto, ar jau paskelbusios apie
jsipareigojimy nevykdyma.
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prisiimti tokios rizikos, jie tenkinasi pajamomis gaunamomis 1§ investicijy su
mazesne rizika. RDF aktyvus dalyvavimas rinkose prisideda prie geresniy
rizikos valdymo metody vystymo, padeda iSsklaidyti rizikg tarp rinkos dalyviy.

Garbaravicius T., Dierick F. (2005) teigia, kad RDF gali mazinti rinkos
svyravimus, kadangi jie maZiau suinteresuoti trumpalaike prekyba bei skiria
investuotojams ilgesnius 163y atsiémimo terminus. Sj argumentg paremia ir
RDF polinkis rizikuoti savo kapitalu ir investuoti, kai rinkoje fiksuojami dideli
svyravimai, tai prisideda prie rinkos Soky absorbavimo. AtsiZvelgiant i
nagriné¢jamy fondy galimybe¢ naudoti skolinty VP pardavima, taip prisiimant
priesingas pozicijas, Siems fondams galima priskirti ir atsvaros prie§ per didel;
rinkos entuziazma, kuris daznai biina pagristas tik emocijomis (vadinamasis
,minios efektas®), funkcijg. Papildomai, RDF dalyvaudami rinkose padidina
rinky efektyvuma ir padidina aktyvy kainy jvertinimo tikslumg (Reca et al.,
2013; Kamal, 2012; Oppold, 2008).

7 lenteléje pateikti disertacijos autoriaus apskaiCiuoti porinés
koreliacijos koeficientai tarp RDF ir juos atspindin¢iy indeksy ir akcijy bei
obligacijy rinky indeksy grazy. Skai¢iavimams naudojami du agreguota RDF
veikla atspindintys indeksai — Barclay Hedge Funds Index ir Credit Suisse
Hedge Funds Index. RDF, naudojanciy skirtingas strategijas, pelningumo
duomenis atspindi CreditSuisse” pateikiami subindeksai, j kuriuos patenka tik
tam tikrg strategija naudojantys RDF. Palyginimui pelningumy porinés
koreliacijos skai¢iavimuose pateikiami pagrindiniai akcijy rinky indeksai —
JAV akcijy rinka atspindintis indeksas S&P500 ir Europos rinkai (Londono
akcijy rinkai) skirtas indeksas FTSE100. Vyriausybés VP rinkg atspindi fondas
Vanguard Total Bond Market Index Inv, kuris seka JAV VP rinkg atspindintj
indeksa.

Atlikti skaiCiavimai gerai iliustruoja vieng i§ RDF teigiamy poveikiy
ekonomikai ir rinkoms — platesnes diversifikacijos galimybes. RDF pagal

porinés koreliacijos koeficientg, apskaiCiuota remiantis 1994 — 2012 mety

% CreditSuisse indeksai ir subindeksai apskai¢iuojami remiantis RDF duomeny baze, i kurig jtraukti
apie 9000 RDF ir kuri susideda i§ RDF, valdanc¢iy daugiau nei 50 mln. JAV doleriy turtg ir veikianciy
ilgiau nei 12 ménesiy.
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meénesiniais pelningumo duomenimis, menkai koreliuoja ir su akeijy, ir su VP
indeksais (koreliacijos koeficientas nevirSija 0,2, o daugeliu atvejy svyruoja
tarp -0,1ir 0,1.

7 lentelé. Poriné koreliacija tarp RDF, akcijy ir obligacijy indeksy grazy 1994—
2012 m.

Akcijy VWP
RDF indeksai RDF strategijos rinkos .
. . indeksas
indeksai
Crf:dit Konvert . Vanguard
Barclay | Suisse | yojamy |Besivys Total Bond

HF HF VP | tancios [Neutrali| [vykiy|Globali| Ateities | Daugelio | S&P |FTSE | Market
Index* [ Index |arbitrazo | rinkos | rinkai [vedami|makro [sandoriy|strategijy| 500 | 100 | Index Inv

Barclay HF
Index* 1
Credit Suisse
HF Index 0,86 1
Konvertuojamy
VP arbitraZo 0,61 0,54 1
Besivystancios
rinkos 0,83| 0,72| 0,45 1
Neutralirinkai [ 0,31 0,29| 0,21| 0,17 1

Ivykiy vedami | 0,85| 0,75| 0,65 0,70| 0,31 1
Globali makro | 0,42| 0,81| 0,33 0,45| 0,08| 0,39 1

Ateities

sandoriy 0,00| 0,18 -0,08 -0,03| 0,00| -0,03| 0,30 1
Daugelio

strategijy 0,66 o,50( 0,71 0,31 0,36 0,56 0,26] 0,04 1

S&P500 0,10/ 0,03 0,14 -0,03| -0,02| 0,03| -0,05( -0,08 0,14 1
FTSE 100 0,03( -0,03| 0,09( -0,03| -0,08| 0,03|-0,09| -0,17 0,04| 0,82 1
Vanguard Total
Bond Market
Index Inv -0,15( -0,07( -0,02| -0,17( -0,18| -0,14| 0,03] 0,04 -0,01|0,03(-0,01 1
* Duomenys apima 1997 - 2012 m.

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai, Yahoo, CreditSuisse, Barclay Group

duomenys

Gauti duomenys patvirtina AIF apibrézimo teiginj, pagal kurj
alternatyviomis investicijomis vadinamos tos, kurios menkai koreliuoja su
Jprastinémis investicijy klasémis. Taip pat esant tokiai koreliacijai tarp
skirtingy investicijy riisSiy, RDF, net ir biidami santykinai aukstos rizikos
investavimo ] juos poZilriu, remiantis investicinio portfelio sudarymo
teorijomis, gali sekmingai sudaryti dalj investicinio portfelio ir netgi sumazinti
bendrg portfelio rizikg. Galima pastebéti, kad ir parinkus trumpesnj analizés
laikotarpj ir j skaiiavimus jtraukus 2008 — 2012 m. duomenis, koreliacija tarp
RDF ir akcijy bei obligacijy rinky iSaugo pakankamai neZenkliai, net ir
atsizvelgiant | analizuojamu laikotarpiu prasidéjusig pasauling krize ir jos
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sukeltus neramumus finansy rinkose (pagrindZiantys skai¢iavimy duomenys
pateikti 12 priede).

Kalbant apie PKF teigiamg poveikj ekonomikai, Ljungqvist A.,
Richardson M. P. (2003) teigia, jog esant konkurencingai privataus kapitalo
rinkai, PKF Soko atveju padéty sureguliuoti ir atstatyti ekonomika, kadangi
galéty ymonéms pasiilyti kapitalo, kurio joms tuo metu itin reikéty, taciau i$
kity Saltiniy sudétingomis salygomis jo bity galima gauti tik uz Zzymiai
didesnius kastus. Jei rinka vadovaujasi racionalumo Kriterijumi, investuotojai
savo kapitalg teiks PKF, kol grynosios laukiamos pajamos, jvertintos
atsizvelgus ] rizika, bus didesnés, nei biity galima gauti investuojant kitais
budais. PKF pritrauktas 1€Sas investuoty j perspektyvius, nors ir rizikingus,
verslo projektus, kuriancius konkurencini pranaSumg ir kartu padedancius
atsigauti ekonomikai. Gompers P. A., Lerner J. (1999) taip pat teigia, jog PKF
yra pigiausias finansavimo S$altinis, kai privacios firmos patiria smarkig
informacijos asimetrijg ir didelj netikrumo laipsnj.

Atlikta nemazai tyrimy, rodanciy, jog jmonés, | kurias yra investave
PKF veikia geriau nei tos, kurios tokiy investicijy néra sulaukusios. ,,Global
Insight* atlikto tyrimo duomenimis, 2006 metais 17,6 % JAV BVP sukiir¢
kompanijos, | kurias buvo investave PKF (angl. Venture Capital Backed
Companies), Siose kompanijose dirbo 9,1% visy privataus sektoriaus
dirbanc¢iyjy. Tyrime taip pat nurodoma, jog minétos kompanijos savo
pardavimy ir darbuotojy skaiiaus augimu lenkia bendrus rinkos augimo
rodiklius (pardavimy augimas vir§ijo bendrg pardavimy augima 5,3%)
(Venture..., 2007). Sios organizacijos analogiskas tyrimas atliktas 2011 metais
atskleidé, kad ir finansinés krizés laikotarpiu jmonés, sulaukusios PKF
investicijy, veiké seékmingiau. 2008 — 2010 m. periodu tokiy jmoniy uzimtumas
sumazéjo vidutiniS8kai 23% maziau nei bendras rinkos vidurkis ir jos
pasizyméjo teigiamu pajamy augimu, kai rinkoje buvo fiksuojamas pajamy
maz¢jimas, o PKF investicijas gavusiy jmoniy indélis JAV BVP toliau augo ir

2011 m. sudaré jau 21 % (Venture..., 2011).
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Nagrin¢jant jmones, veikian¢ias Europoje, matoma panasi tendencija —
kompanijos, kurios sulauké kapitalo investicijy 1§ PKF, pasizymi didesniais
pardavimy, eksporto ir naujy darbo viety kiirimo augimo tempais, daugiau lesy
iSleidzia tyrimams (1990 — 1995 mety duomenimis) (Megginson, 2004). Nuo
2000 mety PKF investavo vir§ 270 mlrd. eury | daugiau nei 56000 kompanijy
Europoje, vien tik 2006 metais investicijy apimtys siek¢ 71 mlrd. eury
(Guide..., 2007). Alemanya L., Marti J. (2005) savo tyrime nustaté, jog
Ispanijoje egzistuoja jrodymy, kad firmose, 1 kurias investavo PKF (bitent
rizikos kapitalo fondai) jauc¢iama teigiama Siy investicijy jtaka, kuri matuojama
per tam tikry ekonominiy kintamyjy (uZimtumas, pardavimy lygis, turto
augimas, sumokety mokesciy dydis) augimg. Kaip teigia Sio tyrimo autoriai,
nors iSvados ir negali biiti visa apimancios, taCiau galima manyti, jog kitose
Salyse, kuriose PKF labiau i8sivyste ir veikia jau ilgesnj laikg, rezultatai buty
panasiis (Alemanya, Marti, 2005).

Cumming D. J., Johan S. (2013) darbe gauta jrodymy, kad PKF
teigiamai veikia Australijos ekonomikg. Visy pirma tokio tipo fondai sukiiré
salygas atsirasti ir veikti jmonéms, kurios kitu atveju apskirtai nebity
jsisteigusios ir kurioms buvo biitina pritraukti kapitalag dar jmonés steigimo
fazéje, taciau dél informacijos asimetrijos ir didelio rizikingumo bei turto
neturéjimo, jos jo nebiity gavusios i§ jprasty finansavimo Saltiniy. Tyrimo
rezultatai taip pat atskleideé, kad PKF teigiamai prisid¢jo prie iSlaidy tyrimams
ir inovacijy didéjimo, uzimtumo didéjimo ir taip skatino ekonominj augima.
Galima pastebéti, kad skirtingy PKF riisiy atveju didesné jtaka buvo stebima
kiek skirtingiems veiksniams — RKF labiau skatino inovacijy ir iSlaidy
tyrimams plétra, o kiti PKF labiau veiké uzimtuma. Tai akivaizdziai siejasi su
skirtingy PKF riiSiy veiklos strategijomis ir investicijy atrankos kriterijais —
RKF investuoja i naujai besikuriancias, dazniausiai aukstyjy technologijy
jmones, o kiti PKF gali investuoti ir  jau augimo stadijoje esancias bendroves.

Amit et. al (1998) darbe teigiama, kad rizikos kapitalas padeda
sumazinti informacijos asimetrijos keliamas rizikas (angl. moral hazard ir

adverse selection). Siy riziky buvimas daznai uzkerta kelig gauti pakankama
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rinkos finansavimg imonéms, o tokios jmonés apskritai neegzistuoty, jei i jas
neinvestuoty RKF. D¢l geresniy kompetencijy informacijos asimetrijos
mazinimo srityje rizikos kapitalas geba egzistuoti rinkoje bei tokiu budu
padaryti jos veiklg efektyvesng. Vis délto autoriai pastebi, kad informacijos
asimetrijos keliamy pavojy rizikos kapitalas negali visiSkai panaikinti, o
kadangi tokia rizika yra aktuali jaunoms ir ypac aktuali besisteigiancioms
jmonéms, rizikos kapitalas stengiasi orientuotis ] vélesnése veiklos fazése
esanCias jmones. Rizikos kapitalas turi pranaSumg mazZinant informacijos
asimetrijos rizikas palyginti su kitais investuotojais, taciau S$is pranaSumas
akivaizdesnis kalbant apie vélesnése veiklos stadijose esancéias jmones, 0 ne
apie besisteigianc¢ias jmones.

Pateikti moksliniai darbai ir juose atlikty tyrimy jvairové geografiniu ir
laiko pozitriu bei pakankamai panaSios rezultaty prasme autoriy iSvados
leidzia teigti, kad PKF teikiami privalumai jmonéms ir tokiy jmoniy daroma
jtaka ekonomikai néra vienadienis ar fragmentiSkas reiSkinys. Tai yra
nuoseklus ir nuolatinis procesas, kuris atskleidzia ir dar labiau akcentuoja PKF
atlickamy veiksmy svarbg ir jy reikalinguma. Vis délto pateiktuose skaiciuose
ir tyrimuose galima jzvelgti ir neigiamy aspekty — esant nepalankioms rinkos
ar ekonomikos salygoms, per didelé priklausomybé nuo vieno finansavimo
Saltinio (Siuo atveju nuo PKF) gali sustiprinti atsiradusj neigiamg poveikj, kuris
atsiliepty ir visai ekonomikai.

Nepaisant aukS¢iau minétos kritikos, apraSyti skaiciai ir tyrimy i§vados
rodo, jog PKF veikla yra tikrai reik§minga ekonomikai ir jos ilgalaikei plétrai,
todél nenuostabu, jog daznoje Salyje PKF kiirimasis ir investicijos  imones yra
skatinamos.

NTF pagrindiné teigiama savybé yra teikiama galimybé netiesiogiai
investuoti j labai nelikvidy turta, o NTF egzistavimas padidina diversifikacijos
galimybes (Galinien¢, Bumelyte, 2008). NTF suteikia galimybg¢ investuotojams
panaudoti savo léSas efektyviausiu biidu, dalj jy investuojant j NTF ir
pasiekiant optimalig portfelio struktiirg. Tokiu atveju, kai pasiekiama efektyvi

kapitalo alokacija, juntamas ir teigiamas poveikis ekonomikai. Taciau verta
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pazyméti, jog ne vien tik NTF teikia tokias galimybes, visi AIF teorinéje
plotméje yra tinkami pagerinti investuotojy portfeliy diversifikacijos laipsnj.

NTF taip pat itin svarbis rizikos valdymo metody plétojimo, tobulinimo
ir investiciniy fondy valdytojy kompetencijos didinimo prasme. NT yra itin
nelikvidus, tod¢l NTF valdytojai susiduria su didesniais iS$Stkiais, siekdami
optimaliai valdyti turimg investicinj portfel;. NTF privalo ne tik uZtikrinti
zadéta investicijy graza, kuri savo ruoztu turéty biiti didesné nei jprasty
investiciniy fondy, kadangi ir jy rizika yra didesné, bet ir sumaniai valdyti
pinigy srautus, kad reikiamu metu turéty pakankamai likvidziy 1¢éSy
investuotojy reikalavimams patenkinti. Ypac¢ tai aktualu atviro tipo NTF —
atviro tipo NTF privalo iSpirkti investuotojy turimus investicinius vienetus,
arba buti pasiruoS¢s investuoti naujai gautas léSas, todel pinigy srauty
valdymas ir investicijy pasirinkimo klausimas yra itin komplikuotas ir netgi
aktualesnis nei RDF atveju.

Verta paminéti ir bendrg AIF netiesioginj poveikj ekonomikai, kuris gali
biti ir teigiamas, ir neigiamas, priklausomai nuo susiklosCiusiy aplinkybiy.
Veikdami ir norédami tinkamai ir efektyviai vykdyti ir priimti sprendimus, AIF
turi turéti tam tikrg infrastruktirg. Tam reikalingos jvairios jiems teikiamos
paslaugos — pirminiai brokeriai?®® (angl. prime brokers), audito paslaugos, turto
priezilira (ir materialaus, ir nematerialaus), administravimas (apskaita,
investuotojy analizés ir pan.). PleCiantis AIF rinkai S§iy paslaugy poreikis
didéja, didéja paslaugy teikéjy pajamos, suteikiamas papildomas stimulas
ekonomikai.

Aptarta poveikj gerai iliustruoja investiciniy banky pavyzdys. 2007
metais investiciniy banky pajamos i§ RDF verslo sieké apie 60 mlrd. JAV
doleriy ir tai sudaré apie 21% visy jy pajamy (IFSL..., 2009a). 2012 m.
pabaigos duomenimis, trys didieji JAV investiciniai bankai (Goldman Sachs,

JP Morgan, Morgan Stanley Prime Brokerage) teik¢ pirminio brokerio

% Pirminis brokeris — tai bendrinis pavadinimas paslaugy paketo, kurj rizikos draudimo
fondams ar kitiems profesionaliems investuotojams teikia investiciniai bankai ar makleriy
firmos. Siomis paslaugomis naudojasi tie, kuriems reikalinga galimybé pasiskolinti VP ar
grynuosius pinigus, kad galéty investuoti naudodamiesi svertu.
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paslaugas 45% visy veikianCiy RDF (Financial..., 2013). Atsizvelgiant
pasaulines RDF valdomo turto apimtis ir su tuo susijusius mokescius
pirminiam brokeriui, galima spresti, kad investiciniy banky pajamos 1§ RDF vis
dar sudaro Zenklig dalj visy banko pajamy. Taciau d¢l atsiradusios tendencijos
naudotis keleto pirminiy brokeriy paslaugomis, mazéjo ir RDF taikomi
mokesCiy dydziai. Kartu su maz¢jusiomis RDF valdomo turto ir investicinés
veiklos vykdymo apimtimis, tai lémé ir mazéjancias absoliucias pirminiy
brokeriy pajamas. Manoma, kad 2012 m. jos sudar¢ apie 12 mlrd. JAV doleriy.
(Krudy, 2013; The Balancing.., 2013).

Atlikus teigiamo AIF poveikio ekonomikai analize matyti, kad visi AIF
teoriniu lygmeniu yra tinkami pagerinti investicinio portfelio diversifikacija.
Taip pat Sie fondai suteikia ir kity, sunkiau kiekybiSkai jvertinamy galimybiy —
efektyvesniy rizikos valdymo metody kiirimo, ar efektyvesnés iStekliy
alokacijos. Be visiems AIF biidingy teigiamy savybiy, atskiros AIF rasys
pasizymi teigiamu poveikiu ekonomikai, kuris susijes su specifine jy vykdoma
veikla (investicijomis ] jmones ar nekilnojamajj turtg). Vis délto aiski
tendencija, kad AIF (iSskyrus PKF) atveju teigiama jy jtaka ekonomikai yra
tiriama zenkliai reciau ir didesnis démesys skiriamas galimai neigiamai AIF

jtakai ekonomikai analizuoti.

3.2. Neigiamas poveikis ekonomikai

Literatiiroje daugiau nagrinéjamas ir aptartas RDF poveikis ekonomikai,
daznai i$ neigiamos pusés, o PKF ir NTF skiriamas Zenkliai maZesnis démesys.
Tai galima biity aiskinti skirtinga Siy dviejy fondy riiSiy investavimo politika,
naudojamu laiko horizontu ir rinky, ] kurias kreipiamos investicijos,
pasirinkimu.

Visuotinai sutariama, jog PKF itin teigiamai veikia ekonomika, vis délto
yra ir nuogastavimy, susijusiy su galima neigiama §iy fondy jtaka ekonomikai.
Daugiau nuoggstavimy susij¢ su tais PKF, kurie naudodamiesi svertu iSperka

didzigja dalj jmonés, tokiu biidu jmonés savininkai praranda kompanijos
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valdyma, o naujieji savininkai (PKF) gali biiti suinteresuoti gauti trumpalaike
nauda, neatsizvelgiant j ilgalaikius jmonés tikslus ir nesiekiant iSvystyti jos
pilno potencialo ilgesniu laiku. Burg 1., Rasmussen P. N. (2007) ataskaitoje
teigiama, kad dél PKF (konkreciai — iSpirkimo kapitalo fondy) investicijy
mazéja informacijos prieinamumas visuomenel (nutraukus kompanijos
kotiravimg VP birZoje), atsiranda korporatyvinio valdymo (angl. corporate
governance) pablogéjimo rizika (kadangi fondas siekia pilnos jmonés
kontrolés), taip pat iSkyla darbo viety skaiCiaus mazZinimo pavojus, kadangi
siekiama kuo labiau maZzinti darbo uzmokescio islaidas.

Vis délto kity autoriy atlikti tyrimai i§ dalies paneigia kaltinimus,
metamus iSpirkimo kapitalo fondams. Olsson M., Tag J. (2013) savo darbe tyré
siy fondy jtaka Svedijos jmoniy uZimtumo rodikliams 1998 — 2004 metais ir
nustate, kad po iSpirkimo kapitalo fondy investicijy vidutinis atleidimy skaicius
buvo panasus kaip ir kity jmoniy, nesulaukusiy PKF investicijy. Taip pat Sie
autoriai reziumuoja, kad i$pirkimo kapitalo fondai Svedijoje neturéjo jtakos
nedarbo lygio kitimui ar darbuotojy pajamy maz¢jimui.

8 lentelé. ISpirkimo kapitalo fondy 1970-2007 m. sudaryty sandoriy
nutraukimas, proc.
Isigijimo metai

1970 - (1985 - {1990 - {1995 - |2000 - (2003 - {2006 - | Visas

- > 1984 (1989 (1994 [1999 |2002 (2005 (2007 |periodas
Sandoriai (%) nutraukti per P

24 ménesius 14 12 14 13 9 13- 12
60 ménesiy 47 40 53 41 40|- - 42
84 ménesius 61 58 70 56 55|- - 58
120 ménesiy 70 75 82 73|- - - 76

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kaplan S. N., Strémberg P., 2008
Kaplan S. N., Stromberg P. (2008) naudodamiesi 17171 sandoriy, kurie
buvo sudaryti nuo 1970 iki 2007 m., duomenimis isStyré, jog sandorio
uzbaigimo terminai nesutrumpejo lyginant istorinius duomenis (zZitréti 8
lentele). Buvo uzfiksuota kaip tik prieSinga tendencija — analizuojant atlikty
investicijy trukme padidéjo procentiné dalis nuo visy sandoriy, kai investicija
iSlaikoma nuo vieny iki penkiy mety ir daugiau (nutraukty sandoriy procentiné

dalis lenteléje mazéja).
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PKF investuoja ilgesniam laikui, jy pozicijos ne tokios likvidzios, todél
jie ne taip greitai gali keisti savo sprendimus ir likviduoti nepelningas bei
nepasiteisinusias pozicijas. PKF taip pat gali buiti maziau priklausomi nuo
laikiny kainy svyravimy, kadangi jie koncentruojasi j vidutinj ir artéjant link
ilgo investavimo laikotarpj (vertinant 8 lentel¢je pateiktus istorinius duomenis
matyti, kad didzioji dalis PKF sandoriy nutraukiama tik per 5 — 10 mety) ir
siekia rezultato vidutiniu laikotarpiu. Literatiiroje (pvz. Lerner, Schoar, 2004)
galima aptikti ir teiginiy, jog investuotojams, dalyvaujantiems PKF veikloje
néra tikslinga anksc¢iau laiko nutraukti savo investicijas, kadangi jos yra itin
nelikvidzios ir jy atgauta suma nebiity reikSminga.

Visa tai leidzia manyti, kad neigiama PKF jtaka daugeliu atvejy yra
susijusi su iSpirkimo kapitalo fondy tipu. Vis délto net ir tokiy fondy atveju
skirtingi autoriai daznai gauna prieStaraujancias iSvadas. Todel dél iSliekancios
neigiamos PKF poveikio ekonomikai galimybés butina konkrecius atvejus
nagrinéti individualiai, kadangi negalima i§ anksto apibendrintai teigti, jog
PKF turés neigiamg jtakg bendrovei ar tam tikriems jos veiklos rodikliams.

NT yra itin nelikvidus, todél tokiy aktyvy pagrindu sudaryti fondai
susiduria su nemenkais likvidumo stokos keliamais isStkiais. Atsizvelgiant j
tai, logiska manyti, kad NTF turéty biti kaip galima labiau apsaugoti nuo
likvidumo sukeliamy grésmiy, t.y. optimalu, jog biity apribotos investuotojy
galimybés, bet kuriuo momentu atsiimti investuotas léSas. Todél galima teigti,
jog atviro tipo NTF, kur investicijas galima atsiimti faktiskai kasdien, yra
rizikingesni ir jy keliamos grésmés yra didesnés.

Kadangi atvirojo tipo NTF aktyvy jvertinimas vyksta tik finansiniy
mety pabaigoje, esant NT kainy mazéjimui, galima i§ anksto numatyti, jog
iSperkamy NTF investiciniy vienety verté bus Zenkliai kritusi. Tokiu atveju
investuotojams yra naudinga parduoti investicinius vienetus ankscCiau ir jsigyti
juos atgal po pervertinimo. Faktas, jog iSpirkimas ir vienety kainos jvertinimas
nesutampa laike, turi savyje pavojy, kad fondas patirs bankrota, jei tik NT
kainos smarkiai sumazés (Steffen, Marcel, 2006). Kadangi aktyvy kainos

vertinamos tik tam tikru nustatytu periodiSkumu, atviro tipo NTF investuotojai
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gali tuo pasinaudoti — jei ekonomikoje aiski NT kainy mazéjimo tendencija,
investuotojai gali siekti parduoti turimus atviro tipo NTF vienetus, kad véliau
juos perkainojus, galéty atpirkti maZesne kaina. Pana$i situacija nutiko NTF
,Rodamco®, kuris buvo vienas didziausiy NTF pasaulyje. D¢l palukany
didéjimo ir NT kainy JAV maz¢jimo, kapitalas iSplauke 1§ NTF ,,Rodamco* ir
jo vienety verté smarkiai krito. Investuotojai pasinaudojo auksciau apraSyta NT
kainos kitimo sudaroma galimybe, ir NTF gelbédamasis tur¢jo keisti savo
formg 1 uzdaro tipo NTF bei kotiruotis rinkoje. Taigi, galima teigti, jog finansy
sistemg neigiamai paveikti gali ne tieck NTF savo investiciniais veiksmais (nes
jie investuoja vidutiniam ir ilgam laikotarpiui), o investuotojai, investuojantys 1
atvirojo tipo NTF, sieckdami iSnaudoti matomus NT kainy kitimus ir taip
vesdami NTF prie bankroto. Tuo atveju, jei NTF yra didelis, dél informacijos
asimetrijos tai gali sukelti grandining reakcijg ir paveikti visg finansy sistemg.

Galima pagristai teigti, jog NTF yra svarbus savalaikis aktyvy kainy
vertinimas, tai itin aktualu atviro tipo NTF. Sio klausimo svarba atsispindi ir
KISI nuostatose — tik NTF privalo savo aktyvus vertinti ne reciau nei kas
ketvirtj, kai kity tipy AIF aktyvus gali vertinti kas pusmetj. Atviro tipo NTF
atveju tai yra teisingas sprendimas, taciau kity tipy NTF, kurie néra smarkiai
veikiami nesavalaikio aktyvy kainy vertinimo, tai yra ribojantis veiklos
veiksnys, susijes su papildomomis iSlaidomis.

RDF daznai suvokiami kaip potencialiai rizikingesni ir pavojingesni
fondai, mokslinéje literatiiroje dazniau ir placiau nagrinéjamos Siy fondy
keliamos grésmés, todél analizuojant RDF keliamas grésmes poveikio
ckonomikai budai grupuojami j tris pagrindines grupes ir kiekviena grupé

aptariama atskirai.

3.2.1. Sverto naudojimo ir likvidumo rizikos keliamos grésmeés

RDF savo veikloje naudoja svertg jvairiais btdais, dazniausiai per
iSvestines finansines priemones ir kitus susitarimus, kai nereikia padengti
pilnos pozicijos kainos, uztenka tik jmokéti uzstatg ir esant reikalui jj papildyti.

RDF naudojamg svertg globaliu mastu iliustruoja 31 paveikslas. McGuire P.,
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Tsatsaronis K. (2008) teigimu, perteklinis sverto naudojimas daznai siejamas
su jtampa finansy rinkose, todél sverto stebéjimas ir vertinimas yra itin
svarbus. Jei taikomi mazi marzos reikalavimai, tai automatiSkai lemia
aukstesnj naudojamo sverto lygj, ir staiga sumazéjus kreditavimo galimybéms,
fondai biity priversti parduoti turimas pozicijas, taip sudarydami salygas

aktyvy kainy smukimui (Dixon et al., 2012).

Finansinio sverto dydis % nuo

valdomo kapitalo, mety pabaigai
(1]
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31 pav. RDF naudojamo sverto dydis 1999-2012 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis IFSL..., 2009a, Financial..., 2011a

McGuire et al. (2005) remdamiesi atlikto RDF naudojamo sverto
tyrimu, teigia, kad po vieno zinomiausiy RDF ,Long-Term Capital
Management* zlugimo RDF sumazino savo naudojamo sverto dydj ir iki
autoriy nagrin¢jamo laikotarpio pabaigos (2004 m. pabaiga) sverto naudojimo
kitimo trendas rod¢ stabily ir mazesnj sverto lygj, analogiski rezultatai gauti
analizuojant visas RDF strategijas.

Remiantis 31 paveikslo duomenimis, po buvusio 1999 m. maksimumo
sverto naudojimas sumazéjo ir kurj laikg laikési Zemesniame lygyje, taciau
véliau nuosekliai pradéjo augti. Per 2008 metus dél sumazéjusio likvidumo
RDF sumazino savo naudojama svertg itin smarkiai (nuo 68% iki 10%) ir 2008

metais jgyty pozicijy dydis sudaré 110 procenty valdomo turto (IFSL...,
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2009a). Dél sumazéjusio sverto naudojimo galima biity teigti, kad esant
neramumams rinkose priverstinio likvidavimo ir to sukelty padariniy tikimybé
analizuojamu metu yra mazesn¢, kadangi maZziau priemoniy yra jsigyta
naudojantis svertu, kainy svyravimo atveju biity maziau pozicijy, kurioms
reikety papildomy jnaSy arba reikéty jas likviduoti. Taip pat galima pastebéti,
kad RDF sékmingai adaptuojasi prie rinkos salygy ir geba sumaZinti
naudojamo sverto dydj esant nepalankiai situacijai rinkoje, o rinkoms
atsigaunant, vel gauti i§ to naudos, didinant finansinio sverto rodiklj. Tai
matoma nagrinéjant finansinj svertg 2009 — 2012 m., kai jis vél iSaugo iki 50%
ir vélesniais metais nuosekliai mazéjo, kol 2012 m. pabaigoje sieké 30%. RDF
adaptavo naudojamo sverto dydj per patj finansy ir ekonomikos krizés jkarstj,
o véliau, siekdami efektyviau iSnaudoti didelius rinkos svyravimus, net ir esant
sudétingoms kreditavimo salygoms, ji vél didino, tadiau kiek atsargiau nei
ikikriziniu periodu, kai svertas sieke iki 70%.

Nors sverto naudojimas yra vienas 1§ RDF turimy privalumy ir
reikalingas siekiant jgyvendinti specifines ir tik Siems fondams budingas
strategijas, stebimos sverto naudojimo tendencijos kelia klausimg dél RDF
veiklos atsakingumo ir sverto dydzio, kuris yra objektyviai reikalingas vykdant
uzsibrézta strategija, naudojimo. Staiglis naudojamo sverto pokyciai iStikus
neramumams rinkose ir vélesnis, santykinai spartus, sverto didinimas iki
buvusio lygio, gali byloti apie RDF finansinés atminties nebuvimg ir godumu
pagrista veiklos strategija, kai siekiama visais jmanomais biidais gauti didesnj
pelna, neatsizvelgiant ] rinkos situacijg, ateities scenarijus ir paties fondo
situacija. Vélesnis, negatyviy aplinkybiy nulemtas, staigus sverto dydzio
mazinimas yra susij¢s su praradimais ir nuostoliais, tokie jvykiai potencialiai
galéty turéti jtakos ir finansy rinkai, tod¢l turéty biiti skatinama ir siekiama,
kad RDF palaikyty objektyviai reikalingg ir i§ anksto apsibrézta maksimaly
sverto lygi, taip siekiant i§vengti trumpalaikiy manipuliacijy juo ir perteklinio
sverto naudojimo.

Kamal S. (2012) nurodo, jog sverto naudojimas ne tik leidzia padidinti

gaunamg pelng, bet ir keliskart padidinti nuostolius. Jvykiams pasisukus
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neigiama linkme, ir fondui naudojant auks$ta sverto lygj, fondas gali biuti

priverstas parduoti dalj kapitalo, kad patenkinty skolintojo uZstato
reikalavimus. Tuo atveju, jei fondo turimi aktyvai néra likvidis, fondui gali
kilti problemy jvykdyti marZos reikalavimus®’. Tokie jvykiai galéty turéti
efektg ir persiduoti 1 kitas rinkas. Nagrin¢jant galimg poveik] rinkai vertéty
nepamirsti ir galimybeés, jog banky ar investiciniy bendroviy makleriai taip pat
gali naudoti panasias ] RDF strategijas, tokie veiksmai tik dar labiau padidinty

neigiamg poveik] rinkai, esant stresinei situacijai.

45%

40%

35% — — 1

30%
25% 1
20%
15%

0%

10%
5% 1

S S S GRS Q@‘N’ o
SN S SR P LA A A

N O DO
oF o & &

SRS
S ST

32 pav. Vidutinis marzos reikalavimas 2005-2012 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Assessing..., 2012

32 paveiksle pateiktas taikomas marzos pareikalavimo dydis, kaip
procentas nuo turimos suminés ilgosios pozicijos vertés. Aiskiai matyti, kad
nuo 2007 mety pabaigos (prasidéjusi finansy krizé¢ ir investiciniy banky
zlugimai; paveiksle nubrézta linija), marzos pareikalavimai iSaugo — vidutinis
marzos reikalavimas laikotarpiu nuo 2005 m. balandzio iki 2007 m. spalio
meénesio buvo apie 29%, palyginti su vidutiniu beveik 37% marzos reikalavimu
laikotarpiu nuo 2007 m. spalio iki 2012 m. pabaigos.

Didindami marZos

reikalavimo procentg, taikomg RDF, bankai

uzsitikrina didesnj apsaugos laipsnj, RDF bankroto atveju. RDF atveju didesni

%" Marzos reikalavimas (angl. margin call) — tai reikalavimas padidinti einamaja saskaitg iki
reikalaujamo minimumo.
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marzos reikalavimai apsunkina investicing veikla, tai susije¢ ir su didesnémis
iSlaidomis. Kadangi marzos reikalavimai didinami rinkoje esant neapréztai ir
jtemptai situacijai, tai dar labiau padidina rizika, kad RDF siekdami jvykdyti
marzos reikalavimus, bus priversti likviduoti turimas pozicijas. IS 31 paveiksle
pateikty RDF naudojamo sverto dydzio duomeny matyti, kad Kkriziniu
laikotarpiu RDF sumazino naudojamo sverto dydj, viena 1S to priezasCiy galéjo
buti ir didéjantys marzos reikalavimai. Padidéjus pirminiy brokeriy taikomiems
marzos reikalavimams, RDF naudojamas svertas sumazéjo, ir Siy veiksniy
visuma neleido padidéti rizikai dél galimo priverstinio portfelio pozicijy
likvidavimo, siekiant jvykdyti marzos reikalavimus.

Kalbant apie RDF likviduma, didel¢ reikSmg vaidina pinigy iSémimo i$
fondo periodiSkumas ir terminai. Priklausomai nuo to, kokiai kategorijai
priklauso RDF, jis gali biti ilgesnis ar trumpesnis, taciau, kaip teigiama ECB
rengiamoje finansinio stabilumo apzvalgoje (Financial..., 2006), rySkéja
tendencija, jog ilgéja pirminio 1éSy jSaldymo terminas (angl. lock-up period) ir
terminas prie§ kurj reikia jspéti ketinant atsiimti investuotas léSas. Nors
atrodyty, jog tai tik suteikia RDF didesn¢ galimybe vykdyti savo strategija,
nepaisant trumpalaikiy neigiamy rezultaty, taciau ¢ia slypi ir tam tikri pavojai.
RDF gali pradéti naudoti didesn; sverta arba agresyvesne strategija, kad
pasiekty didesne¢ grazg, taciau jei tokie veiksmai nepasiteisinty ir fondo
rezultatai dar labiau suprastéty, investuotojai parduoty turimus investicinius
vienetus ir fondai biity priversti likviduoti savo pozicijas, kas galéty sukelti
grandining reakcijg rinkoje.

Likvidumo rizika, kuri gali smarkiai paveikti rinkos elgesj ir aktyvy
kaing rinkoje, gali biiti sukelta ir RDF, ypac jei per daug fondy turi tas pacias
pozicijas rinkoje. Tendencijoms pablogéjus, RDF staiga noréty likviduoti savo
pozicijas, kas biity sunkiai jmanoma, esant dideliam to paties aktyvo turétojy
skaiCiui. Esant tokiai situacijai, galimos dvi tolesnés jvykiy sekos. Viena
galimybeé, jog investuotojas, ketinantis prisiimti prieSingg pozicijg sandoryje su
RDF, per kaing sureaguos pernelyg jautriai, antra galimybé — likvidumas gali

smarkiai kristi. Sumaz¢jus likvidumui, RDF nebegaléty parduoti savo pozicijy
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ir jy rizika iSaugty, kas didinty grésme¢ finansinéms institucijoms, jos taip pat
turéty mazinti savo pozicijas (Stulz, 2007). Tokio pobiidzio rizikos atsiradimo
galimybe didina ir pastaruoju metu stebima jvairiy RDF panas¢jimo tendencija
(8is klausimas pla¢iau aptariamas 3.2.3. poskyryje). Dixon et al. (2012)
pabrézia, kad net jei ir pavieniai RDF néra pakankamai stambis, kad galéty
kelti grésme finansy sistemai, neigiami Sokai gali paveikti visg RDF rinkg ir
toliau persiduoti ekonomikai. Stulz R. M. (2007) taip pat daro iSvada, jog
nepalankus Sokas rinkoje gali priversti RDF atsikratyti savo investicijy bei
1§sigryninti pinigus tuo metu, kai jtampa finansy rinkose auga, ir taip dar labiau

bloginti padét].
3.2.2. Jtaka kredito institucijoms

RDF veikla gali kelti pavojy ir finansy institucijoms, kadangi fondai
néra atskirti, o norédami vykdyti savo veiklg turi naudotis tarpininky
paslaugomis. Siuo atveju tokiais tarpininkais tampa finansy institucijos
(bankai, makleriy jmonés ir kt.). D¢l komerciniy banky vystymosi, smarkiai
iSsiplété jy vykdomos veiklos spektras, kartu vystantis ir RDF rinkai, i§sivysté
glaudiis santykiai tarp RDF ir banky sektoriaus. RDF sukuria kredito rizika
bankams keliais budais: skolindamiesi, atlikdami transakcijas su VP, jie daZnai
btina prieSinga Salis sudarant iSvestinius sandorius (Chan et al., 2005). D¢l
sverto naudojimo, fondas gali susidurti su problemomis, jei jo aktyvai patiria
smarky kritimg bei ty aktyvy rinka yra nelikvidi, kadangi tuomet nebejmanoma
1Seiti 1§ turimos pozicijos. RDF Zlugimas galéty turéti toli siekianciy pasekmiy,
jei jis yra didelis. Tokiu atveju net galima sulaukti grandininés reakcijos
visame finansy sektoriuje.

Nors tiksliai jvertinti pirminiy brokeriy ir RDF rySius yra labai
sudétinga, taciau ir turimi duomenys rodo egzistuojant pavojingas tendencijas.
RDF keliamos rizikos kredito institucijoms itin aktualios investiciniams
bankams, ypac veikiantiems JAV rinkoje, kurioje investiciné bankininkysté yra
gerokai populiaresné. 2007 metais investiciniy banky pajamos i§ RDF verslo

sudar¢ apie 21% visy jy pajamy (IFSL..., 2009a). Vélesniy, Ernst&Young
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atlickamy, apklausy duomenimis matyti tokiy pajamy zenklaus maZ¢jimo
tendencija po 2008 m., prasidéjus kredito ir finansy krizei ir Zlugus Lehmans
investiciniam bankui, kuris kartu buvo ir pirminis brokeris nemazai daliai
RDF. Siekdami sumazinti susijusios sandorio Salies rizika (angl. counterparty
risk), RDF pradéjo naudotis daugiau nei vieno pirminio brokerio paslaugomis,
taip diversifikuodamiesi ir mazindami realiai atsiradusias grésmes. Taciau ir
2012 m. pabaigos duomenys vis dar rodo aiSkig RDF jtaka kredito jstaigoms,
kadangi trys didieji JAV investiciniai bankai (Goldman Sachs, JP Morgan,
Morgan Stanley Prime Brokerage) teiké pirminio brokerio paslaugas 45% visy
veikian¢iy RDF (Financial..., 2013). Atsizvelgiant | pasaulines RDF valdomo
turto apimtis ir su tuo susijusius mokesCius pirminiam brokeriui, galima
spresti, kad investiciniy banky pajamos 1§ RDF vis dar sudaro Zenklig dalj visy
banko pajamy.

Daugelyje literatiiros Saltiniy (Garbaravicius, Dierick, 2005, Stulz,
2007, Aragon, Strahan, 2011) kaip charakteringas tokios rizikos ir neigiamo
poveikio ekonomikai pavyzdys yra pateikiamas RDF ,Long-Term Capital
Management” nuosmukis 1998 metais ir Zlugimas vélesniais metais. D¢l
Rusijos skolos ir finansy krizés 1998 metais Sis fondas prarado apie pus¢ savo
kapitalo per maziau nei keturis ménesius. Tokie dideli nuostoliai atsirado dél
itin didelio sverto naudojimo — aktyvai balanse virSijo kapitalg 25 Kkartus.
Federalinis rezervy bankas ir 14 kity banky suskubo gelbéti Sio fondo, kadangi
jam visiSkai Zlugus padariniai JAV ekonomikai biity buve milZiniski. Kadangi
Sis fondas naudojosi itin dideliu svertu, jo nemokumas galéjo vesti prie dideliy
kreditoriy nuostoliy ir tolesnio Zlugimo ir taip labai jautriy rinky, ka puikiai
iliustruoja faktas, kad siekdamas iStaisyti situacija, Federalinis rezervy bankas
kartu su 14 banky organizavo fondo gelb¢jima. Vis délto kaip pastebi Stulz R.
M. (2007) ,,Amaranth“ fondo staigiis nuostoliai 2006 mety pabaigoje®

8 Rizikos draudimo fondas ,,Amaranth® vien tik per 2006 mety rugséjo meénesj patyré
nuostoliy uz 6 mird. JAV doleriy. Skai¢iuojant procentais, 2006 m. rugséjo ménesj buvo
uzfiksuotas 66 proc. neigiamas pokytis.
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nepadar¢ Zymios zalos rinkoms, taciau tai buvo dar vienas postimis reikalauti
didesnio RDF reguliavimo.

D¢l RDF veiklos bankai ar kitos finansy institucijos patiria ir keleta
netiesioginiy rizikos rusiy. Netiesioginé kredito rizika gali susidaryti dél
kredito rizikos sandorio Saliy, kurios turi prisiémusios didel¢ rizikg i§ RDF,
atzvilgiu. Tokiu atveju, tam, kad kredito rizika susidaryty, nebiitinai turi jvykti
finansinés institucijos jsipareigojimy nevykdymo paskelbimas (angl. default),
netgi ir mokéjimy problemos jtraukiant pagrindinj pirminj brokerj gali paveikti
finansy sistemos stabilumg. Kita netiesioginé rizika — pirminio brokerio turimo
portfelio pozicijy kainos gali biti paveikiamos RDF vykdomy veiksmy. Zlugus
stambiam RDF ar jvykus kitiems nenumatytiems veiksniams, RDF bity
priversti likviduoti savo pozicijas, tai mazinty likviduma ir persiduoty kitiems
fondams, o visuomenei suzinojus apie glaudZius banky rySius su RDF, galéty
nukentéti banky turimos portfelio pozicijos. Taip pat jie gali nukentéti tuo
bidu, kad ir toliau plec€iantis RDF, jie praras dalj pajamy i§ aktyvy valdymo
verslo. Taciau kaip rodo apklausos (Large..., 2005), banky sektoriaus atstovy
nuomone, §i netiesioginé rizika néra reikSminga, lyginant su kitomis

netiesioginémis rizikomis.
3.2.3. Poveikis finansy rinkoms

D¢l savo galimybiy greitai keisti pozicijas ir performuoti turimg portfelj,
RDF turi nemenka poveikj finansy rinkoms trumpuoju laikotarpiu, teigiama
Garbaravicius T., Dierick F. (2005) darbe. D¢l $ios priezasties ir jy jtaka negali
biti vertinama vien tik pagal valdomo kapitalo dydj. RDF pirmenybe teikia
likvidzioms ir ,,anonimiSkoms* rinkoms, kuriose galima greitai atlikti
operacijas su mazomis i§laidomis.

Sudétinga tiksliai jvertinti RDF daromg poveik] ir jo mastg rinkoms ir
ekonomikai, kadangi vis dar triiksta patikimy ir tiksliy duomeny apie Siy fondy

veikla. Galima rasti publikacijy, nagrinéjanciy praeities jvykius, kuriems

126



poveikj galéjo turéti ir RDF. Dauguma jy susije su ,,Macro® strategijos29 RDF,
kurie stengiasi iSnaudoti abejones dél klaidingos makroekonominés politikos
stabilumo, taip pat siekia iSbandyti netvirtus valiutos kurso rezimus.

Australijos rezervy bankas atliko tyrimg dél Australijos dolerio rinkos
elgesio 1998 metais, kadangi tais metais RDF buvo itin aktyviis minétoje
rinkoje. Buvo prieita iSvados, jog RDF dominavo rinkoje nuo 1998 mety
vidurio, paveikdami Australijos dolerio kurso dinamika savo dominavimo
laikotarpiu. Pabréziama, jog tokie veiksmai buvo vykdomi, nors Australijos
dolerio kursas buvo plaukiojantis, nebuvo galimybés surengti prie§ jj tokios
atakos, kokig galima surengti prie§ valiutas, turinCias fiksuota kursg (Rankin,
1999).

Nagrin¢jant RDF keliamg rizikg finansy rinkoms, yra svarbis keletas
klausimy. Visy pirma ar RDF sukuria rinkoje svyravimus (angl. volatility), ar
Siems fondams yra naudingi svyravimai rinkose ir galy gale ar RDF gali
perpildyti rinkg naudodami tas pacias strategijas (angl. crowded trades).
Daznai kyla klausimas, ar RDF stabilizuoja, ar destabilizuoja finansy rinkas.
Jei prekybos stilius yra pirkti, kai kainos pradeda kilti ir parduoti, kai jos
pradeda kristi, tuomet tokie veiksmai gali sustiprinti kainos svyravimus, vesti
prie kainy burbulo formavimosi. Tuo tarpu prekyba prie§ rinka, kai
prisiimamos priesingos pozicijos, gali padéti stabilizuoti rinka. Kaip teigia
Garbaravicius T., Dierick F. (2005), RDF turéty daugiau veikti antruoju budu,
kadangi tik prekiaujant prie$ minig galima tikétis generuoti nuolatinj perteklinj
pelna. Vis délto sunku nustatyti, ar tam tikri RDF (jy rtsys) veikia rinkoje pries
trendg ar kartu su juo.

Net jei RDF savo veiksmais ir sukuria papildomus svyravimus rinkose,
reikia jvertinti ir tokiy veiksmy naudg jiems. Siekiant tai iStirti, analizuojama
koreliacija tarp RDF indekso, kuris rodo $iy fondy veiklos rezultatus (graza) ir
rinky, kuriose veikia RDF, indeksy svyravimo dydziy. Tiriamas JAV birzos

indekso S&P 500 ir ,,The Barclay Group* skai¢iuojamo RDF indekso Barclay

# I§sami informacija apie rizikos draudimo fondy skirstymg j strategijas pateikta 4 priede.
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Hedge Fund Index sarySis. Pastarasis indeksas sudarytas 1§ visy ,,The Barclay
Group* valdomoje duomeny bazéje esanciy RDF. Skai¢iavimams naudojami
meénesiniai indekso duomenys nuo 1997 mety pradzios iki 2012 mety gruodzio
ménesio (imtinai) apie RDF grazg. S&P 500 indekso duomenys apima ta patj
laikotarpi, buvo skaifiuojamas Sio indekso ménesinis standartinis nuokrypis,
kuris atspindi indekso svyravimus, taip pat visuotinai pripazjstamas kaip
rizikos matas. Disertacijos autoriaus atlikto tyrimo rezultatai pateikti 33

paveiksle, platesnis skai¢iavimo apraSymas pateiktas 13 priede.
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33 pav. S&P500 ménesiniy svyravimy ir Barclay Hedge Fund Index ménesiniy
grazy dydziai ir priklausomybe 1997-2012 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis The Barclay..., 2013, Yahoo Finance
duomenimis

Apskaiciuotas koreliacijos koeficientas tarp akcijy rinkos svyravimy ir
RDF pelningumy yra neigiamas (-0,37), ir nors tiesiné priklausomybé¢ gali buti
apibiidinta kaip silpna, taciau i$ jos neigiamo dydzio galima daryti iSvada, jog
RDF graza atvirk$ciai proporcinga rinkos svyravimams, t.y. fondai pasiekia
geresniy rezultaty, kai svyravimai rinkoje yra mazesniy amplitudziy. Tokj
rezultata buty galima aiskinti sverto jtaka — naudojant sverta, kainos kritimas
keletu procenty daryty Zzymiai didesn¢ jtaka fondo wvaldomo kapitalo
nuosmukiui, priklausomai nuo naudojamo sverto dydzio pozicijoje. Fitch
Ratings (2005) praneSime teigiama, jog didesni kainy svyravimai gali versti
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RDF dazniau atsisakyti nuostolingy pozicijy, jgyty naudojant svertg (dél
vidiniy rizikos valdymo sistemy naudojimo, dél marZzos pareikalavimo). Jei
parduodama kainoms rinkoje krentant, tai gali dar labiau padidinti kainos
svyravimus (tai aktualu, jei pozicija yra reikSminga ir fondas vykdo aktyvius
veiksmus rinkoje).

Nagrin¢jant rinkos perpildymo problema, galima pastebéti, kad didéjant
RDF skaiciui, kurie naudoja panaSias strategijas palankioms progoms
1Snaudoti, jie tampa vis panasesni ir todel gali perpildyti rinkg, tai Soko rinkoje
atveju sukelty likvidumo kritimg ir neadekvacius kainy poky¢ius. Tuo paciu,
del didéjancio fondy skaiCiaus, gali mazeti fondy uzdirbama graza, kas, savo
ruoztu, gali versti RDF prisiimti daugiau rizikos (Financial..., 2006). Siekiant
jvertinti, ar RDF strategijos tampa panaSios ir ar dél to gali grésti rinkos
perpildymas analizuojami disertacijos autoriaus apskaiCiuoti (skai¢iavimy
rezultatai pateikti 7 lenteléje; detalesni duomenys pagal skirtingus laikotarpius
pateikti 12 priede) pelningumy porinés koreliacijos koeficientai skirtingy RDF
strategijy viduje.

Nagrin¢jant ilgesnio laikotarpio duomenis, porin¢ koreliacija tarp
skirtingy RDF strategijy néra zymi, taCiau nagrin¢jama laikotarpj iSskaidzius }
grupes, matomi akivaizdis skirtumai. 12 priede pateiktuose duomenyse matyti
skirtumai tarp poriniy koreliacijy, kai nagrin¢jamas laikotarpis, apimantis 2008
— 2012 metus. Siuo laikotarpiu porinés koreliacijos koeficientai grupiy viduje
jau buvo gerokai didesni ir kai kuriose strategijose (pvz. draudimosi, jvykiy
vedamy RDF ar besivystanciy rinky) vidutinis porinés koreliacijos koeficientas
sieck¢ beveik 0,5 (mediana siek¢ daugiau nei 0,7). Analogiska tendencija
stebima daugelio RDF strategijy atveju ir tik keleto strategijy, kurios ir turéty
itin menkai koreliuoti su rinka dél naudojamos investicinés strategijos (neutrali
rinkai ir ateities sandoriy), porinés koreliacijos koeficientai isliko Zemi. Tod¢l
negalima teigti, kad analizuojamo laikotarpio eigoje RDF, naudojantys
skirtingas strategijas, néra glaudZziai susij¢. Taip pat galima tikétis, kad esant
nepalankioms aplinkybéms fondy susietumas gali dar labiau iSaugti (3 teiginj

iliustruoja ir 2007 — 2008 m. porinés koreliacijos duomenys, kai daugelio
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strategijy vidutinis porinés koreliacijos koeficientas pakilo iki 0,6, nors pries
tai buvusiu laikotarpiu nuo 2000 iki 2007 S$is rodiklis nesieké ir 0,3, daugeliu
atvejy ir 0,25 (duomenys pateikti 14 priede)). Tokiu atveju vienodi fondy
veiksmai bei noras likviduoti savo pozicijas gali vesti prie perpildymo bei
itampos kilimo finansy rinkose.

Kaip buvo aptarta, RDF gali kelti papildomg rizikg kredito
institucijoms, taciau negalima pamirsti, jog gali egzistuoja rizika ir i$ kitos
sandorio pusés — t.y. bankas, veikdamas kaip pirminis brokeris ir teikdamas
paslaugas, gali kelti papildomas rizikas RDF, jei patirty bankrots.
Charakteringas to pavyzdys yra rehipotekizacijos (angl. rehypothecation)
procesas, kai bankas RDF jsigytus ir kaip uzstatg pateiktus VP naudoja savo
veikloje, pateikdamas juos tre€iajai Saliai. Taip bankas uzdirba didesnius
komisinius, ta¢iau bankroto atveju RDF teisés ; VP biity smarkiai apribotos ir
gin¢ytinos (Aragon, Strahan, 2011). Tokiu atveju RDF galimai patirty
nuostoliy, tuo paciu esant neramumams rinkoje, smarkiai kristy ir §io aktyvo
likvidumas, kadangi RDF negaléty atlikti jokiy veiksmy su $iais aktyvais. Jei
daugelis klienty negali prekiauti savomis akcijomis (kadangi jos uzSaldytos,
t.y. pirminis brokeris yra jas paskolines kitai Saliai), tikétina, kad Siy pozicijy
rinkos likvidumas smuks ir bus paveikta finansy rinka.

Priesingai nei teigiamo AIF poveikio ekonomikai atveju, neigiama AlF
jtaka ekonomikai yra labiau struktiirizuota ir skirtinga atskiry AIF riisiy atveju.
Apibendrinant AIF daromg teigiamg ir neigiamg poveik] ekonomikai,
sudarytas 34 paveikslas.

Geresniy diversifikacijos galimybiy suteikimas investuotojams yra
biidingas visiems AIF, kadangi §ie fondai pasizymi zemo lygio koreliacija su
Jprastiniais investiciniais instrumentais. RDF, skirtingai nei PKF ar NTF,
aktyviau vykdo investicinius veiksmus, jy investavimo ir investicijy laikymo
periodas yra gerokai trumpesnis, jie dalyvauja daugelyje jvairiy rinky ir
naudojasi didele investiciniy priemoniy jvairove. Todé¢l tokie teigiami bruozai,
kaip rinkos likvidumo didinimas, svyravimy mazinimas bei nevengimas

dalyvauti rizikingose rinkose daugiausia yra priskiriami RDF. Finansavimo
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palankesnémis salygomis nei kiti kredito Saltiniai teikimas naujai
besikuriancioms ar ankstyvojoje veiklos fazéje esanCioms jmonéms yra
pagrindiné PKF veikla. Tai leidzia sékmingai vystytis jmonéms ir skatina

inovacijy jsisavinima, kas teigiamai gali paveikti ir Salies ekonomika.

Potencialus AIF poveikis ekonomikai

Teigiamas
Rinkos likvidumo didinimas ir
swravimy mazZinimas

Neigiamas

Sverto naudojimas

|taka finansy rinkai ir kredito
institucijoms

Rizikos prisiémimas

Diversifikacija ir efektyvesné
istekliy alokacija

Atviro tipo fondy aktywy jvertinimo
nesutapimas su vienety iSpirkimu

Prieinamesnis finansavimas
rizikihngoms jmonems

Trumpalaikés naudos siekimas,
neidnaudojant jmonés potencialo

Tlesioginil poveikis
|
I
I
I
I
I

Netiesioginis poveik|is finansy sistemai

Pirminiai brokeriai
Paslaugos AlIF
Analogiskos investicinés strategijos naudojimas

34 pav. AIF jtakos ekonomikai sritys
Saltinis: sudaryta autoriaus

Nors manoma, kad PKF (ypac iSpirkimo kapitalo fondai) dél santykinai
trumpo investavimo laikotarpio ir siekio gauti uZzsibrézta pelng ilgalaikéje
perspektyvoje gali turéti neigiamg jtakg jmonés vystymuisi ir uZimtumo ar kity
su jmoniy veikla susijusiy rodikliy kitimui, o NTF atveju ekonomikai kyla
gréesmés del atviro tipo NTF aktyvy kainy ir fondo investiciniy vienety
iSpirkimo neatitikimo laike, dazniausiai sutariama, kad didziausios rizikos
ekonomikai kyla i§ RDF. RDF neigiamas poveikis ekonomikai aptariamas kur
kas dazniau, j] salyginai galima skirstyti ] tris grupes: dél sverto naudojimo
atsirandancios grésmes, jtaka kredito institucijoms ir poveikis finansy rinkoms.
Pasitelkdami sverta RDF turi aktyvy pozicijas, kurios yra zZymiai jautresnés

kainy svyravimams, staigiy svyravimy rinkoje atveju jos turéty buti skubiai
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likviduotos, kas galéty vesti prie dar didesnés apimties svyravimy. RDF
vykdydami veikla naudojasi tarpininky paslaugomis (skolinasi 1§ jy, biina
prieSinga sandorio puse) ir taip sukelia kredito institucijoms kredito rizika.
Fondo nesékmés atveju, kredito institucijos, glaudziai susijusios su RDF, taip
pat patirty rimty nuostoliy. D¢l galimybés greitai keisti pozicijas, naudoti
svertg ir dé¢l didéjancio RDF tarpusavio panaSumo, jie taip pat gali turéti ir
nemenkg poveikj finansy rinkoms, ypa¢ trumpuoju laikotarpiu.

Netiesioginis AIF poveikis yra susijes su poveikiu finansy sistemai ir Jis
tam tikru lygmeniu buidingas visiems AIF. Netiesioginis poveikis pasireiskia
per su AIF susijusias institucijas ir nuo AIF priklausancig tokiy institucijy
veiklos dalj, taip pat per kitus veiksnius, kurie tik i§ dalies lemiami AIF ir néra
kiekybiskai iSmatuojami (pvz. didéjantis investuotojy Svietimo lygis, rizikos
valdymo metody tobulinimas ir pan.). Netiesioginio poveikio finansy sistemai
kryptis daugeliu atvejy negali biti konkreciai klasifikuojama ir tik pasireiSkus
tam tikroms aplinkybéms ar priklausomai nuo poveikj darancio rodiklio
apim¢iy, poveikis gali tapti teigiamas ar neigiamas. Kredito jstaigos ir finansy
tarpininkai gali biti investiciniy fondy pirminiai brokeriai, gali suteikinéti
paskolas fondy veiklai ar uzdirbti pajamy i§ atlieckamy operacijy komisiniy
mokesCiy pavidalu. Taip pat jie gali taikyti panaSias investavimo strategijas
kaip AIF. Jei fondai valdyty didelés apimties turtg ir biity glaudziai susij¢ Su
kredito jstaigomis, problemos, susijusios su AIF veikla, tam tikru mastu
atsiliepty ir susijusiy jstaigy veiklai (mazéty pajamy dalis, uzdirbama 1S
operacijy su AIF, ar nukentéty turimy pozicijy verté¢ dél AIF vykdomy
portfelio pozicijy likvidavimo) ir tai jau bty neigiamo netiesioginio AIF

poveikio finansy sistemai pavyzdys.

3.3. Metodologijos parinkimo galimybés ir veiksniy, kuriuos veikia
AIF, i§skyrimas
Gerai parengus ar pritaikius metoda Zymiai palengvinamas ir tyrimo
atlikimas. Todél svarbu pasirinkti tinkamus analizei metodus, kadangi tik
tuomet galima gauti teisingus ir korektiskus rezultatus. Sis klausimas itin

132



aktualus AIF atveju, kadangi tai yra nauja sritis, kuri tik pastaruoju metu
susilauké didesnio mokslinés bendruomenés démesio ir naudojama tyrimo
metodologija labai jvairuoja. D¢l §iy priezas€iy visy pirma yra bitina aptarti,
kaip kiti autoriai tyré panaSius klausimus, jvertinti naudotas tyrimy
metodologijas ir, atsizvelgiant ] nustatytas tendencijas, parengti metodologija
AIF veiklos jtakai Lietuvoje tirti.

Metody parinkimas AIF veiklos jtakai Lietuvos ekonomikai tirti galéty
ir turéty biti laikomas pirmuoju Zingsniu Sioje srityje, kadangi kol kas néra
kity darby, skirian¢iy démesio §iai problemai. Atsirandant vis daugiau istoriniy
duomeny, parinkti tyrimo metodai galés biti tobulinami, taiau tai
nesumenkina analizuojamu laikotarpiu atliekamo tyrimo svarbos, kadangi AlIF
fondai, kaip matyti 1§ tarptautiniy tendencijy, potencialiai gali turéti didesne
itaka, nei dauguma kity kapitalo rinkos dalyviy.

Verta 1§ anksto pastebéti, kad iSanalizavus moksling literatiirg, matoma
tendencija, jog néra nusistoveéjusios metodikos, naudojamos tirti AIF poveiki
ekonomikai. Taip pat vis dar retai tiriamas AIF poveikis ekonomikai apskritai,
dazniausiai tiriama tam tikra konkreti problema ir tokiu budu analizuojamas
AIF poveikis ekonomikai. Neegzistuoja ir apibendrinty viso AIF sektoriaus
poveikio ekonomikai tyrimy, daZniausiai koncentruojamasi j tam tikrg AIF
ris]. Visa tai galima susieti su keletu veiksniy — AIF veiklos duomenys yra
gana fragmentuoti, daznai ne visiskai patikimi ir tikslis, todéel yra pakankamai
sudétinga kiekybiskai vertinti jy poveikj ekonomikai. Taip pat duomenys apie
AIF veikla daugeliu atvejy néra vieSi ir sunkiai surenkami. Vis délto
pastaraisiais metais pastebima grieztéjanti AIF veiklos kontrolé ir su tuo susijes
didesnis Siy fondy vykdomos veiklos skaidrumas, todél tikétina, kad ateityje
atsiras vis daugiau tyrimy analogiSkomis temomis, jie taps vis konkretesni ir
patikimesni. Taciau taip pat galima tikétis ir tendencijos, kad AIF veikla
(atliekamy investiciniy veiksmy ir pelno/rizikos santykio prasmeémis) taps
artima jprastiniy fondy atliekamiems investiciniams veiksmams.

Kalbant apie tyrimus, susijusius su AIF, taip pat verta paminéti, kad

daugeliu atvejy yra tiriama, kaip makroekonominés sglygos veikia pacius AIF
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ir jy veiklos rodiklius, o ne kaip AIF veikia ekonomika. Sis klausimas
dazniausiai nagrin€¢jamas tik teoriniu lygmeniu, atsisakant detalesnés analizés.

PKF daZniausiai suvokiami kaip kuriantys teigiamg pridéting verte
ekonomikai, todél ir tyrimo metodai, kuriais tiriama S$iy fondy jtaka yra
atitinkama. Tiriant PKF poveiki ekonomikai buvo sudaromos (arba jomis
naudojamasi) PKF duomeny bazés (Venture.., 2007; Venture..., 2011;
Megginson, 2004; Cumming, Johan, 2013 ir kt.), kurias nagrinéjant ir buvo
jvertinta Siy fondy jtaka. Analizuojant | kokias kompanijas yra investave PKF,
buvo rasta santykiné tokiy jmoniy dalis (pelno, darbo viety kiirimo prasme)
visos Salies ekonominiuose rodikliuose.

Alemanya L., Marti J. (2005) savo tyrime nustaté, jog Ispanijoje
egzistuoja jrodymy, kad firmose, i kurias investavo PKF (butent rizikos
kapitalo fondai) jau€iama teigiama §iy investicijy jtaka, kuri matuojama per
tam tikry ekonominiy kintamyjy (uzimtumas, pardavimy lygis, turto augimas,
sumokéty mokesCiy dydis) augimg. Minétame darbe tyrimai buvo atliekami
keletu metody — analizuojant jmoniy, sulaukusiy finansavimo i§ PKF veiklos
rezultatus ir jy pokycius ir Siuos rezultatus lyginant su kontroline grupe. Kitas
tyrimo metodas — sudarant ekonometrinj modelj, naudojant panelinius
duomenis ir jtraukiant fiktyvius kintamuosius. Vienu i§ modeliy siekiama rasti
teigiamg PKF jtakos poveikj ekonomikai tuo atveju, kai PKF (konkreciau —
rizikos kapitalo fondas) yra jmonés akcininkas. Tokie nagrinéjamy jmoniy
kintamieji kaip uZimtumas, pardavimai, kapitalas, verslo mokesciai,
nekilnojamasis turtas yra vidiniai (endogeniniai) Kintamieji ir jie naudojami
vertinti poveikj ekonomikai. Poveikis ekonomikai aprasomas kaip BVP ir
dviejy fiktyviy kintamyjy funkcija — vienas i§ fiktyviy kintamyjy jgyja 1
reikSme tuo atveju, kai PKF yra jmonés akcininkas ir O kai néra, antrasis
fiktyvus kintamasis jgyja 1 reikSm¢ nuo to momento, kai jmoné¢ gauna PKF
finansavima ir 0 iki to laiko, kol tai nutinka.

Cumming D., Johan S. (2012) tirdami PKF veiklos jtaka Australijos
ekonomikai, taip pat pasitelké¢ jmoniy rodikliy duomeny bazg ir remdamiesi

Siais paneliniais duomenimis, sudaré momentinio stebéjimo regresijas (angl.
134



cross-sectional regression). Tokiu buidu tiriant vieno konkretaus laikotarpio
jmoniy duomenis, kaip priklausomi kintamieji buvo nagrinéti rodikliai,
kuriems gali turéti poveik] PKF, tokie kaip uZimtumas, tyrimo iSlaidos ir kiti
iSvestiniai rodikliai. Kaip nepriklausomi kintamieji buvo parinkti fiktyvis
investuotojy tipo kintamieji (privataus kapitalo, rizikos kapitalo fondai), mety
efekto kintamieji (investavimo ] imon¢ metai, pirminio vieSo siilymo metai) ir
regionus bei tkio Saka atspindintys fiktyviis kintamieji. Sudarant tyrimo
duomeny baz¢ buvo jtraukta 40% visy imoniy, negavusiy PKF finansavimo,
populiacijos, todél momentinés regresijos rezultatai leido spresti, kokig jtaka
PKF finansavimas daro priklausomam kintamajam, palyginti su jmonémis,
kurios tokio finansavimo nebuvo gavusios.

Nagrin¢jant NTF poveik] ekonomikai, svarbus veiksnys yra tai, kad
NTF veikla susijusi su itin nelikvidZiu turtu, todél ir $iy fondy poveikio tyrimo
metodai turi biiti parenkami atsizvelgiant j $ig aplinkybe. Steffen S., Marcel T.
(2006) savo darbe nagrinédami NTF poveikj ekonomikai taip pat nenagrinéja
ju poveikio ekonomikai apskritai, taiau nagrin¢ja per tam tikra prizmg.
Konkreciai argumentuojama, kad NTF yra panasiis ; bankus, kadangi jie taip
pat vykdo likvidumo transformacijas didelémis apimtimis. D¢l to, tirdami NTF
stabilumg ir tikimybe patirti bankrotg, minéti tyréjai naudoja pusiausvyros
susidarymo modelius ir nagrinéja Nash pusiausvyra. Kaip buvo minéta,
didziausig pavojy kelia atviro tipo NTF, kurie dél savo struktiiros yra itin
pazeidziami likvidumo Soky, todél ir Siuo atveju buvo tiriami atviro tipo NTF.

Brady P. J., Conlin M. (2004) tyré NTF (konkrec¢iai — REIT) jtakag NT
objekty pelningumui. Siam tikslui buvo sudaryta NT objekty (viesbuéiy)
vienoje 1§ JAV wvalstijy duomeny bazé. Jos pagrindu analizuoti jvairls
santykiniai rodikliai ir atliktas jy palyginimas su NT objektais, kuriy valdytojai
buvo ne NTF. Taip pat su surinktais paneliniais duomenimis buvo atlikta ir
regresiné analiz¢, kurios metu buvo tiriama NTF jtaka (NTF dalyvavimg NT
objekto nuosavybéje pasitelkiant kaip fiktyvy kintamajj) konkrecioms NT

objekto veiklos charakteristikoms (pelningumui, uzimtumui ir pan.).
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Garbaraviciaus T., Dierick F. (2005) darbe i§samiai nagrinéjamas RDF
poveikis ekonomikai. Tikslinga paminéti, kad poveikis ekonomikai taip pat
nagrin¢jamas ne absoliucia prasme, taiau iSskiriant sritis, kurioms gali turéti
jtakos $iy fondy atliekami investiciniai veiksmai. Tyrimo metodai, naudojami
darbe yra pakankamai jvairts, taCiau dazniausiai analizuojami fondy veiklos
statistiniai duomenys (naudojamas svertas, pirminio 1éSy jSaldymo terminas,
pelningumas, svyravimai ir t.t.), juos lyginant ir skai¢iuojant konkrecius
rodiklius (pvz. koreliacija su akcijy ar obligacijy rinka).

Taip pat daznai RDF poveikis ekonomikai nagrin¢jamas analizuojant
konkreCig problemg ar situacija, kaip kad Rankin B. (1999) darbe, kuriame
tiriama ar RDF gal¢jo tureti jtakos Australijos dolerio kurso kitimui 1998 m.
Tyrimui atlikti buvo nagrin¢jami konkretiis valiutos prekybos duomenys. Taip
pat buvo sudarytas ekonometrinis modelis, kuriuo bandyta sumodeliuoti
Australijos dolerio kitima, jei ji lemty tik jprastiniai valiutos kurso kitima
lemiantys veiksniai. Siuo modeliu gauta valiutos kurso kitima lyginant su
realiais pokyc€iais buvo daromos iSvados apie kitus, nejprastus, veiksnius,
nulémusius pokycCius. Tarp Siy veiksniy autorius mini ir neigiamg RDF
poveik]j.

Apibendrinant AIF jtakos ekonomikai tyrimy metodikas, sudaryta 9
lentelé. Lentel¢je pateikti atskiroms AIF riiSims charakteringi tyrimo atlikimo
biidai, suskirstant naudojamus tyrimo metodus j grupes, pagal tyrimo atlikimo
esme.

Dél konkrecios ir aiSkiai struktirizuotos PKF veiklos, Siy fondy
poveikio ekonomikai tyrimo metodika yra bene aiSkiausia ir labiausiai
nusistovéjusi, palyginti su kitais AIF. Kai tiriamas PKF veiklos poveikis,
dazniausiai pasitelkiamos jmoniy rodikliy duomeny bazés ir duomenys yra
toliau apdorojami taikant ekonometrinius tyrimo metodus. Matoma tendencija,
kad kai PKF investicijy apimtys yra nedidelés ar pati rinka yra formavimosi
stadijoje, atliekant PKF veiklos tyrimg taikomi palyginimo metodai. Siekiant

jvertinti ilgesnj laikg veikian¢ios PKF rinkos jtaka ekonomikai pasitelkiami
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paneliniai duomenys ir su jy taikymu susijusios technikos, kurios leidZia gauti

patikimesnius ir tikslesnius rezultatus.

9 lentelé. AIF poveikio ekonomikai tyrimo metody matrica

PKF RDF NTF
Palyginamoji ir Palyginamoji ir Palyginamoji ir
santykiniy rodikliy santykiniy rodikliy santykiniy rodikliy

analizé

(Megginson, 2004; Venture...,
2007, 2011; Alemanya, Marti,

analizé
(Garbaravicius, Dierick,
2005; Reca et al., 2013)

analizé

(Brady, Conlin, 2004;
Suarez, Vassallo, 2005;

2005; Beer, Nhleko, 2009)
Paneliniai duomenys/
momentinio stebéjimo
regresijos

(Alemanya, Marti, 2005;
Cumming, Johan, 2013; Harris
etal., 2013)

Cannon, Cole, 2010)
Atvejy analizé

(Brady, Conlin, 2004;
Cannon, Cole, 2010)

Atvejy analizé
(Dixon et al.,2012;
Aragon, Strahan, 2011;
McGuire, Tsatsaronis,
2008; Chan et al., 2005;
Rankin, 1999)

Tyrimy grupés

Pusiausvyros
susidarymo modeliai/
Nash pusiausvyra
(Steffen, Marcel, 2006)

Apklausy duomeny
analizé

(Dixon et al.,2012;
Assessing..., 2012)

Saltinis: sudaryta autoriaus
RDF, skirtingai nei PKF ar NTF, vykdoma investiciné veikla apima

placias sritis ir fondai gali pasitelkti daug jvairiy strategijy. Tai yra pagrindiné
priezastis, dél kurios RDF poveikio ekonomikai tyrimo metodai yra labai
jvairialypiai bei persipyn¢ tarpusavyje. Daugeliu atvejy naudojami jvairis
tyrimo metodai, priklausomai nuo pasirinkto nagrinéti klausimo ar turimy
duomeny. Taip pat retai yra sistemiskai tiriama RDF daroma jtaka, autoriai
apsiriboja tam tikro praeities jvykio pasekmiy tyrimu ir sgsajy su RDF
nagrinéjimu, o tyrimo technika yra parenkama ir pritaikoma kiekvienai
konkreciai situacijai.

Nors NTF veikla yra specifiné ir pakankamai konkreti, dél sudétingos
ir painios NTF klasifikacijos yra mazai darby, tirianc¢iy NTF, kaip bendros
fondy grupes, jtaka ekonomikai, o ir esantys darbai pasiZymi naudojamy
tyrimo metodiky jvairove. NTF atveju ypa¢ aiSkiai pasireiSkia tendencija, kad
analizuojama ne NTF galima jtaka ekonomikai, o tai kaip Siuos fondus ar tam
tikras atskiras jy charakteristikas (likvidumas, pelningumas ir pan.) paveikia
makroekonominiai kintamieji ir rinkos salygos. Galima teigti, kad nagrinéjamu

laikotarpiu dar néra susiformavusiy NTF jtakos ekonomikai tyrimo metodikos
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pagrindy. Lietuvos atveju Sis klausimas itin aktualus de¢l santykinai dideliy
NTF valdomo turto ir vykdomos veiklos apimciy, todél disertacijos autoriaus
viena 1§ uzduoCiy yra susijusi su NTF veiklos jtakos Lietuvos ekonomikai
pirminés tyrimo metodikos paruo$imu. Kity AIF rasiy atveju metodikos
naudojimo klausimas yra aiSkesnis, kadangi kiti autoriai yra suformave tam
tikras metodologines tyrimo atlikimo gaires, kuriomis i§ principo galima
vadovautis, tam tikru laipsniu pakoreguojant ir pritaikant Lietuvos rinkai.

Apzvelgus AIF veiklos poveikiui ekonomikai tirti naudojamus metodus
ir iSanalizavus kity autoriy tyrimus nagrinéjama tema, matoma aiSki tendencija,
jog néra nusistovejusiy tyrimo metody, kurie gali biiti pritaikomi konkretiems
AIF ar visam AIF sektoriui apskritai. Tyréjai parenka ganétinai skirtingus
tyrimo biidus, priklausomai nuo norimo pasiekti rezultato ir tiriamos
problemos. D¢l Siy priezas€iy vienas 1S disertacijos autoriaus tiksly yra
regresinés analizés metodo pritaikymas AIF poveikiui ekonomikai Lietuvoje
tirti. Nors nagrin¢jamu metu Lietuvoje tik viena AIF risis veikia pakankamai
produktyviai, kad buty galima kiekybiSkai vertinti jos daromg poveiki, taciau
tikétina, kad ateityje Siy fondy veikla plésis ir tokie tyrimai bus aktualis, todél
jau Siuo metu tikslinga sudaryti modelius Siy fondy jtakai vertinti. Tais
atvejais, kai néra jmanoma objektyviai ir patikimai kiekybiniais metodais
jvertinti AIF daromo poveikio, pasitelkiami kiti tyrimo biidai.

Taip pat galima atkreipti démesj, kad néra nagrin¢jama AIF veiklos
jtaka ekonomikai apskritai, jtaka ekonomikai tiriama per tam tikrus
ekonominius kintamuosius, kurie kartu turi jtakos ir bendrai Salies
makroekonominei situacijai. Atsizvelgiant ; AIF veiklos pobidj, duomeny
trikuma ir jy nevienareikSmiskuma, toks tyrimo biidas yra vienas i$
tinkamiausiy, nes leidZia gauti patikimiausius jver¢ius. Tiriant konkrecCius
kintamuosius, kuriems turi jtakos atskiry riisiy AIF, jmanoma ne tik kokybiskai
istirti jy jtaka, bet ir jvertinti, ar Sie fondai per minétus kintamuosius daro jtakg
ekonomikai. Atliekant Lietuvoje registruoty AIF jtakos ekonomikai tyrima,
taip pat pasirinktas sis principas, taciau norint jj tinkamai panaudoti, reikalinga

1§skirti kintamuosius, kuriems jtakos gali turéti AlF.
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Atsizvelgiant | AIF veiklos ypatumus ir galimus poveikio ekonomikai
budus, kurie apibendrinti 34 paveiksle, tikslinga kiekvieng AIF rasj tirti
atskirai, analizuojant konkretaus tipo fondui budingas specifines veiklas. 35
paveiksle pateikti veiksniai pagal kiekvieng AIF rii§j, kuriems potencialiai
daroma jtaka yra tiriama. Vertinant AIF daromg jtakg parinktiems veiksniams,
tuo paciu gali biiti daromos i8vados ir apie AIF jtaka Lietuvos ekonomikai bei

atskiriems Salies tikio sektoriams.

RDF PKF
AKcijy rinkos iy vei
<cij Imoniy veiklos
likvidumas rodikliai
Akcijy rinkos
swyravimai
Finansy
sistema
NTF

Gyvenamosios paskirties
NT rinka

Komercinés paskirties NT
rinka

35 pav. Veiksniai, kuriuos veikia AIF
Saltinis: sudaryta autoriaus
PKF atveju parinkti rodikliai, kurie galéty atspindéti PKF daromg jtaka
realiajam sektoriui, per sukuriamg pridéting verte, t.y. tiriant PKF atlickamy
investicijy jtakg jmoniy plétros ir veiklos rodikliams ir tokiy jmoniy santykj
bendrame veiklos kontekste bei jy kuriamg pridétine verte Salies ekonomikai.
NTF veikla susijusi su investicijomis ] NT rinka tiek investuojant j jau
egzistuojancius objektus, tiek ir plétojant naujus projektus. NTF veikia ir
gyvenamosios paskirties ir komercinés paskirties NT rinkose, o $iy rinky
savybés 1§ esmés skiriasi, todél NTF veiklos jtakos tyrimui pasirinkta §ias
rinkas nagrinéti atskirai, jvertinant NTF atliekamy investicijy jtaka NT rinkas

apibiidinantiems pagrindiniams rodikliams.
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Kaip matyti i§ 35 paveikslo, visi AIF gali turéti poveikj (NTF ir PKF
daugiausia netiesioginj, RDF ir tiesioginj) finansy sistemai. RDF atveju, kaip ir
kity AIF rusSiy atveju bus tiriama bendra jtaka finansy sistemai, analizuojant
fondy veiklos ataskaitas, jy pagrindu gaunamus duomenis ir kitus iSvestinius
rodiklius. Vis délto RDF atvejis AIF kontekste yra iSskirtinis, kadangi Siy
fondy veikla néra tiesiogiai susijusi su investicijomis ] realyji sektoriy — RDF
veiklg daugiausia vykdo kapitalo rinkose. Dél Sios priezasties ir RDF veiklos
itakos tyrimas koncentruojasi 1 finansy rinkoje atlieckamus veiksmus ir jy
galima poveikj rinkai. Finansy sistema gali biiti skaidoma ] keleta sudedamyjy
daliy, todél RDF atveju, siekiant didesnio tikslumo, reikalinga susiaurinti
tyrimo objektg ir RDF veiklos tiesioginj poveikj tirti tik analizuojant kapitalo
rinka. Tokiu atveju pagrindiniai rodikliai, per kuriuos galéty buti matuojama
RDF daroma jtaka biity akcijy rinkos likvidumas ir RDF susietumas su kitais
investiciniais fondais ar tarpusavyje pagal naudojamas strategijas, kuris gali
kelti likvidumo ir poveikio finansy sistemai rizikas.

Bendru atveju prioritetinis tyrimo metodas, kuris turéty suteikti
objektyviausius ir patikimiausius duomenis yra regresiné analizé
(ekonometrinis modeliavimas), taciau atsizvelgiant j trumpa AIF veiklos
Lietuvoje perioda, tuo atveju, kai néra jmanoma sudaryti kokybisko
ekonometrinio modelio, poveikis tiriamas kitais metodais, duodanciais
geriausius rezultatus (pvz., duomeny ekspertinis vertinimas, laiko eiluciy
analizé, simuliaciné analizé ir kiti). Vis délto AIF poveikis ne visais atvejais
gali buti tiksliai kiekybiskai iSmatuojamas. Kai kuriais atvejais AIF jtaka gali
biti aptarta 1§ esmés tik teoriniu lygmeniu, analizuojant situacija rinkoje ir
galimg poveikj aprasant pasitelkus santykinius dydzius ir palyginamasias
statistikas (pvz., kai AIF naudojasi kredito jstaigomis kaip pirminiais
brokeriais, galima tik jvertinti kokig pajamy dalj i to gauna bankas, kokie yra
kiti jo rySiai su AIF ir tokiu atveju modeliuoti galimas pasekmes kredito

Jstaigai tuo atveju, kai AIF susiduria su nes€ékmémis ar patiria bankrotg).
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4. ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDUY POVEIKIO
LIETUVOS EKONOMIKAI GALIMYBIU TYRIMAS

Atsizvelgiant j teorinéje disertacijos dalyje aptartg AIF ir atskiry jy rasiy
specifikg bei naudojamus tyrimo metodus, AIF, registruoty Lietuvoje, jtaka
Lietuvos ekonomikai ir jy poveikio galimybiy tyrimas atliekamas tam tikrais

etapais, kuriuos grafiskai vaizduoja 36 paveikslas.

AIF wkdomy investiciniy veiksmy analize

~/

AIF investiciniy objekty tipy i8skyrimas ir
apimgéiy vertinimas

Bendros AIF rinkos jtakos Atskiry AIF ri8iy jtakos
nagrinéjimas ekonomikai vertinimas
Agreguoty rodikliy

Atskiry investiciniy sandoriy

analizé ir vertinimas £ =% .
vertinimas ir jy daroma jtaka

Lietuvos rinkoje

AlF veiklos apim¢éiy

prognozavimas laiko

Lygéiy, aprasanciy atskiry
AlF raSiy daromg jtaka,
sudarymas

36 pav. AlF poveikio Lietuvos ekonomikai tyrimy planas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Tyrimas atlickamas dvejomis pagrindinémis kryptimis — analizuojama
bendra Lietuvoje registruoty AIF veikla, nagring¢jant veiklos rezultaty
ataskaitas ir konkrecius rodiklius bei jy sgsajas su Salies makroekonominiais
rodikliais. Kartu iSskiriant atskiras AIF raSis yra tiriama specifiné konkreciy

rusiy fondy galima jtaka ekonomikai, priklausomai nuo jy vykdomos veiklos ir
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atlickamy operacijy apimciy. Taip pat, i1Sgryninus veiksnius, kuriems jtakos
gali turéti AIF, sudaromos lygtys, apraSancios konkrecios AIF riiSies jtaka
ekonomikai (per tam tikrus ekonomikg atspindincius rodiklius). Papildomai 1§
viso to iSplaukia ir poreikis jvertinti ateities AIF investicijy apimtis, todél
pasitelkus laiko eilutes, prognozuojami AIF valdomo turto dydziai
artimiausiais periodais.

Tiriant AIF veiklg ir tam tikslui naudojant fondy veiklos ataskaity
duomenis, kai kuriais atvejais yra analizuojamas trumpesnis periodas, t.y.
nejtraukiamas 2013 m. III ketvirtis. Tai susij¢ su fondy atskaitomybe —
dauguma AIF teikia ataskaitas kiekvieng ketvirt;, o RDF ir vienas NTF teikia
tik pusmetines ataskaitas. Tod¢l analizuojant AIF veiklos duomenis ir jy
pagrindu atliekant tyrimag, tais atvejais, kai apibiidinami reiskiniai susij¢ su
fondy, teikianciy tik pusmetinius duomenis veikla, aprépiamas laikotarpis
tesiasi iki 2013 m. vidurio. Taip pat daugeliu atvejy (del auk$ciau paminétos
priezasties) pateikiami pusmetiniai, o ne ketvirtiniai duomenys.

Fondy veiklos ataskaitos yra teikiamos kaupiamuoju principu, todél
norint pamatyti kitimo tendencijas jvykusias per vieng perioda, parengtuose
paveiksluose ir lentelése duomenys yra apdoroti ir pateikti ne kaupiamuoju
biidu, o atskiriant kiekvieng ataskaitinj laikotarpj atskirai. Tais atvejais, kai yra
svarbi ne apyvarta per laikotarpj, o laikotarpio pabaigos duomenys (pvz.,

nagrinéjant pinigy likutj) pateikiami kaupiamieji duomenys.
4.1. Bendro AIF sektoriaus jtaka finansy sistemai

Vertinant AIF daromg jtakg Lietuvos ekonomikai, visy pirma tiriama
bendra AIF veikla Lietuvoje, analizuojant fondy veiklos ataskaitas, jy turinj ir
disertacijos autoriaus apskai¢iuotus jvairius Kitus iSvestinius rodiklius. Tokiu
biidu vertinama bendra AIF jtaka finansy sistemai, tai savo ruoztu sukuria
salygas pereiti prie konkreciy AIF riiSiy daromos jtakos tyrimo.

| tyrimg yra jtraukta 11 fondy, kuriy ketvirtinés ar pusmetinés ataskaitos

pateikiamos viesai, likusieji 3 AIF savo ataskaity neskelbia ir jy duomenys
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néra prieinami. I§ $iy 11 nagrinéjamy fondy vienas fondas 2013 m. viduryje
dar néra pradéjes vykdyti aktyvios investicinés veiklos. Nors 2013 m. Il
ketvir¢io pabaigoje Salyje registruota 14 AIF, taciau j nagrinéjimg jtraukty 11
AIF valdomas turtas sudaro 91,9% visy AIF valdomo turto, todél galima teigti,
kad 1 nagrin¢jima jtraukti fondai gerai atspindi visg AIF, registruoty Lietuvoje,
rink3.

Lietuvoje registruoty ir veikianciy AIF komisiniy paslaugy mokéjimai
Salies kredito jstaigoms leidZia jvertinti AIF jtaka ir svarba Salies finansy
sistemai bei susietumo laipsnj su kitais finansy sistemos dalyviais. Duomeny
analizé atskleidZia (zr. 15 prieda), kad kredito jstaigy gaunamos pajamos (AlF
patiriamos sgnaudos) nuosekliai auga — daugiausia tai susij¢ su didéjanciu
fondy skai¢iumi ir besivystancia jy veikla. Detalizuojant AIF komisiniy
sgnaudy struktiirinj pasiskirstyma, sudaryta 10 lentelé, kurioje pateikiami vieno
laikotarpio (2012 m. IV ketvir¢io) komisiniy sgnaudy informacija. Sudarant
lentele, pasirinkta nagrinéti mety pabaigos, o ne 2013 m. II ketvir¢io duomenis.
Lenteléje naudojami kaupiamieji duomenys, tod¢l naudojant ilgesnio periodo

(mety, palyginti su dviejy ketvir¢iy) skai¢ius, geriau atskleidziamos buvusios

tendencijos.
10 lentelé. AIF patirty komisiniy bankams sgnaudos 2012 m. pabaigoje
Santykiné oy G4
Eil| Fondas AIF tipas Suma, Lt i Fondo GA santykiné
dalis, % .
Nr. dalis, %
Orion Axia Value
1| Fund RDF 23474,00 12,5 1501420 11
Orion Algorithmic
2 | Trading Portfolio RDF 0 0,0 0 0,0
Orion Absolute
3 | Return Portfolio RDF 13637,00 7,3 3581140 2,6
Viso RDF | 37111,00 19,8 5082560 3,7
Lords LB Private
4 | Equity Fund | PKF 4410,00 2,4 22082831,43 16,1
Lords LB Private
5 | Equity Fund Il PKF 0 0,0 0 0,0
Viso PKF 4410,00 2,4 22082831,43 16,1
Lords LB Baltic
6| Fund I NTF 114556,76 61,1 84614361,72 61,7
Lords LB Baltic
7 | Fund Il NTF 9100,86 4,9 8504555,82 6,2
Lords LB Baltic
8 | Fund Il NTF 0,00 0,0 0 0,0
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Santykiné O G
Eil| Fondas AIF tipas Suma, Lt Y Fondo GA santykiné
dalis, % .
Nr. dalis, %
Lords LB
9 | Opportunity Fund I | NTF 17355,05 9,2 12279100,59 9,0
Lords LB
10 | Opportunity Fund Il | NTF 2500,00 1,3 361211,02 0,3
Orion Agroland
11 | Value Fund | NTF 2599,00 14 4147535 3,0
Viso NTF | 146111,67 77,9 109906764,2 80,2
Viso | 187632,67 100,0 137072155,6 100,0

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

Matomos tendencijos siejasi su paciy registruoty fondy ir jy grynyjy
aktyvy (toliau — GA) apimtimis — t.y. didziausias komisiniy sgnaudas patiria
NTF, kuriy nagrinéjamu laikotarpiu veikianéiy yra daugiausia ir jy GA apimtys
yra didziausios palyginti su kitomis AIF risimis.

Analizuojant lenteléje pateiktus rodiklius, pastebima, kad nors RDF GA
vert¢ yra mazesn¢ nei PKF, taciau jy patiriamy komisiniy sgnaudy dalis yra
gerokai didesné (atitinkamai 19,8% RDF ir 2,4% PKF). Tai sietina su RDF
veiklos specifika — aktyvesne investicine veikla, kuri lemia ir didesnj sandoriy
skai¢iy. Nagrin¢jami RDF jsteigti ir veikia ilgesnj laika nei PKF, kuris
jregistruotas 2012 m. III ketv., taciau tuo negalima grjsti didesniy komisiniy
sagnaudy santykiniy daliy, kadangi analizuojant visy atskiry AIF komisiniy
sgnaudy kitimg jvairiais laikotarpiais nebuvo nustatyta désningumo, kad
kurioje nors veiklos fazé¢je komisiniai sudaryty Zenkliai skirtingg dalj, lyginant
su GA verte (minétas santykis yra gana pastovus visy fondy atveju ir mazai
svyruoja fondo veiklos eigoje (i dalies tai atspindi toliau tekste aptariamas 39
paveikslas)).

37 paveiksle pateiktas AIF -
nekilnojamojo turto fondo ,,Lords LB Baltic Fund I (toliau — LLBBFI) —

reikSmingiausio  nagrin€¢jamo

patirty komisiniy sgnaudy santykis su visy tiriamy AIF patirtomis komisiniy

sgnaudomis ir fondo GA vertés santykis su nagrinéjamy AIF GA.
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37 pav. LLBBFI ir AIF komisiniy sgnaudy santykis 2009—2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

37 paveiksle pateikti dydziai rodo, kad steigiantis naujiems fondams ir
dél to mazéjant LLBBFI fondo GA santykiui su nagrinégjamy fondy GA
(punktyriné linija paveiksle), kartu mazéja ir fondo komisiniy islaidy kredito
jstaigoms santykis. Atsizvelgiant ] aukS$c¢iau pateiktus duomenis ir
désningumus bei i§ paveiksle matomy tendencijy, galima daryti i§vada, kad
AIF patiriamy komisiniy sgnaudy augimg lemia did¢jantis fondy skaiCius ir
didéjancios GA apimtys, kadangi patiriamy komisiniy i§laidy santykis su GA
yra gana pastovus ir mazai priklauso nuo fondo veiklos fazés. Nuo fondo
veiklos fazés nemaza apimtimi priklauso jo valdomo turto ir GA verté, o nuo
Sio dydzio absoliuc¢ia prasme priklauso fondo patiriami komisiniy sgnaudy
dydziai, todél ir komisiniy sgnaudos tik netiesiogiai siejasi su fondo veiklos
faze ir santykinés komisiniy sgnaudy apimtys nepriklauso nuo jos.

Augant AIF su banky paslaugomis susijusiy iSlaidy apimtims,
analogiSkai didéja ir santykiné tokiy pajamy dalis kredito jstaigy pajamose,
uzdirbamose i§ teikiamy paslaugy ir gaunamy komisiniy (38 paveikslas). Nors
paveiksle pavaizduotas santykinis dydis nuolat did¢ja, ypac¢ smarkiai jis iSaugo
2011 m. pabaigoje — kredito jstaigy pajamos nagrinéjamu laikotarpiu isliko

panaSiame lygyje ir netgi sumazéjo toliau tebesitgsiant finansy ir ekonomikos

145



krizei, o registruoty ir veikian¢iy AIF skaicius augo, taip pat jy GA verté, 0 tai

lémé ir su jy veikla susijusiy i$laidy apim¢iy didéjimg.
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38 pav. Kredito jstaigy pajamy i§ AIF santykiné dalis 2009-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

Galiniené¢ B., Jarasius G. (2014) teigia, kad 38 paveiksle pateiktas
santykis yra nykstamai mazas (2013 m. Il ketv. sudaro Siek tiek daugiau nei
0,03% kredito jstaigy paslaugy ir komisiniy pajamy), todél néra pagrindo
manyti, kad Lietuvos kredito jstaigos yra priklausomos nuo AIF ir jy
vykdomos veiklos ir AIF per Sig grandj galéty turéti jtakg finansy sistemai.
Nors matoma tendencija, kad 38 paveiksle nagrinéjamas santykinis dydis
nuolat auga, ir galima pagrjstai tikétis, jog taip bus ir artimiausiais
laikotarpiais, mazai tikétina, kad jis pasieks dydj, galintj turéti jtakos finansy
sistemai per kredito jstaigy sektoriy. Sj teiginj galima papildomai paremti ir
tuo, kad skai¢iuojant santykinj dydj nagriné¢jamos tik kredito jstaigy pajamos i$
teikiamy paslaugy ir komisiniy, kai visos kredito jstaigy pajamos susideda ir i$
kity dedamyjy (pvz. 2013 m. Il ketv. kredito jstaigy paslaugy ir komisiniy
pajamos sudaré 27,0 % visy pajamy (Lietuvos..., 2013b)), todél AIF komisiniy
sgnaudy dalis kredito jstaigy pajamose yra dar mazesné, nei pateikta 38
paveiksle.

Jei AIF valdomo turto apimtys iSaugty kiek maziau nei dvigubai ir

sudaryty 50% visy KIS valdomo turto apim¢iy (2013 m. vidurio duomenimis
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tai sudaryty 401,21 min. lity), komisiniy islaidos atsizvelgiant j tendencijas
(2013 m. viduryje komisiniy sgnaudos sudaré 0,05% AIF GA) sudaryty
207625,36 Lt. Neatsizvelgiant | augancias kredito jstaigy pajamas,
sumodeliuotos AIF komisiniy iSlaidos sudaryty tik 0,05% kredito jstaigy
paslaugy ir komisiniy pajamy. Pazymétina, kad modeliavimui parinkti dydziai
yra optimistiniai ir net jgyvendinus $j scenarijy gautas rezultatas vis dar néra

reikSmingas.

v
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39 pav. AIF komisiniy iSlaidos ir jy santykis su GA 2009-2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

39 paveiksle pateikti duomenys leidzia teigti, kad AIF iSlaidos kredito
jstaigoms komisiniy pavidalu yra augancios (pateikti pusmetiniai duomenys
nekaupiamuoju budu), taciau priklauso nuo fondy skai¢iaus ir atitinkamai jy
turimy GA, kadangi santykis tarp komisiniy sgnaudy ir GA (linija 39
paveiksle) yra gana pastovus ir tik pirminéje AIF veiklos jteisinimo Lietuvoje
fazéje keleta pusmeciy augo. Paskutinj nagrin¢jama ketvirt] stebimas
komisiniy santykio su GA sumazéjimas, kadangi veiklg pradéjo vykdyti NTF.
Atskiry AIF rusiy komisiniy i8laidy santykis su GA taip pat yra pakankamai
pastovus, taCiau jo absoliuti reik§mé skiriasi, nagrin¢jant skirtingas AIF rusis.
Todél pradéjus veikti NTF, kurio komisiniy iSlaidy ir GA santykis yra
mazesnis nei kad pavyzdziui RDF (NTF atlieka maZiau investiciniy veiksmy ir

investiciniai sandoriai yra didesnés vertés), bendras AIF komisiniy iSlaidy
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santykis su fondy GA mazéjo (papildomo NTF jtraukimas lémée didele bendry
AIF GA padidé¢jimo dalj, o komisiniy iSlaidos neaugo tokiu paciu tempu).

Apibendrinant AIF komisiniy sgnaudy kitimo tendencijas, galima teigti,
kad plétojantis AIF veiklai ir steigiantis naujiems AIF, didés ir komisiniy
kredito jstaigoms apimtys, taCiau tuo paciu augs ir kredito jstaigy 1§ kity
Saltiniy gaunamos bendrosios pajamos. Todél mazai tikétina, kad aptartas
santykis iSaugs iki reikSmingo lygio, galincio kelti grésme banky sistemai ar
atskiroms kredito jstaigoms.

40 paveiksle pateikti analizuojamy AIF patiriami kity paslaugy sagnaudy
duomenys. Tai daugiausia audito, apskaitos ir teisiniy konsultacijy paslaugy
apmokejimo iSlaidos. Dél minéty iSlaidy risiy specifikos gali biiti paaisSkintos

ir paveiksle matomas aiskus cikliSkumas, pasizymintis i$laidy iSaugimu mety

pabaigoje.
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40 pav. Lietuvoje registruoty AIF kity paslaugy sgnaudos 2009-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

Didziausios audito ir apskaitos paslaugy sgnaudos biitent ir yra
patiriamos mety pabaigoje. Analogiskai kinta ir $iy iSlaidy santykis su fondy
GA verte — jis gana smarkiai svyruoja ir iSauga mety pabaigoje, nors ir matoma
tam tikra stabilizacija paskutiniais paveiksle nagriné¢jamais ketviréiais. Tai
sietina su didé¢jancia nagriné¢jamy fondy GA verte — skirtingai nei komisiniy
sgnaudos, kity paslaugy sanaudos labiau priklauso ne nuo fondy GA, o nuo
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fondy skaiciaus. Didéjant vien tik AIF GA vertei, patiriamos kity paslaugy
sgnaudos iSlieka panasiame lygyje, kadangi $iy iSlaidy prigimtis yra fiksuota,
jos maziau priklauso nuo GA ir vykdomos veiklos apimciy (kity paslaugy
sgnaudy koreliacija su GA siekia 0,62, kai komisiniy sgnaudy atveju,
koreliacija su GA verte siekia 0,95). Todél 2012 ir 2013 metais, mazai kintant
AIF skaiCiui ir dél to neaugant kity paslaugy sanaudy apimtims, net ir augant
AIF GA, kity paslaugy sanaudy santykis su fondy GA, palyginti su
ankstesniais periodais sumazéjo, o véliau pradéjo stabilizuotis ir nusistovéti
viename lygyije.

Teorin¢je disertacijos dalyje buvo iSkelta mintis, kad NTF veikla gali
riboti prievolé atlikti jsigyjamo turto vertinimg ir taip pat atlikti turimy GA
vertinimg kiekvieng ketvirtj. Atsizvelgiant j 40 paveikslo duomenis, kuriuose
matyti, kad kity paslaugy (7 kurias patenka ir mokesciai turto vertintojams)
sgnaudy santykis su fondy GA yra nereik§mingas (per paveiksle analizuojama
laikotarp; vidutiniSkai sudaré 0,2%, maksimaliai sieké 0,6% nuo fondy GAY),
galima daryti iS§vadg, kad NTF taikomi papildomi apribojimai, susij¢ su
daZnesniu aktyvy vertinimu, néra prieZastis, galinti stabdyti NTF plétra. Tokiy
apribojanciy priemoniy naudojimas reikalingas apsaugant investuotojus ir
siekiant Zinoti tikrgja turimo turto verte bei uzkertant kelig galimoms
spekuliacijoms dél aktyvy kainy vertinimo ir fondo vienety iSpirkimo
neatitikimy laike.

IS AIF veiklos ataskaity matyti, kad dauguma nagrin¢jamy fondy
naudojasi Lietuvoje veikianc¢iy didziyjy audito bendroviy paslaugomis, todél
palyginimui pateikiamas §iy bendroviy pajamy ir AIF patiriamy tokiy paslaugy
sgnaudy santykis. Paskutinj 2012 mety ketvirt] AIF patirtos audito, apskaitos ir
teisiniy paslaugy sanaudos, remiantis audito bendroviy finansinémis
ataskaitomis, sudaré 0,80% UAB ,,PricewaterhouseCoopers® uzdirbty pajamy.
Atsizvelgiant | tai, kad ne visi nagrinéjami fondai naudojasi Sios konkrecios

audito jmonés paslaugomis (taip pat naudojamasi UAB ,,KPMG Baltics* ar

% Ppaveiksle pateiktos bendros kity paslaugy islaidos, todél faktinés i§laidos, susijusios su
turto vertinimu, yra dar mazesnés.
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UAB ,,Emnst & Young Baltic* paslaugomis; 2011 m. pabaigos duomenimis
auk$¢iau apraSytas santykis atitinkamai yra 1,92% ir 0,47%), konkrecios
bendrovés pajamose AIF iSlaidos sudarys dar mazesng santyking dalj, todel Siy
bendroviy veiklos stabilumui bendradarbiavimas su AIF jtakos nedaro.

41 paveiksle pateikti nagrinéjamy AIF duomenys apie sverto ir
1Svestiniy finansiniy priemoniy naudojimg. D¢l neprieinamy veiklos ataskaity 1
nagrin€jima jtraukti ne visi RDF, kurie potencialiai galéty daugiausiai naudotis
Siomis priemonémis, todél 1§ pateikty duomeny negalima susidaryti visiSkai
tikslaus AIF rinkos vaizdo nagrinéjamu klausimu, taciau bendros tendencijos
atsispindi ir pateiktame paveiksle. Kadangi 2013 m. II ketvirtj itin smarkiai
iSaugo naudojamo sverto dydis, siekiant pavaizduoti ir pra¢jusiy laikotarpiy
duomenis, paskutinio nagriné¢jamo ketvir¢io duomenys néra rodomi paveiksle

pilnos apimties, taciau yra pateikiama rodiklio skaitiné reikSmé.
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41 pav. AIF naudojamos i$vestinés finansinés priemonés ir sverto naudojimas
2009-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

AIF, jtraukti | tyrima, svertg ir iSvestines finansines priemones naudoti
pradéjo tik 2011 m. pabaigoje, ir iki analizuojamo laikotarpio pabaigos sverto
naudojimas iSaugo ypac¢ smarkiai. KISI numatyti sverto naudojimo apribojimai

(i8skyrus RDF), taciau nagrin¢jami fondai néra pasiek¢ maksimaliy nustatyty

150



dydziy, kadangi 2013 m. viduryje bendras AIF sverto dydis sudar¢ 9,98%
nagrin¢jamy AIF GA vertés ir tai buvo didziausias pasiektas dydis per
nagrin¢jama laikotarpi (2012 m. pabaigoje Sis rodiklis sieke 0,76%).

Analizuojant atskirus fondus matyti, kad svertas naudojamas Vis
aktyviau — 2012 m. pabaigoje svertg naudojo tik du fondai (Orion Axia Value
Fund (RDF) ir Lords LB Baltic Fund | (NTF)), o 2013 m. viduryje finansinj
svertg vykdydami veiklg pasitelké penki AIF (1 RDF ir 4 NTF). Atsizvelgiant j
tai, kad RDF maksimalus sverto dydis néra nustatytas, o NTF jis leidZiamas iki
50%, galima teigti, kad aktualus fondy naudojamo sverto dydis neramumy
finansy rinkose atveju nekelty grésmeés stabiliai AIF veiklai ir tuo paciu finansy
sistemai. Nors Orion Axia Value Fund naudojamo sverto santykis néra mazas
(beveik 19% 2013 m. Il ketv. pabaigoje), taciau palyginti su pasaulinémis
tendencijomis, sverto naudojimas nevirsija vidurkio (31 paveikslo duomenimis
2012 m. sverto dydis sieké 30% valdomo kapitalo). Be to, Sio konkretaus
fondo GA sudaro mazg dalj (2013 m. viduryje — 0,6%) visy tiriamy AlF GA,
todél ir Sio fondo nesékmé turéty maza tiesioging jtaka bendrai situacijai AIF
rinkoje. NTF atveju naudojamas vidutinis sverto dydis siekia kiek daugiau nei
11% ir tik vieno i§ fondy (Lords LB Opportunity Fund I) naudojamas
finansinis svertas siekia 39%. Taciau kaip ir RDF atveju, Sis konkretus NTF
sudaro maza santyking dali AIF kontekste (1,8% nuo bendry GA vertés), 0
sverto dydis iSaugo, nes fondas artéja prie veiklos pabaigos termino, mazéja jo
GA, 0 paskolos suma vis dar islicka panaSiame lygyje (Galiniené, JaraSius,
2014).

Atsizvelgiant | did¢jant; sverto naudojimg ir besikeiCiant; tokiy
priemoniy naudojimo reguliavima, tikslinga jvertinti galima sverto naudojimo
poveiki AIF GA Baltijos Saliy akcijy rinky kontekste. Siekiant Sio tikslo,
disertacijoje modeliuojama, kaip, priklausomai nuo situacijos rinkoje ir AlF
turimo sverto dydzio, galéty kisti finansiné fondo situacija ir tokiu bidu

Analizuojant naudojamo sverto jtaka fondo turimy GA vertei, buvo

modeliuojami galimi pokyciai Baltijos Saliy akcijy rinkose. Pasirinktos 8
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Baltijos $aliy akcijy rinkos akcijos, turinios didziausig kapitalizacijg, ir
naudojami jy dieniniai prekybos duomenys uz 2009-2012 m. Toks laikotarpis
pasirinktas, kadangi jis sutampa su AIF veiklos Lietuvoje periodu. Pasirinkty
akcijy kapitalizacija sudaro beveik 60,0% nagrin¢jamo laikotarpio Baltijos
Saliy akcijy rinkos kapitalizacijos. Nors svertas yra naudojamas su konkrecia
investicinio objekto pozicija, tac¢iau skai¢iavimams parinkus didziausias akcijas
pagal kapitalizacijg, gauti rezultatai atspindi akcijy rinkg ir tokiu biidu yra
geras pakaitalas konkreCios akcijos svyravimy naudojimui, be to skirtingi
fondai gali naudoti sverta jvairiy akcijy pozicijy igijimui, todeél rinkg
atspindintis rodiklis taip pat yra parankesnis modeliavimui.

Naudojant svertg svarbus ne tik dieninis aktyvo kainos pokytis, taciau ir
jo kainos svyravimai prekybos laiko eigoje, tod¢l buvo apskaiciuotas skirtumo
tarp akcijos maksimalios ir minimalios dienos kainos santykis su vidutine tos
dienos kaina. Véliau visy 8 nagrin¢jamy akcijy dieniniai kainos svyravimy
poky¢iai buvo agreguoti ir gautas jy vidurkis, taip apskaiciuojant Baltijos Saliy
akcijy rinkg atspindincius dieninius akcijy kainy svyravimus, iSreikStus
procentais. IS §iy duomeny sudaryta pasiskirstymo histograma pateikta 42

paveiksle.
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42 pav. Baltijjos Saliy akcijy rinkos 2009—2012 m. laikotarpio akcijy kainy
dieniniy poky¢iy histograma
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis NASDAQ..., 2013
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42 paveiksle i§ viso pavaizduoti 1014 prekybos dieny akcijy kainy
poky¢iai, apimantys 2009 — 2012 m. laikotarpj. IS grafinio vaizdo galima
spresti, kad Baltijos Saliy akcijy rinka 2009 — 2012 m. laikotarpiu
nepasizyméjo placiy apimciy svyravimais, kadangi svyravimy 1,2 — 1,5%
intervale kiekine iSraiSka yra daugiausia (16,3% visy svyravimy) Taip pat
pastebima, kad didZioji dalis kainy svyravimy per dieng nukrypsta nuo
vidutinés tos dienos kainos ne daugiau nei 5% (tokiy apimciy svyravimai
sudaro apie 95% viso pasiskirstymo).

Modeliuojant grynyjy aktyvy pokycius dél sverto naudojimo, akcijy
kainy svyravimai buvo sugrupuoti platesniais réZiais, kartu apskaiciuotos
tikimybes, su kuriomis jos pasireiskia. Sie duomenys pateikti 11 lenteléje.

11 lentelé. Baltijos Saliy akcijy kainy svyravimy tikimybés 2009—2012 m.

Pokytis, % Tikimybe, %
0-1,5 32,7
151-3.1 44
3,11-5,2 19,3
521-9,5 3,9

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis NASDAQ..., 2013

Baltijos Saliy akcijos rinky dalyviy kainy pokyciai daugiausia svyruoja
nedidelés apimties intervale (didzioji dalis pokyC€iy nevirSija 5%).
Atsizvelgiant | tai, ir sverto naudojimo apribojimo panaikinimas RDF (zitréti 6
lentele¢) atrodo nuoseklus ir pagrjstas Zingsnis. Vis délto nors ir galima manyti,
kad dél santykinai mazy kainy svyravimy apim¢iy néra rizikinga leisti naudoti
didelj sverta, tikslinga tokig nuomong¢ paremti iSsamesniais skai¢iavimais.

12 lentel¢je pateikti modeliavimo rezultatai, kurie gauti analizuojant
Baltijos Saliy akcijy rinkg ir kainy pokycius joje. Ivertinus auks¢iau pateiktus
akcijy kainy svyravimy duomenis, buvo apskaiCiuota potencialiai daroma
naudojamo sverto jtaka fondo GA. SkaiCiavimuose naudota prielaida, kad
paskolos palikany norma siekia 5%, taip pat tai yra statinis vieno laikotarpio
modeliavimas. Rezultatai pateikiami kaip maksimalus galimas praradimas,
kuris buty susijes su turimos pozicijos nepalankiu kainos pokyciu.

Atsizvelgiant 1 11 lenteléje pateiktas pokyCiy tikimybes, nagring¢jami trys
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galimi kainos pokycio atvejai — kai nepalankus svyravimas siekia 3, 5 ar 10
procenty nuo vidutinés kainos.

12 lentelé. Sverto naudojimo jtakos gryniesiems aktyvams modeliavimas

Sverto Neigiamas Itaka fondo
dydis, % akcijy rinkos gryniesiems aktyvams,
pokytis, % sumazgéjimas %
3 4
10 5 6
10 12
3 5
20 5 7
10 13
3 7
50 5 10
10 18
3 11
100 5 15
10 25
3 19
200 5 25
10 40

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis modeliavimo rezultatais, pateiktais 12 lenteléje, galima daryti
1Svada, kad nedidelis sverto naudojimas néra Zzalingas ir net susiklos¢ius
neigiamoms aplinkybéms nepadaryty didelés zalos fondui ir nevesty prie fondo
likvidavimo. Net ir naudojant 50% turimy GA dydzio svertg ir akcijy kainoms
svyruojant iki 10% nepalankia linkme, nuostoliai sudaryty 18% GA sumos.
Nors tai ir yra pakankamai reik§minga suma, taciau neturéty vesti prie fondo
likvidavimo (daugeliu atvejy auksta sverto lygj naudoja RDF, kurie taip pat
pasizymi ir tuo, kad saskaitoje turi pakankamg grynyjy pinigy rezerva, kuris
leisty padengti atsirandancius nuostolius). Taip pat reikia atsizvelgti ir | tai, kad
fondai gali jgyti sverta ne vien tik atpirkimo sandoriais ar gautg paskola
naudoti sandoriams ne rinkoje, todél akcijy kainy kitimas jiems nebiity toks
aktualus, ir 12 lenteléje pateiktus skaiiavimus reikéty traktuoti kaip
potencialiai maksimalius nuostoliy dydzius, kai svertas naudojamas pozicijoms
aktyvy, kuriais prekiaujama akcijy rinkoje.

IS aukS$¢iau aptarty AIF sverto naudojimo tendencijy matyti, kad
vidutinis sverto naudojimo dydis siekia apie 10%, 12 lenteléje Si reikSmé ir su

ja susije galimi nuostoliai pazyméti pilka spalva. Kadangi maksimaliy
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svyravimy tikimyb¢ yra nedidelé, atitinkamai ir galimi maksimalis nuostoliai,
naudojant 10% sverto dydj yra mazai tikétini. Be to, naudojamas ir lentelése
bei skai¢iavimuose pateikiamas sverto dydis yra agreguotas ir gali biiti susij¢s
ne su vienu aktyvu, tod¢l galima teigti, kad nagrin¢jant bendrg Lietuvoje
registruoty AIF situacija, sverto naudojimas nekelia grésmés fondy veiklos
stabilumui, 0 padeda efektyviau vykdyti veiklg ir su pamatuota rizika siekti
didesnio pelningumo.

Didéjant naudojamo sverto dydziui auga ir patiriami nuostoliai — kali
naudojamas 200% sverto dydis (koks anks€iau buvo maksimaliai leidziamas
RDF), nepalankiausio scenarijaus atveju nuostoliai gali siekti 40% GA sumos.
Toks nuostoliy dydis yra reikSmingas ir sukelty investuotojy susiriipinima,
kuris galéty privesti ir prie fondo likvidavimo. Todél, remiantis modeliavimo
metu gautais skaiciais, galima teigti, kad net ir Baltijos rinkoje vyraujant
santykinai mazos apimties svyravimams, didelis sverto dydis gali vesti prie
dideliy nuostoliy ir kelti papildoma jtampa finansy sektoriuje. D¢l auganciy
RDF valdomo turto ir GA apim¢iy, sverto naudojimas yra aktualus klausimas
ir turéty buti grizta prie ankstesnio jo ribojimo (RDF atveju maksimalus svertas
neturéty virSyti 200% GA vertés). Sis klausimas itin aktualus RDF atveju,
kadangi Sie fondai dazniausiai turi auksStesnj sverto lygi ir aktyviau ji naudoja.
Taip pat augant RDF skaiciui ir did¢jant konkurencijai tarp Sios riisies fondy,
didesnio sverto jgijimas gali buti naudojamas kaip finansiniy rezultaty
spartesnio pagerinimo jrankis, kas kartu didinty grésmes paciam fondui bei
finansy sistemai. Vis délto turéty buti iSlaikomas balansas, kalbant apie
grieztesn] RDF (ir AIF apskritai) reguliavima, kadangi kitu atveju Sie fondai
netekty dalies savo esmés ir vis labiau panaséty j jprastinius investicinius
fondus. Todél turi biiti siekiama grieZtesnio reguliavimo ir skaidresnés veiklos
tik tose srityse, kurios, gali turéti jtakg sisteminés rizikos atsiradimui, viena i$
tokiy sri¢iy ir biity sverto naudojimas.

Nagrin¢jant AIF prekybg iSvestinémis priemonémis, tikslingiau
nagrinéti ne $iy sandoriy likucius ataskaitinio laikotarpio pabaigoje (duomenys

pateikti 41 paveiksle, ir islicka tame paciame zemame lygyje visais
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laikotarpiais), ta¢iau ir jy apyvartas per laikotarpj. Sie duomenys pateikti 43
paveiksle. Nors nagrinéjamas periodas prasideda 2009 m., taciau, kaip matyti
1§ pateikty duomeny, nagrin¢jami AIF iSvestinémis finansinémis priemonémis
prekiauti pradéjo tik 2010 m. pabaigoje. ISvestiniy finansiniy priemoniy
prekyba néra pastovi, tiek pusmetiniai, tiek akumuliuoti duomenys nerodo
aiSkios kitimo tendencijos. Vis délto matomas désningumas, kad Siy sandoriy
apimtys auga (stulpeliais iSreiktos reikSmés konkreciy mety eigoje pateiktos
augancia apimtimi). 2012 m. pabaigoje buvo pasiektos didZiausias iSvestiniy

priemoniy naudojimo apimtys ir tokiy sandoriy apyvarta sudaré beveik 1,5

min. lity.
1.600.000 +— . . - P . - .
[ I5vestinés finansinés priemonés, apyvarta (sandoriy nuostoliai), Lt 1456753,00
= |Svestinés finansinés priemonés, apyvarta (sandoriy nuostoliai) kas pusmetj, Lt ——
1.400.000
1266977,00
1237084,00
1.200.000
1.000.000
794213,00
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43 pav. AIF i8vestiniy finansiniy priemoniy sandoriy nuostoliai (apyvarta)
2009-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

Visa 43 paveiksle pateikta iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy
apyvarta yra generuojama vien tik RDF, kitos AIF riSys nesinaudoja
iSvestinémis finansinémis priemonémis formuodamos savo portfelius.
Lyginant su 10 lenteléje pateikta RDF GA informacija, 2012 m. pabaigos
duomenimis, iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvarta sudaro 28,7 % RDF GA
vertés, o daugiausiai Siy priemoniy prekyba uzsiimancio RDF ,,Orion Axia
Value Fund“ atveju nagrinéjamas rodiklis siekia 92,1 %. Galinienés B.,
JaraSiaus G. (2014) teigimu, tokios sverto naudojimo tendencijos patvirtina
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prielaida, kad RDF galima suvokti kaip rizikingesnius nei kity rasiy AlF. Kad
pasiekty uzsibrézta pelningumo lygi RDF vykdo aktyvesne prekybg,
intensyviau keicia portfelio struktiira, gali naudoti iSvestines finansines
priemones. Konkretiis RDF, dél jy atlieckamy investiciniy veiksmy turi auksta
rizikos lygi, todel jy sékminga ir stabili veikla itin priklauso nuo prekybos
iSvestinémis finansinémis priemonémis apim¢éiy ir pasiekto rezultato.

RDF GA apimtys yra nedidelés ir absoliucia, ir santykine prasme,
lyginant su kitomis AIF rtsSimis. Papildomai lyginant atlickamy iSvestiniy
finansiniy priemoniy sandoriy apimtis su Lietuvos banko (Lietuvos..., 2013e)
teikiamais duomenimis apie investicines paslaugas teikian¢iy jmoniy prekybos
statistikg, gaunamas rezultatas rodo, kad AIF iSvestiniy finansiniy priemoniy
sandoriy apimtys sudaro tik 0,03 % nuo finansy maklerio jmoniy ir komerciniy
banky, teikianciy investicines paslaugas, finansiniy priemoniy sandoriy, atlikty
per 2012 m. IV ketvirtj. Todél galima pagrijstai teigti, kad analizuojamu metu
dél mazy santykiniy AIF prekybos iSvestinémis finansinémis priemonémis
apim¢iy, tai nekelia papildomy grésmiy finansy sistemos stabilumui. Vis délto
kaip pazymi Galiniené B., Jarasius G. (2014) ir atsizvelgiant j 43 paveiksle
atsispindin¢ias tendencijas, ateityje prekyba iSvestinémis finansinémis
priemonémis potencialiai bus viena i§ sri¢iy, kuri, jei nebus laikomasi tinkamy
rizikos valdymo modeliy, kels grésme paties fondo ir finansy sistemos
stabilumui.

AlF veiklos dalis Lietuvoje

AIF, registruoti Lietuvoje, gali investuoti ne vien tik j Lietuvos rinkos
objektus, todél toliau nagrinéjamas AIF investicijy Lietuvoje klausimas. Nors
absoliutus AIF valdomas turtas ir turimi GA gali biiti santykinai dideliy
apimciy, tadiau atsizvelgiant ; fondy investavimo geografija, potenciali jtaka
Lietuvos rinkai gali buti Zenkliai mazesné dél atlickamy investicijy i uzsienio
Salis. Taciau kaip teigia Galiniené B., Jarasius G. (2014) net ir tuo atveju, kai
santykinai didele investicijy dalis néra geografiSkai susijusi su Lietuva, iSlieka
tam tikro laipsnio rizika. Zlugus svarbiam AIF, kuris nors ir investuoty ne

Lietuvoje, poveikis per padidéjusj nepasitikéjimg ir iSaugusj investuotojy
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atsargumg ar kitus, labiau psichologinius, veiksnius, galéty biti jauciamas ir
Lietuvoje.

Investicijos Lietuvoje Siame kontekste suprantamos kaip Lietuvos
jmoniy skolos ar nuosavybés vertybiniy popieriy jsigijimas, iSvestiniai ir
atpirkimo sandoriai su Lietuvos institucijomis. Prie investicijy néra priskiriami
grynieji pinigai kredito jstaigy sgskaitose ir indéliai, Sios dedamosios
nagriné¢jamos atskirai. Analizuojami duomenys pateikiami pusmeciais,
nagrinéjant laikotarpio pabaigai turimas investiciniy vienety pozicijas fondo

portfelyje.
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44 pav. AIF investicijos Lietuvoje ir jy santykio kitimas 2009—-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

Kaip matyti i§ pateikto 44 paveikslo duomeny, AlF investicijy apimtys
Lietuvoje nuosekliai auga, tai lemia didéjantis veiklg vykdanciy AIF skai¢ius ir
su tuo susijgs valdomo turto apim¢iy augimas. Ypac tai iliustruoja 2013 m. Il
ketvir¢io duomenys, kai veikla pradéjo vykdyti naujas NTF. 2013 m. viduryje
investicijos j Lietuvos rinkoj esancius objektus sudaré 216,7 min. lity ir
palyginti su AIF aktyvios investicinés veiklos Lietuvoje pradzia, investicijos
1Saugo beveik 30 karty.

Nagrin¢jant AIF investicijy Lietuvoje dydzio santykj su jtraukty fondy
GA (44 paveiksle linija su skale deSinéje puséje), aiskios kitimo tendencijos
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viso laikotarpio metu negalima nustatyti — pradingje AIF veiklos fazéje Sis
santykis buvo itin aukstas ir sieké beveik 95,9%, véliau jis smuko, o nuo 2011
m. pabaigos vél pradéjo augti. 2013 m. viduryje apraSomas santykis pasieké
84,6% (Galinieng¢, JaraSius, 2014). 16 priede pateikta informacija apie atskiry
AIF rusiy skaiciaus pokyc€ius nuo jy jsteigimo Lietuvoje, atskirai nagrinéjant ir
veiklg jau pradéjusius vykdyti fondus. Siame priede pateiktas tendencijas
susiejus su 44 paveiksle pateiktu investicijy apimties Lietuvoje santykinés
dalies su GA kitimu, galima daryti i§vada, kad investicijy j Lietuvos rinkg
apimtis lemia ne tik paciy AIF skaicius ir jy valdomo turto augimas, bet ir AIF
skai¢iaus kitimas atitinkamai pagal fondy raisis. 2010 m. viduryje santykis tarp
investicijy ] Lietuvos rinkg ir AIF GA apimc¢iy buvo didziausias — Siuo
laikotarpiu didZiagja dalj investicijy sudaré¢ NTF*'. Vélesniais laikotarpiais
didéjo registruoty ir investicijy pritraukusiy RDF kiekis, o NTF skaicius ir
investicijy Lietuvoje apimtys iSliko panasiame lygyje. Nuo 2011 m. antros
pusés pradéjo augti NTF skaicius ir jy valdomas turtas, naujai steigiamy RDF
skaiius buvo ne toks spartus kaip NTF, taip pat 2012 m. pabaigoje pradéjo
veikti ir naujas PKF, o 2013 m. pradzioje veikla pradéjo vykdyti naujas NTF.
Tai atsispindi ir investicijy j Lietuvos rinkg santykyje su fondy GA — nuo 2011
m. antros pusés kreivé kyla aukStyn. Kadangi kartu didéjo ir RDF skaicius bei
ju valdomo turto apimtys, augimas néra staigus, taciau nuosekliai didéjantis, o
pradéjus veikti NTF, kuris sudaro didelg santykine dalj visy nagrin¢jamy AIF
GA, 44 paveiksle nagrinéjamas santykis augo dar labiau ir beveik pasieké AIF
veiklos Lietuvoje pradzioje buvusj dyd;j.

Apibendrinant galima teigti, kad RDF, registruoty Lietuvoje, investicijy
geografija yra platesné, nei NTF ir PKF, kuriy reik§mingesné investicijy dalis

yra nukreipta j Lietuvos rinkg. Tokias iSvadas patvirtina ir teorinéje dalyje

12010 m. II ketvirtj taip pat investicing veikla vykdé ir vienas PKF. Nors §is fondas j
pateikta nagrinéjimg néra jtrauktas (jo veikla vélesniais ketvir¢iais buvo nutraukta), tuo metu
veikusiy RDF ir NTF grynieji aktyvai sudaré 48,6% visy AIF grynyjy aktyvy, todél galima
manyti kad ir be PKF, pateikti skaiciai ir tendencijos yra reikSmingos. Papildomai galima
paminéti, kad Sio PKF visos 1éSos buvo investuotos j Lietuvos rinka, todél ir jo jtraukimas
paveiksle pavaizduoty tendencijy i§ esmés nekeisty (nagrinéjamas santykis tik dar labiau
iSaugty).
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iSdéstyta informacija, kad RDF aktyviai vykdydami savo veikla pasitelkia platy
investiciniy priemoniy ir strategijy spektrg, 0 didesné investicijy geografija
leidzia geriau diversifikuoti investicinj portfelj ir pasiekti geresniy rezultaty nei
veikiant vien tik Lietuvos kapitalo rinkoje. Dél veiklos ypatybiy NTF ir PKF
turi apsiriboti vietine arba artimomis kaimyninémis rinkomis, o didelés Siy
risiy fondy apimtys (zr. 20 paveikslg) nulemia ir didelg investicijy Lietuvoje
santykio su fondy turimais GA reikSme.

Vertinant galimg AIF jtaka Salies finansy sistemai, taip pat nagrin¢jamas
ir investicijy Lietuvoje santykis su bendra akcijy rinkos kapitalizacija (45
paveikslas). Nagrinéjant AIF investicijas Lietuvoje yra jtraukiami ir
nuosavybés, ir skolos vertybiniai popieriai, taip pat didzioji dalis sandoriy
(vertés prasme) sudaromi nereguliuojamose rinkose. Pateikiant Lietuvos akcijy
rinkos duomenis ir siekiant kuo tikslesnio palyginimo, jtraukiami Vilniaus
akcijy rinkos skolos ir nuosavybés vertybiniy popieriy kapitalizacijos, taip pat

Vilniaus nelistinguojamy VP rinkos Kkapitalizacijos duomenys laikotarpio

pabaigai.
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45 pav. ATF investicijy Lietuvoje ir Lietuvos skolos ir nuosavybés VP rinkos
kapitalizacija 2009-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis, Nasdag..., 2013

45 paveiksle pavaizduoty duomeny svyravimai nemaza dalimi yra

lemiami bendros ekonominés situacijos Salyje, su tuo susijusiy investuotojy
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nuotaiky ir kity veiksniy. I$ pateikty duomeny matyti, kad 2010 m. pabaigoje
Lictuvos akcijy rinkos kapitalizacija pasické maksimaly dydj. Kapitalizacija
didéjo daugeliu laikotarpiy, taip pat ir Lietuvoje vykstant tkio recesijai.
Remiantis 17 priede pateiktais duomenimis galima teigti, kad tokias
tendencijas nulémé krizés metu Zenkliai iSauges Lietuvos Respublikos
Vyriausybés skolinimasis. Nors stebimas ir jmoniy nuosavybés VP
kapitalizacijos augimas, jis nebuvo tokiy apimciy kaip skolos VP augimas
(analizuojamu laikotarpiu nuosavybés VP kapitalizacijos vidutinis augimas
sieké 3,0%, o skolos VP — 10,0%), pastarosios sudaro vis reik§mingesn¢ dalj
bendrame sraute.

IS pateikto paveikslo taip pat matyti, kad nuolatinis Lietuvoje registruoty
AIF investicijy augimas nulémé ir didéjant] tokiy investicijy santykio su rinkos
kapitalizacija dydj. 2013 m. viduryje aptariamas santykis itin smarkiai iSaugo ir
sieké 1,23%. Nemaza dalis veikianciy AIF investuoja Lietuvoje, todeél
pateiktos investicijy apimtys néra nulemtos vieno didelio fondo, taciau
apraSytas santykis tarp AIF investicijy ir Lietuvos akcijy rinkos kapitalizacijos
rodo vis didéjancig AIF investicijy svarba ir augant] tokiy fondy vaidmenj

bendrame investiciniame procese Lietuvos rinkoje.
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46 pav. AIF grynyjy pinigy ir indéliy kitimas 2009-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis
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Svarbi AIF GA sudétiné dalis yra grynieji pinigai (§iuo atveju grynieji
pinigai suprantami kaip piniginés l1éSos laikomos kredito jstaigy saskaitose ir
indéliai jose, kadangi tai yra likvidziausi aktyviai, kurie gali biiti nedelsiant
panaudojami). 46 paveiksle matoma tendencija, kad nagrin¢jamy AIF grynyjy
pinigy kiekio apimtys nors ir kinta, taCiau jy santykis su fondy GA yra
pakankamai pastovus ir santykio iSaugimg nulemia tik naujai jsisteigiantys
fondai (informacija apie AIF kaitg ketvirCiais pateikta 18 priede). Naujai
isteigti fondai pritraukinéja investuotojy léSas ir pradeda formuoti portfelj,
todél pirminéje veiklos fazéje grynyjy pinigy kiekis ir, atitinkamai, santykis su
GA yra didesnis nei kitomis fondo veiklos fazémis. 2009 m. pabaigoje |
nagring€jimg jtraukti tik vieno NTF ,,Lords LB Baltic Fund I* (tuo metu rinkoje
veiké 2 AIF, vienas minétas NTF ir vienas PKF) duomenys, jis jsteigtas tik
2009 m. pradzioje, tai atsispindi ir 46 paveiksle, kuriame matomas aukstas
grynyjy pinigy santykis su GA 2009 mety pabaigoje.

Itin i1Saugusiy grynyjy pinigy kiekj 2012 m. II ketvirt] nulémé naujai
isteigti RDF ir NTF (detalesné informacija 19 priede), vélesniais ketvirciais,
kai Sie fondai pradéjo formuoti savo investicinius portfelius, atitinkamai
sumazejo AlIF turimas grynyjy pinigy kiekis, o jy santykis su GA vel grizo |
jprastinj lygj, t.y. nevirSijo 2,0%. Paveiksle analizuojamame paskutiniame
ketvirtyje (2013 m. II ketvirtis) stebimas nejprastas grynyjy pinigy kiekio
iSaugimas, virSijantis jprastas ir iki tol buvusias normas. Tokios tendencijos ir
buvo nulemtos nejprasty aplinkybiy — be to, kad veiklg pradéjo vykdyti naujas
NTF, vienas i$ didziyjy NTF pradéjo savo veiklos nutraukimo procediras ir
pardavingja turétus portfelio objektus. Laukiamas rezultatas, kad ateityje,
dingus nejprastoms aplinkybéms ir nustojus veikti likviduojamiems fondams,
nagrinéjamas grynyjy pinigy dydis ir jo santykis vél grj$ | jprastines pozicijas.

Analizuojant duomenis pagal atskiras AIF rasis (20 priedas),
patvirtinama prielaida, kad fondo veiklos pradzioje grynieji pinigai sudaro
didesne jo portfelio dalj, o véliau veiklai vystantis nagrin¢jamas santykis
mazeja. Taip pat Sioje srityje iSsiskiria RDF, kuriy santykinis grynyjy pinigy

kiekis yra gerokai didesnis nei kity riiSiy fondy ir tuo paciu nepriklauso nuo
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fondo gyvavimo fazés — daugeliu laikotarpiy nagrinéjamy RDF grynyjy pinigy
santykis su RDF GA virsijo Lietuvoje registruoty ir veikianciy AIF vidurkj
(2008 — 2013 m. duomenimis S§is vidurkis siekia 4,75%) ir atskirais
laikotarpiais budavo didesnis nei 20% (iki 50%). Tokie santykio dydziai yra
nulemti RDF veiklos specifikos — dél aktyvios prekybos ir rinkos neatitikimy
ieSkojimo biitina turéti pakankamg grynyjy pinigy kiekj, kad buty galima
greitai reaguoti ir iSnaudoti pasitaikiusias galimybes, taip pat bitina laikyti ir
tam tikrg likvidZiy 1éSy rezerva siekiant patenkinti iSkylan€ius marZos
pareikalavimus.

Taip pat daznai RDF netaiko tokiy griezty i§¢jimo 1§ fondo reikalavimy
kaip PKF ar NTF, tod¢l biitina turéti pakankamg likvidaus kapitalo atsarga,
norint patenkinti investuotojy reikalavimus ir nepakenkti fondo rezultatams.
Tuo taip pat galima papildomai pagristi, kad RDF prisideda prie geresniy
rizikos valdymo metody vystymo ir tobulinimo, nes Sie fondai, kaip jokie Kiti,
su uzsibréztu pelningumo siekiu, tuo paciu investuojant j aukstesnés rizikos
investicines priemones. Atsizvelgiant j aukstesnj nei vidutinis AIF rinkoje RDF
grynyjy pinigy santykj, bei pakankamai aktyvy iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimg, galima daryti i§vada, kad Lietuvoje registruoti RDF veikia aktyviai
ir laikosi savo investiciniy tiksly ir netampa panasiis | jprastus kapitalo rinkose
veikiancius fondus.

Apibendrinat AIF veiklos, kaip bendro sektoriaus, daromos jtakos
vertinimg, verta istirti ir AIF veiklg finansy sistemos mastu. 47 paveiksle
palyginti finansy sistemos ir AIF valdomo turto apimtys bei jy kitimas.

Lietuvos finansy sistema patyré sparty augimg, kurj santykinai
nezenkliai sustabdé prasidéjusi pasauliné finansy ir ekonomikos kriz¢ — 2008
m. finansy sistemos turto augimas sulétéjo, vélesniais metais tapo neigiamas ir
tik 2013 m. finansy sistemos turtas vél prad¢jo dideti. Taciau taip pat galima
pastebéti, kad smukimas buvo gerokai maZesnis nei prie§ tai fiksuoti augimo
tempai, todél ir bendras finansy sistemos turtas 2013 m. viduryje sudaré 86,1%

nuo maksimalios buvusios reik§més 2008 m. (Galiniené, JaraSius, 2014).
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47 pav. AIF Lietuvos finansy sistemos kontekste 2001-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos..., 2013a, Finansinio..., 2013

Papildomai galima pridurti, kad pastaruoju metu Lietuvos finansy
sistemos bukle, taciau tiek komerciniy banky ir kredito unijy veiklos
sustabdymai, tiek ir kiti, rizikg didinantys, iSorés veiksniai nesukélé sumaisties
finansy sistemoje ir tai liudija apie atsparig ir nepalankiomis sglygomis
s¢kmingai galin€ig veikti finansy sistemg (Finansinio..., 2013).

Vienos i finansy sistemos sudedamyjy daliy — AIF — veikla bendrame
sistemos kontekste taip pat buvo s¢kminga. Vis délto kaip matyti 1§ 47
paveiksle pateikto santykio (linija su skale desinéje), AIF nors ir sparciai auga,
vis dar sudaro nereik§mingg dalj (2013 m. viduryje 0,35% finansy sistemos
turto valdo AIF) Lietuvos finansy sistemoje, kurioje dominuoja banky
sektorius (detali finansy sistemos struktiira pateikta 21 priede).

48 paveiksle placiau nagrin¢jama AIF jtaka finansy sistemos plétrai per
valdomo turto augimo apimtis. Disertacijos autorius praplété Lietuvos banko
atliktg finansy sistemos augimo struktiiros pagal dalyvius tyrimg ir kaip atskirg
dalyvij i8skyré AIF. Tokiu btidu galima jvertinti, kokig dal; stebimo finansy
sistemos valdomo turto augimo sudaro AIF valdomo turto poky¢iai. Paveiksle
pateikti duomenys nuo 2008 m., kai $alyje pradéjo veikti AIF, noréta pateikti ir

palyginamuosius ankstesniy laikotarpiy duomenis, taciau to buvo atsisakyta,
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nes 2007 m. buvo stebimas spartus finansy sistemos valdomo turto augimas ir
pateikus §] augima paveiksle, padidéty paveikslo mastelis ir vélesniy

laikotarpiy duomenys tapty sunkiai jZitirimi.

10,0 10,0
80 — 8,0
6,0 — 6,0
40 — 4,0
20 T \ 2,0

0.0 \ — — 7‘/ o:o
wo| /
40 r_J 40

-6,0 -8,0
-8,0 -8,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013
PF 0,5 0,9 0,6 02 08 0,2
AP 0,00000 0,01336 0,03964 0,02293 0,09532 0,15641
Kapitalo rinkos dalyviai (be AIF) 1.7 04 056 -04 0,1 0,0
Draudimo bendroves 0,0 -0,1 -0,5 0,0 0,2 -0,3
Lizingo bendroves 0,5 27 -1.8 -0,6 -02 0,0
LCKU 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Kredito unijos 0,1 01 0,3 0.4 0,4 0,0
Bankai 8,7 -51 -25 -28 -06 1,5
——Finansy sistemos turto augimas (s.d.) 8,1 63 -32 -30 0,8 1,6

48 pav. Lietuvos finansy sistemos pokytis pagal dalyvius 2008-2013 m.
Saltinis: Finansinio.., 2013, Lietuvos..., 2013a, autoriaus skai¢iavimai

Prie paveikslo pateiktoje lenteléje iSskirti AIF duomenys, paveiksle jie
pazyméti juoda spalva. Skaiciavimai rodo, kad absoliuti AIF valdomo turto
pokycio dalis bendrame pokytyje yra svyruojanti, taciau turi didéjimo
tendencijg ir visais nagrin¢jamais laikotarpiais ji buvo teigiama. Didéjant AIF
valdomo turto apimtims, net ir Zzenklus absoliu¢ia prasme padidéjimas,
nesukuria didelio procentinio pokycio, o tai atitinkamai maziau didina ir AIF
valdomo turto pokyc¢io dalj bendroje finansy sistemos turto pokycio
struktiiroje, jei nekinta kity dalyviy turto struktira finansy sistemoje.
Svarbiausig vaidmen;j finansy sistemoje atliecka banky sektorius, atsigaunant
banky sektoriui ir didéjant jo valdomam turtui bei kartu procentinei daliai
bendrame turte, tikétina, kad AIF dalis bendrame finansy sistemos turto

pokytyje i§liks panasiame lygyje.
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AIF valdomo turto poky¢iai sudaro santykinai nemaza dalj bendrame
finansy sistemos turto pokytyje (2013 m. viduryje, skaiiuojant nuo mety
pradzios, finansy sistemos turtas iSaugo 1,6 procento, o AIF augimas, 1§ Sio
skaiciaus sieké 0,16 procento (augimas perskaiCiuotas atsizvelgiant j AIF
valdomo turto struktiring dal; finansy sistemos turte), tai sudaré¢ kiek daugiau
nei 10% bendro finansy sistemos turto augimo. Kai bendras finansy sistemos
turtas pakinta nedaug, o AIF valdomas turtas Zenkliai auga (kaip buvo stebima
2013 m. pirmaisiais ketvir¢iais), AIF prie bendro procentinio augimo prisideda
pakankamai nemaza dalimi. Vis délto atsizvelgiant j tai, kad AIF valdomas
turtas, palyginti su finansy sistemos turtu, yra nykstamai mazas ir kad banky
sektorius, sudarantis didzigja dalj finansy sistemos, pradeda atsigauti ir vel
didéja jo valdomo turto apimtys, galima teigti, kad analizuojamu metu AIF
svarba ir jtaka finansy sistemos turto plétrai yra pakankamai nereikSminga.

Analizuojamu metu AIF ir kredito jstaigy susietumas yra mazas — tai
lemia nedidelis fondy ir jy atliekamy sandoriy skai¢ius, maza jy vykdomy
sandoriy apimtis ir veiklos vykdymas ne vien tik vietingje rinkoje. Kredito
Istaigy pajamy dalis gaunama 1§ AIF veiklos yra beveik lygi nuliui ir nors §is
dydis auga, taciau vis dar néra reikSmingas, todél néra pagrindo teigti, kad
Lietuvos kredito jstaigos yra priklausomos nuo AIF ir jy vykdomos veiklos ir
AIF per 8ig grandj galéty turéti jtakos finansy sistemai.

AIF sverta naudoja vis aktyviau, taciau vidutinis jo dydis dar néra
priartéjes iki jstatymuose numatyto limito, taip pat nevir§ijamas ir pasauliniu
mastu stebimas vidutinis sverto dydis (RDF Lietuvos teisés aktais sverto
naudojimas néra apribotas). DidZiausig sverto dydj turinciy atskiry AIF
santykiné reikSmé yra maza, todél ir tokio fondo nesékmé, jei ji biity susijusi
su sverto naudojimu, turéty mazg tiesioging jtaka bendrai situacijai AIF
rinkoje. ISvestinés finansinés priemonés taip pat naudojamos neaktyviai
bendrame AIF kontekste, jas pasitelkia tik RDF, kuriems tai yra svarbus
investicinés strategijos jgyvendinimo jrankis. Atsizvelgiant  tai, kad didzioji
dalis RDF veiklos vykdoma uZsienio rinkose, tiesioginés grésmés Lietuvos

finansy sistemai dé¢l i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo taip pat nekyla.
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Ivertinus AIF sverto ir iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojima,
sgsajas su kredito jstaigomis ir kitais finansy sistemos dalyviais, Siy dydziy
Kitimo tendencijas bei santykius, taip pat fondy dydj, skaiciy, santyking
struktlirg ir jsitraukimg j kity Saliy kapitalo rinkas, galima teigti, kad
analizuojamu metu AIF, registruoti Lietuvoje, neturi jtakos finansy sistemai ir

jos raidai.
4.2.Atskiry AlF riisiy jtaka Lietuvos tikio sektoriams

Nuo AIF rasiy vykdomos veiklos priklauso ir tyrimo metodai, kurie
yra tinkamiausi jy veiklai ir galimai jtakai tirti, todél reikalinga jvertinti
Lietuvos rinkoje registruotus ir veikiancius AIF pagal atskiras jy rasis. 13
lenteléje pateikta 2013 m. II ketvir€io pabaigos informacija apie AIF,
registruotus Lietuvoje, iSskiriant ir investicing fondo srit;.

13 lentelé. AIF fondai ir jy klasifikacija 2013 m. II ketv.

Investiciné Veiklos Valdomas Dalis
Pavadinimas Tipas | strategija® terminas | Pradzia | turtas, Lt turte
. Komercinés .
Lords LB Baltic Fund | NTF paskirties NT 5 metai 2009K2 93173437.94 | 29.4%
. Komercinés .
Lords LB Baltic Fund Il | NTF paskirties NT 5 metai 2011K3 10229670,38 | 6.1%
. Komercinés .
Lords LB Baltic Fund 11 | NTF paskirties NT 7 metai 2012K2 1119049662 35,394
. Gyvenamosios-
Lords LB Opportunity | n\pe |y crcines 3 metai 2010K3
Fund | s
paskirties NT 7335737,71 | 2,3%
. Gyvenamosios-
Lords LB Opportunity | n\pe |y crcines 3 metai 2011K2
Fund 1l s
paskirties NT 1287757,24 | 0,4%
. Zemes tikio
(F)J'n%” Agroland Value | \irp | D ckirties zemes | 5 metai 2011K4
sklypai 19724904,86 | 6,2%
Gyvenamosios-
Finasta My Residence NTF | komercinés - 2011K4
paskirties NT 20074329,24 | 6,3%
Lords LB Private . . .
Equity Fund | PKF Vertés augimo 6 metai 2012K3 2269324854 | 7.2%
Lords LB Private PKF Vertés augimo - 2012K3 - -

%2 Fondo investiciné strategija pateikta tokia, kokia ji nurodyta fondo steigimo dokumentuose,
isskyrus RDF. Siy fondy steigimo dokumentuose néra nurodyta klasifikuota investicing
strategija, ji buvo nustatyta disertacijos autoriaus, laikantis 4 priede pateiktos klasifikacijos.
D¢l numatytos jvairiapusés ir neapribojancios investavimo strategijos, lentel¢je nurodytos
kelios strategijos, pateikta pirmoji yra numatyta kaip prioritetiné, pateikta po pasviro briiksnio
yra papildanti strategija.
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Investiciné Veiklos Valdomas | Dalis
Pavadinimas Tipas | strategija® terminas | Pradzia | turtas, Lt turte
Equity Fund 11
. Makro/ Daugelio .
Axia Value Fund RDF . 5 metai 2010K2
strategijy 1617487,24 | 0,5%
Prudentis United Makro/ Daugelio
Alternative Fund RDF | siratesiiy ; 201KL 1 3730616.24 | 1,20
. Neutrali rinkai/ .
Finasta Delta RDF . .. | Neterminuota| 2011K2
Daugelio strategijy 4797490,43 | 1,5%
Orion Portfolio Fund
subfondas Orion Neutrali rinkai/ .
Absolute Return RDF Daugelio strategijy Neterminuota) 2012K1
Portfolio 3890586,8 | 1,2%
Algorithmic Trading Neutrali rinkai/ .
Portfolio RDF | Daugelio strategijy | Neterminuota) 2012K4 787203033 | 2,5%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

Lentelés duomenys patvirtina idéja, kad Lietuvos AIF rinka yra stipriai
koncentruota, taciau taip pat matyti, kad net ir esant aukStam koncentracijos
lygiui, AIF raSiy atzvilgiu $i rinka yra daugialypé. 2013 m. II ketvircio
pabaigos duomenimis, AIF rinkos koncentracijos koeficientas CRj3 sudaré
71,8%, tokia reikSme galima priskirti prie vidutinés koncentracijos, kuri artéja
prie auksto koncentracijos lygio. Labai panaSis rezultatai gaunami ir naudojant
HHI — su minétais duomenimis HHI = 0,23, kas taip pat yra netoli ribos, kai
rinkg galima laikyti labai koncentruota (HHI > 0,25). Nors AIF ir pasizymi
didele koncentracija, taciau joje veikia jvairiy rasiy AIF (trecias pagal dydj
fondas yra PKF), todél siekiant gauti patikimiausius tyrimo rezultatus, be
bendro AIF rinkos nagringjimo, turi buti tiriama ir kiekviena fondy rasis
atskirai, atsizvelgiant j investicing strategija ir Kitus charakteringus pozymius.
Paskutiniais nagrin¢jamais ketvirciais Lietuvoje dominuoja NTF, taciau ir tarp
ju egzistuoja tam tikra jvairové — yra investuojan¢iy ir j komercinj, ir j

gyvenamosios paskirties NT.

4.2.1. NTF jtaka Lietuvos NT rinkai

NTF turi ilgiausig veiklos istorijg tarp visy AIF, taip pat aiSki ir
nusistoveéjusi tendencija, kad NTF yra patraukliausi investuotojams ir
sékmingai veikia Lietuvoje. Analizuojant NTF atliktus investicinius sandorius

(14 lentelé) paaiskéja, kad tokiy investicijy buvo nedaug, sandoriai buvo
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pavieniai. Galima spresti, kad dazniausiai fondas yra steigiamas su konkrec¢iu
tikslu ir jo portfelj sudaro tik keli investiciniai NT objektai. Lietuvoje
registruoty NTF veikla apima placias sritis — investuojama ne tik ] komercinés
paskirties, bet ir | gyvenamosios paskirties NT, vykdomi pirkimo/pardavimo
sandoriai, taip pat per valdomas jmones dalyvaujama statant naujus objektus.

Nagrinéjamu metu reikSmingiausig dalj sudaro investiciniai veiksmai, susij¢ su

komerciniu NT.

14 lentelé. NTF investicijy objektai Lietuvoje
Komercinés paskirties NT Lietuvoje

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

Eil. Objekto Bendras . Sa”dof"’. Sandorio tipas/
Nr HEEES pavadinimas plotas, m2 Lalles | Lallmsing Statybos stadija
' ' verte, Lt
Lords LB Biury pastatas A
1 Baltic Eund | (Danske Bank) 9844 2010K2 | 18376552,50 | Pirkimas
Lords LB Biury pastatas .
2 Baltic Eund | (Danske Bank) 9844 2013K3 | 21639422,19 | Pardavimas
Lords LB Prekybos L
3 Baltic Eund | centras (Prisma) 13584 2012K1 | 19290274,92 | Pirkimas
Lords LB .
4 Baltic Fund 1 Biury pastatas 14000 2011K3 5244805,78 | Statomas
Lords LB . Pirkimas/
5 Baltic Eund 111 Prekybos centrai 61962 | 2013K2 | 110816462,3 Statyba
175367517,69
Gyvenamosios paskirties NT Lietuvoje
. . Sandorio
2l Fondas ObJEK.tO. el Laikas | balansiné Stat;_/_bos
Nr. pavadinimas plotas, m2 . stadija
verte, Lt
Lords LB Butai (Kotrynos
1 | Opportunity . y 5079 2010K4 5545053,84 | Baigtas, 2012
vartai)
Fund |
Lords LB BUtai
2 | Opportunity (Klaipedos 7B) 1650 2011K2 2069777,81 | Baigtas, 2012
Fund |
Lords LB
3 | Opportunity Butai (Palanga) 1500 2012K1 107004,69 | Statomas
Fund Il
7721836,34

Kaip buvo minéta, Lietuvoje veikla vykdantys registruoti NTF veikia ne
tik komercinio bet ir gyvenamosios paskirties NT srityse. Dél skirtingy Siy
sri¢iy charakteristiky ir jas apibiidinanc¢iy duomeny, NTF atveju analizé taip

pat vykdoma analogiskose srityse. D¢l keleto priezasCiy néra tikslinga
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nagrinéti NTF galimai daromg jtakg bendrai Salies NT rinkai. Visy pirma d¢l
skirtingy gyvenamosios paskirties ir komercinés paskirties NT rinky ir jy
organizavimo bei veiklos principy, skiriasi ir jas apibtidinantys pagrindiniai
rodikliai (pavyzdziui komercinio NT atveju aktualesné yra nuoma,
gyvenamosios paskirties NT svarbesni yra pardavimo sandoriai ir pan.) todél
néra vieno abi rinkas apjungiancio rodiklio, kuris vienodai gerai jas atspindéty.
NTF vykdomos investicijy proporcijos smarkiai skiriasi lyginant Sias dvi sritis,
todel nagrin¢jant bendrg NTF jtakg irgi nebiity pasiektas norimas tikslumas ir

patikimumas.

NTF jtaka gyvenamosios paskirties NT
Siekiant jvertinti NTF jtaka gyvenamosios paskirties NT rinkai,
pasitelktas Ramanausko T. (2011) tyrime aprasytas modelis, jtraukiantis NT
kainas ir jas lemiancius veiksnius ir atskleidziantis ilgo laikotarpio kintamyjy
sasajas (2 lygtis). Pateiktas modelis modifikuojamas, jtraukiant papildoma
veiksnj — NTF valdomo turto pokyc¢ius — ir vertinamas naujai sudaryto modelio
patikimumas ir Kitos statistikos. Atsizvelgiant j $io veiksnio reikSmingumg ir
tinkamuma naujam modeliui ir tampa jmanoma jvertinti, ar NTF turi jtakos NT
rinkai, kuri atsispindéty NT kainose. Laukiamas naujai jtraukiamo veiksnio
koeficiento Zenklas turéty biiti teigiamas, kadangi galima tikétis, kad NTF
veiksmai gali lemti gyvenamosios paskirties NT kainy augima.
HPI =c + 4,YD + 8,AHCREDIT , )
kur HPI — biisto kainy indeksas,
YD — bendrosios disponuojamos pajamos,
AHCREDIT - naujos paskolos namy tikiams.

Modelyje naudojamg bisto kainy indeksg (HPI) apskai¢iuoja ir
duomenis teikia Registry centras, paskoly namy tikiams duomenys yra teikiami
Lietuvos banko. Bendrosios disponuojamos pajamos (YD) apskaic¢iuojamos
kaip dviejy kintamyjy — asmeniniy disponuojamy ir kity disponuojamy pajamy
— suma. Asmeninés disponuojamos pajamos gaunamos sudedant veiklos

pervir§io, grynojo pajamy balanso ir grynyjy pervedimy reikSmes, 0 Kitos
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disponuojamosios pajamos apskaiCiuojamos kaip darbo uZmokesC¢io ir
socialiniy iSmoky suma atémus skolos aptarnavimo i$laidas (Ramanauskas,
2011).

Pries jtraukiant nauja regresoriy ] sudaromg ekonometrinj modelj,
tikslinga iStirti NTF valdomo turto indekso ir biisto kainy indekso sgsajas ir
kitimo tendencijas. Tam tikslui 49 paveiksle pavaizduotas gyvenamojo biisto 1
kv. metro kainos poky¢iy indekso® ir NTF valdomo turto poky¢iy indekso®

kitimas.
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49 pav. Busto kainy ir NTF indeksy kitimas 1998-2013 |1 ketv.
Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matyti i§ 49 paveikslo, NTF valdomo turto augimas yra
nuoseklus ir itin spartus. Uzfiksuoti tik keli periodai, kai augimas buvo
sulétéjes ir nevirsijo 15% augimo (2011 ir 2012 m. II ir III ketvirciais), taip pat
vieng laikotarpi NTF veiklos pradzioje (2010 m. III ketvirtj) buvo fiksuojamas
nezenklus NTF valdomo turto mazéjimas. Biisto kainy indekso svyravimai,
palyginti su NTF valdomo turto indeksu, nagrin¢jamu laikotarpiu buvo ne
tokie zenklGs ir pakankamai gerai atspindéjo ekonoming Salies situacija.

Pasaulin¢ ekonomikos ir finansy krize, prasidéjusi nuo NT rinkos, paveiké ir

%% Registry centras biisto kainy indeksa skai¢iuoja nuo 1998 m. IV ketvir¢io, kurio reik¥mé
yra prilyginama 100. Nagring¢jamas viso fondo, vidy biisty indeksas.

* NTF valdomo turto indeksas gaunamas identigkai kaip Registry centro skai¢iuojamas biisto
kainy indeksas, kad bty galima lyginti abu $iuos rodiklius. Skai¢iuojant indeksg laikyta, kad
pirmasis NTF veiklos ketvirtis (2009 m. IV ketv.) yra lygus 100 ir kiekvieno véliau buvusio
laikotarpio valdomo turto reikSmé perskaiciuota lyginant su baziniu laikotarpiu.
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Lietuva ir nuo 2008 m. pradZios, pasiekgs maksimaly analizuojamo periodo
dydj, indeksas smuko ir vélesniais laikotarpiais stabilizavosi ties mazdaug 300
reikSme (lyginant 2013 m. II ketvirty su 2008 m. I ketvirCiu, busto kainy
indeksas sumaz¢jo kiek daugiau nei 40%). D¢l itin spartaus NTF valdomo turto
apim¢iy augimo galima teigti, kad grafiSkai NTF valdomo turto ir biisto kainy
indekso s3sajy negalima jzvelgti.

50 paveiksle pavaizduota koreliacijos tarp biisto kainy indekso ir NTF
valdomo turto apiméiy apskai¢iavimui naudota informacija. Kintamyjy
reik§mes iSsidésciusios plaiame diapazone ir neturi aiskios kitimo tendencijos,
0 apskai¢iuotas koreliacijos koeficientas yra neigiamas ir siekia -0,04.
Matematiskai  koreliacijos koeficientas rodo labai silpng (beveik
neegzistuojancig) tiesing priklausomybe tarp Siy dviejy kintamyjy. Taciau ir
gauto koeficiento reik§mé ne visiskai atitinka rinkoje stebimus procesus. Nors
did¢jant NTF valdomo turto apimtims (priimant prielaida, kad did¢jancios turto
apimtys susijusius su augan¢iomis investicijomis ] gyvenamosios paskirties NT
objekty statybg ir vystyma) ir dél to didéjant gyvenamojo ploto pasiilai, galima
buty tikétis kainy mazéjimo, taciau deél didelés paklausos, kuri néra
patenkinama, net ir didéjant busty pasitlai, kainos nemazéja ir netgi turi

tendencijg augti, kas lemia ir biisto kainy indekso augima.

320
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50 pav. Bisto kainy ir NTF indeksy koreliacija 2010-2013 11 ketv.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Taip pat NTF galéty veikti ir paklausos pusg, vykdydami
spekuliacinius veiksmus ir ne investuodami j objekty statyba, o jsigydami jau
egzistuojancius objektus, tokiu atveju NTF veiksmai didinty NT paklausg ir
tuo paciu jo kainas. Teoriniame lygmenyje NTF bisto kainas galéty veikti
abiejomis kryptimis — NTF uzsiimant NT plétra ir dél to didéjant objekty
pasiiilai, susidaryty salygos NT kainy maz¢jimui, taciau jei blity uzsiimama ir
spekuliaciniais veiksmais su NT, tai gali paveikti kitus rinkos dalyvius ir lemti
kainy augima.

Pasitelkus maziausiy kvadraty metoda i§ 50 paveikslo duomeny
sudaryta tiesiné lygtis, kurioje priklausomas kintamasis yra bisto kainy
indeksas, o nepriklausomas — NTF valdomo turto apimciy indeksas. Tokia
regresija néra korektiska, kadangi nepriklausomas Kkintamasis yra
nereiSkmingas (p reikSmé lygi 0,89), o determinacijos koeficientas siekia tik
0,014, todél taip pat nebity pagrjsta teigti, jog Sie kintamieji yra tiesiskai
priklausomi.

Atkreiptinas démesys, kad 49 ir 50 paveiksluose naudoti bendri NTF
valdomo turto duomenys, 1 kuriuos patenka visos fondy turimos investicijos, o
ne konkreciai | gyvenamosios paskirties NT nukreiptos investicijos. D¢l Sios
priezasties gauti rezultatai ir nerodo jokios aiSkios priklausomybés. Vis délto
buvo pasirinktas toks duomeny pateikimo biidas, kadangi investicijos j
gyvenamajj busta, palyginti su kitomis investicijomis, yra nedidelés ir apima
tik keletg laikotarpiy (zr. 14 lentele). Pasirinktas vaizdavimo biidas ir atlikti
skai¢iavimai leidZia pagristi, kad analizuojant NTF jtaka kaip nepriklausomas
kintamasis turi buti pasirenkamas ne bendras NTF valdomas turtas, o
konkrecios investicijy | gyvenamosios paskirties NT objektus apimtys.

Siekiant jvertinti, ar NTF turi jtakos gyvenamosios paskirties NT
rinkai, kuri atsispindéty Sio turto kainose, Ramanausko T. (2011) modelio
lygtis (2) modifikuojama, jtraukiant papildomg nepriklausomg kintamajj —
NTF investicijy ] gyvenamosios paskirties NT objektus apimtis (3 lygtis).

HPI =c+ 4,YD + 8,AHCREDIT , + B,NTFINV _ GPNT , ?)
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kur NTFINV_GPNT — NTF investicijos | gyvenamosios paskirties NT.

Tuo atveju, jei naujai jtrauktas veiksnys yra reikSmingas ir pagerina
jau sukurtg modelj, gali buti vertinama, ar NTF atliekamos investicijos turi
jtakos NT rinkai, kuris atsispindéty gyvenamosios paskirties NT kainose, ir
koks yra tokio poveikio dydis. Kadangi Siam tyrimui aktualus paskutinysis
nepriklausomas  kintamasis NTFINV_GPNT, tiriamas $io veiksnio
reikSmingumas naujai sudarytoje lygtyje. Priimama prielaida, kad NTF
investicijos 1 gyvenamosios paskirties NT objektus kuria papildomg biisto
pasiila® ir per tai yra veikiama rinkoje besiformuojanti pusiausvyra ir biisto
kainos.

I modelj jtraukiant papildomg kintamgjj, pasirinktas nagrinéjamas
laikotarpis apima 19 stebéjimy nuo 2008 m. IV ketv. iki 2013 m. Il ketv. 2008
m. Il ketv. eigoje buvo jsteigtas pirmasis NFT ir nuo kito ketviréio jy
duomenys pradéti naudoti tyrimui (2008 m. Il ketv. nepatenka, kadangi
naudojamas vieno i§ regresoriy paslinkimas per 1 ketvirt]). NTF investicijos 1
gyvenamyjy patalpy NT rinka nurodomos tais ketvirCiais, kuriais jos atliktos,
priimant prielaidg, kad NTF investiciniai veiksmai pradeda kurti pasitila nuo
statyby vykdymo pradzios, t.y. butai pradedami pardavinéti dar nepabaigus
statyti objekto. Registry centro teikiama informacija apie biisto kainy indeksa
apima laikotarp] iki 2013 m. vidurio, taip pat ir kita modelyje naudojama
informacija analizuojamu metu dar néra atnaujinta pateikiant 2013 m. III
ketvir¢io duomenis, dél visy Siy apribojimy analizuojamas laikotarpis buvo
apribotas iki 19 stebéjimy.

Naudojant 3 lygties formg ir atlikus skai¢iavimus, gaunama lygybé:

HPI =418,43 - 0,01YD + 0,23AHCREDIT , + 2,43NTFINV _GPNT  (4)

Sudarytas regresinis modelis yra korektiskas ir tenkina regresijos
modelio prielaidas — lickamosios paklaidos yra pasiskirs¢iusios pagal

normalyjj skirstinj, néra multikolinearumo ir heteroskedastiSkumo problemy

% 14 lentelés duomenys rodo, kad visi NTF atlikti veiksmai, nukreipti j gyvenamosios
paskirties NT, buvo susij¢ su objekty plétra ir statyba, o ne su jau egzistuojancéiy objekty
jsigijimu
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(modelio statistikos ir kiti aptariami duomenys pateikti 22 priede). Nors
sudarytas modelis, remiantis atliktu F testu yra korektiskas, nuliné hipotezé
naujai j modelj jtraukam regresoriui NTFINV_GPNT néra atmetama (p-value
reikSmé siekia 0,55), ir yra priimama, kad parametras prie NTFINV_GPNT yra
lygus nuliui bei nedaro jokios jtakos sudarytam regresiniam modeliui. Tyrimo
rezultatai leidzia daryti iSvada, kad NTF investicijy | gyvenamojo bisto
paskirties objektus apimtys neturi biiti vertinamos kaip darancios ilgalaike
jtakg biisto kainy indeksui.

I pagal 2 lygti sudaryta modelj jtraukus nauja kintamajj, pirminis
modelis néra pagerinamas — modelio determinacijos koeficientas nepageréja,
taip pat ir Kity modelio kintamyjy koeficientai, nors ir yra statistiSkai
reikSmingi, ne visiSkai atitinka ekonomines tendencijas ir procesus. Bendryjy
disponuojamy pajamy (YD) augimas turéty tam tikra apimti lemti biisto kainy
augima, kadangi gyvenamosios paskirties NT gali biti ir vartojimo, ir
investiciné preké. Biisto paklausa, kylant busto kainoms, gali ir didéti, kadangi
spekuliaciniai motyvai ir mazéjancio biisto jperkamumo baimé skatina biisto
Jsigijimg 1ir taip atsveria neigiamg kainy did¢jimo jtaka biisto paklausai.
Reaguodami | busto paklausos augimg, NT vystytojai atitinkamai didina
investicijas ] statybg ir biisto pasiiila taip pat palaipsniui auga. Dél didéjanciy
biisto kainy atitinkamai auga ir biisto jsigijimui reikalingy paskoly apimtys
(Ramanauskas, 2011). Tokiu atveju reikia tikétis, kad disponuojamy pajamy ir
kredito namy tkiams apimciy kitimas turéty teigiama linkme veikti buisto kainy
indekso pokycius, taciau i$ atlikty skaiciavimy sudarytoje 4 lygtyje matome,
kad disponuojamos pajamos turi neigiamg koeficients.

Registry centro duomenimis, 2012 m. biisto sandoriy rinkos apimtis
sické 2,747 mird. Lt, 0 NTF per visg veiklos laikotarpj atlikti investiciniai
sandoriai sudaré tik 0,28% nuo Sios sumos. Panasus santykis gaunamas ir
lyginant Salyje per metus pastatomy gyvenamosios paskirties NT naudingg
plotag su NTF pastatyty buty naudinguoju plotu (15 lentelé). Per analizuojamag
laikotarpj vienas NTF ,Lords LB Opportunity Fund I yra uZzbaiggs

gyvenamosios paskirties NT objekty statybas — du objektai baigti statyti 2012
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m., jy naudingas plotas nurodytas lentel¢je. Kol kas papildomy investicijy Sioje
srityje néra suplanuota, ir nors vienas gyvenamosios paskirties NT objektas vis
dar yra statomas, galima teigti, kad tokios investicijos néra nuoseklios ar
dideliy apim¢iy ir bendru Salies mastu sudaro labai nezenklig dalj.
Atsizvelgiant ir ] jau rinkoje esanciy buty pasiiilg ir su jais susijusius sandorius,
NTF pasitlyty biity santykiné dalis biity dar mazesné.

15 lentelé. NTF ir Lietuvos biisto rinkos palyginimas

Metal Eﬁiﬁ;ﬁﬁﬂg m? gyazsgii?pﬁggs, m? SIS
2008 1164000,00 | - -
2009 1075000,00 | - -
2010 512400,00 | - -
2011 699400,00 | - -
2012 622900,00 3127,00 0,5%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistikos (2013), fondy ataskaitomis
Tokios proporcijos taip pat paremia iSvada, kad nagrinéjamu metu

NTF atliekami veiksmai gyvenamosios paskirties NT sektoriuje neturi

tiesioginés ilgalaikés jtakos Siai rinkai, ir tokia jtaka negali buti iSmatuojama

kiekybiskai.

NTF jtaka komercinio NT rinkai

Didzioji NTF investicijy dalis susijusi su komercinés paskirties NT
(toliau — KNT), todél kita tyrimy, susijusiy su NTF veikla, kryptis yra NTF
veiklos jtakos KNT analizé. KNT savo prigimtimi skiriasi nuo gyvenamosios
paskirties NT, todél Siai rinkai turi buti taitkomi ir skirtingi tyrimo modeliai.
KNT rinkai buidingesné nuoma, o pardavimo sandoriai yra retesni ir jy esme¢
dazniausiai sudaro tik savininko pasikeitimas, bet ne paties pastato paskirties
pasikeitimas, t.y. pastatas ir toliau yra nuomojamas.

Dél 8iy priezaséiy, skirtingai nei gyvenamosios paskirties NT rinkoje,
yra sudétingiau pasirinkti rodiklj, apibiidinantj KNT rinka ir jos kitima, per
kurj biity galima tirti NTF jtaka, kadangi KNT gali apibiidinti jvairis rodikliai
— tai galéty biti ir pastaty pasiila (plotas kv. m.), ir nuomos kainos, ir

pardavimo kainos ar pelningumai.
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Atsizvelgiant | NTF vykdomus investicinius veiksmus (14 lentelé),
realiajam sektoriui jtaka daro tik atlickami statybos darbai, kai NTF per
bendroves, kuriy akcijy paketai yra valdomi, stato naujus biury ar prekybos
centry pastatus. Tokiu biidu yra sukuriama nauja tokio tipo pastaty pasiiila, kas
atitinkami gali turéti jtakos ir nuomos, pardavimo kainoms ar pelningumui.
Taigi, tiriant NTF daromg jtaka realiajam sektoriui, pasirinktas KNT pasiiilos
rodiklis, kuriam galimai daroma jtaka ir yra tiriama.

NTF vykdant jau egzistuojan¢io KNT pirkimo/pardavimo sandorius,
néra sukuriama nauja ploto pasiiila, kinta tik savininkas ir fondas turi galimybe
uzdirbti i§ gaunamo nuomos mokescio. Tikétina, kad tokiu atveju gali
nepasikeisti (arba pakisti labai nezenkliai) ir rinkoje fiksuojamos nuomos
kainos, kadangi nuomininkai gali turéti ilgalaikius kontraktus ir savininko

pasikeitimas neturés jtakos nuomos kainai.

2.500.000 8%

A( e - 7%

2.000.000 6%
4 \ = KNT pasitla, kv.m. - 5%

= Augimas, % (s.d.
1.500.000 gimas, % (s.d.) 4%

/

- 3%

1.000.000 \ A A 2%
\’\/\ / \\/ \—/\ -
500.000 / 0%

- \%4

- -1%

0

-2%

2008K4 2009K3 2010K2 2011K1 2011K4 2012K3 2013K2

51 pav. KNT pasiiila 2008-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Ober-Haus... (2013)

Kaip matyti i§ 51 paveiksle pateikty duomeny, KNT pasitila yra labai
inertiSka ir 1¢tai reaguojanti ] aplinkos pasikeitimus. Nors ir galima stebéti tam
tikrus pasitilos svyravimus, taciau jie yra palyginti nedideli (vidutinis augimas
siekia 1,65%, o svyravimy amplitud¢ 2,17%). Tai i§ dalies nulemta ir
pasirinkto analizuojamo laikotarpio — 2008 m. Lietuvg paveikusi ekonomikos

krizé neabejotinai paveiké ir NT sektoriy. 2008 m. pabaigoje dar buvo
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stebimas KNT pasiiilos augimas, taciau véliau jis sulétéjo ir iSliko panasiame

lygyje iki pat paveiksle analizuojamo laikotarpio pabaigos, t.y. iki 2013 m. IlI

ketvir¢io pabaigos.

KNT pasiiila yra bene tinkamiausias rodiklis, kurio pagalba galima tirti
potencialia NTF jtaka realiajam sektoriui. Sis rodiklis yra gana pastovus, néra
stebima ekstremaliy reikSmiy, kurios galéty iSkreipti rezultatus, tadiau tuo
paciu galima fiksuoti ir jvairialypius KNT pasitlos pokycius, kuriuos lemia
rinkos poreikiai ir KNT vystytojai.

Disertacijos autorius sudaré lygtj, kuri apraso KNT pasitila:

KNT _PSL=c+ 8,PSK _NAUJ _NEFIN + 8,TUl _S_ +B,NTF_INV_LT, (5),
kur KNT_PSL — komercinio nekilnojamojo turto *° pasiila, kv. m.,
PSK_NAUJ_NEFIN — naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms

per ketvirtj, min. Lt,

TUI_S — tiesioginés uzsienio investicijos ] statybg , min. Lt,

NTF_INV_LT - nekilnojamojo turto fondy investicijos Lietuvoje,
susijusios su KNT, min. Lt.

KNT pasiiilg lemia turto vystytojy (tiek vietos, tick uzsienio) atliekamos
investicijos, tod¢l nuspresta ] lygt], apiblidinancia KNT pasitlg jtraukti
nefinansinéms korporacijoms suteikiamas naujas paskolas ir tiesiogines
uzsienio investicijas, kurios nukreiptos j statyby sektoriy. KNT vystytojai,
reaguodami | rinkos poreikius ar plésdami versla, investuoja i naujy objekty
statybg ar esamy rekonstrukcijg ir praplétimg, 0 tokios investicijos dazniausiai
atlickamos i§ skolinty 1éSy. Remiantis Cohen V. (2013), Ramanauskas T.
(2005), finansy rinka yra glaudziai susijusi ir sSu KNT rinka — paskoly portfelio
didéjimas susijes su investicijy suaktyvéjimu bei naujy projekty vystymu, kas

lemia KNT pasitilos augimg. Nepalankios salygos rinkose bei su tuo susije

% 1 bendra KNT pasiiilg jtraukti moderniy biury, prekybos centry ir sandéliavimo patalpy
pasitlos rodikliai. Nors per analizuojamg laikotarpj NTF investicijas vykdé tik j biury ir
prekybos centry sektoriy, taciau sudarant regresija, jtraukti ir sandéliavimo patalpy pasitilos
rodikliai. Toks budas pasirinktas zvelgiant | ateitj ir siekiant, kad sudaroma lygtis gerai
atitikty visg rinkg tuo atveju, jei ateityje NTF nukreipty investicijas ir | sandéliavimo patalpy
sektoriy. Vienas i§ NTF yra investaves | sandéliavimo patalpy statybg Latvijoje, todél
tikétina, kad tokiy sandoriy gali atsirasti ir Lietuvoje.
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kreditavimo apribojimai didina islaidas skoly aptarnavimui bei sukelia
sunkumus finansuoti KNT projektus, kas turi jtakos ir KNT pasiiilai.

Siekiant jvertinti NTF galimg jtakg KNT rinkai, jtrauktas ir NTF
investicijas atspindintis kintamasis. | lygtj jtraukiama tik ta NTF investicijy
dalis, kuri buvo tiesiogiai susijusi su KNT operacijomis, konkreciai — su KNT
statyba, kadangi pirkimo ir pardavimo operacijos naujos KNT objekty pasiiilos
nekuria (skai¢iavimams naudojamos pozicijos atitinka 14 lentelés pirmos
dalies 4 ir 5 numerius). Jvertinant administracines procediiras ir Kitus
veiksnius, kurie gali 1étinti investicijy jsisavinimg, bei atsizvelgiant j laiko
tarpg, kol atliktos investicijos tampa realiu projektu, du Kintamieji (TUIL_S ir
NTF_INV_LT) buvo paslinkti per 1 ketvirtj. Kintamyjy reikSmiy paslinkimo
intervaly pasirinkimg pagrindZia ir modelio pasirinkimo kriterijy reikSmeés.
Priimama hipoteze¢, kad NTF investicijos 1 KNT lemia tokio turto pasiiilos
pokycius, todél tiriamas veiksnio NTF_INV_LT reikSmingumas naujai
sudarytoje lygtyje.

Surinkus duomenis ir jy pagrindu sudarius modelj bei atlikus

skai¢iavimus, gaunama tokia modelio forma:

KNT _ PSL =2118920 -193,80PSK _ NAUJ _ NEFIN
+275,04TUI _S | +4024,04NTF _INV _LT,

(6)

Analogiskai kaip ir modelio su gyvenamosios paskirties NT atveju,
gautas modelis yra korektiSkas, bei tenkina regresiniam modeliui keliamas
prielaidas — lickamosios paklaidos yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj
skirstinj, néra multikolinearumo ir heteroskedastiSkumo problemy (detaliau Zr.
23 prieda). Determinacijos koeficientas lygus 0,81, remiantis F testu galima
teigti, kad sudarytas modelis yra korektiskas. Vis délto ne visi modelio
Kintamieji yra reikSmingi — nuliné hipotezé naujai | modelj jtraukam
regresoriui NTF_INV_LT néra atmetama (p-value reikSmé siekia 0,82), ir yra
priimama, kad parametras prie NTF_INV_LT yra lygus nuliui bei nedaro jtakos
sudarytam regresiniam modeliui. Su 95% tikimybe galima teigti, kad NTF

investicijy 1 KNT statybg veiksnys yra nereik§mingas.
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Neijtraukus $io veiksnio ] sudaryta 5 lygti, modelis gerai apibtidina KNT
pasiilos kitimg ir visi jo kintamieji yra reikSmingi. Remiantis gautais
rezultatais galima teigti, kad jie buvo nulemti itin trumpos aktyvios NTF
investicinés fazés | KNT (du stebéjimai).

Taip pat galima atkreipti démesj, kad jtraukto naujy paskoly
nefinansinéms  korporacijoms veiksnio jtaka tiriamam priklausomam
kintamajam (KNT pasiilai) yra neigiama, nors biity galima tikétis, kad augant
paskoly portfeliui, didesné jy dalis biity nukreipiama ir j statybos sektoriy, kas
galy gale lemty ir didéjan¢ia KNT pasiiila. Siuo atveju tai gali biiti aiskinama
santykinai trumpu analizés laikotarpiu (nuo 2008 m. 1V ketv.), kuris patenka j
finansy ir ekonomikos krizés egzistavimo 3alyje laikotarpj. Siuo periodu, dél
nestabilios padéties ekonomikoje, nepasitikéjimo tarp rinkos dalyviy ir
1Saugusiy paliikany normy, maz¢jo ir suteikiamy naujy paskoly apimtys.
Kadangi tuo paciu metu statybos, nors ir sulétejo, taciau ir toliau buvo
vykdomos, susidaré aiski neigiama priklausomybé. Siekiant gauti patikimus ir
ekonomiskai pagristus rezultatus, reikalinga iSplésti nagrinéjama perioda, todél
sudarytas modelis (5 lygtis) gali biti pritaikomas ateityje tiriant NTF jtaka
realiagjam sektoriui, kai stebéjimy duomeny bazé bus papildyta naujais
ateinanciy laikotarpiy duomenimis.

Atlikta tyrimg galima papildyti analizuojant NTF atlieckamy
investiciniy veiksmy jtakg rinkoje besiformuojanc¢ioms KNT pardavimo
kainoms. 14 lentelés duomenys rodo, kad didzioji dalis NTF atlickamy
sandoriy yra jau egzistuojanciy objekty pirkimo/pardavimo tipo, todél siekiant
didziausio tikslumo, analizuojama NTF veiksmy jtaka KNT pardavimo
kainoms. 14 lenteléje pateikti pirkimo/pardavimo sandoriai taip pat skyrési ir
geografiniu poziliriu — pirmoji ir antroji lentelés pozicija susijusi su biury
pastatais, buvusiais Vilniaus mieste, trecioji pozicija — Su prekybos centru
Kauno mieste, o penktoji — su prekybos centrais kituose Lietuvos miestuose
(Klaipédoje, Siauliuose, Marijampoléje, Alytuje). Atsizvelgiant j tai, atskirai
nagrin¢jama NTF veiksmy jtaka biury pardavimo kainoms Vilniaus mieste ir

prekybos patalpy pardavimo kainy kitimui Kauno mieste.
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Nustatant KNT pardavimo kainas (litai uz kvadratinj metrg)
konkre¢iame mieste naudotasi ,,Ober-Haus* NT rinkos apzvalgy duomenimis,
atskirai nagrin¢jant biury ir prekybos patalpy Vilniuje ir Kaune pardavimo
kainas ir jy svyravimo intervalus. Nors NT rinkos apzvalgose KNT objektai
atskiruose miestuose dar skirstomi j keletg grupiy (pvz. esantys senamiestyje ar
priemies¢iuose ir pan.), disertacijos autorius naudojo suvidurkintus konkretaus
miesto duomenis (minimali ir maksimali pardavimo kaina) pagal KNT objekty

grupes (biurai ir prekybinés patalpos) konkretaus miesto KNT objektams.

10,000 Biury pardavimy kainos kitimas Vilniuje

9.000 Sandoriai, mln. 1t (s.d.)

25

2.000 Biury pardavimo kainy vidurkis, [t/kv. m L 920
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52 pav. Biury pardavimy kainy Vilniuje ir NTF jvykdyty sandoriy sasajos
Saltinis: ,,Ober-Haus“ NT rinkos apzvalgos, fondy veiklos ataskaitos, autoriaus
skai¢iavimai

52 paveikslas laiko aSyje susieja NTF atliktus investicinius veiksmus
(biury pirkimas ir pardavimas) su Vilniuje buvusiomis biury pardavimo
kainomis. Kaip minéta, buvo apskaiiuotas minimalios ir maksimalios
pardavimo kainos dydis Vilniaus mieste (melsvi stulpeliai su skale kair¢je),
taip pat iSvestas ir Siy kainy intervalo vidurkis (raudona linija). NTF atlikti
veiksmai su KNT objektais (apimties prasme) pateikti paveiksle tais
laikotarpiais, kuriais jie buvo atlikti (skalé¢ desingje). Tikslesniy rezultaty biity
galima gauti vertinant bendras rinkos sandoriy apimtis ir tokiy sandoriy jtakg
kainos kitimui ir tuomet, papildomai jvertinus NTF svarbg visos rinkos
sandoriuose, daryti isvadas apie NTF atlickamy veiksmy jtakg KNT pardavimo

kainoms. Vis délto dél komplikuoto bendros rinkos sandoriy vertés jvertinimo,
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turi bt apsiribojama prieinamais duomenimis ir naudojama tik NTF atlikty
sandoriy vertés informacija.

Biury pardavimy kainos kitimas, pateiktas 52 paveiksle, yra
pakankamai stabilus ir nepasizymi smarkiais svyravimais. Pardavimo kainoms
akivaizdZig jtakg turéjo bendra Salies ekonominé padétis, kai prasidéjus finansy
ir ekonomikos krizei, stipriai sumazéjo ir KNT objekty pardavimo kainos. Tik
paskutiniais analizuojamais ketvir¢iais vél yra stebimas rinkos atsigavimas ir
pardavimo kainos did¢jimas. Susiejant biury pardavimo kainy pokycius su
laikotarpiais,  kuriais NTF  vykdé investicinius  biury  patalpy
jsigijimo/pardavimo sandorius, néra matoma kainy poky¢iy, kurie gal¢jo biiti
nulemti NTF veiksmy. Tiek 2010 m. II ketvirtj, tieck 2013 m. III ketvirtj, kai
NTF vykdé biuro patalpy investicinius sandorius, biuro pardavimo kainos
nepakito, analogiSkai nepakito ir minimali bei maksimali biury pardavimo
kaina.

IS turimos informacijos negalima vienareikSmiskai teigti, kad NTF
atlikti veiksmai netur¢jo jtakos biury pardavimo kainai, kadangi kaing galéjo
lemti ir kiti nepaminéti veiksniai, bei taip kompensuoti NTF daromg jtaka.
Tacdiau remiantis nustatytais désningumais galima teigti, kad NTF veiksmai,
analizuojamu laikotarpiu dar néra tokiy vertiniy apimciy, kad galéty turéti
esmin¢ jtakg KNT kainoms ir veikti rinkos pusiausvyros. NTF Siuo atveju
dalyvauja KNT rinkoje kaip jprastiniai dalyviai ir yra vieni i§ jos formuotojy.

53 paveiksle pateikta analogisko tipo informacija auks¢iau aprasytam
paveikslui — paveiksle siejama prekybos patalpy pardavimo kaina Kauno
mieste ir NTF investicijos | prekybos patalpy jsigijimg Siame mieste. Kaip ir
Vilniaus atveju, Kauno mieste prekybos patalpy pardavimo kainy Kitimas
nepasizymi didelés amplitudés svyravimais ir yra lemiamas bendros Salies
ekonominés situacijos. Skirtingai nei Vilniuje, Kaune prekybos patalpy
pardavimo kainos dar nedemonstruoja aiSkaus atsigavimo Zenkly ir kaina vis

dar iSlieka panasiame lygyje.
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53 pav. Prekybos patalpy pardavimy kainy Kaune ir NTF jvykdyty sandoriy
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Saltinis: ,,Ober-Haus“ NT rinkos apzvalgos, fondy veiklos ataskaitos, autoriaus
skai¢iavimai

NTF investicijy, susijusiy su prekybos patalpy jsigijimu/pardavimu per
analizuojamg laikotarpj buvo dar maziau — uZfiksuotas vienintelis prekybos
centro jsigijimas Kauno mieste, atliktas 2012 m. pradzioje (paveiksle
pavaizduotas kaip stulpelis, su skale deSin¢je). Sandorio sudarymo ketvirt]
nebuvo stebimas prekybos patalpy kainos pokytis (vidutinés, minimalios ir
maksimalios pardavimo kainos augimas 2012 m. I ketvirtj buvo 0,0%).
Remiantis Siais duomenimis, net ir atsizvelgiant j tam tikrg neapibréztuma,
galima daryti analogiska iSvada, kaip ir biury pardavimo kainy Vilniuje atveju
— NTF veiksmai analizuojamu laikotarpiu dar néra tokiy vertiniy apiméiy, kad
galéty turéti esmine jtakg KNT rinkos ar atskiry jos segmenty kainoms ir veikti
rinkos pusiausvyros.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus galima daryti iSvada, kad NTF
analizuojamu laikotarpiu neturi jtakos Lietuvos NT rinkai. Veiksniali,
aprasantys NTF atliekamy investiciniy veiksmy jtakg gyvenamosios ar
komercinés paskirties NT rinkoms sudarytuose modeliuose néra reikSmingi, tai
rodo, kad analizuojamu laikotarpiu NTF neveikia biisto kainy lygio ar KNT
pasitlos ir kol kas neturi reik§Smingos ir kiekybiSkai iSmatuojamos jtakos

Lietuvos ekonomikai.
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Bendras AIF veiklos tyrimas leidzia teigti, kad NTF nesudaro grésmiy
ir finansy sistemai. Visi Lietuvoje iki analizuojamo laikotarpio pabaigos
registruoti ir veikiantys NTF yra uzdaro tipo ir skirti tik profesionaliesiems
investuotojams. Tokia fondy naudojama veiklos struktiira leidzia teigti, kad
gresme del fondo dydzio ir jo jtakos finansy sektoriui (atsizvelgiant § NTF dydi
ir jy vykdoma veiklg) yra maza, nes didZiausig pavojy tokiose situacijose kelia
atviro tipo NTF. Uzdaro tipo NTF turi apsauginiy mechanizmy, neleidZianciy
trumpalaikiams svyravimams rinkoje ir su jais susijusiems investuotojy
veiksmams smarkiai paveikti fondo valdomo turto apiméiy ir taip vesti NTF
prie veiklos likvidavimo.

Verta atkreipti démesj, kad tyrimo rezultatus i§ dalies galéjo lemti ir
santykinai maZzas stebé¢jimy skaiCius, kadangi pasirinkty lyg¢iy forma
tinkamesn¢ tirti ilgalaikes tendencijas ir patikimiems rezultatams pasiekti
bitina turéti daugiau steb¢jimy. Atliekant tyrimg analizuojamas laikotarpis
sutrumpintas, kadangi analizé galéjo biti atlieckama tik nuo to laikotarpio, kai
rinkoje atsirado ir pradéjo veikti pirmieji NTF. Gauti rezultatai taip pat leidzia
manyti, kad de¢l trumpo NTF veiklos laikotarpio ir su tuo susijusio kiekybine
prasme mazo investiciniy sandoriy skaiciaus, kol kas néra tikslinga NTF
veiklos tirti pasitelkus ekonometrinius modelius, kadangi tiriami kintamieji
buna nereikSmingi. Ateityje, plétojantis NTF wveiklai ir duomeny bazei,
kaupianciai duomenis apie $iy fondy atliekamus investicinius veiksmus augant,
NTF galimai daroma jtaka gyvenamosios ar komercinés paskirties NT galés
biiti patikimai tiriama disertacijos autoriaus sudarytomis lygtimis (atitinkamai
3ir 5 lygtys), o esant reikalui ir atsizvelgiant j naujai susidariusias aplinkybes,

Sios lygtys galés biti toliau tobulinamos.

4.2.2. RDF jtaka Lietuvos finansy rinkai

Teorinéje disertacijos dalyje aptarta RDF daroma teigiama jtaka, kuri
gali pasireiksti per likvidumo didéjima rinkoje, rizikos valdymo metody

tobulinima, tac¢iau daugeliu atvejy tokie efektai yra kiekybiskai neiSmatuojami.
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Dazniau nagrinéjami, lengviau aptinkami ir jvertinami yra neigiami RDF
veiklos aspektai finansy rinkoms. Siuo atveju rizikos gali biti susijusios su
finansinio sverto naudojimu, jtaka kredito institucijoms, su kuriomis
atlickamos tarpusavio operacijos, poveikiu finansy rinkoms apskritai (Aragon,
Strahan, 2011; Garbaravicius, Dierick, 2005; Stulz, 2007). Todél ir atlickant
RDF tyrimg, nagrin¢jami rodikliai suteikia informacijos apie RDF poveik],
kuris daugeliu atvejy galéty biti neigiamo, o ne teigiamo pobidzio.

2013 m. viduryje Lietuvoje buvo jregistruoti 5 RDF, ir visi jie vykdo
veiklg. IS viso Lietuvoje per AIF jteisinimo laikotarpj buvo jsteigti 8 RDF, 3 i
Juy nutrauké savo veiklg. Du i trijy uzdaryty RDF buvo likviduoti 2011 mety
pradzioje, pra¢jus kiek daugiau nei metams nuo jy jsteigimo, todél galima
daryti i§vada, kad AIF rinkos vystymosi pradzioje vyravo pakankamai didelis
neapibréZtumas, o vélesniais laikotarpiais jsteigti RDF sékmingai pritrauké
investicijy ir vykdé veikla. Likviduoti RDF tais laikotarpiais, kol dar buvo
jsteigti, neturéjo valdomo turto.

16 lentelé. Lietuvoje registruoty RDF kaita

Valdomas turtas | Dalis RDF
Pavadinimas Pradzia 2013K2, Lt turte
SAM Renewable energy 2009K3 (uzdarytas
1 | fund 2011K1) 0
Synergos Forex Fund 2010K1 (uzdarytas
2 | (véliau - Rigel Forex Fund) | 2011K1) 0
3 | Axia Value Fund 2010K2 1617487,24 7,4%
Prudentis United
4 | Alternative Fund 2011K1 3739616,24 17,1%
5 | Finasta Delta 2011K2 4797490,43 21,9%
Orion Portfolio Fund
subfondas Orion Absolute 2012K1
6 | Return Portfolio 3890586,8 17,8%
. . 2012K2 (uzdarytas
7 Finasta Sigma 2013K2) 0
Algorithmic Trading
8 | Portfolio 2012K4 7872030,33 35,9%
21917211,04 100,0%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy veiklos ataskaitomis

Buvo analizuota 3 RDF (Axia Value Fund, Orion Absolute Return
Portfolio Fund ir Algorithmic Trading Portfolio), kuriy informacija yra
priecinama vieSai, veikla. Kaip matyti 1§ 16 lentelés duomeny, Siy RDF

valdomas turtas 2013 m. II ketvir¢io pabaigoje sudaro 61,0% RDF valdomo
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turto, todél net ir nejtraukus visy veikian¢iy RDF, galima sékmingai vykdyti jy
veiklos analize ir daryti apibendrintas iSvadas apie RDF veiklos tendencijas ir
fondai neteikia vieSos

potencialia jtakg. Du ] nagrin¢jimg nejtraukti

informacijos, remiantis jy prospektais, fondai neapsiriboja konkreciu
geografiniu regionu, diversifikuoja savo portfelj, todé¢l labai tikétina, kad kaip
ir kity RDF, didzioj1 dalis Siy nenagrin¢jamy RDF investicijy bus nukreipta ne
i Lietuvos rinka. Siy RDF valdomo turto kitimas nepasizyméjo staigiais
Suoliais ar smukimais ir Kito pakankamai stabiliai, todél galima manyti, kad ir
ju vykdoma veikla yra nuosekli ir nesusijusi su trumpalaikémis, apimtimi
iSskirtinémis spekuliacijomis, kurios galéty smarkiai paveikti rinka ir susijusius
dalyvius, bei galéty turéti esming jtaka tyrimo rezultatams.

IS 17 lentelés duomeny matyti, kad j analize jtraukty RDF veikla
daugiausia yra susijusi su investavimu uzsienio finansy rinkose. 2013 m. II
ketv. pabaigoje investicijy apimtys Lietuvos finansy rinkoje sudaré Kiek
daugiau nei 303,5 tiikst. Lt. Papildomai, visa $i suma yra susijusi ne su prekyba
Lietuvos akcijy rinkoje, o su sudaromais atpirkimo sandoriais, kuriy pagrindas
yra ne Lietuvos akcijy rinkoje listinguojamos bendrovés. Todél Siuo atveju
néra jokiy sgsajy su Lietuvos kapitalo rinka, 0 RDF poveikis gali biiti juntamas
tik finansy tarpininkams, su kuriais sudaromos sutartys.

17 lentelé. RDF investicijy charakteristikos 2010-2013 m., Lt

Komisiniai  [ISvestinés Finansinis ;n\if;:tlscgq Investicijy Gir:in I:ijlir Gryn 1;]1.4
. . |bankams finansinés pIMysS Lietuvoje p .g. . A
Laikotarpis - . . svertas, % |Lietuvoje - indéliai indéliy
(nekaupiamu [priemonés, . santykis su . .
ojubiidu) |apyvarta nuo GA (nekaupiamu GA Lietuvos santykis su
! py oju budu) bankuose  |GA
2010K4 10122 4898 0,00% 4383 0,25% 350945 20,00%
2011K2 12275 1237084 0,00% 4929 0,28% 410823 23,72%
2011K4 14882 29893 5,25% 134008 10,72% 74926 5,99%
2012K2 12846 794213 5,90% 429425 9,91% 2186754 50,45%
2012K4 24265 662540 1,53% 188909 3,72% 302052 5,95%
2013K2 14578 554222 2,52% 303461 2,53% 3553735 29,67%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy veiklos ataskaitomis

RDF investicijy apimtys Lietuvoje turi augimo tendencija, taiau
pateiktos sumos vis dar yra itin menkos, lyginant jas su Lietuvos kapitalo

rinkos apimtimi. Be to, nagrinéjant konkre¢iy sandoriy prigimtj, tampa aisku,
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kad tiesiogiai su kapitalo rinka susijusios investicijos yra dar mazesnés ir
nagrin¢jamas santykis tampa dar nereikSmingesnis.

ISanalizavus RDF atlieckamus investicinius veiksmus galima
konstatuoti, kad Siy fondy veikla, nors jie registruoti Lietuvoje, daugiausia
susijusi su uZzsienio rinkomis ir Lietuvoje yra tik valdoma jy veikla bei
operacijy atlikimui uZtikrinti pasitelkiami vietiniai finansy tarpininkai. Todél
galima teigti, kad analizuojamu metu néra tikslinga kiekybiniais metodais tirti
RDF, kaip atskiros fondy grupés, itaka Lietuvos ekonomikai. Tiriant RDF
veikla ir jy galimg jtaka Lietuvos ekonomikai, turi biti naudojami
netiesioginiai tyrimo biidai, kai yra nagriné¢jamos fondy veiklos ataskaitos (tiek
RDF atskirai, tiek bendrame AIF kontekste) ir jy pagrindu sudaryti i§vestiniai
rodikliai ir vertinama $iy rodikliy teikiama informacija bei RDF potencialiai
keliamos rizikos finansy sistemai.

RDF gali paveikti finansy sistemg savo veiklos apimtimis ir pobiidziu,
taCiau analizuojant ir vertinant Lietuvoje registruoty RDF veikla matyti, kad
dél mazo RDF skaiciaus, nedideliy atskiry fondy valdomo turto verciy ir
koncentracijos ] uZsienio rinkas negalima teigti, kad RDF turi iSmatuojama
jtakg Lietuvos finansy sistemai. Taip pat Lietuvoje registruoti RDF ne visiskai
1Snaudoja tokiai fondy rusiai suteikiamg potencialg — vienas 1§ nesudétingai
prieinamy biidy pasiekti didesnj pelningumg yra sverto naudojimas. Remiantis
17 lentelés duomenimis, RDF daugeliu atveju visiskai nenaudoja finansinio
sverto teikiamy galimybiy, o tais atvejais, kai §i priemoné pasitelkiama, jos
dydziai yra menki, lyginant su grynyjy aktyvy verte (bendras RDF svertas
nevirsija 6,0% nuo grynyjy aktyvy). Tokie skaiciai gerokai mazesni nei stebimi
pasauliniu mastu RDF sektoriuje, kur vidutinis naudojamo sverto dydis
(nejskaiCiuojant mety, kai vyko sukrétimai pasaulio ekonomikose) virSija
30,0% (zr. 31 paveiksla). Pagal KIS] jsteigtiems ir toliau veikiantiems RDF
maksimalus naudojamo sverto dydis néra nustatytas, o Lietuvoje registruoty
RDF nenorg intensyviau naudotis skolinimosi teikiamomis galimybémis gali
stabdyti ir tai, kad sverto naudojimas susijes ir su didesne rizika bei didesniais

nuostoliais, jei rinkoje susidaro nepalankios aplinkybés.
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RDF pakankamai aktyviai naudojasi iSvestiniy finansiniy priemoniy
sandoriais. Fondy veikloje iSvestinés finansinés priemonés gali buti
naudojamos dvejopai — siekiant padidinti portfelio pelninguma ir apdraudziant
turimas portfelio pozicijas nuo galimy neigiamy kity iSvestiniy finansiniy
priemoniy poky¢iy. Atsizvelgiant 1 maZas finansiniams tarpininkams Lietuvoje
mokamas mokes¢iy sumas (j kurias jtraukiamos ir su atlickamais sandoriais
susij¢ mokesciai), galima daryti iSvada, kad didZioji dalis iSvestiniy finansiniy
priemoniy sandoriy sudaromi ne Lietuvos rinkoje. Kadangi didzioji investicijy
dalis susijusi su uzsienio rinkomis, Siose rinkose prekyba iSvestinémis
finansinémis priemonémis yra populiaresné ir lengviau jgyvendinama, todél
RDF aktyviau ja naudojasi.

Remiantis 17 lenteléje pateiktais iSvestiniy finansiniy priemoniy
sandoriy duomenimis ir atsizvelgiant | tai, kad yra pateikta visa RDF i$vestiniy
finansiniy priemoniy sandoriy apyvarta (ir sudaromy uZsienio rinkose ir
Lietuvoje), o Lietuvoje atliekamy sandoriy santykis sudaro tik maza dalj,
galima teigti, kad Lietuvos rinkoje RDF nekyla rehipotekizacijos pavojus. Nors
jvertinant praeities tendencijas negalima visiSkai atmesti kredito jstaigos
bankroto tikimybés, taciau tai yra labiau teorin¢ galimybe, o ir RDF tokia
situacija nesukelty rizikos, nes tik maZa dalis sandoriy sudaroma su Lietuvos
kredito jstaigomis ir finansy tarpininkais. Rehipotekizacija paplitusi JAV, o
Europos Salyse maziau populiari ir beveik nenaudojama. Analizuojamy RDF
investicijy portfelis yra iSskaidytas, ir tik dalis RDF sudaromy sandoriy yra
atlickami su JAV finansy tarpininkais. RDF gali Kkilti pavojus i$ Sios rinkos,
taCiau dél investicijy portfelio diversifikavimo, galimai jSaldytos investicijos
nesudaryty Zenklios RDF grynyjy aktyvy dalies ir neturéty esminés jtakos,
galin¢ios lemti fondo likvidavima.

Siekdami pateisinti fondo pavadinimg ir vykdyti numatyta fondo
veiklos strategija, RDF nuolat turi turéti laisvy likvidziy aktyvy, kuriuos biity
galima nedelsiant panaudoti, rinkoje aptikus kainy neatitikimus ar Kitas
investicines galimybes. Tai iliustruoja ir 18 lenteléje pateikti duomenys. Visais

nagriné¢jamais laikotarpiais RDF turéjo nemazus grynyjy pinigy ir indéliy
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likucius, palyginti su fondy GA. Taip pat didesni nei jprastai pinigy likuciai
susidaro dél to, kad yra jsteigiami nauji RDF ir investuotojy 1éSy pritraukimo
fazéje pritrauktas kapitalas dar nebtina investuotas. Stebimi 1éSy ir indéliy
likuciai gali signalizuoti ir apie prastg fondy veiklos efektyvuma ir rizikos
valdymo metody trikumus. Nors likvidziy 1€Sy turéjimas padeda sumaZinti
fondo rizika ir leidZia greitai reaguoti j rinkos pasikeitimus, tuo paciu
netenkama galimybés uzdirbti didesn¢ fondo grazg. Analizuojamy RDF atveju
iSplatinty ir 1$pirkty investiciniy vienety balansas yra teigiamas (pasitaike tik
keletas atvejy, kai investiciniai vienetai buvo iSpirkti), todél nors dauguma
RDF yra atviro tipo, grynyjy pinigy poreikis, remiantis pra¢jusiy laikotarpiy
tendencijomis, potencialiai néra didelis. Be to, Lietuvoje registruoti RDF
naudoja mazg sverto dydj, tai taip pat nesukuria prielaidy turéti didelio grynyjy
pinigy likucio.

Galima pastebéti, kad tokia turto struktiira, kai laikomi santykinai
dideli, palyginti su fondy GA, pinigy ir indéliy likuéiai, bidinga tik RDF. Kity
rusSiy AIF dideliy pinigy liku€iy neturi, i8skyrus fondy veiklos pradzia, kai yra
pritraukiamos investuotojy 1éSos ir dar tik ruoSiamasi investicijoms, ar tais
atvejais, kai baigiasi fondo veiklos terminas ir jis pradedamas likviduoti (zr. 19
prieda).

18 lentelé. RDF grynyjy pinigy ir indéliy bei mokes¢iy finansiniams
tarpininkams kitimas 2010-2013 m., Lt

Mokesciai Banky paslaugy ir | Grynieji Grynyjy Grynyjy pinigy ir
finansy komisiniy pajamy | pinigai ir pinigy ir indéliy santykis
Laikotarpis | tarpininkams | santykis su RDF indeéliai indéliy su indéliy
laikotarpio sumoketais Lietuvos santykis su | likuéiais Lietuvos
pabaigoje mokesciais bankuose GA kredito jstaigose
2010K4 10122 0,00110% 350945 20,00% 0,0013%
2011K?2 12275 0,00286% 410823 23,72% 0,0016%
2011K4 27157 0,00358% 74926 5,99% 0,0003%
2012K2 12846 0,00329% 2186754 50,45% 0,0076%
2012K4 37111 0,00486% 302052 5,95% 0,0010%
2013K2 14578 0,00368% 3553735 29,67% 0,0120%
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis fondy veiklos ataskaitomis ir LB

duomenimis
RDF galima neigiama jtaka neabejotinai priklausyty nuo fondo dydzio

bei jo turimy pozicijy santykinés dalies rinkoje. RDF atveju svarbi ir $iy fondy

189



koncentracija bendroje rinkoje, nes mazose rinkose esant didelei koncentracijai
ju veikla (kaip investuotojy) gali buti destabilizuojanti finansy sistema.
Apskaiciuotas Lietuvos AIF ir KIS rinkos koncentracijos indeksas (HHI ir CR3
rodikliai 23 paveiksle ir 7 priede) rodo, kad Lietuvos AIF rinka pakankamai
koncentruota. Vis délto aukStus koncentracijos rodiklius lemia NTF, kuriy
valdomo turto apimtys yra didZiausios 1§ visy risiy AIF, o RDF sudaro
santykinai mazg dalj, todél jy koncentracija rinkoje negali biiti laikoma
didele®’, be to turi buti atsizvelgta ir i geografine RDF veiklos sritj (didZioji
investicijy dalis vykdoma uzsienio rinkose).

Netiesioginis pavojus dél RDF veiksmy gali kilti ir dél didéjancios
finansiniy tarpininky pajamy dalies, kuri susijusi su Siais fondais (Galiniené,
Jarasius, 2013). Nagrinéjamy RDF iSlaidos, susijusios su jvairiais mokes¢iais
finansy tarpininkams (daugiausia Salies komerciniams bankams) yra
pakankamai nedidelés, kas yra susije¢ su maza investicijy apimtimi Lietuvos
rinkoje. Lyginant RDF veiklos iSlaidas, patiriamas atliekant operacijas su
finansy tarpininkais, su banky sistemos pajamomis (apsiribojant paslaugy ir
komisiniy pajamomis), matyti, kad Sis santykis yra nykstamai mazas (2013 m.
IT ketvir¢io pabaigoje sieké 0,004%). Galima teigti, kad Lietuvoje investiciné
bankininkysté néra iSplétota, ir RDF veikla néra banky veiklos prioritetiné
sritis. Atsizvelgiant | tai, kad banky pajamas sudaro ne vien tik teikiamy
paslaugy ir komisiniy pajamos (tokios pajamos sudaro 27,0% visy banky
pajamy 2013 m. II ketvir¢io pabaigoje), galima pagristai teigti, jog RDF
stabiliai banky sistemos veiklai jtakos neturi.

Atlikus Lietuvoje registruoty ir veikian¢iy RDF veiklos tyrima, toliau
pateikiami potencial@is tyrimo metodai, skKirti kiekybiskai tirti RDF galima
itaka ekonomikai 1§ keleto poziiirio tasky. Vienas i$ jy vertina RDF susietumo
problema ir 1§ jos kylanti mazéjantj likvidumg ir destabilizuojantj poveikij
finansy rinkai, kitas tiria RDF atliekamy investiciniy veiksmy jtaka rinkos

likvidumo kitimui ir svyravimams. RDF atveju tikslinga naudoti kitg tyrimo

72013 m. III ketvir&io pabaigos duomenimis AIF koncentracija sudaré 0,23 (HHI indeksas),
o RDF dalis Siame rodiklyje buvo tik 0,35 proc. (arba 0,0008 absoliutaus HHI dydzio).
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metodika, nei NTF ar PKF atveju, kadangi analizuojant veiksnius, kuriems
jtakos gali turéti RDF veikla (35 paveikslas), matoma, kad RDF tiesiogiai
realiajam sektoriui jtakos nedaro, nes koncentruoja savo veiklg j finansy rinka.
D¢l Sios priezasties tikslinga tirti RDF daromg poveikj finansy rinkoms,
vertinant RDF tarpusavio susietumg ir jy sukeliamus likvidumo pokyc¢ius.

Vertinant RDF jtaka likvidumo svyravimams reikalinga apskaiciuoti
likvidumo indeksg ir tirti jo kitimg bei susieti Siuos pokyc¢ius su RDF
atliekamais investiciniais veiksmais. Amihud Y. (2002) gavo jrodymy, kad
rinkos nelikvidumas turi reikSmingos jtakos VP rizikos premijos dydziui ir
grazai. Laukiamas rinkos nelikvidumas teigiama linkme veikia biisima rizikos
premijg (ex ante excess return), o nelauktas rinkos nelikvidumas neigiamai
veikia einamgja VP graza. Minéty efekty dydis taip pat priklauso ir nuo VP
likvidumo bei dydzio — abu efektai stipriau pasireiskia ,,maziems* VP. Taigi
rizikos premija i$ dalies gali biiti laikoma ir nelikvidumo premija — didesné
rizikos premija atspindi ne tik didesn¢ VP rizika, bet ir Zemesn;j jo likviduma,
palyginti su nerizikingomis investicijomis. Tai tik iliustruoja, kad likvidumas
akcijy rinkoje yra itin svarbus rodiklis, ypac rinkose pasiZyminciose santykinai
pasyvesne prekyba ir kapitalizacija, kaip kad Lietuvos kapitalo rinka. Todél
svarbu sekti ir analizuoti RDF veiklg Lietuvos rinkoje ir matuoti jy galima
jtaka rinkos ar atskiro VP likvidumo poky¢iams.

Sia uzduotj galima atlikti pasitelkus ,,Amihud nelikvidumo indeksa*
(angl. Amihud Illiquidity Index). Amihud nelikvidumo indeksas rodo kokia
akcijos kainos pokycCio dalis yra lemiama vieno prekybos vertés piniginio
vieneto. Sis indeksas taip pat gali bati interpretuojamas kaip prekybos apimties
jtaka akcijos kainoms (Amihud, 2002).

Indeksas (9 lygtis) konkreciai akcijai apskai¢iuojamas kaip absoliutaus
kainos pokyc€io ir prekybos vertés santykis, kuris gali biiti nustatomas tam
tikram pasirinktam periodui:

Rys|
ILLIQ=—12" )
VOLLTL,,

kur |Riyq| - dieninio kainos pokyc¢io absoliuti reikSmé (teigiama verte),
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VOLLTLjyq — dienos prekybos verté eurais, kuri randama kaip akcijos
kainos ir sandoriuose dalyvavusiy akcijy kiekio sandauga.

Kaip matyti 1§ pateiktos formulés, indeksui néra sudétinga gauti
duomeny i§ birzos prekybos statistikos, tod¢l jis gali apimti ilgg laikotarpj ir
tokiu biidu galima gauti patikimus rezultatus. Todé¢l tai yra tinkamas rodiklis ir
siekiant jvertinti RDF atliekamus veiksmus tam tikros akcijos atzvilgiu. Nors ir
néra jmanoma iSskirti konkreciy sandoriy ir jy apimciy, kuriuos atlieka RDF,
taiau zinant ] kokius aktyvus investuoja Sie fondai, yra jmanoma tirti
likvidumo pasikeitimus tais momentais, kai RDF atliko savo investicijas ir taip
daryti i§vadas apie jy prekybos apimc¢iy daromg jtaka.

Apskaiciavus kiekvienos akcijos dienos likvidumo indeksus ir
suvidurkinus juos per tam tikrg laikotarp; galima apskaiciuoti ir finansy rinkos
nelikvidumo indeksg. Esant reikSmingoms RDF prekybos apimtims, be jtakos
atskiro vertybinio popieriaus likvidumo pokyc¢iams, taip pat galima vertinti ir
jtaka bendram rinkos likvidumui. Kitas analizés pjuvis — lyginti akcijy,
kuriomis prekiauja RDF ir | jas panaSiy akcijy likvidumus ir jy kitimo
désningumus, tokiu biidu galima jvertinti tikrgji RDF prekybos poveikj akcijy
likvidumui, jvertinant ir paSalinant jtakos veiksnius, kurie gal¢jo biiti budingi
tik vienai nagrinéjamai akcijai.

Kaip papildomas likvidumg atspindintis rodiklis, tinkamas rezultaty,
gauty naudojant Amihud nelikvidumo indeksa, palyginimui ir jvertinimui gali
biti apskaiiuojamas pasiiilos ir paklausos kainy skirtumas. Sis rodiklis gali
turéti jvairias formas, viena i§ jy — santykinis pasiiilos ir paklausos kainy
skirtumo matas (angl. bid-ask spread®®). Rodiklis randamas kaip pasiilos ir
paklausos kainy skirtumas padalintas i§ vidutinés kainos reik§més. Taip pat
galima apskai¢iuoti ir efektyvyjj paklausos ir pasitlos kainy skirtumg (angl.
effective bid-ask spread), kuris apskaic¢iuojamas naudojantis 10 lygtimi (Roll,
1984).

S =2/~ cov(AR, AP,,) (20),

% Sis likvidumo rodiklis ir jo sasajos su aktyvy graza yra analizuojamas Amihud Y.,
Mendelson H. (1986) darbe.
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Sioje lygtyje cov — tai autokovariacija tarp nuosekliy sandoriy kainy.
Priimta ir i§ teorinio apibrézimo iSplaukia, kad jei nuosekliy sandoriy kainos
svyruoja pasitlos ir paklausos kainy ribose, stebimos graZzos turés neigiamag
autokoreliacija, todél atsiranda minuso zenklas prie§ kovariacijos dydj (Roll,
1984; Corwin, Schultz, 2011; Schultz, 2000). Vis d¢lto ne visuomet tai yra
tiesa, tod¢l esant kitoms rinkos aplinkybéms (kai naudojami dieniniai ar
ilgesnio laikotarpio sandoriy duomenys ar rinka néra visiSkai efektyvi ir
kainose neatsispindi visa informacija) gali biiti naudojami ir patobulinti minéty
dydziy skai¢iavimo metodai.

Kita tyrimy kryptis, susijusi su kiekybiniu RDF jtakos finansy rinkoms
vertinimu, yra RDF susietumo nagrinéjimas. Tai susij¢ su galima rinkos
perpildymo problema ir pastaruoju metu yra populiar¢janti tyrimy kryptis,
kurios aktualumas itin padidéjo prasidéjus pasaulinei finansy ir ekonomikos
krizei. Yra mananciy (pvz. Disorderly ..., 2006), kad dél patikimy duomeny
stokos néra jmanoma tinkamai jvertinti realy RDF poveik] finansiniam
stabilumui, todél ir siekis rinkti papildoma reguliavimo informacija apie RDF
néra tikslingas. Vis délto Galiniené B., Jarasius G. (2014) teigia, kad aktyvios
Lietuvoje registruoty RDF prieziiroS nauda nereikéty abejoti — dél mazo
Lietuvos kapitalo rinkos dydzio net ir santykinai nedideliy apim¢iy RDF, jei jie
bty tarpusavyje glaudziai susije ir susiklos¢ius nepalankioms saglygoms, galéty
paveikti finansy rinkg ir finansy sistemos stabilumg. Be to, gali susiklostyti
situacija, kai augantis investuotojy susidomejimas Siais fondais, didinty
konkurencija tarp skirtingy RDF, 0 tai galéty vesti prie rizikingesniy strategijy
naudojimo ar fondy panaséjimo. Atsizvelgiant | tai, priezitros klausimas
iSlieka aktualus ir Zvelgiant j ateit].

Siekiant jvertinti RDF keliamas rizikas, susijusias su likvidumu ir
galima jtaka finansy rinkoms, kaip vieng i§ pagrindiniy rodikliy tikslinga
naudoti RDF pelningumy porinés koreliacijos koeficienta, kuris parodo RDF,
veikianCiy pagal skirtingas strategijas, susictumg. ECB finansinio stabilumo
apzvalgoje Siam tikslui pasitelkiama vidutiné svertiné koreliacija (toliau —

VSK), kuri apskai¢iuojama pagal 11 formulg:
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> corry x (W, +w,)

VSK =
Z(Wi +Ww;) (11)

i<j

kur COrT; - porinés koreliacijos koeficientas tarp strategijos i ir ] RDF
pelningumy,
W;,W; - RDF, naudojanCiy atitinkamg strategijg, santykiné¢ valdomo

turto dalis skai¢iuojamo laikotarpio pabaigoje.

VSK pasitelkiamas siekiant suzinoti RDF, naudojanciy jvairias
strategijas, susietumg, O remiantis ECB finansinio stabilumo apzvalgoje
pateikta metodika, VSK skai¢iavimams naudojami atskiry RDF strategijy
pelningumy ménesiniai dydZiai. Vis délto Lietuvos atveju néra jmanoma
korektiskai apskai¢iuoti VSK vien tik RDF strategijy viduje, kadangi daugeliu
atvejy vieSinami tik ketvirtiniai RDF pelningumo duomenys, be to dél vis dar
nedidelio RDF skaiciaus, jy naudojamos strategijos yra beveik identiskos ir
egzsituoja labai maza jy jvairové. D¢l prieinamy duomeny periodiSkumo,
pasirinkus naudoti Kketvirtinius pelningumo duomenis, reikalingi 4 ketvirciy
duomenys norint apskai¢iuoti vieng VSK reikSme. Tokiu atveju, jei VSK biity
skai¢iuojamas vien tik RDF pagrindu, susidaryty vos keletas VSK reik$miy,
kurios nesuteikty beveik jokios tyrimui reikalingos informacijos. Ivertinus
visas aplinkybes reikalinga priimti tam tikrus apribojimui pirminei formulei
(11 lygtis), t.y. VSK turi buti skai¢iuojamas naudojant ketvirtinius duomenis,
taip pat RDF pelningumus lyginant ne tarp strategijy, o su kity Lietuvos IF
pelningumais.

Nepaisant analizuojamu metu esanciy nei§vengiamy apribojimy, VSK
tiksliausig ir savalaikiams prieziliros sprendimams priimti reikalingg
informacija teikty, jei biity skai¢iuojamas ménesiniy duomeny pagrindu. Dalis
RDF jau ir dabar viesSai teikia ménesinius duomenis, todél yra siektina ir
siilytina priezitros institucijoms rinkti ménesinius RDF duomenis, bei
vadovautis tokio periodiSkumo duomenimis apskaiciuotu VSK. Jei RDF ir
toliau populiaréty Lietuvoje ir didéty pagal skirtingas strategijas veikianciy
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RDF skaicius, VSK taip pat galéty buti apskaiiuojamas vien tik skirtingoms
RDF strategijoms. Kaip teigia Galiniené B., JaraSius G. (2014) nepaisant
menky RDF valdomo turto apim¢iy, svarbu jau dabar aktyviai ir nuosekliai tirti
RDF veikla, kad rinkos perpildymo rizika, jei tokia kilty dél RDF veiksmy,
bity uZzkirsta 1§ anksto, todé¢l net ir i§ dalies apribotas VSK tyrimas yra
prasmingas ir reikSmingas.

Pries analizuojant VSK ir jo kitima, i§ turimy duomeny apskaiciuoti
porines koreliacijos koeficientai tarp atskiry RDF, kadangi dé¢l per mazo RDF
skai¢iaus néra jmanoma ir tikslinga poring pelningumy koreliacija skaiciuoti
tarp atskiry RDF strategijy. Tokios struktiiros rezultatai taip pat suteikia
informacijos apie RDF, registruoty Lietuvoje, veiklg ir tarpusavio sgsajas. 19
lentel¢je pateikti rezultatai gauti naudojant duomenis, kurie apima periodg nuo
2012 m. pabaigos iki 2013 m. 111 ketv.

19 lentelé. Poriné koreliacija tarp RDF pelningumy 2012—2013 m.

Algorithmic Absolute
Axia Value Trading Return
Fund Portfolio Portfolio
Axia Value
Fund 1
Algorithmic
Trading
Portfolio 0,774 1
Absolute Return
Portfolio -0,083 -0,671 1

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai, fondy veiklos apzvalgos

19 lentelés duomenys rodo, kad nors Lietuvoje registruoty RDF veikla
yra jvairialypé (atskiry RDF pelningumy porinés koreliacijos yra jvairiy
krypCiy ir stiprumo), taciau vidutiné visy trijy nagrinéjamy RDF pelningumy
koreliacija yra beveik lygi nuliui (0,007). Remiantis pateiktais duomenimis
matyti, kad RDF nepasizymi tarpusavio susietumu, nagrin¢jant §j klausima is
fondy pelningumo perspektyvos. AnalogiSkus rezultatus gavo ir Galiniené B.,
JaraSius G. (2014), kurie savo tyrime praplété imtj ir RDF pelningumy porines
koreliacijas skai¢iavo su duomenimis iki 2013 m. pabaigos. Nors minéty
autoriy gauti rezultatai skaitine prasme Kkiek skiriasi (tai nulemta mazo

stebéjimy skaiciaus), taciau tendencijos ir Kryptys isliko tos pacios — ir vienu
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stebéjimu prailginus tyrimo imtj, vidutiné RDF pelningumy poriné koreliacija
iSliko artima nuliui (-0,06). Dél analizei naudojamo itin trumpo laikotarpio, kai
fondy rezultatai galéjo biiti lemiami ir kity (vienkartiniy, nepastoviy) veiksniy,
iSsakyti teiginiai yra aktualiis ir paremti steb€jimais nagrin¢jamu metu. Ilgéjant
stebéjimo periodui gali atsiskleisti ir kitos, Siuo metu nestebimos, tendencijos,
todél bitina ir toliau analizuoti ir Sekti Sios srities plétra. Galiniené B., JaraSius
G. (2014) taip pat nustaté, kad analizuotu periodu pasireiSkia tendencija, jog tik
RDF ,,Orion Absolute Return Portfolio® pelningumy koreliacija su likusiais
RDF yra neigiama. Tai gal¢jo lemti ,,Orion Absolute Return Portfolio*
pasitelkiama investiciné strategija, kuria siekiama nuo situacijos rinkoje
nepriklausancios grazos. Kiti analizuoti RDF naudoja misrias strategijas beli
aiSkiai nenurodo siekio gauti nuo rinkos svyravimy nepriklausancig graza (arba
nors ir deklaruoja tokj siekj, veikia pakankamai trumpg laikg (fondas
Algorithmic Trading Portfolio), kad atsiskleisty naudojamos strategijos
rezultatai), tai pagrindzia ir stebimg jy veiklos rezultaty panasuma.

Galinien¢ B., Jarasius G. (2014) analizavo ir RDF, kaip atskiros fondy
grupés, svertiniy pelningumy koreliacijg su kitomis KIS grupémis. Remiantis
2010-2013 mety duomenimis autoriai nustaté auksto lygio teigiamos krypties
RDF pelningumy koreliacija su kitomis KIS grupémis. Sis désningumas
nepasitvirtino tik NTF atveju, kuriy pelningumai pasizyméjo beveik nuline
koreliacija su visomis KIS grupémis. Nors vienas i$ charakteringy AlF bruozy
yra menka koreliacija su jprastiniais investiciniais instrumentais, taciau
Lietuvoje registruotiems RDF analizuotu periodu tokia savybé nebuvo
biidinga. Kaip teigia tyrimo autoriali, tiek Lietuvoje registruoti RDF, tiek ir Kiti
analizuoti IF didziagja veiklos dalj vykdo uzsienio kapitalo rinkose, o stebimas
pasaulio finansy rinkos globalizacijos reiSkinys lemia panaSius pokyc¢ius visose
pagrindinése rinkose ir su tuo susijusius panas¢jancius fondy, investuojanciy
Siose rinkose, rezultatus. Papildomai 41 ir 43 paveikslo duomenys
demonstruoja neaktyvy Lietuvoje registruoty RDF finansinio sverto ir
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojima, toks veiklos pobiidis neleidzia RDF

pasiekti teigiamy ir nuo poky¢iy rinkoje nepriklausanciy rezultaty. Vis délto tai
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kol kas téra iSankstinés iSvados, kurios turéty biiti patikslintos, atsiradus
ilgesnei RDF pelningumo laiko eilutei.

ApraSyti RDF porinés koreliacijos tyrimo rezultatai taip pat leidzia
teigti, kad RDF neturi konkurencinio pranasumo prie$ kitus Lietuvos rinkoje
esanCius IF. Analizuoti RDF negali pasiiilyti rezultaty, besiskirianc¢iy nuo kity
IF rezultaty, o RDF yra potencialiai rizikingesni, taip pat tokiy fondy
investuotojams taikomi mazesni investuotojy apsaugos reikalavimai. RDF,
skirtingai nei PKF ar NTF, neinvestuoja | specifines sritis, kurios yra sunkiau
prieinamos  paprastiems investuotojams, dél Sios priezasties RDF,
kompensuodami savo trikumus, turéty teikti galimybe investuotojams uzdirbti
nepriklausomai nuo rinkos svyravimy. Kadangi analizuoti RDF nesuteikia
galimybés gauti investiciniy rezultaty, kurie nepriklausyty nuo rinkos krypties,
galima manyti, kad jie néra patrauklis investuotojams ir tai jvardinti kaip vieng
i§ priezasciy, paaiskinan¢iy maza RDF rinkos dalj Lietuvoje.

Lietuvos IF grupiy svertiniy pelningumy porinés koreliacijos
duomenys isryskina itin didelj fondy (iSskyrus NTF) tarpusavio panasumg. Dél
Sios priezasties detaliau tiriama visy rasiy fondy, registruoty Lietuvoje,
tarpusavio priklausomybé, Siam tikslui pasitelkiant VSK. Skaiciuojant pagal
Lietuvos rinkos aktualijas pakoreguotg VSK, visi Lietuvoje registruoti IF yra
sugrupuojami ] 5 kategorijas: akcijy, miSraus investavimo, skolos VP, NTF ir
RDF*. Skai¢iavimams naudojami §iy 5 IF grupiy ketvirtiniai svertinio
pelningumo®® rodikliai. Svertinis tam tikros fondy grupés pelningumas
randamas jvertinant Kiekvieno atskiro fondo pelninguma pagal jo valdomo

turto santykj su fondy grupés valdomu turtu.

% Nuo IF atsiradimo Lietuvoje buvo isskiriama ir daugiau fondy grupiy, tadiau tyrimui
parinktos nurodytos fondy grupés, atsizvelgiant | duomeny struktiirg ir kitimg. Dél Sios
priezasties néra jtraukiami pinigy rinkos (néra veikianciy fondy, ankstesniais laikotarpiais Sie
fondai buvo priskiriami prie skolos VP fondy), fondy fondai (nebeiSskiriami kaip atskira
grupé). Taip pat nejtraukiami ir PKF, kadangi vienai VSK reik§mei apskaiciuoti reikalingi 4
ketvir¢iy duomenys, o iki nagriné¢jamo laikotarpio pabaigos (2013 m. III ketv.) galima
apskaiciuoti tik 3 PKF pelningumo reikSmes.

“0 Pelningumas traktuojamas kaip procentais isreikstas investicinio vieneto vertés pokytis per
vieng ketvirtj.

197



54 paveiksle pateikti Galinienés B., JaraSiaus G. (2014) atlikto VSK
tyrimo, kurj disertacijos autorius praplété ir papildé, rezultatai, taip pat
palyginimui nubréZtas ir jprastas skirtingy grupiy KIS poriniy koreliacijy
vidurkis (briikSniné linija). Matyti, kad daugeliu atvejy jprasta vidutiné poriné
koreliacija pateikia mazesnes reikSmes, nei VSK, kuri apskai¢iuojama jvertinus
fondy grupiy turto svorius. Tai iliustruoja biitinybe skaiciuoti VSK, kadangi

jprasta vidutiné poriné koreliacija nepakankamai tiksliai atspindi situacija

rinkoje.
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54 pav. Lietuvoje registruoty KIS grupiy VSK 2009-2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Galinien¢ B., Jarasius G., 2014

IS dalies tyrimo apribojimai (ketvirtiniy duomeny naudojimas), turi
jitakos ir netolygiam VSK kitimui. Kai kiekvienam VSK taSkui apskaiciuoti
naudojami 4 ketvir¢iy duomenys, poriné koreliacija yra jautresné pelningumy
pokyc¢iams, nei skaiciavimus atliekant 12 periody lange, jei biity naudojami
meénesiniai duomenys. Naudojant ménesinius duomenis biity konkreciau ir
aiSkiau atspindimi pokyciai rinkoje, ta¢iau VSK neturéty virSyti maksimaliy
reikSmiy, nustatyty naudojant ketvirtinius duomenis, o kreive biity glotnesné ir
ne tokia jautri nedideliems pelningumo pokyc¢iams. 54 paveiksle vertikalios
linijos Zymi laiko taSkus, nuo kuriy j VSK sudétj pradedami jtraukinéti AIF —
pirmoji zymi laiko momenta, kai pirmg kartg buvo jtraukti NTF pelningumo
rodikliai, antroji zenklina RDF jtraukima. Kadangi skai¢iavimams pasirinkta

naudoti ketvirtinius duomenis ir dél to vienai VSK reikSmei apskaiéiuoti
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reikalingi 4 periodai, NTF bei RDF j VSK skaic¢iavimus jtraukiami tik nuo to
momento, kai susidaro 4 stebéjimai, t.y. NTF j VSK sudétj patenka nuo 2010
m. III ketvir¢io, 0 RDF — nuo 2011 m. I ketvir¢io. Nors VSK Kkitimas yra
pakankamai netolygus, taciau jvertinus suglodintg jo versija (VSK slenkantis
vidurkis; naudojami 4 periody duomenys) matoma aiski maz¢jimo tendencija.

AIF atsiradimas rinkoje nepadidino VSK reikSmiy, ir kaip pazymi
Galiniené B., Jarasius G. (2014) didzigja dalimi tai nulémé labai silpna NTF
koreliacija su kitomis KIS grupémis*'. Tokia situacija susidaré, kadangi NTF,
kaip viena i§ KIS grupiy, visu analizés laikotarpiu pasizyméjo teigiamu
pelningumu (2 ketvir¢ius NTF grupés svertinis pelningumas buvo neigiamas,
taiau absoliucios reikSmés buvo artimos nuliui ir neturéjo jtakos NTF
pelningumy koreliacijos su kitomis KIS grupémis didéjimui). Nagrinéjant
atskiry ketviréiy NTF porinés koreliacijos reik§miy kitimg, galima teigti, kad
Siy reikSmiy vienkartinius did¢jimus lemdavo iSorinés aplinkybés, o ne paciy
NTF veiklos svyravimai — laikotarpiais, kai Kkitos KIS grupés irgi
pasizymédavo teigiamu pelningumu, didédavo NTF ir kity KIS grupiy poriné
koreliacija, tai lemdavo ir VSK augimg. Pirmaisiais laikotarpiais, kai NTF
pradéti jtraukinéti | skaiciavimus, Sie fondai dél mazos santykinés turto dalies
reikSmingos jtakos VSK Kitimui neturéjo, atitinkamai nuo 2011 m. pabaigos,
didéjant NTF valdomam turtui, augo ir NTF jtaka VSK reik§méms. Silpna
NTF svertiniy pelningumy koreliacija su kitomis KIS grupémis kartu su
didéjanciu NTF santykiniu svoriu VSK tur¢jo Zenklig jtakg VSK mazéjimui ir
stabilizacijai analizuojamo periodo pabaigoje.

PrieSingai nei NTF, RDF buvo bidinga auksto lygio svertiniy
pelningumy poriné koreliacija su kitomis KIS grupémis, todél RDF tam tikra
apimtimi veiké VSK reikSmes did¢jimo linkme. Vis délto RDF jtaka VSK
didéjimui dél mazos valdomo turto santykinés dalies nebuvo reikSminga

(Galinienés B., JaraSiaus G. (2014) atliktas VSK i$skaidymas pagal KIS grupes

*t§j teiginj gerai pagrindzia ir 24 priede pateiktas paveikslas, lyginantis VSK ir VSK,
apskaiciuoto nejtraukiant AIF, reikSmes. Remiantis $io priedo duomenimis, taip pat galima
teigti, kad AIF atsiradimas ir egzistavimas rinkoje prisideda prie VSK mazéjimo Lietuvos
investiciniy fondy rinkoje.
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atskleidé, kad RDF dalis bendroje VSK struktiiroje buvo mazesné nei akcijy ar
misraus investavimo fondy grupiy). Reali rinkos perpildymo rizika, susijusi su
RDF veiksmais, mazéja ir dél RDF investicijy geografinés diversifikacijos —
Sie fondai didzigja dal; investicijy atlieka uZsienio kapitalo rinkose, todél
zenkliai maz¢ja galimybés, kad fondai turés analogiSkas VP pozicijas.

Galima teigti, kad dél menky porinés koreliacijos tarp skirtingy RDF
pelningumy reikSmiy ir mazy RDF apim¢iy, grésmés finansy rinky stabilumui
dél galimo rinkos perpildymo yra tik teorinés ir analizuojamu laikotarpiu
realios grésmés finansy sistemai dél RDF veiklos nekyla. 54 paveikslas
iliustruoja, kad net ir auksto lygio RDF pelningumy tarpusavio koreliacija su
kitomis KIS grupémis nenulemia augancio bendro rinkos VSK, tai suponuoja,
kad RDF nulemia tik itin mazg dal; VSK kitimo. Vis délto, kaip paZzymi ir
Galiniené B., Jarasius G. (2014), apskai¢iuotos RDF porinés koreliacijos
reikSmes (tiek tarp atskiry RDF, tiek ir su kitomis KIS grupémis) pagrindzia
butinybe ir toliau stebéti RDF tarpusavio koreliacija bei jos jtaka situacijai
rinkoje, taip pat turéty buti siekiama naudoti didesnio periodiskumo (ménesio)
duomenis, kad biity tiksliau ir anks¢iau atspindimos susidarancios tendencijos.

Dazniausiai finansy rinkg neigiamai gali paveikti ,,makro* strategijos
RDF, kurie siekia rasti ir pasinaudoti rinkose esanciais aktyvy kainos
neatitikimais. Lietuvoje registruoty RDF, naudojan¢iy iSgrynintg ,,makro*
strategija, néra (zr. 13 lentele). Tai gali buiti paaiskinama maza vietinés rinkos
apimtimi, tokioje rinkoje net ir valiutos kursui esant fiksuotam, biity sudétinga
rasti neatitikimus ir jais pasinaudoti. Lietuvoje veikiantys RDF, i§ dalies
naudojantys ,,makro* strategija, veiklg koncentruoja i uzsienio $aliy rinkas ir
atlikdami investicijas neaktyviai naudoja svertg, todél Lietuvos finansy rinkai
nekyla pavojus i$ tokio tipo RDF.

RDF gali kelti tiesiogines ir netiesiogines grésmes finansy rinkai ir
finansy sistemai apskritai. Lietuvoje registruoty RDF pagrindiné veikla susijusi
su uzsienio kapitalo rinkomis ir su vietiniais tarpininkais atlieckamy operacijy
apimtys sudaro maza fondy GA dalj. Atitinkamai ir absoliu¢ios RDF

investicijy apimtys Lietuvoje yra itin menkos, palyginti jas su Lietuvos
200



kapitalo rinkos dydziu. Lietuvoje registruoti RDF pasizymi minimaliu
finansinio sverto naudojimu, taip pat tyrimo duomenys rodo ir mazg RDF
susietumg su pirminiais brokeriais (Lietuvos kredito jstaigomis). Del Siy
priezaséiy ir suaktyvéjes iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas ar
svyruojantis pasitelkiamo sverto dydis nekelty grésmiy Salies kapitalo rinkai,
jei RDF susidurty su sunkumais.

Atskiry RDF valdomo turto apimtys taip pat néra didelés ir néra stambiy
fondy, galin¢iy lemti situacija rinkoje. MaZas RDF, registruoty Lietuvoje,
tarpusavio susietumas bei nedidelés santykinés valdomo turto reikSmeés
nesukelia rinkos perpildymo problemos ir neturi jtakos finansiniam stabilumui
Lietuvoje. Mazos RDF investicijy apimtys Lietuvoje lemia ir nedideles su
veiklos vykdymu susijusias iSlaidas, mokamas finansy tarpininkams. Galima
teigti, kad RDF veikla néra kredito jstaigy ir kity finansy tarpininky prioritetiné
sritis ir i$ to nekyla netiesioginio poveikio finansy sistemai rizikos.

Atsizvelgiant ] iSdéstyta, galima daryti i§vada, kad nagrin¢jamu metu
RDF neturi tiesioginio ar netiesioginio poveikio finansy institucijoms ir

finansy rinkai, tuo paciu ir finansy sistemai.

4.2.3. PKF jtaka verslo plétrai

2013 m. viduryje Lietuvoje buvo jregistruoti 2 PKF, ir vienas i§ jy
vykd¢ investicing veikla. IS viso Lietuvoje per AIF jteisinimo laikotarp] buvo
isteigti 6 PKF, 4 1§ jy buvo priversti nutraukti veikla. 20 lentel¢je pateikti PKF
steigimosi Lietuvos rinkoje duomenys. PKF rinka Lietuvoje pasizymi itin
didele fondy kaita — nuo veiklos pradzios likviduota 66,7% visy iregistruoty
PKF. Tai beveik dvigubai virsija bendra AIF rinkos Lietuvoje vidurkj, kuris
siekia 36,4%. Tokias PKF raidos tendencijas Lietuvoje galima sieti su ES
strukturiniy fondy teikiamu finansavimu ir su pastaruoju metu populiaré¢janciu
rizikos kapitalo finansavimu, teikiamu maZoms ir vidutinéms jmonéms
(pavyzdziui pagal JEREMIE iniciatyva, kuri sudaro salygas dalj numatyty

Europos  Sajungos  strukturiniy fondy ir nacionaliniy 1éSy per
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kontroliuojan¢iuosius  fondus panaudoti mazy ir vidutiniy jmoniy
finansavimui) (Galiniené, Jarasius, 2012).

20 lentelé. Lietuvoje registruoty PKF kaita

Valdomas turtas Dalis PKF
Pavadinimas Pradzia 2013K2, Lt turte
Sindicatum Private Equity Fund .
(veliau Synergos Private Equity %ggil}zg (g
)
1 Fund) 26.872.108,21
. 2009K3 (uzdarytas
> SAM Opportunity Fund 2011K1) 0,00
Prudentis Step Capital Private | 2009K4 (uzdarytas
3 Equity Fund 2010K4) 0,00
. 2011K2 (uzdarytas
4 Finasta PE Feeder Fund | 2012K2) 0,00
5 Lords LB Private Equity Fund | | 2012K3 22.693.248.54 100,0%
6 Lords LB Private Equity Fund 11| 2012K3 0,00 0,0%
22.693.248,54 100,0%

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis fondy veiklos ataskaitomis

IS viso per analizuojamg laikotarpj tik du PKF yra pritrauke investicijy
ir vykde veiklg — tai ,,Synergos Private Equity Fund“ ir ,,Lords LB Private
Equity Fund I*. Paskutinieji du jregistruoti PKF dar tik pradeda savo veiklg ir
yra investicijy pritraukimo faz¢je, todel tikétina, kad artimiausiu metu ir
antrasis Lords LB jsteigtas PKF pradés investicijy portfelio formavima.
Palyginimui 20 lenteléje pateikta pirmuoju numeriu pazyméto PKF maksimali
per investicings veiklos laikotarpi pasiekta valdomo turto apimtis (j lentelés
skai¢iavimus ji néra jtraukta).

Akivaizdu, kad tirti PKF galimg jtakg Lietuvos ekonomikai su
turimais duomenimis naudojant ekonometrinius modelius néra jmanoma, todel
kaip ir RDF atveju PKF veikla yra tiriama pasitelkiant netiesioginius metodus
ir analizuojant PKF veiklos ataskaitas.

Lords LB Private Equity Fund I (toliau — LLBPEFI) investicing veikla
pradéjo 2012 m. pabaigoje, Sio fondo veikla apibidinantys duomenys ir
iSvestiniai rodikliai pateikti 21 lentel¢je. Nors ,,Synergos Private Equity Fund*
veiklg vykdé kiek daugiau nei 2 metus, taciau tik dalis jo veiklos ataskaity yra
prieinamos vieSai, tod¢l lentel¢je palyginamieji Sio fondo duomenys néra

pateikiami.
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PKF, kaip ir galima tikétis, savo veiklg koncentruoja vietin¢je rinkoje
(tai rodo beveik 100% siekiantis investicijy Lietuvoje santykis su fondo GA).
Fondo prospekte nurodoma, kad investicijos bus vykdomos vietinéje rinkoje ir
aplinkinése kaimynése, kurios yra fiziSkai greitai pasiekiamos. Tokiu biidu yra
sieckiama uztikrinti reikiama démesj atliktoms investicijoms. Tokia strategija
yra logiska, kadangi daznai PKF jsigyja jmon¢ ir perima jos valdyma, todél
siektina, kad investicijos biity arCiau valdymo jmonés geografinés pozicijos.

Vienas 18 ribojanciy veiksniy, neturin¢iy leisti PKF veikti nutolusiose
rinkose, yra galimas kompetencijy trilkumas ir menkesnis konkrecios uzsienio
rinkos iSmanymas. Tikétina, kad PKF galéty rasti ir suteikti kapitalo bei
investuoti ] uzsienio rinkoje veikian¢ig jmoneg, tafiau tai biity susije su
didesnémis iSlaidomis, taip pat dél galimai maZesnio tos rinkos subtilybiy
1ISmanymo, gali biiti pasirinkta ne visiSkai optimali investicija, kas nulemty ir
prastesnius nei planuota fondo veiklos rezultatus.

21 lentelé. Lords LB Private Equity Fund I veiklos rodikliai

—— Laikotarpis | ., 2013K1 2013K2
Rodikliai
Paskolos (sverto
naudojimas) 0,00 0,00 0,00
Itraukty PKF GA 22082831,43 | 22307745,42 | 22535676,58
Itraukty PKF GA santykiné
dalis nuo AIF valdomo turto 12,8% 11,2% 7,1%
Investicijy apimtys Lietuvoje | 21789960,18 | 22177259,27 | 22568951,93
Investicijy Lietuvoje
santykis su jtraukty PKF GA 08,67% 99,42% 100,15%
Pinigai ir indéliai Lietuvos
bankuose 393981,17 279200,28 124296,61
Pinigy ir indéliy santykis su
jtraukty PKF GA 1,78% 1,25% 0,55%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy veiklos ataskaitomis

IS PKF veiklos ataskaity matoma, kad veikiantys PKF negali biti
vienareikSmiskai klasifikuojami. LLBPEFI investavimo strategija nurodo, kad
bus investuojama j augancias jmones, kurios turi didelj kapitalo poreikj (tai
bty rizikos kapitalo fondo pozymis), taciau atliktos investicijos leisty fonda
klasifikuoti kaip iSpirkimo kapitalo fonda (siekiama iSpirkti didzigja dalj
jmonés ir perimti jos valdymg). LLBPEFI dar néra pasiekgs planuojamo
dydzio, todél apie tikslesnj fondo klasifikavimg bus galima spresti fondui
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atlikus kitas investicijas, ta¢iau analizuojamu metu fonda reikéty klasifikuoti
kaip rizikos kapitalo fondg, taikant turinio (investuota j augimo stadijoje
esanig imong) virSenybes prie§ formg (investicija atlikta iSperkant jmone ir
perimant jos valdyma) principa. 21 lentel¢je matyti, kad PKF nenaudoja sverto
vykdydamas investicijas, o visg reikiamg sumg pritraukia i§ investuotojy, tai
taip pat yra budingiau rizikos kapitalo fondams.

Konkregiy PKF Lietuvoje* atlikty sandoriy informacija pateikta 55
paveiksle. Per visg analizuojamg laikotarp] buvo atliktos dvi investicijos, vis
dar aktyvi investicija yra likusi viena — tai LLBPEFI atlikta investicija j jmong
UAB ,,Ordeta“. Pilka spalva paveiksle pazyméta dalis (deSingje) susijusi su

anksciau veikusio ir jau likviduoto fondo atliktomis investicijomis.

Privataus kapitalo fondai

Lords LB Synergos
Private Equity < P Private Equity
Fund | Fund
1 7
67.4% \l.
98,7% ;
fondo GA fondo GA 18,9%

fondo GA

v

UAB "Neptino
vandenys"

UAB "Ordeta"

UAB "Neptiino
vandens
pristatymas"

55 pav. PKF investicijos Lietuvoje
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy veiklos ataskaitomis

Nors pradin¢je AIF veiklos Lietuvoje faze¢je PKF buvo populiaris ir
dominuojantys rinkoje, véliau jy skaiius sumaZzg¢jo. Pastaraisiais nagrin€jamais
laikotarpiais PKF veél pradéjo vykdyti savo veikla, taCiau susumavus visus
veikusius PKF matyti, kad jy vykdoma veikla nebuvo placios apimties,
kadangi laikantis PKF specifinés veiklos, buvo investuota tik j du objektus (55

paveikslas).

*2 Sandoriy uZsienyje nebuvo sudaryta
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Pirmas PKF, registruotas Lietuvoje, ,,Synergos Private Equity Fund*
savo veikla vykdé investuodamas j jau sékmingai ir pelningai veikiancias
imones. Sis PKF nuo 2009 m. vidurio iki 2011 m. II ketvir¢io pradZios buvo
igijes UAB ,Neptiino vandenys® 100% akcijy paketa ir perémes jmones
valdymg. V¢liau fondas investavo ir ] susijusig ymon¢ — UAB ,Neptiino
vandens pristatymas‘, kuri uzsiémé $alto vandens pristatymu j biurus. Pastaroji
jmon¢ reorganizacijos biidu buvo prijungta prie didesnés, analogiSka veikla
Baltijos Salyse uZsiimancios, bendrovés UAB ,Eden Springs Lietuva®.
Pardavimo sandoris uzbaigtas 2011 m. antroje puséje, tod¢l tampa gana aisku,
kad PKF, jsigydamas Sias jmones, turéjo tikslg atlikti jy reorganizacijg. UAB
,Neptiino vandeny“ vadovai susijusios bendrovés pardavimg jvardijo kaip
logiska 7Zingsnj, kadangi vandens pristatymo rinkoje vyravo didelé
konkurencija ir rinkos dalyviai turéjo stambéti.

PKF dalyvavo UAB ,Neptiino vandenys* veikloje iki 2011 m. I
ketvircio pabaigos, taiau tai susij¢ ne su planuotu investicijos pardavimu, o su
paties fondo likvidavimu — PKF buvo panaikinta licencija ir jis baigé veikla.
PKF investavo j jau veikian¢ias jmones, todél galima daryti prielaida, kad buvo
siekiama gauti pelno i§ sékmingai ir pelningai veikian¢ios jmonés, taip pat i$
planuojamo susijusios jmongs perleidimo. Kaip matyti i§ 22 lentel¢je pateikty
duomeny, jmonés finansiniai rodikliai gerokai virSija rinkos vidurkj, ir netgi
atsizvelgiant ; 2008 -2009 mety prastéjancius Lietuvos tkio rodiklius, menkai
kito. Imong jsigijus PKF, finansiniai rodikliai nepageréjo, netgi prieSingai.

22 lentelé. UAB ,,Neptiino vandenys* finansiniai rodikliai

. Einamojo mokumo
FEIMENIIES, ¥E koeficientas
Imonés | Rinkos | Imonés | Rinkos
2008 38,9 31 4,14 1,20
2009 41,4 3,6 5,78 1,59
2010 33,7 7,1 5,25 1,50
2011 33,6 57 5,24 1,36
2012 36,4 6,4 2,34 1,73
Vidutinis augimas, % -1,0 26,5 -6,27 11,18
Vidutinis augimas
2009-2011, % -4,2 31,2 10,08 5,84

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Creditinfo duomenimis
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Vidutiniskai jmonés pelningumo rodiklis 2008-2012 m. laikotarpiu
mazéjo po -1,0%, o analizuojant laikotarpj, kai jmoné¢ priklaus¢ PKF, jmonés
pelningumas smuko dar labiau — vidutiniskai 4,2% per metus (rinkos mastu
buvo stebimas pelningumo augimas, taiau net ir tuo paciu metu UAB
,Neptiino vandenys* pelningumui mazéjant, jis vis dar gerokai virSijo rinkos
vidurkj).

Einamojo mokumo koeficientas (bendrasis trumpalaikio mokumo
koeficientas) nustatomas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy
santykis ir parodo jmonés galimybes jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus,
jei biity panaudotas visas turimas trumpalaikis turtas (Mackevicius, PoSkaite,
Villis, 2011). Rekomenduojama $io rodiklio reik§mé turéty svyruoty tarp 1,2 —
2. MaZesné uz vienetg reikSme signalizuoja prastg jmonés finansing bukle ir
negaléjimg apmoketi skoly. Bendru atveju, didesné reikSmeé nei 2 gali rodyti
prasta atsargy valdymg ir nepakankamai efektyvy trumpalaikio turto ir
jsipareigojimy valdymag. Nagrin¢jant jmonés einamojo mokumo koeficients,
matyti, kad jis taip pat gerokai vir$ija rinkos vidurkj ir dél auksto jo lygio néra
visiSkai efektyvus. 2009-2011 m. laikotarpiu Sis finansinis rodiklis padidéjo ir
iSliko pakankamai aukstas, tik 2012 m., kai jmoné jau nebepriklaus¢ PKEF,
rodiklis sumazeéjo ir priartéjo prie rinkos vidurkio.

22 lentel¢je pateikty rodikliy analizeé leidZia teigti, kad PKF valdymas
nesuteiké jmonei papildomos finansinés naudos ir zenkliai nepagerino jos
veiklos. Atsizvelgiant ir ] darbuotojy skaiciaus kaitos nebuvimg, galima
patvirtinti prielaida, kad PKF investicija i §ig ir susijusig jmon¢ nebuvo skirta
i§plesti ir pagerinti jmonés veiklos. Siuo atveju PKF sieké uzdirbti teigiama
grazg 1§ jau pelningai veikianc¢ios jmones ir planuoto atlikti pardavimo
sandorio.

Kita Lietuvoje registruoty PKF investicija atlikta 2012 m. paskutinj
ketvirtj — jsigyta telekomunikacijy sektoriuje veiklg pradéjusi jmoné¢ UAB
,Ordeta® ir LLBPEFI valdytojas perémé jmonés valdymg ir tapo jos
direktoriumi. Kaip buvo uzsiminta auksciau, Siag LLBPEFI investicija galima

vadinti rizikos kapitalo investicija, nes finansavimas buvo suteiktas naujai
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jmonei, kurios veiklos sritis susijusi su pazangiomis technologijomis. Kadangi
pati jmoné yra naujai susikdrusi, taip pat ir PKF investicijos j §ig jmong¢ yra
neseniai atliktos, néra duomeny, kuriais remiantis biity galima vertinti jmonés
veiklg ir spresti apie PKF padarytg jtakga. Remiantis Creditinfo.lt pateikiamais
duomenimis galima tik matyti, kad jmoné pleciasi, kadangi jos darbuotojy
skaiCius auga — nuo 1 asmens jkiirimo pradzZioje, iki 7 asmeny 2013 m. III
ketviréio pabaigoje. Sioje situacijoje i§ dalies yra susiduriama su teoringje
dalyje aptarta PKF veiklos vertinimo problema, kai dél neuzbaigty sandoriy
negalima iki galo spresti apie PKF daromg jtakg ekonomikai.

23 lentelé. PKF investicijos Salies mastu
Metai 2008 2009 2010 2011 2012
Imoniy skaicius, vnt. 44660 46356 48745 51867 53595
s jy.
Telekomunikacijy sektoriuje 248 233 243 228 212

Imoniy,  kurias investavo
PKF, skaicius 1

Santykis, % (su rinka/ su
sektoriumi) 0,00/0,47
Gérimy gamybos sektoriuje 74 80 76 77 81

Imoniy,  kurias investavo
PKF, skaicius 2

Santykis, % (su rinka/ su
sektoriumi) 0,00/2,50

Turtas, tukst. Lt 187262723 | 178952068 | 175322564 | 184534562 | 197456086
is jy.
Telekomunikacijy sektoriuje 4363400 3956069 4110589 4197538 3911106

PKF investicijy dydis,
titkst. Lt 21790

Santykis, % (su rinka/ su
sektoriumi) 0,01/0,56
Gérimy gamybos sektoriuje 1717451 1348954 1395081 1316627 1143091

PKF investicijy dydis,
titkst. Lt 20167

Santykis, % (su rinka/ su
sektoriumi) 0,01/1,50

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistikos departamento ir fondy veiklos

ataskaity duomenimis
Vis deélto lyginant PKF per visg laikotarpj nuo 2008 m. pabaigos
atliktas investicijas su Statistikos departamento duomenimis apie jmoniy (be

individualiy jmoniy ir fiziniy asmeny) skaiciy ir tokiy jmoniy turtg (23 lentel¢),
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galima daryti iSvada, kad PKF atlieckamos investicijos ir besikurian¢ioms
jmonéms teikiamas finansavimas sudaro tik labai maza dalj Sioje rinkoje.

PKF atliekami veiksmai néra plataus masto ir gali biiti vertinami tik
kaip pavienés investicijos. Labai tikétina, kad PKF veikla gali suteikti
pranaSumg ir geresnes veiklos perspektyvas imonei, 1 kurig yra investuota,
kadangi pagal 23 lentelés duomenis matyti, kad vertinant PKF investicijas
sektoriaus lygyje, jos jau sudaro kiek reikSmingesne dalj. Vis délto bendrame
kontekste tampa aiSku, kad nagrinéjamu metu PKF atlieckamos investicijos yra
nereikSmingos ir jtakos Salies tikiui neturi.

24 lentelé. PKF portfelio objekty dalis Lietuvos BVP struktiiroje

Portfelio Imonés pelnas, | [mones pelnas,
Fondas objekto Isigytas | Parduotas MO eSClal If mo kesclal It
pavadinimas veiklos sanaudos | veiklos sanaudos
2010, Lt 2011, Lt
UAB
Neptino
Synergos vandenys 2009K2 | 2011K1 4.298.143 4.689.699
Private UAB
Equity Fund | Neptiino
vandens
pristatymas 2009K4 | 2011K2 1.687.626 | -
Lords LB
Private
Equity Fund | | UAB Ordeta | 2012K4 | - - -
| BVP | 95.675.982.981,76 | 106.893.407.061,18 |
| Santykis | 0,0063% | 0,0044% |

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistikos departamento ir Creditinfo.lt
duomenimis

24 lenteléje pateikta informacija skirta jvertinti, kokig dalj Salies BVP,
skaiiuojamg pajamy metodu, sukuria jmonés, j kurias yra investave PKF.
Stulpelyje ,,Jmonés pelnas, mokesCiai ir veiklos sgnaudos® pateikiami
agreguoti jmonés duomenys, atspindintys kintamuosius, kurie yra jtraukiami
skai¢iuojant BVP pajamy metodu. Konkre€iu atveju ; minétg stulpelj patenka
jmonés grynojo pelno suma, apskai¢iuoto pelno mokesc¢io dydis ir bendrosios
ir administracinés sgnaudos (UAB Neptino vandens pristatymas atveju —
veiklos sgnaudos, kurios jtraukia ir pardavimo sgnaudas). Dél mazo finansiniy
skaiCiavimus jtraukiamos bendrosios ir

ataskaity detalumo lygio |

administracinés sgnaudos (visos veiklos sagnaudos), nors turéty biiti jtraukiamos
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tik algy ir atlyginimy darbuotojams bei socialinio draudimo jnasy nuo jy
sgnaudos. D¢l Sios priezasties pateikti skaiciai néra iki galo tiksliis ir yra
didesni nei turéty buti jtraukiami skaic¢iuojant BVP pajamy metodu, taciau tik
tokiu blidu jmanoma apskaifiuoti norimg santykj. Didesniy nei turéty biti
skai¢iy naudojimas atsveria rizika, kad PKF svarba biity nepakankamai
jvertinama, ] analize jtraukus mazesnes nei turéty biiti skaiciy reikSmes.

Lentel¢je néra pateikiami UAB Ordeta duomenys, kadangi Si
bendrové jkurta 2012 m. antroje puséje ir dar néra pateikusi finansinés
atskaitomybés, taip pat ir UAB Neptuno vandens pristatymas dél vykdyto
reorganizavimo ir prijungimo néra pateikusi 2011 m. finansinés atskaitomybés.
IS surinkty duomeny matyti, kad PKF investicijos yra pakankamai nedideliy
apiméiy ne tik jmoniy, j kurias jie investavo, prasme, bet ir tokiy jmoniy svarba
bendrame Salies kontekste. Imonés, gavusios finansavimg 1§ PKF, sukuria tik
labai maza dalj BVP (ir 2010 ir 2011 m. nesiekia 0,01%), taip pat nagrinéjamas
santykis turi mazéjimo tendencija. Net ir atsizvelgus j tai, kad iSmatuotas dydis
gautas neanalizuojant 2012 m. duomeny ir nejtraukiant UAB Ordeta veiklos
rodikliy, sprendZiant i§ jmonés dydzio ir jos veiklos apim¢iy, galima teigti, kad
2012 m. analogiskas rodiklis biity dar mazesnis. Kadangi pateikti duomenys
atspindi bendrg jmonés veikla, o ne matuoja, kiek pager¢jo veiklos rodikliai dél
PKF finansavimo (22 lentelés aptarimas atskleidé, kad PKF dalyvavimas
jmon¢je aiSkios naudos finansiniy rodikliy pageréjimui neatnes¢), galima
patvirtinti prielaida, kad analizuojamu laikotarpiu PKF investicijos nesukuria
papildomos naudos Salies ekonomikai, kuri atsispindéty ir BVP, kadangi ir be
PKF jmonés buty jneSusios tam tikra dalj ; BVP, skaiCiuojant jj pajamy
metodul.

Mokslingje literatiroje daznai akcentuojama teigiama PKF veiklos
jtaka ekonomikai, rizikos pasireiSkimy galima jzvelgti tais atvejais, kai PKF
veikla yra placios apimties ir intensyviai naudojamas finansinis svertas.
Analizuojami PKF vykdydami veiklg nenaudojo finansinio sverto, taip pat
bendrame AIF, registruoty Lietuvoje kontekste, PKF investicijos sudaro

nedidel¢ dalj, todel galima teigti, kad PKF potencialiai nesukelia rizikos Salies
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tikiui, kol jy vykdoma veikla atitinka stebimas tendencijas. Nors 1§ atlikto PKF
veiklos ir investicijy tyrimo matyti, kad iki Siol Siy fondy veikla nedavé ir
apciuopiamos bei iSmatuojamos naudos bendram Salies tkiui, taciau galima
tikétis, kad ateityje, pleCiantis Siy fondy veiklos apimtims ir suteikiant
finansavimg vis daugiau perspektyviy, bet rizikingy jmoniy, PKF gali prisidéti
prie geresnio Salies ekonomikos vystymosi.

Disertacijos autorius siiilo PKF veiklg vertinti naudojantis atskiry
sandoriy analize, taip jvertinant jmonei suteiktos finansinés ir kitos paramos
itaka jos veiklai. IS pateiktos PKF, registruoty Lietuvoje veiklos analizés tampa
aiSku, kad dél duomeny trukumo ir itin mazy investicijy apimciy, analizuojamu
metu néra tikslinga atlikti regresinés analizés, taciau vis pleciantis PKF veiklai
tokios analizés jmanomumas ir tikslumas augs. Duomeny bazei pasipildzius ir
esant pakankamai duomeny, PKF galéty biiti vertinama ir naudojant
ekonometrinius modelius — t.y. jvertinant, kokie yra jmoniy, kurioms kapitalo
suteiké PKF, veiklos rodikliai, palyginti su kitomis jmonémis, kurios tokio
finansavimo negavo. Pastarajai uzduociai disertacijos autorius sitilo pasitelkti
momentinio stebéjimo regresijas (angl. cross-sectional regression).

Analizuojant vieny pasirinkty mety jmoniy veikla surenkami
dominantys duomenys, tokie kaip jmonés pardavimy apimtis, darbuotojy
skai¢ius, pelningumas, iSlaidos tyrimams. Esant poreikiui ir specifiniais
atvejais gali biiti pasirenkama ir daugiau priklausomy kintamyjy. Naudojantis
momentinio stebéjimo regresijos metodu jtraukiami vieno konkretaus
laikotarpio jmoniy duomenys. Tokiu btudu ] nagrin¢jimag patenka jvairios
imones, didZioji jy dalis turéty biti jprastos ir finansavimo 1§ PKF negavusios
jmonés. Tai reikalinga tam, kad biity gauti tiksls ir patikimi duomenys. PKF
dalyvavimas jmoné¢je yra fiktyvus kintamasis, kuris jgyja reikSme ,,1“, tuo
atveju, jei jmoné yra gavusi finansavima i§ PKF ir reikSme ,,0° jei jmoné yra
finansuojama i§ kity Saltiniy. Esant pakankamai duomeny analiz¢ jmanoma
pagilinti ir iSskirti daugiau kontroliuojanciyjy kintamyjy, kurie leisty daryti
konkretesnes i§vadas. Analizé galéty biti atlickama papildomai kaip fiktyvyji

kintamgjj parinkus sektoriy, kuriame veikia jmon¢ (i$skiriant rezultatus pagal
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sektorius), kintamaji atspindinti mety skaiCiy, kur; jmoné¢ veikia (jvertinant
jmoniy veiklos skirtumus pagal gyvavimo faze). Sudarius regresijas ir gavus jy
rezultatus, biity jmanoma vertinti jmoniy, kurios gavo PKF finansavima,
veiklos rodiklius, palyginant juos su jmonémis, kurios tokio finansavimo
negavo ir 1§ to darant i§vada, ar PKF finansavimas sudaro sglygas imonei veikti
geriau (tam tikro finansinio rodiklio prasme) nei veikty analogiS$ka jmoné,
negavusi PKF finansavimo. Atitinkamai i§ to galima spresti ir apie PKF
daromg jtakg ekonomikai per tikio subjektus.

Atsizvelgiant | itin maZas egzistuojanciy ir anksc¢iau veikusiy PKF
investicijas auks$Ciau apraSyto tyrimo néra tikslinga atlikti, taiau ateityje,
pleciantis PKF veiklai ir didéjant jy investicijy portfelio apimtims, tai bty
tinkamiausias ir patikimiausias metodas vertinti PKF veikla.

PKF pasizymi veiklos koncentracija vietin¢je rinkoje, taciau
analizuojamu metu PKF, registruoty Lietuvoje, atlieckami veiksmai néra plataus
masto ir gali buti vertinami tik kaip pavienés investicijos. Atlikty PKF
investicijy analizé (1 pabaigtas sandoris) rodo, kad PKF finansavimas
nesuteiké jmonei pranaSumo ir nepagerino jos veiklos rodikliy. Vis délto
tikétina, kad PKF wveikla gali suteikti pranaSuma ir geresnes veiklos
perspektyvas imonei, ] kurig yra investuota, ypac¢ tam tikruose specifiniuose
okio sektoriuose, kuriuose vyrauja didelé informacijos asimetrija ir
rizikingumas. Bendrame kontekste tampa aiSku, kad nagrin¢jamu metu PKF
atlickamos investicijos yra nereikSmingos, finansavimo sulaukusios jmonés
nedemonstruoja geresniy nei rinkos vidurkis veiklos rezultaty, tokios jmonés
sukuria tik labai maza (apie 0,004% BVP 2011 m.) Salies BVP dalj, todél

galima teigti, kad nagrinéjamu metu PKF jtakos Salies tikiui neturi.

4.3. AlF veiklos Lietuvoje prognozavimas

IStyrus ir jvertinus AIF veiklg nuo jy jteisinimo Lietuvoje pradzios,
svarbu panagrinéti ir tolimesnes jy veiklos vystymosi perspektyvas. Si uzduotis

yra sudétinga ne tik dél palyginti trumpo AIF veiklos Lietuvoje laikotarpio, bet
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ir dél 2013 m. III ketvirtyje pakeisto AIF teisinio reguliavimo, kurio pasekmes
AIF rinkai yra labai sudétinga prognozuoti. Nors dauguma iki IIKIS] veikusiy
fondy ir toliau veiks pagal galiojusias KIS] nuostatas, jau steigiasi ir AIF,
veikiantys pagal naujgjj jstatyma. Kadangi pagal naujas teisés normas AIF
veikla supaprastinta ir sumazinti veiklg ribojantys normatyvai, tikétina, kad
ateityje galima sulaukti AIF veiklos suintensyvéjimo. Taip pat objektyvy
prognozavimg apsunkina ir smarkiai iSaugusios paskutiniyjy nagriné¢jamy
ketvir¢iy reikSmés, kurios buvo nulemtos anksc¢iau jsteigty, bet tik dabar
investicijy portfelj formuoti pradéjusiy NTF.

Prognozuojant AIF raidg ateityje, visy pirma yra vertinamos AIF
valdomo turto apimtys ir jy kitimas. Siam tikslui pasitelkiama laiko eiluéiy
analizé, vertinant nuo 2008 m. III ketvir¢io buvusias AIF valdomo turto
apimtis. Parenkant geriausig modelj, aprasantj AIF valdomg turta, naudojamas
pagrindinis Kriterijus — maksimali jmanoma determinacijos koeficiento
reikSmé, neapsiribojant vien tik tiesinémis lygtimis. Determinacijos
koeficientas parodo, kokig dalj reik§miy paaisSkina pasirinkta modelio forma.
Kadangi AIF veikia trumpg laika, norint pasiekti didZiausig yjmanomg tikslumg
ir buvo pasirinkta rasti maksimaly koeficients, kad biity paaiSkinama kuo
didesné AIF valdomo turto reikSmiy dalis. Gautos reikSmés papildomai yra
vertinamos disertacijos autoriaus, atsizvelgiant j istorines tendencijas ir
numatomas AlF veiklos ypatybes.

56 paveiksle pateikta AIF valdomo turto kitimas ketvirciais, kai
horizontaliojoje aSyje laikotarpiai yra sunumeruoti nuo 1 iki 22 (tai atitinka
laikotarpj nuo 2008 m. II ketv. iki 2013 m. III ketv.). Kiekvienam numeriui
priskiriama atitinkamo ketvir¢io AIF valdomo turto apimtis ir pateikiama
duomeny sklaidos diagrama. Jvertinus jvairias modelio lygtis, geriausi
rezultatai gaunami su polinomine 6 cilés regresija. Lygtimi apibuidinto AlF
valdomo turto kitimo determinacijos koeficiento R? reik¥mé lygi 0,982, t.y.

regresija paaiskina 98,2% visy modelio reik§miy.
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56 pav. AIF valdomo turto apiméiy Lietuvoje prognozavimas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Atsizvelgiant  Sio skyriaus pradZioje aprasytas su turimais duomenimis
susijusias problemas, AIF valdomo turto apim¢iy reik§més prognozuojamos 4
laikotarpiams ] priekj (tai sudaro 1 metus). Pasirinkta turto Kitima aprasancios
lygties forma 1§ esmés néra tinkama ilgalaikiam prognozavimui, tai taip pat
apriboja laikotarpiy skaiciy, kuriam yra prognozuojamas AIF valdomo turto
kitimas. Vis délto trumpuoju laikotarpiu modelis gerai atspindi AIF rinka, todél
yra tinkamas naudoti, o atsiradus naujesniems duomenims, valdomo turto
prognozavimas turéty buti atlickamas pakartotinai. Pateikti duomenys rodo,
kad AIF valdomo turto apimtys pasieks pikg 2014 m. | ketv., prognozuojama,
kad tuomet AIF valdomas turtas sudarys apie 421,4 min. Lt. Pasiekus §j dydj,
vélesniais laikotarpiais AIF valdomo turto apimtys pradés maZéti
(prognozuojamo laikotarpio pabaigoje, t.y. 2014 m. Ill ketv. valdomas turtas
sudarys apie 359,5 min. Lt.).

Vertinant gautus rezultatus galima teigti, jog toks AIF vystymosi
scenarijus yra pagristas. IS dalies rezultatus nulémé paskutiniyjy laikotarpiy
valdomo turto apim¢iy smarkus augimas, nulemtas portfel] pradéjusio formuoti
NTF ,,Lords LB Baltic Fund III*“. Ne visi AIF 2013 m. III ketv. pabaigoje jau
yra pasieke planuojamg fondo dydj ir visiSkai suformavg savo investicinius

portfelius, tod¢l numatoma, kad AIF valdomas turtas dar augs. Tuo paciu daliai
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NTF jau baigiasi pradinis veiklos terminas ir investuotojams nusprendus
nepratesti fondo veiklos, jie turés parduoti savo investicijas ir likviduoti fonda.
NTF ,,Lords LB Baltic Fund I* jau pradéjo uzdarymo procesa ir pardavingja
objektus, sudariusius fondo investicinj portfelj.

Atlikus AIF veiklos analizg aisku, kad Sie fondai orientuojasi j vietinius
investuotojus ir mazai tikétina, kad Lietuvoje registruotais AIF aktyviai
dométysi uzsienio investuotojai. Atitinkamai nedidelés Lietuvos rinkos
apimtys apriboja ir AIF dydj. Bent jau AIF veiklos Lietuvoje pradzioje, mazai
tikétina, kad uzsienio investuotojai rinksis Lietuvoje registruotus AlF, kadangi
Lietuvoje veikiantys AIF neturi teisés akty suteikiamy privalumy (pvz. mazi
pelno mokesciai, Kitos mokestinés ar veiklos lengvatos), todél Lietuvos AIF
neturi konkurencinio pranasumo prie kitose Salyse veikianc¢ius AIF, kurie turi
ir ilgesnes veiklos istorijas ir labiau patyrusius bei zinomesnius fondy
valdytojus. Analizuojamu metu AIF (ypa¢ RDF) neiSnaudoja visy jiems
suteikiamy galimybiy pasiekti didesnj pelng (finansinio sverto naudojimas,
aktyvesnis naudojimasis i§vestinémis finansinémis priemonémis), kas i§ dalies
nulemta ir Lietuvos rinkos ypatybiy, todél taip pat neturéty biiti patrauklis
uzsienieCiams. PKF veiklg galima pavadinti pakankamai vangia, nes Lietuvai
gaunant ES paramg, jmonéms patrauklesnis finansavimo S$altinis yra ES
strukttiriné parama ir jos pagrindu jsteigtos iniciatyvos, todél PKF licka maza
rinkos dalis.

NTF koncentruojasi vietinése rinkose ir retai veikia platesnéje
geografinéje teritorijoje. Dél Sios NTF ypatybés, Sie fondai turi daugiausia
perspektyvy pritraukti investicijomis | Lietuvos NT rinkg susidoméjusius
uzsienio investuotojus. Remiantis Lietuvos banko KIS apzvalgy duomenimis,
disertacijos autorius nustaté, kad vienas NTF vidutiniskai pritraukia apie 22
investuotojus ir per visa NTF Lietuvoje laikotarpj $is skai¢ius yra pakankamai
stabilus. NTF yra steigiami santykinai neilgam laikui (5-7 metams, jskaitant ir
investicijy pritraukimo fazg¢) i§ anksto suplanuotiems objektams jsigyti ar

statyti, todél galima manyti, kad NTF rinka Lietuvoje neturi aiskiy ilgalaikiy

214



perspektyvy ir atsizvelgiant 1 nedidé¢jant] vidutini fondo dalyviy skaiciy
nagrinéjamu metu néra patraukli uzsienio investuotojams.

Paminéty procesy ir jzvalgy visuma lems po 2014 m. I ketviréio
pradésian¢ias mazéti valdomo turto apiméiy reikSmes. Apibendrinant galima
teigti, kad modelio nustatytos tendencijos atitinka realius planuojamus
poky¢ius ir jas galima naudoti trumpalaikiam prognozavimui.

Prognozuojant AIF, registruoty Lietuvoje, skaifiaus kitimg, buvo
naudota analogiska tyrimo schema, kaip ir vertinant AIF valdomo turto ateities
reikSmes. Konkreciu atveju buvo parinkta polinominé 3 eilés regresija, kaip
geriausiai apraSanti AIF skaiCiaus kitimg Lietuvoje. Pasirinktos lygties
determinacijos koeficientas R? lygus 0,94. Nors aukstesnés eilés regresijos
turéjo didesnius determinacijos koeficientus, taciau jy buvo atsisakyta, kritiSkai
vertinant gaunamus rezultatus — prognozuojamos keleto ateities laikotarpiy
reikSmés zenkliai sumazédavo ir tapdavo neigiamos. Tai neatitinka logikos ir
stebimy tendencijy Lietuvos rinkoje, todél, kaip ir minéta, pasirinkta kiek
mazesn] determinacijos koeficienta turinti, bet geriau istorines ir tikétinas

ateities tendencijas atitinkanti regresijos forma.
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57 pav. AIF, registruoty Lietuvoje, skaifiaus prognozavimas
Saltinis: sudaryta autoriaus
Kaip matyti i§ pateikto 57 paveikslo, AIF skaiiaus istorinis kitimas yra

tolygesnis nei AIF valdomo turto atveju. Prognozuojant 4 laikotarpius j priekj
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(iki 2014 m. III ketv. imtinai), gauti rezultatai rodo, kad AIF skai¢ius Lietuvoje
neaugs smarkiai ir iSlaikys panaSias augimo tendencijas — 2014 m. Il ketv.
prognozuojama, kad Lietuvoje bus registruota 16-17 AlF. Dél numatomo NTF
skai¢iaus maz¢jimo, stebint bendro AIF skaiciaus did¢jima, galima teigti, kad
padauges jregistruoty PKF ir/ar RDF skaicius. Tokios tendencijos 1§ dalies jau
yra stebimos ir 2013 m. pradzioje, kai veikla vél pradéjo vykdyti PKF.

Prognozuojant AIF skaiCiaus reikSmes ilgesniam laikotarpiui taip pat
matoma, kad maksimumas pasiekiamas ties 17 AIF, taCiau Sios reikSmés
paveiksle néra pateikiamos, kadangi dar néra iki galo aisku, kaip aktualis
teisinio reguliavimo pakeitimai pakeis AIF rinka, tod¢l prognozeé pateikiama
tik vieneriems metams j priekj.

Atsizvelgiant | prognozuojamg AIF skai€iaus augimg ir fondy valdomo
turto maZz¢jima, galima daryti iSvesting prielaidg, jog ateityje galima
prognozuoti AIF, registruoty Lietuvoje, smulkéjimo tendencijas. Tokia
prielaida yra pakankamai tikétina — didziausi AIF yra NTF, dalis jy artimiausiu
metu baigs savo veiklg. Taip pat matoma, kad Lietuvoje vel steigiami PKF ir
RDF, kuriy vidutinés valdomo turto apimtys, palyginti su NTF, yra nedidelés.
Todél galima manyti, kad daugéjant PKF ir RDF bei uzsidarant NTF, rinkoje

susidarys situacija, kai vidutiné AIF valdomo turto verté mazes.
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58 pav. AIF valdomo turto santykin¢ dalis KIS turte

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Prognozuojant AIF valdomo turto santyk;j su bendru KIS valdomu turtu,
buvo jvertintas ir KIS valdomo turto kitimas ateinanciais laikotarpiais. Kaip
matyti i§ pateikto 58 paveikslo, prognozuojama, kad AIF valdomo turto dydis
bendrame KIS turte artimiausiu laikotarpiu iSaugs dar labiau. Analogiskai kaip
ir AIF atveju, iki 2014 m. I ketvir¢io numatomas KIS augimas, vélesniais
laikotarpiais KIS turtas pradés mazéti. Nors ir numatomas KIS turto augimas,
AIF valdomo turto padidéjimas bus didesnis (0 valdomo turto smukimas
mazesnis nei KIS atveju), kas ir lemia paveiksle prognozuojamy tendencijy
atsiradima.

Jau ir iki 2013 m. III ketvir¢io pabaigos aiSkiai matoma tendencija, kad
AIF valdomas turtas sudaro vis didesn¢ dalj bendrame KIS turte. Tai galima
paaiskinti AIF naujumu ir kitais teikiamais pranaSumais. Lietuvos rinkoje AlIF
yra naujas investicinis instrumentas, $ie fondai teoriskai gali pasitlyti geresne
diversifikacijg ir inovatyvias investavimo galimybes. Lietuvoje registruoti
jprasti KIS neturi tokiy, jy veiklos formos teikiamy, pranaSumuy,
investuotojams yra placdiai prieinami analogiski uzsienio Salyse registruoti ir
veikiantys fondai. Ziiirint i§ investuotojo perspektyvos, Lietuvoje registruoti
KIS wveikia ir konkuruoja globalioje rinkoje, todé¢l tokiems fondams yra
sudétingiau pritraukti potencialus investuotojus. Sj teiginj pagrindzia ir KIS
statistika Lietuvoje — 2013 m. III ketvir¢io pabaigos duomenimis, Lietuvoje
buvo platinamas 61 KIS, kurio registracijos vieta buvo ne Lietuva. Sie fondai
bendrai turéjo 313 subfondy, jy valdomo turto verté siekée 1099,7 mln. Lt.
Bendroje (be Lietuvoje registruoty AIF) valdomo turto iSraiSkoje Lietuvoje
registruoty KIS valdomas turtas sudaro kiek daugiau nei 31%. Panasus
santykis stebimas ir nagrin¢jant KIS dalyviy skaiciy (apie 29%), taciau
uzsienio KIS, platinamy Lietuvoje pasirinkimas (ir tuo paciu jvairove) yra
zenkliai didesnis (detalesni skai¢iavimai pateikti 25 priede). AIF (ypa¢ PKF ir
NTF, kurie ir sudaro didzigja dalj AIF turto) veikla yra orientuota j vieting ar
artimas kaimynines rinkas, ir jiems beveik néra uzsienio $aliy analogy vietinéje
rinkoje. Investuotojams, nusprendusiems investuoti Lietuvos rinkoje i

alternatyvius instrumentus, dazniausiai licka vienintelé pasirinkimo galimybé —
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dalyvauti Lietuvoje registruoto AIF veikloje. Apibendrinant galima teigti, kad
pateikti argumentai paaiSkina 58 paveiksle stebimas tendencijas ir
prognozuojamas AlF valdomo turto santykis su bendru KIS turtu yra logiskas
ir tikétinas.

ApraSytos ateities tendencijos gali biti paveiktos nebent aktyviai
steigiamy naujy AIF. Toks scenarijus taip pat jmanomas, jei rinka teigiamai
priims naujgjj IIKIS], taciau tyrimo atlikimo metu dar néra jmanoma jvertinti

Si0 teiseés akto priémimo ateities pasekmiy AIF rinkai Lietuvoje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Dél pakankamai skirtingy ir specifiniy atskiry AIF pozZymiy galima
iSskirti tris pagrindines AIF riiSis — NTF, PKF ir RDF. AIF suteikia papildomuy,
geresniy diversifikacijos galimybiy investuotojams, kadangi Siems fondams
budinga Zemo lygio koreliacija su jprastiniais investiciniais instrumentais. Tai
kartu yra vienas i§ pagrindiniy pozymiy, padedanciy priskirti tam tikrus fondus
prie AIF. Ypac akivaizdziai diversifikacijos efektas pasireiSkia NTF ir PKF
atveju, kuriy investicijos susijusios su realiuoju sektoriumi ir $iy rusiy AIF
pasizymi mazu jsitraukimu j kapitalo rinky veiklg. AIF suteikia ir kity, sunkiau
kiekybiskai jvertinamy, galimybiy — efektyvesniy rizikos valdymo metody
kirimo, efektyvesnés iStekliy alokacijos. RDF veiklos specifika lemia
aktyvesnj investiciniy veiksmy naudojimg, jy investavimo ir investicijy
laikymo periodas yra gerokai trumpesnis, jie dalyvauja daugelyje jvairiy rinky
ir naudojasi didele investiciniy priemoniy jvairove. RDF, registruoty Lietuvoje,
investicijy geografija yra platesné, o NTF ir PKF didesn¢ investicijy dalj
nukreipia j Lietuvos rinkg. RDF aktyviau vykdo investicing veiklg, tam
naudoja jvairias investicines priemones ir strategijas, o platesné investicijy
geografija padeda geriau diversifikuoti turimg investicinj portfelj bei pasiekti
geresniy rezultaty nei vien tik veikiant vietin¢je rinkoje. NTF ir PKF dél savo
veiklos specifikos yra priversti veikti vietin¢je arba artimose kaimyninése
rinkose. Visa tai pastaraisiais deSimtmeciais lémé AIF populiaréjimg tiek tarp
privadiy, tiek ir tarp instituciniy investuotojy. Taciau kartu pleciantis ir
sudétingejant AIF veiklai ir sgsajoms su kitais rinky dalyviais, atsiranda ir
papildomy grésmiy ekonomikai ir jos vystymuisi. AIF jteisinti ir Lietuvoje
pradéti steigti tik 2008 m. pabaigoje, taCiau auganti AIF valdomo turto
santykin¢ dalis visy KIS turte, augantis fondy skaiCius ir mazéjantis veiklg
nutraukianciy fondy skaiciaus patvirtina, kad AIF sékmingai jsitvirtino

Lietuvos investiciniy fondy rinkoje.
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2. Dél aktyviy veiksmy kapitalo rinkose tokie teigiami bruoZai, kaip
rinkos likvidumo didinimas, svyravimy mazinimas bei nevengimas dalyvauti
rizikingose rinkose daugiausia yra priskiriami RDF. Finansavimo
palankesnémis salygomis nei kiti kredito Saltiniai teikimas naujai
besikuriancioms ar ankstyvojoje veiklos fazéje esanCioms jmonéms yra
pagrindiné PKF veikla. Nepaisant teikiamy AIF privalumy, didesnis démesys
skirilamas neigiamam AIF poveikiui nagrinéti. Nors PKF (ypac¢ iSpirkimo
kapitalo fondai) dél santykinai trumpo investavimo laikotarpio ir siekio gauti
uzsibréztg pelng ilgalaikéje perspektyvoje gali turéti neigiamg jtaka jmonés
vystymuisi ir uzimtumo ar Kity su jmoniy veikla susijusiy rodikliy kitimui, 0
NTF atveju ekonomikai kyla grésmés dél atviro tipo NTF aktyvy kainy ir
fondo investiciniy vienety iSpirkimo neatitikimo laike, sutariama, kad
didziausios rizikos ekonomikai kyla 1§ RDF. RDF neigiamg poveikj
ekonomikai galima skirstyti 1 keleta grupiy: dél sverto naudojimo
atsirandancios grésmes, jtaka kredito institucijoms ir poveikis finansy rinkoms.
Be tiesioginio pobiidzio teigiamo ir neigiamo poveikio ekonomikai pavyzdziy,
kaip atskira poveikio grupé gali buti i$skirtas ir netiesioginis poveikis, kuris
pasireiskia per poveikj finansy sistemai ir yra nulemtas AIF sgsajy su kredito
jstaigomis ir finansy tarpininkais. ISsivys€ius glaudiems santykiams su AIF,
problemos, susijusios su AIF veikla, tam tikru mastu atsiliepty ir susijusiy
jstaigy veiklai (pvz. mazéty pajamy dalis, uzdirbama i§ operacijy su AIF, ar
nukentéty turimy pozicijy vert¢e dél AIF vykdomy portfelio pozicijy
likvidavimo).

3. Pastaruoju metu, dél jvykusiy ekonomikos ir finansy kriziy, AIF
reguliavimas sugrieztéjo visose pagrindinése pasaulio ekonomikose, siekiama
labiau vieSinti jy veiklg ir padaryti ja skaidresne. Reguliavimo pakeitimai
susije tik su dideliy apimc¢iy fondais, kurie gali turéti sistemine jtaka, todél
priimtos teisinés normos Lietuvai tiesioginés jtakos neturés, iSskyrus tai, jog
ES direktyvos turés biti perkeltos ] nacionaling teisés sistemg. Be ES direktyvy
perkélimo | nacionaling teise, imtasi ir papildomy veiksmy, siekiant

populiarinti fondus, tarp jy ir AIF, Lietuvoje. Siuo tikslu priemus IIKIS], AIF
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valdytojai turés daugiau investiciniy ir veiklos formos galimybiy, o
potencialiems investuotojams taikomi reikalavimai yra mazesni, todél tai gali
lemti AIF investicijy populiaréjimg, bent jau dalyviy skai¢iaus prasme. Baigus
Lietuvos teisinés sistemos KIS reguliavimo procesus, planuojama turéti tris
teisés aktus, kurie reguliuoty AIF. Pagal KIS] besisteigiantys AIF galés biiti
skirti tik neprofesionaliesiems investuotojams ir tik teoriSkai galéty biti
vadinami AIF, didZioji dalis AIF turéty veikti pagal IIKIS], o tais atvejais, jel
fondo valdytojo valdomas turtas virSyty 500 min. eury (100 mln. eury jei
naudojamas svertas), jam turéty biti taikomos PIKIS] nuostatos (Sis teisés
aktas dar néra priimtas). Nuo AIF leidimo registruoti Lietuvoje atlikta nemazai
teisinio reguliavimo pakeitimy, jvertinus KIS] pakeitimus ir susiejus juos su
AIF veiklos dinamika Lietuvoje, galima teigti, kad KIS] pakeitimai netur¢jo
jtakos AIF skaiciaus ar valdomo turto apim¢iy augimui. Negalima teigti, kad
atskiri KIS] pakeitimai lém¢ esminius pokyc¢ius AIF rinkoje, nes jstatymo
pakeitimai neapéme placiy reguliavimo sri¢iy ir daugeliu atvejy buvo ne
apribojantys, o tik kiek supaprastinantys AIF taikomga reguliavima.

4. Atsizvelgiant | naudojamas AIF veiklos tyrimo metodikas ir AIF
veiklos ypatumus, iSskirti ir Lietuvos atvejui pritaikyti konkretiis veiksniai,
kuriems jtakg daro AIF, ir kuriy pagalba galima jvertinti AIF poveikj Lietuvos
ekonomikai. PKF atveju parinkti rodikliai, kurie galéty atspindéti PKF daroma
jtakg realiajam sektoriui, per sukuriamg pridéting vertg, t.y. tiriant PKF
atlickamy investicijy jtakg jmoniy plétros ir veiklos rodikliams ir tokiy jmoniy
santykj bendrame veiklos kontekste. NTF veikla susijusi su investicijomis ] NT
rinkg tiek investuojant ] jau egzistuojancius objektus, tiek ir plétojant naujus
projektus. Kadangi NTF veikia ir gyvenamosios paskirties ir komercinés
paskirties NT rinkose, o $iy rinky savybés i§ esmes skiriasi, NTF veiklos jtakos
tyrime §ios rinkos nagrinéjamos atskirai, jvertinant NTF atlickamy investicijy
itaka NT rinkas apibiidinantiems pagrindiniams rodikliams. Visi AIF gali turéti
poveikj (NTF ir PKF daugiausia netiesioginj, RDF ir tiesioginj) finansy
sistemai, taciau RDF atvejis AIF kontekste yra iSskirtinis, kadangi $iy fondy

veikla néra tiesiogiai susijusi su investicijomis | realyjj sektoriy — RDF veikla
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daugiausia vykdo kapitalo rinkose. D¢l Sios priezasties ir RDF veiklos jtakos
tyrimas koncentruojasi j finansy rinkoje atliekamus veiksmus ir jy galima
poveik] rinkai. Pagrindiniai rodikliai, per kuriuos galéty buti matuojama RDF
daroma jtaka pasirinkti akcijy rinkos likvidumas ir RDF susietumas su kitais
investiciniais fondais ar tarpusavyje pagal naudojamas strategijas, kuris gali
kelti likvidumo ir poveikio finansy sistemai rizikas.

5. Atlikus bendrg AIF, registruoty Lietuvoje, veiklos tyrimg, nustatyta,
kad AIF finansinis svertas naudojamas vis aktyviau, taciau vidutinis jo dydis
dar nesiekia ankstesnése KIS] redakcijose numatyto limito (RDF sverto
naudojimas néra ribojamas). Pavieniai AIF pasizymi santykinai dideliu sverto
lygiu, taciau Siy AIF santykin¢ reikSmeé yra maZza, todé¢l ir tokio fondo
nese¢kme, jei ji biity susijusi su sverto naudojimu, neturéty reikSmingos jtakos
bendrai situacijai AIF rinkoje. Saikingas sverto naudojimas néra zalingas ir
susiklosC¢ius neigiamoms aplinkybéms nepadaryty didelés zalos fondui ir
nevesty prie fondo likvidavimo — modeliavimo Baltijos Saliy akcijy rinkos
duomenimis 50% GA dydzio svertas lemty 18% GA vertés dydzio nuostolius,
jei akcijy kainos svyruoty amplitude iki 10% (mazai tikétino scenarijaus
atveju). Daugeliu atvejy auksta sverto lygj naudoja RDF, kurie pasizymi ir tuo,
kad saskaitoje turi pakankamg grynyjy pinigy rezerva, kuris leisty padengti
atsirandancius nuostolius. Rinkoje vyraujant net ir santykinai maZos apimties
svyravimams, nepagristas sverto naudojimas gali vesti prie dideliy nuostoliy ir
sukelti papildomg jtampg finansy sektoriuje. D¢l augan¢iy RDF valdomo turto
apim¢iy, sverto naudojimas tampa vis aktualesniu klausimu ir turéty biati
siiloma grjzti prie ankstesnio jo ribojimo (RDF atveju maksimalus svertas
neturéty virSyti 200% GA vertés). Augant RDF skaiCiui ir did¢jant
konkurencijai tarp Sios riSies fondy, nepagristai didelio sverto jgijimas gali
biiti naudojamas kaip finansiniy rezultaty spartesnio pagerinimo jrankis, kas
kartu didinty grésmes pac¢iam fondui bei finansy sistemai. Grieztinant RDF (ir
AIF apskritai) reguliavima, turi biti iSlaikomas balansas, kad AIF netapty
panasiis | jprastinius investicinius fondus, todél turi biti siekiama grieztesnio

reguliavimo ir skaidresnés veiklos tik tose srityse, kurios, gali turéti jtaka
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sisteminés rizikos atsiradimui, o sverto naudojimas gali buti priskirtas tokiai
sriciai.

6. AIF dalis finansy sistemos turto augime yra labai maza, atsizvelgiant
ir ] menka santyking AIF turto dalj finansy sistemos mastu, kur vyrauja banky
sektorius, neaktyvy iSvestiniy finansiniy priemoniy ir sverto naudojimag, galima
teigti, kad AIF jtaka finansy sistemos plétrai yra nereikSminga ir AIF veikla
nekelia tiesioginiy riziky finansy sistemai. Nedidelis fondy ir jy atliekamy
sandoriy skaicius, maza jy vykdomy sandoriy apimtis ir veiklos vykdymas ne
vien tik vietin¢je rinkoje lemia mazg AIF ir kredito jstaigy susietumg. Tai
atskleidzia kredito jstaigy pajamy dalis, gaunama i§ AIF veiklos, kuri yra
beveik lygi nuliui ir nors §is santykinis dydis auga, taciau vis dar néra
reikSmingas, tod¢l néra pagrindo teigti, kad Lietuvos kredito jstaigos yra
priklausomos nuo AIF ir jy vykdomos veiklos ir AIF galéty turéti netiesioginés
jtakos finansy sistemai. Komisiniy sgnaudy santykis su fondo GA yra
pakankamai stabilus dydis ir mazai priklauso nuo fondo veiklos fazés, taciau
Sios sgnaudos absoliucia apimtimi priklauso nuo fondo GA vertés ir nuo fondo
tipo. Aktyviau veiklg vykdanc¢iy RDF GA santykis su komisiniy i§laidomis yra
didesnis, tod¢l didéjant AIF GA vertéms, potencialiai didziausig jtaka
susijusioms jstaigoms galéty turéti RDF.

7. Konkre¢iy NTF veiklos specifika skiriasi priklausomai nuo to, ar
fondo investiciné strategija susijusi su komerciniu, ar su gyvenamosios
paskirties NT. Analizuojamu laikotarpiu aktyvesni ir santykinai svarbesni yra
NTF, vykdantys operacijas su KNT, taciau apskritai visy tipy investiciniy
sandoriy nebuvo atlikta daug (7, jskaitant ir pastaty statybg). Tiriant potencialig
NTF jtaka gyvenamosios paskirties NT rinkai, papildyta Ramanausko T.
(2011) ekonometrinio modelio lygtis, jtraukiant papildomg nepriklausoma
kintamgji — NTF investicijy 1 gyvenamosios paskirties NT objektus vertes.
Sudarius lygtj ir atlikus naujai jtraukto veiksnio parametro nulinés hipotezés
tikrinimg, ji nebuvo atmesta, su 95% tikimybe tai leidzia teigti, kad naujai
jtrauktas veiksnio parametras yra lygus nuliui ir jtakos biisto kainy indekso

kitimui nedaro. Papildoma analizé patvirtina Sio teiginio teisinguma, kadangi
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NTF atliktos investicijos bendrame gyvenamosios paskirties NT rinkos
kontekste néra reikSmingos — NTF bendra viso laikotarpio sandoriy verté
sudaro tik 0,28% 2012 m. bisto sandoriy apimties, o Siy fondy statomy
gyvenamosios paskirties NT objekty naudingas plotas 2012 m. sudaré 0,5%
baigty statyti buty naudingo ploto. Atsizvelgiant | NTF atlickamus veiksmus,
susijusius su KNT, pasirinkta tirti NTF jtakg KNT pasiiilai. Sudarytas modelis,
kuriame priklausomas kintamasis yra KNT pasitila, o nepriklausomi kintamieji
yra naujos paskolos nefinansinéms Kkorporacijoms, tiesioginés uzsienio
Investicijos, susijusios su statyba ir NTF investicijos Lietuvoje, susijusios su
KNT. Tiriant NTF jtakg KNT pasiiilai vertintas parametro prie NTF investicijy
1 Lietuvos KNT veiksnio reikSmingumas. Nustatyta, kad iSkelta nuliné
hipotez¢ dél parametro buvimo lygiu nuliui negali biiti atmesta ir minétas
veiksnys su 95% tikimybe yra lygus nuliui. Galima teigti, kad NTF investicijy |
KNT statybg veiksnys yra nereik§mingas ir analizuojamu metu neturi jtakos
KNT pasiiilai. Papildomai analizuojant KNT pardavimo kainy kitimg matyti,
kad laikotarpiais, kai NTF atliko investicinius veiksmus, KNT pardavimo
kainos nesikeit¢. Galima teigti, kad NTF veiksmai, analizuojamu laikotarpiu
dar néra tokiy vertiniy apimciy, kad galéty turéti jtakg KNT kainoms ir
paveikti rinkos pusiausvyros.

8. Atskiry RDF valdomo turto apimtys néra didelés, todél néra stambiy
fondy, galin¢iy lemti situacijg rinkoje. Taciau net ir mazi RDF galéty turéti tam
tikrg poveik; rinkai ir finansy sistemai, jei jie pasizyméty tarpusavio susietumu
ir juos visus kartu paveikty iSorinis Sokas. Dél RDF aktyvaus dalyvavimo
kapitalo rinkose, jy itaka finansy rinkai turéty biti tiriama vertinant likvidumo
ir nelikvidumo rodiklius, susijusius su RDF atliekamais veiksmais, ir su
konkreciais VP, taip pat vertinant RDF tarpusavio susietumg ir susietumg su
kitais rinkos dalyviais, kurj gerai atspindi skai¢iuojama VSK. Analizuotu
periodu RDF nepasizyméjo tarpusavio susietumu — jy tarpusavio pelningumy
koreliacijos buvo jvairiy krypCiy ir vidutiniSkai sudaré -0,06, todél grésmés
finansy rinky stabilumui dél galimo rinkos perpildymo iSlieka tik teorinés.

RDF kaip investiciniy fondy grupé pasizymi aukSta teigiamo dydzio
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pelningumy koreliacija su kitomis KIS grupémis ir tik poriné pelningumy
koreliacija su NTF yra artima nuliui. AukStas RDF pelningumy porinés
koreliacijos lygis nulemtas pasaulio finansy rinkos globalizacijos reiskinio,
kadangi ir kiti investiciniai fondai daugiausia dalyvauja uZsienio Kkapitalo
rinkose, kai NTF pelningumas néra tiesiogiai veikiamas pokyc¢iy kapitalo
rinkose. D¢l mazo santykinio RDF dydZio net ir auksSto lygio RDF pelningumy
tarpusavio koreliacija su kitais KIS nenulemia augancio bendro rinkos VSK
dydzio. Atsizvelgiant | nustatytas atskiry RDF pelningumy porinés koreliacijos
reikSmes, sitlytina ir ateityje sekti RDF tarpusavio koreliacijg ir jos jtakg
bendrai rinkos situacijai, taip pat siektina naudoti daZnesnio (ménesinio)
periodo duomenis, kad bity tiksliau atspindimos besiformuojancios
tendencijos. Taip pat ateityje, esant pakankamai duomeny, sitilytina RDF jtaka
Lictuvos finansy rinkai papildomai tirti vertinant siy fondy jtakag rinkos ar
konkretaus VP likvidumo pokyé¢iams. Siai uzduogiai atlikti sifiloma naudotis
Amihud nelikvidumo indeksu (angl. Amihud IHliquidity Index) bei efektyviuoju
pasitlos ir paklausos kainy skirtumu (angl. effective bid-ask spread).

9. Lietuvoje registruoti AIF (tarp jy ir RDF) neaktyviai naudoja sverta
ir iSvestiniy finansiniy priemoniy sandorius, kas neleidzia RDF pasiekti
teigiamos ir su pokyciais rinkoje nesusijusios investicinés grazos. RDF neturi
konkurencinio pranasumo prie§ kitus Lietuvos rinkoje esancius investicinius
fondus, kadangi negali pasitilyti rezultaty, besiskirian¢iy nuo kity investiciniy
fondy rezultaty, nors yra potencialiai rizikingesni, taip pat tokiy fondy
dalyviams taikomi mazesni investuotojy apsaugos reikalavimai. RDF,
skirtingai nei PKF ar NTF, neinvestuoja | specifines sritis, kurios yra sunkiau
prieinamos paprastiems investuotojams, dél Sios priezasties RDF turéty teikti
galimybe investuotojams uZzdirbti nepriklausomai nuo rinkos svyravimy.
Kadangi analizuoti RDF nesuteikia galimybés gauti investiciniy rezultaty,
kurie nepriklausyty nuo rinkos krypties, galima manyti, kad jie néra patrauklis
investuotojams ir tai jvardinti kaip vieng i§ prieZasCiy, paaiSkinan¢iy maza
RDF rinkos dalj Lietuvoje. Bendri AIF rinkg charakterizuojantys rodikliai

rodo, kad dominuojanti rinkos pozicija tenka NTF, tai atsiliepia ir AIF bei
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bendrai KIS rinkos koncentracijai — dél dideliy NTF valdomo turto apimciy
rinka vis dar iSlieka stipriai koncentruota. Vis délto VSK, kuri atspindi
investiciniy fondy grupiy tarpusavio susietumg, analizé¢ atskleidzia, kad AIF
atsiradimas Lietuvoje sumazino VSK reikSmes, todél net ir nepaisant didelés
koncentracijos AIF rinkoje, bei auksto lygio RDF sasajy su kitomis KIS
grupémis, AIF Lietuvoje daro teigiamg poveik] investiciniy fondy susietumo
mazinimo linkme ir prisideda prie finansinio stabilumo gerinimo.

10. PKF rinka Lietuvoje pasizymi itin didele fondy kaita — nuo veiklos
pradzios likviduota 66,7% visy jregistruoty PKF. Tai beveik dvigubai vir§ija
bendrg AIF rinkos Lietuvoje vidurkj, kuris siekia 36,4%. Tokias PKF raidos
tendencijas Lietuvoje galima sieti su ES struktiriniy fondy teikiamu
finansavimu ir su pastaruoju metu populiar¢janc¢iu rizikos kapitalo
finansavimu, teikiamu mazoms ir vidutinéms jmonéms. PKF pasizymi veiklos
koncentracija vietin¢je rinkoje, taciau analizuojamu metu PKF, registruoty
Lietuvoje, atliekami veiksmai néra plataus masto ir gali biiti vertinami tik kaip
pavienés investicijos. Atlikty PKF investicijy analizé (1 pabaigtas sandoris)
rodo, kad PKF finansavimas nesuteik¢ jmonei pranasumo ir nepagerino jos
veiklos rodikliy. Vis délto tikétina, kad PKF veikla gali suteikti pranaSumg ir
geresnes veiklos perspektyvas jmonet, | kurig yra investuota, ypa¢ tam tikruose
specifiniuose tikio sektoriuose, kuriuose vyrauja didelé informacijos asimetrija
ir rizikingumas. Bendrame kontekste tampa aiSku, kad nagrinéjamu metu PKF
atlickamos investicijos yra nereikSmingos, finansavimo sulaukusios jmonés
nedemonstruoja geresniy nei rinkos vidurkis veiklos rezultaty, tokios jmonés
sukuria tik labai maza, apie 0,004% BVP dalj, todél nagrin¢jamu metu PKF
jitakos Salies Gikiui neturi. Atsizvelgiant j apibendrintus kity autoriy naudojamus
PKF veiklos tyrimo metodus, nagriné¢jamu metu, kol PKF rinka Lietuvoje yra
mazy apimciy ir vystymosi stadijoje, PKF investiciniy veiksmy jtaka verslo
plétrai Lietuvoje tinkamiausia tirti pasitelkiant santykinius rodiklius, taciau
ateityje, didéjant PKF duomeny imciai, sitilytina kaip prioritetinj tyrimo
metoda naudoti momentinio stebéjimo regresijas (angl. cross-sectional

regression).
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Analizuotu laikotarpiu daugiausia dél santykinai mazy AIF valdomo
turto apim¢iy, pakankamai konservatyvaus veiklos buido ir vis dar trumpo bei
nepastovaus veiklos periodo, AIF nei bendrai nei kiekviena S§iy fondy riisis
atskirai neturéjo kiekybiSkai iSmatuojamos jtakos Lietuvos ekonomikai.

Tolesniy tyrimy kryptys ir rekomendacijos

Nors analizuojamu metu AIF tiesioginés ar netiesioginés jtakos Salies
ekonomikai neturi, taciau AIF plétros tendencijos rodo, kad teorinés grésmes
ateityje gali tapti ir realiomis. Naujausiy teisinés aplinkos pakeitimy jtakos AIF
rinkos raidai dar néra jmanoma nustatyti, taciau tikétina, kad supaprastinti
apribojimai paskatins investuotojus aktyviau rinktis Siuos fondus, taip pat ir
fondy valdytojams sudarytos palankesnés salygos steigti naujus AIF. Be
paminéty veiksniy ir Siuo metu stebimas NTF turto augimas ir dél to didéjantis
koncentracijos rinkoje lygis, auksto lygio RDF susietumas su Kitais KIS taip
pat duoda pagrindg ateityje ir toliau aktyviai sekti AIF rinkos vystymasi.

Ypatingg démesj reikia skirti ir RDF investicinés veiklos stebéjimui,
kadangi Sie fondai aktyviai veikia kapitalo rinkose. Augancios iSvestiniy
finansiniy priemoniy ir finansinio sverto naudojimo apimtys leidZia manyti,
kad ateityje prekyba tokiomis priemonémis potencialiai bus viena i§ sriciy,
kuri, jei nebus laikomasi griezty rizikos valdymo modeliy ir susiklos¢ius
nepalankioms aplinkybéms, kels grésme paties fondo ir finansy sistemos
stabilumui. Todé¢l ateityje rekomenduotina sekti RDF vykdomus investicinius
veiksmus, jy investicijy struktiirg ir kryptis, skai¢iuoti susietumo tarpusavyje ir
su kitais investiciniais fondais rodiklius, taip pat tam naudoti kuo didesnio
daZnumo (geriausia ménesinius) duomenis.

Viena i§ tolesniy tyrimo kryp¢iy neabejotinai yra susijusi ir su jau
parengty AIF jtakos ekonomikai modeliy tobulinimu. Dabartiniai modeliai
sudaryti sprendziant duomeny ribotumo problema, ilgéjant AIF veiklos
periodui Lietuvoje, ir atsirandant didesniam steb¢jimy skaiCiui, sudarytus

modelius galima toliau tobulinti ar atnaujinti su papildomais duomenimis.
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PRIEDAI

1 priedas. Koreliacijos vertinimo skalé

Irl < 0,3 labai silpna koreliacija
0,3 < |r| < 0,5 silpna koreliacija
0,5 £ |r| < 0,7 vidutiné koreliacija
0,7 < |r| < 0,9 stipri koreliacija
0,9 = Ir| = 1 labai stipri koreliacija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Cekanavicius..., 2011

2 priedas. RDF charakteristikos

Charakteristika ApraSymas

Grazos tikslas Siekia teigiamos grazos esant bet kokioms rinkos sglygoms, menkai
atsizvelgiant j palyginamajj indeksg. Dazniausiai valdytojai dalyvauja
ir savo kapitalu, todél kapitalo iSsaugojimas yra labai svarbus.

Investavimo Dalyvauja jvairiose rinkose, taip pat gali naudoti jvairiausias

strategijos

prekybos priemones, taip pat naudoti svertg, iSvestines finansines
priemones bei skolinty VP pardavima (angl. short-selling).

Valdytojy 1-2 % valdymo mokestis ir 15-25 % sékmés mokestis. Daznai

e s¢kmés mokestis mokamas remiantis kaupimo principu, t.y. tik
tuomet, kai padengiami buveg praeities nuostoliai. Taip pat daznai tik
pasiekus tam tikrg augimo procenta valdytojai gali tikétis
paskatinimo.

Lésy IS anksto numatomas 1éSy jdéjimo/iSémimo laikas, dazniausiai kas

o . . ketvirtj ar kas ménesj.

jdéjimas/iSémimas

Juridinis adresas

Registruojami ofSoriniuose finansy centruose, kur mokami mazi
mokesciai ir menkas reguliavimas, taip pat keletas kity finansiniy
centry.

Strukttra Privati Gkin¢ bendrija ar ofSoriné investicijy korporacija. Gali biti
naudojama strukttra, kai pagrindinis fondas sudaromas i§ keleto
mazesniy, kad investuotojas galéty pasirinkti jam tinkantj fonda.

Valdytojai Valdytojai gali buti registruoti finansy prieZitiros tarnyby ir tuo paciu
ju veikla reguliuojama, taciau gali biiti ir neregistruoti.

Investuotojai Instituciniai investuotojai bei turtingi individai. Auk$tas minimalus
investicijos lygis, néra vieSai prieinami.

Reguliavimas Minimalus ar net nulinis reguliavimas, susijgs su registravimu
ofSoriniuose centruose; nedidelis reguliavimo laipsnis ir tradiciniuose
finansy centruose. Fondai atleisti nuo daugelio investuotojy apsaugos
ir informacijos atskleidimo reikalavimy.

Informacijos Savanoriskas informacijos atskleidimas ar menki reikalavimai tai

atskleidimas daryti, lyginant su registruotais investicijy fondais.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Garbaravicius T., Dierick F., 2005
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3 priedas. PKF 1ésy rezervo ir nerealizuoto kapitalo kitimas 2003—2012 m.,

mlrd. JAV doleriy
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Global..., 2013b

4 priedas. RDF skirstymas pagal naudojamas strategijas

Grupé

Strategija

ApraSymas

Tiesioginiali

Draudimosi
(Long/Short
Equity Hedge)

Kapitalo rinkose prisiima ir ilgas, ir trumpas pozicijas, fokusuojasi j
diversifikacija ir draudimasi tam tikrame sektoriuje, regione ar pagal
kapitalizacijg. Valdytojai turi veiksmy laisve keisti pozicijas nuo mazos
ar vidutinés kapitalizacijos | didelés kapitalizacijos akcijas, nuo ilgujy
grynyjy pozicijy j trumpasias grynasias pozicijas. Jie taip pat gali
prekiauti kapitalo ateities ir pasirinkimo sandoriais, su kapitalu susietais
VP ar skolomis.

Globali makro
(Global Macro)

Koncentruojasi j VP ekstremalius kainy vertinimus, tuomet daznai
pritaikomas svertas jei tikimasi kainos judéjimo kapitalo, valiutos,
paliikany normy ar zaliavy rinkose. Valdytojai dazniausiai naudoja "top-
down" poziiiriu paremtas strategijas, kurios leidzia koncentruotis |
politiniy trendy ir globaliy makroekonominiy jvykiy poveikj finansiniy
priemoniy jvertinimui. Pelnas pasiekimas teisingai nuspéjant kainy
judéjimus ir turint pladias galimybes pasirinkti investavimo priemones,
ty. gali turéti pozicijy praktiskai bet kurioje rinkoje bet kokios
priemonés pavidalu.

Besivystancios
rinkos
(Emerging
Market)

Investuoja | valiutas, skolos finansines priemones, kapitalg ir kitus
besivystanciy $aliy (matuojant pagal BVP/gyventojui dydj) rinkos
investicinius produktus. Daugelyje tokiy Saliy néra leidziama naudotis
skolinty VP pardavimu ar iS§vestinémis finansinémis priemonémis, todél
Siy fondy strategija daznai biina paremta ilgalaikiy pozicijy turéjimu.

Vedami jvykiy

Rizikos arbitrazo
(Risk Arbitraze)

Stengiasi uzfiksuoti kainy skirtumus jsigijimo ar susijungimo
sandoriuose, j kuriuos jtrauktos vieSos kompanijos, kai tik sandorio
salygos yra paskelbiamos. Kainy skirtumas yra tarp sandorio kainos ir
akcijos kainos, kuri tuo metu yra rinkoje. Iprasta, jog akcijos kaina
rinkoje blina Zemesné nei sandoryje numatyta (jskaiciuota rizika, jog
sandoris nejvyks). Valdytojas jsigyja perkamos imonés akcijy ir pateikia
jas pardavimui jvykus sandoriui. Jis taip pat atsidaro trumpg jsigyjancios
ar prisijungian¢ios kompanijos akcijy pozicija, kad apsidrausty nuo
rinkos rizikos. Lieka pagrindiné rizika - sandorio rizika, tuo atveju, jei
sandoris zlugty.
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Grupé

Strategija

ApraSymas

Auksto
rizikingumo VP
(Distressed/High
Yield Securities)

Investuoja j bankrutuojanciy ar turinciy problemy kompanijy skola,
kapitala ar prekybos jsipareigojimus. Tokiy priemoniy kaina yra su
zenklia nuolaida, lyginant su jy tikraja verte, kadangi sunku jvertinti jy
laikyti tokiy pozicijy. Si strategija i§ esmeés yra ilgalaikeé, taciau
valdytojai gali prisiimti visiS$kai ilgaja ar vien tik visiskai trumpaja
pozicija, taip pat gali apdrausti savo ilgaja pozicija. Valdytojai stengiasi
gauti pelno i§ pageréjusiy jmonés veiklos rezultaty ar i§ sékmingos
bankroto procediiros.

Neutralus rinkai

Fiksuoty pajamy
arbitrazo (Fixed
Income
Arbitraze)

Stengiasi generuoti pelng atrasdami neefektyvumus ir kainos anomalijas
tarp susijusiy fiksuoty pajamy VP. Fondai apriboja svyravimus
apsidrausdami nuo rinkos ir palikany normos rizikos. Naudojamos
strategijos jtraukia naudojantis svertu sukurtas ilgasias ir trumpasias
panasiy fiksuoty pajamy VP, kurie yra susij¢ matematiskai ar
ekonominiu poziliriu, pozicijas. | $ig kategorija jeina paliikany normy
apsikeitimo sandoriy arbitrazag, VVP arbitraza, nekilnojamuoju turtu
garantuoty VP arbitraza (dazniausiai JAV ir nebirziniai sandoriai),
svyravimy rizika valdoma naudojantis pasirinkimo sandoriais.

Konvertuojamy
VP arbitrazo
(Convertible
Arbitraze)

Siekia gauti pelng i§ konvertuojamyjy VP jsigijimo ir po to einancio
atitinkamos akcijos trumposios pozicijos formavimo, tuo atveju, kai
pastebima kainos nustatymo klaida, vertimo | akcijas veiksnyje.
Valdytojai sudaro ilgaja pozicija i§ konvertuojamy ir kity hibridiniy
kapitalo VP, o tuomet apdraudzia ilgosios VP pozicijos kapitalo
komponentg sudarydami trumpaja akcijos, | kurig bus konvertuojamas
VP pozicijg. Esant jprastoms rinkos salygoms, tikimasi, kad sudaryta
pozicija bus nejautri su konvertuojamais VP susijusios akcijos kainos
svyravimams.

Neutrali rinkai
(Equity Market
Neutral)

Prisiima ilggsias ir trumpasias pozicijas, taip sumazindami portfelio
sisteming rinkos rizika. Fondas siekia iSnaudoti investavimo galimybes,
kurios yra unikalios tam tikrai akcijy grupei, tuo paciu islaikydamas
neutralig rizikos pozitiriu pozicijg placiajai akcijy grupei (grupé gali bati
suprantama kaip sektorius, rinka, Salis ar regionas). Valdytojai daznai
naudojasi svertu, norédami padidinti graza.

Daugelio
strategijy

Charakterizuojami  savo sugebéjimu  paskirstyti 1éSas remiantis
juntamomis galimybémis tarp jvairiy strategijy, kurias naudoja RDF.
Diversifikuodami kapitala, valdytojai siekia gauti nuolating teigiama
graza, nepaisant rinkos tendencijy. Diversifikacija sumazina portfelio
rizikg ir padeda suvienodinti pelnus, sumazinti svyravimus, sumazinti
rizikg, kuri atsiranda investuojant tik j vieng turto klase ar naudojant
vieng strategija.

Saltinis: parengta pagal www.hedgeindex.com pateikiama informacija)

5 priedas. AIF, registruoty Lietuvoje, sgrasas

Isteigimo
data Steigéjas Pavadinimas Tipas | Investuotojai| Pastabos
PKF
2008 1V ketv Sindicatum Private 2932&8‘"
Sindicatum Capital | Equity Fund (véliau . . S [puCal2as
International Synergos Private Equity LrE ips)| [Pl E O ]
1 Fund)
2009 111 ketv SNORAS Asset 29311’;ketv
uzdarytas
M‘ﬁ”?age”.‘e"t SAM Opportunities Fund| Atviro tipo | Profesionalieji
(véliau Finasta
2 Asset Management)
2009 1V ketv . . 2010 IV
Prudentis i:?\?e?tgtgqitiis Ejr?étal Uzdaro tipo| Profesionalieji | ketv
3 uzdarytas
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7

8

Isteigimo

data Steigéjas Pavadinimas Tipas Investuotojai| Pastabos
Finasta Asset AU
Management Finasta PE Feeder Fund || Uzdaro tipo| Profesionalieji | ketv
2011 11 ketv g uzdarytas
Lords LB Asset Lords LB Private Usdaro tino| Profesionalieii
2012 111 ketv | Management Equity Fund | P )
Lords LB Asset Lords LB Private Usdaro tino| Profesionalieii
2012 111 ketv | Management Equity Fund 11 z P )
RDF
SNORAS Asset 2011 | ketv
M?r!age”?e“t S [REMETED S Atviro tipo | Profesionalieji T
(véliau Finasta energy fund
2009 |11 ketv | Asset Management),
Synergos Capital 2011 | ketv
International Synergos Forex fund . . .. ..| uzdarytas
(véliau Investicijy | (Rigel Forex Fund) Sty ) PEifEbOTELG
2010 | ketv | portfelio valdymas)
Synergos Capital
International (dabar - N . I
Orion Asset Axia Value Fund Uzdaro tipo| Profesionalieji
2010 Il ketv | Management)
: Prudentis United N T
2011 | ketv Prudentis Alternative Fund Atviro tipo | Profesionalieji
Finasta Asset . L . i
2011 Il ketv | Management Finasta Delta Atviro tipo | Profesionalieji
Orion Asset Orion Portfolio Fund
Management subfondas Orion Atviro tipo | Profesionalieji
2012 | ketv g Absolute Return Portfolio
Finasta Asset : : L | 201311 ket
2012 I1 kety | Management Finasta Sigma Atviro tipo | Profesionalieji| yzdarytas
Orion Asset Algorithmic Trading R -
2012 1V ketv| Management Portfolio Atviro tipo | Profesionalieji
NTF
Sindicatum . 2009 | ketv
Capital ﬁhnn%catum Sl UZdaro tipo| Profesionalieji| uzdarytas
2008 I11 ketv | International
Lords LB Asset . . . . -
2009 11 ketv | Management Lords LB Baltic Fund I | Uzdaro tipo| Profesionalieji
Lords LB Asset Lords LB Opportunity N . -
2010 I11 ketv | Management Fund | Uzdaro tipo| Profesionalieji
Lords LB Asset Lords LB Opportunity N . -
2011 Il ketv | Management Fund 11 Uzdaro tipo| Profesionalieji
Lords LB Asset . . . . -
2011 11l ketv| Management Lords LB Baltic Fund Il | Uzdaro tipo| Profesionalieji
Orion Asset Orion Agroland Value Usdaro ti Profesionalieii
2011 IV ketv| Management Fund | zdaro ipo )
Finasta Asset : . . . -
2011 IV ketv| Management My Residence Uzdaro tipo| Profesionalieji
Lords LB Asset . N . . i
2012 11 ketv | Management Lords AB Baltic Fund 11| Uzdaro tipo| Profesionalieji

Saltinis: sudaryta autoriaus
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6 priedas. Privataus kapitalo investicijy ir BVP santykis

0,35% = = Rizikos kapitalo investicijy JAV santykis su BVP, %
030% | o Privataus kapitalo investicijy Baltijos 3alyse (visy 3aliy fondai) santykis su BVP, %
, 0
Privataus kapitalo investicijy Baltijos 3alyse (vietiniai fondai) santykis su BVP, %
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K -~ ~ - - - = = -
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0,00% T T
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Saltinis: sudaryta autoriaus, EVCA, NVCA, Pasaulio banko duomenys

7 priedas. KIS rinkos koncentracijos rodikliy kitimas
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Saltinis: sudaryta autoriaus
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8 priedas. Vidutinis NTF dydis ir kitimas 2009-2013 m.

Min. Lt vnt.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis
Vidutinis NTF dydis kito spar¢iau ir didesne amplitude nei stebimas

vidutinis fondo dydis visoje veikianciy AIF imtyje. Vidutinis NTF dydis nuo
2010 m. pradzioje buvusio 17,6 min. Lt dydzio iSaugo iki vidutinio 40,2 min.

Lt fondo dydzio, tai ir nuléme bendra vidutinio AIF dydzio augimg 2013 m.

9 priedas. AIF ir KIS valdomo turto poky¢iai 2008—2013 m.
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Saltinis: Lietuvos..., 2013a, autoriaus skai¢iavimai
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10 priedas. Estijos ir Lietuvos AIF ir kity KIS rinkos duomenys

"&'IeFt“VOS Lietuvos KIS| o, k‘g“"os ” o iSItF”OS Estijos KIS | . | Estijos KIS | %
Laiko- valdomas ) ? valdomas ? valdomas nuo
. valdomas Viso valdomas Viso valdomas Viso .
tarpis turtas (be . turtas (be turtas (su viso
turtas, In. L turto | turtas (su turto | turtas, is ju PE) min L turto PE) min L.
In. Lt PF), min. Lt PE), min. Lt min Lt ), min Lt ), min Lt | turto
min. » min. PKF NTF
2008Q2 0,00 854,80 0,0%) 3021,45 | 0,0% 463,41 | 286,87 | 176,54 1246,25 | 37,2% 7260,04 | 6,4%
2008Q4 4,40 386,70 1,1% 2698,15 | 0,2% 463,41 | 308,94 | 154,47 562,41 | 82,4% 4678,20 | 9,9%
2009Q2 9,82 444,10 2,2% 3326,24 | 0,3% 375,14 | 220,67 | 154,47 543,24 | 69,1% 5053,34 | 7,4%
200904 18,92 447,00 4,2% 3788,90 | 0,5% 331,01 | 154,47 | 176,54 568,80 | 58,2% 5494,68 | 6,0%
2010Q2 53,33 494,10 | 10,8% 4086,55 | 1,3% 283,13 | 120,85 | 162,28 599,50 | 47,2% 578155 | 4,9%
201004 59,32 602,00 9,9%) 455723 | 1,3% 276,22 | 86,32 | 189,90 622,00 | 44,4% 6156,69 | 4,5%
2011Q2 65,97 610,12 10,8% 4710,41 | 1,4% 314,20 86,32 | 227,88 591,00 | 53,2% 6215,04 | 5,1%
201104 81,93 509,75 16,1% 4684,37 | 1,7% 314,20 62,15 | 252,05 461,00 | 68,2% 5800,70 | 5,4%
2012Q2 119,46 553,52 21,6% 5083,10 | 2,4% 321,11 20,72 | 300,39 465,00 | 69,1% 6353,15 | 5,1%
201204 173,06 641,38 | 27,0% 5557,90 | 3,1% 435,05 | 75,96 | 359,09 513,00 | 84,8% 7216,35 | 6,0%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos...
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11 priedas. KIS] pakeitimai ir jy turinys

Bil. | Istaty mo LIS Pakeitimo turinys Pastabos
Nr. | numeris
2003 m. liepos 4 C ..
d. Nr. 1X-1709 - Pirminé jstatymo versija
2007 m. spalio 25 | Iteisinti alternatyvaus T
d. Nr. X-1303 investavimo fondai Isigaliojo nuo 2008-03-01

2008 m. birzelio
19 d. Nr. X-1630

Papildyti finansiniy, investiciniy,
iSvestiniy finansiniy, pinigy
rinkos priemoniy apibrézimai,
pakeistas straipsnis apie indekso
investicinius fondus.

AIF reguliavimui
pakeitimai reikSmingos
jtakos neturi

2009 m. kovo
19 d. Nr. XI-204

Pakeisti apibrézimai, straipsnio
apie valdymo jmonés akcijy
1sigijima ir perleidimg nuostatos,
taip pat NTF atzvilgiu jtrauktas
dar vienas KISI punktas
(Draudimas jgyti esminj poveikij
emitentui), kuriuo NTF
neprivalo vadovautis.

Isigaliojo 2009-04-04
NTF jgyvendinus
pakeitimus galés turéti
didesng jtaka emitentui

2010 m. birzelio 3
d. Nr. X1-873

Pakeisti apibrézimai, kiti
straipsniai, tiesiogiai nesusije su
AIF. Papildyta NTF veikla
reguliuojanti KIS] 75 straipsnio
2 dalis.

Pakeitimais uztikrinami
aiSkesni NTF investicijy
diversifikavimo principai

2011 m. lapkricio
17 d. Nr. X1-1674

Daugiausia papildyta su AlF
nesusijusiais straipsniais,
reguliuojanciais suderintuosius
KIS

Nauja jstatymo redakcija.
Isigaliojo nuo 2012-01-01

2012 m. birzelio
26 d. Nr. XI-2122

Apibréztas minimalus KIS
grynyjy aktyvy dydis;

ISpléstas NTF diversifikavimo
reikalavimy sarasas;

Pakeisti galimo naudoti sverto ir
skolinimo dydZiai;

Papildyta kitais tiesiogiai su AIF
nesusijusiais straipsniais,
reguliuojanciais suderintuosius
KIS

Nauja jstatymo redakcija.
Isigaliojo nuo 2012-07-01
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Eil. | Istatymo data ir
Nr. | numeris

Pakeitimo turinys

Pastabos

2013 m. birzelio
18 d. Nr. X11-375

Pakeista jstatymo taikymo sritis
- taikoma tik suderintiems ir
specialiesiems
neprofesionaliems
investuotojams skirtiems KIS,
jei jie nesitilomi viesai;

Ivesta informuotojo investuotojo
sgvoka;

KISI nebereguliuoja RDF
Panaikinti straipsniai, kalbantys
apie profesionaliuosius
investuotojus ir su tokiems
investuotojams skirty specialiyjy
KIS mazesnius veiklos
apribojimus

Nauja jstatymo redakcija.
Isigaliojo nuo 2013-07-01

Saltinis: sudaryta autoriaus
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12 priedas. RDF, akcijy ir obligacijy indeksy pelningumy poriné koreliacija 20002007 ir 2008—2012 m.

Akcijy

RDF .. . VVP
: . RDF strategija rinkos :
indeksai . . |indeksas
indeksai
2000 - 2007 Konver Vanguard
Credit | tuojam Total
Barclay | Suisse y VP Besivyst Bond
HF HF arbitraz | Trumpyjy | ancios Neutrali | Ivykiy | Globali | Draudi |Ateities [Daugelio | S&P FTSE Market
Index Index 0 pozicijy rinkos rinkai vedami | makro mosi |sandoriy |strategijy | 500 100 Index Inv
Barclay HF
RDF Index 1
indeksai | Credit Suisse
HF Index 0,85 1
Konvertuojamy)
VP arbitrazo 0,40 0,27 1
Trumpyjy
pozicijy -0,78 | -0,60 | -0,29 1
Besivystancios
rinkos 0,83 0,77 0,08 -0,66 1
RDF |Neutrali rinkai| 0,29 0,14 0,39 -0,19 0,24 1
strategija Ivykiy vedami| 0,77 0,74 0,45 -0,60 0,63 0,13 1
Globali makro| 0,39 0,65 0,07 -0,16 0,49 0,09 0,34 1
Draudimosi 0,84 0,97 0,19 -0,62 0,74 0,10 0,64 0,50 1
Ateities
sandoriy 0,09 0,29 0,10 -0,06 0,09 0,07 0,10 0,44 0,19 1
Daugelio
strategijy 0,71 0,63 0,60 -0,52 0,50 0,38 0,73 0,25 0,57 0,24 1
Akeijy | seps00 003| 008| -006| -007| 008| -0,19| -004| 004| 014| -015| 000| 1
rinkos
indeksai FTSE 100 -0,02 | -0,01 | -0,06 -0,04 0,01 | -0,25| -0,02 | -0,07 0,05 | -0,20| -0,02 | 0,86 1
Vanguard
VVP | Total Bond
indeksas | Market Index
Inv -0,05 0,02 0,00 0,10 | -0,10 | -0,02 | -0,05 0,12 0,00 0,0 | -0,13 |-0,25 -0,29 1
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Akcijy

RDF indeksai RDF strategija rinkos . A
. . |indeksas
indeksai
2008 - 2012 Konvertu Vanguard
Credit ojamy Total
Barclay Suisse VP Besivyst Bond
HF HF arbitraz | Trumpyjy anCios |Neutrali | Ivykiy |Globali |Draudim |Ateities [Daugelio FTSE Market
Index Index 0 pozicijy rinkos rinkai vedami | makro osi sandoriy trategijy [S&P 500 | 100 Index Inv
Barclay HF
. RDF . Indgx 1
indeksai [ Credit Suisse
HF Index 0,95 1
Konvertuoja
my VP
arbitraZo 0,81 0,84 1
Trumpyjy
pozicijy -0,72 | -0,58 -0,37 1
Besivystané
ios rinkos 0,95 0,92 0,82 -0,62 1
Neutrali
RDF rinkai 0,33 0,43 0,20 -0,25 0,25 1
i Ivykiy
STEHEQE vedami 0,92 0,93 0,76 -0,65 0,85 0,36 1
Globali
makro 0,50 0,66 0,62 -0,05 0,59 0,03 0,47 1
Draudimosi 0,97 0,92 0,73 -0,72 0,91 0,26 0,91 0,51 1
Ateities
sandoriy -0,02 0,15 -0,10 0,15 0,00 | -0,08 0,05 0,49 0,07 1
Daugelio
strategijy 0,90 0,95 0,91 -0,50 0,88 0,43 0,88 0,58 0,85 | -0,06 1
Akcijy S&P500 0,28 0,25 0,34 -0,01 0,25 | -0,04 0,21 0,17 0,23 | -0,06 0,29 1
rinkos
indeksai FTSE 100 0,11 0,07 0,18 0,06 0,10 | -0,11 0,06 0,06 0,08 | -0,11 0,12 0,89 1
Vanguard
VVP | Total Bond
indeksas|  Market
Index Inv -0,15 | -0,19 -0,05 030, -0,10| -0,38| -0,18 | -0,06 | -0,12 0,02 | -0,15 0,09 0,12 1

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai, Yahoo, CreditSuisse, Barclay Group duomenys
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13 priedas. Koreliacijos skai¢iavimas

Skai¢iavimams buvo naudojami duomenys nuo 1997 mety sausio ménesio
iki 2012 mety gruodzio (imtinai), 1§ viso 192 steb¢jimai. Duomenys apdoroti su
MS Office skaiciuokle ,,Excel”. IS dieniniy indekso S&P 500 reikSmiy buvo
apskaiciuoti standartiniai nuokrypiai kiekvienam ménesiui, tuomet jie palyginti su
Barclay Hedge Fund Index ménesiniais gragzos duomenimis (toks periodiSkumas
pasirinktas, kadangi RDF indekso duomenys pateikiami tik uZ ménesj, dieniniai ar
savaitiniai poky¢iai neskaitiuojami). Apskaiiavus gautas R® lygus 0,1395, o
koreliacijos koeficiento r reik§meé lygi -0,3736. R? dar vadinamas determinacijos
koeficientu, jis, kaip regresinés analizés rodiklis, rodo bendrg visos Y reikSmiy
(RDF grazos rodikliy) variacijos dalj, kurig paaiskina regresinis modelis. Gauta
regresijos lygtis Y = -0,0007X + 0,023 paaiskina tik 13,95 % RDF grazos
variacijos. Verta patikrinti, ar sudaryta regresiné lygtis yra korektiska ir statistiskai
reikSminga, tik tokiu atveju galima daryti tam tikras iSvadas remiantis ja.
Tikrindami modelio korektiskuma, remsimés F testu. Sis testas rodo modelio
kvadraty sumos vidurkio santykj su likudio kvadraty sumos santykiu. Siuos
dydzius padalije, gausime F reikSme, o gautaja F reikSme palygine su kritine F
reikSme, kuri apskaiciuota esant tam tikram reikSmingumo lygmeniui « ir laisvés
laipsniy skaiciui, galésime su tam tikra tikimybe teigti apie modelio korektiSkuma.

Skai¢iavimus §iuo atveju ir toliau atliksime naudodami reikSmingumo
lygmenj, kuris bus lygus 0,05 arba kitaip sakant su 95% tikimybe. Pagal surinktus
duomenis apskaiciuotas F kriterijus yra lygus 30,8128, o lentelin¢ F kriterijaus
reikSmé, kitaip sakant kritiné reikSmeé, kai « =0,05, laisvés laipsniai atitinkamai

lygtis 1 ir 190 (n-2), lygi F; =6,770156. Taigi, matome, kad F,, > F; ir todél su

95% tikimybe galime teigti, jog miisy pasirinktas modelis, apraSantis RDF grazos
priklausomybe¢ nuo S&P 500 indekso svyravimy yra korektiskas. KorektiSkumas
reiskia, kad modelio dalis yra reikSminga lyginant su likuc¢io dalimi, Kuris

atsiranda dél nevisiskai tikslaus duomeny jvertinimo, duomeny trikumo ir pan.
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14 priedas. RDF strategijy poriné koreliacija

RDF strategijos
2007 - 2008 Konvertuojamy Trumpyjy Besivystan- | Neutrali Ivykiy Fiksuoty pa- Globali Draudim Ateities Daugelio
VP arbitrazo pozicijy &ios rinkos rinkai vedami jamy arbitrazo | makro 0si sandoriy | strategijy
Konvertuojamy
VP arbitrazo 1
Trumpyjy
pozicijy -0,275 1
Besivystancios
rinkos 0,895 -0,346 1
RDE Neutrali rinkali 0,101 -0,112 0,135 1
strategi J 05 Ilvykiq Vedjami 0,848 -0,326 0,868 0,324 1
Fiksuoty pajamy
arbitrazo 0,916 -0,422 0,848 0,310 0,757 1
Globali makro 0,799 -0,027 0,793 -0,016 0,678 0,661 1
Draudimosi 0,862 -0,413 0,917 0,141 0,913 0,760 0,724 1
Ateities sandoriy -0,038 0,081 0,025 -0,119 0,088 -0,158 0,393 0,145 1
Daugelio strategijy 0,906 -0,291 0,892 0,378 0,966 0,847 0,717 0,910 0,045 1
RDF strategijos
2000 - 2007 Konvertuojamy Trumpyjy Besivystan- | Neutrali Ivykiy Fiksuoty pa- Globali Draudim Ateities Daugelio
VP arbitrazo pozicijy Cios rinkos rinkai vedami jamy arbitrazo| makro 0si sandoriy | strategijy
Konvertuojamy
VP arbitrazo 1
Trumpyjy
pozicijy -0,291 1
Besivystancios
rinkos 0,082 -0,656 1
RDE Neutrali rinkai 0,391 -0,193 0,238 1
strategij 0S l'vykiq ved?.mi 0,447 -0,596 0,631 0,131 1
Fiksuoty pajamy
arbitrazo 0,293 -0,138 0,089 0,314 0,277 1
Globali makro 0,069 -0,158 0,492 0,090 0,342 0,309 1
Draudimosi 0,190 -0,623 0,740 0,099 0,644 0,161 0,505 1
Ateities sandoriy 0,098 -0,059 0,088 0,072 0,103 0,273 0,438 0,186 1
Daugelio strategijy 0,599 -0,519 0,499 0,381 0,733 0,322 0,245 0,569 0,241 1

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai, Barclay Group duomenys
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15 priedas. Lietuvoje registruoty AIF komisiniy sgnaudos 2009—2013 m.,
nekaupiamuoju budu, litais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis

16 priedas. AIF rasiy skaiciaus pokyc¢iai 2008—2013 m.

PKF
2
aFonduy pokytis per ketvirt]
EPritraukusiy investicijas fondu skai€iaus pokytis per ketvirt]
1
] x ) M= B ) A N N b} B N b b )
R S S OO IS SR G 3 RO i
NE TS TS E S S SO WS S|P S S P
-1
-2
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RDF

3

aFondy pokytis per ketvirt]

B Pritraukusiy investicijas fondy skaiiaus pokytis per ketvirt]
2
1

ESL NI RNLSNLN SN S JRL LN IR JINLN
QQ&Q@*‘ QQ%L- Q@%- QQCSQQ.@* QQQ*' Q\d:- \@k‘]’g\b\l:- 0’9\&-0,& "Qg, S 0"'& & 0'0'@0'(& Q’{i#' Q(b*' Q’cp
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2
1
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Saltinis: Lietuvos..., 2013a, autoriaus skai¢iavimai
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17 priedas. Lietuvos akcijy rinkos kapitalizacijos struktiira
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Saltinis: autoriaus skai¢iavimai, Nasdag..., 2013

18 priedas. AIF skaicCiaus ir valdomo turto kitimas 2008—2013 m.
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OAIF skaigiaus kitimas ketviriais B Pritraukusiy investicijas AlF kitimas ketviréiais
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Saltinis: Lietuvos..., 2013a, autoriaus skai¢iavimai

19 priedas. AIF turimi grynieji pinigai ir indéliai

RDF

PKF

Orion Axia
Value Fund

Orion
Algorithmic
Trading
Portfolio

Orion
Absolute
Return
Portfolio

Lords LB
Private Equity
Fund |

Lords LB
Private
Equity
Fund Il

2008K4

2009K1

2009K2

2009K3

2009K4

2010K1

2010K2

2010K3

2010K4

350.945,00

2011K1

2011K2

410.823,00

2011K3

2011K4

74.926,00

2012K1

2012K2

13.549,00

2.173.205,00

2012K3

2012K4

22.919,00

279.133,00

393.981,17

2013K1

279.200,28

2013K2

83.422,00

3.413.967,00

56.346,00

124.296,61
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NTF

Lords LB Lords LB Lords LB Orion
Lords LB Lords LB Baltic Fund | Opportunity | Opportunity | Agroland
Baltic Fund | | Baltic Fund Il | 11l Fund | Fund 11 Value Fund |

2008K4

2009K1

2009K2

2009K3

2009K4 | 930.964,03

2010K1 | 5.568.535,73

2010K2 17.188,60

2010K3 40.646,80 0,00

2010K4 | 356.665,99 21.227,61

2011K1 12.274,47 1.027,87

2011K2 | 342.678,73 30.523,89

2011K3 | 1.045.995,33 26.614,51 103.023,90

2011K4 502.279,17 911,27 6.889,14 0,00

2012K1 | 2.242.770,82 2.043,89 346.543,83 91.507,18

2012K2 6.836,15 128.798,35 101.833,03 67.207,93 | 3.107.626,00

2012K3 12.450,39 173.860,87 53.972,55 6.094,11

2012K4 4.740,82 224.374,10 275.017,80 180.424,08 2.188,00

2013K1 9.663,66 | 3.842.438,56 2.618.697,20 | 1.009.954,95

2013K2 | 4.451.145,41 | 2.868.145,77 | 3.501.188,39 | 1.165.624,23 722.997,31 0,00
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis
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20 priedas. AIF grynyjy pinigy ir indéliy santykis su GA

RDF PKF
Grynujy Grynujy
pinigy ir pinigy ir
Grynyjy indéliy Grynyjy indéliy

Grynyjy pinigy ir santykis su Grynyjuy pinigy ir santykis
pinigy ir indéliy | Visy visy pinigy ir indéliy Visy su visy
indéliy santykis | nagrinéjamy jjtraukty indéliy santykis | nagringjamy | jtraukty
suma GA suGA | AIFGA AIF GA suma GA su GA AlIF GA AIF GA

2008K4

2009K1

2009K2

2009K3

2009K4 0,00 0,00 8061674,59 0,0% 8061674,59

2010K1 17438823,13

2010K2 0,00 | 1243868,00 0,0% | 25919512,27 0,0% 25919512,27

2010K3 24881132,64

2010K4 | 350945,00 | 1754805,00 | 20,0% | 38702803,38 0,9% 38702803,38

2011K1 51513895,75

2011K2| 410823,00 | 1731798,00 | 23,7% | 57219158,42 0,7% 57219158,42

2011K3 63060905,93

2011K4| 74926,00 | 1249931,00 6,0% | 75054118,85 0,1% 75054118,85

2012K1 96806308,51

2012K2 | 2186754,00 | 4334506,00 | 50,4% | 105158637,1 2,1% 105158637,1

2012K3 99810552,63

2012K4| 302052,00 | 5072560,00 6,0% | 137062155,6 0,2% 393981,17 | 22082831,43 1,8% | 137062155,6 0,3%

2013K1 279200,28 | 22307745,42 1,3% | 133533708,2 0,2%

2013K2 | 3553735,00 | 11977030,00 | 29,7% | 256055906,9 1,4% 124296,61 | 22535676,58 0,6% | 256055906,9 0,0%
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NTF

Grynyjy Grynyjy pinigy ir
pinigy ir Visy indéliy santykis
Grynyjy pinigy indéliy nagrinéjamy su visy jtraukty
ir indéliy suma | GA santykis su GA | AIF GA AlIF GA

2008K4
2009K1
2009K2
2009K3
2009K4 930964,03 8061674,59 11,5% 8061674,59 11,5%
2010K1 5568535,73 17438823,13 31,9% 17438823,13 31,9%
2010K2 17188,6 24675644,27 0,1% 25919512,27 0,1%
2010K3 40646,8 24881132,64 0,2% 24881132,64 0,2%
2010K4 377893,6 36947998,38 1,0% 38702803,38 1,0%
2011K1 13302,34 51513895,75 0,0% 51513895,75 0,0%
2011K2 373202,62 55487360,42 0,7% 57219158,42 0,7%
2011K3 1175633,74 63060905,93 1,9% 63060905,93 1,9%
2011K4 510079,58 73804187,85 0,7% 75054118,85 0,7%
2012K1 2682865,72 96806308,51 2,8% 96806308,51 2,8%
2012K2 3412301,46 | 100824131,10 3,4% 105158637,1 3,2%
2012K3 246377,92 99810552,63 0,2% 99810552,63 0,2%
2012K4 686744,8 | 109906764,15 0,6% 137062155,6 0,5%
2013K1 7480754,37 | 111225962,74 6,7% 133533708,2 5,6%
2013K2 12709101,11 | 221543200,35 5,7% 256055906,9 5,0%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis fondy ataskaitomis
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21 priedas. Lietuvos finansy sektoriaus struktiira

i8 jy
.. | Centriné . . Kapitalo " .
.| Kredito . Lizingo | Draudimo - Fi Pensiju | Finansuy
Bankai unijos kredito | drovés |  rinka rinkos. m;ﬁgf}f) Valdymo | KIS Uizsienio | fondai | sistema
unija dalyviai | "l jmonés | (be AIF) KIS
jmonés

;Ll’r?aft 80 990 655 142 10857 3419 2696 141 83 1261 1211 - 1791 1005488

e | 805%  07% 0%  108%  34% 27%  01% 01%  13% 12% - 18%  1000%
2007 Turto

pokytis, 375 419 291 451 275 636 -100 542 516 971 - 829 39,1
proc.
Absoliuti

poky¢io 30,6 0,3 0,0 4,7 1,0 14 0,0 0,0 0,6 0,8 - 11 39,1
dalis

eS| 8g7A9 795 137 11337 3400 993 54 83 382 470 4 2311 1087226

tsui‘tlgyé‘;‘ﬁz 825% 07% 01%  10,4% 3,1% 0,9% 00% 0,1% 04% 04% 00% 21%  100,0%
2008 Turto

pokytis, 10,8 21,3 -3,0 4,4 0,6 -63,1 61,6 0,0 69,7  -61,2 - 291 8,1
proc.
Absoliuti

pokyéio 8,7 0,1 0,0 05 0,0 1,7 0,1 0,0 0,9 -0,7 g 0,5 8,1
dalis

;Ll’;tai't 84 240 933 205 8 437 3340 1423 41 77 428 858 19 3342 101919,

ﬁj‘r‘;gyé‘;‘l‘lz 827% 0,9% 0,2% 8,3% 33% 1,4% 00% 0,1% 04% 08% 00% 33%  100,0%
2009 Turto

pokytis, 61 174 494 -25,6 1,8 433 238 -6,2 120 825 330 446 6,3
proc.
Absoliuti

pokyéio 51 0,1 0,1 27 0.1 0,4 0,0 0,0 0,0 04 00 0,9 6,3
dalis

;‘,’:_ai't 81707 1277 310 6 584 2783 1994 40 83 543 1269 50 3955  98610,7

panyiine | 829%  13%  03%  67%  28%  20% 00%  01% 06% 13% 01%  4,0%  100,0%
2010 Turto

pokytis, 30 369 513 22,0 -16,7 40,1 -3,4 6,8 268 480 214 184 33
proc.
Absoliuti

pokyéio 25 0,3 0,1 18 0,5 0,6 0,0 0,0 0,1 04 00 0,6 -3,2
dalis
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Bankai Kredito Cl(ilét(jl}itléé Lizingo | Draudimo ﬁ?ﬁggslo Finansy Vald KIS Ussien Pensijy | Finansy
i 2 H - al mo zs1en1o i H
unijos unija bendrovés rinka dalyviai ”?a"'ef'o jmoiés (be AIF) KIS AIF fondai sistema
mones
L‘j;tait 78971 1629 355 6035 2819 1621 29 76 430 1005 82 4175  95604,1
iﬁ‘tlgyé‘;ﬂ: 826% 17%  0,4% 6,3% 29% 1,7% 00% 0,1% 04% 11% 01% 44%  100,0%
2011 Turto
pokytis, 34 2715 142 -8,3 1,3 -18,7 27,5 87 20,8 -20,8 38 5,6 3.1
proc.
Absoliuti
pokygio 28 0,4 0,0 0,6 0,0 0,4 0,0 0,0 0,1 03 0,0 0,2 -3,0
dalis
;‘j[fai't 74259 2056 370 5814 2085 1842 25 78 468 1098 173 4917 922423
2012 (be oA | 8059  22% 04%  63%  32% 20%  00% 01%  05% 12% 02% 53%  1000%
Ukio Turto
banko | pokytis, 07 262 4.4 3,7 59 136 -14,0 3,2 9,0 92 111 178 0,9
duomeny) proc.
Absoliuti
pokyéio -0,6 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 01 01 0,8 0,8
dalis
:nj’;faf't 75633 2031 335 5831 2722 1999 18 74 485 1105 317 5123 936739
tsuar’tl;yé‘;ﬂz 80,7% 22% 0,4% 6,2% 29% 2,1% 0,0%  0,1% 05% 12% 03% 55%  100,0%
2013 m. | Turto
pusm. | pokytis, 1,9 1,2 9.6 0,3 88 8,5 -26,2 5,1 3,6 0,6 83 4,2 1,6
proc.
Absoliuti
pokyio 1,5 0,0 0,0 0,0 03 0,2 0,0 0,0 0,0 00 02 0,2 1,6
dalis

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai, Finansinio..., 2013
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22 priedas. Bisto kainas atspindin¢io modelio rezultatai

OLS, using observations 2008:4-2013:2 (T = 19)
Dependent variable: HPI

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 418,428 46,6999 8,9599 <0,00001 ***
YD -0,00973269  0,00224942 -4,3267 0,00060  ***
delta HCREDIT_1 0,22944 0,0298451 7,6877 <0,00001 ***
NTFINV__GPNT 2,43289 4,01459 0,6060 0,55357
Mean dependent var 315,2684 S.D. dependent var 45,44912
Sum squared resid 7210,112 S.E. of regression 21,92428
R-squared 0,806082 Adjusted R-squared 0,767298
F(3, 15) 20,78407 P-value(F) 0,000013
Durbin-Watson 1,570906

Breusch-Pagan test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 1,30888

with p-value = P(Chi-square(3) > 1,30888) = 0,727025

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1,04739

with p-value = 0,592329

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 1,14796

with p-value = P(F(4,11) > 1,14796) = 0,38458

Variance Inflation Factors (VIF)
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

YD 1,218
delta_ HCREDIT 1 1,294
NTFINV__GPNT 1,070

Atlikus skai¢iavimus gaunama tokia modelio iSraiSka
HPI = 418,43 - 0,01YD + 0,23AHCREDIT , + 2,43NTFINV _GPNT

F testas su 95% tikimybe leidZia teigti, kad modelis yra korektiskas, kadangi

kritiné F reik§mé, kai o =0,05 laisvés laipsniai atitinkamai lygis 3 ir 15 (n-4), lygi

Fw =3,29 yra mazesné uz apskaiCiuotgjg F reikSme (20,78), t. y. F, = F;. Regresijos
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modelio prielaidos yra tenkinamos — liekamosios paklaidos yra pasiskirséiusios pagal
normalyjj skirstinj, néra heteroskedastiskumo (remiantis Breusch-Pagan testu nuliné
hipoté negali buti atmesta) ir multikolinearumo (visiems regresoriams VIF < 4)
problemy.

Durbin-Watson statistika, kuri leidZia jvertinti pirmos cilés lieckamyjy paklaidy
autokoreliacijos buvima lygi 1,57 ir patenka | neapibréZtumo zona, ty. d, <d <d,
(nagringjamu atveju d, =0,9666, o d, =16851). Todél papildomai naudojamas
Breusch-Godfrey (arba LM) testas, kuris leidzia jvertinti pasirinktos eilés
autokoreliacijos buvimg. Sudarytam modeliui LM testo rezultatai su 95% tikimybe
leidzia teigti liekamyjy paklaidy iki 4 eilés autokoreliacijos nebuvima.

Vienas i§ regresoriy néra reikSmingas, kadangi kintamojo NTFINV_GPNT p-
reikSme lygi 0,55 ir virSija reikSmingumo lygj, kuris yra 0,05. | modelj nejtraukus Sio

kintamojo, modelio pasirinkimo charakteristikos pagerinamos.

23 priedas. KNT pasitilg atspindin¢io modelio rezultatai

OLS, using observations 2008:4-2013:2 (T = 19)
Dependent variable: KNT_PSL

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 2,11892e+06 134387 15,7672 <0,00001 ***
TULS 1 275,035 115,874 2,3736 0,03140 **
NTF_INV_LT 1 4024,04 16971,9 0,2371 0,81579
PSK__NAUJ_NEFIN  -193,797 28,4916 -6,8019 <0,00001 ***
Mean dependent var 2165311 S.D. dependent var 178842,1
Sum squared resid 1,08e+11 S.E. of regression 84779,40
R-squared 0,812734 Adjusted R-squared 0,775280
F(3, 15) 21,69993 P-value(F) 0,000010
Schwarz criterion 4924227 Akaike criterion 488,6450
Durbin-Watson 1,027526

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 0,353495

with p-value = P(F(4,11) > 0,353495) = 0,836359

Test for normality of residual -

263



Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1,84875
with p-value = 0,396779

Breusch-Pagan test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 4,32138

with p-value = P(Chi-square(3) > 4,32138) = 0,228787

Variance Inflation Factors (VIF)
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

TUL S 1 1,078
NTF_INV_ LT 1 1,042
PSK__NAUJ__NEFIN 1,001

Atlikus skai¢iavimus gaunama tokia modelio iSraiSka

KNT _ PSL =2118920 —193,80PSK _ NAUJ _ NEFIN
+ 275,04TUl _S | +4024,04NTF _INV _LT,

F testas su 95% tikimybe leidzia teigti, kad modelis yra korektiSkas, kadangi
kritiné F reik§mé, kai « =0,05, o laisvés laipsniai atitinkamai lygts 3 ir 15 (n-4), lygi
F. =329 yra mazesn¢ uZ apskaiciuotaja F reikSme (21,70), t. y. F,_ > F; . Regresijos
modelio prielaidos yra tenkinamos — lickamosios paklaidos yra pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj skirstinj, néra heteroskedastiSkumo (remiantis Breusch-Pagan testu nuliné
hipoté¢ negali biiti atmesta) ir multikolinearumo (visiems regresoriams VIF < 4)
problemy.

Durbin-Watson statistika, kuri leidzia jvertinti pirmos eilés lieckamyjy paklaidy
autokoreliacijos buvima lygi 1,03 ir patenka j neapibréztumo zona, t.y. d, <d <d,
(nagringjamu atveju d, =0,9666, o d, =16851). Todél papildomai naudojamas
Breusch-Godfrey (arba LM) testas, kuris leidzia jvertinti pasirinktos eilés
autokoreliacijos buvimg. Sudarytam modeliui LM testo rezultatai su 95% tikimybe
leidzia teigti liekamyjy paklaidy iki 4 eilés autokoreliacijos nebuvima.

Atskiri regresoriai néra reikSmingi, kadangi kintamojo NTF _INV_LT p-reik§mé
lygi 0,82 ir virsija reik§Smingumo lygj, kuris yra 0,05. | modelj nejtraukus $io kintamojo,

modelio pasirinkimo charakteristikos pagerinamos.
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Modelio kintamyjy optimaliam paslinkimui jvertinti naudotasi

modelio

pasirinkimo kriterijais. Tokiu budu dviejy regresoriy (TUL S ir NTF_INV_LT) reikSmés

yra paslinktos per 1 ketvirtj.

24 priedas. Lietuvoje registruoty KIS (be AIF) VSK 2009-2013 m.

1
-——-— - -
.- ~~- "\

/ \
0,8 N v - \

0,9

\ o~y
0,7 -

’ N\ / \ /
0,6 A ! vy
0,5 - N \/
0,4 =

0,3

0,2

0,1

0 T T T T T T T T T T T T T T T T

$ & N
1 o o & N
AP PR P R

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Galiniené B., JaraSius G., 2014

25 priedas. KIS (be AIF) ir uzsienio KIS, platinamy Lietuvoje, 2013 m. 111 ketv.
duomeny palyginimas

Uzsienio KIS (be AIF)

KIS (be AIF) | 8aliy KIS | Suma santykiné dalis, proc.
Fondy
skaicius, vnt. 30 374 404 7,4%
Dalyviy
skaiéius, vnt. 18646 47100 65746 28,4%
Valdomas
turtas, min. Lt 500,64 1099,7 | 1600,34 31,3%

Saltinis: Lietuvos..., 2013a, autoriaus skai¢iavimai
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