MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

ARTIOM VOLKOV

RIZIKOS KAPITALO FONDU INVESTAVIMO
YPATUMAI LIETUVOJE

Magistro baigiamasis darbas

Vadovas
Habil. dr. I. Macerinskiené

VILNIUS, 2009



2

MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

RIZIKOS KAPITALO FONDU INVESTAVIMO
YPATUMAI LIETUVOJE

Finansy rinky verslo nuosavybés ekonomikos specializacijos magistro baigiamasis
darbas

Studijy programa 624045110

Vadovas

prof. habil. dr. I. Macerinskiené

Recenzentas Atliko
VNEmn08 — 02 gr. Stud.
..................... A. Volkov

VILNIUS, 2009



3

TURINYS

IVADAS e e ettt et ettt ettt et et sttt 7
1. RIZIKOS KAPITALO FONDU, KAIP INVESTICINIU BENDROVIU, TEORIJA...................... 10
1.1. Investiciniy bendroviy SAMPrata ir TASYS ....coovveeeeririreeeerieeeeriirieeeeereeeeereeeesssreaesssesesssseseessnnns 10
1.2. Rizikos kapitalo fondy veiklos YPpatumai............ccceveiieeerieieiniieieeeeiieeeeeieeeeeseveeeeveeeeeereae e eees 14
1.2.1. Pagrindiniai rizikos kapitalo elementai..............ccooveiiiiiniiiiiiin i 14
1.2.2. Rizikos kapitalo valdymo imoniy organizavimo forma ir iStekliai ...........cccocveevveeriiennneene 17
1.2.3. Rizikos kapitalo fondy veiklos tikslai ir investavimo politika ............ccoeeceeviieenieiniiennnen. 18
2. RIZIKOS KAPITALO FONDU INDELIS SIUOLAIKINEJE EKONOMIKOIJE............c..ccccoon...... 21
2.1. Rizikos kapitalo atsiradimas: JAV PatirtiS...........ceeevriieiiieierieiirieeiieeeseieeeeeerreeeesnereeesnnseeeens 21
2.2. Rizikos kapitalo fondy raida JAV 1995-2005 ...ttt 23
2.3. JAV Rizikos kapitalo investicijy geografija...........ccocuiieiiiiieniiiirieeciieiee e e eeereeee e 24
2.4. Rizikos kapitalas EUTOPOJE.........oeiiuuiiiiiiiie ettt ee et e e e eeee e e e eaeaeeeens 27
2.5. Lésy pritraukimo i rizikos kapitalo fondus Saltiniai EUropoje ..........cccceeeecieieiiiininiiiceeee 28
2.6. Rizikos kapitalo fondy veiklos JAV ir ES palyginimas ............ccccveeeiiiiriniiieieiieie e 29
3. RIZIKOS KAPITALAS BEI RIZIKOS KAPITALO FONDAI LIETUVOIE ........cccceeoiiiienienene 36
3.1. Centrinés ir Ryty Europos (CRE) rizikos kapitalo ypatumai...........ccceeeveeevieriieieeiieie e 36
3.2. Rizikos fondy veikla Lietuvoje: teisiné bazé ir reglamentavimas............ccoeeeevveeeeeieeeerseeeeenne 39
3.3. Rizikos kapitalo fondy investiciju pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos riisis Lietuvoje...... 45
4. TYRIMO METODOLOGITA ...ttt ettt ettt ettt e e eaees 48

5. RIZIKOS KAPITALO INVESTICIJU PAKLAUSA, PASIULA IR INOVACINIS VERSLAS
LIETUVOUIE ..ottt et e et ettt et et et ettt ettt ettt et e sanen 53
5.1. Lietuvoje veikianéiy rizikos kapitalo imoniy investavimo strategiju vertinimas ....................... 53
5.1.1.Rizikos kapitalo imoniy investavimo politikos, investicijy ir jy vertés kiirimo biidy analizé 53
5.1.2. Rizikos kapitalo sektoriaus Lietuvoje plétra itakojanciu veiksniy analizé .................cc..e..... 55
5.1.3. Rizikos kapitalo fondy ir juos valdanc¢iu imoniy pasiila Lietuvoje ........cceevvveeireriieeeennenenns 58
5.2. Rizikos kapitalo investiciju paklausa Lietuvoje ........ccccouiieiviiieiiiiiiie e e 59
5.3. Inovacinio verslo turinio analize ...........c.cccouiiiiiiiiiiiiiiiniieie et 64
5.4. Valstybés vaidmuo skatinant rizikos kapitalo fondy investicijas...........ccccveeeeuvreienciieieeeceeeenns 73
RIZIKOS KAPITALO FONDU YPATUMAI LIETUVOIE ....coooiiiiiiiiiiieiieieie e 77
ISVADOS ..ottt e 78
REKOMENDACIJOS ...ttt ettt ettt et ettt ettt ettt e et eeeeeaeen 80
LITERATURA ..ottt ettt et ettt ettt ettt et et et es st es et es st st s e s s e e e e e s e ene 81
ANOTACIIA L. ettt a ettt ehb e et e bt eae e et ettt et et teenbeenteeeeten 85
ANNOTATION ...ttt ettt bttt et eab e et e bt sae e et e esbe et e et beenbeenteeeaten 86
SANTRAULKA ...ttt ettt et st eh e b et e e b ea bt et shbeenbe e et eeeebe e e e e 87
SUMMIARY ..ttt ettt ea et et st eh e sh et e bt es et shbeeabe e bbb ee 89

PRIEDALL....coo ittt ettt ettt e eb ettt e bt eeesbat et eab bt eeebbeeeeesanbeee e reaeenns 91



4

PRIEDAI
1 PRIEDAS. Rizikos kapitalo fondai ir fondus valdancios imonés Lietuvoje ..........ccceeveeveeeevneeennne. 92
2 PRIEDAS. Apklausa, siekiant jvertinti poreiki inVeStiCIJOMS .........cc.uvieeriieireriieeeiieeeeeiie e 93
3 PRIEDAS. Rikos kapitalo fondy trumpas priemonés apraSymas ..........cccceeeeveeeeerseeeeeeeseeeesseeeenennns 96
4 PRIEDAS. Bendrai investuojancio fondo (verslo angelai) trumpas priemonés apraSymas............... 98

5 PRIEDAS. Vidiné grazos norma ir KOTelacija .........cceoouviiieeiiiiieeciiie et 99



5

LENTELES
1 lentelé. Rizikos kapitalo investuotojy tipai ir ju investavimo politika ..........cccccveveiiiiiiinniiiieeceee e 18
2 lentelé. Naujai jsiklirusios imonés pozymiai ir finansy institucijy prisitaikymas .........cccccccveeecneen.. 19

3 lentelé. Investuoto rizikos kapitalo pasiskirstymas tarp atskiry Europos valstybiy 1998-2005 m.,

PIOC. ittt et e ettt teeeeee e statteeeaes e ssnsabeeeaeeannssasbeeee e eantns s e aeeee e anebaaeee et naeaeee e eannsntbaeteee e entnnneneeenenaanns 29
4 lentelé. Rizikos kapitalo fondy investicijy Lietuvoje 1994-2005 m. pasiskirstymas pagal ekonomingés
VEIKIOS TTSIS 1.t evteit ittt ettt et ettt ettt et et e ehe et et et e et eabe et eaeen 46
5 lentelé. ISlaidos tyrimams ir plétrai kaip BVP dalis ir verslo sektoriaus finansuota dalis ................. 69
6 lentelé. ISlaidos moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai Lietuvoje ........ccccceeeeeveerenenennnne 69

7 lentelé. ES -15 MTTP islaidy pagal sektorius koreliaciné matrica. Ir iSlaidy dalis tenkanti sektoriui,
PIOC. ittt et eeeetttteeeeee e bt teeeees e asasabeeeaeean s ssasbeeteeeeantns s e aeeee e abeseaeee et nne et eeeeeanntntbaeteee e etrnreaeeenenannns 70

8 lentel¢. JK MTTP islaidy pagal sektorius koreliaciné matrica. Ir iSlaidy dalis tenkanti sektoriui, proc.



6

PAVEIKSLAI
1 pav. ,,Nasdaqg OMX Group“ indekso ,,burbulo® Sprogimas.............ccceeeeeveeeeiiiireeiiieee e 23
2 pav. JAV rizikos kapitalo pasiskirstymas tarp valstiju, 2000 ..........cccceeeiiiiireniiirieiiie e 25
3 pav. Rizikos kapitalo investicijos Didziojoje Britanijoje, Pranciizijoje, Vokietijoje, ir kitose Europos
valstybése, mIn. EUR ...ttt et ee et ae e e e et ee e e saneeeeens 27
4 pav. 2007 ir 2008 m. isteigty privataus kapitalo fondy investuotojy strukttira, proc............ccccueen..e. 28
5 pav. Europoje isteigty fondy dydziai, investicijos ir i$¢jimai 1997-2007 m., mlrd. EUR.................. 30
6 pav. Investicijuy dalis tenkanti ijmonés vystimosi stadijai Europoje, proc..........ccceevveeeeveveeeeevneeeenne, 31
7 pav. Privataus ir rizikos kapitalo investiciju dalis nuo BVP, 2005 m., proc. ........cccccveevevreereneeeennne. 32
8 pav. Centrinés ir Ryty Europos investicijy apimtys 2003-2008 m., mln. EUR...........ccccoceiniiinnncn. 36
9 pav. CRE 38aliy investicijy apimtys 2007-2008 m., mIn. EUR...........cccociviiiiiiiiiiiiiiiee e, 37
10 pav. Privataus ir rizikos kapitalo investicijos Europoje 2007-2008 m. kaip BVP dalis, proc.......... 38
11 pav. Tyrimo organizavimo SCHEMA ..........cccuitiiieiiiieiiie ettt ee e eee e eeas 48
12 pav. Finansy istaiga, i kurig dél finansavimo respondentai kreipési/ketina kreiptis .............cc........ 59
13 pav. D¢l kokiy finansavimo paslaugy respondentai kreipési/ketina kreiptis........ccceeeeeveeeereeieennne 60
14 pav. Apklausos rezultatai, respondenty struktiira pagal veiklos pobiidi..........cceeveviereirieieeriiiennne 61
15 pav. Finansy istaiga, i kurig d¢l finansavimo respondentai kreipési/ketina kreiptis.............cc........ 61
16 pav. D¢l kokiy finansavimo paslaugy respondentai kreipési/ketina kKreiptis.........ceevvvevvveenneennne. 62
17 pav. Nacionalinio konkurencingumo didéjimo stadijos (Porter, 1990)...........ccoevviiiiiiiiiiiiinieeene 64
18 pav. Inovacijy klasifikavimas pagal EBPO (OECD) metodika (,,Oslo manual®, 1997) .................. 66
19 pav. Islaidos MTTP aukstojo mokslo ir valdzios sektoriuose, adm. teritorija, mIn.Lt .................... 67
20 pav. MTTP islaidy santykis SU BVP, PrOC. ........ccooiiiiiiiiiiiiiiiiee ittt erveeeenree e erve e e 68



IVADAS

Spartus ekonominis augimas siejamas su gamybos technologiniu atnaujinimu, inovaciju
igyvendinimu ekonomingje ir socialingje srityse bei spartesne inovacinio verslo plétra. Lietuvai ypac
svarbu, atsizvelgiant { sukaupta patirti Europos Sajungos (ES) ir kitose Salyse, pasirinkti tinkamus
inovacinio verslo plétros skatinimo btidus ilgai perspektyvai.

Rizikos kapitalas yra patogiausia ir labiausiai tinkama tokio pobtidzio investavimo priemoné.
Rizikos kapitalisty gali buiti nemazai, taciau tinkamai ir pakankamai investuojanciy yra nedaug. Todél
rimtesnis démesys yra skiriamas biitent specializuotoms tokio kapitalo valdymo bendrovéms ir
fondams. Bitent naujos produkcijos ivedimas i rinka, technologinés naujovés ir inovacijos, kuriy
sékmé reiskia didelg¢ investicing graza, buvo rizikos kapitalo bendroviy ir fondy formavimosi
priezastimi.

Rizikos kapitalo fondai finansy sistemoje atsirado palyginti ne taip seniai, JAV 1946, taCiau jau
spéjo irodyti savo svarba ekonomikos plétrai. Nuo aStuntojo deSimtmecio, kai JAV rizikos kapitalo
sektorius pradéjo sparciai augti, rizikos kapitalo fondy kiirimo ir plétros banga pliistel¢jo ir | Europos
bei kitas pasaulio Salis.

Visuotinai pripazinta, kad inovatyviy ir ankstyvos vystymosi stadijos imoniy veiklos
finansavimas, pasitelkus tradicinius skolinimosi instrumentus, néra placiai paplites dél pakankamai
didelés rizikos, kurios tradicinio finansavimo finansy istaigos (kredito istaigos, lizingo bendrovés)
nelinkusios prisiimti. Inovatyviy mazy ir vidutiniy imoniy finansavimas daugelio finansuotoju
laikomas rizikinga veikla dél dideliu sandorio kaSty bei mazos investiciju grazos, ypa¢ pradinése
imoniy vystymosi stadijose. Tod¢l tokioms imonéms daznai bina sudétinga rasti 1éSy, kurios joms
reikalingos pradéti ar plésti versla. Ir netgi jei pasiseka pritraukti iSorini finansavima (kaip, pavyzdziui,
kredito istaigy paskolos), paprastai pritraukty léSy nepakanka pilnai finansuoti naujus projektus.
Inovatyvios mazos ir vidutinés imongés gali augti tik tuo atveju, jei jos turi galimybg naudotis iSorinio
finansavimo S$altiniais, ypac privataus kapitalo ir rizikos kapitalo fondy finansavimu. Todél daznai
ankstyvosios vystymosi stadijos imoniy veiklos finansavimui yra naudojamos rizikos kapitalo fondy
investicijos, kurios jmonéms suteikia ne tik finansinj, bet ir intelektini kapitala, pagerina jmonés
nuosavo bei skolinto kapitalo santyki imonés balanso struktiiroje, leidzia imonei papildomai pritraukti
skolinta kapitala i$ tradiciniy finansy istaigy.

Investuotoju nenoras investuoti { padidintos rizikos sritis, tokias kaip inovatyvios mazos ir
vidutinés jmonés, néra vienintelé klititis, trukdanti tokioms imonéms ieSkoti finansavimo. Kartais
vyriausybiy politika nepakankamai skatina investicijas | tokias jmones, néra kuriami stimulai rizikos

kapitalo sektoriui i jas daugiau investuoti.



Tyrimo objektas — rizikos kapitalo fondy investavimo procesas.

Tyrimo problema — kokios pagrindinés problemos iskyla siekiant pritraukti rizikos kapitalo

fondy investicijas.

Tyrimo tikslas — iSanalizavus rizikos kapitalo fondy veikla Lietuvoje parengti sitilymus Siy

fondy investavimo tobulinimui.

Tyrimo uZdaviniai:

1. pateikti rizikos kapitalo fonduy, kaip investiciniy bendroviu, teorija;

2. 1isanalizuoti rizikos kapitalo fondy patirtj kai kuriose uzsienio valstybése;
3. iSnagrinéti rizikos kapitalo fondy situacija Lietuvoje;
4

istirti rizikos kapitalo investicijas Lietuvoje ir parengti sitilymus jy tobulinimui.

Tyrimo hipotezés:
HI. Rizikos kapitalo fondy investicijuy paklausa yra didesné negu pasiiila

H2. Rizikos kapitalo fondy investicijy netiesioginis panaudojimas

Tyrimo metodai:

1. mokslinés literatiiros analizé;

2. teisiniy dokumenty analizé;

3. statistiniy duomeny analizé;

4. sociologinio tyrimo (anketinés apklausos, interviu) duomeny analizé;

5. lyginamoji analizé, santykiniy rodykliy analiz¢, horizontalioji ir vertikalioji analizé.

Darbas ,,Rizikos kapitalo fondy investavimo ypatumai Lietuvoje* atliktas naudojant ivairia
Europos Komisijos reglamentu, organizacijy EVCA' ir NVCA? leidiniy statistinés informacijos apie
rizikos kapitalo fondus analizés bei anketavimo ir interviu metodus. Tyrimo metu buvo vertinama
Lietuvos rizikos kapitalo valdymo imoniy investavimo strategija ir ja itakojantys veiksniai,
iSanalizuotas Lietuvos finansy institucijy pasirengimas investuoti i rizikos kapitalo fondus. Teisinés ir
mokesCiy salygos ivertintos analizuojant Lietuvos teisés aktus: Kolektyvinio investavimo subjekty
istatyma, Draudimo istatyma, Pensijy kaupimo ir Papildomo savanorisko pensiju kaupimo istatymus,

Pelno mokesCio ir Gyventoju pajamuy mokesCio istatymus. Taip pat buvo remiamasi Lietuvos

" EVCA — angl. European Venture Capital Association (liet. Europos Rizikos Kapitalo Asociacija)
2NVCA — angl. National Venture Capital Association (liet. Nacionaliné JAV Rizikos Kapitalo Asociacija)
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statistikos departamento, Europos Komisijos statistikos ,Eurostat“ duomenimis, Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos atlikty tyrimuy oficialiomis ataskaitomis, jvairiy autoriy

atliktais tyrimais, apZvalgomis bei Lietuvos strategijomis.

Darbo struktiira

Mokslinis tiriamasis darbas ,,Rizikos kapitalo fondy investavimo ypatumai Lietuvoje susideda i$
keturiy pagrindiniy daliy.

Pirmoje dalyje pateikiamas jvadas i investicijas, investiciniy bendroviy samprata bei ju
pagrindines sudedamasias dalis, supazindinama su rizikos kapitalo fondy elementais, organizavimo
forma ir politika. Apzvelgiami rizikos kapitalo fondy veiklos ypatumai. Apzvalgai naudojama
moksling literatiira.

Antroje darbo dalyje iSanalizuojama rizikos kapitalo fondy patirtis kai kuriose uzsienio
valstybése. Pateikiama JAV patirtis ir Europos rizikos kapitaly fondy veiklos apzvalga, ju tarpusavio
palyginimas ir vystymosi tendenciju panaSumai bei skirtumai. Naudojama moksliné literatira,
statistikos duomeny palyginimas.

TrecCioje dalyje démesys skiriamas Centrinés ir Ryty Europos regionui, randamos tipiskos §io
regiono rizikos kapitalo fondy investavimo tendencijos. Nagrin¢jama rizikos kapitalo fondy teisiné
bazé, rizikos kapitalo fondy investiciju pasiskirstymas pagal ekonomines veiklos riisis Lietuvoje.
Tokiai analizei naudojama moksliné literatiira, jvairios publikacijos, susijusios su rizikos kapitalo
fondais, teisiniai dokumentai ir statistikos duomeny palyginimas.

Ketvirtoje darbo dalyje detaliai nagriné¢jami rizikos kapitalo fondy investavimo ypatumai
Lietuvoje. Aprasomi sociologiniy tyrimy duomeny rezultatai. Pateikiama inovacinio verslo aplinkos
apzvalga Lietuvoje, bei pabréziamas valstybés vaidmuo rizikos kapitalo fondy finansavime.
Pateikiamos sociologiniy tyrimu apklausos analizés rezultatai, statistikos duomeny analizés rezultatai,
lyginamosios, santykiniy rodykliy analizés bei horizontaliosios ir vertikaliosios analizés rezultatai.

Darbo pabaigoje suraSytos rekomendacijos, siiilymai ir iSvados. Nurodomi papildomai galimi
ateities tyrimai, kuriy rezultatai galéty turéti jtakos rizikos kapitalo fondu veiklai ir rizikos kapitalo

teikiamoms investicijoms Lietuvoje.

Tyrimo moksliné ir praktiné nauda

Sis darbas turéty padéti sistemiskai jvertinti esama rizikos kapitalo sektoriaus bikle Lietuvoje,
susipazinti su uzsienio valstybése taikomomis rizikos kapitalo investiciju skatinimo priemonémis,
apCiuopti esamas ir galimas rizikos kapitalo investiciju problemas ir grésmes. I$siaiskinti truakumus ir
rasti galimus sprendimo biidus. Taip pat leis detaliau suzinoti inovacinio verslo finansavimo problemas

bei rizikos kapitalo investicijy poreiki tokiam verslui pléstis.
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1. RIZIKOS KAPITALO FONDU, KAIP INVESTICINIU BENDROVIU, TEORIJA

1.1. Investiciniy bendroviy samprata ir rusys

Investicinés bendrovés samprata

Investiciné bendrové apibréziama kaip akciné bendroveé, kurios veiklos pobidis ar turto sudétis
atitinka investiciniy bendroviy istatyme nustatytus kriterijus. Kitaip tariant, investiciné bendrové yra
akciné bendrové (iSskyrus Zemiau numatytas iSimtis), kuri sukaupia fiziniy ir juridiniy asmeny bei
juridinio asmens teisiy neturin€iy imoniy pinigines léSas vieSai platindama savo akcijas ir turi bent
vieng i§ $iy poZymiy:

1) pagrindiné veikla, i§ kurios gaunama daugiau kaip 60 procenty pajamy (iSskyrus Investiciné
kintamojo kapitalo bendrove), yra sukaupty léSy investavimas ar reinvestavimas i vertybinius
popierius;

2) daugiau kaip 50 procenty bendrovés turto vertés sudaro vertybiniai popieriai. Investicing
kintamojo kapitalo bendrové gali verstis tik piniginiy léSy, kurios surenkamos vieSai platinant
iSperkamasias investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akcijas, investavimu arba reinvestavimu i
diversifikuotg investiciju portfeli. (Metrick, Andrew, 2007)

Kiekviena imoné, atitinkanti Siuos kriterijus, turi biiti reorganizuota i investicing bendrove
investiciniy bendroviy istatyme nustatyta tvarka, iSskyrus Zemiau nurodytus atvejus.

Investicinémis bendrovémis néra laikoma ir investiciniy bendroviy istatymas netaikomas: 1)
bankams, draudimo bendrovéms, finansy maklerio imonéms, taip pat kitoms operacijas vertybiniais
popieriais atliekanc¢ioms finansinéms institucijoms, kuriy veikla reglamentuoja kiti istatymai ar teisés
aktai;

2) ne daugiau kaip 100 akcininky (savininky) turin¢ioms akcinéms bendrovéms, kurios neplatino
ir neplatina savo vertybiniy popieriy viesai,

3) akcinéms bendrovéms, kurios laikinai perzengia nustatyta riba kai daugiau kaip 50 procenty
bendrovés turto vertés sudaro vertybiniai popieriai, jeigu jos §ig riba virSijancius vertybinius popierius
parduos ne véliau kaip per 3 ménesius;

4) imonéms, kuriy istatinis kapitalas yra mazesnis kaip 250 tiikstanciu litu.

Investicinés bendrovés gali veikti kaip investicinés kintamojo kapitalo bendrovés, uzdarieji
investiciniai fondai ar kontroliuojanciosios investicinés bendrovés.( G. Kancerevy¢ius, 2006)

Investiciné akciné bendrové - akciné bendrové, Vyriausybés nustatyta tvarka isteigta
valstybiniam turtui privatizuoti pagal Valstybinio turto pirminio privatizavimo istatyma.

Investicinés bendrovés gali biti $iy rasiy:
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1) investicinés kintamojo kapitalo bendrovés;

2) uzdarieji investiciniai fondai;

3) kontroliuojanciosios investicinés bendrovés.

Investiciné bendrové yra laikoma investicine kintamojo kapitalo bendrove, jeigu jos turimas
investicijy portfelis yra diversifikuotas, o iSleistos ar iSleidziamos akcijos yra iSperkamosios akcijos,
kuriy savininkai turi teis¢ bet kuriuo metu jas grazinti bendrovei ir gauti uz tai proporcinga dalj jos
nuosavy (grynyjuy) aktyvy. Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés turto valdymas ir administracijos
igaliojimai perduodami Sios bendrovés valdymo imonei. Investiciné kintamojo kapitalo bendrove
neturi jstatinio kapitalo. ISleidziant arba iSperkant investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akcijas,
Sios bendrovés nuosavo kapitalo padidéjimas arba sumazéjimas bendrovés istatuose nenurodomas ir su
tuo susije istaty pakeitimai jmoniy rejestre neregistruojami. Investicinei kintamojo kapitalo bendrovei
netaikomos Akciniy bendroviu istatymo nuostatos dél akciniy bendroviy istatinio kapitalo dydzio
keitimo bei su tuo susijusiy istaty pakeitimy registravimo imoniy registre.(Keith Pilbeam, 1998)

Investiciné bendrové yra laikoma uZzdaruoju investiciniu fondu, jeigu jos turimas investiciju
portfelis yra diversifikuotas ir ji néra isleidusi iSperkamyjy akciju.

Investiciné bendrové yra laikoma kontroliuojancigja investicine bendrove, jeigu jos turimas
investicijy portfelis néra diversifikuotas ir ji néra isleidusi iSperkamuyjy akcijuy.

Kontroliuojancioji investiciné bendrové gali buti isteigta tik reorganizavus investicing akcing
bendrove, taip pat kitos riiSies imong (iSskyrus investicing kintamojo kapitalo bendrove ir uzdaraji

investicinj fonda).

Investiciniy bendroviy kapitalas

Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés nuosavas kapitalas turi buti ne mazesnis kaip 1
milijonas lity. Uzdarojo investicinio fondo ir kontroliuojanciosios investicinés bendrovés istatinis
kapitalas turi biiti ne mazesnis kaip 250 tukstanciy lity, o ju nuosavi (grynieji) aktyvai negali biti
mazesni uz jstatinj kapitala.

Uzdarojo investicinio fondo skolintas kapitalas negali sudaryti daugiau kaip 10 procenty jo
nuosavy (grynyju) aktyvy vertés. Jei §is reikalavimas yra paZeidziamas dél nuosavy (grynujuy) aktyvy
vertés sumaz¢jimo, uzdarasis investicinis fondas ne véliau kaip per 3 ménesius nuo pazeidimo
padarymo dienos privalo tokia biiklg iStaisyti.

Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés skolintas kapitalas negali sudaryti daugiau kaip 15
procenty jos nuosavy (grynuju) aktyvy vertés.

Ilgalaikés paskolos kilnojamajam ar nekilnojamajam turtui, biitinam Sios bendrovés veiklai,
isigyti negali sudaryti daugiau kaip 10 procenty jos nuosavy (grynuyju) aktyvy vertés. Investiciné

kintamojo kapitalo bendrové gali imti savo iSleistoms akcijoms iSpirkti biiting trumpalaike paskola (ne
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ilgiau kaip 60 dieny), kuri negali sudaryti daugiau kaip 10 procenty bendrovés nuosavy (grynyju)
aktyvy vertés ir kartu su ilgalaikémis paskolomis negali virSyti Sioje dalyje nustatyto limito. (G.

Kancerevycius, 2006)

Investiciniy bendroviy akcijos

Investicinés bendrovés visos akcijos gali biiti tik paprastosios, suteikianéios vienodas teises ju
savininkams. Kiekviena akcija suteikia jos turétojui viena balsa visuose akcininky susirinkimuose ir
teisg lygiais pagrindais su kitomis akcijomis gauti dividendus bei atitinkama dali investicinés
bendrovés turto, kai ji likviduojama. Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akcijos gali neturéti
nominalios vertes.

Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés ir uzdarojo investicinio fondo akcijos kiek steigimo
metu, tiek ir platinamos iregistravus bendrove, gali biiti apmokeétos tik pinigais. Platinant isteigtos
investiciniy bendroviy istatyme nustatytais vertybiniais popieriais bei nekilnojamuoju turtu, taciau
turtiniai {naSai negali sudaryti daugiau nei 25 procentus platinamy akcijy vertés. Uzdarojo investicinio
fondo ir kontroliuojanciosios investicinés bendrovés akcijos turi biiti visiSkai apmokeétos iki istatinio
kapitalo ar jo padidinimo jregistravimo. Investiciné kintamojo kapitalo bendrové neturi teisés parduoti
savo akciju iSsimokétinai ar atidéti ju apmokéjimo termino. Uz investicinés kintamojo kapitalo
bendrovés akcijas turi biiti atsiskaityta ne véliau kaip per 3 darbo dienas nuo investicinés kintamojo
kapitalo bendrovés akciju pirkimo-pardavimo sandorio sudarymo. Tik po to, kai investicinés
kintamojo kapitalo bendrovés akcijos visiSkai apmokamos, jos laikomos iSleistomis ir gali biiti
fraSomos i $ios bendrovés akcininko asmening vertybiniy popieriy saskaita bei itraukiamos | apskaita
pagal saskaity tvarkytojams keliamus reikalavimus. Investiciné¢ kintamojo kapitalo bendrové neturi
teisés iSleisti akcijy ar perduoti jas investuotojams, jei uz jas néra sumokeéta nustatyta kaina.
Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akciju iSpirkimo sandoris laikomas sudarytu nuo
pareikalavimo iSpirkti Sios bendrovés akcijas i§ juy savininko pateikimo asmeniui, iSperkanciam
investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akcijas, ir patvirtinimo savininkui, kad toks reikalavimas
gautas, pateikimo. Nuo iSpirkimo sandorio sudarymo investicinés kintamojo kapitalo bendrovés
akcininkas netenka visy teisiy, kurias suteikia Sios bendrovés akcijos, iSskyrus teises, atsirandancias 1§
iSpirkimo sandorio sudarymo. Asmuo, iSperkantis investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akcijas,
privalo atsiskaityti su asmeniu, pareikalavusiu iSpirkti Sios bendrovés akcijas, ne véliau kaip per 7
darbo dienas nuo akcijy iSpirkimo sandorio sudarymo. (Ethan Lyon, 2009)

Investicinés kintamojo kapitalo bendroveés iSperkamosios akcijos, iregistruotos Vertybiniy
popieriy komisijoje, platinamos neterminuotai. Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akciju

emisijos dydis yra neribojamas, iSskyrus tuos atvejus, kai Sios bendrovés istatuose nurodytas



13

maksimalus leidziamas iSplatinti akcijy skaiCius. Jeigu platinant investicinés kintamojo kapitalo
bendrovés akcijas pasikeic¢ia prospekto duomenys arba ivyksta esminis jvykis, apie tai turi biti
pranesta teisés akty nustatyta tvarka. Tokiu atveju asmenys, jau isigij¢ investicinés kintamojo kapitalo
bendrovés akciju, turi teisg reikalauti, kad $i bendrové jas iSpirkty uz iSpirkimo kaing. Toks asmuo
neturi teisés reikalauti, kad investiciné kintamojo kapitalo bendrové arba jos akciju platintojas grazinty
inasus Vertybiniy popieriy istatymo 10 straipsnio 2 dalyje nustatyta tvarka. (Lietuvos Respublikos
Vertybiniy Popieriy Istatymas.) Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akciju platinimas gali biti
sustabdytas arba nutrauktas Sio istatymo, Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo ir investicinés kintamojo
kapitalo bendrovés istaty nustatytais pagrindais ir tvarka. Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés
steigéjai turi teisg pateikti Siai bendrovei iSpirkti jos steigimo metu pasiraSytas akcijas tik tada, kai
viesai iSplatinta ne mazesnés kaip pusé investicinés kintamojo kapitalo bendrovés minimalaus nuosavo
kapitalo, nurodyto Sio istatymo 6 straipsnio 1 dalyje, vertés Sios bendrovés akcijy. Investicinés
kintamojo kapitalo bendrovés steigéjai turi teisg¢ pateikti iSpirkti tiek Sios bendrovés vertybiniy
popieriy, isigyty jos steigimo metu, kad bendra jy verté bty ne didesné nei 4/5 pateikimo metu vieSai
iSplatinty Sios bendrovés vertybiniy popieriu vertés.

Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akciju pasiraSymas, pardavimas ir iSpirkimas vyksta
pagal Vertybiniy popieriy komisijos patvirtintas taisykles. Parduodant investicinés kintamojo kapitalo
bendrovés akcijas, netaikomos Akciniy bendroviy istatymo nuostatos, reglamentuojancios akciniy
bendroviy akcijy pasirasyma ir apmokéjima.

Paprastai rizikos kapitala investuoja uzdari investiciniai fondai, kuriy akcininkai yra privatis
turtingi investuotojai, ieSkantys kur pelningai “idarbinti” savo léSas arba investicine veikla
uzsiimancios pavienés bendrovés. I$ viso Lietuvoje vieSai veikia apie 20 jvairiy uzsienio ir vietiniy
rizikos kapitalo fondy bei imoniy. Rizikos kapitalo imones turi ir kai kurie Lietuvos bankai.
Investavimo schema paprasta. Rizikos kapitalo fondas iSperka dali pléstis norinCios imonés naujai
iSleidziamos akcijy emisijos. Gautos 1éSos patenka | imong ir gali biti naudojamos patiems
ivairiausiems tikslams. Tai ilgalaikés investicijos i iranga, akciju pakety iSpirkimai i§ smulkiy
akcininky, ivairios restruktiirizacijos, trumpalaikiai prekybiniy projekty finansavimai ir kita. Projektui,
kurio trukmé gali buti nuo keliy ménesiy iki keliu mety, pasibaigus, rizikos kapitalo fondui
priklausancias akcijas jau brangiau iSperka senieji imonés akcininkai. Jei visi akcininkai susitaria,

imoné gali biiti parduota visa i§ karto strateginiam ar kity tiksly turin¢iam finansiniam investuotojui.

Taigi rizikos kapitalo fondas yra profesionaliy rizikos kapitalo investuotojy isteigtas investicinis
fondas. Daugiausia investuojama { nelistinguojamas, o kartais ir i naujai kuriamas imones pagal i$
anksto patvirtintas §io fondo investavimo taisykles. Investavimo terminas yra apribotas. Rizikos

kapitalo fondo veikla pasizymi didelés investicijy rizikos ir aukstos grazos deriniu.
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1.2. Rizikos kapitalo fondy veiklos ypatumai
1.2.1. Pagrindiniai rizikos kapitalo elementai

Rizikos kapitalo fondas nuo kity rizikos kapitalo bendroviy skiriasi savo sukaupty 1éSy dydziu
bei didesnémis galimybémis. Rizikos kapitalas gali finansuoti inovacing veikla, kai jau yra sukurtas
produkto prototipas arba paleista bandomoji gamyba. IS rizikos kapitalo fondy gali biti finansuojamas
naujos imonés steigimas arba jau veikiancios imongés inovatyvus projektas. Dazniausiai investuojama i
akcijas, tikintis, kad imoné bus sékminga ir jos verté smarkiai iSaugs. Rizikos kapitalo fondai siekia
gauti pelna pardavus iSaugusios ir gerai dirbanCios imonés akcijas. Rizikos kapitalo valdytojy
pagrindinis darbas yra identifikuoti jmones, kurios turi augimo perspektyvas bei suteikti joms
reikalinga finansing injekcija tolesnei plétrai. Dauguma rizikos kapitalo fondy orientuojasi i didelius
sandorius, aktyviai veikia ir ieSko investavimo galimybiy, taCiau jie gali skirtis savo investavimo
politika — vieni juy labiau linke investuoti | verslo pradzia ar naujo produkto kiirima, kiti i stabilia
veikla. (Joseph W. Bartlett, 1999)

Rizikos kapitalo sektoriy sudaro trys pagrindinés posistemés: kapitalas (pasiitla), specializuotos
tarpininkavimo jmonés ir smulkios bei vidutinés imonés (paklausa). Esant paklausai (naujoms
imonéms) ir esant pasitlai (kapitalui), formuosis tre€ias elementas — rizikos kapitalo valdymo imoné.
Viena i§ Siy posistemiy formuosis savaime, jeigu egzistuos likusios dvi, ir jos visos tarpusavyje nebus
izoliuotos. Tinkamam rizikos kapitalo sektoriaus funkcionavimui labai svarbi instituciné sistema — tai
finansy sistema ir teisiné bei mokestiné aplinka.

Rizikos kapitalo investuotojai — tai finansy institucijos (bankai, pensiju fondai, draudimo
kompanijos), valstybé, turtingi juridiniai ir fiziniai asmenys, teikiantys finansines 1€sas rizikos kapitalo
fondui sudaryti. Sie investuotojai atlicka fondo prieZiiira, o fondo valdymo funkcija perleidzia rizikos
kapitalo valdymo imonei. Pasauliné statistika byloja, kad daugiau kaip pus¢ 1éSu fondams skiria
finansy institucijos — pensijuy fondai, bankai, draudimo kompanijos. Pagal skiriamas 1éSas antroje
vietoje biity privacios imonés, trecioje — valstybinés institucijos (agenttiros).

Rizikos kapitalo valdymo jmoné — tai rizikos kapitalo fonda valdanti imoné arba kita
investiciné bendrové, kuri investuoja i privaciy bendroviy vertybinius popierius ir aktyviai dalyvauja
ju valdyme. Kai kurios rizikos kapitalo imonés yra banky dukterinés bendroves.

Rizikos kapitalo jmonés skiriasi pagal organizavimo forma (teising forma, nuosavybe, fonduy
valdymo biida), tikslus (uzdirbti kuo didesni pelna, realizuoti inovacijas, skatinti naujuy sektoriy
vystymasi, kurti naujas darbo vietas), investavimo politika (kryptis pagal sektorius, imonés gyvavimo
etapus, vienai imonei skiriama suma, instrumentus), vertés kiirimo btidus (jmonéms suteikiamas ne tik
finansinis, bet ir intelektualinis kapitalas). Specifinius rizikos kapitalo imonés tikslus apsprendzia

fondo ikiiréjai, pavyzdziui, valstybé kurdama fonda gali siekti paspartinti naujy sektoriy plétra, bankas
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— uzauginti sau klienta, kuriam vélesnése gyvavimo stadijose galéty suteikti paskolas, korporacija —
iSvystyti jos gaminamam produktui atskirus komplektuojancius gaminius. Investavimo politika
priklauso nuo fondo iktiréjy, partneriy interesy, organizavimo formos ir tiksly.

Rizikos kapitalo valdymo imoné — viena i§ finansy sistemos tarpininkiy, kuri specializuojasi
rizikingy projekty finansavime. Sios finansy tarpininkés nereikéty traktuoti kaip konkurento bankams
ar kapitalo rinkai, nes visos §ios trys institucijos specializuojasi savo srityse, papildo viena kita
finansuojant imonés veikla skirtingais jos vystymosi etapais.

Rizikos kapitalo imoné¢ dazniausiai néra isskirtinai susijusi tik su viena kapitalo investavimo
kryp€iy, pavyzdziui, su naujy imoniy (tiek {zanginio kapitalo, tiek pradinio kapitalo) finansavimu.
DidZiausia rizikos kapitalo jmonés veiklos dali sudaro plétros (tick ankstyvosios plétros, tick vélesnés)
investicijos, restruktiirizacijai reikalingas kapitalas (reikalingas imonés esminiam veiklos pertvarkymui
arba nuosavo kapitalo rodikliui pagerinti, didelius isiskolinimus turin¢iai imonei), tarpinis (mezzanine)
kapitalas (trumpalaikis investavimas i pelningai dirbancia imong (paprastai 3—18 mén. laikotarpiui)
numatant IPO?), peréjimo kapitalas (kapitalo investicija i pelninga imon¢ 3—12 mén. laikotarpiui pries§
IPO, siekiant pagerinti imonés balansa ir pritraukti solidziy investuotoju), pakeitimo kapitalas (kito
akcininko nuosavybés perpirkimas arba skolinto ir nuosavo kapitalo santykio sumazinimas), jmonés
steigéju/vadovy finansavimas (valdymo teis¢ suteikiancios kapitalo dalies iSpirkimas - MBOY), naujy
imonés valdytojy/vadovy i§ Salies finansavimas (valdymo perémimas — MBI’), valdymo i§ vieSos
apyvartos supirkimas (listinguojamu akcijy supirkimas), paskolinis isigijimas — LBO®. (,,Draper®,
2009)

Rizikos kapitalo fondo portfelio imonés — tai jmonés, | kurias investuoja rizikos kapitalo
fondas. Paprastai fondas yra pasiruosgs investuoti i patrauklias imones, perduoti joms valdymo patirti
ir duoti kapitalo mainais uz verslo dali (akcijy dalj). Rizikos kapitalo fondas iSperka dali verslo ir
padeda imong uzauginti iki brandzios biiklés, o véliau §ig akciju dali parduoda siekiant uzsitikrinti
auksta investiciju graza. Galima iSskirti visiems rizikos kapitalo fondams patrauklias jmones — tai
augancios labai mazos, mazos ir vidutinés imonés, planuojancios gaminti naujus produktus, produkty
komponentus, diegti naujus procesus, sistemas ar paslaugas.

Rizikos kapitalo valdymo imoné portfelio imon¢je sukuria vert¢ perteikdama ne tik finansini, bet
ir intelektini kapitala. Intelektualyji kapitala sudaro rizikos kapitalo imoniuy eksperty Zzinios,
technologijos, patirtis, verslo rySiai, t. y. rizikos kapitalo valdymo imoné portfelio imonei padeda

parinkti tinkama rinkodaros strategija, potencialius produkto pirkéjus, pertvarkyti vadyba, finansy

? IPO (angl. Initial Public Offering) — tai pirminis vie$as imonés akcijy platinimas reguliuojamose rinkose.

* MBO — (angl. Management Buy-Out) - kai bendrovés vadovai isigyja kontrolinj bendrovés akcijy paketa i§ esamy
akcininky

3 MBI — (angl. Management Buy-In) - kai i$oriniai valdytojai ar valdymo grupé superka bendrovés nuoavybés akcijas ir
pakeicia esama valdymo grupé

® LBI — angl. Leadership Buy-In.
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valdyma, o kartais imasi ir griezty priemoniy, kaip, pavyzdziui, personalo keitimas. Nuo kontrolés ir
intervencijos i imong lygio gali priklausyti jos veiklos sékmé.

Rizikos kapitalo ijmoné laiko portfelio imonés vertybinius popierius tol, kol joje gali sukurti
pridéting verte. Didzioji dalis rizikos kapitalo fondy nori investuoti { imones tik apibréztam terminui, t.
y. tik kol $iy imoniy veikla pakankamai subrgsta ir gali biiti kotiruojama vertybiniy popieriy birZoje
arba parduota kitiems investuotojams. Uzsienio fondy pageidaujamas investiciju laikotarpis svyruoja
5-10 mety, Lietuvoje veikianciy fondy 1 — 4 metai.

Rizikos kapitalo fondai pagrindines pajamas siekia gauti i§ kapitalo prieaugio, t. y. gauna
pajamas parduodami visa imong ar jos turéta akciju dali auksStesne nei pirkimo kaina (per vertybiniy
popieriy birza, esamiems imonés akcininkams, kitiems fondams ar pan.).

Esminé¢ ypatybé, iSskirianti rizikos kapitala i§ kity investiciju yra ta, kad jo pelningumas
realizuojamas tik iS¢jus i$ bendrovés, pavyzdziui, tik po 10 mety . Vertinant rizikos kapitalo fondy
investicijuy portfelius, pasaulin¢ statistika byloja, kad sékmingomis biina 20 — 30 proc. investicijy,
vidutiniskai s¢kmingomis 30 — 40 proc., o likusios investicijos biina nesékmingos (neuzdirbama jokios
investicijy grazos) arba juy pas¢koje visiskai prarandamos investuotos 1éSos (G. Kancerevycius, 2009).
Todél, pagal klasikini modelj, rizikos kapitalo fondo portfelyje s€kmingosios investicijos turi padengti
nesé¢kmes. Pavyzdziui, per 26 nepriklausomos veiklos metus ,,American Research & Development*
(G. Doriot, JAV) beveik puse¢ uzdirbtojo pelno atnesé investicija i Digital Equipment Company 1957
m., kurios verté padidéjo nuo 0,07 mln. iki 355 mln. USD

Rizikos kapitalo valdymo imonés veiklos efektyvumas priklauso nuo sugeb¢jimo atrinkti
perspektyvius projektus, suteikti finansini ir intelektualini kapitala, bei sékmingai realizuoti jmonés

akcijas (laiku pasitraukti).

Rizikos kapitalo fondy portfelio jmoniy raidos stadijos. Ekonomikos literatiiroje vieningai
skiriamos tokios jmoniy (projekty) raidos stadijos (Zemaitis, Strazdas, 2003): tyrimy stadija (angl.
seed round); verslo pradzios stadija (angl. start-up); ankstyvoji plétros stadija (angl. early stage);
veélyvoji plétros stadija (angl. expansion); eksploatavimo stadija (angl. later stage). Toks klasifikavimas
padeda rengti inovacinio verslo plétros strategijas ir spresti finansines problemas. Kadangi kiekvienoje
i§ stadiju inovaciju patrauklumas investuotojams skiriasi (d¢l nevienodos rizikos ir skirtingo
atsipirkimo laikotarpio), todél vadovaujantis Siuo skirstymu tikslinga pateikti inovacinéms imonéms
konkreciy galimy finansavimo priemoniy pasirinkimo analizg.

Reziumuojant, galima sakyti, kad rizikos kapitalo fondai gali suteikti finansavima tiek naujai
steigiamoms imonéms, tiek ir veikian¢iy imoniy inovatyviems projektams. Taip pat gali skirtis ir
investavimo politika, — nuo investavimo { verslo pradzia ar naujo produkto kiirima iki investavimo {

stabilia veikla.
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Pagrindinés rizikos kapitalo posistemés yra pasiila ir paklausa bei i§ jy susiformavusi finansy
sistemos tarpininké — rizikos kapitalo valdymo imoné, dalyvaujanti rizikingy projekty finansavime,
kuri padeda jmonei parinkti tinkama rinkodaros strategija, potencialius produkto pirkéjus, pertvarkyti
vadyba ir finansy valdyma. Rizikingo kapitalo investiciju pelningumas realizuojamas tik iSé€jus i$
bendrovés.

Taigi rizikos kapitalo sektoriaus vystymas yra procesas, kuri reikia tinkamai valdyti,
identifikuojant sprestinas problemas, suderinant visy rinkos dalyviy interesus, paskiriant atsakingas

institucijas, nustatant ju veiklos tikslus ir jgalinimus.

1.2.2. Rizikos kapitalo valdymo jmoniy organizavimo forma ir iStekliai

Rizikos kapitalo imones galima klasifikuoti pagal kelis kriterijus: teising forma, nuosavybg, fondy
valdymo buda. Pagal teising forma rizikos kapitalo imonés skirstomos i ribotos partnerystés, uzdaras
arba atviras akcines bendroves ar investicines bendroves. Pagal nuosavybg galima iSskirti
nepriklausomas, priklausomas ir pusiau priklausomas nuo strateginio investuotojo. Nepriklausomy
rizikos kapitalo jmoniy nei vienas i§ partneriy neturi iSskirtiniy teisiy. Priklausomos - ikurtos kurios
nors finansy institucijos ar korporacijos iniciatyva, investuojant tik $iy organizacijy lésas. Pusiau
priklausomos ikurtos taip pat kurios nors finansy institucijos ar korporacijos iniciatyva, taciau fondas
sudaromas kartu su partneriais. Pavyzdziui, bankas savo iniciatyva jkuria rizikos kapitalo imong ir
kviecia prisijungti savo klientus arba kitas finansines institucijas.( G. Kancerevycius, 2006)

Populiariausi du fondy valdymo biidai. Vienu atveju fondo valdymas glaudZiai susietas su
investuotojais, t. y. pagrindinius sprendimus dél investavimo, pasitraukimo i§ portfelio imonés priima
i$ investuotojy ir valdymo imongés sudaryta direktoriy taryba. Kitu atveju, fondo valdymas atsietas nuo
investuotojy, t. y. fondo valdymas deleguojamas pagrindiniam partneriui. Pastarasis btidas placiau
paplites iSsivysciusiose rizikos kapitalo investicijy rinkose. Fondo 1¢Suy sudarymo ir pelno skirstymo
principai rizikos kapitalo fondai gerokai skiriasi nuo investiciniy fondy. Paprastai, partneriy inasas i
fonda sudaro 99 proc. 1éSy, tuo tarpu rizikos kapitalo inasas — tik 1 proc., taciau jis yra ne finansinis
kapitalas, o intelektualinis. Pagrindinis partneris (fondo valdytojas) atlicka fondo valdymo funkcijas:
suformuoja investavimo politika, ieSko ir atrenka projektus, perteikia savo patirti, zinias, verslo
kontaktus, atlicka investiciju monitoringa, priima sprendimus dé¢l pasitraukimo. Skirstant uzdirbta
pelna pagrindinis partneris gauna apie 20 procenty, t. y. neproporcingai jo finansiniam inasui, visos
rizikos kapitalo fondo grazos (atskaiCius partneriy inasus ir dividendus). Toks pelno skirstymas
suteikia stipria motyvacija fondo valdytojui atlikti savo darba kuo geriau. Investiciju i rizikos kapitalo
fondo dydis ir pelno skirstymo proporcijos gali svyruoti priklausomai nuo fondo nuosavybés formos.

Nepriklausomos imonés savo iniciatyva kviecia investuotojus sudaryti fonda. Joms sunku

sudarant pirmaji fonda, vélesniais etapais viskas priklauso nuo veiklos rezultaty. Sios jmonés vienu
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metu gali valdyti kelis fondus. Europoje ir JAV apie 80 proc. fondu sudaro 1-5 investuotojai. Taip pat
egzistuoja tiesioginis rySys tarp ankstesnio rizikos kapitalo fondo uzdirbto pelno — investiciju grazos ir
naujai sudaromo fondo dydzio.

Priklausomos imonés disponuoja ikiiréjo sudarytu fondu, t. y. fonda sudaro vienas investuotojas.
Pusiau priklausomy jmoniy fondus sudaro keli investuotojai, taCiau pagrinding 1éSuy dali skiria
investuotojas — rizikos kapitalo imonés iktir¢jas. Naujo fondo sudarymas priklauso ne tiek nuo rizikos
kapitalo jmonés anks¢iau valdyty rizikos kapitalo fondo veiklos rezultaty, kiek nuo motininés
korporacijos veiklos strategijos.

Ribotos atsakomybés fondai labiausiai paplite¢ JAV, Didziojoje Britanijoje, tai yra tose valstybése
kur privacios rizikos kapitalo imonés gali pritraukti finansiniy 1€Sy i$ finansy institucijy. Izraelyje,
Japonijoje ir kitose Azijos valstybése beveik 100 proc. sudaro banky, draudimo imoniy ar stambiy
korporaciju ikurti priklausomi arba pusiau priklausomi fondai. Vengrijoje daugiau kaip 50 proc.
rizikos kapitalo imonés yra uzsienio finansiniy institucijy dukterinés bendrovés. (Keith Pilbeam, 1998)

Tokios rizikos kapitalo valdymo imoniy organizavimo formos ir iStekliai atsirado priklausomai

nuo fondy veiklos tiksly ir vidinés investavimo politikos.

1.2.3. Rizikos kapitalo fondy veiklos tikslai ir investavimo politika

Pagrindinis rizikos kapitalo imonés tikslas, kaip ir kiekvienos verslo organizacijos, yra uzdirbti
kuo didesni pelna arba sukurti kuo didesng imonés vertg. D¢l to, kad rizikos kapitalo imoné gali uzdirbti
didelius pelnus rizikos kapitalo fondy investuotojams, ju veikla atlicka svarbia ekonoming ir socialing
funkcija — padeda realizuoti inovacijas, skatina nauju sektoriy vystymasi, kuria naujas darbo vietas.

Rizikos kapitalo fondy investavimo politika nustato investavimo kryptis pagal sektorius, imonés
gyvavimo etapus, vienai imonei skiriama investiciju suma, investavimo instrumentus. Taip pat
investavimo politika priklauso nuo fondo partneriy interesy, organizavimo formos ir tiksly (Zr. 1 lent.).

1 lentelé. Rizikos kapitalo investuotojy tipai ir juy investavimo politika

RK] tipas

Investuotojo interesas

Investavimo politika

Privatais

Tik pelnas

Aukstyjy technologijy sektoriai,
ankstyvos stadijos imonés

Banky dukterinés jmonés

Pelnas/paslaugy klientams
iSplétimas

Tradiciniai sektoriai, vélesnés
vystymosi stadijos imonés

Draudimo kompanijos dukterinés
imonés

Tik pelnas

Tradiciniai sektoriai, ankstyvos
vystymosi stadijos imonés

Dideliy kompanijy dukterinés
imonés

Pelnas/inovacijy diegimas susijgs
su jmonés pagrindine veikla

Sektoriai, kuriuose vykdo veikla
motininé kompanija ankstyvos
stadijos imonés

Valstybinés jmonés

Plétoti naujus sektorius ar atskiras
imoniy grupes

Aukstyju technologijy sektoriai,
ankstyvos stadijos imonés

Saltinis: C.Mayer, K.Schoors, Y.Yafeh, 2003.
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Banky dukterinés imonés veiklos rezultatai jtakoja paties banko reputacija tarp klienty, todél banky
rizikos kapitalo jmonés yra linkusios maziau rizikuoti ir investuoja { zinomus sektorius, i bankui kaip
kredito institucijai, negalinCiai perZengti rizikos riby, vertinanciai gera reputacija, priimtinus projektus,
nes nes¢kmingos investicijos neigiamai atsiliepty banko reputacijai, o tuo paciu kity banko paslaugy
paklausai.

Draudimo jmonés, pensiju fondai suinteresuoti investuoti | maziau rizikingus sektorius, taciau
dideli augimo potencialg turincias ankstyvos stadijos imones. Draudimo jmonés, pensiju fondai — tai
tos institucijos, kurios gali léSas skirti ilgo laikotarpio investicijoms. Socialiné¢ atsakomybé ju
investavimo politika koreguoja taip, kad jie linkg¢ maziau uzdirbti, taciau su didesnémis garantijomis,
tai yra ju interesas néra pasiekti maksimalia graza prisiimant didelg rizika.

Dideliy kompaniju dukterinés imonés suinteresuotos iSugdyti naujas jmones, kurios isiliety i
motininés kompanijos aljansa, todél jos investuoja i ankstyvos stadijos imones tuose sektoriuose,
kuriuose pacios plétoja veikla.

Valstybé suinteresuota ugdyti naujus sektorius, kurie duoty stimula ekonomikai ilgu laikotarpiu.
Ji investuoja i auksty technologiju sektorius, naujai jsikiirusias, ankstyvos vystymosi stadijos jmones.

Galima i8skirti visiems rizikos kapitalo imonéms biidingus investavimo bruoZzus ir investavimo
kryptis. Tai labai mazos, mazos ir vidutinés imonés, planuojancios gaminti naujus produktus, produkty
komponentus, idiegti naujus procesus, sistemas ar paslaugas.

Mazas ir rizikingas imones bankams finansuoti yra nepatrauklu dél keleto priezasciy: pirma, ju
produktai neadekvatiis rizikingoms imonéms finansuoti (zr. 2 lent.); antra, jie turi pasirinkima
finansuoti stambias gerai zinomas jmones.

2 lentelé. Naujai jsikiirusios jmonés poZymiai ir finansy instituciju prisitaikymas

PozZymis

Kredity institucijos priemonés

Rizikos kapitalo jmoniy priemonés

Ukio subjektas naujai isikiires, todél
neturi veiklos rezultaty istorijos

Vertinama pinigy srauty ataskaita,
pelno nuostolio ataskaita bei balansai.
Imoné turi generuoti teigiamus pinigy
srautus, kad galéty laiku mokeéti
paliikanas bei grazinti paskola

Rizikos kapitalo fondo investicija
ilgalaiké. Pelnas gaunamas pardavus
akcijas, todél jai svarbu ne faktiniai
rodikliai, o imonés Zzmogiskojo
kapitalo potencialas, kuris sugebéty
realizuoti idéja

Imonés veiklos pobudis ir jos
gyvavimo amzius lemia menka turimo
turto (nekilnojamo turto) vertg
(uZstato) problema)

Reikalauja garantijuy, ikeisti likvidy
nekilnojama turta

Isigyja akcijas, t. y. dali imonés, tame
tarpe intelektualy turta (verslo idéja)

Kuriamas produktas yra naujas, todél
apie ji mazai zinoma; sunku jvertinti
rinkos paklausa

Kredity vadybininkai dirba su placiu
segmentu jmoniy, dazniausiai su keletu
sektoriy. Jy supratimas ir zinios yra
ekonominés, o ne techninés—
ekspertinés. Intervencija | imong
vykdo tik istikus krizei

Vadybininkai iSmano ne tik bendrus
finansy valdymo, ekonomikos,
rinkodaros, bet ir sektoriui biidingas
technines—technologines ypatybes.
Aktyviai dalyvauja imonés valdyme,
projekto igyvendinime visu laikotarpiu

2 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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2 lentelés tegsinys

Imoné pasizymi sparciu augimu, kuris
gali uztrukti 5 m. ar dar ilgiau

Bankai gyvena i§ skolininky mokamuy
paltikany, todél jie negali laukti 5—-10
mety kol gaus i§ investicijos pajamas

Rizikos kapitalo imoné gyvena i$
investuotojy mokamy fiksuoty
mokesciy (pastarasis mokestis sudaro

apie 2-5 proc. fondo vertés). Tai tik
administravimo kaStams padengti. Ju
pelnas gaunamas realizavus portfelj 5—
10 mety laikotarpyje

Saltinis: C.Mayer, K.Schoors, Y.Yafeh, 2003.

Mazy imoniy aptarnavimo ir priezitiros kastai, auksta rizika, ilgas laiko tarpas tarp investavimo ir
grazos yra nepriimtini kredito institucijoms. Naujai isikiirusi jmon¢é neturi veiklos istorijos, produkto
gamybos efektyvumui nustatyti reikia turéti technologiniy ziniy, naujo produkto rinka
nezinoma/nesusiformavusi (ji tik ,,nujauciama“) ir tai apsunkina biisimy pardavimy jvertinima. Kredito
istaigos susiduria su informacijos asimetriSkumu, auksta rizika ir dideliais sandoriy kastais. Todél
mazoms, naujai isikfirusioms ir inovacinius produktus gaminancioms imonéms finansuoti tur¢jo
susikurti nauja finansy institucija su lanksc¢ia organizacine struktiira, kuri minimizuoty informacijos
asimetriSkuma, sandoriy kastus ir didelg rizika.

Apibendrinant, galima teigti, kad investicinés bendrovés veikia kaip akcinés bendrovés.
Investiciniy bendroviy veiklos pobudis ar turto sudétis atitinka investiciniy bendroviy istatyme
nustatytus kriterijus. Egzistuoja atskiros investiciniy bendroviu risys, viena kuriy - uzdarieji
investiciniai fondai. Siy fondy vienas i§ veiklos ypatumy - rizikos kapitalo investavimas.

Rizikos kapitalo investiciniy bendroviy akcininkai yra privatis finansiskai pajéglis investuotojai
arba investicine veikla uzsiimancios pavienés bendrovés, ieskantys kur pelningai investuoti savo léSas.
Beveik visi rizikos kapitalo fondai veikia pagal panaSia investavimo schema: fondas iSperka dali
pléstis norinios imonés naujai iSleidZziamos akcijy emisijos, gautos léSos patenka i imong ir
naudojamos jvairiausiems tikslams (investicijos i iranga, akciju pakety iSpirkimai i§ smulkiy
akcininky, ivairios restruktiirizacijos, trumpalaikiai prekybiniy projekty finansavimai ir kt.). Rizikos
kapitalo fondas nuo kity rizikos kapitalo bendroviy skiriasi savo sukaupty 1Sy dydziu bei didesnémis
galimybémis. Rizikos kapitalo sektorius turi posistemes, pagrindinius investuotojus, valdymo imones,
portfelio imones.

Rizikos kapitalo valdymo imonés skiriasi pagal organizavimo forma ir iSteklius, veiklos tikslus
bei investavimo politika. Tuo tarpu juy investicijos suteikiamos priklausomai nuo portfelinés imonés
raidos stadijos. Taip pat numatomos investavimo politikos kryptys pagal sektorius. Aukstyju
technologiju sektorius bei inovacinis verslas dazniausiai finansuojamas ir privaciomis, ir valstybés
investicijomis.

Rizikos kapitalo fondai yra klasifikuojami pagal teising forma, nuosavybe, fondy valdymo buda.
Populiariausi fondy valdymo biidai, kai vienu atveju fondo valdymas glaudziai susietas su

investuotojais, o kitu - yra atsietas nuo investuotojy.
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2. RIZIKOS KAPITALO FONDU INDELIS SIUOLAIKINEJE EKONOMIKOJE

Pradedant nagrinéti Lietuvoje esanCias problemas ir galimybés susijusias su rizikos kapitalo
fondy pakankamumu, investavimo lankstumu ir prieinamumu, yra apZzvelgiama uzsienio rizikos

kapitalo veikla ir patirtis.
2.1. Rizikos kapitalo atsiradimas: JAV patirtis

ISskyrus keleta iSimciy, privataus kapitalo valdytojai XX a. pradzioje buvo turtingi asmenys ir
Seimos. Tokie kaip Vanderbiltai (,,The Vanderbilts*), Vytniai (,,Whitneys™), Rokefeleriai
(,,Rockefellers®) ir Varburgai (,,Warburgs“) buvo vieni zinomiausiy to meto privaciy imoniy
investoriai. 1938 m. Lorensas S.Rokfeleris (Laurance S.Rockfeller) padéjo finansuoti tiek Ryty oro
linjjas (,,Eastern Air Lines®), tick "Duglaso Léktuvo" ("Douglas Aircraft®). Taip pat Sios Seimos
nemazas investicinis indelis buvo ir kitose tikio bendrovése. Tais paciais metais Erikas M. Varburgas
(Eric M. Warburg) ikiir¢ imong EM Warburg & Co*, véliau tapusi ,,Warburg Pincus®, kuri investavo i
rizikos kapitalg ir i§pirkima (buyouts).

Taciau $ios investicijos ir ju struktiira labai skyrési nuo dabartinés. Ir tik po Antrojo pasaulinio
karo iSreiSkéjo pirmosios tikros privataus kapitalo investicinés bendrovés. 1946 m. jy buvo dvi:
Amerikos Tyrimy ir Technologinés Plétros Korporacija (ATTPK) (American Research and
Development Corparation (ARDC)) ir JH Whitney & Company. (Wilson, John)

ARDC korporacijos ikur¢jai buvo Dzordzas Doriotas (Georges Doriot) — ,.rizikos kapitalizmo
tévas®, Ralfas Flandersas (Ralph Flanders) ir Karlas Komptonas (Karl Compton). Tokios korporacijos
atsiradimo pagrindinis tikslas - skatinti privataus sektoriaus investicijas i versla, kuriuo émeési kariai,
griz¢ po Antrojo pasaulinio karo. Tai buvo pirmoji privataus kapitalo investiciné imon¢, kuri pritrauké
1éSas ne vien tik i§ pasiturinciy Seimy ar asmeny, bet ir i§ kity investiciniy $altiniy. (The Economist,
2004) Jai priklauso viena sékmingiausiy investiciju istoriju. 1957 m. buvo investuota 70.000 JAV
doleriy i ,,Skaitmeninio [rengimo Bendrove“ (,,Digital Equipment Corparation®). 1968m. bendrové
buvo vertinama 355 miln. JAV doleriy, o tai reprezentavo 1200 karty didesn¢ graza, 101 proc.
kasmeting graza. (Joseph W. Bartlett)

ARDC darbuotojai tgsé investicing veikla ir isteigdavo vis daugiau nauju investiciniy rizikos
kapitalo bendroviu, tokiy kaip ,,Greylock Partners ir Morgan* (1965m. isteigta Carlio Vei¢io (Charlie
Waite) ir Bilo Elferso (Bill Elfers)), ,,Holland Ventures®, kuri yra ,,Flagship Ventures* pirmtakis
(isteigé Dzeimsas Morganas (James Morgan) 1982m. ). (Kirsner, Scott, 2008)

ARDC gyvavimas tgsési iki 1971 m., kol nepasitrauké Doriotas (Doriot). Jis 1972 m. apjungé

ARDC ir ,,Textorn* ir po apjungimo dar buvo investuota | daugiau nei 150 jvairiy imoniuy.
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Kita istoriskai svarbi bendrové ,,J.H. Whitney & Company* buvo ijkurta DZono Hejaus Vytnio
(John Hey Whitney) ir jo partnerio Beno Smito (Benno Schmidt). Vytnis pradéjo investuoti jau nuo
1930 m., po triju mety isteige ,,Pioneer Pictures” ir kartu su savo pusbroliu (Cornelius Vanderbuilt
Whitney) isigijo 15 proc. ,,Technicolor Corporation* akcijy. Vytnio vienos didziausios ir garsiausios
investicijos buvo ,,Floridos Maisto Korporacijoje* (Florida Foods Corporation). Sita jmoné sukiiré
naujoviska maisto pristatymo metoda Amerikos kariams, kuri véliau tapo zinoma s kaip apelsiny sultys
»Minute Maid* ir 1960 m. buvo parduotas ,,Coca-Cola Company*. ,,JH Whitney & Company* ir toliau
investavo i ,,skolinto atpirkimo* (buyouts) sandorius ir 2005 m. su savo Sestuoju rizikos kapitalo fondu
pritrauké 750 min. JAV doleriy kapitala.

1958 m. i8éjo smulkaus verslo investavimo jstatymas (The passage of the Small Business
Investment Act ). Tai buvo pirmi zingsniai link profesionalaus rizikos kapitalo investiciju valdymo.
Tokiu biidu Smulkaus Verslo Administravimas (Small Business Administration (SBA)) leido
priva¢ioms smulkaus verslo investavimo bendrovéms (SVIBs) ("Small Business Investment
Companies" (SBICs)) suteikti investicing parama ir idéjy realizavimo pagalba smulkioms verslo
imonéms Valstijose.

Nuo 1960 iki 1970 m. rizikos kapitalo bendrovés daugiausia démesio skyré pradedancioms ir
besipleciancioms jmonéms. Dazniausiai $ios imonés pasiZymeéjo laiméjimais elektronikos, medicinos

ir duomeny apdorojimo technologijy srityse. Nuo to laiko rizikos kapitalo fondy investavimo sinonimu

tapo technikos ir taikomyjy moksly finansavimas.

Iki 1973 m. naujuy rizikos kapitalo imoniy skaicius sparciai augo, todél rizikos kapitalistai
suformavo Nacionaling rizikos kapitalo asociacija (National Venture Capital Association (NVCA)).
NVCA tur¢jo tarnauti kaip industrinés prekybos grupé rizikos kapitalo industrijoje. (NVCA)

Rizikos kapitalo imonés patyré laiking nuosmuki 1974 m., kai akcijy rinkos krito ir investuotojai
natiiraliai baiminosi naujos rtsies investiciju.

1970-ty m. antroje puséje finansy rinka atsigavo ir iki 1983 m. jau susiktiré¢ vir§ 650 rizikos
kapitalo bendroviy. Nors juy skaiCius padvigubéjo nuo 1970 m. pradzios, kapitalas padidéjo tik 11
proc.: nuo 28 mird. JAV doleriy iki 31 mlrd. JAV doleriy. (Pollack, Andrew, 1989)

JAV investiciniy fondy aktyvumas vél mazéjo dél nestabilios padéties rinkoje ir visiskai sustojo
1987 m. — vertybiniy popieriy rinkos nuosmukis. Tuo pat mety uzsienio korporacijy rizikos kapitalas,
ypac i§ Japonijos ir Kor¢jos, uzpliido ankstyvosios veiklos stadijuy imones. (Lueck, Thomas J., 1987 ir

Pollack, Andrew, 1989)
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2.2. Rizikos kapitalo fondy raida JAV 1995-2005

Iki 1980 m. pabaigos, rizikos kapitalo graza buvo gan maza, i§ dalies dé¢l didelés konkurencijos ir
nepatyrusiy rizikos kapitalo fondy valdytoju. Nuo 1983 m. iki 1994 m. augimas buvo menkas ir rizikos
kapitalas sugebé¢jo pritraukti nuo 3 mlrd. iki 4 mlrd. JAV doleriy.

Tokios nepalankios permainos rizikos kapitalo fondams davé spyri keisti viding politika, t.y.
judéti bendrovés portfelio tobulinimo link, o ne nuolat daryti naujas investicijas. Naujas poziiiris i
investicijas, t.y. ne masinis investavimas, o tikslingas finansavimas ir verslo palaikymas, dave teigiama
rezultata. Ir nuo1995 m. pastebimas didelis pakilimas dél intereso sukélusio interneto ir informaciniy
technologijy, kuris savo pyka pasieké 2000 m. — informaciniy technologiju ir interneto ,,burbulo
sprogimas® (Prof. Vartonas Andriu Metrikas (Wharton Andrew Metrick)). (Dow Jones Private Equity
Analyst, http://fis.dowjones.com/products/privateequityanalyst.html)

2000 m. kovas buvo katastrofiSkas. DidZiausios birzy operatorés pasaulyje Nasdag OMX Group,
Inc. krachas ir technologiju smukimas sukrété beveik visa rizikos kapitalo industrija, kai labai

nuvertéjo beveik visos naujyju technologiju kompanijos (zr. 1 pav.).
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Saltinis: Interneto Enciklopedija ,,Vikipedija, 2009
1 pav. ,,Nasdaq OMX Group*“ indekso ,,burbulo® sprogimas

Per pirmus dvejus metus daugelis rizikos kapitalo imoniy buvo priverstos nuraSyti didele savo
investicijy dali, kartu nuplauké nemazai 1éSuy (fondy investiciju verté pasidaré mazesné uz investuota
kapitala). Rizikos kapitalo investuotojai sieké mazinti isipareigojimus rizikos kapitalo fondams ir
daugeli atvejy investuotojai bandé iStraukti investuota dalj iki paskutinio cento. 2003 m. antram
pusmet; statistikos duomenimis rizikos kapitalo industrija susitrauké perpus, taciau liko stabili.

1998-2001 m. informaciniy technologiju paklausa ir naujy sprendimy padvigubgjo. Besaikiskas

investavimas galy gale privedé prie indekso kritimo ir rizikos kapitalo industrijos stabilizavimosi.
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Sita apzvalginé JAV rizikos kapitalo fondy informacija, kuri buvo surinkta i3 jvairiy $altiniy,
nusako rizikos kapitalo svarba, masta bei formavimosi ypatumus. Siandien finansiniai ekonomistai
zino kur kas daugiau apie rizikos kapitala, negu prie§ 10 mety, taciau i daugeli klausimy néra atsakyta

iki Siol.

2.3. JAV Rizikos kapitalo investicijy geografija
Akivaizdu, kad rizikos kapitalo fondai isikurdavo biitent ten, kur galima buvo tikétis daugiausia

investicijy ir potencialiai patraukliy investavimui imoniy. Ekonomikos teorija nusako visiskai laisvas ir
mobilias kapitalo rinkas. Tuomet galima teigti, jog rizikos kapitalas turéty laisvai ir proporcingai
pasiskirstyti visoje teritorijoje. Taciau rizikos moksliniai tyrimai apibrézia rizikos kapitala kaip
unikalig investiciju forma, apjungianti finansinius ir industrinius aktyvumo elementus. Stebint
ankstyvesnio laikotarpio (1980-1990 m.), geografinis artumas prie savo investicijy suteiké rizikos
kapitalistams galimybé¢ apsidrausti nuo neapibréZtumo, abejoniy ir tuo paciy sumazinti rizika. Rizikos
kapitalistai tiesiogiai ir netiesiogiai turi stebéti, prizitiréti ir reikalui esant i§ dalies padeéti valdyti
imones, | kurias buvo investuotas kapitalas. JAV atlikty tyrimu rezultatai rodo, kad rizikos kapitalistai
yra linke buti Salia savo investicijy, kad biity lengviau stebéti, kontroliuoti ir reaguoti i pasikeitimus.
Taciau jau nuo 1995 m. Sios teorijos praktinis rezultatas vis mazéjo. Naujos informacinés
technologijos ir interneto atsiradimas suteiké¢ daugiau pasitikéjimo ir kontrolés galimybiy. Rizikos
investoriai labiau vertina inovacijas ir naujai sukurto produkto poreiki rinkoje.(Richard Florida and
Donald F. Smith, 1993)

Taciau iki to laiko svarus faktorius buvo biitent investicijy vieta. Biitent tod¢l Sios dienos rizikos
kapitalo pasiskirstymas JAV teritorijoje 60 proc. priklauso nuo to meto susikiirusiy fondy vietos.
Grafiskai pavaizduotas pasiskirstymas 2006 m. (2 pav.) Lyginant su 1980 m. tik realioji dalis buvo
mazesné, taciau teritorinés investavimo proporcijos isliko tos pacios (Steven N. Kaplan and Per
Stromberg., 2004)

Rizikos kapitalo pasiskirstyma JAV teritorijoje 2006 m. pateiktas 2 pav. 2 pav. a) dalis rodo
normalizuota santykini rizikos kapitalo dydi pagal valstijas (kokia vienos valstijos rizikos kapitalo
dalis tenka 1000 JAV doleriy BVP ), o b) — atskleidzia kiek realiai pasiskirsté rizikos kapitalas tarp
valstiju (JAV doleriai) (2 pav. zr. kitame puslapyje)
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Saltinis: JAV Rizikos kapitalo pasiskirstymas,NVCA kasmetinis leidinys, 2006
2 pav. JAV rizikos kapitalo pasiskirstymas tarp valstijy, 2006

Labiausiai investicijos pasiskirste¢ Vakary ir Ryty pakrantése, nemaza dalis tenka ir Cikagos
regionui. IS 2 pav. matyti rizikos kapitalo pasiskirstymo netolygiskumas. Labai didelé rizikos kapitalo
fondy investiciju koncentracija tenka ,.Silicio Slénj* Kalifornijoje. Sis regionas susiklosté istoriskai,
nuo pat rizikos kapitalo fondy atsiradimo pradzios ir savo pozicijas islaiko iki $iy dieny.

“The Boston Globe” straipsnyje ,,Kodél ,,Facebook* pabégo i vakarus® (Why Facebook went to
west™) kalbama apie tai, kaip visame pasaulyje jau zinomas Interneto socialinis tinklas ,,Facebook*,
nesuvilioj¢s Bostono investuotojuy, buvo priverstas trauktis i ,,Silicio Sléni* Kalifornijoje, kur finansinj
prieglobsti rado ne viena nauja Interneto bendrové (“start-up”). Straipsnio moralas akivaizdus — dél
didelio skeptiskumo Bostonas prarado $10 miliardy vertés kompanija. Zinoma, §imtams naujyjy versly
nepavyksta uzdirbti net keleto tiikstanciy doleriy, o ,,Facebook* pavyzdys — galbit tik retai pasitaikanti
investuotojy klaida. Visgi ne sutapimo déka “Silicio Slénis” pritrauké tokius Interneto milzinus, kaip
LHApple®, ,,Google®, ,,Hewlett-Packard“ ar ,,Cisco Systems“. Google pati jau pradéjo investuoti |

besikuriancias technologiju kompanijas. (Steven N. Kaplan and Per Stromberg., 2004)

[Sanalizavus JAV privataus ir rizikos kapitalo fondu patirti, ju atsiradimo priezastis, buvo
skatinimos privataus sektoriaus investicijos i inovatyvyji versla, kurio émési kariai, griz¢ po Antrojo
pasaulinio karo. O kadangi tais metais beveik visas verslas buvo inovatyvus, rizikos kapitalistai
tikéjosi didelés grazos, bei jautési humaniski suteikdami ne tik finansavima, bet ir moraling parama
nuskriaustiems kariams. JAV rizikos kapitalo fondai buvo pirmieji ir stipriausi pasaulyje. Ju
investicijos sulauke teigiamy rezultaty ir buvo didelés grazos Saltinis. Naujos idéjos ir verslai, pasiryze
imtis ty idéjy igyvendinimo, tur¢jo kur kreiptis ir todél galéjo dalyvauti rinkoje. Rizikos kapitalo fondy

investavimo sinonimu tapo technologijy ir taikomyjuy moksly finansavimas.
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IS JAV rizikos kapitalo fondy geografijos paaiskéjo, jog Kalifornija yra viena palankiausiy ir
daugiausiai rizikos kapitalo investiciju turin¢iy valstijy. Toks regioninis pasiskirstymas susiformavo
istoriSkai, taciau didelg svarba turéjo ne tik rizikos kapitalo fondy isikiirimo pradzia, bet ir valstijos
ekonominio augimo tempai. Buvo investuojama labai daug, nepaisant didélés rizikos. Taciau naujausiy
technologiju bangos, interneto atsiradimas ir naujy internetiniy versly kiirimas kartais nesulaukdavo
JAV rizikos kapitalo fondy investiciju norimos grazos. Kai kurios verslo idéjos buvo pervertintos ir
iSpistos, ta puikiai atspindi 2001 m. nuosmukis. JAV Rizikos kapitalo rinka susitrauké 52 proc. NVCA
duomenimis, rizikos kapitalo sandoriy suma 2001 m. tesieké 9,6 mlrd. eury (apie 33 mlird. lity). Tai
buvo dvigubai maziau negu 2000 m. Labiausiai nukentéjo informaciniy technologijy ir paslaugy
verslui sritys.

Detalesnis JAV rizikos kapitalo fondy vystymasis ir jy veikla pateikti 2 skyriaus 2.6 poskyryje,

kuriame Sie JAV fondai palyginami su Europos valstybiy rizikos kapitalo fondy investicijomis.
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2.4, Rizikos kapitalas Europoje

Rizikos kapitalas kaip funkcionalus investicinis instrumentas Vakary Europoje pasirodé tik 1980
m. pradzioje. Didzioji Britanija buvo pirmoji Europoje valstybé, kuri naudojo rizikos kapitalo
industrija. Jau nuo 1960 m. ¢ia buvo jisteigti keli JAV rizikos kapitalo fondy filialai.

Ryty Europoje ir Rusijoje jo pédsaky galima rasti nuo 1995 m. Konservatyvi verslo politika ir
mokescCiy lengvaty nepakankamumas salygojo rizikos kapitalo silpna vystymosi iki 1990 antros pusés.
Rizikos kapitalo plétra Europoje 1émé parama i$ valstybés instituciju. Taciau tokios valstybés kaip
Didzioji Britanija, Pranciizija ir Vokietija turéjo pakankamai stipria rizikos kapitalo investicing bazg ir
be valstybés paramos. (EVCA) Siy valstybiy rizikos kapitalo fondai buvo pagrindiniai rizikos
investicijy teikéjai Europoje iki 2002 m. Véliau suaktyvéjo ir kitos valstybés.(zr. 3 pav.)

40000
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30000 O Kitos
— O Prancizija
25000 _ B Vokietija
x B O Didzioji Britanija
4! 20000
< |
=

15000 - | I ||
]
10000 - I ]
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0 : : : :
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Saltinis: Rizikos kapitalo galimybés Europoje (VC Opportunities in Europe), 2003
3 pav. Rizikos kapitalo investicijos DidZiojoje Britanijoje, Pranciizijoje, Vokietijoje, ir kitose Europos
valstybése, min. EUR

Nuo 1995 iki 2002 mety apie 42 proc. visy Europos rizikos kapitalo investicijy atiteko Didziajai
Britanijai, apie 15 proc. Pranctizijai ir 12,9 proc. Vokietijai. Taciau Vokietijoje salyginai didele dalimi
buvo investuojama i ankstyvaja imonés vystymosi stadija (angl. start-up) — vidutiniskai 17,5 proc. nuo
1995 iki 2002 m. Tuo tarpu DidZiojoje Britanijoje — 10 proc., o Pranciizijoje — 12,7 proc.

Didzioji Britanija ilga laikg buvo lyderis tarp investicijuy { imoniy akcijy iSpirkima. Per stebima
laikotarpi nuo 1995 iki 2002 m. 66,5 proc. rizikos kapitalo investicinio portfelio atiteko biitent imoniy

akcijy iSpirkimui, tai 37 proc. daugiau nei kitose Europos valstybése.
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2.5. LéSy pritraukimo j rizikos kapitalo fondus Saltiniai Europoje

Dar vienu aspektu finansy sistemos struktiira svarbi rizikos kapitalo sektoriaus formavimuisi — tai
jos pasirengimas skirti 1¢Sas fondy sudarymui. Pasauliné statistika byloja, kad daugiau kaip pusg 1Sy
fondams skiria finansy institucijos — pensiju fondai, bankai, draudimo kompanijos. Pagal skiriamas
1éSas antroje vietoje biity privacios kompanijos, o trecioje — valstybinés institucijos (agentiiros). Taciau
valstybés instituciju investicijos labai daznai yra pagrindiné prielaida paskatinti ir privacius
investuotojus investuoti, t. y. veikia kaip katalizatorius.

EVCA duomenimis pensiju fondai 2008 m. sudar¢ 25,1 proc. (2007m. -17,5 proc.) visy
investicijy, taip pat aktyviai dalyvavo fondy fondai’ - 14,4 proc. (2007 m. — 11,1proc.). Siek tiek

mazesng dalimi investavo bankai ir draudimo kompanijos — 6,7 ir 6,6 proc. atitinkamai. (Zr. 4 pav.)

Kapitalo
2007 Mokslo . Mokslo rinkos
o Bankai 2008 S . N
istaigos 11,5% Kapitalo Dotacijos ir BaIg0s g kai 707 Korparacinis
0.3% fondai Kiti 02% oo investavimas
y 0
Kiti 1,6% 17.5% 2,9%
24,5% . Dotacijos ir
Korparacinis fondai
investavimas o,
2,4% Priv atls 4,5%
N inv estuotojai Seimos
invS zlsr:;?os 9% inv esticijos
Priv atas 1,5% 4,2%
inv estuotojai
4,6% Fondy fondai Fondy fondai
11,1% 14,4%
Pensijy fondai
Valsty binés 25,1%
Pensijy fondai agentaros \Valsty binés
17,5% 5,3% agentaros
’ Kiti turto ' Kiti turto Draudimo 4,9%
v aldy tojai Draud|r_7.10 v aldy tojai kompanijos
4,4% Kompanios 6.4% 6.6%

8,1%

Saltinis: EVCA 2009 m. kasmetinis leidinys

4 pav. 2007 ir 2008 m. privataus kapitalo fondy investuotojy struktira, proc.

Pensijy fondy vystymasis Europos valstybése, ypatingai Didziojoje Britanijoje, Vokietijoje ir
Suomijoje pastaraisiais metais sustiprino ju pozicijas tarp rizikos kapitalo investuotoju. Kiti stambiausi
instituciniai investuotojai Europos Sajungoje yra Europos investiciju bankas (EIB), Tarptautiné finansy
korporacija (TFK), Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (ERPB), Europos investiciju fondas
(EIF), Siaurés investiciju bankas (SIB), Siaurés (aplinkos) finansy korporacija (SFK), Baltijos
investicinis specialusis fondas (BISF), Valstybiy nariy (VN) vyriausybés.

Europos rizikos kapitalo duomeny analizé parodé, kad prie investicinio rizikos kapitalo portfelio

labiau galéty prisidéti gyvybés draudimo bendrovés. Ilgalaikiai juy isipareigojimai sudaro palankias

7 Fondy fondai - tai investicinis fondas, kuris investuoja i$skirtinai tik i kity investiciniy fondy vienetus. Investiciné rizika
Siuose fonduose dar mazesne, nes kiekvienas investicinis fondas, i kurj investuojama, taip pat placiai paskirsto investicijas.
Taigi fondy fondus galite rinktis net ir neturédami investavimo patirties
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salygas diversifikuojant didesng dali savo aktyvy skirti rizikingoms investicijoms. Pensijy fondai taip
pat disponuoja ilgalaikiais isipareigojimais, taCiau jos laikomos konservatyvesnio investavimo

institucijomis, kadangi nesa didesng socialing atsakomybg.

2.6. Rizikos kapitalo fondy veiklos JAV ir ES palyginimas

Atskiry ES Saliy nariy kapitalo rinkos ir veikla Siose srityje skiriasi. Kaip jau iSsiaiSkinome kai
kurios Salys narés turi brandesnes ir gerai veikiancias rizikos kapitalo rinkas, kitos turi klestinCias
rinkas, bet maziau palankia aplinka, kai tuo tarpu kai kuriose Salyse narése investiciju galimybés yra
ribotos. O naujosiose ES Salyse narése (kaip ir Lietuvoje) kapitalo rinkos tik neseniai pradéjo vystytis.
Siose 3alyse rizikos kapitalo fondai yra mazesni ir dél to jiems reikalinga ne tik daugiau rizikos
kapitalo investuotoju, bet taip pat ir igyti daugiau patirties bei Ziniy.

Tyrimai apie pri¢jima prie finansavimo 3altiniy® parodé, kad rizikos kapitalas praktiskai néra
naudojamas mazuosiuose ir vidutinése jmonése finansuoti naujosiose Salyse narése, o imoniy vadovai
neplanuoja jo naudoti artimoje ateityje (tik 2 proc. apklausty Europos imoniy vadovy paminéjo rizikos
kapitala kaip viena i$ verslo finansavimo priemoniy ateityje). Situacija buvo Siek tiek geresné tarp 15
»senyju ES nariy, kuriose finansinés rinkos geriau iSvystytos: 6 proc. mazyjy ir vidutiniy imoniy
naudojo rizikos kapitalo fondo lésas ir apie 14 proc. imoniy vadovy planavo ateityje naudotis rizikos
kapitalo fondy. Tyrimai atskleidé didelius skirtumus tarp Saliy.

Pastaraisiais metais pastebimas Europos rizikos kapitalo fondy rinkos augimas. Iki XX a.
paskutinio deSimtmecio, rizikos kapitalo investicijos Europoje buvo ribotos. Kaip buvo minéta,
situacija pasikeité¢ 1995-2000 m., kai Europoje (taip pat kaip ir JAV) buvo pastebimas rizikos kapitalo
investicijy bumas, taciau po to seké investiciju burbulo sprogimas, sukéles ilgalaiki investiciju lygio
nuosmuki tiek Europoje, tieck JAV. 2001 m. atotrikis tarp Europos ir JAV sumazéjo, kadangi ir
investicijy bumas ir burbulo sprogimas tur¢jo daugiau itakos JAV rinkoms.(3 lentel¢) Taciau JAV
rizikos kapitalo fondai lankséiai prisitaiké prie pasikeitusiy rinkos salyguy ir atsigavo greiciau (ypac tie,
kurie veiké Salia tokiy centry, kaip ,,Silicio Slénis", Kalifornija (Silicon Valley, California). Investuoto
rizikos kapitalo pasiskirstymas tarp atskiry Europos valstybiy 1998-2005 m. pateiktas 3 lent.

3 lentelé. Investuoto rizikos kapitalo pasiskirstymas tarp atskiry Europos valstybiy 1998-2005 m., proc.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Airija 3,08% 1,95% 1,85% 2,71% 5,19% 5,47% 2,25% 2,44%
Austrija 0,64% 2,50% 0,49% 0,94% 0,11% 0,26% 0,30% 0,14%
Belgija 2,11% 2,77% 1,56% 3,20% 3,30% 0,96% 1,97% 2,02%
Danija 0,20% 1,91% 1,34% 1,26% 6,29% 2,19% 1,62% 3,83%
DidzZioji Britanija | 66,26% 59,86% 43,76% | 38,55% 29,12% | 25,11% 38,16% | 30,86%

3 lentelés tesinys kitame puslapyje

¥ Trumpi pranesimai apie Eurobarometer tyrimus dél kapitalo pritraukimo — 2006 liepos mén. ir 2005 spalio mén.
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3 lentelés tesinys

Graikija 0,00% 0,00% 0,00% 0,31% 0,01% 0,27% 0,00% 0,05%
Ispanija 3,05% 1,76% 1,51% 3,42% 3,46% 5,13% 2,92% 2,15%
Italija 1,93% 2,58% 4,31% 4,87% 2,68% 8,47% 4,02% 5,10%
JAV 235,95% | 193,27% | 201,49% | 132,47% | 88,08% 114,75% | 67,85% | 84,26%
Norvegija 0,04% 0,68% 0,42% 1,39% 0,26% 1,41% 0,39% 2,51%
Olandija 5,48% 4,03% 3,97% 4,28% 2,54% 6,29% 2,60% 2,51%
Portugalija 0,14% 1,03% 0,15% 0,18% 0,05% 0,00% 0,00% 0,01%
Pranciizija 5,54% 9,67% 18,29% 14,86% 27,97% 17,75% 11,80% 19,81%
Suomija 1,35% 0,48% 1,13% 3,14% 2,46% 1,23% 0,60% 1,15%
Svedija 1,92% 1,58% 4,71% 7,18% 3,08% 1,39% 1,61% 1,22%
Sveicarija 2,46% 1,55% 1,85% 1,80% 1,57% 2,50% 0,91% 1,76%
Vokietija 5,82% 7,65% 14,65% 11,44% 11,92% | 21,58% 30,87% | 26,19%

Saltinis: Rizikos Kapitalas Europoje (Venture Capital in Europe), 2007

Iki 2001m. JAV investicijos i rizikinga kapitala buvo kone dvigubai didesni nei Europoje ir

nepaisant to, kad rizikos kapitalas Europoje tuo metu buvo labai suaktyvéjes dar buvo toli iki JAV

lygio. Taciau 2002 m. JAV investicijos apimtimi sudaré 88 proc. Europos rizikos kapitalo ir privataus

kapitalo investiciju. Tai buvo kiek rizikos kapitalo investicijy laiméjimas Europoje, tiek ir bendrai

ekonominio lygio teigiamas rodiklis, kuris priartino Europos rizikos kapitalo investicijy dydzius JAV

rizikos kapitalo investicijoms. Nuo 2004 m. Europai bendrai (ES ir kitos ne ES Europos valstybéms)

pavyko aplenkti JAV pagal investicijy dydzius ir sékmingiau investuoti i imones bei didinti rizikos

kapitalo ir privataus kapitalo portfelius. Taciau lyginant Siuos duomenis, néra visai teisinga manyti,

kad Europos ir JAV investavimo tendencijos yra panasios. Europos rizikos kapitalo rinkos vis dar lieka

maziau efektyvios, be to, ir maZiau pelningos nei JAV rizikos kapitalo rinkos. Statistikos duomenys

rodo Europos investicinio kapitalo didéjima nuo 2004 iki 2006 m. (zr. 5 pav.)
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Saltinis: EVCA 2008 m. kasmetinis leidinys

5 pav. Europoje jsteigty fondy dydZiai, investicijos ir i§¢jimai’ 1997-2007 m., mlrd. EUR

2002

2003

2004 2005

2006

2007

? I3¢jimai - (angl. Divestment) — finansinés pagalbos sustabdymas, investicinio kapitalo i§émimas, maZinimas
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DidZiausia itaka tam tur¢jo iSpirkimo (buy-outs) sandoriai. 2006 m. privataus kapitalo fondai
pritrauké 112,3 mird. Eury, , t. y. 4,2 karto daugiau nei 2004 m. ir 1,6 karto daugiau nei 2005 m.; o
privataus kapitalo investicijos sieké 71,2 mlrd. eury suma, t. y. 93 proc. daugiau nei 2004 m. ir 51
proc. daugiau nei 2005 m. 2006 m. pasieké visy laiky auksciausia lygj.

Nors pradinio kapitalo (seed) investicijos sudaré tik 0,2 proc. arba 97 min. eury visy investicijy
sumos, taciau tai sudar¢ 4 proc. visy investicijy skaiciaus; veiklos pradziai (start—up) skirto kapitalo
investicijos sudaré¢ 5 proc. visy investicijy ir sieké 2,3 mlrd. eury suma ir atitinkamai 29 proc. visy
investicijy skai¢iaus'®.

2007 metais net 77,0 proc. visuy privataus kapitalo (tame tarpe ir rizikos kapitalo fondy)
investiciju buvo investuota | imoniu akciju iSpirkima (buy-outs). Visy isteigty fondy sumos buvo
planuojamos investuoti, iSperkant imoniy akcijas. | pradzios vystymosi stadija rizikos kapitalo fondai
buvo linke investuoti tik 4,1 proc. visy 2007 m. investiciju (Zr. 6 pav.).
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Saltinis: EVCA 2008 m. kasmetinis leidinys

6 pav. Investicijy dalis tenkanti jmonés vystymosi stadijai Europoje, proc.

Per paskutiniuosius penkiolika mety Europos privataus kapitalo rinkos Zzenkliai vystési. Europos
privataus kapitalo ir rizikos kapitalo fondy investicijos iSaugo daugiau nei 10 karty — nuo 5,5 mird.
eury 1995 m. iki rekordinés 72 mlrd. eury sumos 2006 m. 1995 m. privataus kapitalo ir rizikos kapitalo
1é8as pritraukusiuy imoniy skai¢ius sieké 5000, o0 2005 m. — 7207, 2006 m. — 7826.

Siekiant konkurencinio pranasumo ir ekonominés gerovés, Europai reikia daugiau rizikos

kapitalo investiciju i technologiju sektoriy. 2004 m. JAV rizikos kapitalo investicijos i technologiju

' Duomenys i§ EVCA (Europos rizikos kapitalo asociacijos — European private equity and venture capital associacion)
2007 m. kasmetinio leidinio.
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sektoriy sieké 14 mird. doleriy'', tai mazdaug keturis kartus daugiau nei Europos rizikos kapitalo
investicijos 1 technologiju sektoriy, kurios sieké 3,7 mlrd. eury. Taciau Europa nuo 2000 m. nuosekliai
vejasi JAV rizikos kapitalo investiciju { technologiju sektoriy lygi (2000 m. JAV technologijos
sektoriaus rizikos kapitalo investicijos buvo 9 kartus didesnés nei Europos, 2003 m. — 4,5 karto
didesnés ir, kaip jau buvo paminéta, 2004 m. — 4 kartus didesnés).

Lyginant ES Saliy nariy visas privataus kapitalo investicijas su Saliy BVP, matyti, kad privataus
kapitalo investiciju kultiira gyvybingiausia DidZiojoje Britanijoje, Svedijoje, Danijoje, Olandijoje,
Pranciizijoje — Salyse, kur investicijuy dalis nuo Saliy BVP yra didesné uz ES saliy vidurki — 0,419 proc.
Baltijos Salys EVCA statistikoje apskritai neanalizuojamos atskirai, kadangi ¢ia privataus kapitalo (jau
nekalbant apie rizikos kapitalo investicijas) investicijy apimtys 2005 metais buvo Zymiai mazesnés, ir

sieké tik 0,055 proc. BVP lygio (zr. 7 pav.).
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Saltinis: EVCA 2007 m. kasmetinis leidinys

7 pav. Privataus ir rizikos kapitalo investicijy dalis nuo BVP, 2005 m., proc.

Apskritai, visy Europos rizikos kapitalo investicijy pelningumas yra zemas. 2003 m. pabaigos
vidutiné vidiné grazos norma'? (r. 5 priedas) penkiy ir dedimties mety investicijoms atitinkamai buvo
2,3 proc. ir 8,3 proc. Ypa¢ maza ankstyvosios stadijos (early—stage) rizikos kapitalo investiciju

laukiama graza: penkiy ir deSimties mety VGN buvo labai zema — 1,8 proc. ir 1,3 proc. JAV situacija

' Pinigai augimui (Money for growth): Europos technologiju investiciju ataskaita 2005 (The European Technology
Investment Report 2005%, PriceWaterhouseCoopers
12 VGN - vidiné grazos norma, angl. IRR - internal rate of return
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buvo geresné: VGN penkiy ir deSimties mety investiciju buvo atitinkamai 22,8 proc. ir 25,4 proc.
Ankstyvosios stadijos rizikos kapitalo investiciju grazos atotruikis tarp Europos ir JAV fondy dar
didesnis, nes JAV ankstyvosios stadijos VGN penkiy ir deSimties mety laukiama graza buvo 54,9
proc. ir 37 proc.

Be to, visy 10 mety rizikos kapitalo fondy investicijy graza Europoje buvo 6,3 proc., 0 JAV —26
proc. Nors geri fondai pritraukia 1€Sy, taciau zemas VGN lygis stabdo rizikos kapitalo fondy vystymasi
Europoje. Dél Zemos grazos pradinio (seed) ir veiklos pradziai skirto kapitalo (start—up) investicijos
tampa nepatrauklios, dél to triksta investuotoju, o tai stabdo Europos nauju imoniy augima bei
galimybg pritraukti kapitalo investicijy plétrai.

Vienas i§ pagrindiniy skirtumy tarp ES ir JAV rinky yra tai, kad Europoje i$ rizikos kapitalo
fondy jmonés finansuojamos (7207 ES jmonés" palyginti su 5406 JAV jmonémis'*) maZesnémis
sumomis nei JAV. Investicijos i technologijas Europoje vidutiniskai siekia apie 0,9 mln. eury, o JAV —
6,1 min. eury. Toks finansavimas nedidelémis sumomis turi Salutiniy padariniy, tokiy kaip ribotas
augimo potencialasl5. Pradinio (seed) ir veiklos pradziai skirto kapitalo (start-up) investicijy vidurkis
Europoje yra atitinkamai 0,5 ir 0,8 min. eury, kai tuo tarpu JAV tokiu investiciju vidurkis keturis
kartus aukstesnis ir siekia atitinkamai 1,8 ir 4 mln. eury. Viena mazy investicijy sumy prieZastis yra ta,
kad Europoje fondai mazai sindikuoja investicijas, t. y. apjungia skirtingy rizikos kapitalo fonduy
pastangas investuodamos i imones (EVCA duomenimis: 64,9 proc. investicijy 2003 m. ir 79 proc.
investicijy 2005 nebuvo sindikuotos). Be to, Europai tritksta augimo kulttiros: nei Europos investicijas
pritraukusios imonés, nei patys fondai néra pakankamai agresyviis siekdami augimo.

Kaip matyti i pateikty skaigiy'®, JAV rizikos kapitalo fondams skiria didesnes pinigy sumas,
investuoja anksciau (i ankstesnéje vystymosi stadijoje esancias imones), ir savarankiSkiau nei Europos
fondai dalyvauja portfelio kompanijy nuosekliame vystymesi. JAV rizikos kapitalo fondy tikslas —
sukurti nedaug, bet labai dideliy, sékmingy kompanijy, o ne i§ kiekvienos portfelio imonés gauti
viduting graza. Per XX a. paskutini deSimtmetj JAV 11 rizikos kapitalo finansuoty kompaniju graza
buvo 250 karty didesné nei investuota rizikos kapitalo pradiné suma, kai tuo tarpu Europoje tik 10
rizikos kapitalo finansuoty kompanijy graza 20 karty virijo pradine investicijy suma'’.

EVCA duomenimis, periodas nuo 2004 iki 2006 m. charakterizuojamas kaip maziausios vidinés
grazos normos laikotarpis Europoje per pastaruosius dvidesimt mety. Tik 2007 m. VGN veél pasieké

teigiama 0,9 proc. dydi. 2004 — 2006 m. laikotarpis dar labiau pasireiské JAV rizikos kapitalo vidinés

" Duomenys i§ 2006 m. EVCA leidinio

'* Duomenys i§ 2006 m. rugpjii¢io 23 d. Ernst&Young, Dow Jones, Rizika vienas (Venture One)

!> Pinigai augimui (Money for growth): Europos technologijy investicijy ataskaita 2005 (The European Technology
Investment Report 2005%, PriceWaterhouseCoopers

' Duomenys i§ EVCA (Europos rizikos kapitalo asociacijos — European private equity and venture capital associacion)
2006 m. kasmetinio leidinio.

7 Lindstrom,2006 m. geguzés mén.: ,RK graza lemiantys veiksniai ir skirtumai tarp Europos ir Siaurés Amerikos“ (VC
Performance determinants and Differences between Europe and Northern America)
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grazos normai, 2005 m. VGN pasieké savo minimuma, -7,6 proc. Taciau rizikos kapitalo investiciju
pelningumas buvo ,,grazintas“ greiciau nei Europoje ir 2007 m. vidiné grazos norma sieké 6,9 proc.

Daugelis inovatyviy ir spar¢iai auganciy imoniy susiduria su kapitalo pritraukimo sunkumais.
Nors iSorinis kapitalas yra svarbus finansavimo Saltinis tik ribotam jmoniy skaiciui, verslininkams yra
bitina suprasti jmoniy augimo finansavimo svarba. Siekiant pagerinti rizikos kapitalo teikima ir
sukurti baz¢ sparciai, auksta augimo potenciala turin¢iy jmoniy plétrai, reikalinga skatinti verslininky
pasiruoS$ima investicijoms (angl. investment readiness). Inovatyviy ir spar€iai auganciy imoniy
sektorius susiduria su kapitalo pritraukimo problemomis, ypa¢ tose Europos dalyse, kur rizikos
kapitalo rinka yra maziau iSvystyta. Europos Sajungoje &8y pritraukimas ir investavimas néra vienodai
pasiskirste. Nors visos Europos mastu fondy skaicius iSaugo, tai biity ryskiau iSreiksta, jei rizikos
kapitalo fondy veiklos reglamentavimo nuostatos nekomplikuoty investavimo tarp Saliy.

Europos rizikos kapitalo sektorius labai skiriasi pagal dydi, kapitalizacija, valdyma ir
investavimo strategijas, taciau Europos rizikos kapitalo fondai turi ir keleta panasumy, o svarbiausia,
susiduria su panaSiomis problemomis. PrieSingai nei iSpirkimo (buy-out) fondai, daugelis Europos

rizikos kapitalo fondy yra salyginai mazi, vykdo savo veikla tik tam tikroje vietovéje ir neturi

pakankamai finansiniy iStekliy, kad galéty iSplésti savo veikla geografiSkai arba | naujus pramonés
sektorius, bei tuo paciu metu teikti imonéms, i kurias investuojama, reikiama pagalba.

Vyraujanti tendencija, kad dauguma investiciju Europoje yra vidaus investicijos, t. vy.
investuojama privataus kapitalo valdytojo Salies viduje. 2005 m. tokiy investicijy skaicius sudaré 86
proc., o investicijyu suma — 62 proc. visy investicijy, 2006 m. duomenimis investicijuy skaiCius
sumazejo 10 proc.

Taciau remiantis 2006 m. sektoriaus apzvalga'®, Europos rizikos kapitalo {monés jau investuoja

ir dar planuoja investuoti uz savo $aliy riby, pirmenybe teikdamos Europos Salims. IS 119 Europos

rizikos kapitalo fondy 66 proc. nurodé, kad per artimiausius 5 metus planuoja plésti tarptautines
investicijas, o du trecdaliai planuoja pléstis | kitas Europos Salis. IS ju 32 proc. teikia pirmenybg
Vakary Europos rinkoms, 21 proc. — Centrinei Europai, 14 proc. — Ryty Europai).

Siekiant sékmingos rizikos kapitalo fondy Europoje veiklos, nepakanka panaikinti esamas
klittis. Labai svarbu keisti pozitri, kadangi Europoje triiksta ,,augimo kultiiros*, vengiama rizikos. Po
minéty pasikeitimy turéty susidaryti palanki situacija rastis daugiau sékmingai veikianciy rizikos
kapitalo fondy, kurie turéty naudos dél masto ekonomijos, bty specializuoti, kiekvieno sandorio
pradzioje tarpusavyje apjungty investicijas ir pasidalinty rizika, turéty patyrusius valdytojus, daryty
svarias investicijas i kiekviena augimo potenciala turin¢ig imong.

JAV patirtis rodo, kad reikéty stengtis rizikos kapitalg labiau investuoti i technologiju sektoriy.

Be to, Europos fondai turéty apjungti skirtingy rizikos kapitalo fondy investavimo pastangas. Taip pat

'8 Deloitte — EVCA 2006 Pasaulio rizikos kapitalo apzvalga (2006 Global Venture Capital Survey)
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reikéty kurti ne daug kompanijy, o investuoti i didesnes ir sékmingiau veikianc¢ias imones, ir tuo paciu
tikétis didesnés grazos. Taigi, pagrindiné sékmingos rizikos kapitalo fondy veiklos prielaidy - teisingas
pasirinkimas rizikos kapitalo fondo portfelio ijmoniy ir racionalus investavimas i inovatyvy, turintj
sekmes potenciala versla.Taip pat svarbus yra ir verslininky pasirengimo investicijoms skatinamas.

JAV ir Vakary Europoje rizikos kapitalo investuota daug ir tikslingai. Buvo padidintas tiek
finansinis, tiek ir intelektualinis kapitalas. Siandien dauguma technikos, technologiju, darbo ir vadybos
organizavimo bei kity pasiekimy nebtity Zinomi be rizikos kapitalo investicijy.

Lietuva taip pat turi galimybg pasinaudoti teigiama patirtimi: ,,Saulétekio Slénio“19 idéja paremta
Kalifornijos (JAV) pavyzdziu. Belieka tik didziosioms Lietuvos jmonéms ir finansiskai pajégiems
verslininkams suvokti ir vieSai parodyti, kad jie noriai investuoty i ambicingus ir inovatyvius
technologinius projektus, o jauniesiems Lietuvos verslininkams — drasiai ir argumentuotai siilyti savo
id¢jas. Procesas nelengvas, taCiau galbut ilgainiui pasitarnauty Ryty Europos augimui, nes joje

investicijy problema vis dar lieka neiSspresta

19 Saulétekio slénio” (angl. Sunrise Valley) projekta 2002 mety pradZioje inicijavo asociacija ,,Ziniy ekonomikos
forumas*. Forumas subiiré koordinacing ,,Saulétekio slénio” darbo grupe, atsakingg uz Sio ziniy ekonomikos branduolio
projekto vystyma ir jgyvendinima.
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3. RIZIKOS KAPITALAS BEI RIZIKOS KAPITALO FONDAI LIETUVOJE

Kadangi Lietuva priklauso Centrinei ir Ryty Europos (CRE) regionui, jai buidingi tam tikri
kapitalo rizikos ypatumai, kuriais pasizymi Sis regionas. Todél svarbu pradéti Lietuvos apzvalga nuo

viso regiono rizikos kapitalo fondy ypatumuy.

3.1. Centrinés ir Ryty Europos (CRE) rizikos kapitalo ypatumai
2008 m. Centrinés ir Ryty Europos regiono bendros investicijos sudaré 2,5 mird. EUR. Tai

parodo 18 proc. nuosmukj lyginant su 2007 m., kai buvo pasiektas maksimalios rizikos ir privataus
kapitalo investicijoms — 3 mlrd. EUR. Nors ir buvo nuosmukis lyginant su 2007 m. taciau 2008 m.
investicijos buvo beveik dvigubai didesnés nei 2006 m. (1,667 mlrd. EUR). (8 pav.) [36]

Tokios dinamikos yra visai palankios lyginant su Europa bendrai, kurios investicijos sumazéjo 27

proc. 2008 m. CRE investicijos sudaro 4,7 proc. nuo bendry Europos investiciju.
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Saltinis: EVCA 2009 m. kasmetinis leidinys
8 pav. Centrinés ir Ryty Europos investicijy apimtys 2003-2008 m., min. EUR

CRE investicijos buvo sukoncentruotos 5-iose valstybése: Lenkijoje, Vengrijoje, Cekijoje,
Ukrainoje ir Rumunijoje. 2008 m. joms bendrai priklausé 86 proc. investiciju ir 71 proc. finansuojamy
imoniy. Kiek Lietuva, tiek Latvija yra per viduri ir abi 2007 m. tur¢jo po 159 mln. eury privataus ir
rizikos kapitalo investicijoms. ,Kitos* valstybés yra Bosnija ir Hercegovina, Makedonija bei

Juodkalnija. (zr. 9 pav.)
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Saltinis: EVCA 2009 m. kasmetinis leidinys
9 pav. CRE $aliy investicijy apimtys 2007-2008 m., min. EUR

2008 m. per 200 imonéms buvo suteiktas privataus kapitalo(tame tarpe ir rizikos kapitalo)
finansavimas CRE regione. PanaSus skai¢ius buvo 2007 m. Lenkijos investicijomis buvo
finansuojamas trec¢dalis imoniy. Vidutinés investicijos imonei nusmuko nuo 14,7 min. eury 2007m. iki
12,5 mln. eury 2008m. (EVCA, 2009)

Rizikos kapitalo fondy veiklos intensyvumas ir ju skaicius Salyje rodo visos kapitalo sistemos
i§sivystyma bei jos branduma. Siuo metu Lietuvoje néra vietiniy valdymo komandu, kurios turéty
isteigusios rizikos kapitalo fondus, investuojancius vien i Lietuvos mazas ir vidutines imones. (9 pav.)
Galima atrasti tik kelis Estijos ir Svedijos rizikos kapitalo fondus, tokius kaip ,,BaltCap®, ,,Askembla®,
SEB Venture Capital®, kuriy investicijos tik retkarCiais uzklysta i Lietuva. Praéjusiy mety statistika
litdina — Lietuvoje nebuvo atlikta né viena privataus kapitalo (rizikos kapitalas yra vienas i$ privataus
kapitalo porasiy) fondy investicija, kai Latvijos imonés sulauké 63 min. eury, o Estija 14 mln. eury
tokiy investicijy.

Valstybés imoniy patraukluma, pajéguma ir polinki investuoti rizikos bei privaty kapitala nusako
investicijy dalis tenkanti Salies BVP. Taciau Baltijos Salyse daug ka lemia uZsienio investicijos, nes
vietinio privataus kapitalo nepakankama. Grafike parodyta, kokios CRE regiono valstybés yra
patrauklesnés kiek vietinéms tiek ir uzsienio investicijos i inovatyvy smulky ir vidutini versla (zr. pav.

10)
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Saltinis: EVCA 2009 m. kasmetinis leidinys
10 pav. Privataus ir rizikos kapitalo investicijos Europoje 2007-2008 m. kaip BVP dalis, proc.

2007 m. labiausiai iSsiskyré Bulgarija, jos inovatyvioms jmonéms buvo skirta net 2 proc.
Bulgarijos BVP dydzio privaciuy bei rizikos kapitalo investicijy. Latvija atsidiiré¢ 2-oje vietoje su 0,8
proc. Latvijos BVP dalimi. Tuo tarpu Lietuvos imonés pritrauké 0,57 proc. BVP dydzio investiciju.
2008 m. didZiausia rizikos kapitalo investicijuy dalis (lyginant su valstybés BVP dydziu) CRE regione
teko Rumunijai ( beveik 0,8 proc.) bei Juodkalnijai — 0,6 proc. Tokios tendencijos rodo uZsienio
rizikos kapitalisty investavima i silpnesni, bet turintj ekonominj augimo potenciala. Didziausia rizikos
kapitalo fondy investicijy dalis éjo i tradicinius sektorius, i$ kuriy taip pat s€kmingai buvo traukiamasi
pasirodant nuosmukio pradziai.

CRE rizikos kapitalo investavimo tendencijos atitinka brandos rizikos kapitalo fondy vystymosi
etapa, kai triiksta nuosavo privataus bei rizikos kapitalo, o ateinantis i§ kity fondy neuztikrina
stabilumo.

Pasaulin¢je praktikoje toki investiciju nestabiluma charakterizuoja investicinés aplinkos
nepakankamumas. Jis parodo stipruy koreliacijos laipsni su uzsienio investuotojais. Tai atsiranda, kai
yra Salies privataus kapitalo trukumas, netinkami ar nepakankami teisés aktai investiciniams fondams
isikurti, paini investavimo strategija, nacionaliniy 1éSy nedalyvavimas investuojant ir kt.

IS EVCA duomenu galima buvo pastebéti, kad rizikos kapitalas bei privatus kapitalas Lietuvoje

labai greitai sureagavo i pokycius (2008 m. nuosmukj). Rizikos padidéjimo pervertinimas sumaZzina
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investavimo dydzius, sustabdo imoniy finansavima arba visai nutraukia investicijas. Netgi jvertinus
ekonominio nuosmukio laikotarpi, izvelgiama jog Salyje galimas investicinés aplinkos
nepakankamumas. Todél detalesnei analizei labai svarbu apzvelgti ir jvertinti ne tik paklausos ir

pasitilos, bet ir teisines rizikos kapitalo fondy veiklos galimybes, nustatyti trikumus.

3.2. Rizikos fondy veikla Lietuvoje: teisiné bazé ir reglamentavimas
Nagrinédami rizikos kapitalo fondy veiklos Lietuvoje teising aplinkg ir reglamentavima,

pirmiausia turime konstatuoti, kad specialiy teisés norminiy akty, tiesiogiai reglamentuojanciy rizikos
kapitalo fondy steigimasi, ju valdyma, fondy léSy investavima ir kitus betarpiskai su rizikos kapitalo
fondais susijusius klausimus, néra. Rizikos kapitalo investavimui ir rizikos veiklai $§iuo metu taikomos
teisés akty nuostatos, bendrai reglamentuojancios investavima Lietuvoje, reglamentuojanc¢ios jmoniy
(tarp ju ir kontroliuojamy bei kontroliuojan¢iy jmoniy) veikla ir ju valdyma, taip pat
reglamentuojancios finansiniy paslaugy teikima.

Reikty iSskirti ir trumpai aptarti Siuos pagrindinius teisés aktus, susijusius su investavimu:

1) Investiciju jstatymas. Sis jstatymas rizikos kapitalo fondy veiklos reglamentavimo aspektu

yra reikSmingas tuo, kad pateikia pagrindines savokas, kas laikytina investicijomis, investuotojais,
inovacijomis, jvardija investicijy riiis ir investavimo biidus. Siame jstatyme yra nustatyti pagrindiniai
investuotojy teisiy apsaugos principai, istatymu numatyta teis¢ investuotojams investuoti | visas
teisétas komercines—iikines veiklas ir, kad investavimo apribojimai gali biiti nustatomi tik jstatymu.
Istatyme jvardinti valstybinés investiciju politikos prioritetai ir investavimo skatinimo budai.
Pazymétina, kad Investiciju jstatyme tarp valstybés investiciju politikos prioritety yra isskirtas
investicijy rémimas, kai investuojama i priemones perspektyviy pramonés Saky ijmoniy technologijoms
atnaujinti ar modernizuoti, smulkiam ir vidutiniam verslui plétoti, kai investuojama { inovacijas,
klasterius. [statymas numato galimybe investuotojams taikyti mokesCiy lengvatas, taip pat valstybés
garantijy teikima Lietuvos ir uzsienio finansuotojams, suteikusiems paskolas investiciju projektams
igyvendinti, galimybeg su stambiais ar strateginiais investuotojais sudaryti atskiras investicijy sutartis,
kuriose biity nustatomos specialios investavimo ir verslo salygos. Investicijy istatyme pasigendama
nuostaty, reglamentuojanciy netiesioginiy (portfeliniy) investiciju (t. y. investicijy, kai investuojant
isigyta kapitalo dalis nesuteikia investuotojui galimybés daryti lemiama itaka tikio subjektui, i kurj
buvo investuota) investavimo, ar finansiniy investicijy (investicijy, kuriomis siekiama pagerinti tikio
subjekto, { kuri buvo investuota, finansing biikle, sudarant galimybe sparCiau vystyti versla, pritraukti
papildomo finansiniy istaigy finansavimo ir pan.) investavimo skatinima. Investicijy istatyme néra
tiesiogiai jvardytas rizikos kapitalo investavimo skatinimas, kaip viena i§ valstybés investavimo

politikos kryp¢iu. (Lietuvos Respublikos Investiciju [statymas)
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2) Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas. Sis jstatymas reglamentuoja kolektyvinio

investavimo subjekty valdymo veikla ir jos valstybing priezitira. Sis istatymas skirtas kolektyvinio
investavimo reglamentavimui. [statymas numato investiciniy fondy, investiciniy kintamojo kapitalo
bendroviy ir uzdaro tipo investiciniy bendroviy steigimasi, veiklos ir valdymo principus, jtvirtina
nuostatas, skirtas Siy kolektyvinio investavimo subjekty dalyviy interesy apsaugai uZztikrinti, nustato
privalomus reikalavimus ir ribojimus $iy kolektyvinio investavimo subjekty vykdomam investavimui.

Pagal istatyma kolektyvinio investavimo subjektas galéjo investuoti tik i vieSai platinamus
vertybinius popierius ir finansines priemones, ta¢iau nuo 2007 m. buvo priimtas jstatymo pakeitimas,
pagal kuri néra privalomas vieSas sitilymas ar/ir platinimas. Kolektyvinio investavimo subjektams, o
ypac privataus kapitalo fondams leidziama isigyti imoniy, kuriy nuosavybés vertybiniai popieriai ir
skolos vertybiniai popieriai néra vieSai platinami (pavyzdziui, uzdaros akcinés bendrovés akcijy,
tikinés bendrijos kapitalo daly).

Kolektyvinio investavimo subjekty istatymo pakeitima (2007 m. spalio 25 d. Nr. X-1303,
isigaliojo 2008 kovo 1 d.), papildé privataus kapitalo(tuo tarpu ir rizikos kapitalo) investavimo
istatyminio reglamentavimo spragas, suteiké aiSkumo ir sudaré galimybg steigtis specialiems
kolektyvinio investavimo ikio subjektams — rizikos kapitalo fondams, kurie specializuojasi
perspektyviy, bet tuo paciu ir didesnés rizikos investiciniy projekty finansavime tiesiogiai
investuodami i Siuos projektus igyvendinanciy imoniy kapitala. Sudarytos galimybés rizikos kapitala
investuojancioms imonéms pritraukti kity investuotoju 1ésas, iSplatinus Siam tikslui isteigto specialaus
investicinio fondo investicinius vienetus ar investicinés bendrovés akcijas, ir pritrauktas | fonda 1éSas
naudoti rizikos kapitalo investavimui. (Lietuvos Respublikos Kolektyvinio Investavimo Subjekty
Istatymas)20

3) Civilinis kodeksas. Rizikos kapitalo investavimo esmé yra ta, kad rizikos kapitalo

investavimo subjektas (investuotojas) investuoja 1ésas i kito juridinio asmens kapitala, tapdamas §io
juridinio asmens savininku ar vienu i$ savininky — juridinio asmens dalyviu (imonés akcininku ar
dalininku). Civilinis kodeksas reglamentuoja pagrindines juridinio asmens dalyviy teises, pareigas ir
dalyvavima juridinio asmens valdyme, santykius tarp juridinio asmens dalyviy (dalyviy balsavimo
sutartys ir pan.), ju atsakomybe uZ juridinio asmens prievoles. Siuos klausimus detaliau reglamentuoja
specialiis juridinio asmens rusj reglamentuojantys istatymai (konkreciy imoniy rasiy istatymai).

Kitas reikSmingas Civilinio kodekso ir Lietuvos imoniy teisés reglamentavimo aspektas yra tas,
kad Lietuvoje, kaip ir daugelyje Vakary Europos valstybiy, teisinis reglamentavimas yra orientuotas i
kreditoriaus interesy apsauga, o ne i privataus kapitalo investavima, jo kaupima versla vykdanc¢iame

iikio subjekte. Tiek Civiliniame kodekse, tiek kituose istatymuose (Imoniy bankroto istatyme ir

2 Lyginami iki 2008 kovo 1 d. galiojantis Lietuvos Respublikos Kolektyvinio Investavimo Subjekty Istatymas su dabar
galiojanciu jstatymu bei naujausiomis aktualiomis redakcijomis
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kituose), reglamentuojant imonés turto paskirstyma imonés likvidavimo atveju, prioritetas teikiamas
imoniy kreditoriy (ypa¢ darbuotoju, valstybés ir privalomojo sveikatos draudimo valdymo instituciju)
interesy apsaugai. Likviduojamos imonés savininkai (akcininkai, ikinés bendrijos nariai) turi teis¢ i
likviduojamos imonés turto dalj, likusia tik pilnai patenkinus visy imonés kreditoriy reikalavimus. O
ivertinus tai, kad imonés likvidavimas uZtrunka ilga laika, dél jmonés veiklos sustabdymo ir turto
pardavimo patiriama nemazy papildomy i$laidy, be to, pagal galiojancius istatymus tenkinami ne tik
kreditoriy pirminiai reikalavimai, bet ir priskaiCiuotos paliikanos bei delspinigiai, po visy imonés
kreditoriy reikalavimy patenkinimo likviduojamos imonés turto, skirto likviduojamos jmonés
savininkams, dazniausiai nelieka. Todél imonés savininkai yra suinteresuoti sukurta jmonés kapitala ne
kaupti imonéje, o ji ,,iSimti“ i§ imonés, tuo i§ dalies apsidrausdami verslo nesékmés atveju. Taigi
kreditoriy pirmumo prie§ imonés savininkus reglamentavimas neskatina rizikos kapitalo fondy
investiciju. (Lietuvos Respublikos Civilinio Kodekso Patvirtinimo, Isigaliojimo Ir [gyvendinimo
[statymas)

4) Akciniy bendroviy jstatymas. [vertinus tai, kad i§ Lietuvoje esanciy imonés riiSiy akcinés

bendrovés ir uzdaros akcinés bendrovés teisinés formos yra labiausiai tinkamos investavimo { jmong ir
pasitraukimo i§ finansiniy investiciju formy, Akciniy bendroviy jstatymas yra vienas pagrindiniy
istatymy, labiausiai itakojanCiy privataus kapitalo investavimo mechanizmus, biidus, taikomas
priemones, teisinius ir ekonominius santykius, susiklostancius investavus i imong privaty kapitala, ir
pan. Akciniy bendroviy jstatymas itvirtina akcininky lygybés, esant toms pacioms aplinkybéms,
principa ir tai, kad kiekvienas akcininkas (tuo paciu ir bet kuris investuotojas) akcinéje bendroveje ar
uzdaroje akcinéje bendrovéje turi tokias teises, kokias suteikia jam nuosavybés teise priklausancios
imonés akcijos. Istatymas nenumato jokiy papildomy teisiy ar prievoliy priklausomai nuo to, ar imonés
akcininkas yra fizinis ar juridinis asmuo, ar akcininkas yra individualus ar kolektyvinis (institucinis)
investuotojas. Privataus kapitalo (tuo paciu ir rizikos kapitalo) investavimas | imones yra grindziamas
Akciniy bendroviy jstatymo nuostatomis, reglamentuojanc¢iomis akcijy pasiraSyma, akciju
apmokéjima, akciju perleidima, savy akciju isigijima, pirmumo teisés isigyti naujai iSleidziamas
imonés akcijas atsisakyma ar suteikima, istatinio kapitalo didinima, akcininky jtakos, priklausomai nuo
turimy akciju paketo, pasiskirstyma imonés valdyme, valdymo organy sudaryme, taip pat priimant
imonés strateginius ir veiklos sprendimus, akcininky, turinciy skirtinga akciju dalj suteikiamy teisiy
apsauga ir interesy atstovavima.

Akciniy bendroviy istatymas, detaliai reglamentuodamas akciniy bendroviy ir uzdary akciniy
bendroviy akcininky teises ir ju dalyvavima imonés valdyme priklausomai nuo turimos dalies imonés
istatiniame kapitale, eliminuoja poreikij investicijy sutartimi detaliai reglamentuoti tarpusavio santykius
tarp esamu imonés akcininky, imonés ir rizikos kapitalo investuotojo, jei tai nesiskiria nuo istatyme

reglamentuotos tvarkos. Tuo paciu Akciniy bendroviy istatymas sudaro pakankamai galimybiy



42

priklausomai nuo poreikiy esamiems imonés savininkams ir rizikos kapitalo investuotojui suderinti
abiems puséms priimtinus ir jy interesus atitinkancius rizikos kapitalo investavimo ir imonés valdymo
po investicijy atlikimo mechanizmus.

Atsizvelgiant | detaly istatymini reglamentavima, Siuo metu Lietuvoje veikiantys, privaty
kapitala (tuo paciu ir rizikos kapitala) investuojantys subjektai veikia kaip uzdaros akcinés bendrovés.
Dazniausiai jos yra bankuy ar kity stambiuy investuotoju dukterinés jmonés. Rizikos kapitalo
investavimui naudojamos pagrindinés imonés | istatini kapitala investuotas turtas, taip pat 1éSos,
suteiktos kaip akcininky paskolos ar kredito istaigy paskolos.

Nors [statymas numato galimybe imonéms iSleisti privilegijuotas akcijas, ar akcijas
nesuteikiancias balsavimo teisiy, praktikoje privataus kapitalo investuotojai retai jomis naudojasi, nes
jos iki minimumo sumazina galimybes $iy akciju savininkams dalyvauti imonés valdyme, ir apsunkina
turimy akcijy realizavima, pasibaigus rizikos kapitalo investavimo laikotarpiui. Todé¢l dazniausiai
Lietuvoje privataus kapitalo investuotojai, investuodami i perspektyviy imoniy kapitala, pageidauja
isigyti reikSminga dalj balsy visuotiniame akcininky susirinkime (akcijuy paketa, sudarantj ne maziau
kaip 1/3 ir ne daugiau kaip 2/3 visy balsy), tuo uzsitikrindami ne tik pageidaujama investicijy graza,
priklausancig nuo imonés veiklos rezultaty, bet ir ijgydami galimybe betarpisSkai dalyvauti sprendZiant
esminius jmonés veiklos, valdymo, pelno paskirstymo klausimus, prisidéti prie didesnés imonés
pridétinés vertés sukiirimo. (Lietuvos Respublikos Akciniy Bendroviy [statymas)

5) Ukiniy bendrijy jstatymas. Kadangi tikiniy bendrijy teisiné forma tarp Lietuvos jmoniy néra

populiari, Sio jstatymo reglamentavimas rizikos kapitalo investavimui didelés jtakos neturi.

Remiantis kai kuriy Saliy rizikos kapitalo investavimo sektoriaus patirtimi, fikinés komanditinés
bendrijos (ribotos partnerystés bendrijos atitikmuo Lietuvos imoniy teiséje) teisiné forma yra
svarstytina kaip viena i§ rizikos kapitalo fondy veiklos organizavimo formy. Vienas komanditinés
tikinés bendrijos pagrindiniy bruozy yra tas, kad komanditinés bendrijos atveju bendrijos nariai
komanditoriai yra nusalinti nuo bendrijos reikaly tvarkymo ir sprendimy priémimo. Komanditoriams
suteikiama teis¢ gauti komanditinés fikinés bendrijos pelno dalj, nustatyta komanditoriaus sutartyje ir
pasibaigus komanditoriaus sutarciai reikalauti grazinti inaSa, ineSta i jmong¢. Komanditinés tkinés
bendrijos valdymas yra perduotas bendrijos tikriesiems nariams, jiems taip pat suteikta teis¢ paskirstyti
bendrijos pelna. Taciau skirtingai nei kitose Salyse, Lietuvos Respublikos tikiniy bendriju istatymas
reikalauja, kad komanditinéje tkinéje bendrijoje biity ne maziau kaip du tikrieji nariai. Tai yra ne
visada patrauklu rizikos kapitalo fondy atveju, nes fondo turto investavimas dazniausiai yra patikimas
vienam ukio subjektui — tikrajam bendrijos nariui, o kiti nariai dalyvauja bendrijoje lygiais pagrindais
nariy—patikétiniy (komanditoriy) teisémis, nesikiSdami i bendrijos valdyma, kasdiening veikla, bendro

turto investavima i konkrecius projektus, neprisiima neribotos atsakomybés uz bendrijos prievoles, o
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tik pretenduodami | bendro turto valdymo ir investavimo sékminga rezultata — uzdirbtas bendrijos
pajamas. (Lietuvos Respublikos Ukiniy Bendrijy [statymas)

6) Mokesciy jstatymai. Pelno mokescio jstatymas reglamentuoja bet kokios teisinés formos

juridinio asmens uZzdirbto pelno ir (arba) gauty pajamy apmokestinimo pelno mokesciu tvarka. Pelno
mokescCio istatyme numatyta, kad investiciniy kintamo kapitalo bendroviy, veikianciy pagal Lietuvos
Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty istatyma, investicinés pajamos, iSskyrus dividendus ir
kita paskirstytaji pelna, pelno mokesc¢iu neapmokestinamos.

Kita svarbi jstatymo nuostata, kuri turéty suaktyvinti investicing veikla ir paskatinti kapitalo
investavima | imones: yra ta, kad pelno mokesciu yra neapmokestinamos turto vertés padidéjimo
pajamos uz imoneés akcijy perleidima, jei akcijas perleidziantis subjektas Sioje imongje ne trumpiau
kaip 2 (atskirais atvejais 3) metus turéjo daugiau kaip 25 procentus balsus suteikian¢iy akcijy. Si
nuostata turéty skatinti investuoti ir steigti privataus kapitalo fondus Lietuvoje. Kadangi iki $iol dél
turto vertés padidéjimo gaunamos pajamos uz imongés akciju perleidima buvo apmokestinamos bendra
tvarka, Lietuvos ir uzZsienio investuotojai, kurie investuodavo i Lietuvos imoniy akcijas investuojancias
imones bei kitus subjektus (fondus ir pan.) registruodavo uzsienio valstybéje, o ne Lietuvoje. Panasios
mokescCiy lengvatos yra daugelyje Saliy, o investiciju trukmé, kuriai suéjus taikoma mokestiné lengvata
ivairiose Salyse svyruoja nuo 1 iki 7 mety.

Pelno mokescio jstatyme taip pat numatyta, kad nuostoliai dél imonés akciju perleidimo, jei
akcijas perleidziantis subjektas Sioje imonéje ne trumpiau kaip 2 metus be pertrauky turéjo daugiau
kaip 25 procentus balsus suteikian¢iy akcijy, atskaitomi i§ mokestinio laikotarpio apmokestinamuyjy
vertybiniy popieriy perleidimo pajamy, taciau taip atskaitomy nuostoliy suma negali biti didesné uz to
mokestinio laikotarpio apmokestinamyjy vertybiniy popieriy turto vertés padidéjimo pajamy suma, o
neatskaityta tokio nuostolio suma i kitus mokestinius metus neperkeliama. (Lietuvos Respublikos
Pelno Mokescio [statymas)

7) Pridétinés vertés mokescio jstatyme numatyta, kad PVM neapmokestinamos investiciniy

kintamojo kapitalo bendroviy, investiciniy fondy valdymo paslaugos, taip pat kai kurios kitos
finansinés paslaugos.

Kadangi privatiis fiziniai asmenys néra pagrindiniai rizikos kapitalo investavimo dalyviai, todél
Gyventoju pajamy mokescio istatymo nuostatos rizikos kapitalo skatinimo aspektu néra reikSmingos.
(Lietuvos Respublikos Pridétinés Vertés Mokescio [statymas)

8) Valstybés ir savivaldybiy turto valdvmo naudojimo ir disponavimo juo jstatymas. Sis

istatymas reglamentuoja valstybés turto (tame tarpe ir finansinio turto) investavima. [statyme ypac
susiaurintos investavimo i imones ir jy vertybinius popierius galimybés. Numatyta kad, sprendimus dél
valstybés turto investavimo priima Vyriausybe, o dél savivaldybés turto — savivaldybés taryba. Taip

pat istatymas numato, kad valstybés turtas gali buiti investuojamas tik i steigiama viesaja istaiga, akcing
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bendrovg ar uzdara akcing bendrove, taip pat i Sios rusies juridinius asmenis didinat jy kapitala, jei ju
dalyvis yra valstybé. Vienas i§ biitiny reikalavimy valstybés turto investavimui { juridini asmenj yra jo
valdymo kontrolés jgijimas ir iSsaugojimas (reikalaujama, kad steigiamo juridinio asmens daugiau kaip
50 proc. balsy visuotiniame juridinio asmens dalyviy susirinkime priklausyty valstybei, $is
reikalavimas taikomas ir nuosavo kapitalo didinimo dalyviy investuojamu papildomu kapitalu
atvejais). Todél vienintelis Siuo metu galimas valstybés dalyvavimas kapitalo rinkoje biidas yra
valstybés turto investavimas per valstybés isteigta ir valdoma akcing bendrove ar uzdaraja akcing
bendrove, kuri savo vardu ir rizika investuoty jai priklausantj kapitala |{ imones ir vertybinius
popierius. Siekiant valstybei intervencijos priemonémis paskatinti rizikos kapitalo investavima
Lietuvoje, butina patobulinti valstybés turto investavimo teisini reglamentavima, numatant galimybeg
valstybés turtg investuoti i specializuotus kolektyvinio investavimo subjektus — rizikos kapitalo fondus.
(Lietuvos Respublikos Valstybés Ir Savivaldybiy Turto Valdymo, Naudojimo Ir Disponavimo Juo

[statymas)

9) Finansy jstaigy jstatymas. [statymas numato investiciniy fondy ir kintamo kapitalo
bendroviy valdymo imoniy veikla, ju teikiamas valdymo ir investicines paslaugas priskirdamas
finansinéms paslaugoms. Numatyta, kad valdymo imoniy veikla yra licencijuojama. Sudarytos teisinés
salygos rizikos kapitalo fondo valdyma perduoti valdymo imonéms, turinioms investiciniy fondy

valdymo ir investavimo patirti. (Lietuvos Respublikos Finansy [staigy Istatymas)

Rizikos kapitalo fondy veiklos Lietuvoje teisinio reglamentavimo aspektai

Kadangi stambios, finansiskai stiprios imonés, tokios kaip bankai, lizingo kompanijos, draudimo
imonés, kredito unijos, pensiju fondai ir investiciniai fondai yra pagrindinai rizikos kapitalo
investavimo dalyviai, ju veikla reglamentuojantys aktai yra reikSmingi rizikos kapitalo sektoriaus
plétrai. Siuo metu daugelyje istatymy néra griezto ribojimo investuoti laisva kapitala i jmones, kuriy
akcijomis néra vieSai prekiaujama, ar kolektyvinio investavimo subjektus. Kai kuriy istatymuy,
susijusiy su privaciomis investicijomis, papildymai paskatino rizikos kapitalo investavima, ypac
pritraukiant ir panaudojant laikinai laisvus finansinius resursus, sukauptus minétuose tikio subjektuose.

TacCiau bty tikslinga atskirai reglamentuoti rizikos kapitalo fondy investavimo principus ir
veikla, jvardijant galimus investiciju objektus, iSskirti rizikos kapitalo fondus kaip viena i§ galimy ir
Lpriimtiny* investavimo sriciy.

Nors rizikos kapitalo investuotojams ir suteikta galimybé pasidalinti rizika su kitais
investuotojais, investavus | daugiau investiciniy projekty ar skirtingy wkio sektoriy jmones
(diversifikavus savo investicijas), taciau siekiant suaktyvinti rizikos kapitalo sektoriaus plétra biitinas

aktyvus valstybés vaidmuo. Vienas i§ galimy biidy bty finansinémis injekcijomis (investicijomis {
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bendra su privaciais investuotojais valdoma rizikos kapitalo fonda) paskatinti rizikos kapitalo fondy
steigimasi ir rizikos kapitalo investavimag i perspektyvias Lietuvos tikio Sakas ar mazas ir vidutines
imones.

Patobulintas Kolektyvinio investavimo subjekty istatymas Siek tiek suaktyvino rizikos kapitalo
sektoriy, taciau didesniems tikslams pasiekti biitina taikyti rizikos kapitalo investavimo dalyvaujant
valstybei schema, kuri turéty suaktyvinti rizikos kapitalo fondy steigimasi ir jy veikla Lietuvoje. Tai
padéty pritraukti privataus kapitalo i§ Lietuvos ir uzsienio valstybiy privaciy investuotojy ir paskatinty

jiinvestuoti { mazas ir vidutines imones, veikiancias Lietuvoje.

3.3. Rizikos kapitalo fondy investicijuy pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos rasis
Lietuvoje
Informacija apie rizikos kapitalo fondy investicijuy pasiskirstyma Lietuvoje tiesiogiai i$ fondy yra

sudétingai gaunama. Todél Sitam magistriniam darbui buvo naudojami ir analizuojami 2007 m. Ukio
Ministerijos pateikti rizikos kapitalo fondy ataskaitos. Apzvelgiamos 172 investicijos, padarytos
dvidesimties rizikos kapitalo fondy Lietuvoje 1994-2005 metais.

1994-2005 m. Lietuvoje didziausio démesio sulauké privatizuojamos maisto produkty ir gérimy
bendrovés (25 proc.), informaciniy technologiju ir telekomunikaciju (ITT) (19 proc.), finansinio
tarpininkavimo (12 proc.) bei statybos ir nekilnojamojo turto projektus vystancios imonés (11 proc.).
Analizuojamu periodu §ios pramonés Sakos pritrauke beveik 1 mlrd. Lt investicijy arba apie 67 proc.
viso Lietuvoje investuoto rizikos kapitalo.

IS maisto pramonés Zenklios investicijos buvo daromos i pieno (4B ,, Panevézio pienas”, AB
., Rokiskio siiris“, AB ,, Birzy pienas“, AB ,, MaZeikiy pieniné*, AB ,, Pieno zvaigzdés “, kt.) ir alkoholio
sektorius (4B ,, Alita*”, AB ,,S'vyturjys “ AB ,, Utenos gérimai*, AB ,,Ragutis“, AB ,, Kauno alus*, AB
., Kalnapilis “, kt.). Investicijos { maisto produkty ir gérimy pramong sudaré apie 364 min. Lt.

Analizuojant aukstyju technologiju sektoriy, reikéty paminéti investicijas | tokias ITT imones
kaip UAB Sonex grupé, AB Alna, MicroLink grupé, UAB Informacinés technologijos, UAB Ashburn
International, UAB In Your Pocket ir Lietuvos telekomunikaciju sektoriaus lyderi 4B Lietuvos
telekomas, kurios sudar¢ apie 270 mln. Lt. arba 19 proc. bendro rizikos kapitalo fondo investuoto
kapitalo Lietuvoje. ITT imonés daug investuoja i zmones ir technologijas, kas dazniausiai néra
tinkamas uzstatas bankams, tod¢l tiek pasaulyje, tiek Lietuvoje ITT imonés susilaukia zenkliy rizikos
kapitalo fondy investiciju. Vidutinis investicijos dydis i viena imong sieké 15 min. Lt, pagrindinés

investicijos | ITT jmones buvo daromos 2000 m. (zZr. 4 lent. kitame puslapyje)
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4 lentelé. Rizikos kapitalo fondy investicijy Lietuvoje 1994-2005 m. pasiskirstymas pagal ekonominés
veiklos rusis

Ekonominé veikla Invis.tidjq Investuotas kapitalas
skaicius mlin. Lt %

Maisto produkty, gérimy ir tabako 34 363,83 25,3%

pieninés 16

alkoholio 11

kita 7

Informacinés technologijos ir telekomunikacijos (ITT) 18 269,27 18,8%

Finansinis tarpininkavimas 18 168,95 11,8%

bankai 12

draudimas 3

kita 3

Statyba ir nekilnojamojo turto projekty vystymas 11 159,98 11,1%

Elektrinés ir optinés jrangos 12 82,39 57%

Tekstilés ir gaminiy 14 68,39 4,8%

Viesbudiai ir restoranai 9 62,86 4,4%

Chemijos produktai ir vaistai 5 57,09 4,0%

Statybiniy medziagy 7 54,29 3,8%

Visuomeninés ir komunalinés paslaugos 9 45,58 3,2%

Transportas 7 40,12 2,8%

Prekyba 10 22,68 1,6%

Medienos ir gaminiy, popieriaus 8 13,17 0,9%

Kita 10 26,66 1,9%

IS viso: 172 1435,26 100,0%

Saltinis: Lietuvos Respublikos Ukio Ministerija

Aktyviausiai { finansinio tarpininkavimo paslaugas teikianc¢ias imones Lietuvoje buvo
investuojama 1996-2002 metais, tai susij¢ su banky (4B Vilniaus Bankas (nuo 2007 SEB bankas), AB
bankas Hermis, AB Ukio bankas, AB Siauliy bankas, kt.) ir draudimo bendroviy (4B Lietuvos
draudimas, UAB LTB draudimas) plétra, isigijimu. Investicijos i finansinio tarpininkavimo paslaugas
teikianCias imones sudaré¢ daugiau nei 167 mln. arba 12 proc. viso Lietuvoje investuoto rizikos
kapitalo, vidutinis investicijos dydis i viena imong sieké apie 9 min. Lt.

Per analizuojama laikotarpi taip pat zenklios investicijos buvo daromos { statybos ir
nekilnojamojo turto projekty vystymo imones, bet §is sektorius investiciju susilauké tik paskutiniais
metais, jos siekia apie 160 mln. Lt. Daug investiciniy projekty, ta¢iau mazesniy nei analizuojami
auks$ciau, 1994-2005 metais buvo daroma i elektrinés ir optinés jrangos pramonés imones (net 12
investiciniy projekty, i kuriuos investuota apie 82 mln. Lt), tekstilés ir trikotazo gaminiy pramong (14
investiciniy projekty, investuota 68 min. Lt). Tai investicijos i tokias imones kaip AB Vilniaus Vingis,
AB Lietkabelis, AB , , Alytaus tekstilé”, AB , Lelija*, AB , Utenos trikotazas*“, AB , Vilkma*“, AB
., Trinyciai“, AB ,, Kauno audiniai*, AB ,,Drobé*, AB ,,Siiilas “.

Kaip matyti, 1994-2005 m. Lietuvoje daugiausia rizikos kapitalo investiciju sulauké

apdirbamosios pramonés imong¢s, nors i§ dalies pasitvirtino ir pasauliné tendencija — investicijos i
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aukstyju technologiju sektoriy, tac¢iau ju buvo labai nedaug. Galima teigti, kad Lietuvoje rizikos
kapitalo fondai labiau linke investuoti { patirtj turin¢ias, ne naujas imones. Be to, papildomai reikéty
iSsiaiSkinti rizikos kapitalo fonduy veiklos ypatumus Lietuvoje, kurie galéty vienaip ar kitaip turéti
itakos inovaciniam verslui (pagrindinis — auks$tyju technologiju sektorius). Numatoma netiesioginé
rizikos kapitalo fondy finansavimo paskirtis, kai investuojama i tradicinj versla ir dél didelés rizikos
vengiamas tiesioginis fondy finansavimo principas. Nors rizikos kapitalas ir investuojamas i
informacines technologijas bei telekomunikacijas, kurios atstovauja auksStyju technologiju sektoriy,
taciau daugelis ju yra tik pelningy, Lietuvai pritaikyty, bet uzsienyje sukurty produkty atkartojimas, o
ne naujos produkcijos kiirimas. Kai inovatyvus verslas, turintis iSskirting specifika arba visiskai nauja
koncepcija, nesulaukia pakankamo investavimo i§ vietiniy rizikos kapitalo fondy, jis arba traukiasi i
uzsienj, arba bando pritraukti uzsienio privaty kapitala. Siekiant iSsiaiSkinti Lietuvos rizikos kapitalo
fondy investavimo ypatumus, Siame darbe atlickami Lietuvoje veikianciu rizikos kapitalo imoniy
investavimo strategijuy, politikos, investicijy ir ju vertés kiurimo budy vertinimai, rizikos kapitalo
sektoriaus Lietuvoje plétra lemianciy veiksniy analizé bei Sio kapitalo investiciju paklausos Lietuvoje
tyrimas, inovacinio verslo konkurencingumo privalumy, taip pat Lietuvos inovacinio verslo aplinkos

apzvalgos.
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4. TYRIMO METODOLOGIJA

Tyrimo tikslas. [Sanalizavus Lietuvos rizikos kapitalo fondy veikla parengti sitilymus $iy fondy
investavimo proceso tobulinimui.

Tyrimo objektas. Rizikos kapitalo fondy investavimo procesas.

Tyrimo organizavimas prasideda nuo tyrimo krypties paieskos. Tyrimo krypties identifikavimas
susideda i§ triju uzdaviniu: rizikos kapitalo fonduy, kaip investiciniy bendroviy teorijos analizés, ju
patirties atskirose uzsienio valstybése palyginimo ir rizikos kapitalo fondy situacijos nagringjimo
Lietuvoje. Pirmy trijy uZzdaviniy analizé ir apibendrinimas suformuojantis tyrimo krypti,

schematizuotai pavaizduotas 11. pav. (I — tyrimo krypties nustatymas)

-

N/
Tyrimo krypties nustatymas .zI

Pralutinis i Tyrimo kryptis
I
|
¥
- ~ TYRINO TTEKSLAS i )
Apklausa Ip il + ry “\ Apklausa I
Interviu Hﬁpklausa]l
L Ja - Sl pRILY
Turinio
analizé
II:
¥

Froblemos identifil-avimas
Stilom sprendimo biidai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

11 pav. Tyrimo organizavimo schema
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Empirinio tyrimo apraSymas. Suformulavus tyrimo krypti pereinama prie tyrimo tikslo. Norint
apzvelgti rizikos kapitalo fondy ypatumus Lietuvoje reikéty isigilinti i keleta rizikos kapitalo fondy
analizés etapy, Siame darbe ju bus trys (Ila, IIb, Ilc), kaip nurodyta 11 pav.

o] Ila. — rizikos kapitalo fondy pasiiilos galimybiy ir prioritety apzvalga.

Jai bus naudojami 2006 m. Lietuvos Ukio Ministerijos uzsakymu atliktos rizikos kapitalo
fondy apklausos rezultatai. (Apklausa Ip). Apzvalgos metu bus jvertinamos Lietuvoje veikianciy
rizikos kapitalo imoniy investavimo strategijos, rizikos kapitalo sektoriaus plétra itakojantys
veiksniai. Pateikiamas Lietuvoje veikianciy rizikos kapitalo fondy sarasas.

Taip pat bus naudojama interviu rezultaty analizé (Interviu)

o] IIb. — rizikos kapitalo investicijy paklausa Lietuvoje.

Sitame analizés etape bus atlikta palyginamoji dviejy apklausy analizé:

Viena apklausa buvo atlikta Ukio ministerijos uzsakymu, smulkaus ir vidutinio verslo analizei,

2004 m. (Apklausa I),

kita — Sio darbo metu (2009 m.) atlikta anketiné¢ apklausa dél rizikos kapitalo investiciju

paklausos (Apklausa II).

o] Ilc. — inovacinio verslo Lietuvoje analize, siekiant nustatyti kaip aktyviai minétas

verslas gali naudotis rizikos kapitalo teikiama nauda (Turinio analizé)

Cia bus paminéti inovacinio verslo konkurencingumo privalumai, atlikta Lietuvos inovacinio

verslo aplinkos apZvalga, ivertinti inovaciniy jmoniy rizika ir finansiniai $altiniai.

Tyrimo metodika. Tyrimui atlikti buvo pasirinktas kiekybinis buidas. ISsamiam kiekybiniam
tyrimui atlikti buvo pasirinkta anketiné apklausa (Apklausa II), interviu (Interviu) ir turinio analizé
(Turinio analizé). Kity dvieju (Apklausa Ip ir Apklausa I) anketiniy apklausos rezultatai yra gauti i$
Ukio Ministerijos pateikty metiniy darby (2004 ir 2006m.) ataskaity.

Apklausa (anketavimas) (IIb. Apklausa II)

Tai duomeny rinkimo metodas, kai respondentas pats savarankiskai pildo pateikta klausimyna.

Apklausa yra viena i$ kiekybiniy tyrimy rasiy, kuri atliekama ieskant gilesnio ry$io. Remiantis
V. Pranulio nuomone, anketa yra { tam tikra forma bei logini nuosekluma sudélioty klausimy
komplektas, kuris naudojamas i§ apklausiamyjuy asmeny informacijai surinkti. Taigi, imantis kurti
anketa, visais atvejais yra svarbiausi du dalykai. Pirma, bitina iSsiaiSkinti ir tiksliai apibrézti, ka
norime istirti ir | kokius galutinius klausimus atsakyti, pasitelkdami ta informacija, kuria planuojame
surinkti anketos pagalba. Antra, kokios Zinios turi buti surinktos, kad véliau apdorojant anketa biity
gauta informacija, leidZianti atsakyti i svarbiausius tyrimo klausimus.

Anketinés apklausos tiksliné grupé. Apklausos respondentai yra pasirinkti atsizvelgiant i

rizikos kapitalo fondy investiciju galimus ar blisimus gavéjus Lietuvoje. Tai buvo 500 skirtingos



50

veiklos imoniy Lietuvoje ir Salies aukstyjy mokykly 3-4 kurso studentai, kuriy studijuy pakraipa yra
susijusi su verslo kiirimu.

Anketinés apklausos imtis

Atliekant tyrimus yra labai svarbu nustatyti imties dydi, kadangi jis nusako tyrimo rezultaty
patikimuma. Apklausos imties dydis buvo nustatomas, siekiant patikimai {vertinti poreiki
investicijoms. Norint gauti 95 % apklausos patikimumo laipsni, reikia parinkti norima atrankos
paklaida (10,5 arba 1 proc.). Nustacius norima 5 proc. atrankos paklaida bei proporcija — 50 %, tenka
apklausti 385 respondentus. Kadangi viena imtis buvo studentai, kita — jmoniy vadovai arba ju
savininkai, todél skaic¢ius buvo padaugintas i§ 2. Taigi, i§ viso yra apklausta 770 respondenty.

Imtis apskaic¢iuojama pagal formule:

_z-p-(1-p)
eZ

n

n - reikiamas imties dydis;

z - standartinés paklaidos dydzio vienetai normaliame pasiskirstyme, kuris atitiks norima
patikimumo laipsni (95% patikimumui z=1.96);

e — atrankos klaida (maksimalus skirtumas tarp imties ir populiacijos proporciju).(e=0,05);

p - populiacijos proporcijos, kurios atitinka domimas charakteristikas (p=0.5).

~1.967-0,5-(1-0,5)  0,9604
0.05> 0,0025

Tada n ~= 385, reikalingas imties skaicius yra 2n=770.

Buvo apklausta 800 respondenty.

Anketinés apklausos eiga

Tyrimas buvo atliekamas 2009 m. nuo birzelio iki rugséjo mén.

Miestai: Vilnius, Kaunas, Klaipéda, Siauliai, PanevéZys

Juridiniams asmenims anketos buvo siunciamos el.pastu, studentams anketos buvo pateikiamos
tiesiogiai.

Anketa. Anketa sudaryta i§ 12 klausimy (zr. 2 priedas). Vienas klausimas buvo skirtas
respondenty socialinei-demografinei charakteristikai. Kiti klausimai yra jvairiy tipy — atviri ir uzdari,
dalis ju multichotominiai (daugiau nei dvi pasirinkimo alternatyvos), yra vienas klausimas sudarytas
pagal penkiy baly Likerto skalg (rizikos kapitalo fondy tinkamumo ir pasitenkinimo vertinimui). Prie
klausimy pateikti pasirinkimo variantai, kad klausiamajam netektu gaisti laiko paciam ieskant tikslaus
atsakymo. Kai kur paliekama galimybe respondentams patiems pateikti savo nuomong.

Klausimyno pagristumas

Apklausos metu buvo siekiama jvertinti investicijy paklausa Lietuvoje, i$skiriant rizikos kapitalo
fondus. Klausimynu buvo siekiama iSsiaiskinti jmoniy poreiki investicijoms, diferencijuojant jas pagal

ekonomines veiklos sritis. Taip pat buvo siekiama gauti informacijos apie ivairius finansavimo
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Saltinius. Buvo norima nustatyti ateities poreiki investicijoms tiek pagal ekonomines veiklos riisis, tiek
ir pagal finansavimo Saltinius. Atskiri klausimai pateikti, siekiant i$siaiskinti, kaip respondentai vertina
rizikos kapitalo fondus. Taip pat buvo siekiama nustatyti investiciju polinki (GAL POREIK] ?)
inovacijy diegimui, moksliniams tyrimams.

Duomeny apdorojimas. Gauti atsakymu rezultatai apdoroti ir iSreiSkiami procentine iSraiska.

Apklausa — interviu (telefonu) (I1a. Interviu)

Tai duomeny rinkimo metodas kuomet su respondentu bendraujama ne tiesiogiai, o telefonu,
pagal i§ anksto parengta klausimyna. Telefoninéms apklausoms rekomenduojami standartizuoti
klausimynai su uzdarais klausimais. Telefoniné apklausa yra trumpa, fokusuota | koncentruotos
informacijos rinkima. Pasirinkes telefoning apklausa tyréjas operatyviai gauna atsakymus i ji
dominancius klausimus.

Interviu apklausos tiksliné grupé

Apklausos respondentai — rizikos kapitalo fondy ar ju padaliniy darbuotojai. Detalesné
informacija yra konfidenciali.

Interviu apklausos imtis

Kadangi pagrindinis interviu tikslas buvo informacijos apie investavimo pasirinkimo kriterijus
gavimas, tai norin¢iy atsakyti buvo nedaug. I§ 20 galimy apklaustyju, atsakymus suteiké 4 darbuotojai.

Duomenys apie imones, bei ju darbuotojus bendru susitarimu nebus skelbiami.

Pateikty klausimy sgrasas:

1. Ar Jus esate rizikos kapitalo investuotojai?

2. Kaip daznai ir kiek gaunate uzklausimy dél galimybiy gauti rizikos kapitalo investicijas ?

3. [ kokias verslo veiklos sritys dazniausiai investuojama?

4. Ar Jus teikiate pirmenybg inovatyviam verslui?

5. Kas labiausiai lemia investicijas i inovatyvy versla?

6. Ar turite papildomy salygy portfeliniy imoniy investicijoms ?

7. Kaip vertinate investicijy teisini reglamentavima Lietuvoje?

8. Koki vaidmeni turi (jei turi) valstybés inicijuotos bendro investicinio portfelio 1€Sos?

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Klausimyno pagrjstumas

Interviu metu buvo pateikiami klausimai, padedantys nustatyti, kiek pasikeité rizikos kapitalo
fondy politika, lyginant su 2005-2006 m. Buvo siekiama jsitikinti, ar investuojamas kapitalas yra
biutent rizikos kapitalas. Norint iSsiaiSkinti rizikos kapitalo fondy populiaruma, buvo pateiktas
klausimas dél paraisky rizikos kapitalo investicijoms (ju daznumas, periodiSkumas, verslo veiklos

sritis). Taip pat buvo siekiama nustatyti kokia vieta rizikos kapitalo fondy investavimo sistemoje
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uzima inovatyvus verslas ir kokia itaka turi valstybés vaidmuo, kuriant rizikos kapitalo investicinius
portfelius. Interviu metu bandyta suZinoti teisinés bazés pokyciy itaka rizikos kapitalo fondy ktirimui

Lietuvoje.

Turinio analizé (Ilc. Turinio analizé)

Tyrimo bidas, kurj biity galima naudoti bet kokios formos praneSimy analizei.Tai nuoseklus
informacijos tyrimo metodas, kurio esmé — suformuluoti tyrimo klausima, parinkti tiriamojo reiskinio
kriterijus ir skaiciuoti Siy kategorijy pasikartojimo daznuma jvairaus pobtidzio dokumentuose.

Turinio analizé skiriasi nuo kity tyrimu tuo, kad ¢ia stebimi ir analizuojami praneSimai, o ne
zmongs. Jis suteikia galimybe atlikti tyrimus, kuriuose nei siuntéjas, nei gavéjas nezino, kad yra
analizuojami. Sios analizés kiekybiskumas reiskia, kad tokio tyrimo tikslas — neverbaling, nekiekybing
informacija daryti i$matuojama. Siuo metodu surinkti duomenys matuojami statistikai ir skaitmenimis.
Skaic¢iy naudojimas leidzia pateikti tyrimo rezultatus didesniu tikslumu. Kiekybiniai skaic¢iavimai
padeda tyréjui iSvengti ispiidZiais pagristy interpretacijy. Turinio analizé leidzia konkreciais skaiciais
iliustruoti, kaip pakito ar naujai susiformavo inovatyvus verslo aplinka Lietuvoje, kam skiriama

daugiau démesio.

Problemos identifikavimas

Tyrimo metu tikimasi identifikuoti galima rizikos kapitalo fonduy investavimo problematika
Lietuvoje, iSanalizuoti rizikos kapitalo fondy investavimo ypatumus (nustatant pagrindines klititis,
stabdancias rizikos kapitalo portfeliniy imoniy veiklos plétra Lietuvoje). Taip pat siekiama numatyti ir

pateikti sitilymus rizikos kapitalo tikslinio investavimo skatinimui Lietuvoje.
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5. RIZIKOS KAPITALO INVESTICIJU PAKLAUSA, PASIULA IR INOVACINIS VERSLAS
LIETUVOJE

5.1. Lietuvoje veikianciy rizikos kapitalo jmoniy investavimo strategijy vertinimas

Siekiant jvertinti rizikos kapitalo jmoniy investavimo strategija, ja itakojanc¢ius veiksnius, kurie i§
dalies atspindi tiesiogini rizikos kapitalo fondy investicijy teikiama pasitila, I-mai tyrimo daliai bus
naudojami 2006 m. Lietuvos Ukio Ministerijos uzsakymo darytos rizikos kapitalo fondy apklausos
rezultatai (metodikoje nurodyta Apklausa Ip). Apklausoje buvo pateikti 27 klausimai, kuriuos biity
galima suskirstyti i 3 grupes: a) bendro pobiidzio informacija apie rizikos kapitalo imones; b) rizikos
kapitalo imoniy investavimo politika, investicijos ir ju vertés kurimo budai; c¢) rizikos kapitalo
sektoriaus Lietuvoje plétra jtakojantys veiksniai.

4 1§ 6 apklausoje dalyvavusiy imoniy buvo uzdarosios akcinés bendrovés (UAB), kitos dvi —
uzsienyje registruoty imoniy atstovybés Lietuvoje. Ju sudarytojai (investuotojai) yra Lietuvos ir
uzsienio fiziniai ir juridiniai asmenys, dviejy imoniy — alies bankai. Sios 6 {monés yra jregistruotos
19962005 m.

Detalesné bendro pobiidzio Sios apklausos informacija néra tiek aktuali, kiek rizikos kapitalo
imoniy investavimo politikos, investiciju, ju vertés kiirimo buidy, rizikos kapitalo sektoriaus plétros ir
kity itakojanciy veiksniy analizé Lietuvoje. Tokios apklausos apzvalga suteikia daugiau galimybiy
tikslesniam rizikos kapitalo fondy ypatumy Lietuvoje ivertinimui.

Sios apklausos rezultatai yra aktualiis ir $iais metais, nes i§ esmes nuo 2006 mety rizikos kapitalo
sektorius mazai pasikeites, atsirado papildomai 2 rizikos kapitalo fondai, kuriy valdymo jmonés néra
Lietuvoje. Nemazas aktyvumas matési tik 2007 m. (buvo aptarta 3 skyriuje). Vienintelis pasikeitimas,
kuris galéty turéti itakos rizikos kapitalo sektoriui yra patobulinta (bet ne tobula) teisiné baz¢. Taciau

nuosmukio metu ir ji nesuteiké didesniy galimybiy rizikos kapitalo fondams jsikurti Lietuvoje.

5.1.1.Rizikos kapitalo jmoniy investavimo politikos, investicijy ir jy vertés kiirimo biidy
analizé

Prioritetiniai sektoriai, jmonés: i§ apklausos duomeny rezultaty paaiskéjo, kad dauguma rizikos

kapitalo jmoniy prioritetiniy sektoriy ar prioritetiniy imoniy neiSskiria (nebent orientavimas | mazy ir
vidutiniy imoniy finansavima). Kelios rizikos kapitalo imonés nurodé, kad gyvenamoji statyba néra ju
prioritetinis sektorius. 3 ijmoniy vadovai i§ 6 nurodé, jog ju prioritetiniai sektoriai yra greito vartojimo
prekiy, biotechnologijy, media/reklamos, elektros prietaisy gamybos, paslaugy, statybiniy medziagy
gamybos, biuro jrangos prekybos, technologijy, IT, sveikatos apsaugos imonés, zemes tkis.

Anketoje rizikos kapitalo jmonés nurodo, kad daZniausiai investavo (pagal Smulkaus ir vidutinio

verslo istatymo nuostatas) i: vidutines (4 i$ 6), mazas (3 i 6), dideles (3 18 6) ir labai mazos (2 i$ 6)
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imones. Néra zinoma koks yra tikslus investicijuy pasiskirstymas pagal §i jmoniy grupavima Lietuvoje,
nes rizikos kapitalo imonés tiksliy duomeny nepateiké.
EVCA duomenis, 2005 m. Europoje bent 78 proc. visy investiciju skaiciaus sudaré investicijos
i imones, kuriose dirbo maziau nei 100 Zmoniy. 2008 m. — 69 proc. Galima biity manyti, kad Lietuvoje
tendencija yra panasi.
Tik 2 i§ 6 apklausty rizikos kapitalo imoniy nurod¢, jog teikia pirmuma pradedancioms veikla
imonéms, taciau tik viena ju nurodé, jog turi specialy startinio kapitalo fonda, kuris investuoja i tokias
naujai veikla pradedancias imones (Sis fondas iregistruotas 2004 m.) ir daznai investavo | imones ju

steigimosi etape. Visos kitos apklaustos rizikos kapitalo imonés nurodé, kad nenoriai finansuoja naujas

imones (tiek pradinis, tiek veiklos pradziai skirtas kapitalas), nurodydamos, kad su tokiomis jmonémis

yra daug darbo, praktisSkai tiek pat, kiek su didelémis, o graza labai skiriasi (yra daug mazesné). Bet ¢ia

ne tik Lietuvos problema. Tokia problema egzistuoja ir Salyse, kuriose rizikos kapitalo sektorius yra
gerai iSvystytas.

IS apklausos duomeny taip pat matyti, kad dazniausiai rizikos kapitalo fondai finansavo imones,
kurios veiké daugiau kaip 5 metus (5 i§ 6) arba tur¢jo bent 1-3 mety veiklos istorija (2 i§ 6). Visas
Lietuvos rizikos kapitalo jmones domina imoniy plétra (6 i§ 6), taip pat kapitalo pakeitimas — 4,
iSpirkimai — 3.

Portfelio ijmonés atrinkimo kriterijai. Apklausoje dalyvavusios rizikos kapitalo imonés per metus

ivertina nuo 20 iki 40 projekty, vidutiniskai jvykdo apie 10 investiciju per metus. Atsakydamos i
anketos klausimus rizikos kapitalo jmonés nurodé, kad parenkant portfelio imong, i§ vidiniy
analizuojamos imonés veiksniy, svarbiausi yra jmonés finansiné biiklé (skolos rodiklis, pinigy srautai,
pelningumas) (5 i$ 6) ir jmonés veiklos strategija (5 18 6), kitas svarbus kriterijus — valdymo personalo
darbuotojy kvalifikacijos lygis (4 i§ 6). Maziau svarbiais nurodomi techninio—gamybinio personalo
kvalifikacijos lygis ir naudojamu technologiju naujumas (2 i$ 6).

IS iSoriniy veiksniy portfelio imonése svarbiausi yra konkurencijos laipsnis rinkoje (6 i§ 6) ir
imonés pardavimy augimas (4 i§ 6). Apklausoje dalyvavusios rizikos kapitalo jmonés nurodo, kad
joms maziausiai svarbus rinky geografinis issidéstymas, taciau paanalizavus i kokio Lietuvos regiono
imones dazniausiai investavo Lietuvoje veikiantys rizikos kapitalo imonés, matyti, jog i§ 10 Lietuvos
regiony daugiausia buvo investuojama i Vilniaus (4 i§ 5), Utenos (4 i§ 5), Klaipédos (3 i§ 5) ir
Panevézio (3 i§ 5) regionus. Taip pat rizikos kapitalo imonés investavo i Kauno (2 i§ 5), Alytaus (2 1§
5), Siauliy (1 i§ 5) ir Marijampolés (1 i§ 5) apskrityse veikian¢ias jmones. 2 i§ 5 rizikos kapitalo
imonés nurodé, kad dali fondy 1éSy investuoja Lietuvoje, dalj — Latvijoje ir Estijoje.

Investuojamy sumy dydis i viena portfelio jmone: rizikos kapitalo fondai, investuojantys | mazas

ir vidutines jmones, nurodo, jog investuojamy sumy dydis svyruoja nuo 100 tokst. Lt iki 1 min. Lt

(atskirais atvejais biina ir didesnés sumos). Rizikos kapitalo fondy, investuojanciy i dideles imones,
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investuojamos sumos dydis siekia iki 17 min. Lt | viena portfelio imong. Rizikos kapitalo fondo,
investuojancio i besikuriancias imones, investicijos suma i viena portfelio imong nesiekia 50 tukst. Lt.
Apklausoje dalyvavusios rizikos kapitalo imonés nurod¢, jog vidutini§kai investicijos i viena portfelio
imong sieké: iki 200 tikst. Lt (1 i§ 6), nuo 200 iki 500 takst. Lt (2 i$ 6), nuo 3 iki 5 mln. Lt (2 i$ 6),
daugiau kaip 5 mln. Lt (2 i$ 6).

Vidutinis rizikos kapitalo fondy investavimo i jmones terminas. Apklausty rizikos kapitalo

imoniy investicijos vienodai pasiskirsté — trecdalis investavo 2-3 metams, tiek pat rizikos kapitalo
imoniy investavo 3—4 ir daugiau kaip 4 metams.

Beveik visos rizikos kapitalo jmonés suteiké finansavimq jmonéms iSperkant esamy akcijy dalj (5
i§ 6). Taip pat rizikos kapitalo fondai investavo | imonés kapitala, didinant {statinj kapitala, arba
didinant jstatini kapitala ir papildomai suteikiant akcininko paskola, taip pat "mezzanine* (finansavimo
Saltinis, pagal savo bruozus turintis tick bankiniy paskoly, tiek akcinio kapitalo elementy ir uzimantis
tarping pozicija tarp Siy dviejy pagrindiniy kapitalo formy) kapitalo investavimas, kitos imonés
(dukterinés imongs) isteigimas ir investavimas i ja.

Vertés kiirimo metodai. Apklausoje dalyvavusios rizikos kapitalo imonés populiariausiais vertés

kiirimo metodais nurodé¢: finansiniy/investiciniy srauty valdymaq (6 i$ 6), portfelio jmonés strategijos
parinkimq/ keitimq (4 18 6), jmonés rinkodaros plano parengimq (4 18 6) ir jmonés valdymo personalo
pertvarkymq (4 18 6). Pastarasias veiklas taiko tos rizikos kapitalo jmonés, kurios investuoja ilgesniam
laikotarpiui. Apklausoje dalyvaujancios rizikos kapitalo jmonés nenurodé, jog aktyviai uzsiima
technologiju paieska, konsultavimu teisiniais klausimais, taip pat jos nelinkusios organizuoti mokymuy
vadovams. Tai dazniausiai susij¢ su rizikos kapitalo fondy investavimo strategija. Rizikos kapitalistai
daznai pabrézia, jog vienas i§ svarbiausiy imonés pasirinkimo kriterijy yra zmogiskieji istekliai, t. y.
tiek portfelio imones, tiek rizikos kapitalo imonés valdymo personalo kvalifikacijos lygis.

Pasitraukimo galimybés: Lietuvoje rizikos kapitalo fondy dazniausiai naudojami pasitraukimo i$

portfelio imoniy biidai yra: pardavimas kitam rizikos kapitalo fondo ar strateginiam investuotojui (4 i8
6), akcijy pardavimas esamiems jmonés akcininkams arba vadovams (2 i§ 6), pardavimas kitai jmonei
(2 1§ 6). Reciausiai naudojamas biidas — pardavimas teikiant pirmini vieSa pasitilyma (IPO), kuri kaip
pasitraukimo biidq nurodé naudojanti tik viena rizikos kapitalo imoné. Visos imonés akcentavo kapitalo
rinkos svarbuma kaip patraukliausig pasitraukimo i§ portfelio imonés biida ne tik rizikos kapitalo

imonei, bet ir likusiems portfelio imonés akcininkams.

5.1.2. Rizikos kapitalo sektoriaus Lietuvoje plétra jtakojanciy veiksniy analizé

Apklaustosios rizikos kapitalo imonés investavimo galimybes Lietuvoje 5 baly skal¢je ivertino
kaip ,,geras™ (4 balais), nors Sis vertinimas svyravo nuo 3 iki 5 baly. Pagrindiné tokio vertinimo

priezastis — Lietuvos rizikos kapitalo rinkos palyginimas su Estijos ir Latvijos rinkomis: Lietuva
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vertinama palankiausiai, nes Estijoje ir Latvijoje didelé rizikos kapitalo imoniy konkurencija, dauguma
privaciy bendroviy jau iSpirktos tarptautiniy rizikos kapitalo fondu. Rizikos kapitalo imoniy vertinimu,

Lietuvos rizikos kapitalo sektoriaus plétra labai priklausys nuo Salies ekonomikos augimo, kapitalo

rinkos issivystymo lygio, aiSkaus rizikos kapitalo fondo ar/ir rizikos kapitalo jmonés steigimo,
valdymo, investavimo, prieziiiros reglamentavimo, investuotojy [ rizikos kapitalo fondy pajamy
apmokestinimo lengvatos taikymo, teisiniy sqlygy bankams, draudimo bendrovéms, investiciniams ir
pensijy fondams investuoti | rizikos kapitalo fondus sudarymas, ir naujy, inovatyviy jmoniy kiirimosi
spartos.

3 1§ 6 apklausty rizikos kapitalo imoniy mano, jog valstybé turéty finansiniais iStekliais skatinti
rizikos kapitalo fondy veikla Lietuvoje, viena rizikos kapitalo jmoné nurodé, jog ,,ne* ir dvi rizikos
kapitalo jmonés nurodé, kad valstybé neturéty daryti finansinés "itakos", bet turéty teisiskai
reglamentuoti rizikos kapitalo fondy veikla. Rizikos kapitalo jmoniu nuomone, priimtiniausios ir
efektyviausios valstybés intervencijos priemonés bilituy tiesioginés finansinés investicijos | kelis
specializuotus rizikos kapitalo fondus, kuriy privatis valdytojai biity parenkami konkurso biidu (3 i§ 6)
ir mokesciy lengvatos (pelno mokescio ir pan.) rizikos kapitalo fondy investicijoms, atitinkancioms tam
tikrus kriterijus (4 18 6).

Taip pat rizikos kapitalo imonés nurodé, kad valstybé, skatindama rizikos kapitalo investicijas
tam tikruose sektoriuose, galéty dengti auditoriy ir teisiniy paslaugy kastus, kurie yra neiSvengiami
investavimo proceso metu (paprastai investavimo procesas vyksta tokia tvarka: randama potenciali
imong¢, jvertinama jos finansiné biikl¢ ir perspektyvos, susiderama dé¢l kainos ir tada praSoma auditoriy
ivertinti visa imonés veikla ar konkrecias sritis. Jei imonés pateikta informacija ir auditoriy iSvados
nesiskiria (jei skiriasi, tai i§ naujo deramasi dé¢l kainos arba atsisakoma investuoti), tai sandoris
baigiamas (sutvarkomas juridiskai) ir prasideda darbas portfelio imonéje).

Taip pat rizikos kapitalo jmonés nurodé, kad sumazéty rizikos kapitalo fondy iSlaidos, jei bty
galima portfelio imonése idarbintiems valdybos nariams mokamas iSmokas apmokestinti
palankesnémis salygomis (dauguma rizikos kapitalo jmoniy orientuojasi { aktyvaus investuotojo
vaidmen] ir dazniausiai dirba portfelio imonés valdybose, kurie gauna tantjemas (apmokestinamas 27
proc. pajamy mokesciu) ir néra idarbinami i portfelio imones dél dar didesniy, su darbo santykiais
susijusiy, mokesciy.

Rizikos kapitalo ijmonés palankiai vertino plétros galimybes Lietuvoje ir investavimo strategijos
keisti neketino. Taciau jos akcentavo, jog Lietuvos rizikos kapitalo sektoriaus plétra labai priklausys
nuo Salies ekonomikos augimo; kapitalo rinkos i$sivystymo lygio; aiSkaus rizikos kapitalo fondo ar/ir
rizikos kapitalo imonés steigimo; valdymo, investavimo, prieziiiros reglamentavimo; investuotoju i

rizikos kapitalo fondus pajamy apmokestinimo lengvaty taikymo, teisiniy salygu bankams, draudimo
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bendrovéms, investiciniams ir pensijuy fondams investuoti i rizikos kapitalo fondus sudarymas; naujuy,
inovatyviy imoniy kiirimosi spartos.

Rizikos kapitalo investuotojai imones renkasi pagal rinkos augimo potencialg ir vadovy
kompetencija. Maziausiai ju démesio sulaukia veikla pradedancios imonés.

Investiciju koncentracijos i viena ar kelis sektorius, taip pat specializacijos, finansuojant
pradedancias imones, kaip galimy (perspektyviy) investavimo strategiju, apklaustosios rizikos kapitalo
imonés neisskiria dél per maZzo potencialiy projekty skaiciaus. Lietuvos rizikos kapitalo fondy per
metus jvertinamy projekty srautas yra apie 50 proc. mazesnis lyginant su uzsienio $alyse nusistovéjusia
norma, todél rizikos kapitalo imonés nurodo, kad Sis srautas dar labiau sumazéty, jeigu imonés biity
pasirenkamos tik i§ konkretaus sektoriaus ar pagal imoniy vystymosi etapa.

Rizikos kapitalo imonés nurodé, kad joms biity mazai i§ ko rinktis, jei tekty finansuoti tik koki
nors konkrety sektoriy. Taciau, 2009 m. vykdomo telefoninio interviu (metodikoje nurodytas Interviu)
metu paaiskéjo, kad norin¢iy gauti rizikos kapitalo finansavima yra pakankamai daug. Taip pat, buvo
iSsiaiSkinta, kad imonés pasirenkamos ne pagal galimas perspektyvas, o pagal tikéting stabiluma. Tai
rodo, kad investuojama i tradicinj versla, kurio graza jau laukiama po 2-3 mety.

Atsizvelgiant | uzsienio valstybiy patirti ir i tai, kad vykdomi investiciniai projektai stambé¢ja, tuo
paciu didéja ir nuosavo kapitalo investicijy poreikis pinigine iSraiSka, pageidaujamy rizikos kapitalo
investicijy trukme turéty biti ilgesné (4-6 metai).

Interviu metu 2 i$ 4 skirtingy rizikos kapitalo imoniy specialistai nurodé, kad rizikos investicijas i
pradedancCiasias imones ar inovatyvy versla lemia investicinio portfelio savininky papildomi
reikalavimai ir kai portfelyje yra valstybés finansiniy injekcijuy. Kai investicini portfelj i§ dalies sudaro
ir valstybés 1éSos, btina kitokio pobiidzio imoniy atranka t.y. tuomet dazniausiai pirmenyb¢ skiriama
inovatyviam ir besikurian¢iam verslui, nors ir labai rizikingam. Kitaip sakant, valstybés investuojamos
1¢Sos leidzia pasidalinti rizika tarp pagrindiniy investuotojy ir valstybés. Kity dviejy rizikos kapitalo
imoniy specialistai neturéjo konkre¢ios nuomongs Siuo klausimu.

Interviu metu paaisSkéjo, kad rizikos kapitalo investuotojai Lietuvoje nelinkg investuoti i
inovatyvias imones (dél per didelés rizikos) ar naujai besikuriantj versla (dél per ilgo grazos
laikotarpio), nes yra s€kmingesnio investavimo galimybiy kitur.

Dvieju apklausos (Interviu ir Apklausa Ip) rezultaty iSvados beveik sutapo. Taciau vertéty jas
panagrinéti placiau.

ISryskéjo dvi pagrindinés problemos, dél kuriy rizikos kapitalo fonduy investicijos néra
pakankamos, finansuojant inovatyvy versla:

1. Lietuvoje beveik néra Lietuvos rizikos kapitalo valdymo imoniy. Todél sprendimas dél

investavimo Lietuvoje daznai yra neigiamas. O verslas, { kuri investuojama, yra tik
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rizikos kapitalo investuotoju pasipelnymo Saltinis. Tokiu biidu inovacinis verslas
nesulaukia pakankamy rizikos kapitalo investiciju.

2. I Lietuva ateina uzsienio kapitalas, kai tuo tarpu vietos finansy institucijos turi ribotas
galimybes dalyvauti ekonomikos augimo procese. Uzsienio rizikos kapitalo investuotoju
nepasitikéjimas Lietuvos perspektyva lemia rizikos pervertinimag ir taip uzdaro kelia
novatorisSkoms verslo idéjoms.

Taigi, rizikos kapitalo fondy investicijos Lietuvoje praranda tiesioging paskirti. Pats Zodis

,rizika“ nukreipia i rizikinga finansavima, o ne i subsidijas verslui su tikétina teigiama greita graza.

5.1.3. Rizikos kapitalo fondy ir juos valdanc¢iy jmoniy pasiila Lietuvoje

Siuo metu Lietuvoje aktyviai veikia (aktyviai dalyvauja investuojant i rizikingus projektus) apie
desimt imoniy, kurias galima priskirti rizikos kapitalo valdymo imonéms (skiriasi tik jy organizavimo
forma), tai: UAB ,,Strata”, UAB ,,Hermis Capital“, UAB ,,Hermis finansai“, AB ,,Invalda®, investicinis
holdingas UAB ,,MG Baltic“, UAB ,,SEB VB rizikos kapitalo valdymas®“, UAB ,Siauliy banko
investicijy valdymas®, Hanseatic Capital LLC atstovyb¢ Lietuvoje ,,The Baltic -American Enterprise
Fund“, UAB ,,BaltCap Management“, East Capital atstovybé. Tiksliai suskaiCiuoti visas imones,
investuojancias rizikos kapitala Lietuvoje, neijmanoma, nes jos niekur néra oficialiai registruojamos.
Sio darbo prieduose (zr. 1 priedas) pateikiamas Lietuvoje veikianéiy rizikos kapitalo jmoniy saragas.
Reikia pazymeéti, kad kai kurios i§ Siame sarase iSvardinty imoniy tik i$ dalies dalyvauja rizikos kapitalo
sektoriuje.

Misy Salyje veikiancios rizikos kapitalo imonés investuoja arba savininky (motininés
bendrovés) 1ésas, arba uZsienyje registruoty fondy lésas.

Kaip auksc¢iau minéta, Sios imonés Lietuvoje néra oficialiai registruojamos, todél ir statistika apie
Sias imones ir ju investicijas néra reguliariai renkama bei skelbiama, néra tiksliai Zinoma Siy
kompanijy valdomy fondy verté.

Rizikos kapitalisty skai¢ius Lietuvoje vis didéja, taciau rizikos kapitalo sektorius, finansuojamas
uzsienio institucijy, néra savarankiskas, taip pat jo negalime laikyti stabiliu ilgu laikotarpiu.
Stabilumas ir savarankiskas vystymasis — idealaus sektoriaus biitinos salygos. Tai, kad uzsienio rizikos
kapitalo sektorius pleciasi, tampa tarptautiniu, investuoja ir Lietuvoje, reikia vertinti labai palankiai,
tatiau atsargiai. Siandien jie investuoja Lietuvoje, po keliy mety jie gali rasti pasaulingje rinkoje
geresnes niSas, pavyzdziui Kinija ar Indija. IS kitos pusés, naujai isiktirusioms rizikos kapitalo
imonéms pakankamai sunku pritraukti uzsienio investuotojus. Tod¢l vidaus rinkos investuotojai turéty

sudaryti pagrinding sektoriaus plétros bazg.
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5.2. Rizikos kapitalo investicijy paklausa Lietuvoje

Vidaus iikio struktiiroje poreikis rizikos kapitalui sudaro Sio sektoriaus formavimosi ir plétros
pagrinda. Siam sektoriui i§sivyscius, rizikos kapitalo jmonés investavimo objekty gali pradéti ieskoti ir
kity valstybiy rinkose. Taciau jo pradini vystymasi gali stimuliuoti tik vidinis poreikis.

Siekiant jvertinti ir nustatyti rizikos kapitalo investicijy poreiki, kuris i§ dalies atspindi rizikos
kapitalo fondy investiciju paklausa bus analizuojami dviejy tyrimy rezultatai:

1) — 2004 m. Lietuvos Ukio Ministerijos uzsakymo darytos rizikos kapitalo fondy apklausos
rezultatai (metodikoje nurodyta Apklausa I) ir

2) — $iuo darbo metu (2009 m.) atliktas anketavimas dél rizikos kapitalo investiciju paklausos
(Apklausall).

Verslo imonés nelabai zino apie rizikos kapitalo fondy veikla ir ju paslaugas, iSryskéja
analizuojant Lietuvos Respublikos Ukio ministerijos uzsakymu 2004 m. Vilniaus kooperacijos
kolegijos ir UAB ,,Kompetencijos gildija“ atliktos apklausos duomenis. Analizuojant mazy ir vidutiniy
imoniy finansavimo galimybes Lietuvoje, apklausos metu buvo gauti atsakymai i§ 1003 labai mazy,

mazy ir vidutiniy jmoniy. (Zr. 12 pav.)

O kreipési m ketina kreiptis ateityje
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Saltinis: Ukio Ministerija uzsakymu atliktas taikomasis mokslinis tyrimas,,Smulkaus ir vidutinio verslo finansavimo
galimybiy gerinimo priemonés*, Vilniaus Kooperacijos kolegija ir UAB ,,Kompetencijos gildija“, 2004m.

12 pav. Finansy jstaiga, i kuria dél finansavimo respondentai kreipési/ketina kreiptis

Rezultatai parod¢, kad tik 0,14 proc. visy respondenty kreipési i rizikos kapitalo fondus, tai yra 2
imonés, dél finansavimo, i priva¢ius investuotojus — 2,85 proc. Sie skaiiai praktiskai atspindi imoniy
dalj, kurios kreipési finansavimo inovaciju diegimui, tokiy jmoniy tarp respondenty buvo 3 proc. (13

pav.). Taciau svarbiausia, kad imonés ateityje planuoja dvigubai aktyviau ieskoti finansavimo
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inovacijy diegimui (6,82 proc.) ir, natiiralu, planuoja daugiau kreiptis i rizikos kapitalo fondus bei
privacius investuotojus (atitinkamai 0,54 ir 3,12 proc.). Idomu tai, kad 3,12 proc. apklaustuyju pasiryze,
dél verslo finansavimo, kreiptis i privacius investuotojus, nors rizikos kapitalo fondai nuo juy savo
produktu beveik nesiskiria.

Dél investiciju moksliniams tyrimams ir inovaciju diegimui kreipési apie 3,3 proc. respondenty ir

ruo§iasi kreiptis 7,6 proc. apklaustujy. (13 pav.)

‘ O kreipési W ketina kreiptis ateityje ‘
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Saltinis: Ukio ministerijos uZsakymu atliktas taikomasis mokslinis tyrimas,,Smulkaus ir vidutinio verslo finansavimo
galimybiy gerinimo priemonés*, Vilniaus Kooperacijos kolegija ir UAB ,,Kompetencijos gildija®“, 2004m.

13 pav. Dél kokiy finansavimo paslaugy respondentai kreipési/ketina kreiptis

Vertinant §io tyrimo rezultatus nereikéty pamirsti, kad apklausoje dalyvavo vadovai, o ne imoniy
savininkai. Vis délto strateginius sprendimus jmonése dél verslo finansavimo priima jmoniy savininkai
(akcininkai).

Todél $iais metais (2009 m.) rengiant apklausa (Apklausa IT), buvo i tai atsizvelgta. Siuo darbo
metu buvo atlikta apklausa (800 apklaustyju). Be imoniy vadovy (tarp ju ir savininkai) apklausoje
dalyvavo 305 trecio-ketvirto kurso studentai, kuriy studijuy pakraipa yra susijusi su verslo kirimu,
taCiau jiems buvo pateikti papildomai 2 klausimai (ar planuoja artimiausiu metu pradéti versla ir jei
planuoja, tai kokios veiklos srities). Kiti klausimai pateikti 2 priede. IS 305 apklausty ir atsakiusiy
studenty(tarp ju buvo ir dalis imoniy vadovy) 176 planuoja artimiausiy metu pradéti versla. IS 498
apklausty elektroniniu biidu jmoniy vadovy ar/ir savininky, atsaké 386. Rezultatai buvo
apskaiciuojami kartu sudéjus dvi iméiy (562) rezultatus. IS apklaustyju 39,8 proc. buvo tik studentai,

38,5 proc. tik imonés vadovai, 8,9 proc. imoniy savininkai, taciau tik 7,2 proc. buvo imonés savininkai,
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kurie taip pat vadovauja imonei. Tarp respondenty buvo ir bestudijuojanéiy: vadovy (2,7 proc.),

savininky (2,5 proc.) bei vadovaujanciy savininky (0,4 proc). (zr. 14 pav.)
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39,8% 0o ST

O ST V_SAV
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@ST .V

B SAV**

0,4%

Saltinis: sukurta autoriaus pagal respondenty duomenis, kur V*- jmonés vadovas, SAV**- jmonés savininkas,
ST***- studentas, 2009

14 pav. Apklausos rezultatai, respondenty struktiira pagal veiklos pobudj
Tarp studenty, kurie artimiausiu metu planuoja pradéti versla, 5,7 proc. ruoSiasi savo versla

susieti su mokslo, technologijy ir inovacing veikla; 7,0 proc. apklausty imoniy taip pat specializuojasi
Sioje veiklos srityje. Rezultatai parodé (15 pav. kitame puslapyje), kad pra¢jus 5 metams nuo praeitos
apklausos, rizikos kapitalo fondy paklausa padid¢jo, i juos kreipési net 17 imoniy, tai yra 4,68 proc., o
ruosiasi kreiptis dar daugiau, net 6,15 proc. apklaustyju. Apie 64 proc. inovacinés veiklos imoniy (tai
yra 12 imoniy) kreipési i rizikos kapitalo fondus. Tuo tarpy 50 proc. studenty, kurie planuoja pradéti
versla, susijusi su inovacine veikla taip pat kreiptysi i rizikos kapitalo fondus, 30 proc. i bankus, o 20

proc. i privacius investuotojus.
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Saltinis: sukurta autoriaus pagal respondenty duomenis, 2009

15 pav. Finansy jstaiga, j kuria dél finansavimo respondentai kreipési/ketina kreiptis
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Zemiau esandiame 16 pav. matoma, kad apie 9,5 proc. jmoniy dél investicijy moksliniams
tyrimams ir inovacijy diegimui apie, o ruosiasi kreiptis net beveik 15 proc. imoniy. Tuo tarpu 9 proc.

studenty taip pat kreiptysi dél investicijy moksliniams tyrimams ir inovacijy diegimui.

‘D KREIPESI (IMONES) m PLANUOJA KREIPTIS (IMONES) 0 PLANUOJA KREIPTIS BUSIMI VERSLININKAI (STUDENTAI) ‘
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Saltinis: sukurta autoriaus pagal respondenty duomenis, 2009

16 pav. Dél kokiy finansavimo paslaugy respondentai kreipési/ketina kreiptis

Paaiskéjo, kad Lietuvoje pradéjo formuotis pozitris i rizikos kapitalo fondus kaip i investicini
instrumenta, labiausiai tinkamg inovaciniam verslui. Taciau, 2004-2009 metais tik 3 i§ 17
besikreipianciy i rizikos kapitalo fondus imoniy gavo finansavima. Taigi, per SeSeriy mety laikotarpi
sekmingi atvejai sudaro tik 18 proc. arba vidutiniskai 3 proc. per metus. Toks apklausos metu gautas
rezultatas dar neparodo bendros rizikos kapitalo investavimo tendencijos, bet konstatuoja, kad
Lietuvoje apie 3 kartus maziau investuojama rizikos kapitalo i inovaciju diegima ir mokslinius
tyrimus, palyginus su ES vidurkiu (EVCA).

Tiek imoniy specialistai, tiek ir studentai, norintys imtis verslo, teigiamai vertina rizikos kapitalo
fondy teikiamas galimybes. Rizikos kapitalo investicijos yra vertinamos kaip ,,geros* (4 balai i§ 5).

Situacija su rizikos kapitalu Lietuvoje, lyginant su 2004 m., ger¢ja. Taciau, atliktos apklausos ir
anksciau atlikty tyrimy rezultatai rodo, kad rizikos kapitalo fondai Lietuvoje labiau linke investuoti {
patirtj turintj versla. Be to, daugelis fondy veikia kaip tradicinio, o ne alternatyvaus, t.y. inovacinio,

verslo finansuotojai.



63

Inovatyvus verslas neatranda pakankamo investavimo i$ vietiniy rizikos kapitalo fondy, tuomet
arba traukiasi i uzsieni, arba iesko uZsienio kapitalo ir stengiasi pritraukti ji, kas néra taip paprasta.

Lietuvoje susidariusi aplinka, kurioje egzistuoja tinkamos salygos rizikos kapitalo fondams,
taCiau juy poziiiris i Lietuvos inovacini verslg yra abejingas ir ta investavimo dalis, kuri teoriskai galéty
priklausyti inovacijoms, pasitraukia i labiau tradicinj versla, su maza dalimi novatorisky idéjy. Todél
kyla klausimas, ar inovacinis verslas Lietuvoje tinkamas rizikos kapitalo investicijoms. O gal jis mazai

konkurencingas ir per daug rizikingas.
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5.3. Inovacinio verslo turinio analizé

Inovacinio verslo konkurencingumo pranasumas

Nagrin¢jamoje literatiiroje, daugelio straipsniy iSvados buvo susijusios su tuo, kad rizikos
kapitalo fondy pagrindiné funkcija ir yra technologiju bei taikomyjuy moksly finansavimas. Norint
geriausiai iSnaudoti tokio investicinio tipo fonda, patartina stengtis atkreipti démesi i jo tiesioging
paskirtj, kuria suktiré istorija (kity valstybiy rizikos kapitalo fonduy pavyzdziai). Atliktos apklausos
rezultatai taip pat parodé, kad Lietuvos rinka yra subrendusi rizikos kapitalo investicijoms. Apie 57
proc. respondenty , norin¢iy imtis inovacinio verslo kreiptysi i rizikos kapitalo fondus.

Bet Lietuvoje rizikos kapitalistai per daug atsargiai vertina savo tiesioginius investicijy gavejus.

Todél wvertéty prisiminti, kad Siuolaikinéje ekonomikoje konkurencinguma ir investiciju
pritraukima lemia ne baziniai, bet gamybos pazangos ar specializuoti veiksniai: moderni rySiy
infrastruktiira, aukstos kvalifikacijos ir moderniy specialybiy darbo jéga, universitety moksliniy tyrimy
bazé, tyrimy instituty infrastruktiira Siuolaikiniy tyrimuy kryptyse, mokslininky skaicius ir kuriamy
ziniy kiekis. Nacionalini pragyvenimo lygio did¢jima gali uztikrinti tik didelis ir nuolat did¢jantis
ekonomikos produktyvumas. Tam, kad produktyvumas didéty, biitinas nuolatinis ekonomikos
atsinaujinimas. Tai vyksta tada, kai imonés gerina gaminiy kokybg, kuria naujus gaminius, atnaujina
technologijas, t. y. aktyviai dalyvauja inovaciniame procese (Snitka, 2002).

Pagal M. E. Porterio (1990) keturiy stadiju modeli bendroje konkurencingumo ir ekonominio
augimo evoliucijoje valstybés ekonominé plétra ekonominés pazangos stadijoje pereina tris etapus:

gamybos veiksniy, investicijy ekonomikos ir inovacijomis gristos ekonomikos. (Zr. 17 pav.)

1

[ Inovacijoms

a@ista ekonomika
Investicijomis W { JTlu‘tu
arista ekonomika besiremianti
o b L 1 elonornika
amybos
veiksnials
besirermianti
elconomilca

Flionomine pazanga Elionominé stagnacija
I 2 L

Saltinis: Ekonomika 2006, Vilniaus universiteto Ekonominés politikos katedra

17 pav. Nacionalinio konkurencingumo didéjimo stadijos (Porter, 1990)
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Lietuva ateityje turéty daugiausia démesio skirti inovacijomis gristos ekonomikos plétrai, nes per
pastaruosius 10—15 mety vyravusi imoniy restruktiirizavimo ir investavimo i tradicini versla strategija
jau iSnaudojo vietiniy gamybos veiksniy bei investiciju i svarbiausius ekonomikos sektorius galimybes
ir toliau tokiu btidu konkuruoti miisy Salies imonéms bus vis sunkiau, o spartiis inovacijy diegimo
tempai yra svarbiausias veiksnys, palaikantis konkurencinguma ir auksta pragyvenimo lygi.

Taciau ne tik pasitilymai Lietuvai, bet ir inovacinio verslo sampratos metodologinés problemos
yra svarbios. Inovacinis verslas yra labai perspektyvus, taciau ir pakankamai specifinis. Todél jis
susiduria su kiek kitomis problemomis nei tradicinés ekonomines veiklos sritys. Pirmiausia iskyla
metodologinio pobiidzio problema — kokia veikla priklauso inovacinio verslo sri¢iai. Teorinio
pobiidzio Saltiniuose daznai teigiama, kad yra daugybé apibrézimy, kas yra inovacija, inovaciné veikla.
Lietuvos Inovaciju versle programoje nurodoma, kad ,,Inovacija — tai nauju technologiju, idéju,
metody kiirimas ir komercinis pritaikymas, pateikiant rinkai naujus arba patobulintus produktus ir
procesus. [29]

Kad biity lengviau susigaudyti inovacijy tipu gausoje, daugelis autoriy sitilo teorinius inovaciju
klasifikavimo btidus pagal jvairius pozymius.

Daugelio moksliniy tyrimuose analizuojant ir vertinant inovacinius procesus naudojama ,,0Oslo
manual“ metodika (EUROSTAT ir OECD, 1997).

Pagal ja inovacijos apskaitomos trijose srityse: mokslo, gamybos ir paslaugy veikloje Inovacijos
gamybos srityje visy pirma skirstomos i dvi grupes: technologines ir netechnologines. Technologinés

inovacijos yra triju rtsiy : produkto, proceso ir inovaciné veikla (zr. 18 pav. kitame puslapyje).
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Saltinis: Ekonomika 2006, Vilniaus universiteto Ekonominés politikos katedra

18 pav. Inovacijy klasifikavimas pagal EBPO (OECD) metodika (,,Oslo manual®, 1997)

Visy tipy inovacijy pritaikymas imong¢je yra racionalus sprendimas, kuriuo siekiama konkreciy
tiksly: didinti rinkos dali, mazinti gamybos islaidas, gerinti prekés kokybeg, plésti gaminiy asortimenta,
kurti naujas rinkas, didinti gamybos lankstuma, gerinti darbo salygas, keisti pasenusius gaminius,
mazinti zalg aplinkai.

Inovaciniy imoniy svarbiausi galimi pranaSumai: staigus augimas, orientacija { eksporta ir
tarptautines rinkas, sukuriama didelé¢ pridétiné verté, samdoma kvalifikuota darbo jéga, imonés
gebéjimas greitai prisitaikyti, technologiju skleidimas, didelis pelningumas (dirbant sékmingai),
dideliy imoniy patirties pritaikymas. TaCiau tokia jmoné yra lengvai paZeidziama, esant kapitalo
trakumui arba keiCiantis valstybés politikai, ji dazniau nei kitos imonés susiduria su nepastoviais

pinigy srautais, turi ribotus iSteklius tyrimams, iSgyvena ilgus (daugiau nei penkeriy mety)
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investicinius ciklus, gali sunkiai suvaldyti staigy augima arba pastaraji daznai grindzia vienu s¢ékmingu
produktu.

Inovacinés imonés yra itin rizikingos investicijy atzvilgiu, tac¢iau igyvendinus sékminga projekta
galima gauti labai didelg, palyginti su kitomis investavimo priemonémis, graza; investicijy atsipirkimo
laikas yra pakankamai ilgas; imonés daznai yra dar nejvertintos akcijy rinkoje;(Inovaciju versle
programa 2003-2006 m., 2003) didzioji kapitalo dalis reikalinga imonés veiklos pradzioje arba
pradinéje projekto jgyvendinimo stadijoje; bitinas kapitalo pritraukimas i§ iSorés, nes dideliems
Siuolaikiniams projektams igyvendinti dazniausiai truksta nuosavy imonés &Sy net ir tada, kai projekta
vykdo ilga laika gyvuojanti imoné. Todél rizikos kapitalo fondai geriausiai galéty skatinti pazangiy
projekty skaiciy.

Lietuvos inovacinio verslo aplinkos apZvalga

Inovacinés plétros apzvalgai néra lengva rasti pakankamai reikalingy statistikos duomeny: gauta
informacija daugeliu atvejuy yra sudétinga palyginti arba ji buvo pateikta ne visoms ES Salims, o tam
tikrais atvejais jie blina gana skirtingi ir prieStaringi. Todél buvo apsiribota paliginimui imti duomenis
i$ Lietuvos statistikos departamento ir ,,Eurostat* Europos statistikos duomeny bazés.

2008 m. Lietuvos statistikos departamento duomenis didZiausios moksliniy tyrimy ir
technologiju plétros (toliau - MTTP) iSlaidos teko Vilniaus — 360,5 min. Lt ir Kauno apskritims —
265,8 min. Lt., joms atiteko beveik 93 proc. visu MTTP islaidy Lietuvoje (19 pav.).

0o- o1&
0- 057
05- 223 M
278- 2658 (2)
265.8- 3605 (1)

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2009

19 pav. Islaidos MTTP aukstojo mokslo ir valdZios sektoriuose, adm. teritorija, min.Lt
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Pagal ckonominés veiklos rasis didziausios 2008 m. MTTP islaidos buvo apdirbamojoje
gamyboje — 87,2 min. Lt, finansinéje ir draudimo veikloje — 47,3 miIn.Lt, profesingje, mokslinéje ir
techniné veikloje — 27,8 mln. Lt bei moksliniams tyrimai ir taikomojoje veikloje- 25,8 min.Lt.

Analizuojant inovaciju diegima pagal finansavimo Saltinius ir lyginant su ES matyti dideli
skirtumai. Lietuvos statistikos departamento duomenimis 2008 m. MTTP pagal sektorius buvo
finansuojama taip: Vyriausybés 1éSos — 55,6 proc.; verslo imoniy 1éSos — 21,4 proc.; uzsienio 1éSos —
15,5 proc.; aukstojo mokslo sektoriaus 1éSos — 7,2 proc.; privataus ne pelno sektoriaus 1¢Sos — 0,3 proc.

IS 20 pav. matosi, kad didziausios MTTP islaidos nuo 2002 m. tenka aukstojo mokslo sektoriui,
kuriuos svyruoja nuo 0,33 iki 0,43 proc. Nuo 2001 iki 2008 m. valdZios sektorius vidutiniSkai
finansavo apie 0,2 proc. MTTP , o verslo imoniy sektoriui teko apie 0,18 proc. MTTP islaidy.

0,9+

0,8

0,7 Verslo jmoniy
sektorius

0,6
0,54
0,4
0,3+

0,2

0,1

0!0 I I I I I I I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2009
20 pav. MTTP iSlaidy santykis su BVP, proc.

Remiantis ES statistikos (Eurostat) duomenimis verslo sektorius Lietuvoje 2000-2007 metais

finansavo mazesni MTTP iS§laidu dali negu Latvija, Estija ar Lenkija, tuo paciu metu apie tris kartus

maziau negu vidutiniSkai ES ( Zr. 5 lent. kitame puslapyje).
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5 lentelé. ISlaidos tyrimams ir plétrai kaip BVP dalis ir verslo sektoriaus finansuota dalis

Vidutini§kai
Valstybé | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 per

laikotarpj
Lietuva | 0,59 0,67 0,66 0,67 0,75 0,75 0,79 0,82 0,71
Latvija 0,44 0,41 0,42 0,38 0,42 0,56 0,7 0,59 0,49

I8laidos
tyrimams | Estija__| 0.61 0,71 0,72 0,77 0,86 0,94 1,15 1,14 0,86

ir plétrai, | Lenkija | 0,64 0,62 0,56 0,54 0,56 0,57 0,56 0,57 0,58
gr\‘;‘}’)- nuo | gs-27 1,85 1,86 1,87 1,86 1,82 1,82 1,85 1,85 1,85

ES-15 1,91 1,92 1,93 1,92 1,89 1,88 1,92 1,93 1,91
Svedija | n.d 4,17 nd 3,85 3,62 3,6 3,74 3,6 3,76

Verslq Lietuva | 21,63 29,01 16,72 21,00 21,41 20,35 27,91 28,53 23,32
sektoriaus Latvija | 40,13 36,48 40,68 34,57 44,55 40,63 50,41 32,49 39,99

fﬁf‘;i‘:oﬁ Estija | 22,68 |33,71 |30.64 |33.87 [3905 |4508 |4447 |47.14 |37,08
plétra, Lenkija | 36,13 |3584 |2026 |2731 |2886 |31,68 |3149 |3030 |3023
proc. nuo | ES-27 | 64.84 | 6481 | 6409 |63.82 | 63,66 | 6325 | 6377 | 6395 | 64,02
visy ES-15 | 6517 |6518 |6458 |6421 |6402 |6365 |6418 | 6448 | 6443
iSlaidy Svedija | n.d 7746 | nd 7435 | 73,54 | 72,74 | 7468 | 73,77 | 7442

Saltinis: ,,Eurostat™ duomenuy bazé, Mokslas, technologijos ir inovacijos, 2009

Latvijos ir Lenkijos visos iSlaidos tyrimams ir plétrai vidutiniSkai mazesni nei Lietuvos, tuo tarpu
Lietuvos islaidos dar 2,5 karto mazesnés nei Europos Sajungos nariu vidurkis.
Detaliau analizuojamos MTTP islaidos ir ju ateities dydziy siekiai yra pateikti 6 lent.

6 lentelé. ISlaidos moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai Lietuvoje

Rodiklis Esama padétis Lietuvos siekiai*
2007 2008 2008* 2010*

Bendras investiciju | mokslinius tyrimus ir

eksperimenting plétra lygis (proc. BVP), i$ ju: 0,82 0,80 1,2 2,0

vieSojo sektoriaus 1éSos 0,59 0,61 0,7 1,0

verslo sektoriaus 1éSos 0,23 0,19 0,5 1,0

Saltinis: Nacionaliné Lisabonos strategijos igyvendinimo programa (2004)
Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés. Mokslo ir technologijy struktiiriniai rodikliai, 2009

Ivertinant dabartinj Lietuvos iSlaidy MTTP lygi (0,80 proc. BVP 2008 m. ir 0,82 proc. BVP 2007
m.), dabarting ir ateinanCio periodo struktiriniy fondy parama bei bendras Salies tkio raidos
tendencijas parengtoje Nacionalinéje Lisabonos strategijos igyvendinimo programoje, matoma, kad
Lietuvai 2010 m. bus sunku pasiekti 2 proc. BVP Siy islaidy lygi (ES vidurkis), o ypac verslo
sektoriaus iSlaidy dali. Lietuvos valdzios institucijy ir mokslo organizaciju démesys, pastangos ir
bendros finansinés 1€Sos moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai 2008 m. beveik uztikrino
numatomo programoje finansavimo MTTP, ir tikétina, kad uztikrins 2010 m. programoje numatyta
lygi. Tuo tarpu labai maza tikimybé to, kad verslo sektoriaus MTTP islaidy dalis nuo BVP pasieks
2010 m. Lisabonos strategijos igyvendinimo programoje numatyta lygi. Lyginant 2008 m. duomenis,
ju i8laidos sudaré 2,5 karto maziau nei buvo numatyta.

Viename Cikagos(JAV) universiteto moksliniame Garmaise Mark‘o straipsnyje (2000) minéta,

kad rizikos kapitalo vidinés grazos norma yra tiesiogiai susijusi su moksliniy tyrimy ir eksperimentinés



70

plétros iSlaidomis. Taip pat buvo tikrinami ekonometriniai modeliai, kuriuose MTTP islaidos buvo
reikSmingos, vertinant tikéting rizikos kapitalo viding grazos norma.

Tod¢l detalesniam Lietuvos MTTP islaidy vertinimui, biity teisinga iSanalizuoti ju esminius
skirtumus lyginant su ES-15 (Europos Sajungos Salys narés iki 2004 m.). Tam tikslui atlickama
koreliaciné MTTP islaidy duomeny analiz¢ bei palyginami jos rezultatai.

Kaip jau buvo minéta, tiek Lietuvoje, tiek ir Europoje iSskiriami pagrindiniai MTTP islaidy
sektoriai: aukS$tojo mokslo sektorius, valdzios sektorius ir verslo imoniy sektorius. Pasak Garmaise
Mark*o $iy sektoriy iSlaidos turéty nepriklausyti viena nuo kitos.

Priklausomybés nustatymui lyginamos kiekvieno sektoriaus tarpusavio koreliacija (zr. 5 priedas).
Pradziai yra nustatoma, kokia priklausomyb¢ yra ES-15 Salyse. Buvo naudojami Eurostat‘o duomenys,
patikrinama, ar analizuojama laiko eilut¢ (nuo 2000 iki 2008m.) turi normalyji skirstini, o tada

sudaroma koreliaciné matrica. (zr. 7 lent.)

7 lentelé. ES -15 MTTP iSlaidy pagal sektorius koreliaciné matrica. Ir iSlaidy dalis tenkanti sektoriui,

proc.
Aukstojo Verslo Dalis nuo
Koreliaciné matrica mokslo ValdZios imoniy visy
sektorius sektorius sektorius iSlaidy
Aukstojo mokslo sektorius 1 0,02 -0,30 22,1%
Valdzios sektorius 0,02 1 -0,46 13,1%
Verslo jmoniy sektorius -0,30 -0,46 1 64,8%

Saltinis: ,,Eurostat™ duomenuy bazé, Mokslas, technologijos ir inovacijos, 2009

Vertinant ES-15 MTTP islaidas, i§ koreliacijos koeficienty galima sakyti (naudojama koreliacijos
koeficienty reikSmiy skalé), kad labai silpnas rySys pastebimas tarp auks$tojo mokslo ir verslo imoniy
sektoriy bei silpnas rySys tarp valdzios ir verslo imoniy sektoriy. Be to, tas rySys jeigu ir yra, tai jo
poveikis yra priesingas — parodo, kad galima silpna priklausomybé tarp sektoriy iSlaidy: didinant vieno
sektoriaus iSlaidas, kito iSlaidos biity maZinamos. Taigi tarp ES-15 galioja Garmaise Mark‘o teorija.
Taip pat matome, kad tarp ES-15 daugiau nei du tre¢daliai visy MTTP iSlaidu tenka verslo jmoniy
sektoriui. Gauta informacija yra bendra visoms senbuvéms naréms, taciau biity prasminga paziiiréti, ar
labai skirtysi kurios nors vienos i§ ES-15 valstybiy analizés rezultatai nuo bendry rezultaty. Atsitiktiniu

btdu patikrinimui buvo parinkta Jungtiné Karalyste. (zr. 8 lent.)

8 lentelé. JK MTTP iSlaidy pagal sektorius koreliaciné matrica. Ir iSlaidy dalis tenkanti sektoriui, proc.

Aukstojo Verslo Dalis nuo
Koreliaciné matrica mokslo Valdzios imoniy visy
sektorius sektorius sektorius iSlaidy
Aukstojo mokslo sektorius 1 -0,02 -0,44 25,2%
ValdZios sektorius -0,02 1 -0,59 10,2%
Verslo jmoniy sektorius -0,44 -0,59 1 64,6%

Saltinis: ,,Eurostat™ duomeny bazé, Mokslas, technologijos ir inovacijos, 2009
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Analizuojant Jungtinés Karalystés MTTP iSlaidy pagal sektorius koreliacijos koeficientus,
matome, kad skirtumas nuo bendros ES-15 rezultaty yra labai mazas. Galima teigti, kad iSlaidy
pasiskirstymo tendencijos tarp sektoriy sutampa.

Taciau vertinant MTTP islaidas Lietuvoje gauname visiskai kitokius rezultatus. (zr. 9 lent.)

9 lentelé. LT MTTP iSlaidy pagal sektorius koreliaciné matrica. Ir iSlaidy dalis tenkanti sektoriui, proc.

Aukstojo Verslo Dalis nuo
Koreliaciné matrica mokslo Valdzios imoniy visy
sektorius sektorius sektorius iSlaidy
Aukstojo mokslo sektorius 1 -0,91 0,08 49,4%
ValdZios sektorius -0,91 1 -0,10 27,1%
Verslo imoniy sektorius 0,08 -0,10 1 23,5%

Saltinis: Lietuvos Statistikos departamentas. Mokslas ir technologijos, 2009

IS Lietuvos MTTP islaidy koreliacijos koeficienty matricos apzvelgiamas visiskai prieSingas
rezultatas, lyginant su analizuojamu ES-15 MTTP rezultatu. Pasirodo, kad egzistuoja labai stiprus
statistinis rySys tarp aukstojo mokslo sektoriaus ir valdzios sektoriaus. O verslo imoniy sektoriaus
MTTP islaidos yra maziausios, ES-15 atveju buvo didziausias. IS to, kad koreliacijos koeficientas rodo
stipry statistinj ry$i dar nepakanka nustatyti priezastinguma tarp MTTP islaidy sektoriy, taciau jei
pasitelkti rizikos kapitalo vidinés grazos normos nustatymo ekonometriniais modeliais, tai Lietuvos
MTTP islaidos galéty buti nereikSmingos, vertinant rizikos kapitalo pelninguma (dél duomeny
nepakankamumo nebuvo galimybés jvertinti rizikos kapitalo pelninguma Lietuvoje, bei patikrinti jo
saryS$i su MTTP islaidomis). O tai parodo, kad yra nepakankamas inovacijy finansavimas, kas yra

didziausia klititis naujus produktus ir procesus Lietuvoje diegian¢ioms jmonéms.

Inovaciniy jmoniy rizika ir finansiniai Saltiniai
Analitiky teigimu, nagringjant inovaciju finansavimo problema, ja bity galima iSskaidyti i dvi
dalis: rizikingos veiklos ir rizikos kapitalo.

o] Rizikingos veiklos finansavimo triikkumas, Europos Komisijos duomenimis
(European Trend Chart on Innovation, 2003), kasmet yra aktualus mazdaug 5000 mazy,
inovatyviy ir daugiausia jauny imoniy Europoje, kurioms biidinga labai didelé rizika, ypac
didelis potencialus augimas, taCiau jos dar néra pasiekusios tos slenkstinés ribos, nuo kurios
galéty biuti laikomos stambiu ir todél gerai finansuojamu verslu. (Inovacijuy versle programa
2003-2006 m., 2003),

o] Rizikos kapitalas apima finansavima pradedant nuo akcinio kapitalo iki
mezanino skolinimo bei kitokiy hibridiniy skolinimo priemoniy, ir kasmet yra opus klausimas
mazdaug 100-200 tukstanciy ivairaus dydzio, veiklos laikotarpio ir sektoriaus imoniy. Tai

ribotomis augimo galimybémis ir apibrézta rizika pasizymincios veiklos, kurioms reikalingas
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iSorinis rizikos kapitalas. Abiem atvejais kalbama apie sumas, kurios vidutiniskai svyruoja nuo
100 tikstanciy eury iki vieno milijono eury. (Inovacijy versle programa 2003—-2006 m., 2003)

Kaip jau iSsiaiSkinome rizikingos veiklos finansavimas yra nepatrauklus investuotojams dél
nuolatiniy kontrolés ir sandoriy kasty, kurie susidaro apsiimant valdyti net ir pacias maziausias
investicijas. Taigi fondams yra nepelninga administruoti maZzas investicijas, nors daugumai smulkiy
inovatyviu jmoniy biitent nedidelés investicijos turi didZiausia paklausa ir gali i§judinti rinka.

Lietuvoje dar beveik néra tokiy Vakary Salyse paplitusiy inovaciju finansavimo S$altiniy, kaip
neformallis investuotojai — ,,verslo angelai“ (angl. angel investors) arba pradinis (angl. seed capital)
kapitalas. Kol kas Lietuvoje veikia keletas rizikos kapitalo fondy, kuriuos dazniausiai domina tik
stambiis projektai. Taip yra todél, kad mazy investiciju kastai yra didesni arba santykinai didesni nei
dideliy investiciju dél administravimo iSlaidy bei nedideliy grazos apiméiy net ir esant didelei
pelningumo normai. Nors Lietuvoje veikiancios ir apklausoje dalyvavusios rizikos kapitalo imonés
deklaruoja investuojancios 1 mazas ir vidutines jmones, o investicijos siekia nuo 100 tikst. iki 1 min.
Lt, taciau, kaip matyti i§ bendros rizikos kapitalo fondy investiciju Lietuvoje apzvalgos, 67 proc.
rizikos kapitalo fondy vidutiné investicija yra didesné uz 3 min. Lt, o 33 proc. didesné ir uz 5 min. Lt.
Vidutiné investicija vir$ijo 8,3 min. Lt (vertinant investicijas { konkreciuose sektoriuose veikiancias
imones, vidutiné investiciju suma yra dvigubai didesné), o investuojama buvo i dideles,
privatizuojamas, pakankamai ilga veiklos istorija turin¢ias imones. Rizikos kapitalo fondai,
investuojanciy iki 50 tukst. Lt i besikuriancias imones, dél dideliy sandoriy kasty pasitaiko labai
mazai, jau nekalbant vien tik apie inovacini versla.

Taigi daugelis Lietuvos imoniy (tarp ju ir inovacinio verslo), ypa¢ labai mazos, mazos ir
vidutinés jmonés, susiduriancios su nuosavo kapitalo triikumu, kuris riboja plétros ir spartesnio augimo
galimybes bei gebéjima pritraukti skolinta kapitalg i§ kredito istaigy. Tik 3 i§ apklausoje dalyvavusiy
imoniy buvo finansuotos rizikos kapitalo fondy.

Galima buty kaltinti privacias rizikos kapitalo imones, taciau jos investuoja optimalias sumas
Lietuvos mastu, tai rodé kiekvienais metais auganti bendra rizikos kapitalo fondy investicijy suma (iki
2007 m.). Galima bty viska palikti rinkos savireguliacijai, bet tai gali trukti labai ilgai. Galima teigti,
kad tai ir verslininky problema, neieSkanciy naujesniy verslo pradzios ar plétros finansavimo
galimybiy, nejrodanciy savo pranasumo rinkoje. Taip pat pastaruoju metu mokslininkai daznai kalba
apie situacija (daugiau naudojama nusakant labai mazo finansavimo perspektyvas), kad paklausa
atsiranda tik atsiradus aiSkiai iSreikstai pasiiilai. Kitais Zodziais tariant, reikéty pradéti ,,garsiai“ (ir
daug) kalbéti apie rizikos kapitalo fondy investicijy nauda ir atsiveriancias galimybes maZoms ir

vidutiniams imonéms, o imonéms patikimiau ir aiSkiau sitilyti savo galimybes bei pranasumus.
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5.4. Valstybés vaidmuo skatinant rizikos kapitalo fondy investicijas
Valstybés vaidmuo, skatinant rizikos kapitalo fondy investicijas yra labai svarbus ir sveikintinas.

Taciau valstybé kaip aktyvus dalyvis Siame sektoriuje gali reikstis tik tam tikra laika (epizoda),
,uzvedant sektoriy ant savaiminio vystymosi kelio. Valstybés skatinamu rizikos kapitalo fondy

investiciju pagrindinis tikslas yra ne papildomy pajamy gavimas, o probleminiy verslo finansavimo

sriciy sprendimas. Pazymétina, kad Lietuvoje sri¢iy, kuriose yra didelis mazy ir vidutiniy jmoniy
veiklos potencialas ir augimo galimybés (tokios kaip technologiju sektorius, veiklg pradedancios
imonés), kol kas pati rinka savarankiskai néra linkusi aktyviai finansuoti (ja stabdo pakankamai auksta
rizika bei neaiskaus dydzio tolima investicijy graza).

Valstybés vaidmuo kuriant ir vystant rizikos kapitalo sektoriy gali biiti tiesioginis ir netiesioginis.
Tiesioginis — itakojant kapitalo pasitla, skiriant 1éSy fondo sudarymui. Netiesioginis — kuriant
institucing sistema, sudarant teisines ir mokestines salygas 1éSy pritraukimui, efektyviai organizuojant
ju investavima ir pelno paskirstyma.

Savaime vystytis galintis sektorius pasiekiamas, perlipus kritinés masés riba, t. y. kai
susiformuoja toks imoniy skaicius, kada tarp ju prasideda konkurencija ar bendradarbiavimas, atsiranda
siekis tobuléti, mokytis, keistis ziniomis ir patirtimi, diegti naujus veiklos metodus. Greta formuojasi
palaikancios sistemos — konsultacijy bendrovés, mokslo istaigos, gaunancios uzsakymus tyrimams,
teisinés bendrovés, interesy gynimo organizacijos, inicijuojancios teisinés sistemos tobulinima.

Prie§ kuriant rizikos kapitalo infrastruktiira, norint pasiekti kriting mase, butina sudaryti salygas
sparciai kurtis ir plétotis naujoms jmonéms, kurios nevengty imtis rizikos, kurty naujus produktus ir
juos siekty gaminti rinkai.

Europos Komisija (EK) skatina Salis nares jvertinti visus galimus privataus ir rizikos kapitalo
investicijy skatinimo veiksnius, kurie galéty sukelti rinkos trikumus. Taip pat EK skatina $alis nares
apmastyti, kaip galéty biiti patobulinama mokestiné sistema ir jstatyminés priemonés, siekiant sukurti
palankesng aplinka rizikos kapitalo fondams daugiau investuoti | pradedancias, aukSta augimo
potenciala turin¢ias imones.

Toks skatinimas Lietuvoje neliko be atsako, kaip jau iSsiaiSkinome, buvo patobulintas
Kolektyvinio investavimo subjekty istatymas, tuomet suaktyvéjo rizikos kapitalo sektorius. Taciau
didesniems tikslams pasiekti biitina taikyti rizikos kapitalo investavimo dalyvaujant valstybei schema,
kuri turéty suaktyvinti rizikos kapitalo fondy steigimasi ir ju veikla Lietuvoje. Tai padéty pritraukti
privataus kapitalo i§ Lietuvos ir uZsienio valstybiy privaciy investuotojuy ir paskatinty ji investuoti i
mazas ir vidutines imones, veikianc¢ias Lietuvoje.

Sudaryta galimybé valstybei investuoti i privataus kapitalo kolektyvinio investavimo subjektus
turéty padéti pritraukti pradedamam ir plétojamam verslui, i kurj privatiis investuotojai vieni néra linke

investuoti, reikalingg kapitala. Tai prisidés prie darbo jégos trikumo, zemo darbo nasumo problemy
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sprendimo, kadangi imonés bus skatinamos diegti naujas, ziniomis paremtas technologijas ir inovacijas
bei taip pereiti nuo darbui imlios prie kapitalui imlios gamybos. Be to, rizikos kapitalas bus
pasiekiamas pacioms rizikingiausioms, taciau dideli augimo potenciala turinCioms jmonéms,

gebancioms igyvendinti projektus, kurie galéty biiti konkurencingi ir tarptautiniu mastu.

Naujos imoniy rizikos kapitalo valdvino gairés gali suteikti daugiau galimybiy Lietuvos

inovatyvioms mazoms ir vidutinéms jmonéms

Europos investiciju fondas (EIF) pagal vasario mén. skelbta iniciatyvos JEREMIE?' konkursa
finansiniams tarpininkams atrinkti baigé vertinti pateiktas paraiskas ir paskelbé pirmuosius finansinius
tarpininkus rizikos kapitalo priemonéms igyvendinti. Per atrinktus finansinius tarpininkus planuojama
finansuoti labai mazy, mazy ir vidutiniy imoniy verslo projektai. Konkurse dalyvavo Lietuvos,
Latvijos, Estijos ir Jungtinés Karalystés rizikos kapitalo valdymo imong¢s. IS viso buvo gauta 18
paraisky pagal Rizikos kapitalo fondy priemong ir 5 paraiskos pagal bendryju investicijy ,,Verslo
angely‘ priemone. (Ukio ministerijos naujienos, 2009 liepa)

Pirmuoju rizikos kapitalo fondy valdytoju paskelbta UAB ,,BaltCap*. Visai neseniai 2009m.
lapkricio pradzioje buvo paskelbtas ir antras valdytojas. ISrinktaisiais fondy valdytojais tapo ,,BaltCap*
ir ,,LitCapital®, kuriems EIF, galutinai pasiraSius sutartis, skirs po 14 mlin. eury, arba 70 proc. biisimy
fondy 1ésy (likusias 1éSas valdytojai pritrauks i§ privaciy investuotoju). Tad maZziausiai 40 mln. eury
vien $ios iniciatyvos pagrindu per ateinancius kelerius metus pasieks augimo stadijoje esancias ir
finansavimo spartesniam augimui ieSkancias Lietuvos imones.

Kadangi rizikos kapitalo investicijos yra orientuotos i imones, pasizymincias dideliu augimo
potencialu ir didele rizika, todél reikalingos labai profesionalios ir stiprios valdymo komandos,
galinCios kurti portfelius, sudarytus i§ nedidelio skaiCiaus, bet riipestingai atrinkty ir augimo potencialu
pasizymin€iy imoniy, kurios, palaikomos rizikos kapitalo schemos, gali tapti sékmingos veiklos
pavyzdziais ar rinkos lyderémis. Labai tikimasi, kad iSrinktos ,,BaltCap* ir ,LitCapital” rizikos
kapitalo valdymo imonés tokios ir bus.

Sie fondai investuos i inovatyvias mazas ir vidutines imones i$pirkdami naujai isleidziamas
akcijas arba kitus nuosavybés pozymiy turinCius ekvivalentus, todél didés nuosavy 1€Su dydis imonése.
Pritrauktas finansavimas leis imonéms ne tik jaustis saugiau, bet kartu padés ir lengviau gauti paskoly,
reikalingy plétrai, i§ banky ar kity kredito institucijy. Finansavimo turéty sulaukti 20-30

perspektyviausiy Lietuvoje veikianc¢iy imoniy. Rizikos kapitalas paprastai i imones atneSa ne tik

! JEREMIE (angl. ,,Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises®) — tai bendra Europos Komisijos,
Europos investicijy banko ir Europos investicijy fondo iniciatyva, kurios tikslas — padéti Salims naréms pasirengti dali joms
numatyty ES struktlirinés paramos 1ésy panaudoti M VI skirtoms finansinéms priemonéms (mikrokreditavimas, rizikos
kapitalo investicijos ir pan.) igyvendinti. Musy $alyje $i iniciatyva finansuojama 2007-2013 m. ekonomikos augimo
veiksmy programos 2 prioriteto ,,Verslo produktyvumo didinimas ir aplinkos verslui gerinimas* 1éSomis, jai skiriama 1
mlrd. Lt (apie 290 min. EUR) Europos Sajungos struktiiriniy ir nacionaliniy 1éSy
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papildomy 1ésy, bet ir stiprias valdytoju komandos zinias ir sukaupta patirti. Bendryjy investicijuy
»Verslo angely” fondg valdys UAB ,,Strata“ ir Mes Invest* konsorciumas. (Zr. 10 lent.)

10 lentelé. Lietuvos sutartyje su EIF numatytos JEREMIE finansy inZinerijos priemonés

Priemong Planuojamas  Skiriama &35y
sutarciy su suma, min. EUR
finansiniais
tarpininkais
skaidius

Rizikos kapitalo fondas 2 28

Merslo angely” bendn) investicijy fondas 1 8

Kredity teikimas mazoms irvidutinéms jmonéms 5 204

Portfelines garantijos iki3 50

IS viso ki 290

Saltinis™: Verslo zinios, 2009 08 11

Ukio ministras Dainius Kreivys pasisaké, kad pirma karta valstybés 1éSomis skatinamos rizikos
kapitalo investicijos i imones. Sia priemone ilgalaikéje perspektyvoje tikimasi suaktyvinti rizikos
kapitalo rinka Lietuvoje, taip auginti investavimo kulttira ir lavinti verslo visuomeng — imongés veiklos
plétra galés finansuoti ne tik paskolomis, bet ir bandyti pritraukti institucini investuotoja.”

Abejoms priemonéms (zr. 3 ir 4 priedai) numatyta skirti kiek daugiau, nei pradiniame plane:
Rizikos kapitalo fonduy priemonei skiriama 95,3 min. Lt, o "Verslo angely" programai - 28 min. Lt.
Inovatyviam Lietuvos verslui 2007-2013 metams skiriama apie 2.2 mlrd.**

Pateikiama tokia finansavimo schema:

Per rizikos kapitala bei verslo angelus turéty tekti apie 100 mln. Lt per metus. IS viso parama
turéty gauti apie 4000 jmoniy.

Rizikos kapitalo schema skirta nedideliam skaiciui rizikos kapitalo valdymo imoniy atrinkti ir
paskatinti investuoti rizikos kapitala { mazas ir vidutines imones. Steigiami rizikos kapitalo fondai
numatomi deSimties mety laikotarpiui su galimybe pratesti dar 2 metams; investiciju | imong
laikotarpis — 5 metai. Uzbaigus atrankos procesa, pagal Sig schema ketinama teikti finansavima
atrinktoms jmonéms nuosavybés forma iki 70 proc. JEREMIE kontroliuojanciojo fondo isipareigojimo
dydis atskiruose fonduose turéty biiti nustatytas atsizvelgiant i finansavimo, pritraukto i§ privaciy
investuotojy, dydi.

Valdymo imonés turéty pritraukti ne mazesni kaip 30 proc. kuriamo rizikos kapitalo fondo sumos
finansavima®:

- Skiriama kapitalo suma — 80 min. Lt (23,2 min. eury)

- Numatomas privatus finansavimas — 27,28 min. Lt (7,9 mln. eury)

- Numatomas paremty inovatyviy mazy ir vidutiniy ijmoniy skaicius — 43.

*? Pirminis Saltinis: Finansy ministerija

23 Ukio ministerija, MarketNews.lt [Zitiréta: 2009 09 04]

24 Ukio ministerijos i§leistame Zurnale "Inovacijos" 2008-2009 nr.1
% Lituvos Respublikos Ukio ministerijos duomenis



76

Grijztant prie EVCA duomenuy, pra¢jusiy mety statistika litidina, kadangi Lietuvoje nebuvo atlikta
né viena privataus kapitalo (rizikos kapitalas yra vienas i$ privataus kapitalo porti§iy) fondy investicija,
kai tuo tarpu Latvijos imonés sulauké 63 min. eury, o Estija 14 mlin. eury tokiy investicijy. Reikéty
tikétis, kad Lietuvos rizikos kapitalo valdymo imonéms gavus léSy injekcija, ateinanciais 2010 m. Si
statistika turéty kardinaliai keisis, o kartu — augti visos Salies kapitalo rinkos branda.

Kaip minéta, Sios priemonés turéty padéti 1éSuy stokojancioms, taciau perspektyvioms bei

inovatyvioms mazoms ir vidutinéms imonéms. Kita svarbi §io projekto pusé¢ - suaktyvinti rizikos

kapitalo rinka, kurios Lietuvoje dar, galima sakyti, néra ir kartu auginti investavimo kultiira, lavinti

verslo visuomene, kuri kol kas dar labai vengia rizikingesniu, bet perspektyviy investiciju.

Pasaulin¢je praktikoje toks modelis, kai valstybé, investuodama vieSas léSas papildomai
pritraukia ir privacias investicijas, yra laikomas geriausiu. Tai gali biiti pasiekta, kuomet valstybés
skatinamy rizikos kapitalo fondy valdymas yra pavestas privatiems tikio subjektams (investuotojams
ir/ar §io sektoriaus specialistams) arba kai potencialiy projekty atrankos iniciatyva ir sprendimy
priémimo ,,galia“ (visy pirma paremta ekonomine logika) atitekty privatiems investuotojams (rizikos
kapitalo fondy valdan¢ioms rizikos kapitalo jmones, ,,verslo angelams**® ar kitiems investuotojams).
Si modelj ir planuojama igyvendinti Lietuvoje. Tokiu biidu biity uztikrintas maksimaliai skaidrus
projekty atrankos procesas: visy pirma, siekiant investuoti i augimo potencialg turinias inovatyvias
imones, investicijos biity ekonomiskai pagristos, siekiant maksimalios kapitalo grazos ateityje, antra,
valstybés 1éSos biity panaudojamos efektyviausiai, papildomai pritraukiant tokia pacia ar dar didesng
privaciy 1ésy dalj.

Taciau valstybiniu mastu svarbu pripazinti ir tai, kad ES struktiiriniai fondai, i kuriuos dabar
telkiamos didelés viltys, tokios apimties parama Lietuvai teiks ribota laika. Todél Siuo metu
lygiagreciai turéty biti skiriamos didziulés pastangos sukurti efektyviai veikiancia rizikos kapitalo
rinkg Lietuvoje, kad ateityje Salies tkis biity pakankamai konkurencingas tarptautinéje ekonominéje

erdvéje.

% Verslo angelai — privatiis fiziniai asmenys (sékmingi verslininkai ir/ar vadovai), investuojantys savo léSas i veikla
pradedancias, nelistinguojamas MV, kartu su finansiniu kapitalu perteikiantys imonéms savo Zinias bei verslo patirtj.
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RIZIKOS KAPITALO FONDU YPATUMAI LIETUVOJE

Nors rizikos kapitalo bendrovés Lietuvoje veikia jau daugiau, nei 10 mety, garsiai apie ju
paslaugas prabilta visai neseniai. Tai ne tik Lietuvos problema, bet ir viso Centrinio ir Ryty Europos
(CRE) regiono, iSskyrus keleta valstybiu. Lietuvos rizikos kapitalo investavimo tendencijos atitinka
rizikos kapitalo fondy vystymosi brandos etapa, kai tritkksta nuosavo privataus bei rizikos kapitalo, o i$
kity fondy ateinantis kapitalas neuztikrina stabilumo. Pasaulinéje praktikoje toki investiciju
nestabiluma charakterizuoja investicinés aplinkos nepakankamumas, kuris parodo stipry koreliacijos
laipsni su uzsienio investuotojais. Todél Lietuvoje rizikos kapitalo investicijos labai staigiai reaguoja i
Salies ekonomikos biiklés pokycius.

Lietuvoje daugiausia rizikos kapitalo investicijy sulaukia apdirbamosios pramonés jmongs, taciau
i§ dalies pasitvirtino ir pasauliné¢ tendencija — investicijos i aukstyjy technologiju sektoriy. Tiesa,
pastaryjuy buvo labai nedaug. Rizikos kapitalo jmonés Lietuvoje nelinke investuoti i inovatyvy versla
(ji vertina kaip per daug rizikinga) ar naujai besikuriancia imong (per ilgas grazos laikotarpis), nes
mano, jog nesulauks tikétinos grazos, kai gali sékmingai pasipelnyti investavus kitur. Inovatyvus
verslas priverstas trauktis { uzsienj, geriausiu atveju ieSkoti uzsienio privataus kapitalo ir bandyti
pritraukti ji. Rizikos kapitalo imonés Lietuvoje palankiai vertino plétros galimybes, taciau akcentavo,
jog Lietuvos rizikos kapitalo sektoriaus plétra labai priklausys nuo Salies ekonomikos augimo ir kity
politiniy veiksniy.

Imones rizikos kapitalistai renkasi pagal rinkos augimo potenciala ir vadovy kompetencija,
maziausiai ju démesio sulaukia veikla pradedancios imonés. Lietuvos rizikos kapitalo fondy per metus
ivertinamy projekty srautas yra apie 50 proc. mazesnis lyginant su uzsienio Salyse nusistovéjusia norma.

Lietuvoje beveik néra (nebuvo iki 2009 lapkricio) lietuvisky rizikos kapitalo valdymo imoniy.
Rizikos kapitalisty skaicius Lietuvoje nors ir did¢ja, taciau rizikos kapitalo sektorius, finansuojamas
uzsienio institucijy, néra savarankiskas, taip pat jo negalime laikyti stabiliu ilguoju laikotarpiu.
Uzsienio rizikos kapitalisty nepasitiké¢jimas Lietuvos perspektyva lemia rizikos pervertinima ir taip
uzdaro kelia novatoriSkoms verslo idéjoms. Todél dazniausiai sprendimas dél investavimo Lietuvoje

néra jai palankus, o rizikos kapitalo fondy investicijos praranda tiesioging rizikos paskirti.
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ISVADOS

1.  Rizikos kapitalo fondas nuo kity rizikos kapitalo bendroviu skiriasi savo sukaupty 1éSu
dydziu bei didesnémis galimybémis. Rizikos kapitalo sektoriaus vystymas — tai procesas, kurj reikia
tinkamai valdyti, identifikuojant sprgstinas problemas, suderinant visy rinkos dalyviy interesus,
paskiriant atsakingas institucijas, nustatant ju veiklos tikslus ir jtakos sfera. Patys rizikos kapitalo
investuotojai itin nesiskundzia investavimo aplinka Lietuvoje, jiems uztenka vietos rinkoje, jie mato

veiklos perspektyvas ir didelés tarpusavio konkurencijos nejaucia.

2. Rizikos kapitalo fondai atsirado JAV. Jie atsirado siekiant paskatinti privataus sektoriaus
investicijas | inovatyvuyji versla, kuriuo émesi kariai, grize¢ po Antrojo pasaulinio karo. JAV rizikos
kapitalo fondai tapo vieni pirmiausiy ir stipriausiy pasaulyje. Kalifornijos valstija yra viena
palankiausiy ir turinti daugiausiai rizikos kapitalo investicijy.

Nuo pat rizikos kapitalo atsiradimo pradzios JAV ir Vakary Europoje rizikos kapitalo investicijos
buvo didelés ir tikslingos. Buvo didintas kiek finansinis, tiek ir intelektualinis kapitalas. Daugelis Siuy
dieny technikos, technologijy, darbo ir vadybos organizavimo bei kity pasiekimy nebiity Zinomi be
rizikos kapitalo investicijy. Taciau vertinant atskirai Europa, ¢ia vyrauja nevisai tinkamas poziiris i
rizikos kapitalo fondus: triksta ,,augimo kultiiros*, nelinkstama rizikuoti ir nepakanka rizikos kapitalo
investicijy i technologiju sektoriu.

Europos rizikos kapitalo duomeny analizé parodé, kad prie investicinio rizikos kapitalo portfelio
labiau galéty prisidéti gyvybés draudimo bendrovés. Ilgalaikiai ju isipareigojimai sudaro palankias
salygas diversifikuojant didesng dali savo aktyvy skirti rizikingoms investicijoms. Pensijy fondai taip
pat disponuoja ilgalaikiais isipareigojimais, taCiau jos laikomos konservatyvesnio investavimo
institucijomis, kadangi nesa didesng socialing atsakomybg.

Centrinés ir Ryty Europos (CRE) regiono investicijos sukoncentruotos 5-iose valstybése:
Lenkijoje, Vengrijoje, Cekijoje, Ukrainoje ir Rumunijoje. CRE rizikos kapitalo investavimo
tendencijos atitinka rizikos kapitalo fondy vystymosi brandos etapa, kai triiksta nuosavo privataus bei

rizikos kapitalo, o ateinantis i§ kity fondu neuztikrina stabilumo.

3. 2008 m. Lietuvoje nebuvo atlikta né viena privataus kapitalo (rizikos kapitalas yra vienas i$
privataus kapitalo portsiy) fondy investicija, kai tuo tarpu Latvijos imonés sulauké 63 miln. eury, o
Estija 14 mln. eury tokiy investicijy.

Rizikos kapitalui Lietuvoje sudarytos palankios mokestinés salygos. Tiek suderintiesiems, tiek
specialiesiems investiciniams fondams (bendrovéms) Lietuvoje buvo nustatytas palankus mokestinis

rezimas, skatinantis investicijas. Investiciniy fondy investicinés pajamos, taip pat dividendai ir kitas
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paskirstytasis pelnas, néra apmokestinami pelno mokesciu. Investiciniy bendroviy investicinés
pajamos, iSskyrus dividendus ir kita paskirstytaji pelna, taip pat néra apmokestinamos $iuo mokesciu.
Pastebimas rizikos kapitalo investicijy triikumas Lietuvoje. Daugelis Lietuvos imoniy, ypac labai
mazos, mazos ir vidutinés imonés susiduria su nuosavo kapitalo trikumu, kuris riboja plétros ir
spartesnio augimo galimybes bei gebéjima pritraukti skolinta kapitala i§ kredito istaigy. Lietuvoje
nuosavo kapitalo investicijy poreikis priklauso nuo imonés dydzio, veiklos amziaus, tkio Sakos,

kurioje imoné veikia ir kt. faktoriy.

4. Lietuvoje daugiausia rizikos kapitalo investicijy sulauké apdirbamosios pramonés imonés,
taciau i§ dalies pasitvirtino ir pasauliné tendencija — investicijos i aukStyjuy technologiju sektoriy
(pastaryju buvo labai nedaug). Imones rizikos kapitalistai renkasi pagal rinkos augimo potencialg ir
vadovy kompetencija. Maziausiai juy démesio sulaukia veikla pradedancios imones.

Ivertinus rizikos kapitalo investavimo praktika Lietuvoje, investiciju trukmé siekia 2—3 metus.
Taciau atsizvelgiant i uzsienio valstybiy patirtj, t.y. kad vykdomi investiciniai projektai stambéja, tuo
paciu didéja ir nuosavo kapitalo investiciju poreikis pinigine iSraiska, pageidaujamy rizikos kapitalo
investicijy trukmé turéty buti 4-6 metai.

Daugelis Lietuvos imoniy (tarp ju ir inovacinio verslo), ypa¢ labai mazos, mazos ir vidutinés
imonés susiduria su nuosavo kapitalo trilkkumu, kuris riboja plétros ir spartesnio augimo galimybes bei
gebéjima pritraukti skolinta kapitala i kredito istaigy. Tik 3 i§ apklausoje dalyvavusiy imoniy buvo
finansuotos rizikos kapitalo fondu.

Rizikos kapitalo investuotojai Lietuvoje nelink¢ investuoti i inovatyvias imones (vertina jas kaip
per daug rizikingas) ar naujai besikuriantj versla (per ilgas grazos laikotarpis), nes mano, jog nesulauks
tikétinos grazos, kai gali sékmingai pasipelnyti investavus kitur. Lietuvos inovatyvios imonés léSas
inovaciniams projektams jgyvendinti daugiausiai kaupia i§ imoniy vidiniy istekliy, vengia skolintis ar
prognozuoti veiklos rezultatus ilgu laikotarpiu. Labiausiai finansavimo triikksta verslo pradzios
stadijoje, ypac technologijoms isigyti, didinti gamybinius pajégumus bei eksperimentiniams darbams
atlikti.

Sudaryta galimybé valstybei investuoti i privataus kapitalo kolektyvinio investavimo subjektus
padés pritraukti verslo pradziai ir plétrai reikalinga kapitala, i kuri privatiis investuotojai vieni néra
linke investuoti,.

Pagal skelbta JEREMIE iniciatyvos konkursa, skirta atrinkti finansinius tarpininkus, fonduy
valdytojais tapo dvi Lietuvos imonés ,,BaltCap*“ ir ,,LitCapital”, kurioms EIF, galutinai pasirasius
sutartis, skirs po 14 min. eury, arba 70 proc. busimy fondy 1€Su (likusias 1éSas valdytojai pritrauks i§
privaciy investuotojy). Ateinanciais, 2010 metais, rizikos kapitalo fondy investicijos { inovatyvias

imones turéty keistis kardinaliai, o kartu augti ir visos Salies rizikos kapitalo rinkos branda.
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REKOMENDACIJOS

Europos fondai turéty apjungti skirtingy rizikos kapitalo fondy pastangas investuoti i imones. Tai
bus daroma ne kuriant daug kompaniju, o teisingai pasirenkant didesnes ir s¢kmingesnes imones, tuo
paciu tikintis didesnés grazos. Taip pat turi buti ugdomas verslininky pasirengimas investicijoms.

Europos banko rekomendacijose nurodoma, kad rizikos kapitalo fondas turi biiti pakankamo
dydzio, kad biity galima i$naudoti masto ekonomijos teikiamus pranasumus, Sie prana$umai yra susije
su rizikos kapitalo fondy administravimu ir galimybémis iSskaidyti rizika investuojant i pakankamai
didelj inovatyviy mazyjy ir vidutiniy imoniy skai¢iy. Valstybé turéty uzsitikrinti papildomy privaciy
1é8y pritraukima ir efektyvuy ju investavima, laikantis nustatytos investavimo strategijos.

Viena i§ svarbiausiy Lietuvos ekonomikos tolesnio augimo salygy — ateities technologiju ir
inovacinio verslo plétra. Tam reikalinga koordinuoty veiksmuy sistema inovacinei veiklai skatinti,
siekiant suteikti visokeriopa informacing, metodologing ir finansing pagalba ne tik moksliniy tyrimy
institucijoms ir verslininkams, bet ir Svietimo, mokymo istaigoms ir visiems Salies gyventojams.

Lietuvoje bty galima jkurti i§ dalies valstybés remiamus rizikos kapitalo fondus, kurie pasiryzty
finansuoti netgi tuos projektus, kurie dél savo nedidelés apimties ir didelés rizikos yra nepatrauklis jau
veikiantiems investuotojams, arba pastariesiems suteikti papildomas valstybines garantijas.
Svarbiausias uzdavinys yra sukurti palankias salygas rinkos dalyviams veikti ir tikétis naudingo
investicijy igyvendinimo.

Biity tikslinga atskirai reglamentuoti rizikos kapitalo fonduy investavimo principus ir veikla,
ivardijant galimus investiciju objektus ir pan., i$skirti rizikos kapitalo fondus, kaip vieng i§ galimy ir
Lpriimtiny* investavimo sriciy.

Valstybiniu mastu svarbu pripaZinti ir tai, kad ES strukttriniai fondai, { kuriuos dabar telkiamos
didelés viltys, parama dabartinémis apimtimis Lietuvai teiks ribota laika. Todé¢l Siuo metu lygiagreciai
turéty bati skiriamos didziulés pastangos sukurti efektyviai veikiancia rizikos kapitalo rinka Lietuvoje,
kad ateityje Salies tikis biity pakankamai konkurencingas tarptautin¢je ekonominéje erdvéje.

Bity tikslinga atlikti rizikos kapitalo fondy veiklos analizg Lietuvoje po 2010 m. ir i$siaiskinti
Lietuvos rizikos kapitalo valdymo imoniy jtaka inovatyvioms mazoms ir vidutinéms imonéms. Taip
pat iSanalizuoti rizikos kapitalo investicijy aktyvuma ir efektyvuma investuojant { inovatyvias imones

bei iSsiaiskinti rizikos kapitalo fondy jtaka inovacinio verslo konkurencingumui Lietuvoje.
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Volkov A. Rizikos kapitalo fondy investavimo ypatumai Lietuvoje. Finansy rinkos magistro baigiamasis darbas,
mokslinis vadovas prof. habil. dr. I Macerinskiené — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy

valdymo fakultetas, Bankininkystés ir investicijy katedra, 2009.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe pateikiama investicijy, investiciniy bendroviy samprata, ju
pagrindinés sudedamosios dalys, supazindinama su rizikos kapitalo fondy elementais, organizavimo
forma ir politika. Taip pat Siame darbe analizuojama rizikos kapitalo fondy veiklos patirtis kai kuriose
uzsienio valstybése: pateikiama JAV ir Europos rizikos kapitaly fondy veiklos apzvalga, lyginamosios
analizés pagalba identifikuojami ju vystymosi tendenciju panasumai bei skirtumai. Darbe vertinama
rizikos kapitalo fondy veikla Centrinés ir Ryty Europos regione, pateikiamos tipiskos Sio regiono
fondy investavimo tendencijos. Be to, nagrin¢jama rizikos kapitalo fondy teisiné bazé, rizikos kapitalo
fondy investiciju pasiskirstymas pagal ekonomines veiklos riiSis Lietuvoje. ISanalizavus ir ivertinus
rizikos kapitalo fondy veikla, identifikuoti ju investavimo ypatumai, inovacinio verslo plétros
problemos susijusios su rizikos kapitalo fondy investiciju nepakankamumu Lietuvoje bei pabréztas

valstybés vaidmuo rizikos kapitalo fondy finansavime.

Raktiniai Zodziai: privatus kapitalas, rizikos kapitalas, rizikos kapitalo fondas, inovacinis

verslas, inovatyvios mazos ir vidutinés jmonegs.



86

Volkov A. The features of venture capital funds investment in Lithuania. Financial markets Masters final work,
the scientific director prof. Habil. Dr. I Macerinskiené - Vilnius: University of Mykolas Romeris, Faculty of Economics

and Finance, Department of Banking and Investment, 2009.

ANNOTATION

In the Master's work there is presented an introduction to investments, investment companies and
their concept of the main components, provided disclosure of the elements of venture capital funds,
organization and policy. There is also analyzed the experience of venture capital funds in some foreign
countries. In the research work there is provided the U.S. experience and the overview of European
venture capital funds activity, their inter-comparison, development trends similarities and differences.
There is also estimated the venture capital fund activities in Central and Eastern European region,
represented the typical trends of investment in that region venture capital funds. In the research work
there is examined the regulation of venture capital funds, venture capital fund investments in
accordance with the distribution of economic activities in Lithuania. There is also analyzed and
evaluated the activities of venture capital funds, their investment features and innovative business
development issues related to venture capital funds, presented investment failure in Lithuania and

highlighted the state's role in financing venture capital funds.

Keywords: private equity, venture capital, venture capital fund, innovative business, innovative

small and medium-sized enterprises.
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Volkov A. Rizikos kapitalo fondy investavimo ypatumai Lietuvoje. Finansy rinkos magistro baigiamasis darbas,
mokslinis vadovas prof. habil. dr. I Macerinskiené — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy

valdymo fakultetas, Bankininkystés ir investicijy katedra, 2009.

SANTRAUKA

Ekonominis augimas siejamas su gamybos technologiniu atnaujinimu, inovaciju igyvendinimu
ekonomingje ir socialinéje srityse bei spartesne inovacinio verslo plétra. Rizikos kapitalas yra
patogiausia ir labiausiai tinkama investavimo priemoné, uztikrinanti inovacinio verslo plétra. Dél Sios
priezasties magistro baigiamasis darbas yra skirtas Siy specializuoty bendroviy — rizikos kapitalo fondy
- investavimo ypatumams Lietuvoje analizuoti.

Magistro darbo objektas yra rizikos kapitalo fondy investavimo procesas. Darbe tiriamos
pagrindinés problemos, susijusios su rizikos kapitalo fondy investicijy pritraukimu.

Pirmoje darbo dalyje pateikiama investicijy ir investiciniy bendroviy samprata, ju pagrindinés
sudedamosios dalys, supazindinama su rizikos kapitalo fondy elementais, organizavimo forma ir
politika, apzvelgiami rizikos kapitalo fondy veiklos ypatumai. Antroje darbo dalyje analizuojama
rizikos kapitalo fondy patirtis kai kuriose uzsienio valstybése. Pateikiama JAV ir Europos rizikos
kapitaly fondy veiklos apzvalga bei lyginamoji analizé, atskleidzianti ju vystymosi tendenciju
panaSumus bei skirtumus. TreCioje dalyje démesys skiriamas Centrinés ir Ryty Europos regionui:
randamos tipiSkos Sio regiono rizikos kapitalo fondy investavimo tendencijos. Taip pat Sioje dalyje
nagrinéjama rizikos kapitalo fondy teisiné bazé, rizikos kapitalo fondy investiciju pasiskirstymas pagal
ekonomines veiklos riiSis Lietuvoje. Paskutingje darbo dalyje detaliai nagrinéjami rizikos kapitalo
fondy investavimo ypatumai Lietuvoje, apraSomi sociologiniy tyrimy duomeny rezultatai, pateikiama
inovacinio verslo aplinkos apzvalga Lietuvoje, bei pabréziamas valstybés vaidmuo rizikos kapitalo
fondy finansavime.

Darbas atliktas naudojant jvairia Europos Komisijos reglamenty, Europos ir Nacionalinés rizikos
kapitalo organizacijy leidiniy analizés, statistinés informacijos apie rizikos kapitalo fondus analizés bei
anketavimo ir interviu metodus. Teisinés ir mokesciy sistemos salygos ivertintos analizuojant Lietuvos
teisés aktus.

Taip pat atlickant darba buvo remiamasi Lietuvos statistikos departamento, Europos Komisijos
statistikos tarnybos ,,Eurostat” duomenimis, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
atlikty tyrimy oficialiomis ataskaitomis, jvairiy autoriy atliktais tyrimais, apzvalgomis bei ivairiais
Lietuvos strateginiais dokumentais.

Apibendrinus atlikta rizikos kapitalo fondy veiklos Lietuvoje analizg, darbo pabaigoje pateiktos

iSvados bei sitilymai $iy fondy investavimo tobulinimui.
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Sis darbas padeda sistemiskai jvertinti esama rizikos kapitalo sektoriaus biikle Lietuvoje,
susipazinti su uzsienio valstybése taikomomis rizikos kapitalo investiciju skatinimo priemonémis,
apCiuopti esamas ir galimas rizikos kapitalo investicijy problemas ir grésmes, i$siaiSkinti Lietuvos
rizikos kapitalo fondy veiklos trikumus ir rasti galimus sprendimo budus. Taip pat Sis darbas
identifikuoja inovacinio verslo finansavimo problemas bei rizikos kapitalo investicijy poreiki

inovacinio verslo plétrai.
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Volkov A. The features of venture capital funds investment in Lithuania. Financial markets Masters final work,
the scientific director prof. Habil. Dr. I Macerinskiené - Vilnius: University of Mykolas Romeris, Faculty of Economics

and Finance, Department of Banking and Investment, 2009.

SUMMARY

The economic growth is linked to the technological renovation of production, innovations,
implementation of economic and social fields and faster innovation business development. Venture
capital is the most convenient and the most appropriate investment tool that provides innovative
business development. According to that, the master's final work determines these specialized
companies - venture capital funds - investment analysis features in Lithuania.

Venture capital funds‘investment process is a major work object. In the research work there are
examined the main problems associated with the risk capital funds‘investment attraction.

In the first part of the work provided the concept of investment and investment companies, their
main components. There is presented an introduction to the elements of venture capital funds,
organization and policies, provided an overview of venture capital funds operating features. In the
second part of the work there is analyzed the experience of venture capital funds in some foreign
countries. The United States and Europe‘s venture capital funds performance review and comparative
analysis of their trends similarities and differences are also submitted in the work. The third section
focused on Central and Eastern European region. There are described typical venture capital funds
investment trends in that region. In that part of work there is also examined the regulation of venture
capital funds, venture capital fund investments in accordance with the distribution of economic
activities in Lithuania. In the last part of the research work there is provided a detailed examine of the
venture capital and equity funds investment features in Lithuania, described the results of sociological
studies, presented an innovative business environment overview in Lithuania and highlighted the role
of the state for venture capital funds financing.

This study was performed by using the various regulations of the European Commission,
European and National venture capital organizations publication, statistical information on venture
capital funds analysis and analysis of surveys and interviews. Venture capital funds regulatory and
fiscal framework conditions assessed in the analysis of Lithuanian legislation.

The research work was based on Statistics Department’s data in Lithuania, the European
Commission's statistical office Eurostat data, the Economic Cooperation and Development studies in
the official reports, the authors carried out various studies, the surveys and various strategic documents

of Lithuania.
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Finally, the conclusions and recommendations for improving the investment base for venture
capital funds in Lithuania were provided.

This work helps for systematical evaluation of the current state of the venture capital industry in
Lithuania, to access foreign countries investment incentives for the venture capital, to set the current
and potential issues and threats for venture capital investment, to identify Lithuanian venture capital
funds operational weaknesses and to find possible solutions. This work also identifies innovative
business financing problems and the need of the venture capital investment in innovative business

development.
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1 PRIEDAS

Rizikos kapitalo fondai ir fondus valdancios imonés Lietuvoje

Rizikos kapitalo fondas

Fondo valdymo jmoné

Pastabos

Quartona-Strata SME investicijos UAB ,,Strata“ www.strata.lt
Baltijos Po-Privatizavimo fondas (BPPF)

Strata starto fondas

Baltic Invest Fund L.P. BaltCap Management Ltd www.baltcap.com
Baltic Invest Fund II L.P. WWW.suprema.com

Baltic Invest Fund III L.P.
Baltic SME Fund L.P.

Askembla III

Askembla Asset Management AB

www.askembla.se

Traigon Capital AS

www.trigoncapital.com

Baltijos smulkaus kapitalo fondas (BSKF)

Mazyju imoniy paramos fondas
(SEAF)

www.bsef.ee

East Capital Baltic Fund

East Capital Asset Management AB

www.eastcapital.com

Hanseatic Capital LLC
Baltic-American Enterprise Fund

www.hanseaticcapital.net
www.balaef.com

Swedfund International AB

www.swedfund.se

Finnfund

Finnish Fund for Industrial
Cooperation Ltd

www.finnfund.fi

Amber Trust S.C.A.
Amber Trust II S.C.A.

Firebird Private Equity Advisors
LLC
Danske Capital Finland Ltd.

www.fbird.com
www.danskecapital.fi

ERPB tiesiogiai

ERPB tiesiogiai

www.ebrd.com

Middle Europe Investments

www.mei.nl

Investuoja i§ banky skolintas 1ésas.

UAB ,,Hermis Capital*

www.hermis.lt

AB ,,Siauliy bankas* dukteriné bendrové. UAB ,,Siauliy banko investicijy www.sbiv.lt

Atskiro fondo nesuformuoja, investuoja valdymas®

naudodama banko 1éSas.

AB ,,SEB Vilniaus bankas* dukteriné UAB ,,SEB VB rizikos kapitalo www.seb.lt

bendrové. Atskiro fondo nesuformuoja, valdymas®

investuoja naudodama banko 1ésas.

New Economy Ventures Gild Bankers (UAB ,,Hermis www.hfIt
Finansai®)

Investuoja nuosavas ir i§ banky skolintas UAB ,,Vilniaus investicijos* wWww.vi.lt

1ésas.

AB ,,Invalda“

www.invalda.lt

LEPA‘os ,,LIPF specialioji investiciné
saskaita“

UAB ,,Lictuvos infrastruktiiros
plétros fondas*

www.lipf.lt
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2 PRIEDAS
Apklausa

2009 m. apklausa, siekiant jvertinti poreikj investicijoms

1. JUS ESATE (priklausomai nuo Jiisy veiklos galima Zyméti visus atsakymus, jei nesate
studentas, pereikite prie 4-to klausima):

[ ] IMONES VADOVAS
[] IMONES SAVININKAS
[ ] STUDENTAS

2. (PILDO TIK STUDENTAI) AR PLANUOJATE ARTIMIAUSIU METU PRADETI
VERSLA? (tik vienas atsakymas)

] TAIP
[JNE

3. (PILDO TIK STUDENTAI, KURIE ATSAKE - ,,TAIP*) KOKIA EKONOMINES
VEIKLOS SRITIS JUS DOMINTU?

] ZEMES UKIS(TAME TARPE MEDZIOKLE, MISKININKYSTE IR ZUVININKYSTE)
] KASYBA IR KARJERU EKSPLOATAVIMAS

] APDIRBAMOJI GAMYBA

] ELEKTROS, DUJU IR VANDENS TIEKIMAS

] STATYBA

] DIDMENINE IR MAZMENINE PREKYBA; VARIKLINIU TRANSPORTO
PRIEMONIU IR MOTOCIKLU REMONTAS, ASMENINIU IR NAMU UKIO REIKMENU
TAISYMAS

] VIESBUCIAI IR RESTORANALI

] TRANSPORTAS IR SANDELIAVIMAS

] PASTAS IR TELEKOMUNIKACIJOS

] FINANSINIS TARPININKAVIMAS

[ NEKILNOJAMASIS TURTAS, NUOMA IR KITA VERSLO VEIKLA

] VIESASIS VALDYMAS IR GYNYBA; PRIVALOMASIS SOCIALINIS DRAUDIMAS
] SVIETIMAS (MOKSLAS, TECHNOLOGIJOS, INOVACIJOS)

] KITA ( ) (papildykite)

4. JEI TURITE SAVO VERSLA AR ESATE JO VADOVAS, PAZYMEKYTE KOKIAI
EKONOMIKOS VEIKLOS SRICIAI PRIKLAUSO JUSU VERSLAS (tik vienas
atsakymas)

] ZEMES UKIS(TAME TARPE MEDZIOKLE, MISKININKYSTE IR ZUVININKYSTE)
[1KASYBA IR KARJERU EKSPLOATAVIMAS

] APDIRBAMOJI GAMYBA

] ELEKTROS, DUJU IR VANDENS TIEKIMAS

] STATYBA

] DIDMENINE IR MAZMENINE PREKYBA; VARIKLINIU TRANSPORTO
PRIEMONIU IR MOTOCIKLU REMONTAS, ASMENINIU IR NAMU UKIO REIKMENU
TAISYMAS

] VIESBUCIAI IR RESTORANALI

] TRANSPORTAS IR SANDELIAVIMAS

] PASTAS IR TELEKOMUNIKACIJOS



5.
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[] FINANSINIS TARPININKAVIMAS

1 NEKILNOJAMASIS TURTAS, NUOMA IR KITA VERSLO VEIKLA

] VIESASIS VALDYMAS IR GYNYBA; PRIVALOMASIS SOCIALINIS DRAUDIMAS
] SVIETIMAS (MOKSLAS, TECHNOLOGIIOS, INOVACIJOS)

LI KITA ( ) (papildykite)

AR KREIPETES DEL FINANSAVIMO? (tik vienas atsakymas)

] TAIP
[INE

(Jeigu Jusy atsakymas ,,NE*, pereikite prie 9-to klausimo)

6.

7.

8.

KUR KREIPETES DEL FINANSAVIMO? (gali biiti keli atsakymai)

[ ] BANKAS

[] LIZINGO KOMPANIJA

] PRIVATUS INVESTUOTOJAI

[] RIZIKOS KAPITALO FONDAI

[[] EUROPOS SAJUNGOS STRUKTURINIAI FONDAI

] KITA ( ) (papildykite)

DEL KOKIU FINANSAVIMO PASLAUGU KREIPETES (gali biiti keli atsakymai)

[]INVESTICIJOS | MATERIALU TURTA

] INVESTICIJOS | NEMATERIALU TURTA

] INVESTICIJU [ [RANGA IR/AR [RENGIMUS
[]INVESTICIJU [ ZALIAVU, ATSARGU [SIGIJIMA

] APYVARTOS FINANSAVIMO (DEBITORINIO [SISKOLINIMO PRIEMONE)
[] DEL IMONES KAPITALO DIDINIMO

[] DEL AKCIJU ISPIRKIMO IS KITU AKCININKU
[JINVESTICIJOS [ ZMONISKUJU ISTEKLIU PLETRA

[] INVESTICIJU INOVACIU DIEGIMUI

] INVESTICIJU MOKSLINIAMS TYRIMAMS

LI KITA ( ) (papildykite)

AR GAVOTE FINANSAVIMA (tik vienas atsakymas)

[] TAIP
[INE
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9. JEI KREIPETES ] RIZIKOS KAPITALO FONDA, [IVERTINKITE J] NUO 1(LABAI
BLOGAS) IKI 5(LABAI GERAS) BALU, KAIP TINKAMA INVESTUOTOJA (tik
vienas atsakymas):

10. AR PLANUOJATE KREIPTIS DEL FINANSAVIMO? (tik vienas atsakymas)

[] TAIP
[JNE

11. KUR PLANUOJATE KREIPTIS DEL FINANSAVIMO? (gali biiti keli atsakymai)

[ ] BANKAS

[] LIZINGO KOMPANIJA

] PRIVATUS INVESTUOTOJAI

[] RIZIKOS KAPITALO FONDAI

] EUROPOS SAJUNGOS STRUKTURINIAI FONDAI

] KITA ( ) (papildykite)

12. DEL KOKIU FINANSAVIMO PASLAUGU KETINATE KREIPTIS ATEITYJE (gali
buti keli atsakymai)

[]INVESTICIJOS | MATERIALU TURTA

] INVESTICIJOS | NEMATERIALU TURTA

] INVESTICIJU [ [RANGA IR/AR [RENGIMUS
[]INVESTICIJU [ ZALIAVU, ATSARGU [SIGIJIMA

] APYVARTOS FINANSAVIMO (DEBITORINIO [SISKOLINIMO PRIEMONE)
[] DEL IMONES KAPITALO DIDINIMO

[] DEL AKCIJU ISPIRKIMO IS KITU AKCININKU
[JINVESTICIJOS [ ZMONISKUJU ISTEKLIU PLETRA

] INVESTICIJU INOVACIJU DIEGIMUI

] INVESTICIJU MOKSLINIAMS TYRIMAMS

LI KITA ( ) (papildykite)

DEKOJAME UZ JUSU SUGAISTA LAIKA
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3 PRIEDAS
Rizikos kapitalo fondy trumpas priemonés apraSymas

- I-mai priemonei skirta 28 mln. eury Europos Sajungos struktiriniy fonduy 1éSuy. Europos

investicinio fondo atrinktos rizikos kapitalo valdymo imonés steigs rizikos kapitalo fondus, i juos

pritrauks ne maziau kaip 30 proc. privaciy investuotojy 1éSy. Fondy gyvavimo laikotarpis — 10 mety su

galimybe pratesti dar 2 metams. Kai bus pasirasytos sutartys su rizikos kapitalo valdymo imonémis,

jos bus ipareigotos skirtas 1¢Sas investuoti | imoniy kapitalg per 4-5 metus. Rizikos kapitalo fondy

investicijos orientuotos i dideliu augimo potencialu pasizymincias imones.

Buvo atrinkti fondo valdytojus — UAB ,,BaltCap* ir LitCapital Asset Management. Siuo metu yra

derinamos sutartys.

Salygos jmonéms

1.

Investicijuy suma, kuria fondas investuoja vienoje tikslinéje imonéje, yra iki 3 000 000 eury
(atitikmuo 10 358 400 lity) ir 1 500 000 eury (atitikmuo 5 179 200 lity) per bet kuri dvylikos
ménesiy laikotarpi.

Tinkami paramos gavéjai — labai mazos, mazos ir vidutinés imonés (MVI), kuriu pagrindiné
veiklos vieta yra Lietuvoje. Investuojama | MVI, kaip apibrézta Komisijos reglamento Nr.
800/2008 priede Nr. 1 bei ji igyvendinan¢iame Lietuvos Respublikos smulkiojo ir vidutinio
verslo plétros jstatyme (Zin., 1998, Nr. 109-2993; 2007, Nr. 132-5354).

Investuojama gali biti | visus tkio sektorius, iSskyrus: a) sektorius, iSvardytus Komisijos
reglamento Nr. 800/2008 1 straipsnio 2—6 punktuose; b) azartiniy loSimy ir lazybu
organizavimo veikla; c¢) ginkly, tabako ir alkoholio gamyba, tiekima ir prekyba; d) Zmoniy
klonavima; e) imoniy investicinius projektus, kurie susij¢ su EB Sutarties I priede numatyty
zemes tikio ir zuvininkystés produkty gamyba.

Neinvestuojama i sunkumus patirian¢ias ijmones, kaip apibrézta 2004 m. spalio 10 d. Bendrijos
gairése dél valstybés pagalbos, skirtos padéti ir pertvarkyti sunkumy turin¢ias imones.
Investuojama | MV, akcini kapitala (nuosavybés dalis bendrovéje, kuria sudaro investuotojams
iSleistos akcijos) arba i i§ dalies akcinj kapitala (finansines priemones, kuriy graza savininkui
dazniausia grindziama bendrovés pelnu arba nuostoliu) imoniy pradinio augimo (pradinio,
ankstyvo augimo ir plétros) stadijose.

Investavimas i fondus ir investavimas { MV] galimas iki 2013 m. gruodzio 31 d. arba jei bus
priimtas naujas reglamentas, pakeisiantis Reglamenta Nr. 800/2008, arba Komisijos reglamento
Nr. 800/2008 galiojimas bus pratgstas, investavimo periodas yra pailginamas iki 2015 m.

gruodzio 31 d.
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Dokumentai, kuriuos reikia pateikti
Rizikos kapitalo valdymo imonés investavimo sprendimus priims remdamosios kiekvienai

investicijai parengtu verslo planu, kuriame turi biiti pateikta iSsami informacija apie produkta,
pardavimo ir pelningumo skaiciavimai ir prognozes, projekto gyvybingumo iSankstinis vertinimas, taip

pat aiski ir reali kiekvienos investicijos pasitraukimo strategija.
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4 PRIEDAS
Bendrai investuojancio fondo (verslo angelai) trumpas priemonés aprasymas

- 2-ai priemonei skirta 8 min. eury Europos Sajungos struktiiriniy fondy 1éSy. Priemonés tikslas —

sukurti bei iSplétoti tinklg ir susijusius procesus, palankius ,,verslo angely* veiklai.

Atrinkta rizikos kapitalo valdymo jmoné steigs bendrai investuojanti fonda ir kartu su ,,verslo
angelais“ investuos { imones. Investicija i imonés kapitala bus daroma ne daugiau kaip 50 proc. i§
bendrai investuojanc¢io fondo ir ne maziau kaip 50 proc. i§ privaciy investicijy, i§ kuriy bent 5 proc.
turi investuoti pats tarpininkas, o likusia dalj ,,verslo angelas*.

Fondo valdytojas — UAB ,,Stata“ ir ,,Mes invest* konsorciuma. Siuo metu yra derinama sutartis.

Salygos jmonéms

1. Investicijos dydis i imong — iki 400 tikst. eury.

2. Tinkami paramos gavéjai — labai mazos, mazos ir vidutinés jmonés (MVI]) imones, kuriy
pagrindiné veiklos vieta yra Lietuvoje. Investuojama i MVI, kaip apibrézta Komisijos
reglamento Nr. 800/2008 priede Nr. 1 bei ji igyvendinanciame Lietuvos Respublikos smulkiojo
ir vidutinio verslo plétros statyme (Zin., 1998, Nr. 109-2993; 2007, Nr. 132-5354).

3. Investuojama gali buti i visus tkio sektorius, iSskyrus: a) azartiniy loSimuy ir lazyby
organizavimo veikla; b) ginkly, tabako ir alkoholio gamyba, tickima ir prekyba; ¢) Zmoniy
klonavima; d) imoniy investicinius projektus, kurie susij¢ su EB Sutarties I priede numatyty
zemes tkio ir zuvininkystés produkty gamyba; e) neinvestuojama | sunkumy patiriancias
imones, kaip apibrézta 2004 m. spalio 10 d. Bendrijos gairése dél valstybés pagalbos, skirtos
padéti ir pertvarkyti sunkumy turinc¢ias jmones.

4. Investuojama | MV] akcinj kapitalg (nuosavybés dalis bendrovéje, kurig sudaro investuotojams
iSleistos akcijos) arba i i§ dalies akcinj kapitala (finansines priemones, kuriy graza savininkui
dazniausia grindziama bendrovés pelnu arba nuostoliu) imoniy pradinio augimo (pradinio,
ankstyvo augimo ir plétros) stadijose.

5. Investavimas i fondus ir investavimas { MVI galimas iki 2015 m. gruodZio 31 dienos.

Dokumentai, kuriuos reikia pateikti

Rizikos kapitalo valdymo imoné investavimo sprendimus priims remdamasi kiekvienai investicijai
parengtu verslo planu, kuriame turi biiti pateikta iSsami informacija apie produkta, pardavimo ir
pelningumo skaiciavimai bei prognozés, projekto gyvybingumo iSankstinis vertinimas, taip pat aiski ir

reali kiekvienos investicijos pasitraukimo strategija.
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5 PRIEDAS
Vidiné grazos norma ir Koreliacija

Vidiné grazos norma Vidin¢ grazos norma (toliau — VGN, angl. Internal rate of return - IRR) yra
diskonto norma, kuriai esant, projekto grynoji dabartiné verté yra lygi 0.
Sis rodiklis projekto grynaja dabarting verte prilygina nuliui, t.y. naudos dabartine vertg ir i§laidy

dabarting verte sulygina. Vidinés grazos normos skaic¢iavimo formulé:

G + G, .+ ¢ =0
(1+VGN)'  (1+VGN)* ~ (1+VGN)'

VGN =(-)C, +

Cy — investicijos;
C, — laukiamos iplaukos;
VGN — vidiné grazos norma;
t — metai.
Pagrindinés prielaidos
Skaic¢iavimai remiasi bendra prielaida, kad infliacija vienodu mastu veikia kaip gaunamas pajamas, taip ir

patiriamas sanaudas.

Koreliaciné analizé - tai statistinis metodas, kuriuo tiriami atsitiktiniy dydziy, turin¢iy normalyji
skirstini, tarpusavio rySiai generalinéje aib¢je (V. Kédaitis ,,Koreliacinés - regresinés analizés
pagrindai“ Vilnius, 2005). Pats koreliacinés analizés metodas neatskleidzia rySiy tarp reikSmiy
atsiradimo priezas¢iy. Jis tik kiekybiskai iSmatuoja ty rySiy stipruma. Koreliacijos koeficientas -
koreliacijos stiprumo matas. Jeigu dvieju kintamyjuy koreliacijos koeficientas lygus nuliui, tai tie

kintamieji yra statistidkai nepriklausomi. Koreliacijos koeficienty yra keletas. Zinomiausi yra:

e Iy - Pirsono (Pearson) tiesinés koreliacijos koeficientas
e 15 - Spirmeno (Spearman) ranginés koreliacijos koeficientas

Jei tarp X ir Y egzistuojanti priklausomybé yra tiesing, tai pxy lygus 1 arba -1. Jis lygus 1, kai
egzistuoja tokios konstantos a > 0 ir b, kad Y= aX + b. Jis lygus -1, kai egzistuoja tokios konstantos a
<0irb, kad Y=aX+b.

Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé

Labai stiprus | Stiprus | Silpnas | Silpnas | Néra | Nérarysio | Néra | Silpnas | Silpnas | Stiprus | Labai stiprus

-1 <—=09 |>-09 [<-04 |>-041]0 <+04|>+04 [<+09 |>+0.9 | +1
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