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IVADAS

Temos naujumas ir aktualumas. Europos Sajungoje (ES) daug démesio skiriama neformaliy
individualiy investuotojy, kitaip vadinamy ,,verslo angely*“ veiklai, ypa¢ skatinant investicijas |
novatorisko verslo pradzia. ,,Verslo angelai* kaip finansavimo Saltinis yra biitinas mazoms ir jaunoms
imonéms, kurios turi didelj augimo potencialg, bet negali savo veiklos finansuoti pasitelkus tradicinius
skolinimosi instrumentus. Pagrindiné jauny jmoniy finansiniy 1éSy trilkumo priezastis yra ta, jog
tradiciniai skolinimosi instrumentai, kuriuos sitilo kredito jstaigos, yra lengviau prieinami ilgesnj
laikotarpj veikiancioms, turin€ioms patikimg veiklos istorijg ir stabilioms jmonéms, o kapitalo rinkos
kaip finansavimo Saltinis dazniausiai yra prieinamos tik stambioms akcinéms bendrovéms. Atsiradusia
antreprenerisky jmoniy finansavimo spraga uzpildé neformalaus rizikos kapitalo investuotojai, ,,verslo
angelai, pasirenge prisiimti didesne¢ rizikg uz didesnj nei vidutinis pelng i§ investuoto nuosavo
kapitalo. Didé¢janti tarptautiné konkurencija, besikeiCiantys vartotojy poreikiai ir spartéjantys
technologiniai poky¢iai paskatino novatoriSky jmoniy kiirimasi, o tuo paciu ir didesnj ,,verslo angely*
finansavimo poreikj, kuris tapo ,verslo angely“ investicijy rinkos formavimosi jvairiose Salyse
priezastimi.

Nepaisant to, jog su ,verslo angely” veikla susijusiy moksliniy tyrimy yra nemazai, taciau
pasigendama reikSmingy veiksniy, daranciy jtakg ,verslo angely* investicijy rinkos kiirimuisi ir
plétrai, identifikavimo, jy rySio su ,,verslo angely™ investicijomis nustatymo, kuris tikslingas, siekiant
jvardinti svarbiausias ,,verslo angely* rinkos plétros problemas.

Moksliné problema. ,,Verslo angelai“ kaip finansavimo biidas, yra laikomas itin svarbiu jauny,
antrepreneriSky jmoniy finansavimo Saltiniu, taciau ,verslo angely” investicijos kaip specifinés
finansinés veiklos srities samprata néra iSplétota ir ,,verslo angely” investicijos daznai moksliniuose
tyrimuose néra pagrindinis objektas. D¢l Sios priezasties pagrindiniai veiksniai, kurie daro jtaka
,verslo angely® investicijy kiirimuisi ir plétrai bei atskleidzia ,,verslo angely* veiklos pobidj, taip pat
néra kompleksiskai iSskirti ir iStirti. Tai apsunkina ir komplikuoja ,,verslo angely* investicijy plétros
galimybiy vertinimg ir skatinimo priemoniy parinkimg atskirose Salyse.

Siame darbe sprendZiant moksline problema yra sickiama rasti atsakymus j du dar nepakankamai
iSnagrinétus, Sios tyrimy erdves klausimus:

1. Kokie veiksniai jtakoja ,,verslo angely* rinkos kiirimasi bei plétra?
2. Kaip kompleksiskai jvertinti ,,verslo angely* rinkos plétros veiksnius ir atsizvelgiant j juos
paskatinti ,,verslo angely* investicijy plétra?

Tyrimo objektas — ,,verslo angely* investicijy plétros veiksniai.
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Tyrimo tikslas — parengti ,,verslo angely® investicijy plétros veiksniy vertinimo teorinj modelj,
kompleksiskai atspindintj ,,verslo angely* investicijy pasitilos ir paklausos veiksnius ir vadovaujantis
Siuo teoriniu modeliu, jvertinti Lietuvos ,,verslo angely* investicijy rinkos plétros galimybes.

Tikslui jgyvendinti suformuoti uZdaviniai:

1. atskleisti ,,verslo angely“ kaip alternatyvaus finansavimo Saltinio ir specifinés veiklos
sampratg, budingus bruozus, svarba verslui ir apibiidinti ,,verslo angely“ veiklos prielaidas,
biitinas ,,verslo angely* investicijy plétrai;

2. 1iSanalizuoti ,,verslo angely*“ veiklos ir investicijy paplitimg ES Salyse ir JAV ir atskleisti
duomeny apie ,,verslo angely* veiklg prieinamumo problemas;

3. isskirti ir susisteminti ,,verslo angely™ investicijy plétra jtakojancius pasitlos ir paklausos
veiksnius;

4. parengti teorin] ,verslo angely™ investicijy plétros veiksniy vertinimo modelj, pagrista
kompleksiskumo ir sistematiSkumo principais;

5. jvertinti Lietuvos ,verslo angely™ investicijy rinkos plétros galimybes naudojant teorinj
vertinimo modelj, steb€jimo, nestruktiiruoto interviu, bei struktiiruotos apklausos metodus ir
pateikti rekomendacijas.

Tyrimo metodika. Siame darbe naudojami tokie tyrimo metodai, kaip mokslinés literatiros ir
publikacijy, statistiniy duomeny bei Lietuvos ir uzsienio organizacijy ar eksperty atlikty tyrimy
rezultaty analizé, sisteminimas, lyginimas, apibendrinimas. Taip pat naudojami stebéjimo,
nestruktiiruoto interviu, bei struktiruotos apklausos metodai. Sudarant “verslo angely” investicijy
plétros veiksniy teorinj vertinimo modelj naudojamas grafinio modeliavimo metodas.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darbg sudaro 4 dalys.

Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu tiriami ,,verslo angelai* ir jy veiklos ypatumai, pateikiama
»verslo angely” savoka, aptariami ,,verslo angelams® biidingi bruoZzai, jy vieta ir svarba verslui,
apibtidinamos ,,verslo angely* veiklos prielaidos, biitinos ,,verslo angely* investicijy plétrai Salyje.

Antroje darbo dalyje atlickama ES $aliy ir JAV ,,verslo angely“ bei jy tinkly praktikos analize,
pateikiami statistiniai duomenys apie ,,verslo angely” veiklg ir paplitimg ES Salyse ir JAV, jiems
budingi bruozai ir investicijy mastas.

Trecioje darbo dalyje, formuojama teoriné ,,verslo angely® investicijy plétros veiksniy vertinimo
modelio struktiira, identifikuojami ir i§skiriami ,,verslo angely* investicijy plétra jtakojantys paklausos
ir pasiiilos veiksniai. Atsizvelgiant ] juos ir pirmoje ir antroje darbo dalyse iSanalizuotas teorines bei
praktines ,verslo angely” investicijy plétros prielaidas, formuojamas teorinis ,verslo angely*
investicijy plétros veiksniy vertinimo modelis.

Ketvirtoje darbo dalyje, naudojant trecioje darbo dalyje suformuota teorinj ,verslo angely™

investicijy plétros veiksniy modelj, stebéjimo, nestruktiiruoto interviu, struktiiruotos apklausos bei
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apibendrinimo metodus tiriamas ,,verslo angely* modelio taikymas Lietuvoje, jo plétros galimybés ir
pateikiamos tobulinimo kryptys.

Temos istirtumas. Tyrimy apie ,verslo angely“ veiklag Lietuvoje beveik néra. Vienintelis
taikomasis mokslinis tiriamasis darbas, atlitkas 2006 m. LR Ukio ministerijos uzsakymu, kurio tikslas
- jvertinti bendrg ,,verslo angely* veiklos situacija Lietuvoje, taip pat nustatyti, kokios yra realios
galimybés ,,verslo angelams* plésti savo veikla, investuojant i jvairias jmones akcinio kapitalo forma,
su kokiomis problemomis susiduria Lietuvos jmonés ir potenciallis ,,verslo angelai®, ar egzistuoja
poreikis pradéti vystyti VA veiklg valstybiniu lygmeniu.

Esminiai situacijos, nusakancios ,,verslo angely“ investicing veikla, jvertinimo aspektai buvo
susije su ,,verslo angely” teikiamy paslaugy poreikio jvertinimu (imoniy, j kurias galéty investuoti
,verslo angelai®, poziiiris) bei ,,verslo angely* pasiiilos apibiidinimu, t.y., ar Siuo metu Lietuvoje yra
,verslo angely®, kaip jie investuoja Lietuvoje ir kaip galima paskatinti jy galimybes ir tolimesne plétra

visos Lietuvos mastu.
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1. ,,VERSLO ANGELU“ VEIKLOS TEORINIAI ASPEKTAI

Magistro baigiamasis darbas pradedamas nuo literatiiros analizés pasirinkta tema. Si dalis apima
,verslo angely sgvokos ir pagrindiniy bruozy teorinius aspektus. Taip pat aptariama ,,verslo angely*
vieta ir svarba verslui bei apbtidinamos ,,verslo angely* veiklos prielaidos, biitinos ,,verslo angely*

investicijy plétrai Salyje.

1.1. ,,Verslo angely* savoka ir pagrindiniai bruozai

Pagal ,,verslo angely”“ (VA) koncepcija, VA veikla prasid¢jo dar 1920 metais, kai privatis
asmenys pradéjo investuoti savo asmeninius pinigus, kad iSgelbéty Brodvéjaus Sou, taiau ,,verslo
angely” veiklos lopsiu laikomos Jungtinés Amerikos Valstijos (JAV). 1984 metais dizaineris Thomas
Jacobas Hilfigeris tik padedant VA jkiiré jmone ,,The Tommy Hilfiger Corp®. Isileisti j savo veikla VA
jis nusprend¢ po karCios pamokos, kai bankrutavo jo pirmoji parduotuvé, o jam tebuvo 23 metai
veikia Jungtinéje Karalystéje, Pranciizijoje bei Vokietijoje (Bagdanavidiiite, 2010). Lietuvoje pirmasis
VA tinklas 2007 metais gimé VS] ,.Saulétekio slénis® iniciatyva. Siais laikais, VA apibiidinamas kaip
privatus individas, kuris investuoja dalj savo asmeninio turto i naujas, perspektyvias imones ir dalinasi
savo verslo valdymo patirtimi su versla pradedanciais Zmonémis. DaZniausiai investuojama jmonés
kurimosi stadijoje, todél tikrieji VA dazniausiai yra patirt] turintys verslininkai ar jmoniy vadovai,
investuojantys rizikos kapitalg j akcijas ir yra asmeniskai jsitrauke j investuojamo verslo valdyma.
Daugelis mokslininky VA savoka jvardija panasiai, i8kirdami skirtingus VA buidingus bruoZus (Zr. 1

lent.).



1 lentelé. Skirtingy autoriy ,,Verslo angely* apibréZimai

Europos Komisijos Imoniy generalinis
direktoratas ,,Verslo angely” gairés (2004,
p- 29).

VA apibréziami kaip individualiis investuotojai, kurie investuoja

kapitalg ir patirtj i didelio augimo potencialg turinéias jmones.

Antroji EBPO konferencija deél
verslininkystés ir inovacijy
SVV imonése (2004, p. 10-13);

Progresyvy verslo konsultacijy centras;

VA apibiidinami kaip turtingi individual@is investuotojai, kurie
uzZpildo niSa tarp asmeninio finansavimo galimybiy ir
instituciniy rizikos kapitalo fondy. Kartu su investuojamu

kapitalu VA taip pat dalijasi savo patirtimi, zZiniomis ir rysiais, tiek

Verslo angely fondas 1 formaliai, tiek ir neformaliai.

Europos VAT; VA - privatiis individai, kurie investuoja dalj savo privaciy 1éSy i
Lietuvos VAT; pradedantj versla ir dalijasi savo asmenine vadybos patirtimi su
M. Madanoglu ir P. Ricci (2010, p. 297- antrepreneriais. Sis investavimas vykdomas ankstyvoje verslo
301); stadijoje. Tikrieji VA patys yra patyre antrepreneriai, kurie

R. Buckland and E.W. Davis (1992, p. 85-
90)

investuoja rizikos kapitala jsigydami jmonés akcijuy ir patys
asmeniskai yra jtraukiami j investuojama versla. Prisiimdami
investavimo rizika, jie ne tik apriipina kapitalu pradedantijj
versla, bet ir perteikia savo Zinias bei valdymo patirti, o tai
leidzia sumazinti rizikg ir geriau uztikrinti pradedanciojo verslo

gyvybinguma.

C.M. Mason (2008, p. 2-3)
W.E. Wetzel (1981)
M.K. Sullivan (1994)

VA gali biiti apibréziami kaip turtingi individualdis auks$tos vertés
investuotojai, kurie investuoja savo pinigus, kartu su savo laiku ir
kompetencija, tiesiogiai j birZoje nekotiruojamas bendroves, su
kurioms jie neturi Seimos ir giminystés rySiu (Mason, 2006). VA
yra savitas finansavimo Saltinis, tai ne Seimos, draugy paskolos ar
kity rizikos kapitalo fondy pajamos. Visy pirma, prieSingai nei
rizikos kapitalo fondai, VA investuoja savo pinigus. Antra,
skirtingai nuo kity asmeny investavimo formy, VA investuoja i
bendroves, kurios nejtrauktos j oficialiuosius birZzy sarasus.
Trefia, néra taikomi reikalavimai, apribojimai finansavimo
klausimu — VA patys sprendZia, j kurj versla investuoti. Ketvirta,
VA gali buiti motyvuoti ne tik komercine graza, bet ir naujuy

prekybos riiSiy keliy atvérimo graza.

Saltinis: sudaryta autorés, 2013.

12

Apibendrinant visas literatiiroje rastas sgvokas galima teigti, kad VA yra savitas finansavimo

Saltinis, kuris vykdomas ankstyvoje verslo stadijoje ir VA apibréziami kaip turtingi individualts

investuotojai, kurie:

uzpildo nisg tarp asmeninio finansavimo galimybiy ir instituciniy rizikos kapitalo fondy;

patys sprendzia | kurj verslg investuoti ir investuoja dalj savo privaciy 1éSy i didelio augimo

potencialg turincias, besikuriancias jmones;



13
patys yra patyr¢ antrepreneriai;
investuoja rizikos kapitalg jsigydami birzoje nekotiruojamy bendroviy akcijy su kurioms jie neturi
Seimos ir giminystés ry$iy ir patys asmeniskai yra jtraukiami j investuojamg versla;
prisiima investavimo rizikg ir ne tik apriipina kapitalu pradedantjjj versla, bet ir perteikia savo
Zinias bei valdymo patirtj, o tai leidZia sumazinti rizikg ir geriau uztikrinti pradedanciojo verslo
gyvybinguma;
yra motyvuoti ne tik komercine graza, bet ir naujy prekybos riisiy keliy atvérimo graza.

IS visy mokslinéje literatiiroje rasty VA apibréZimy ir remiantis atliktais tyrimais apie ES Saliy

VA, galima sudaryti tokj VA profil;:

dazniausiai vyrai (moterys rec¢iau);

35-65 mety amziaus;

turi sékmingos antrepreneriSkos arba verslo valdymo patirties;

gali maziausiai vieng dieng per savaite skirti antrepreneriams konsultuoti;

yra jsikiir¢ ne toliau kaip dvi valandos kelio automobiliu nuo verslo, j kurj investuoja;

yra pasirengg investuoti 25 tiikst. — 250 tiikst. eury arba 25% nuosavy 1¢Sy | vieng verslo sandorij;
turi sukaupe nuosavy 1éSy (pvz. Jungtinéje Karalystéje) daugiau nei 400 tikst. eury (nejskaitant
nekilnojamojo turto);

gali pasidalyti su verslu savo asmeniniais kontaktais;

taip pat gali sukurti pridéting verte, geranoriSkai dalydamiesi savo patirtimi.

Nors i$vardinti bruozai budingi daugeliui VA, taciau tai yra labai jvairi grupé. Galima iSskirti

Sias jy kategorijas (Pirmasis Lietuvos VAT, 2012):

Technologijy ,,guru® — VA, turintys patyrima tam tikrame technologijy sektoriuje. Juos traukia
technologijos ir sickdami s€ékmés jie linke dirbti kartu;

»Mokytojai“ - buve verslininkai, vaidina mentoriy vaidmen;;

»Statuso ieskotojai‘;

»Investuotojai‘ — darantys iSskirtinai racionalius sprendimus, jvertindami finansin¢ graza;
,Portfelio menedzeriai““- neturintys verslininko patyrimo, taciau turtingi ir manantys, kad toks
investavimas yra gera finansiné veikla;

"Nekaltas angelas — dar neinvestaves ir todél nenuspejamas.

Sie visi bruozai ir VA kategorijos jau yra nusistovéjusios, taciau pleciantis VA investicijy rinkai

atsiranda ir naujy VA dariniy. Taip pat siekiant patenkinti pradedanc¢iyjy jmoniy poreikius VA

sindikuojasi t.y. jungiasi ] grupes, formuojami VA tinklai, kad biity palengvinamas VA ir

antreprenerisky jmoniy bendradarbiavimas. Daugelyje Saliy galima iSskirti Sias VA veiklos evoliucijos

stadijas (Zr. 2 lent.).



2 lentelé. ,,Verslo angely* veiklos evoliucijos stadijos

Pavadinimas Apibiidinimas

VA Turtingas individualus investuotojas, kuris investuoja dalj savo asmeninio turto |
naujas, perspektyvias jmones ir dalinasi savo verslo valdymo patirtimi su versla
pradedanciais zmonémis, yra pasirenggs investuoti 25 tikst. — 250 tikst. eury arba
25% nuosavy 1é8y j vieng verslo sandorj.

VA grupés arba | VA jungiasi j grupes — sindikatus, o tai suteikia galimybe investuoti j tuos sektorius,

sindikatai kuriuose nuosavo kapitalo poreikiai yra santykinai didesni (pvz., biotechnika ir
nanotechnika), ir sukaupti patirties fonda, kad S$ig patirtj buty galima perteikti
atskiroms bendrovéms.

VAT VieSos arba privaCios organizacijos, kurios veikia kaip tarpininkai tarp VA ir

antrepreneriy. Jie suderina investicijy paklausa ir pasitila. Pagrindinés jy teikiamos
paslaugos: projektui tinkamo finansavimo paie$ka, mokymai ir paruoSiamieji darbai

investicijoms.

VA asociacijos
arba

federacijos

Visame pasaulyje, nacionalinés VA asociacijos arba federacijos atsiranda profesiniam
VA Kkapitalo rinkos vystymosi tobulinimui, rémimui 3alyje. Sios organizacijos uzima
svarby vaidmenj didinant informuotuma apie VA veikla Salyje, dalinantis geraja
patirtimi, plétojant vietines VA grupes ar tinklus, skatinant tinkly kiirimo galimybes ir
renkant duomenis apie VA. Nacionalinés VA asociacijos/federacijos vaidmuo yra
teikti paramg VA investicijy rinkai kaip prekybos institucijai, o tai reiskia, kad

asociacija pati neinvestuoja ir nekonkuruoja rinkoje.

Bendri
investiciniai

fondai

Tai vieSojo sektoriaus fondai, kurie investuoja kartu su VA, kad biity pasickta
reikiama investicijy apimtis ir sumazinta VA investicijy rizikg. Ankstyvosios veiklos
stadijos rizikos kapitalo ir pradinio kapitalo fondai dazniausiai uzpildo nuosavo
kapitalo rinkos spraga investuodami nuo 500 ttkst. iki 3 mln. eury. Taciau investuoja

ne daugiau kaip 3 min. EUR | viena, jauna, pazangig jmong.

VA iséjimai

Visi pasitraukimai i§ jaunos, pazangios jmonés po investicijy. Geriausios investicijos
yra grindziamos pardavimu IPO (akcijy pardavimas placiajam investuotojy ratui, kai
akcijos kotiruojamos birzoje). Kartais i$¢jimas susijes su akcijy pardavimu kitam VA,
grupei, sindikatui ar rizikos kapitalo fondui. I8 tiesy, dauguma i$¢jimy biina neigiami
— nepasisekimas, ar jaunesniyjy jmoniy bankroto rizika. Rizikos kapitalo fondai yra
struktlirizuoti taip, kad reikia iSeiti per fondo gyvavimo cikla, kuris paprastai yra 10
mety, kad biity galima suprasti ar investicija buvo pelninga (ar nuostolinga) ir gautas

pajamas reinvestuoti j kitas imones.

Saltinis: sudaryta autorés, 2013.
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Daugumoje Saliy visi, kurie turi pakankamai 1€y investicijoms ir prisiima rizika, galéty biti

vadinami VA, ta¢iau kai kurios Salys turi tam tikras VA sertifikavimo taisykles. Kaip pavyzdj, galima

biity paminéti DidZigjg Britanija, kurioje VA investavimas laikomas labai rizikinga veikla. Remiantis

»finansiniy paslaugy ir rinky nutarimu®, smulkios ir vidutinés jmonés gali kreiptis tik j sertifikuotus

asmenis, kurie turi aukStas asmenines pajamas. Tokie asmenys privalo turéti ne mazesnj kaip 400

tikst. eury vertés turta, taip pat ir investavimo rizikos vertinimo patirties (Pirmasis Lietuvoje VAT,

2012).
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Bendrai vertinant, VA sgvoka teisinéje ivairiy Saliy bazé¢je smarkiai skiriasi. Dauguma ES Saliy
jstatymi$kai net néra apibrézusios VA sgvokos. Salys, kurios reglamentuoja VA veikla, pagrindiniu

kriterijumi yra iSskyrusios VA finansing situacijg — pajamas ir turta.

1.2. ,,Verslo angelu“ vieta ir svarba verslo plétroje

Remiantis moksline literatiira, VA investuoja j vieng ar kelias didelj augimo potencialg turinCias
naujas jmones, tampa $iy jmoniy akcininkais ir dalijasi savo patirtimi verslo valdymo srityje. VA
tapimas jmonés akcininku ir dalyvavimas jmonés veikloje yra ilgalaikis ir jis gali jgyti jvairias formas.
Vienas ar keli VA, atéje | bendrove, aktyviai dalyvauja jmonés veikloje. Remiantis tuo, jog paprastai
VA yra asmenys, turintys didelés patirties verslo pasaulyje bei galintys investuoti j bendroves savo
laikg ir pinigus, vienas i§ svarbiausiy jy veiklos aspekty yra tai, kad jie investuoja j labai jvairias verslo
sritis ir ieSko naujai jsteigty bendroviy, turinciy didelj augimo potencialg.

VA atlieka svarby vaidmenj apriipindami rizikos kapitalu ir kompetencija imones pradinio
kapitalo ir verslo vystymo stadijose (Zr. 1 pav.).

Finansavimo galimybés priklauso nuo to, kuriame plétros etape yra jmoné. Esant skirtingai
atitinkamy plétros etapy rizikai, galimi ir skirtingi jmoniy finansavimo Saltiniai. Konkreciu atveju, kai
kurie finansavimo Saltiniai tinka labiau nei kiti. Bendrai SVV imoniy sektorius gali biti patrauklus
labai jvairiems kapitalo Saltiniams, jskaitant VA sektoriy, bankus ir rizikos kapitala. Verslininky

nuosavy 1€Sy bei draugy ir Seimos nariy pinigy gana paprasta rasti, taCiau sumos néra didelés.
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A

Kapitalo poreikis
/v Augimas
Pirminé akcijuy emisija
Didel¢ rizika / (IPO), bankai

1

]

]

|} 60 .

' Rizikos kapitalas

A
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~
‘.,
193
»Verslo angelai Maa rigfka
Draugal’ " - om ---- - .= =
Seima, steigéjai Laikas
Pradinio Pradinio Ankstyvojo Pastovaus
kapitalo kapitalo augimo augimo
imonei
susikiirus

1 pav. ,,Verslo angely“ finansavimas

Saltinis: EBAN: Introduction to business angels and business angels network activities in Europe, 2005, p. 31.

Formalus rizikos kapitalas teikia finansin¢ paramg jmonei dalyvaudamas jos nuosavame kapitale
arba pasinaudodamas teise paversti paskolg nuosavu kapitalu. Santykinai didel¢ rizikag kompensuoja
galimybeé gauti dideli griztamajj pelna. Tai siejasi su nemaza rizika, nukreipta j jmones su dideliu
augimo potencialu. Bankai paprastai néra linke rizikuoti pradinése jmoniy vystymosi stadijose, todél
mazai tikétina, kad jie investuoty j naujos ar jaunos jmonés akcijas, tatiau jie gali teikti paskolas ir
Jprastines bankininkystés paslaugas. VA yra labai svarbus pinigy Saltinis — manoma, kad pradiniy
investicijy atveju bendras finansavimas i$ jy pasitaiko dazniau nei i§ formaliy rizikos kapitalo fondy
(Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.18-19). Nagrin¢jant VA kaip rizikos kapitalg
atstovaujanc¢ius asmenis, yra svarbu atskirti formaliojo ir neformaliojo rizikos kapitalo arba rizikos
kapitalisty ir VA sgvokas.

Bendrai rizikos kapitalas skirstomas j tris ruasis:

1. privatis investuotojai;
2. lésy valdymo jmoneés (t.y. rizikos kapitalo jmonés, rizikos kapitalo fondai),
3. wvalstybinio sektoriaus fondai.

Privatiis investuotojai arba neformalusis rizikos kapitalas yra VA, kurie, kaip jau minéta

auksciau, yra turtingi asmenys, pasirenge panaudoti savo asmeninius finansinius isteklius rizikingoms

investicijoms, remdamiesi savo patirtimi ir interesais.
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Lésy valdymo jmonés yra tradicinis, formaliojo rizikos kapitalo sektorius. Rizikos kapitalo 1éSy
valdymo jmoné valdo savo investuotojy (akcininky — rizikos kapitalisty) 1ésas ir reikiamu metu grazina
pelng tiems investuotojams, t.y. rizikos kapitalistams, atskaiciavus iSlaidas ir mokescius. Valstybinio
sektoriaus fondai formuojami i§ regioniniy ar nacionaliniy biudzety. Siy fondy tikslas daznai néra
pelnas, o regioniné plétra ir darbo viety sukiirimas. Kaip rodo praktika, valstybinio sektoriaus fondai
koncentruojasi maziau i$sivys¢iusiose regionuose ar valstybése.
Lyginant formaliojo ir neformaliojo rizikos kapitalo atstovy, t.y. VA ir rizikos kapitalisty
bruozus, literatiiroje randama nemazai skirtumy (Zr. 3 lent.). Svarbu pabréZti tai, jog Sis formaliojo ir
neformaliojo rizikos kapitalo veiklos skirtumy jvertinimas yra gana svarbus bendro tyrimo tolimesnei

eigai apie VA veiklos poreikj ir galimybes Lietuvoje, nes tai padeda apibrézti VA veiklos ribas ir jy

potencialg.
3 lentelé. ,,Verslo angely ir rizikos kapitalisty palyginimas
Pagrindiniai skirtumai »Verslo angelai* Rizikos kapitalistai
Darbinés veiklos pobudis Antrepreneriai Finansy direktoriai
Investuotos 1éSos Nuosavi pinigai Lésy investuotojy pinigai
Investicijy gavéjai Didelj augimo potencialg Vidutinés ir didelés augancios
turin¢ios naujos imoneés kompanijos
Imonés veiklos jvertinimas Remiasi patirtimi Formalesnis
MazZesni kastai Brangus
Geografinis atstumas Svarbu Maziau svarbu
Sutarties forma Paprastesné sandorio struktira, Sudétinga, daug reikalavimy
akcentuojant sgzininguma
Kontrolé padarius investicijas Aktyvi, praktiné Strateginé
Dalyvavimas valdyme Svarbu Maziau svarbu
Pasitraukimo i$ verslo galimybés Maziau svarbu Labai svarbu
Investicijy graza Svarbu, taciau Siuo klausimu Labai svarbu. 20-30% graza.
keliama maziau reikalavimy, nes
investavimo proceso sagnaudos yra
mazos. Graza 10 k. 3-5 m.
laikotarpiui..

Saltinis: Pirmasis Lietuvoje VAT, 2012.

Svarbiausias VA skirtumas, lyginant su rizikos kapitalistais, yra tas, kad VA teikia pirmenybg
smulkesnéms investicijoms, todél gali geriau patenkinti SVV sektoriaus jmoniy poreikius. Vienas
esminiy skirtumy yra tas, kad paprastai jie investuoja ] naujas bendroves, esancias pradiniame arba
ankstyvojo augimo etape, nereikalaudami pelno jrodymy (nors geri pinigy srautai yra visada
vertinami) (Zr. 2 pav.). VA sprendimus priima lanksciau nei rizikos kapitalistai ir toks 1€y pritraukimo

biidas paprastai yra pigesnis.
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Neformalus rizikos kapitalas | Formalus rizikos kapitalas

Steigéjai, draugai, Seima VA tipinés investicijos | Rizikos kapitalo jmoniy

dydis: 25 tukst. — 500 tipinés investicijos dydis: 3-5

tukst. USD min. USD
Ankstyvoji idéjy stadija Kiirimosi stadija Vélesniy augimo stadijuy
investicijos

AN

8.
9.

Finansavimo triakum
2 pav. Kapitalo investuotojai, jvairiuose imonés augimo etapuose

Saltinis: sudaryta pagal EBPO, 2011, p. 21.

StruktiiriSkai VA dalyvavimas versle yra svarbus dél Siy priezasc¢iy:
VA patenkina finansavimo poreikj tokiomis sumomis ir apimtimis, kokiy nesuteikia joks kitas
finansavimo Saltinis (zr. 2 pav.);
VA investuoja ] pradedancias verslg jmones, taip pat jmones ankstyvoje augimo stadijoje,
nereikalaudami jrodyti pajamy (nors teigiami pinigy srautai visada jvertinami kaip privalumas)
(zr. 2 pav.);
VA investuoja i beveik visas augancio verslo Sakas;
VA sprendimy priémimo procediiros yra lankstesnés nei rizikos kapitalisty;
dauguma VA sukuria pridéting verte, dalindamiesi savo patirtimi ir Ziniomis;
blidami labiau geografiskai iSsibarstg, VA gali sudaryti geresnius investicinius sandorius nei
rizikos kapitalistai, kuriy veikla susikoncentravusi finansiniuose centruose ir didmiesc¢iuose;
jie gali palaikyti tam tikrg kapitalo ir jsiskolinimy sverta, pritraukdami papildomy 1éSy savo
jvaizdziu ir prestizu;
daznai jie suteikia garantijas paskoloms, net ir neinvestuodami $iy pinigy tiesiogiai;

jie nesibaimina finansuoti platy technologijy spektra;

10. VA greiciau nei kiti investuotojai reaguoja | kintancig aplinka.
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1.3. Rizikos kapitalo sektoriaus ir ,,verslo angely* plétrai Salyje buitinos

prielaidos

Didéjanti tarptautiné konkurencija, besikeiCiantys vartotojy poreikiai ir spartéjantys
technologiniai poky¢iai paskatino novatorisky jmoniy kiirimgsi, o tuo paciu ir didesnj rizikos kapitalo
finansavimo poreikj, kuris tapo rizikos kapitalo sektoriaus formavimosi jvairiose Salyse priezastimi
(Jankauskiené, 2009, p. 1). Kadangi neformalusis rizikos kapitalas (privatiis investuotojai - VA) yra
rizikos kapitalo dalis, yra reikalinga apibrézti rizikos kapitalo plétrai Salyje biitinas prielaidas.

Rizikos kapitalo atsiradimas ir plétra gali biiti paaiSkinami nuolatine moksliniy pasiekimy,
technologinés paZangos ir techniniy iSradimy seka, kurig palaiko laisvos antreprenerystés, techniniy
ziniy (ang. know-how) ir kapitalo aplinka (Kortum, 1998) (Jakauskiené¢, 2009, p. 2). Panasiag nuomong
yra i§sake ir P. Schofer, R. Leitinger (2002), teigdami, jog be tinkamos ekonomings, teisin€s ir
socialinés aplinkos, rizikos kapitalo sektoriaus sekmé yra abejotina (Jankauskiené, 2009, p.2). H. Van
Sebroeck (2000), atlikdamas rizikos kapitalo sektoriaus plétros veiksniy Belgijoje tyrimg, jvardino 3
grupes veiksniy, kuriais remiantis galima nustatyti bendra rizikos kapitalo sektoriaus situacijg ir rizikos
kapitalo sektoriaus plétros galimybes (Jankauskieng, 2009, p. 2) (zr. 4 lent.).

4 lentelé. Rizikos kapitalo sektoriaus veiksniai ir jy vertinimo rodikliai

Veiksniai, veiksniy grupé Veiksniy jvertinimo rodikliai

1. Rinkos salygos ir efektyvumas

Technologiniy jmoniy kiirimasis Naujy jmoniy jsteigimo apimtys
Neformalus investavimas VA investicijos, proc. nuo bendry rizikos kapitalo investicijy
Banky veikla Bankiniy paskoly jmonéms apimtys

Rizikos kapitalo fondy skaicius

Investicinés grazos dydis
Investavimo apimtys pagal rizikos kapitalo stadijas,

Rizikos kapitalo veikla
tarptautiniy rizikos kapitalo investicijy apimtys, 1ésy,

pritraukty j rizikos kapitalo fondus, apimtys
4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4 lentelés tesinys

Veiksniai, veiksniuy grupé Veiksniy jvertinimo rodikliai

2. Investuotojy iSéjimo iS jmoniuy sglygos

Antrinés rinkos dydis

I&jimo i rinka salygos ir prospekty salygos

Akcijy rinkos efektyvumas Pirminio vie$ojo sitilymo (ang. IPO) kastai

Pirminiy vieSy pasitilymy skaicius, tarptautiniy pirminiy

vieSy pasitlymy skaicius

Rizikos kapitalo valdymo jmoniy i$¢jimai per pirminius
vieSuosius pasitilymus skaicius, tiesioginiy pardavimy

skaicius

3. Kitos aplinkos salygos

Investicijy i akcing nuosavybe apimtys

Teisiniai apribojimai

Formalusis (institucinis) Pensijy fondy ir draudimo jmoniy investicijy i rizikos

investavimas kapitalo fondus apimtys

I$laidy nematerialiam turtui traktavimas (kas priskiriama

nematerialiam turtui)

Kapitalo prieaugio traktavimo galimybés

Valstybiniy rizikos kapitalo fondy skaicius ir vidutinis dydis

Valstybés teikiamy kredity ir garantijy uzimama rinkos dalis

Pajégumai jvertinti technologing Pajégumy aprasSymas
rizika
Verslo ir mokslo rysiai Aprasymas

Saltinis: J ankauskien¢, 2009, p. 2.

P. Schofer ir R. Leitinger (2002), siekdami nustatyti veiksnius, kurie labiausiai daro jtakg rizikos
kapitalo sektoriaus susikiirimui ir plétrai Salyse, pateiké 4 tinkamos rizikos kapitalo sektoriaus aplinkos

dimensijas (Zr. 3 pav.): ekonoming, teisine, socialiné bei antrepreneriSka aplinka (Jankauskiené, 2009,

p. 3).



Ekonominé aplinka

* Didelé rinka

» Didelis pajamu ir pardavimy augimas
« Stipri finansiné rizika ir akcijy rinka

= Auksta investicijy graza

= Auksto lygio paslaugy infrastruktira
« Auksto lygio ekonominis ir techninis

Teisiné aplinka

» Mokestiy sistema, skatinanti kurti
naujas jmones

» Mazi apribojimai kuriant jmones

» Aiskios ir nesudétingos dalyvavimo
akcijy rinkoje taisyklés

» Liberalizuotos instituciniy investuotoju

21

Zmoniy iSsilavinimas galimybés

! .

Sékmingy rizikos kapitalo sektoriaus investicijy aplinka

4 [
1 1
Socialine aplinka Antrepreneriska aplinka
« Palanki aplinka mokslininkams « Polinkis bendradarbiauti, o ne veiklg
« |domis tyrimy rezultatai ir moksliniai vykdyti atskirai
atradimai « Stipri orientacija | augima
* Intensyvi verslo ir mokslo jstaigy « Pasirengimas dalintis rizika ir pelnu

kooperacija « Polinkis | antrepreneryste
« Pasirengimas prisiimti rizika « Kdrybiskumas, iniciatyva, atvirumas
«» Neutralus, neneigiamas verslo
nesékmeés priemimas visuomengje

3 pav. Sékmingai rizikos kapitalo sektoriaus plétrai biitinos prielaidos

Saltinis: Jankauskiené, 2009, p. 3.

Y. Maeda ir T. Johnson (2004) taip pat identifikavo ekonominius, kultlirinius ir teisinius
ypatumus, kurie yra pagrindas rizikos kapitalo sektoriaus plétrai Salyse. Salia jprastiniy ypatumuy,
kuriuos jvardijo ir aukS¢iau paminéti autoriai, jvardino ir tokius veiksnius kaip (Jankauskiené, 2009, p.
3):

= efektyviai veikianti tyrimy ir vystymo sistema universitetuose ar nacionalinése laboratorijose;
= rizikos prisiémimo ir antreprenerystés tradicijos;
= darbo rinkos lankstumas, svarbus dél antrepreneriskos veiklos skatinimo.
A. Metrick (2007) bandé¢ iSanalizuoti pagrindines priezastis, lémusias skirtingg rizikos kapitalo

sektoriaus plétrg JAV ir Europos Salyse ir jvardijo 4 pagrindines priezastis (Jankauskiené, 2009, p. 3):

[S—

investuotojy 18¢jimo 1§ jmoniy galimybiy rizikos,
2. antrepreneriSka ekosistema,

3. teisinis ir korporatyvinis valdymas,

4. bendra Salies rizika.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad ekonominé, socialing, teisiné ir antrepreneriSka aplinkos
yra biitinos sékmingy rizikos kapitalo investicijy aplinkai. VA ir antrepreneriai veikia platesnéje
ekosistemoje, kurios veikéjai: greitintuvai, inkubatoriai, universitetai, antreprenerystés centrai, rizikos
kapitalo ijmonés ir paslaugy teikéjai (teisininkai, buhalteriai, investicijy bankininkai ir kt.), kurie yra

svarbiis dalyviai antreprenerystés ekosistemoje (zr. 4 pav.).
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Universitetai Inkubatoriai
Greitintuvai

Regiony plétros Banl\;al. VA.
agentiiros RK fondai

Vyriausybé Antrepreneriai

Viesa rinka Seima ir
draugai

Investiciniai Paslaugy
bankai teikéjai

Bendrovés

4 pav. Organizaciniai dalyviai antreprenerystés ekosistemoje
Saltinis: OECD: Financing high-growth firms the role of angel investors, 2011, p. 41
Ivairiy tyrimy duomenimis yra pabréziama, kad ,,sveika®, efektyvi ir tinkama antreprenerystés
sistema yra labai svarbi sékmingoms VA investicijoms. Jei yra gerai, efektyviai veikiancios
antreprenerystés ir finansy ekosistemos, kurios nors zmoniy grupés veiksmai gali turéti teigiamy
Salutiniy poveikiy kitoms grupéms ar ekosistemos dalyviams. Veiksmingos sistemos, tokios kuriose
dera sugebé¢jimas generuoti Zinias, mechanizmai, kuo placiau jas skleisti ir atskiry suinteresuoty
asmeny, kompanijy bei organizacijy galimybés perimti ir panaudoti Zinias. Rizikos kapitalo sekmé i§
esmés priklauso nuo antrepreneriSkos ekosistemos ir jos dalyviy aktyvumo ir bendradarbiavimo (zr. 5

pav.).
Komunikaciniai
e Inovacijy

kultirn ~ Konybinga,
kvalifikuota

Poreikio
Fi fris suvokimas
kapitalo
bagd

Patyrg
vadovai

Anteprencrysté
Vadybiniai jgidzai o
(pasiruosimas investuoti) Moksliniai tyrimai
5 pav. Bendradarbiavimo tarp antreprenerystés dalyviu vyriausybés schema inovaciju kiirimo procese

Saltinis: Snitka, 2002, p. 104.
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Valstybé yra atsakinga uz tinkamos struktiiros ir salygy rizikos kapitalo sektoriaus plétrai ir
rizikos kapitalo sektoriaus dalyviy aktyvumo sukiirimui. Taciau valstybinio jsikiSimo j rizikos kapitalo
sektoriaus plétrg vaidmuo turi biiti netiesioginis, t. y. pirmiausiai mazinant mokescius, eliminuojant
teisinius trukdZzius, kuriant labiau palanky verslo klimatg Salyje. Taip pat Vyriausybés intervencija gali
atlikti greitintuvo vaidmen;j palengvinant antreprenerysté ekosistemos funkcionavimg ir nukreipiant
veiksmus, skatinancius tolesne jos plétra, taciau Sie veiksmai turéty jtraukti, o ne pakeisti privaty
sektoriy ir skatinimo priemonés turéty biiti vykdomos tokiais buidais, kurie biity palankds ir padedantys
paciai rinkai. Taciau reikalinga pabréZti, kad be antrepreneriSskos ekosistemos dalyviy noro ir pastangy
bendradarbiauti tarpusavyje visos valstybés pastangos paskatinti antreprenerystés ekosistemos veikla
yra neefektyvios.
Toks pozitiris } valstybés dalyvavimg rizikos kapitalo sektoriaus formavime realiai atspindi

pagrindines prielaidas, be kuriy rizikos kapitalo sektoriaus plétra biity neefektyvi.
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ES SALIU IR JAV ,,VERSLO ANGELU“ BEI JU TINKLU PRAKTIKOS
ANALIZE

Nuosavo kapitalo finansavimas, ypa¢ mazesniy imoniy atveju, kelia daug sudétingy klausimy
tiek VA, tiek jmonei, j kurig investuojama. Europos Saliy VA investicijy rinka yra labai fragmentuota,
jai truksta vieningos bendros rinkos savybiy, t.y. vienose Salyse VA ir jy tinkly skaiius yra nemazas,
jauciamas nuolatinis jy investavimo ] jmones poreikis, kitose Salyse VA beveik néra, VA investicijy
rinka i$ vis neiSvystyta.

Be to, jau nuo 2000 m. rizikos kapitalo rinkos segmento dalyviai, formalieji rizikos kapitalo
fondai, bankai pradéjo maziau investuoti j pradedancias veikti jmones, nebeturi intereso investuoti |
technologinius jrenginius, mokslinius ir taikomuosius tyrimus, kuriy atsipirkimo laikotarpis néra
aiSkus ir daZnai neveiksmingas jmonés veiklos tolimesnés plétros atzvilgiu. Tai rodo, jog VA ir jy
veikla tampa vis svarbesné finansy rinkose. IS dalies VA investicijos pamazu tampa reikSmingos

rizikos kapitalo rinkos funkcionavimui ir dinamiSkai plétrai.

2.1. Duomenuy apie ,,verslo angely“ veiklg prieinamumas Salyse

D¢l VA investavimo veiklos pobiidzio sunku gauti tikslius duomenis apie VA investicijas ir jy
uzimamg rizikos kapitalo rinkos dalj. Surinkti ir iSplatinti tikslig, neiSkraipytg statisting informacija
apie VA ir jy tinklus, jy jtaka ekonomikai, uzimtumo lygiui, konkurencingumui yra gana sudétinga,
nes VA savoka jvairiose Salyse yra traktuojama skirtingai, taciau Salyse turéty buti suprantama, kad |
Sig sgvoka nejtraukiamos Seimos ar draugy investicijos. Taciau duomenys surenkami atsizvelgiant }
visas neformalias (,,neoficialias®) investicijas, prie kuriy priskiriamos Seimos ir draugy investicijos, o
tai iskraipo tikruosius duomenis ir rodiklius pateikiamus apie VA veiklg. Tai yra viena i§ problemy
siekiant gauti statisting informacijg ar ataskaitas apie VA veiklg jvairiose Salyse. Kita rimta problema
yra duomeny trikumas. Siuo metu duomenis pateikia oficialios VA grupés, asociacijos ir oficialiis
VAT, taciau Sie duomenys sudaro vadinamg ,,matoma* VA rinkos dalj. Tokiose Salyse kaip Jungtiné
Karalysté ir Naujoji Zelandija, VA Kkitos "matomeos" rinkos duomenys surenkami taikant kitus
metodus, pavyzdziui, duomenys gali biiti surenkami i§ institucijy, kurios pateikia informacija apie
dalyvaujancius Vyriausybés mokestinése skatinimo ir (arba) bendro finansavimo priemonése, VA,
tac¢iau daugumos VA investicijos yra individualios ir §i informacija yra konfidenciali, todé¢l labai sunku
$ig informacija surinkti ir jvertinti. Sios individualios investicijos sudaro "nematoma" VA rinkos dalj
(zr. 6 pav.). Metodai jvertinti ,nematoma*“ VA rinkos dalj $iuo metu yra daugiau menas nei mokslas

(EBPO, 2011, p. 44).
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»Matoma* VA rinkos dalis (VAT,
VA grupés, asociacijos)

Kita ,,matoma* VA rinkos dalis
(Valstybiniy institucijy duomenys)

»Nematoma* VA rinkos dalis
(individualios investicijos ir
konfidencialumas)

6 pav. ,,Verslo angely* rinkos matavimo isSikiai
Saltinis: sudaryta pagal EBPO, 2011, p. 45.

Duomeny surinkimo ir analizavimo apie VA populiacijg ir veiklos tendencijas problema
mokslininky tarpe diskutuojama ir bandoma iSspresti jau nuo 1980 m. Akivaizdu, kad reikia toliau
dirbti, siekiant pagerinti surinkimo metodus ir jy tikslumg norint analizuoti VA investicijas | jmones
ankstyvojoje idéjy ir kiirimosi stadijose. Tokie tyrimai trunka labai ilgai ir yra labai brangis. Tik 2010
m. Norvegijoje buvo pabandyta atlikti iSsamy tyrimg ir siekta pla¢iau iSanalizuoti gaunamus duomenis,
nei jie yra analizuojami kitose Salyse. Buvo nustatyta, kad VA investicijos yra didesnés nei rizikos
kapitalo, bet VA segmentas, investuojantis j jmones, orientuotas j aukstyjy technologijy plétra, yra
mazesnis nei rizikos kapitalo, taciau kiekviena Salis skiriasi kalbant apie VA investavimo galimybes ir
modelius. Be geresniy duomeny i$ kity Saliy, yra sunku padaryti bendras iSvadas (EBPO, 2011, p. 44).

Pastaruoju metu atsirado kelios naujos iniciatyvos, spresti §ig problema. JAV neseniai buvo
paskelbta nauja partnerysté tarp ,,Angely kapitalo Svietimo fondo“ (ACEF), Silicio slénio banko
(Silicion Valley bank) ir rizikos kapitalo duomeny bazés ,,CB Insights“. Kartu Sios organizacijos rinks
duomenis apie VA veiklg ir skelbs ketvir¢io ataskaitg, kuri vadinama "Halo" ataskaita ir pateiks
duomenis apie VA investavimo veiklg ir tendencijas JAV ir Kanadoje. Europoje, Europos VAT
(EBAN) neseniai paskelbé apie partneryste su komercine duomeny baze ,,Bureau van Dijk*. Sioje
komercinéje duomeny bazéje yra pateikiama informacija apie privaciy jmoniy sandorius, valdymo
ypatumus: apie imoniy susijungimus ir jsigijimus, pateikiami mikro lygmens duomenys apie tikslinius
imoniy investuotojus ir sandoriy struktiiras. Apjungus duomenis, atsiras galimybé suzinoti daugiau
apie VA veikla Europoje, o tai padidins informacijos skaidrumg (EBPO 2011, p. 20).

Taip pat pagal Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO) ir ES statistikos
tarnybos (Eurostato) verslumo rodikliy programga, EBPO atliko duomeny Saltiniy ir pagrindiniy
duomeny rinkimo biidy apie VA veikla perziiira, naudojant ,,ad hoc* metoda. Sis metodas pabréZia,
kad visi naudojami duomeny rinkimo metodai ir surinkti duomenys apie VA veikla turi apribojimy. I8

vienos pusés, duomeny Saltiniai pateikia iSsamig informacijg apie atskiras VA investicijy rinkas (tik
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,matomg“ VA investicijy rinkg), bet nepateikia duomeny visos rinkos mastu. I§ kitos pusés, yra
surenkami duomenys, kurie leidzia jvertinti bendra VA rinkos dydj, taciau jy metodologija yra daznai
neskaidri. Tod¢l yra reikalinga bendra visy atliekamy tyrimy metodologija, kuri leisty apskaic¢iuoti VA
veiklos dydzius jvairiose Salyse ir Sie duomenys biity palyginami tarptautiniu mastu. EBPO pasiiilé
pagerinti informacijos surenkamumg tarptautiniu mastu pradedant nuo VA grupiy, tinkly, asociacijy
surenkamy duomeny tikslumo: t.y. Sios grupés turi naudoti bendrag VA savokos apibrézima, turéti
minimaly visiems bendrg klausimyna, skirtg surinkti informacijg apie VA ir jy veiklos ypatumus. Taip
pat turi biiti standartizuota metodika $iy duomeny interpretavimui (EBPO, 2011, p. 44). Kaip pavyzdj
sudétingo interpretavimo, galima bty jvardinti 2011 m. EBPO atlikto tyrimo duomenis, kurie teigia,
kad Europoje veikianc¢iy VAT skaicius beveik lygus JAV esan¢iam VA grupiy skaiciui, ta¢iau bendrai
Europos VA investicijos siekia tik trecdalj JAV VA investicijy. Kyla kausimas, ar Europoje VAT
skaiCius did¢ja proporcingai didéjant VA investicijoms ir $is Europos VAT didéjantis skaicius rodo
efektyvias VA investicijas, ar tai jtakoja kitos priezastys. Vadinasi reikalinga analizuoti visy Saliy VA

veiklos specifika, todél daryti kokias nors i§vadas ar prognozes yra sudétinga.

2.2. ,,Verslo angely“ veikla ir paplitimas ES Salyse ir JAV

Analizuojant atliktus jvairius VA veiklos tyrimus, pastebéta, kad VA bruozai ir savybés yra
viena populiariausiy temy. PrieSingai nei VA plétros galimybés bei veiksniai, jtakojantys VA plétra
Salyse.

EBPO 2011 m. sujungé savo turimg informacija apie VA veiklg su nacionalinémis VA
asociacijomis visame pasaulyje ir pateiké bendrus duomenis apie VA veikla visose Salyse (Zr. 5 lent.).
Reikéty pabrézti, kad tai yra vienintelis naujausias tyrimas apie VA veiklos tendencijas ir specifika.
Visi kiti moksliniai tyrimai daugiausiai analizuoja VA, VAT bruoZus bei savybes, taciau nei vienas 1§

atlikty tyrimy nebandé analizuoti VA veiklos plétros problemy bei galimybiy.
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5 lentelé. VA rinkos jvertinimas lyginant su rizikos kapitalo rinka

min. USD

»Matoma*“ VA Apskaiciuota galima | Rizikos kapitalo

rinkos dalis 2009 m. | VA rinkos dalis rinka 2009 m.*

ir proc. nuo galimos | 2009 m.

VA rinkos
JAV 469 (3%) 17700 18275
EUROPA 383 (7%) 5557 5309
JUNGTINE 74 (12%) 624 1087
KARALYSTE
KANADA 34 (9%) 388 393

* Rizikos kapitalo rinka susideda i3 visy rizikos kapitalo investicijy j jmones jvairiose jmoniy stadijose (ankstyvosios idéjy,
ktirimosi, augimo ir plétros)
Saltinis: sudaryta pagal EBPO, 2011, p. 45.

IS pateikty duomeny galima teigti, kad VA investicing rinka yra labai sunku vertinti, nes
duomenis gaunami tik apie ,,matoma*“ VA investicijy rinkg, kuri sudaro ir parodo tik labai maza dalj
visos esan¢ios VA rinkos. Taip pat i§ gauty duomeny, matome, kad JAV, Jungtinéje Karalystéje ir
Kanadoje VA rinka nezymiai atsilieka nuo rizikos kapitalo rinkos, o Europoje VA investiciné rinka
lenkia rizikos kapitalo rinka, o tai tik jrodo, kad VA veikla tampa vis aktyvesné ir VA investicinés
rinkos nuolat pleciasi daugelyje Europos Saliy (zr. 5 lent.). VA veiklos aktyvuma jrodo ir nuolat
didéjantis VA grupiy ir tinkly skaicius JAV ir kitose ES Salyse (zr. 7 pav.).

—JAV Europa
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7 pav. VA grupiuy, tinkly tendencijos JAV ir Europoje 1999 m. - 2009 m.
Saltinis: sudaryta pagal EBPO, 2011, p. 48.

IS pateikty duomeny Europos VAT skaicius nuolat didé¢ja nuo 2002 m. dél to, kad §i finansavimo
priemoné¢ tampa vis aktualesné daugelyje Saliy, nes rizikos kapitalas nenoriai investuoja |
pradedanciasias, didelj augimo potenciala turindias jmones. Sj teiginj jrodo VAT ir ankstyvosios

stadijos rizikos kapitalo investicijy dinamika Europoje 2005-2009 m. (Zr. 8 pav.).
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Min. EUR

Ankstyvosios stadijos

VAT rizikos kapitalas

2005 2006 2007 2008 2009

8 pav. VAT ir ankstyvosios stadijos rizikos kapitalo investicijy dinamika Europoje 2005-2009 m.
Saltinis: EBPO, 201, p. 60.

Lyginant ankstyvosios idéjy stadijos rizikos kapitalo investicijas su ,,matoma“ VA rinka
Europoje, galima teigti, kad VA investicijos per VAT jau pralenké rizikos kapitalo id¢jy stadijos
investicijas. Jei prie Siy duomeny pridésime ,nematomos® VA rinkos investicijas, pagal spéjama
Europos VAT informacija, bendros VA investicijos Europoje siekty 4 mlrd. eury, o tai virSija idéjy
stadijos rizikos kapitalo investicijas ir yra beveik tolygi suma rizikos kapitalo jmoniy idéjy, kiirimosi,
pirminio augimo ir vélesniy stadijy investicijy sumai. Pagal EBPO pateiktus 2008 m. — 2009 m.
duomenis Europa VAT skai¢iumi lenkia JAV, o pagal VAT skai¢iy Europoje lyderés yra: Pranciizija,
Jungtiné Karalysté, Ispanija, Vokietija, Svedija (Zr. 1 prieda). Pagal 2010 m. pateiktus duomenis apie
JAV ir kity Saliy VA grupiy/tinkly pasiskirstyma pastebima ta pati valstybiy lyderiy tendencija: 340
VA grupiy turi JAV, Kanada (apie 30), o Europoje daugiausiai atitinkamai pagal valstybes VA
grupiy/tinkly turi Pranciizija (apie 80), Didzioji Britanija (apie 65), Ispanija (apie 53-55), Vokietija
(apie 43-45), Svedija (apie 25), o vidurkis investuojamas VA grupiy/tinkly j viena sandorj yra apie 499
tukst. USD (Zr. 2 prieda). Taip pat pagal EBPO pateikus statistinius duomenis Europa 2009 m. bendrai
sudar¢ apie 1350 sandoriy uz 265 min. eury, o tai parodo, kad Europos Salyse 2009 m. buvo sudaryta
37% maziau sandoriy ir investicijos buvo 26% mazZesnés nei JAV (Zr. 3 priedg). IS Siy duomeny galima
daryti iSvada, kad nors Europos VAT skaicius beveik lygus JAV VA grupiy skaiciui, sandoriy ir
investicijy atlieckama maziau, taciau Europoje proporcingai did¢ja tiek VA atlickamy sandoriy
skaiCius, tiek ir investuojamos sumos (EBPO, 2011, p. 51-52). Pagal 2009 m. statistika viena VA
grupeé arba tinklas vidutiniSkai investuoja | 1-22 sandorius per metus (Zr. 4 prieda). Pagal vidutinj
sandoriy kiekj atlickama vieno VA grupés/tinklo per metus 2009 m. lyderiy pozicijas uzémé: Suomija
(23 sandoriai), Belgija (18 sandoriy), Airija (17 sandoriy), Jungtin¢ Karalysté (17 sandoriy), Italija (16
sandoriy), Sveicarija (14 sandoriy.) Pagal pateiktus duomenis galima daryti i§vada, kad visose Europos
valstybése vykdomi VA grupiy/tinkly sandoriai tik vieni 1§ jy didelémis sumomis, kiti mazesnémis,

ta¢iau VA veikla yra aktyvi. 2010 m. Daugiausia VAT investavo ] informacijos ir rySiy technologijas,
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biotechnologijas - medicinos priemones (farmacija) ir j kitas veiklas. Siek tiek maZiau investicijy

sulauké valymo technologijy, gamybos - apdirbamosios pramonés, finansy sektoriai (Zr. 9 pav.).

Pateikiama proc. nuo investiciju

Naujoji
I Australija| Kanada [l Zelandija [llJAV Europa

60%
50%
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30%

20% | ] |
- | e
Informacinés ir Biotechnologijos, Valymo Gamyba/apdirbamoji ~ Finansai Kita

rySiy (IRT) sveikata/farmacija  technologijos pramoné
technologijos

9 pav. VAT investicijos pagal veiklos sritis 2010 m.
Saltinis: EBPO, 201, p. 54.

Akivaizdu, kad JAV ir Europoje VA rinka nuolatos pleciasi ir yra aktyviausia, tafiau ir kitose
Salyse §i VA veikla sparciai vystosi. Taip pat reikalinga pabrézti, kad visi Sie duomenys atspindi tik
,matoma“ VA rinkos dalj ir neapima ,,nematomos* VA investicijy rinkos, nes apie $ig rinkos dalj kol
kas nejmanoma surinkti duomeny ir Sie duomenis néra prieinami. Pagal visus pateiktus duomenis
naujai jsisteige VAT arba grupés per metus gali padaryti vos kelis sandorius, taciau VA tinklai/grupés
investuoja | platesnes didelj augimo potencialg turinc¢ias veiklos sritis nei rizikos kapitalistai. Tikétina,
kad ,,nematomi“ VA investuoja j dar platesnes veiklos sritis.

Bendrai JAV VA rinka ir rizikos kapitalo rinka lenkia Europos, o tai jrodo, kad rizikos kapitalo
organizacijy dydis, patirtis turi didelés jtakos abiejy rinky formavimuisi, dydziui bei rizikos kapitalo
grazai.

Vertinti VA investicijy graza yra be galo sunku dél informacijos apie VA investicijas tritkumo,
taciau naujausi tyrimai, tiek JAV, tiek Jungtin¢je Karalystéje parode¢, kad VA investicijos gali sukurti
zenkliai didesne investicing graza per portfelines investicijas nei rizikos kapitalistai. Lyginant VA
investicijas su rizikos kapitalo investicijomis, didel¢ dalis VA investicijy yra nuostolingos, taciau
patyr¢ VA turi galimybe paskirstyti savo investicijas ] jvairias naujy jmoniy veiklos sritis, taip, kad
pasiekty geresne ir zenkliai didesne investicing graza nei rizikos kapitalistai (EBPO, 2011, p. 60).
Atlikti tyrimai JAV parode, kad bendra VA investicijy graza yra 2.6 karty per 3.5 mety (EBPO, 2011,
p. 60). Reikéty pazyméti, kad yra bitini keli faktoriai: investicinio periodo studijavimas, tyrimo
metodologija, imties dydzio nustatymas, j kuriuos turi biiti atsizvelgiama norint gauti didesne
investicijy graza i§ VA veiklos. Tyrimai parodé, kad investicinés grazos norma geréja ir zenkliai didéja

deél trijy pagrindiniy veiksniy (EBPO, 2011, p. 60):
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» dél deramo jmonés patikrinimo prie§ investicijas;
» dél turimos VA patirties srityje j kurig ketina investuoti;
» dél VA aktyvaus jsitraukimo j bendrovés veikla.

Tokie tyrimy rezultatai leidzia teigti, kad VA norédami didesnés investicijy grazos, turéty
investuoti ] tas jmoniy veiklos sritis, kuriose turi daugiausiai patirties ir galéty kruopsciai iSanalizuoti
jmone | kurig ketina investuoti. Taip pat tyrimai parodé ir neigiamg koreliacija tarp dalyvavimo
tolimesniuose jmonés veiklos etapuose ir investicijy grazos. PanaSus tyrimas buvo atliktas Jungtingje
Karalystéje, kuris parodé¢, kad 56% investicijy nepavyksta, 9% investicijy generuoja didesng¢ nei 10 k.
investicing graza. Kaip ir JAV atlikto tyrimo atveju, didesnei investicinei grazai yra bitini Sie
veiksniai: VA patirtis | investuojamg sritj, kruopstumas tikrinant naujos jmonés veikla, komanda,
1zvelgiant bendras tendencijas antreprenerystés sferoje. Abiejy valstybiy tyrimai parod¢, kad VA
investicijos ] kelias to pacios jmonés veiklos stadijas turi mazesne graza. Taip pat pastebéta, kad VA
grupéms, VAT ir rizikos kapitalo organizacijoms yra sudétingiau nuspresti kada nuraSyti investicijas
nei individualiems VA (EBPO, 2011, p. 60).

Apibendrinant galima pastebéti, jog VA jvairiose Salyse yra link¢ finansuoti rizikingas, t.y.
augancias, inovatyvias jmones, kuriy vykdoma veikla ir projektai gali biti itin rizikingi ir ne visada
pasiteisinantys. VA ne visada sékme verting pagal investicing graza. Kaip pagrindinius motyvus,
skatinanCius investuoti, Pranctizijoje 2007 m. VA iSskiria: sukuriamg pridéting verte kompanijoms
(34,5%), nuotykius ir pasitenkinima (27%), pagalbg jkuriant nauja bendrove (12,7%). Dauguma VA
Pranciizijoje surado investuojamus projektus per asmenines pazintis (82%) bei jmonés antreprenerius,
kurie tiesiogiai i juos kreipési (49%). Jie taip pat iSskiria, kad kartu j tas imones yra investave kiti VA
(75%), kitos rizikos kapitalo imonés (51%) bei Seima ir draugai (44%). Kaip pagrindinius investavimo
motyvus, skatinancius investuoti, VA Jungtinéje Karalystéje iSskiria: didesn¢ investicijy graza ir
investicijy portfelio diversifikavimg. JAV VA investuoja tikédamiesi didesnés investicijy graZos,
norédami prisiimti tam tikrg vaidmenj jmonés valdyme, patirti pasitenkinima buidami jtraukti j jmoneés
valdyma, sukurti darbo vieta sau bei atlikti tam tikra socialinj vaidmenj (Socialinés ir ekonominés
plétros centras, 2006, p. 28-29).

Remiantis tokiais duomenimis, galima daryti iSvada, jog VA pagrindinis tiesioginis tikslas néra
uzdirbti pinigy. Kartu su finansiniu motyvu veikia ir tam tikro vidinio pasitenkinimo siekis. VA nori
padéti jmonéms, pritaikyti savo turimg patirt] ir zinias, kad jausty moralinj pasitenkinimg, t.y.
auksciausig saviraiSkos pakopa.

StatistiSkai JAV 34% VA ir grupiy investuoja | jmones ankstyvosios id¢jos stadijoje, 41% - |
imones kiirimosi stadijoje, 18% - | imones pirminio augimo stadijoje ir tik 7% - i1 imones plétros
stadijoje. Reikéty pazymeéti, kad 45% imoniy ] kurias investuoja VA, investicijy metu neuzdirbinéja

jokio pelno, nors bendra jmoniy grazos mediana yra 125 tikst. USD (Sohl, 2011, p. 1-2).
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Pagal tyrimus Jungtin¢je Karalystéje, VA paprastai jsigyja apie 8% jmoniy, | kurias jie
investuoja. Norvegijoje, skaiCius yra didesnis - vidutiniskai 18%. TipisSkas vidurkis yra tarp 10-20%.
Rizikos kapitalistai paprastai siekia bendroviy didZiosios dalies, taip pat ir vadovo pozicijos
bendrovéje. VA daznai noriai lieka smulkiais akcininkais, nes zino, kad antrepreneriams reikés gauti
kitose jmonés gyvavimo stadijose finansavimg jmonés plétimuisi ir lieka su antrepreneriu kaip
patariamasis ir sprendziamasis balsas tolimesnése jmonés vystymosi stadijose (EBPO, 2011, p.63).
JAV VA yra linke investuoti } labiau rizikingus projektus nei ES VA. Rizikos kapitalo
investicijos JAV didzia dalimi suprantamos kaip investicijos | pradedancigsias jmones, kurios labiau
specializuojasi aukstyjy technologijy srityje bei srityse, kurioms biidingas didelis inovatyvumas. Tuo
tarpu ES Salyse rizikos kapitalo sgvoka taip pat taikoma jmoniy akcijy iSpirkimui ir vélesniy jmoniy
vystymosi stadijy finansavimui.

Individualiy VA investicijy rinka egzistuoja Simtmecius jvairiose Salyse, taiau VA grupiy,
sindikaty, tinkly investicijy formos sukurtos per pastaraji deSimtmetj, o tai gerokai padidino VA
veiklos matomuma ir susidoméjimg $ia veikla. ,,Dot com™ eros (informaciniy technologijy) augimas
pritraukeé sékmingus ir aukSto lygio antreprenerius, norinius tapti VA, kurie pradéjo dométis
investicijomis informaciniy technologijy (IT) srityje, nors §is sritis buvo maZzai zinoma. 1995-2001 m.
nejtikétinai iSaugo verslas internete, steigeési tikstan¢iai kompanijy, bet baigiantis ,,IT bumui* nemaza
dalis jy bankrutavo. Dazniausios zlugimo priezastys — netinkamai jvertintos ar pervertintos interneto
galimybés, neoptimalus technologijy iSnaudojimas ar elementariausias Zmoniy godumas. Tai buvo
pirmoji finansiné audra IT srityje. Po Sios finansinés audros individualiy VA investicijos buvo pradétos
keisti | VA grupiy/ sindikaty investicijas tam, kad biity pasiekiama aukStesné kompetencija priimant
investicinius sprendimus ir biity pasidalijama investiciné rizika. Dél $iy priezasCiy prasidéjo VA
grupiy ir sindikaty plétra visame pasaulyje. Formalizuotos VA rinkos kuriasi jvairiose pasaulio Salyse
ir dabar yra skirtingose vystymosi, plétros stadijose. Siaurés Amerikoje ir Vakary Europoje VA veikla
yra pazangiausia ir labiausiai iSmatuojama. Per pastaruosius penkerius metus VA investicine veikla
tapo daug labiau matoma kituose regionuose, pavyzdziui: Azijos / Ramiojo vandenyno, Piety ir

Pietry¢iy Azijoje, Izraelyje ir Lotyny Amerikoje (EBPO, 2011, p. 78-79).
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3. TEORINIS ,,VERSLO ANGELU“ INVESTICIJU VEIKSNIU VERTINIMO
MODELIS

Formuojant VA investicijy plétros veiksniy vertinimo modelj vadovaujamasi 2009 m.
Jankauskienés rizikos kapitalo veiksniy vertinimo modelio metodika, pagal kuria, siekiant suformuoti
VA investicijy plétros veiksniy vertinimo model] yra biitina atsizvelgti ;] VA investicinés rinkos
pusiausvyrg formuojancias rinkos mechanizmo dalis — VA investicijy paklausa ir pasiiila, bei tam tikra
pasitlos ir paklausos sarysj. Taip pat analizuojami EBPO 2011 m. atlikto tyrimo rezultatai, siekiant
identifikuoti visus VA investicijy plétrg galinius jtakoti veiksnius. Reikalinga pazyméti ir tai, jog
visoje mokslinéje literattiroje iki Siol nebuvo identifikuoti ir analizuoti VA investicijy plétros veiksniai.
Atkreiptinas démesys ir | tai, jog mokslinés literatiiros apie VA veiklg yra nemazai, taiau joje
pateikiama labai sena informacija t.y. iki 2007 m. Vienintelis naujausias Saltinis, kuris atspindi
pastaryjy mety VA tendencijas jvairiose Salyse, yra EBPO 2011 m. atliktas tyrimas.

Siekiant jvardinti pagrindinius ir svarbiausius veiksnius, jtakojanCius VA investicijy plétra
Salyse, vadovaujantis 2009 m. Jankauskienés veiksniy vertinimo metodika bei EBPO 2011 m. atlikto
tyrimo duomenimis yra atskirai analizuojami VA investicijy plétros paklausos ir pasiiilos veiksniai,
kurie bus apjungiami j bendrg modelj.

Dalis VA investicijy plétros veiksniy jtakoja tiek VA investicijy paklausa, tiek pasitilg (akcijy
rinkos, bendros rinkos tendencijos), taciau yra veiksniy, kurie jtakos turi tik VA investicijy paklausai
(VA lésy poreikis pagal jimonés iSsivystymo stadija), o kiti veiksniai jtakoja tik VA investicijy pasiiila
(bendry investiciniy fondy, VAT steigimas ir valdymas), ta¢iau nors vieni veiksniai jtakoja tik VA
investicijy paklausa, o kiti pasitilg, biitina jvertinti ir tai, kad VA investicijas konkrecioje Salyje jtakoja
ir bendra investiciné aplinka (Jankauskiené, 2009, p . 5).

VA investicijy plétros pasiiilos ir paklausos veiksniy iSskyrimas yra svarbus ir pagristas dél Siy
priezas¢iy (Jankauskiené¢, 2009, p . 6) :

1. Investuotojy, VA investicijy rinkos pasiiilos pusés, ir jmoniy, VA investicijy rinkos paklausos
pusés, motyvacija ir sprendimas dél kapitalo investicijy yra skirtingos prigimties, t.y. dalj ju
sprendimy jtakoja skirtingi veiksniai, ypac tai susij¢ tiek su VA, tiek su paciy jmoniy veiklos
aspektais (pvz. struktiira, veiklos stadija, motyvai);

2. Bendrus VA investicijy plétros rezultatus lemia pasiiilos ir paklausos suderinimas, pagrindinis
ekonominis désnis, kad paklausa atitinka pasitilg ir pasiiila atitinka paklausa, todé¢l biitina pasiiilos
ir paklausos veiksnius nagrinéti atskirai, véliau ieSkant bendry sasajy. Atskirai analizuojant
veiksniy grupes daroma gilesné analizé, nesupainiojant veiksniy, jtakojan¢iy VA investicijy

plétros pasiiilg ir paklausg ir vienodai, ir skirtingai;
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3. Atskirai nagrinéjant VA investicijy plétros paklausg ir pasiiila formuojancius veiksnius, modelis
igauna aiSkumo ir detalumo, bendro supratimo apie VA veiklos ypatumus.

4. Biutina atsizvelgti ] suformuoto modelio skirtingiems naudotojams prieinamumg ir
panaudojamumg. Potencialus investuotojas jvertins VA investicijy plétros pasitlos pusés
veiksnius, jmoné, ieSkanti potencialiy finansiniy resursy, paklausos pusés veiksnius, valstybiniai
vartotojai turés galimybe jvertinti atskirai VA investicijy rinkos plétros paklausos ir pasitilos
veiksnius, taip matydami kompleksiSkesnj vaizda, susidarydami bendrg vaizda.

Pirmasis teorinio modelio formavimo etapas yra skirtas identifikuoti, pagristi, sugrupuoti ir
iSanalizuoti VA investicijy plétra jtakojan¢ius veiksnius. Sio etapo rezultatas iSanalizuoti VA
investicijy plétros pasiiilos ir paklausos veiksniai bei veiksniai, vienodai jtakojantys tieck VA
investicijy plétros pasitilg tiek paklausa.

Analizuojant VA investicijy plétros veiksnius ir formuojant teorinj VA investicijy veiksniy
jvertinimo modelj, yra remiamasi sistemy analizés principais, t.y. analizuojama VA investicijy plétros
problematika yra vertinama kaip sistema, kurig sudaro tam tikri elementai ir rySiai tarp jy. Taikant
sisteming analize realiy problemy ir situacijy jvertinimui, siekiama 1§ daugelio galimy veiksniy i8skirti
pagrindinius, pabrézti jy tarpusavio rySius. Tam skirtas modeliavimo metodas, kurio galutinis
produktas — modelis. Jis — esminiy realios sistemos savybiy iSraiska, kuri tam tikru bidu atspindi
sistemos elgesj ir padeda jg tirti ar eksploatuoti. Pazymétina, kad modelis néra tikslus ir detalus
sistemos aprasymas, jis tik imituoja dominantj sistemos elgesj (Jankauskien¢, 2009, p. 78-79).

Antrojo teorinio modelio formavimo etape, taikant grafinj modeliavima, visi identifikuoti

veiksniai apjungiami j teorinj VA investicijy plétros veiksniy vertinimo modelj.
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3.1.VA investicijy plétros paklausos veiksniy iSskyrimas

VA investicijy paklausos puse atstovauja pradedancios, didel; augimo potencialg turincios
imonés bei jas jkiire asmenys. VA investicijy paklausos veiksniy iSskyrimas pirmiausiai turi remtis
biitent tokiy antreprenerisky jmoniy analizés pagrindu. Nagrinéjant antrepreneriska veikla, kaip esminj
VA investicijy paklausos formavimo pagrindg, yra isskirtinos kelios pagrindinés VA investicijy
paklausg formuojancios sritys (Jankauskien¢, 2009 m. p. 80):

1. individualios antrepreneriSkos iniciatyvos, kurios apsprendzia jmonés kiirimg ar naujos veiklos
organizavimg, t.y. antrepreneriSska kultira, zmogiSkasis elgesys, susijgs su antreprenerio
motyvacija, asmeniniais tikslais ir i§§tukiais;

2. 7Zmogiskojo kapitalo kognityviniai geb¢jimai, kuriuos galima apibrézti kaip pramonines, technines
Zinias, tam tikrus vadybinius jgiidZius, reikalingus valdant imong (lyderysté, sprendimy priémimas,
planavimas ir pan.) bei bendras iSsilavinimo lygis;

3. makro lygio aplinkos saglygos, kurios turi ekonominj ir/ar socialinj pagrindg vystyti antrepreneriska
veikla.

AntrepreneriSka kulttra gali biiti suprantama kaip inovaciniy, technologiniy, Ziniy pasikeitimo,
antrepreneriskos veiklos, verslo, netikrumo nuostatos bei su jomis susijes Zzmogaus elgesys ir istorinés
trajektorijos. Sig mintj papildo H.C. Menzel ir kt. (2006) teigdami, jog antrepreneriska kultiira turi bati
analizuojama kaip nacionalinés, korporatyvinés (organizacinés) ir individualios asmens iSsilavinimo
kulttiry derinys (Jankauskien¢, 2009, p. 80). Toks kulttrinis pagrindas yra budingas kiekvienam
atskiram individualiam asmeniui — jis iSmokgs ir gyvenantis tam tikroje nacionalinéje kultiroje, jgaves
tam tikry ziniy ir profesionalumo, kuris priklauso nuo asmeninio issilavinimo, jgiidziy ir kompetencijy,
bei organizacinés kultiiros, kuri yra perimama, atéjus dirbti 1 jmon¢ ar sukiirus jmong. Taciau
antrepreneriskos kultiiros pasireiSkimas per naujy idéjy generavimg, naujy technologijy pritaikyma,
projekty jgyvendinimg naujai kuriamose ar jau egzistuojanciose jmonése randasi tik esant tam tikry
salygy rinkiniui atskiroje rinkoje ar regione (Jankauskien¢, 2009, p. 80). Antreprenerysté reiskia
procesa, kurio metu yra atrandamos, jvertinamos ir jgyvendinamos galimybés ateityje sukurti produkta
ar paslauga, o tai reiSkia jog naujos pridétinés vertés sukiirimas priklauso ne tik nuo paties
antreprenerio ar antrepreneriskos jmonés vidiniy bruozy, kurie idéja leisty realizuoti per kiekybiskai
iSmatuojamg finansing verte, taCiau ir nuo bendros supancios aplinkos, kurig antrepreneris ar
antrepreneriSka jmon¢ turi jvertinti, prie§ jgyvendinant finansiSkai rizikingg id¢ja (EBPO, 2011, p. 41).

VA investicijy paklausa formuoja antrepreneriai, kurie siekia jgyvendinti tam tikrus pokycius
rinkos viduje, jvesdami jvairias naujoves. Antrepreneriai, kurie sukuria naujas, inovatyvias jmones
arba vadovauja jau jsikiirusioms jmonéms, pasizymi didele iniciatyva, kiirybiSkumu, yra nevengiantys
rizikos priimant sprendimus ar ieSkant galimybiy rinkoje. Tai i§ dalies yra susij¢ ne tik su antreprenerio

jgytomis Ziniomis, bet ir su tam tikra vertybiy skale, tradicijomis Seimoje ir net Salyje (EBPO, 2011, p.
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40-41). VA investicijy paklausos formavimuisi didele jtaka turi tam tikras per ilga laikotarpj
susiformaves Salies gyventojy poziiiris } nuosavo verslo kiirima, nesékmiy toleravimg, polinkj rizikuoti
ir pan. Jei visuomeneés poziiiris ] antrepreneryste, rizikos prisiemimg ir nes€ékmes bei novatorius néra
teigiamas, tai VA paklausa nesiformuoja Salyje arba susiformuoja tik jos fragmentas, kuris turi
neigiamos jtakos VA investicijy plétrai. Pagrindinés problemos, su kuriomis tiesiogiai susiduria
antrepreneriai, pradédami rizikingg versla ar jmonéje plétodami rizikingas idéjas, naujus produktus ar
paslaugas, yra §ios:

» sunku parengti tokj verslo plang, kuris i$ karto sudominty VA;

» imonéms daznai yra nesuprantami konkretlis potencialiy investuotojy planai ir motyvai,

» sudétinga tinkamai suformuoti ir parengti jmonés valdymo komanda;

» truksta patirties profesionaliai pristatyti ir reklamuoti savo jmoneg, pagrindines idéjas, verslo

koncepcija.

D¢l $iy priezasciy yra biitina kelti pasirengimo priimti jvairias investavimo formas lygj, bendro
supratimo apie VA veiklg lygj ir taikyti jvairias mokymo ir Svietimo programas (EBPO, 2011, p.123).
Taigi, galima daryti iSvada, jog mokymas, Svietimas, vadybiniy, finansiniy ir techniniy Ziniy bei
gebéjimy kompleksas gali biiti itin svarbus VA investicijy paklausos veiksnys.

Jei Salyje yra pakankamas zmogiskojo kapitalo kiekis, kuris yra biitinas generuoti inovatyvias
idéjas, tokiu atveju galima tikétis, jog VA investicijy plétra bus tolygi. VA investicijy plétrai yra
biitinas pakankamas auksStos kvalifikacijos mokslininky ir inzinieriy skaicius, o tai jrodo, kad VA
investicijy plétrai Salyje neuztenka tik aukSto Svietimo ir mokslo sistemos lygio, taiau reikia ir
pakankamo skaiCiaus zmogiskojo kapitalo potencialo (Jankauskiene, 2009, p.82). Individuali
antrepreneriSka veikla jmonéje yra svarbi VA investicijy paklausos formavimo prielaida. Butent
jaunos, inovatyvios jmong¢s pasizymi didZiausiu augimo potencialu, kurj nori iSnaudoti VA, siekiantys
tokiy jmoniy vertés maksimizavimo per vidutinj laikotarpj, ir Sioms jmonéms yra reikalingi dideli
finansiniy lésy iStekliai, siekiant jgyvendinti ambicingus planus.

Inovacing ir technologiné Salies aplinka taip pat gali turéti nemazg jtakag VA investicijy plétros
paklausai formuoti. Inovacing ir technologine Salies aplinkg formuoja tarpusavyje susijusiy institucijy
produktyviyjy Ziniy, gebéjimy ir techniniy ziniy kiirimo, kaupimo ir skleidimo sistema, kuri salygoja
naujas technologijas bei apibrézia jy ribas (Metcalfe, 1995) (Jankauskiené, 2009, 82). VA investicijy
rinkos paklausa atspindi antrepreneriy ir novatorisky jmoniy poreikis produktyviai iSnaudoti turimas
zinias, jas komercializuojant per naujy produkty ar paslaugy sukiirimg, taciau esminis VA investicijy
plétros paklausos formavimosi elementas, sietinas su inovacine ir technologine 3alies aplinka. Salis turi
turéti bendrg inovacinj — technologinj potencialg, t.y. geb¢jimg panaudoti Zinias, o ne tik jas kurti

(Snitka, 2002, p. 104).
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Inovatyvi, antrepreneriSka veikla, susijusi su pazangiy, pasaulyje lyderiaujanciy technologijy
perdavimu, siejama su itin dideliu neapibréztumo laipsniu, taciau sékmingas technologijy pritaikymas
ir inovatyviy moksliniy idéjy komercializavimas, padeda iSvystyti itin konkurencingas, pasaulinio
lygio technologines, didelio pelningumo jmones. Kuo Salyje yra labiau iSvystytas aukStyjy ir
vidutiniskai auksty technologijy sektorius, kuriantis aukStesng¢ pridéting verte, tuo didesné yra VA
investicijy paklausa (Ernst&Young, 2012, p.52). Ne maziau svarbus yra jmongés veiklos pobiidis arba
ekonominis veiklos sektorius, kuriame veikia jmoné, ieSkanti papildomo finansavimo galimybiy, kuris
taip pat sietinas su inovacine aplinka. D¢l nuolatinés mokslo pazangos, greitesnio inovacijy
panaudojimo susikiiré naujos tikio, pramonés Sakos. Itin daug reikSmés jgijo informacinés
technologijos, kompiuteriy naudojimas, branduoliné energija, biotechnologijos, medZziagotyra,
nanotechnologijos.

Pagrindinis veiksnys, sudarantis galimybes kurti ir plétoti novatoriSka veiklg yra antreprenerystés
ekosistemos dalyviy bendradarbiavimas. Antreprenerystés ekosistema susidaro i§ individualiy asmeny
ir institucijy jungtinés sistemos, kurioje jvairios suinteresuotosios Salys atliecka svarby vaidmeni,
skatinantj antrepreneryste ir inovacijas. Tai apima verslg - dideles ir maZas jmones kaip antreprenerius,
politikos formuotojus - tarptautiniu, nacionaliniu, regiony ir vietos lygmenimis ir Svietimo institucijas -
visais lygmenimis, o ypa¢ aukstojo mokslo institucijose, taciau labai svarbiis yra ir rySiai tarp Siy
institucijy efektyviam antreprenerystés ekosistemos funkcionavimui. Pernelyg daznai $ie rySiai, ar tarp
universitety ir verslo, ar tarp antrepreneriy ir dideliy jmoniy, nefunkcionuoja tinkamai, o kartais tampa
net kliitimis. Sékmés veiksnys, padedantis VA investicijy rinkos plétrai, yra rySiy gerinimas tarp
subjekty ir nebiitina Siam tikslui kurti infrastruktiirg. Ekosistemos rySiai, visy pirma, atsiranda per
asmeninius rySius ar "socialinj kapitalg". Vis daugiau moksliniy tyrimy jrodo, kad ,socialinis
kapitalas® ypac¢ svarbus didel] augimo potencialg turinioms jmonéms. Socialinis kapitalas -
apibréziamas kaip stipriy asmeniniy santykiy rySys, kuris suteikia pasitik¢jimo pagrinda,
bendradarbiavimg ir kolektyvinj veikimg. Kai Salyje yra susidariusi kritiné VA ir antrepreneriy mase¢,
kuri bendradarbiauja tarpusavyje, tuomet yra lengviau bendradarbiauti su vietos valdzios institucijomis
dél esamos situacijos ir palankesnés investavimo aplinkos kiirimo bei palaikymo (EBPO, 2011, p.
124).

Labai svarbu, kad vieSasis sektorius taip pat buity puikiai susipazings su VA veikla ir jy teikiama
nauda, nes bendradarbiavimas tarp valstybiniy universitety, tyrimy instituty, verslo inkubatoriy, VA,
rizikos kapitalo fondy yra labai svarbus, didinant moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros kiekj,
kur; gali paskatinti vieSasis sektorius (EBPO, 2011, p. 124). Taip pat inovacijy vystytojai,
antrepreneriai dazniausiai susiduria su dideliy investicijy poreikiu identifikuojant, vystant, testuojant
technines inovacijas. Lygiai taip pat jmonés, kurios apdatuoja inovacijas, susiduria su dideliy

finansiniy léSy poreikiu, nes Sioms jmonéms reikia iSlaikyti konkurencingumg. Finansy sistemos
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iSsivystymo lygis yra itin aktualus VA investicijy paklausa formuojanioms jmonéms ir
antrepreneriams, nes vyraujantis finansy sistemos pobiudis lems, kokios Salyje yra verslo finansavimo
alternatyvos ir kokj konkrety veiklos finansavimo budg gali pasirinkti jmoné, atsizvelgiant |
nusistovejusig verslo finansavimo praktikg Salyje. Tai reiSkia, jei Salies finansy sistema néra
i§sivysciusi, imonés, ieSkancios finansiniy léSy, turés menkas galimybes rinktis. Be to, jei Salyje
dominuoja bankai, o ne kapitalo rinkos, jmonés gali net ir neturéti informacijos apie tokias
alternatyvias verslo finansavimo galimybes kaip VA investicijos ] akcin] jmonés kapitalg. Be
finansiniy galimybiy antrepreneriams svarbi ir mokestin¢ aplinka, nes bitent ji jtakoja antrepreneriy
sprendima jkurti jmong ir veikla plétoti vienoje ar kitoje valstybéje. Pasirinkimas priklauso ne tik nuo
bendry jmoniy mokamy mokesciy dydzio, taCiau ir nuo mokestiniy lengvaty jaunoms, neseniai
veikian¢ioms jmonéms. AukSty technologijy jmoniy, susijusiy su inovacijy komercializacija, veikla
yra susijusi su dideliu ateities neapibréztumu, todél didelé mokesCiy nasta gali sutrukdyti jmonei
pasiekti laukiamy rezultaty, nuolat triikstant apyvartiniy 1éSy. Mokestiné Salies aplinka ir jmoniy
finansavimo galimybés yra vieni i§ svarbiausiy VA investicijy paklausg jtakojanciy veiksniy, o bitent
didéjantis jmoniy finansy poreikis taip pat skatina ir VA aktyvy bendradarbiavimg tarpusavyje, kai
Jmoniy finansavimo poreikiai tampa per dideli, kad uztekty pavienio VA investicijy (Jankauskiené,
2009, p. 83-84).

Pagrindiniai sprendimai, taikomi i$spresti tokio pobiidzio problema, yra Sie:
» VA kooperacija (grupés/sindikatai);
» Bendry investiciniy fondy veiklos plétojimas bei $iy fondy bendradarbiavimas su VA ir jy
tinklais;

» Dbendradarbiavimas su garantiniais fondais;

» valstybinés pagalbos lankstumo didinimas (Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.49).

Finansavimo dydis priklauso nuo jmoniy poreikio, taciau jos gali siekti panaudoti ne tik atskirus
finansavimo $altinius, bet ir derinti jvairius finansavimo Saltinius, t.y. tuo paciu metu naudotis tiek
formaliojo, tiek neformaliojo rizikos kapitalo investicijomis. Tokiu atveju tiek VA, tiek rizikos
kapitalo fondy atstovai, tiek antrepreneriai turi bendradarbiauti ir kartu spresti investicijy klausimus
bei galimus finansavimo Saltiniy paskirstymo biidus. Nors mieliau VA investuoja vieni, bet jei
reikalinga patenkinti didesnius naujos pazangios jmonés poreikius, jungiasi j grupes ar sindikatus. Sis
jungimasis ne tik sumazing investicijos rizika, o kartu ir suteikia galimybe antrepreneriams lengviau
rasti VA grupes ar sindikatus nei pavienius VA. Taip pat VA investicijos | jmon¢ gali nulemti kai
kuriuos tolimesnius investicinius sprendimus, nes gali pritraukti kitas finansines priemones reikalingas

vélesnése jmonés gyvavimo stadijose.
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Antrepreneriams yra svarbus ir VAT susikiirimas, nes VAT veikia kaip tarpininkai tarp VA ir

antrepreneriy. Siy tinkly pagrindiné funkcija yra sukurti bendradarbiavimg tarp VA ir antrepreneriy,

ieSkanciy finansavimo galimybiy VAT atlieka labai svarby vaidmenj derindami nuosavo kapitalo

paklausos (antrepreneriai) ir pasitilos (VA) puses. Galima sakyti, kad jie yra Siy dviejy ekonomikos
subjekty kategorijy prekyvieté (Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.22).

10 paveiksle (zr. 10 pav.) yra vaizdziai pateikiamas antreprenerio ir VA poreikiy suderinimo

procesas.
Antrepreneris VA
v v
<—] . .
Kreipiamasi j VAT Identifikavimas
VA investiciju
A 4 pasiilos ir *
Ivertinamas verslo planas —p»  Paklausos g | VA mokymas
sugretinimas
A 4 A 4
Parengiamas trumpas ¢ Investavi:n;) prioritety
verslo plano apraSas nustatymas
v > A 4
Verslo plano < VA jtraukimas ]
Dalyvavimas pasirengimo platinimas ir duomeny bazes
investavimui programoje nagrinéjimas *
\ 4 v .
Parengiamas pristatymas Dalyvavimas VAT
VA ar jy grupei —P Poreikiy €— veikloje
suderinimas
A
VAT
Papildomi finansavimo $altiniai :
bankai, RK fondai, bendry
investicijy fondai

10 pav. VA ir antreprenerio poreikiy suderinimo procesas per VAT
Saltinis: Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p. 22.

Sis procesas vaizduoja, kaip antreprenerio poreikiai, t.y. kapitalo paklausa, yra suderinami su
VA investavimu, t.y. kapitalo pasitila. VAT ne tik atlieka tarpininko vaidmen;, t.y. ,,suveda® VA su

antrepreneriu, ieSkanciu finansavimo galimybiy ir norin¢iu j jmonés veiklos procesg bei valdyma
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itraukti privaty patyrusj investuotoja, bet ir suteikia antrepreneriams trukstamy ziniy ir jgiidZiy, kuriy

reikia siekiant pritraukti finansavimag j imones.

VAT taip pat suteikia ir papildomy paslaugy tieck VA, tiek j tinkla besikreipian¢iam
antrepreneriui. Visy pirma, VAT siekia (EBPO, 2011, p. 78):

»  Suteikti Ziniy apie VA vaidmen] inovacijy procese, o tai gali padéti pritraukti naujus VA ir
antreprenerius;
> Padidinti kompetencijas. Susibiirimai, dalijimasis patyrimu padidina tiek VA, tiek antrepreneriy

profesinius gebéjimus;

>

Didinti pasitikéjimg tiek antrepreneriy tarpe, tiek VA tarpe. Tai pasiekiama sukiirus vidines

taisykles, etikos kodeksa;

>

Uztikrinti pasitilymy (tiek investiciniy, tiek investavimo) srautg.
VAT, siekdamas suderinti VA ir antrepreneriy poreikius, paprastai teikia Sias paslaugas:
Investiciniy pasitlymy rinkima;
Investiciniy pasitilymy pirming atrankg ir bendrgjj vertinima;
Duomeny bazg ir informaciniy srauty palaikyma;
Investuotojy forumy organizavima;
Individualizuotg investuotojy ir antrepreneriy poreikiy suderinima;
Pasitilymy sklaidg per specializuotus leidinius;
Teising pagalba, konsultacijas intelektinés nuosavybés apsaugos klausimais;
Bendry investiciniy galimybiy paieska;
Pasirengimo investavimui paslaugas (pasirengimo investuoti mokymy programos VA);

Antrepreneriy geb¢jimy parengti tinkamg investicin] pasiilymg didinimg (mokymai,

konsultacijos);

Konsultacijas d¢l pasitraukimo strategijos;

Naujy VA pritraukima;

Leidiniy, buklety leidybg (Pirmasis Lietuvoje VAT, 2012).

Nacionalinés VAT asociacijos ir federacijos daro didel¢ jtaka kuriant VA rinkg tam tikroje
Salyje, didinant informuotumg apie VA investicijas, renkant duomenis apie VA ir jy investicijas,
organizuojant mokymus ir rySius su politikos formuotojais. Daugelyje Saliy ,,organizuotos,
matomos, formalios* VA rinkos plétra daZnai prasideda su pirmojo tinklo sukiirimu. DaZnai vienas
1§ susikiirusiy VAT transformuojasi | platesnj VA rinkos plétros vaidmenj Salies viduje.
Nacionalinés asociacijos arba federacijos susikuria kaip ,,skétinés, tinklinés* struktiiros, apimancios
didéjancius VAT S$alyje ir siekiancios dar labiau plétoti VA investicing rinkg savo Salyje prijungiant

kitas VA organizacijas kitose Salyse ar regionuose (EBPO, 2011, p. 116). VA asociacijos ir tinklai
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dalinasi patirtimi jvairiose Salyse ir regionuose, o tai didina iniciatyvas vykdyti tarpvalstybinius ir
tarptautinius sandorius, kurie padeda pradedanc¢ioms, didelj augimo potencialg turin¢ioms jmonémes,
augti ir pléstis ne tik vietin¢je rinkoje, bet ir tarptautiniu mastu. 2011 m. VarSuvoje Europos VAT
kongreso metu buvo pristatytas vienas jdomiausiy naujy investicijy instrumenty — ,,Share Deal“
iniciatyva. Si iniciatyva skirta paskatinti tarptautines investicijas j naujas jmones. Pagrindiniai
kriterijai jimonéms, kurios noréty pritraukti rizikos kapitalg pasinaudojant Sia iniciatyva (Verbyla,
2011):

. imongs privalo biti i§ EBAN nario investicijy portfelio (VA, VA grupé, ankstyvosios stadijos

fondai jau investave j jmong);

. imon¢ iesko tarptautines plétros galimybiy;
. vietiniai investuotojai pasiryz¢ reinvestuoti tolesniuose etapuose;
. investicijos skirtos kompanijos augimo finansavimui;

. investicijy poreikis nuo 250 tukst. iki 3 mln. EUR.

Europoje $iuo metu yra apie 400 VAT ir apie 75 tukst. VA, kurie vidutiniSkai investuoja apie
3-4 mlrd. eury kasmet. VA grupiy, tinkly ir asociacijy susikiirimas yra svarbus VA investicijy
plétros paklausos veiksnys, nes antrepreneriai $iy organizacijy déka greiCiau ir lengviau gauna
informacija, jgidzius, reikalingus pasirengti VA investicijoms. Siy organizacijy déka trumpéja ir
efektyvéja VA investiciniai procesai, o tai pagreitina inovatyviy naujy jmoniy finansavimg bei
kiirimasi Salyje ir leidZia sustiprinti Salies rinkos pajégumus.

Taip pat kai kuriose Salyse politikos kiir¢jai sukiiré bendrus investicinius fondus ankstyvojo
kapitalo finansavimo spragai uzpildyti, kurie padeda plétoti profesionalesng VA investicijy rinka.
Bendro finansavimo 1éSos gali padéti plétoti vietos finansy bendruomene¢ didinant investiciniy
partneriy sandoriy pajégumus ir pritraukiant naujus investuotojus. Bendro finansavimo schemos,
modeliai gali biiti svarbiis VA rinkos kiirimo, plétros ir profesionalizacijos veiksnys, kuris apriipina
ir suteikia labiau struktiirizuota investavimo procesa, o tai suteikia galimyb¢ antrepreneriams ir
naujoms inovatyvioms jmonéms dar greiiau gauti joms taip reikalingg finansavimg (EBPO, 2011,
p. 107-116).

Nuolat did¢ja paraiskos tolimesniy jmoniy veiklos stadijy finansavimui ir VA stengiasi
uzpildyti Sias finansavimo spragas, nors Siame etape turéty jzengti rizikos kapitalo fondai.
Tolimesnis jmoniy stadijy finansavimas turi didelg jtakg galimybéms finansuoti naujas pradedancias
imones ir turi jtakg terminams ir griZtamy pajamy poveikiui. Todél yra svarbu sukurti pasitraukimo
rinka, kuriant rySius tarp VA grupiy ir jmoniy, kurios gali buti potencialiomis partnerémis.
Dabartiné padétis finansy rinkose, vertybiniy popieriy birzose rodo, kad is¢jimai per IPO yra reti.
Vienintelé galimyb¢ sparciai augan¢ioms jmonéms ir jy investuotojams realizuoti bendrovés pelna,

parduoti arba tinkamu metu sujungti bendrove su kita bendrove, todél VA grupiy, tinkly ir asociacijy
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veikla ir kuriamos programos padeda plétoti tarptautinius tinklus ar rySius tarp naujy besikurianciy
imoniy ir didesniy jmoniy (EBPO, 2011, p. 74).

Per pastargjj deSimtmetj verslui yra keliami reikalavimai, kad jy veikla biity socialiai atsakinga
ir draugisSka aplinkai. D¢l Sios priezasties Europoje ir JAV yra sukurtos investicinio poveikio VA
grupés iskaitant investuotojy rata, kurie investuoja i besikuriancias jmones, kurios turi ,.trigubg‘
investicinj poveiki (socialinj, aplinkos ir finansinj). Poveikio investuotojai teigia, kad investicijos |
tokius sektorius kaip energetika ir aplinka yra poveikio investicijos, ta¢iau investuojama j pelno
siekiancias jmones, kurioms investicija i jas yra pirmiausia finansinio poveikio, taciau laikui bégant
investicijy prioritetai tendencingai kis ir pirmoje vietoje nauja antrepreneriSka jmoné turés biti
socialiai atsakinga ir draugiSka aplinkai ir tik tokiy atvejy bus gaunamas investicinis finansinis
poveikis (EBPO, 2011, p. 79).

Rizikos kapitalo rinkos efektyvumas ir rinkos dalies plétimas yra susijes su visais jmanomais
versla vykdanciais dalininkais: tiek VA, tiek formaliaisiais rizikos kapitalo ir regioniniais bendro
investavimo fondais, kurie siekia panasiy ar net ty paciy tiksly. Antrepreneriy ir VA plany, likesciy
ir idéjy suderinimas reikalauja daug laiko bei pastangy, taciau abi pusés bus linkusios prisiderinti, jei
tai abiem komerciSkai naudinga. IS dalies jvairiy verslo dalininky lukes€iy suderinimas yra ir
valstybiniy institucijy prioritetas, siekiant skatinti tiek VA investicijy pasitla, tiek ir paklausa.

Atsizvelgus ] kity autoriy mokslingje literatiiroje i$skirtus VA investicijy plétros veiksnius bei
jvertinus pagrindines VA investicijy paklausg formuojancias sritis, galima iSskirti 14 pagrindiniy
VA investicijy paklausg jtakojanciy veiksniy, tokiy kaip antrepreneriskos kultiiros lygis, Zmogiskojo
kapitalo potencialas, ekonominis, inovacinis — technologinis Salies potencialas, jmonés veiklos
pobudis/ekonominés veiklos sektorius, imonés veiklos iSsivystymo stadija, finansy sistemos
1Ssivystymo lygis, mokesCiy sistemos patrauklumas, aktyvi VA investuotojy bendruomene,
susidariusi kritiné VA ir antrepreneriy mas¢, VA grupiy ir sindikaty kiirimasis, VAT kiirimasis,
informacijos apie VA veiklg prieinamumas, antrepreneriy mokymai, nacionalinés VAT asociacijos
ar federacijos sukiirimas, VA investicinés rinkos profesionalizacija, tarptautinis ir tarpvalstybinis
bendradarbiavimas, bendry investicijy fondai, investicinio poveikio jtaka, pasitraukimo rinkos
sukiirimas (zr. 11 pav.).

Siame skyriuje apibiidinti, identifikuoti bei susisteminti VA investicijy paklausos veiksniai

bus jtraukti j formuojama teorinj VA investicijy plétros veiksniy vertinimo model;.
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Antrepreneriskos kultiiros lygis
Zmogiskojo kapitalo potencialas

_»

Polinkis | nuosava versla, rizikos prisiémima
IAntrepreneriskos savybés
[Techniniy specialisty buvimas, aukstajj moksla baigusiy asmeny skaicius

Ekonominis, inovacinis —
technologinis Salies potencialas

_»

Verslo ir mokslo bendradarbiavimas
[nteletinés nuosavybés apimtys
IMTEP finansavimo intensyvumas

Imonés veiklos pobudis/
ekonominés veiklos sektorius

IAukstyjy technologijy sektorius
Vidutiniskai aukstyjy technologijy sektorius

Imonés veiklos iSsivystymo
stadija

_»

[monés veiklos parengiamoji stadija
Imonés veiklos pradzios stadija
Imonés veiklos plétros stadija

Antreprenerystés ekosistema
Ekosistemos dalyviy
bendradarbiavimas

~
_>

[moniy bendradarbiavimas su greitintuvais, inkubatoriais, universitetais, klasteriais,
IMTPC, mokslo ir technologijy parkais

Pramonés Saky bendradarbiavimas su universitetais, komercializavimo programos,
dideliy ir mazy jmoniy bendradarbiavimas

p
Finansy sistemos iSsivystymo

lygis

s

_>

Vyriausybés finansy sistemos pobudis
Verslo finansavimo alternatyvos

Mokestinés sistemos
patrauklumas

o 4

Imoniy mokamy mokeséiy dydis
[Mokestinés lengvatos jaunoms inovatyvioms jmonéms

/
Aktyvi VA investuotoju

bendruomené
Susidariusi kritiné VA ir
antrepreneriy masé

J

IVA greitesnis reagavimas | kitancig aplinka, pagalba jmonéms adaptuojantis
kintanc¢ioje aplinkoje, pridétinés vertés sukiirimas VA dalinantis savo patirtimi,
viniomis ir ry$iais su antrapreneriais.

VA grupés ir sindikatai

G

VAT, informacijos apie VA
prieinamumas, antrepreneriy
mokymai

Pazangiy jmoniy didesniy poreikiy patenkinimas VA jungiantis j grupes ar
sindikatus.

Lengvesnis VA radimas per VA grupes nei ieskant pavieniy VA.

Galimybé pritraukti kitas finansines priemones, reikalingas velésnése jmoniy
gyvavimo stadijose VA investicijy déka.

_»

IAntrepreneriy paruosimas investicijoms, konsultavimas, investicijy paieska,

supazindinimas su geriausia VA praktika.

@acionalinés VA
asociacijos/federacijos
Tarpvalstybinis ir tarptautinis
\bendradarbiavimaas

Informacijos apie VA veikla prieinamumas, tarptautiniai rysiai, tarpvalstybiniai

sandoriai, partnerystés, tarptautinés plétros galimybés

inkos pajégumy stiprinimas, spartesnis naujy, didelj augimo potenciala turin¢iy

Al

[ Bendry investicijy fondai imoniy kiirimasis, tarptautiniai ry$iai, partnerystés, tarptautinés plétros galimybés
[ Investicinis poveikis ] Verslo tf-:.lglamas pove}kls spc1a1}nel aph'nka1 ir gamtos aplinkai. Investicijy

’ suaktyvéjimas energetikos ir aplinkos srityse.
[ Pasitraukimo rinka Bendroviy sujungimai, pardavimai.

[Tarptautinés plétros galimybés ir partnerystés.

Saltinis: sudaryta autorés, 2013.

11 pav. VA investiciju plétros paklausos veiksniai
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3.2. VA investiciju plétros pasiiilos veiksniy iSskyrimas

Daugelis Saliy neturi jokios politikos, kuria biity siekiama skatinti ir remti VA investicijas.
Politikos patirtis ir nuoseklumas labai skiriasi Salyse visame pasaulyje. Vienas i§ i8Siikiy, politikos
kuré¢jams yra ne tik nustatyti, kurig politikg jgyvendinti, bet ar politika neturéty biiti jgyvendinama
nacionaliniu, regioniniu ar vietiniu lygiu. Vietinio pobiidZzio VA investicijos yra ne homogeniskos
nacionaliniai VA rinkai. Lygis, kompetencija ir VA investicijy dinamika jvairiuose regionuose gali
labai skirtis nuo $aliy, ir todél politikos gairése turi buti | tai atsizvelgta.

Vertinant VA investicijy pasitilos formavimasi, yra suprantama, kad pasitla formuoja tam tikra
paklausa, jos lygis, taciau VA grupiy, tinkly, asociacijy kiirimasi ir VA investicijy rinkos formavimasi
veikia ne tik esama VA investicijy paklausa. Jvairiuose tyrimuose iSskiriamos Sios pagrindinés VA
investicijy plétros pasitila formuojancios sritys (Jankauskieng¢, 2009, p. 85):

1. tam tikros Salies makro lygio aplinkos salygos, kurios yra palankios VA grupiy, tinkly, asociacijy,
bendry investiciniy fondy kiirimuisi, VA até¢jimui j Salies rinka;

2. konkreciai Saliai biidingi ypatumai, kurie pritraukia VA investicijy pasiiila atstovaujancias
strukttras dél didesniy potencialiy galimybiy;

3. VA galimybés ir pasirengimas dalyvauti investicijy veikloje, asmeniniai ir profesiniai gebéjimai.

VA investicijy pasiiilos pus¢ atstovaujancios struktiiros yra suinteresuotos, jog mokestiné aplinka
biity kuo palankesné. Vienas i§ VA, grupiy, sindikaty, tinkly, asociacijy ir bendry investiciniy fondy
kiirimosi tiksly yra iSvengti dvigubo apmokestinimo, kuris atsiranda tuomet, kai VA investuoja i
bendra investicinj fonda, o Sis, savo ruoztu, j tikslines jmones. Tokiu atveju yra apmokestinamas
pelnas, gautas i divestavimo, ir dar karta apmokestinamas pelnas, kuris padalinamas VA. Lygiai taip
pat ne tik VA, bet ir visi rizikos kapitalo dalyviai yra suinteresuoti mokes¢io nuo kapitalo prieaugio
normy mazinimu, mazesniy paltikany bei dividendy mokes¢iy apmokestinimu. Mokesciai, kurie
diskriminuoja investicijas ] nelistinguojamy jmoniy akcijas, arba finansavimg nuosavybe prie$
finansavimg skolinantis, yra labai nepatraukliis ne tik VA investicijy pasitilos pusei, bet ir visai rizikos
kapitalo pasiiilos pusei (Jankauskiene, 2009, p. 86). VA vertina savo investicijas pagal tai, kokj pelna
gali gauti, todél jiems yra itin svarbi Salies mokesciy struktiira. Taip pat per dideli bendry investiciniy
fondy mokesciy dydziai taip pat neigiamai jtakoja VA investicijy pasitila, nes mazina VA galimybes
investuoti ] fondus, o tai savo ruoztu jtakoja jmoniy ir bendro investicijy portfelio sékme
(Jankauskiené, 2009, p. 87). Bendrai vertinant Saliy taikomas mokestines lengvatas galima daryti
tokias prielaidas (Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.60):

1. Mokesciy lengvatos turi jtakos investicijoms ] jmoniy akcijas, jy patrauklumui investuotojo
akimis, nes tai yra tiesioginé jtaka investicijy grgzos dydziui, kurj gali gauti VA. VA, grupés,
sindikatai, tinklai, bendri investiciniai fondai investuoja i padidintos rizikos kapitalg, todél

mokesciy lengvatos i§ dalies yra svarbios ir d¢l tos rizikos sumazinimo;
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2. Mokesciy lengvatos taikymas atskirose Salyse priklauso nuo valstybinio lygio institucijy,
priimanc¢iy sprendimus, pozilrio | VA, grupiy, sindikaty, tinkly, bendry investiciniy fondy
daromg jtakg jmoniy plétrai ir bendrai ekonomikos plétrai.

3. Salys, kuriose VA veikla yra labiau paplitusi t.y. DidZioji Britanija, Pranciizija ir kt., teikia
didziulj démes;j siekiant pritraukti VA investicijoms j jaunas, pazangias jmones. Salys taiko
mokestines lengvatas ir tokiu biidu skatina VA investicijy pasiiilg. Savo ruoztu, tai padidina VAT
svarbg ir reikSminguma, natiiraliai did¢ja poreikis mokyti tiek potencialius, tiek esamus VA,
kuriems taip pat svarbu, kad jmoné gauty mokestines lengvatas ir galéty sutaupyti léSas
tolimesnéms investicijoms.

4. I8 dalies yra svarbu, kad ir bendras mokamy mokesciy dydis biity patrauklus investuotojui.
Bendros mokescCiy sistemos nepatrauklumas neskatina VA, grupiy, tinkly ar fondy investuoti |
potencialo turin¢ias jaunas jmones, kurios ateityje galéty mokéti mokescius valstybei, todeél
bendras mokes¢iy sistemos patrauklumas yra ne maziau svarbus aspektas nei mokestinés
nuolaidos.

VA investicijy pasiiilg atstovaujanciai pusei yra itin svarbu, kiek yra Salyje 1$sivysCiusi finansy
sistema. Ta¢iau VA investicijy pasitlos pusei yra ne tiek svarbu, kokie Salyje yra nusistovéje jmoniy
finansavimo budai, o realios galimybés divestuoti, t.y. ar kapitalo rinka Salyje yra likvidi, ir koks tos
rinkos efektyvumas. VA svarbiausias tikslas yra maksimizuoti savo finansing graza i$éjimo i§ jmonés
metu, ty. parduodant akcijas privaciai arba skelbiant pirmin] vieSg pasiilymg. Jei Salyje
funkcionuojanti vertybiniy popieriy rinka yra nelikvidi ir neefektyvi, galimybeés pelningai parduoti
akcijas mazéja, o tai gali jtakoti VA investicijy pasitilos mazéjima.

Ne maziau svarbus pasitilos veiksnys yra tam tikra teisiné bazé VA, grupiy, tinkly, sindikaty,
bendry investiciniy fondy veiklai Salyje formuoti. VA, grupés, sindikatai, tinklai, bendri investiciniai
fondai, rizikos kapitalo jmonés pries jsikurdamos konkrecCioje Salyje turi jvertinti visas investavimo
galimybes, esamus jstatymus, taisykles ir kt. Ypatingos svarbos yra kolektyvinio investavimo
reglamentavimas, nes tai suteikia galimybe steigtis VA grupéms, sindikatams, bendry investicijy
fondams, pritraukiant kity investuotojy 1éSas. Jei Salyje néra jokios teisinés bazés ir reglamentavimo,
susijusio su VA investicine ar rizikos kapitalo veikla, yra didel¢ tikimybe¢, jog VA investicijy pasiiila
bus mazesné, nes VA investicijy pasiiila atstovaujancios struktiiros negali jvertinti visos bendros
teisinés situacijos Salyje ir dél to negali jvertinti potencialiy veiklos galimybiy. VA, grupiy, sindikaty,
tinkly, bendry investiciniy fondy investicijos reikalauja sudétingesniy teisiniy sutar¢iy negu jprastiniai
finansavimo ar kreditavimo susitarimai. Sios sutartys daznai numato skirtingy finansiniy instrumenty
naudojimg ir jvairias garantijy formas, siekiant kontroliuoti rizika. VA grupés, sindikatai, tinklai,
bendri investiciniai fondai rengdami sutartis, jvertina savo investuotojy tikslus, laiko horizonta, rizikos

lygi ir mokestinius aspektus, siekiant padidinti tikimybe, kad fondas, grupé, sindikatas ar tinklas
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auginty ar bent jau iSlaikyty savo vertg. Jei Salyje néra jokios teisinés bazes rizikos kapitalo investicijy
veiklai uztikrinti, tai gali jtakoti tiek VA, tiek rizikos kapitalo investuotojy, tiek rizikos kapitalo fondus
atstovaujanc¢iy rizikos kapitalisty neigiamg poziur] ] konkrecios Salies investicini klimatg
(Jankauskien¢, 2009, p. 87).

Inovacijy ir paZangiy technologijy kiirimas, vystymas ir sklaida yra itin svarbi VA investicijy
veiklos dalis, nes butent VA investicijomis yra finansuojamos jaunos, inovatyvios jmongs,
antrepreneriSkos mokslinés idéjos, techniniy Ziniy komercializavimo veikla. VA investicijy pasiiilos
pusei yra itin svarbu, ar Salyje yra pakankamai inovatyviy jmoniy, kokio lygio yra technologiné
sklaida, ar Salyje yra potencialiai s¢kmingy ir pelningy projekty, ar Salies jmonés diegia tiek produkto,
tiek proceso inovacijas, ar antrepreneriai, mokslininkai sugeba perduoti neisreikStasias Zinias (ang.
know-how). Tam tikras bendras Salies inovatyvumo lygis atspindi Salies inovacinj - technologinj
potencialg, kuris véliau, sékmingai pritaikytas ir naudojamas atneSa ekonomine nauda, todé¢l VA
investicijy pasiiilos pusés pasirinkimui investuoti i atskiros Salies imones motyvacija yra susijusi su
Salies inovaciniu potencialu (Jankauskiené¢, 2009, p. 88).

Antrepreneryst¢ yra pirmas ziniy panaudojimo inovaciniame procese etapas ir jeigu
antreprenerystes kulttira yra silpna, naujy jmoniy steigimas néra aktyvus, mokslininky tyrimy rezultaty
panaudojimas ekonominés vertés kiirimui yra menkas, vieSy tyrimy mokslininky sektorius dirba
izoliuotai nuo verslo, verslo jmonése tyrimai néra vykdomi, visos S$ios priezastys jtakos Salies
ekonomikos neproduktyvuma, o taip pat jtakos ir VA investicijy neigiamg pasiiil. VA investicijy
pasitlos formavimuisi didele svarbg turi ne tik techniniy specialisty buvimas, bet geb&jimas derinti
technines Zinias su vadybinémis, ekonominémis ir finansinémis. Gebé¢jimas nuolat mokytis, nuolat
keisti veiklos sritj, neprarandant esamos patirties ir jglidziy yra itin svarbus bruozas, siekiant patraukti
VA démesj. VA investicijy pasitilos pusei yra aktualu ne tik jgimtos antrepreneriy savybés, bet kartu
Salyje formuojamas antrepreneriskas poziiiris bei jgytas antreprenerisSkas iSsilavinimas, t.y. VA ieSko
tokiy antrepreneriy ar antrepreneriSkose jmonése dirbanciy asmeny, kurie sugeba rizikuoti, ryZtingai
imtis veiksmy, yra orientuoti j rezultatus ir gebantys kiirybiskai spresti problemas. VA taip pat turi
pasizyméti panaSiomis savybémis kaip ir antrepreneriai, nes jie aktyviai dalyvauja jvairiy jmoniy
veikloje (Jankauskiené, 2009, p. 89).

Geros VA investicijy rinkos pagrindas - aktyvi VA bendruomené, kuri gerina verslo aplinkg ir
investicin] klimatg, bendradarbiaujant su valstybés institucijomis ir verslo bendruomene. Todél 2004
m. Belgijoje veikiantys 4 VAT susijungé ir tapo vieningu bendru Belgijos VAT, atstovaujanciu
visiems VA vieSajame sektoriuje (Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.48).

Finansavimo dydis priklauso nuo jmoniy poreikio, taciau jos gali siekti panaudoti ne tik atskirus
finansavimo $altinius, bet ir derinti jvairius finansavimo Saltinius, t.y. tuo paciu metu naudotis tiek

formaliojo, tiek neformaliojo rizikos kapitalo investicijomis. Tokiu atveju tiek VA, tiek rizikos
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kapitalo fondy atstovai, tiek antrepreneriai turi bendradarbiauti ir kartu spresti investicijy klausimus
bei galimus finansavimo Saltiniy paskirstymo buidus. Vokietijoje VAT nuolat organizuoja forumus,
susitikimus, kuriuose dalyvauja ne tik VA, bet ir rizikos kapitalo fondai, antrepreneriai. Susitikimuose
pasikeiCiama patirtimi, déstomos mokymo programos, analizuojamos plétros perspektyvos. Tokio
pobiidzio susitikimuose dalyvauja ir valstybiniy institucijy atstovai, kuriy tikslas — bendros situacijos
iSmanymas, ieskojimas budy plésti rizikos kapitalo veikla. Be to, Vokietijoje kartu su VA investavime
dalyvauja ir valstybiniai rizikos kapitalo fondai, todél wvaldzios institucijy dalyvavimas
bendradarbiavimo veikloje yra neiSvengiamas(Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.47).

Siekdamos skatinti VA rinkos dalies plétra, valdzios institucijos gali:

1. taikyti jvairias jmoniy finansavimo programas, kuriose kartu dalyvauja tieck VA, tiek rizikos
kapitalo fondai (Pranciizija);

2. suteikti VA ir rizikos kapitalo fondams garantijas, jei investicija nepasiteisinty (Austrija);

3. leisti jsijungti | bendra veikla Salies valdZios institucijy valdomiems technologijy perdavimo
centrams, valstybiniams universitetams; jy projektus i§ dalies finansuoja valstybé, o kita dalj
pagal atskirus susitarimus gali finansuoti VA ir privatiis rizikos kapitalo fondai (Suomija);

4. skatinti bendradarbiavimg tarp VA ir valstybés finansuojamy verslo inkubatoriy; verslo
inkubatoriuose jsikiirusios imonés bendradarbiauja su VAT ir teikia jvertinimui savo projektus
(Danija) (Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.47-48).

Pasitlos atzvilgiu, VA, turi kruopsCiai iSanalizuoti ne tik kiekvieng sitilomg jkeista turtg
(skolinant pinigus), bet ir visg verslo strategija, kad galéty jvertinti pelno gavimo i§ investicijos
galimybes ir su tuo susijusig rizika. Taip pat turi planuoti ir vykdyti pasitraukimo strategija, kad gauty
pagal rizika patikslintg investicijy graza parduodami savo nuosavo kapitalo dalj, i kurig investavo. Tai
galima pasiekti vykdant jvairias mokymosi programas pradedantiesiems VA, arba tiems, kurie
potencialiai gali tapti VA. Potencialiy VA pritraukimas ir skatinimas yra gana sudétingas uzdavinys,
nes reikia jtikinti asmenj investuoti savo asmeninj turtg i jvairiy jmoniy akcijas ir stebéti bei reguliuoti
Ju veikla.

Siekiant skatinti VA investicijy pasitlg yra sukuriami VAT, kurie veikia kaip tarpininkai tarp
VA ir antrepreneriy, suderina investicijy paklausg ir pasiiilg ir teikia tam tikras paslaugas: projektui
tinkamo finansavimo paieska, antrepreneriy ir VA mokymus, didina informuotumg apie VA, didina
VA pasitikéjima rizikos kapitalo segmentu, konsultuoja antreprenerius ir atlicka paruoSiamuosius
darbus investicijoms. VAT pati svarbiausia ir pagrindiné veikla yra kartu su antrepreneriais ieSkoti
jiems tinkamiausiy investicijy, o svarbiausia ir pagrindiné VAT funkcija yra suteikti matomumag VA
veiklai regione ar Salyje ir buti pagrindinémis atsiverian¢iomis durimis antrepreneriams, kurie ieSko
finansiniy priemoniy savo veiklos vystymuisi nesuteikiant pradiniame etape ziniy apie individualius

VA, kurie nenori oficialaus matomumo, zinomumo. Tafiau VAT organizacin¢ forma gali buti
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skirtinga jvairiose $alyse. Kaip pavyzdj, galima jvardinti VAT Pranciizijoje. Sie tinklai turi skirtingas
organizacines formas (EBPO, 2011, p. 37):

1. Asociatyviis tinklai, kurie paprastai rengia reguliarius susitikimus su 3-4 pasirinktais
antrepreneriais, kurie pristato verslo projektus potencialiems investuotojams. Siy tinkly
iSlaikymas néra brangus ir daugiausia skirtas projektams, nereikalaujantiems dideliy investicijy,
dazniausiai maZesniy nei 200 tiikst. EUR. Sie tinklai yra paprastai gana matomi regione. Sio
tinklo nariai, VA, gali laisvai pasirinkti investuoti ar ne j pateikiamus projektus.

2. Investicinés visuomenés tinklai - kai kurie VA (nuo 10 iki 20) nori likti nematomi arba nenori
biti aukSto regioninio matomumo ir sutinka jdéti savo pinigus j "bendrg katilg", tam, kad sukurty
investicing visuomeng, kuri turi biiti jgyvendinama pagal grieztas veiklos taisykles (direktoriy
valdyba, pirmininkg ir t.t.) ir per investicinius sprendimus (sprendimus priima investicinis
komitetas). Nariai turi buti disciplinuoti ir tai didina efektyvumag ir, teoriskai, sukelia greitesnius ir
efektyvesnius sprendimus.

3. Misrig veikla vykdanti organizacija: asociacija + investiciné visuomené. Vis daugiau ir
daugiau tinkly teigia, kad dviguba strukttira turi daug privalumy. Asociatyvi struktiira leidzia
lengviau integruoti naujus VA, turinfius maziau patirties ir nuolat sistemiskai juos sujungia i
ry$ius su antrepreneriais, kurie iesko finansavimo. Investicinés visuomenés struktiiros sprendimy
priémimo procesas yra labiau organizuotas ir sprendimai priimami kolektyviskai, kuriuose yra
daug grieztumo ir tikslumo.

4. Klubai - suburia potencialius investuotojus, kurie yra draugai ar turi tg pacig profesine patirt] tam
tikruose sektoriuose. Jie nenori biity matomi, paprastai yra labiau iSskirtiniai ir gali iskilti
sunkumy norint prisijungti naujiems VA ar antrepreneriams. Kluby potencialiy investicijy lygis
svyruoja nuo nariy iSkelty tiksly ir siekiy, ir tai gali biti labai svarbu jei klubas turi daug turtingy
ir aktyviy VA.

VAT formy gali biiti jvairiy, nes kiekvienos Salies VA turi tam tikras tik tai Saliai biidingas
specifikas, galbut kylanciais i§ Salies tradicijy. Taip pat VAT gali biiti nacionalinés, regioninés ar
vietinés reikSmeés ir gali biiti susikoncentrave ] tam tikrus sektorius. Dazniausiai didéjantis VAT
skaiCius yra priezastis besikurian¢iy giminingy, panasiy VAT grupéms Zzmoniy i§ panasios aplinkos,
turinCioms panaSig patirt], esanioms tos pacios kultliros ar tautybés (universitety absolventai,
turtingieji, norintys likti ,,nematomais* VA ir kt.). Nors daugiau ir daugiau VA prisijungia prie tinkly ir
grupiy yra svarby skatinti VA investicijas, o ne tik dalyvauti jdomiuose susitikimuose su
antrepreneriais, kurie pristato inovatyvias id¢jas. Siekiant Sio tikslo, VA asociacijy, tinkly ir grupiy
parama gali padeéti sukurti bei paskatinti VA investicing rinka. Yra veiklos ir modeliy skirtumy tarp
VA asociacijy, tinkly ir grupiy, tac¢iau kiekvienai i§ $iy organizacijy, savarankiskos veiklos kiirimo

modelis gali biiti 188ikis, tod¢l Vyriausybés parama gali buti labai naudinga padedant $iy organizacijy



48
kiirimosi procesui, o tai savo ruoztu padeda formuotis VA investicijy pasitilai. Parama turi biiti susieta
su aiSkiomis gairémis ir priemonémis siekiant uztikrinti, kad organizacija uzpildyty realy poreikj. Su
vis maz¢janciomis vieSosiomis l€Somis, dél grieztesniy valstybiniy biudZety visose pasaulio Salyse,
VA asociacijos, tinklai ir grupés iesko naujy veiklos modeliy tvarumui uZtikrinti. Atsizvelgiant j rinkos
plétros svarbg ir nacionaliniy asociacijy duomeny rinkimo svarba, ypa¢ svarbu, kad Sios organizacijos
rasty reikiamus iSteklius savo darbo testinumui. Rinkose, kuriose VA investicijos yra nauja veikla,
reikalingas laikas VA tinklams ir grupéms tapti patraukliomis VA ir taip pat reikalingi VA mokymai ir
mentorystés programos, nes yra didelis skirtumas tarp VA (antreprenerio) ir finansinio investuotojo.

Kai yra stabilus VA veiklos lygis yra naudinga turéti vieng nacionaling VA asociacijg ar
federacija, kuri gali skatinti bendradarbiavimg tarp vietiniy VAT ir grupiy, atstovauti VA rinkos
poreikius politikos formuotojams bei skatinti VA bendradarbiavimg tarptautiniu mastu. Tiek politikos
formuotojams, tiek ir praktikuojantiems VA yra svarbu turéti kuo daugiau i§samiy duomeny apie VA
investicing veikla, siekiant nustatyti kaip rinka vystosi ir stebéti jos rezultatus. Nacionalinés asociacijos
arba federacijos uzima svarby vaidmenj renkant turimus duomenis per savo Salies VA grupes ar
tinklus. Be to, asociacijos ir federacijos visame pasaulyje pripazino, kad yra biitinas ne tik nacionalinis
duomeny rinkimas, bet ir tarptautiniy duomeny rinkimas, siekiant palyginti duomenis tarptautiniu
lygiu. VA asociacijos ir tinklai dalinasi patirtimi jvairiose Salyse ir regionuose. Regioniniy federacijy
pavyzdziai, Europos VAT (EBAN), Pietryciy Azijos VAT (BANSEA) ir naujesni Lotyny Amerikos
VAT (LAAI) ir Pasaulinis VAT (WBAA) daro didele jtaka sujungiant esamas ir norincias asociacijas
kartu, mokymuisi vienoms i$ kity (EBPO, 2011, p. 38;116-120).

Nuolat didéja iniciatyvos vykdyti tarpvalstybinius ir tarptautinius sandorius. Nors ir didéja
kalbos apie tarpvalstybinius sandorius, taciau, i$ tikryjy, daugelis VA investicijy vis dar yra vietinés
reikSmes. Tarpvalstybiniai sandoriai jmanomi tik tuo atveju, kai yra patikimi tarpvalstybiniai santykiai,
yra pakankamai ziniy apie kitos valstybés rinka, teisinés ir mokesciy sistemos leidzia jvykdyti sandorj
abiems puséms panaSiomis salygomis. Kadangi tokias salygas jgyvendinti yra labai sunku, tik labai
nedidelé sandoriy dalis yra tarpvalstybiniai. Siuo metu labiau paplite tarpvalstybiniai sandoriai vietos
bendruomeniy, jsikiirusiy netoli sieny ir kuriy tarpvalstybiniai santykiai buvo pastatyti laikui bégant.
Siekiant skatinti tarpvalstybinj investavimg yra reikalingos programos ar iniciatyvos, kurios apjungty
investuotojus 1§ jvairiy Saliy investicijoms ir padéty pradedancioms, didelj augimo potencialg
turinCioms jmonéms, augti tarptautiniu mastu. VA grupiy, sindikaty, tinkly ir asociacijy susiklirimas
Salyje yra vienas 1S pagrindiniy VA investicijy pasiiilos veiksniy, nes zinomumas apie VA investicijas,
tokiy organizacijy buvimas Salyje irodo, kad Salyje yra didele, efektyvi ir aktyvi VA investicijy pasitila
(EBPO, 2011, p. 77).

Kai veikianti VA rinka yra sukuriama, bendry investicijy fondai gali padéti, pritraukti ir

paskatinti daugiau privaciy investicijy, kas skatina VA investicijy pasitlg. Bendro finansavimo
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schemos, modeliai gali buti svarbtis VA rinkos kiirimo, plétros ir profesionalizacijos veiksnys, kuris
aprupina ir suteikia labiau struktirizuota investavimo procesg. Taciau daugelis Saliy, turinéiy
sekmingas bendro investavimo programas, fondus nurodo, kad VA grupiy buvimas yra vienas i$
svarbiausiy bendro investavimo fondy sékmés veiksniy ir Salys, turin€ios maziau iSsivysciusia VA
rinka, turéty i tai atsizvelgti.

Nuolat did¢ja paraiSkos tolimesniy jmoniy veiklos stadijy finansavimui ir VA stengiasi uzpildyti
finansavimo spragas, nors Siame etape turéty jzengti rizikos kapitalo fondai. Tolimesnis jmoniy stadijy
finansavimas turi didel¢ jtakg galimybéms finansuoti naujas pradedancias jmones ir turi jtaka
terminams ir griztamy pajamy poveikiui. Be to, svarbu, kad investuotojai turi nuspresti, kada nutraukti
jmonés finansavima, kai ji nepasiekia keliamy tiksly. Tiek rizikos kapitalo fondai, tick VA yra nelinke
nuraSyti savo investicijy, nors tai yra laiko klausimas ir gali finansuoti nesékmingas bendroves ilgiau,
nei tai yra optimaliai naudinga. Yra daug galimy priezas¢iy dél ko tai yra daroma. Pirma, investuotojai
tampa jmoniy dalimi. Antra, sunku zinoti ir numatyti, kada bendrové pasieks aklaviete ar patirs
nesé¢kme. Trecia, sunku pripazinti kitiems (rizikos kapitalo atveju - partneriams, VA atvejy - grupéms,
sindikatams), kad investicijos nepavyko. Pastaruoju metu finansinés galimybés ir iS¢jimai/
pasitraukimai i§ rinkos kelia didelj susirlipinimg. Jei VA negali pasinaudoti savo pelnu parduodant
akcijas akcijy birzose ar parduodant jmone kitiems partneriams, tai jie neturi ir galimybiy pakartotinai
panaudoti savo pajamy finansuojant kitas naujg veiklg pradedancias jmones. Per kelerius metus tai gali
tapti didelé problema investicinéje rinkoje, nes 18¢jimy/pasitraukimy trilkumas sukuria problemas VA,
rizikos kapitalo fondy investicinei rinkai ir turi jtakos naujiems investuotojams ir visai bendrai
investuotojy bazei. Si problema gali smarkiai jtakoti VA investicijy pasiiila (EBPO, 2011, p. 31).

Pastaruoju metu kyla didelis susidoméjimas investavimo poveikiu. Europos VAT neseniai
paskelb¢ apibrézima, kas yra ankstyvos stadijos investavimo poveikis ir jj apibréz¢ kaip investicijg |
pelno siekiancias jmones, kurios turi konkre€ius tikslus: sukurti teigiamg socialinj poveikj ir poveikj
aplinkai, pagal tai, kaip verslas yra vykdomas ir/arba realizuojami produktai. Europoje ir JAV yra
sukurtos investicinio poveikio VA grupés iskaitant investuotojy ratg, kurie investuoja i besikuriancias
imones, kurios turi ,.trigubg* investicinj poveikj (socialinj, aplinkos ir finansinj). Yra tikétina tolesné
plétra Sioje srityje, nes kyla didelis susidomegjimas investicijy poveikio judéjimu.

Svarbu toliau kurti profesionaliy VA bazg, nes naujiems VA reikia pagalbos iki tol, kol susikuria
investicijy portfelj ir kai laikinai negali daryti naujy investicijy. VA veikla reikalauja specifiniy
1gudziy, todél VA mokymas, mentorysté, jgiidziy formavimas yra labai svarbus s€kmingos VA veiklos
veiksnys. Pastargjj deSimtmet] buvo sutelkiamas démesys | VA rinkos augima, bet dabar démesys
pereina | rinkos plétra, jos kokybe, stiprinant rinkos nasuma ir VA investicijy pajégumus, taip pat, kaip
yra plétojamas etalonas ir profesiniai standartai pramonéje. VA investicijy rinkos profesionalizacija

yra vienas 1§ pagrindiniy VA investicijy pasiiilos veiksniy (EBPO, 2011, p. 116-123).
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Taigi, bendrai vertinant atskiras VA investicijy pasitlg formuojancias prielaidas, akivaizdu, jog
bendros investicinés, mokestinés, teisinés salygos, Salyje egzistuojanti inovacijy skatinimo sistema,
tam tikras antrepreneriSkumo lygis, kuris formuojasi tiek per mokymasi, tiek per tam tikras Salyje
nusistovejusias kultlirines vertybes, aktyvi VA investuotojy bendruomené, VA grupiy, sindikaty,
tinkly, asociacijy, bendry investiciniy fondy, pasitraukimo rinkos kiirimas yra svarbiis VA investicijy
plétros pasiiilos aspektai.
Siame skyriuje apibaidinti ir identifikuoti bei 12 pav. Susisteminti VA investicijy pasiilos
veiksniai bus jtraukti | formuojama teorinj VA investicijy plétros veiksniy vertinimo modelj (zr. 12

pav.).
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Valdzios institucijy politika dél VA
investicinés veiklos

Politikos patirtis ir nuoseklumas. Vietinés aplinkos jvertinimas, politikos sri¢iy
vertinimas ir pakeitimai.
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antrepreneriy mokymai
J

Nacionalinés VA asociacijos/federacijos

kiirimas, VA investicinés rinkos

profesionalizacija

Tarpvalstybinis ir tarptautinis

bendradarbiavimaas )
S

o

’ dalijimosi platforma, duomeny rinkimas apie VA veikla i$ organizacijos nariy.

Informuotumo apie VA investicijas didinimas, VA atstovavimas politikos
formuotojams, VA veiklos plétra ir mokymai, profesiniy standarty kiirimas, patirties

Bendradarbiavimas nacionaliniu lygmeniu, ES lygiu ir tarptautiniu lygiu.

)
Finansinis tvarumas VA grupiu,
\tinqu, asociaciju

[ Bendruy investicijuy fondai
[ Investicinis poveikis

2 idinimas, naujy investuotojy pritraukimas.

Vietos finansy bendruomenés plétra, investiciniy partneriy sandoriy pajégumy

A investicinés rinkos kiirimas, plétra ir profesionalizacija.

IVA grupés.

Pasitraukimo rinka

)

],'Trigubas investicinis poveikis (socialinis, aplinkos ir finansinis). Investicinio poveikio

Rysiy tarp VA grupiy ir jmoniy kiirimas, tarptautiniy rysiy ir tinkly kiirimas.

Bendradarbiavimas tarp RK ir VA.

12 pav. VA investicijy plétros pasiiilos veiksniai

Saltinis: sudaryta autorés, 2013.
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3.3. VA investiciju plétros sisteminiy veiksniy iSskyrimas

VA investicijy atsiradimg ir plétra galima bty paaiSkinti nepertraukiamais, nuolatiniais
moksliniy pasiekimy, technologiniy iSradimy bei tobulinimo rezultatais ir aplinkos, reikalingos vystyti
VA investicijy rinka, kiirimu ir palaikymu, derinant laisva antrepreneryste, i technologijas orientuoty
specifiniy Ziniy pritaikymga ir kapitalo uztikrinimg (Jankauskiené, 2009, p. 89-90). VA investicijy
sekme priklauso nuo tinkamos bendros verslo formavimui ir vystymui palankios aplinkos, kas savo
ruoztu skatina novatoriSky idéjy gyvybingumg ir jy efektyvesnj jgyvendinima. Kai kuriy valstybiy
atveju tinkamos aplinkos sukiirimas yra esminis katalizatorius VA investicijy vystymuisi. Konkrecios
Salies ekonominis lygis jtakoja VA investicijy plétra i§ esmés. Ekonomiskai iSsivysc¢iusios Salys turi
labiau i§vystyta VA investicijy pasiiilg ir paklausg. Nors geréjanti makroekonominé padétis turi jtakos
VA investicijy paklausai per naujy, jauny jmoniy veikla, makroekonominiai pokyciai taip pat jtakoja ir
VA investicijas. Kylanti ekonomika turi teigiama poveikj ir VA investicijy pasiilai.

Analizuojant VA investicijy plétros veiksnius, butina iSskirti svarbiausius sisteminius bendros
aplinkos veiksnius, t.y. konkrecioje Salyje susiklosCiusios ekonomings, teisinés, administracinés
aplinkos veiksnius (Zr. 13 pav.). Bendra ekonominé aplinka, kurioje formuojasi VA investicijy
paklausa ir pasitla, susideda i§ konkreCios Salies makroekonominio stabilumo ir teisinés ir

administracinés sistemos stabilumo.

Administraciniai barjerai, valstybinio
Teisinés ir administacinés reguliavimo mastas

sistemos stabilumas Blurokratljos lyng, veiklos
skaidrumas, salygos naujy jmoniy
ktirimui

SISTEMINIU VEIKSNIU GRUPES DIJ T LIVIIINIAT VEIRNISINIA

[ Makroekonominis stabilumas Stabilus ekonominis augimas

Ekonominis Salies lygis, $alies regiono
investicinis patrauklumas
Industrializacijos lygis
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13 pav. VA investicijuy plétros sisteminiai veiksniai

Saltinis: sudaryta pagal Jankauskiene, 2011, p. 90

Makroekonominis Salies stabilumas, kurj atspindi nepertraukiamas, nuolatinis ir tolygus Salies
ekonominis augimas, yra vienas i§ esminiy palankaus investicinio klimato bruozy. VA, jy grupiy,
sindikaty, tinkly, asociacijy, bendry investiciniy fondy, rizikos kapitalo jmoniy bei fondy kurimasis
priklauso nuo to, kaip galimi investuotojai supranta ir vertina Salies ekonoming¢ bikle ir kokia yra
prognozuojama jos kaita. Lygiai taip pat bendra Salies ekonoming situacija ir jos prognozuojama ateitis
turi jtakos jauny jmoniy kiirimuisi arba antreprenerisky savybiy turinciy asmeny polinkiui pradéti
versla vienoje ar kitoje Salyje (Jankauskien¢, 2011, p. 90).

Ne maziau svarbus veiksnys, jtakojantis VA investicijy paklausg ir pasitla, yra $alies teisinés ir
administracinés sistemos stabilumas. Skaidri verslo veikla, jstatymy laikymasis, zemas korupcijos ir
Seselineés ekonomikos lygis gali paskatinti VA domeétis Salyje veikian¢iomis ar bepradedanciomis
veikla jmonémis, taip pat gali jtakoti pasirinkimg steigti VA grupes, tinklus, asociacijas, bendrus
investicinius fondus. Kita vertus, SVV vystymosi paskatinimas gali turéti nemaza jtaka
antreprenerisky jmoniy kirimuisi. Galimybés greitai jkurti jmone, nesudétingos procediiros, mazos
biurokratinés klititys, stabili ir nuolat nesikeiCianti jmoniy veiklos, mokes¢iy jstatyminé baze,
palankios prekybos, eksporto ir importo saglygos skatina VA investicijy paklausg (Jankauskiené, 2011,
p- 90).

Siame skyriuje apibidinti ir identifikuoti bei 13 pav. pateikti sisteminiai veiksniai bus jtraukti j

formuojamg VA investicijy plétros veiksniy vertinimo modelj.

3.4. VA investicijuy plétros veiksniy modelio sudarymas

VA investicijy plétrg tiesiogiai ir netiesiogiai jtakojanc¢iy veiksniy modelis negali apsiriboti tik
bendryjy t.y. konkrecioje Salyje susiklosCiusiy ekonominiy, finansiniy ar teisiniy aplinkos veiksniy
vertinimu, biitina atsizvelgti ir | ZzmogiSkuosius iSteklius, kultiirinius skirtumus, skirtingus pozitirius |
rizikingy jmoniy kiirima, valdyma ir pan. Taigi turi biiti atsiZvelgiama ne tik ] jau minétus iSorinius
bendruosius veiksnius, jtakojanc¢ius VA investicijy atsiradimg ir plétra, bet ir j vidinius veiksnius. Prie
iSoriniy veiksniy priskirtini tie, kuriuos VA, grupés, sindikatai, tinklai, asociacijos, bendry investicijy
fondai gali paveikti tik i§ dalies arba negali paveikti.

VA investicijy plétros paklausos ir pasiiilos veiksniy i$skyrimas parode, jog dalis veiksniy yra
tinkami tieck VA investicijy pasiiilos, tiek paklausos apibiidinimui, nors pasiiilg ir paklausg veikia
skirtingais aspektais. Lygiai taip pat i8skirti keli veiksniai, kurie yra biidingi tik VA investicijy plétros

paklausai arba tik VA investicijy pasitlai.
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[Sanalizavus VA investicijy plétros pasitlos ir paklausos veiksnius, buvo nustatyti trejopo
poveikio veiksniai:
» Sisteminiai veiksniai, vienodai veikiantys tiek VA investicijy pasitilos, tick paklausos puses, t.y.
atskiry VA investicijy paklausos ir pasiiilos veiksniy iS§skyrimas neturi jtakos;
* Bendrieji veiksniai, jtakojantys tiek pasiiila, tiek paklausa, taciau skirtingais aspektais;
» Specifiniai veiksniai, kurie VA investicijy pasiiilos ir paklausos puséms yra skirtingi.
Atsizvelgiant ] nustatytas pagrindines VA investicijy pasitlos ir paklausos veiksniy grupes,
panaudojant grafinj modeliavimg, suformuotas teorinis VA investicijy plétros veiksniy modelis (zr. 14

pav.).
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[ PASIULOS VEIKSNIAI :I‘—

L}E PAKLAUSOS VEIKSNIAI

[ Teisinés ir administracinés sistemos stabilumas

A 4

Administraciniai barjerai, valstybinio reguliavimo mastas
Biurokratijos lygis, veiklos skaidrumas, salygos naujy jmoniy

karimui

| 4
Makroekonomis stabilumas

A 4

Stabilus ekonominis augimas

Ekonominis $alies lygis, Salies ar regiono investicinis
patrauklumas

Industrializacijos lygis

v

v

Kapitalo rinkos likvidumas
IVP rinkos efektyvumas
Rizikos kapitalo rinkos i§sivystymo lygis

~

(N

Finansy sistemos iSsivystymo lygis

[Technologiniy inovacijy sklaida
Bendras jmoniy inovatyvumo lygis

Kapitalo prieaugio mokescio dydis
Mokesciy lengvatos RK jmonéms ir fondams

[Tradiciskai susiformaves pozitiris j versla, rizikos prisiémima,
lantrepreneriskas i$silavinimas

[Techniniy, vadybiniy, finansiniy Ziniy derinimas, polinkis
mokytis visg gyvenima

( N\
Ekonominis inovacinis —

| Mehesloginiiaéalinspatendingtias

'd N\

\\§ J

( )

G

AntrepreneriSkos kultiiros lygis
Zmogiskojo kapitalo potencialas

IVA bendradarbiavimas su RK organizacijomis, greitintuvais,
linkubatoriais, universitetais, klasteriais, MTPC, mokslo ir
technologijy parkais, valdzios atstovais

Pasitikéjimo pagrindas, bendradarbiavimas ir kolektyvinis
veikimas

A A A A4

Antreprenerystés ekosistema
Ekosistemos dalyviy bendradarbiavimas
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\Vyraujantis finansy sistemos pobudis
[Verslo finansavimo alternatyvos

Verslo ir mokslo bendradarbiavimas
[ntelektinés nuosavybés apimtys
MTEP finansavimo intensyvumas

Imoniy mokamy pelno mokesc¢iy dydis
IMokestinés lengvatos jaunoms technologinéms imonéms

[Tradiciskai susiformaves pozitris j versla, rizikos
prisiémima, antrepreneriskos savybés

[Techniniy specialisty buvimas, aukstajj moksla baigusiy
lasmeny skaicius

Imoniy bendradarbiavimas su greitintuvais,
linkubatoriais, universitetais, klasteriais, MTPC, mokslo
lir technologijy parkais

IPramonés Saky bendradarbiavimas su universitetais,
lkomercializavimo programos, dideliy ir mazy jmoniy
bendradarbiavimas




\Verslo aplinkos ir investicinio klimato gerinimas

Aktyvi VA investuotojuy bendruomené

IVA investicinés rizikos mazinimas, procesy optimizavimas,
lgalimybé VA pamatyti platesnes imoniiy veiklas ir susirasti
lgalimus investavimo partnerius

Susidariusi kritiné VA ir antrepreneriy

y

IVA greiciau nei kiti investuotojai reaguoja i kintancia
aplinka, pridétinés vertés suktirimas VA dalinantis savo

[Tarpininkavimas tarp VA ir antrepreneriy, investicijy
paklausos ir pasiiilos suderinimas, potencialiy VA paieskos
uztikrinimas ir jy jtraukimas j VA veikla, VA pasitikéjimo
rizikos kapitalo segmentu didinimas, informuotumo apie VA
investicijas ir jy svarbg didinimas. VA mokymai ir
Imentorystés programos.

(VAT kiirimas, informacijos apie VA Veikla\
< prieinamumas, VA ir antrepreneriy
(mokymai

J

Informuotumo apie VA investicijas didinimas, duomeny apie
VA veikla rinkimas, VA atstovavimas politikos
formuotojams, VA plétra ir mokymai, profesiniy standarty
kiirimas, patirties dalijimosi platforma, duomeny rinkimas i§
organizacijos nariy.

Bendradarbiavimas nacionaliniu lygmeniu, ES lygiu ir
tarptautiniu lygiu.

Nacionalinés VAT asociacijos ar
federacijos kiirimas, VA investicinés
rinkos profesionalizacija
Tarptautinis ir ir tarpvalstybinis
\bendradarbiavimas

4_

Vietos finansy bendruomenés plétra, investiciniy partneriy
sandoriy pajégumy didinimas, pritraukimas naujy
linvestuotojy.

IVA rinkos kiirimas, plétra ir profesionalizacija.

(" N\

Bendry investiciju fondai

4_

Socialiné antreprenerysté. Trigubas investicinis poveikis
socialinis, aplinkos ir finansinis). Investicinio poveikioVA
lgrupés.

Rysiy tarp VA grupiy ir imoniy kiirimas, tarptautiniy rySiy ir
tinkly kiirimas.
Bendradarbiavimas tarp RK ir VA.

7

Y

maseé patirtimi ir Ziniomis su antrepreneriais
\_ J
p N Paia_ngil.; jmoniq di_des.ni(;% lE)oreikiu patenkinimas VA
B Boss BT . ungiantis j grupes ir sindikatus.
L VA grupés ir sindikatai )\‘Lengvesnis VA radimas per grupes nei ieSkant pavieniy

VA.

IVA investicijy galimybé pritraukti kitas finansines
priemones reikalingas vélésnése jmonés gyvavimo
stadijose

IAntrepreneriy paruosimas investicijoms, konsultavimas,
investicijy paieska, antrepreneriy mokymai,
supazindinimas su geriausia VA praktika

Informacijos apie VA veiklg prieinamumas, tarptautiniai
rySiai, tarvalstybiniai sandoriai, partnerystés, tarptautinés

\aL;

( )

V'ed Investicinis poveikis >
(. J/
( )

& | Pasitraukimo rinka >
. J/

létros galimybés

inkos pajégumy stiprinimas, spartesnis naujy, didelj
ugimo potencialg turin¢iy imoniy kiirimas, tarptautiniai
Siai, partnerystés, tarptautinés plétros galimybés

Verslo teigiamas poveikis socialinei aplinkai ir gamtos
aplinkai. Investicijy suaktyvéjimas energetikos ir
fplinkos srityse.

Bendroviy sujungimai, pardavimai.
[Tarptautinés plétros galimybés ir partnerystes.

\ 4

\ 4

Politikos patirtis ir nuoseklumas. Vietinés
laplinkos jvertinimas, politikos sri¢iy
vertinimas ir pakeitimai.

aldzios institucijy politika dél )
VA investicinés veiklos

[Imonés veiklos pobudis/

Ekonominés veiklos sritis

' IAukstyjy technologijy sektorius
\Vidutini§kai aukstyjy technologijy sektorius

IAkcininky susitarimy, partnerystés
reglamentavimas

L@ Teisiné bazé rizikos kapitalo
investicijoms Salyse formuoti

Kolektyvinio investavimo galimybés

stadija

Imonés veiklos iSsivystymo

VEI‘I ONTY A X
Imonés veiklos parengiamoji stadija

Imonés veiklos pradzios stadija

IVyriausybés parama VA grupéms, tinklams,

Finansinis tvarumas VA
asociaciju, tinkly ir grupiu

|asociacij0ms ar federacijoms.

Imonés veiklos plétros stadija

14 pav. VA investiciju plétros veiksniy vertinimo modelis
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Saltinis: sudaryta autorés
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Pagrindiniai teoriniame modelyje iSskirti sisteminiai veiksniai, kurie vienodai veikia tiek VA
investicijy plétros pasiila, tiek VA investicijy plétros paklausg yra:

e Teisinés ir administracinés sistemos stabilumas;
* Makroekonominis Salies stabilumas.

Tiek makroekonominis Salies stabilumas, tiek administracings ir teisinés sistemos stabilumas yra
svarblis VA investicijy rinkos veiklos dalyviams. Tai gali paskatinti antrepreneriSky jmoniy, ieSkanciy
alternatyvaus finansavimo $altinio, kiirimasi ir didesn¢ iniciatyva pradéti versla, ir i$ kitos puses, gali
paskatinti VA investicijy rinkos suintensyvéjima, VA, grupéms, sindikatams, tinklams teigiamai
vertinant bendras verslo salygas atskirose Salyse.

Pagrindiniai teoriniame modelyje iSskirti bendrieji veiksniai, kurie veikia tiek VA investicijy
pasiiilg, tieck VA investicijy paklausa, tac¢iau skirtingais aspektais:

* Finansy sistemy i$sivystymo lygis;

* Ekonominis inovacinis — technologinis Salies potencialas;

*  Mokesciy sistemos patrauklumas;

* AntrepreneriSkos kulturos lygis, zmogiskasis potencialas;

* Antreprenerystés ekosistema, ekosistemos dalyviy bendradarbiavimas;

* Aktyvi VA bendruomeng, susidariusi kritiné VA ir antrepreneriy mase;

* VA grupés ir sindikatai;

* VAT kirimas, informacijos apie VA veiklg prieinamumas, VA ir antrepreneriy mokymai;

* Nacionalinés VAT asociacijos ar federacijos kiirimas, VA investicinés rinkos profesionalizacija,
tarptautinis ir tarpvalstybinis bendradarbiavimas;

* Bendry investicijy fondai;

* Investicinis poveikis;

* Pasitraukimo rinka.

Esminiai modelyje iSskirty VA investicijy plétros bendryjy veiksniy bruozas yra tai, jog Sie
veiksniai jtakoja tick VA investicijy paklausa, tiek pasitlg, ta¢iau VA investicijy paklausai yra labiau
aktualiis vieni atskirg veiksnj apibtdinantys ypatumai, o VA investicijy pasitlai yra aktualiis kiti tg
patj veiksnj apibiidinantys ypatumai.

Pagrindiniai teoriniame modelyje iSskirti specifiniai VA investicijy plétros paklausos veiksniai:

* Jmonés veiklos pobiidis/ekonominés veiklos sektorius;

* Jmonés veiklos iSsivystymo stadija.

Pagrindiniai teoriniame modelyje iSskirti specifiniai VA investicijy plétros pasitilos veiksniai:

* Valdzios institucijy politika dél VA investicinés veiklos;

* Teisine baze rizikos kapitalo investicijoms Salyje formuoti;
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* Finansinis tvarumas VA asociacijy, tinkly ir grupiy.

Formuojamo VA investicijy plétros veiksniy vertinimo kompleksinio modelio mokslinj naujuma
bei iSskirtinuma nusako tai, jog modelis siekia iSskirti pagrindinius VA investicijy plétra jtakojancius
veiksnius, nagrin¢jant VA investicijy plétros pasiiilos ir paklausos puses, bei veiksnius jungiant j
bendrg sistema, priklausomai nuo jy tarpusavio rysiy ir jtakos bendrai VA investicijy plétrai. Toks
modelio formavimas orientuojasi j kompleksiSkuma ir nuosekluma.

VA investicijy plétros veiksniy jvertinimo modelyje veiksniai yra i$skirti 3 lygiuose: sisteminiai,
bendrieji ir specifiniai veiksniai, o juos atspindi 19 veiksniy grupiy.

Kiekviena veiksniy grupé siejama su atskirais veiksniais, kurie taip pat pateikti modelyje. Tokiu
biidu modelis atstovauja sudétinga vertikaliai ir horizontaliai iSplétota struktura, kurioje atskiri jos
elementai sujungti loginiais rySiais. Tokia modelio pateikimo forma geriausiai atspindi jvairiapusiska

veiksniy jtaka VA investicijy plétrai.
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4. LIETOVOS VA INVESTICIJU PLETROS VEIKSNIU ANALIZE

Siekiant jvertinti Lietuvos VA investicijy plétros galimybes bei pateikti rekomendacijos yra
naudojamas teorinis VA investicijy plétros veiksniy vertinimo modelis, kuris sukurtas remiantis
mokslinés literatiiros analize apie jvairiy Saliy VA investicijas, jy plétra, problematika ir tendencijas ir
sukurtas remiantis Jankauskienés 2009 m. pasitlyta vertinimo metodika Remiantis jvairiy Saliy
tyrimais ir analizémis apie VA investicijas, jy plétra bei tendencijas, keliamos §ios hipotezes:

I hipotezeé: Lietuvos VA bendruomeng¢ néra aktyvi.

2 hipotezé: Lietuvoje néra gerai veikian¢ios antreprenerystés ekosistemos, o tai neigiamai
jtakoja tiek VA investicijy, tiek inovatyviy jmoniy plétra Salyje.

3 hipotezé: VA investicijy plétra Lietuvoje yra atsitikting, o ne sisteminé.

4 hipotezé: Lietuvos VA jtraukiami ] rizikos kapitalisty veikla, o tai i§ esmés, sustabdo VA

investicijy plétrg Lietuvoje.
4.1. Lietuvos VA investicijy plétros sisteminiy veiksniy analizé

Siekiant jvertinti Lietuvos VA investicijy plétros galimybes yra biitina jvertinti Lietuvos bendra
ekonoming aplinka, kurioje formuojasi VA investicijy paklausa ir pasiiila, ir kuri susideda i§ Salies
makroekonominio stabilumo bei administracinés sistemos stabilumo.

2011 m. bendrovés UAB “Ernst & Young Baltic” atliktos Europos patrauklumo apklausos metu
investuotojai kaip svarbiausig veiksnj, darantj jtaka krypciy, regiony bei Saliy investicijoms pasirinkti,
jvardino susisiekimo bei telekomunikacijy infrastruktiros kokybe. 2012 mety apklausos duomenys
rodo, jog investuotojy prioritetai keiciasi: svarbiausiais veiksniais jie jvardino Salies arba regiono
rinkos patrauklumg bei politings, teisinés ir reguliavimo aplinkos stabilumag bei skaidrumag
(Ernst&Young Baltic, 2012, p. 42-43).

Darbo jégos sanaudos, infrastruktiira, produktyvumo didinimas islicka svarbis veiksniai, taciau
investuotojai ieSko regiony, kuriuose biity didelé vartotojy rinka bei po ekonominio nuosmukio
atsigaunantis vartotojy pasitik¢jimas. Ekonominiy salygy kaita taip pat daro jtaka ir investuotojy
siekiui mazinti verslo rizikg — investuoti j regionus, kuriuose stabili teisin¢ bei reguliavimo aplinka. 15
pav. yra pateikiami svarbiausi veiksniai, kurie lemia investuotojy pasirinkimg renkantis regiong ar Salj

investicijoms (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 45).
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Salies ir regiono vidaus rinka S 39%

Reguliacinés aplinkos stabilumas ir skaidrumas . 38%

Darbojégos kastai ~ 28%
Transporto ir logistikos infrastrukttra =~ 254%
Produktyvumo didinimas =~ = 24
Darbojégos jgudziai =~ = 4%
Socialinio klimato stabilumas - 20%
Pelno mokestis 17%
Darbo santykiy reguliavimo lankstumas 9%

Telekomunikacijy infrastruktdra 8%

15 pav. Investuotoju sprendimus dél investiciju vietos lemiantys veiksniai

Saltinis: Ernst& Young Baltic, 2012, p. 45.

Ivardinti investuotojy prioritetai, renkantis kryptis investicijoms, padeda paaiskinti, kodé¢l vienos
Salys pritraukia daugiau investuotojy démesio negu kitos. DidZiosios Europos valstybés, tokios kaip
Jungtiné Karalysté, Vokietija ar Pranciizija, investuotojams sitilo patogiausia sprendima — priéjima prie
didziausiy regiono vartotojy rinky. Siy Saliy Vyriausybés taip pat skiria didelj démesj verslui
patrauklios aplinkos vystymui — investuotojy teisiy apsaugos uztikrinimui, patogios mokesc¢iy sistemos
kiirimui.

Antrasis pagal svarbg investuotojy prioritetas — politinés ir reguliavimo aplinkos stabilumas bei
skaidrumas — Salies jvaizdzio formavimo politikos rezultatas. Tokie veiksniai, kaip korupcijos lygis ar
verslo skaidrumas, turéty buti vienas i§ Saliy Vyriausybiy prioritety siekiant gerinti valstybés jvaizdj
investuotojy akyse. 6 lentel¢je pateikiamas Lietuvos verslo aplinkos jvertinimas, pagal tarptautiniy
investuotojy jvardintus svarbiausius veiksnius, lemiancius sprendimg dél investicijy vietos pasirinkimo

(zr. 6 lent.).



62

6 lentelé. Lietuvos verslo aplinkos jvertinimas

Veiksniai Vertinimo ISvados ir vertinimas
aspektas
Privalumai e Lietuva — Ryty vartai | ES regiona.
* 218 10 Europinio svarbumo tranzito koridoriy eina per Lietuva.
Salies »  Pri¢jimas prie stiprios beveik 500 mln. vartotojy turin¢ios rinkos — ES.
ir regiono Ribojantys ¢ Didelé konkurencija tarp regiono, ypa¢ Baltijos Saliy, pritraukiant investuotojus. Be
vidaus rinka | veiksniai to, investuotojai orientuojasi ne j konkrecios $alies, o Baltijos regiono rinka.

*  Patraukliausias zemyno regionas investuoti vis dar i§lieka Vakary Europa: daugiausiai
investicijy pritraukiancios Salys gali investuotojams pasiiilyti dideles Salies vidaus
rinkas.

Privalumai *  Finansinis ir ekonominis stabilumas — Lietuvos (kaip ir Baltijos regiono) priskyrimas
Siaurés Europos $aliy grupei.
* Investuotojai tiki greitu Europos Saliy atsigavimu po ekonominio nuosmukio.
Reguliavimo | Ribojantys »  Kaip didziausia $alies problema, stabdanti verslo plétra, Pasaulio konkurencingumo
aplinka veiksniai 2011-2012 m. reitinge yra jvardinama administraciné nasta, su kuria susiduria
investuotojai (111 vieta i§ 142).

e Lietuva vis dar suvokiama kaip auksta korupcijos lygj turinti Salis — 50 vieta i§ 183
Saliy 2011 m.

Privalumai * Lietuvoje vienos maziausiy darbo sgnaudy.

* Investuotojai, kuriu verslui strateginé isikiirimo padétis Salies viduje néra svarbi, gali
rinktis ne tik Vilniy, kuriame darbo jégos sanaudos auksciausios, bet ir Zemesnés
darbo jégos sanaudas sitilancius Lietuvos miestus.

Darbo jégos Ribojantys *  Pagal darbo jégos sanaudy lygj centriné ryty Europa konkuruoja su pigesne darbo jéga
sanaudos veiksniai siilan¢iomis Brazilija bei Indija, taip pat Rusija.

¢ Aukstas darbo jégos apmokestinimas: remiantis Pasaulio banko atliekamo tarptautinio
tyrimo “Doing business” duomenimis, pagal darbo jégos apmokestinimo lygj (indekso
“Paying taxes” komponentas “Labor tax and contributions”) Lietuva yra 172 vietoje

tarp 185 Saliy (kuo Zemesnis apmokestinimo lygis, tuo Salies reitingas auksc¢iau).

6 lentelés tesinys kitame puslapyje
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6 lentelés
tesinys
Veiksniai Vertinimo ISvados ir vertinimas
aspektas
Privalumai * Pagrindiniai Lietuvos pramonés centrai tarpusavyje sujungti 4 juosty keliais,
atitinkanciais visus ES standartus;

*  Auksta gelezinkelio infrastruktiiros kokybé: 25 vieta i§ 142 pasaulio
konkurencingumo indekse. Tiesioginiai gelezinkelio marSrutai jungia Lietuva
su Rusija, Baltarusija, Latvija, Lenkija ir Vokietija.

*  Salis priklauso Zemyninio TRASECA geleZinkelio tinklui, siilomos
marsrutinio traukinio “Viking” paslaugos. 2011 m. lapkritj Lietuva pasieké

Infrastruktra konteinerinis traukinys “Saulé”.

*  Keturi strategiSkai i§sidéste oro uostai;

»  Lietuva pirmauja informaciniy ir rysiy technologijy (IRT) srityje.

Ribojantys *  Blogiausiai vertinama infrastruktiiros i§sivystymo dalis — oro transportas (109
veiksniai i§ 142 vieta pasaulio konkurencingumo indekse);

*  Per mazai tiesioginiy skrydziy bei skrydziy bendroviy, skraidanciy j Lietuva;

*  NeiSnaudojamos iSvystytos IRT infrastruktiiros galimybés.

Privalumai * Lietuvos $vietimo sistema pagal bendra vertinimo kokybe vertinama 64 vieta
i§ 142 pasaulio konkurencingumo indekse. Itin palankiai vertinamos
matematikos ir kity tiksliyjy moksly galimybés.
Darbo jégos *  Darbo jéga yra viena i$ labiausiai iSsilavinusiy visoje ES — 46% (25-34 m.)
igudziai gyventojy yra jgije aukstajj iSsilavinima.
Ribojantys *  Orientavimosi ] ateities darbo rinkos paklausg tritkumas;
veiksniai

*  Aktyvaus bendradarbiavimo tarp Svietimo jstaigy bei verslo trikumas;

+  Svietimo jstaigos sunkiai jsisavina besikei¢ian¢ius darbo rinkos poreikius;

*  Pagal “proty nutekéjima” Lietuva uzima 117 vietg i§ 142;

*  Vertinant pasirodyma inovacijy vystymo srityje tarp ES Saliy — Lietuva uzima

vieng zemiausiy viety inovacijos sajungos Svieslentéje 2011 m.

Saltinis: Ernst&Young Baltic, 2012, p.

Taigi, Lietuvos patrauklumg tarptautiniu investuotojy vertinimu lemia 3 veiksniai: darbo jéga,

palanki geografiné padétis, iSplétota infrastruktiira, taciau investuotojai iSskiria ir Lietuvos verslo

aplinkos tobulintinas sritis: reguliavimo aplinka ir skaidrumas, Svietimo sistema, oro transporto

infrastruktura.

Viena i§ svarbiausiy tobulintiny sri¢iy, stabdanciy verslo plétra bei investicijy pritraukima

Lietuvoje, yra administraciné naSta, su kuria susiduria investuotojai (2011 — 2012 m. pasaulio

konkurencingumo reitinge 111 vieta 1§ 142). Be to, Lietuva vis dar suvokiama kaip auksta korupcijos

lygj turinti Salis: 50 vieta i§ 183 Saliy 2011 m. korupcijos suvokimo indekse. Siekiant pagerinti

investicing aplinkg Lietuvoje ir pagerinti Salies jvaizdj, turéty buti nuosekliai dirbama Salinant Siuos
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trukumus ir kuo placiau vieSinant Salies pazanga atitinkamose srityse (Ernst&Young Baltic, 2012, p.
48-55).

Nors Lietuvos Svietimo sistema yra nuolat tobulinama, taCiau neturi kryptingos orientacijos
tobulinant Svietimo paslaugy kokybe (ypac - praktiniy jgiidziy vystymo bei jy pritaikomumo srityse).
Pagrindiniai i$Stkiai, kuriuos galima biity iSskirti, yra (Ernst& Y oung Baltic, 2012, p. 48-55):

* orientavimosi | ateities darbo rinkos paklausg bei uzsienio investuotojy salygojamus darbo rinkos
poreikius triikumas;

» aktyvaus bendradarbiavimo tarp Svietimo jstaigy bei verslo trikumas;

* létas inovacijy diegimas ir pritaikymas Svietimo sistemoje;

* vidutin¢ vadybos mokykly kokybé (nepaisant to, didziausia dalis abiturienty renkasi verslo ir
vadybos mokslus).

Pagal ,,proty nutekéjimg* pasaulio konkurencingumo indekse Lietuva uzima 117 vietg 1§ 142.
Saliai, siekianciai pritraukti ne pigios, bet kvalifikuotos ir i$silavinusios darbo jegos ieskanéius
investuotojus, tai itin nepalankus rodiklis. Salyje taip pat néra aiskaus reikalingy gebéjimy ir jgadziy
zemélapio bei atitinkamy tobulintiny sri¢iy vystymo plano / strategijos (Ernst&Young Baltic, 2012, p.
48-55).

Viena i§ blogiausiai vertinamy infrastruktiiros daliy Lietuvoje — oro transportas (109 i§ 142 vieta
Pasaulio konkurencingumo indekse). Investuotojai, kuriems svarbus ne paciy oro uosty paslaugy
panaudojimas, bet susisickimas su Salimi oro transportu aplenkia Lietuvg dék mazo tiesioginiy
skrydziy net su Europos didZiaisiais miestais skai¢iaus. Sioje srityje kaimyninés $alies sostinés Rygos
oro uostas yra labiau iSvystytas, turi daugiau sutariy su skrydziy bendrovémis (Latvija pagalo oro
susisiekimo galimybes pasaulio konkurencingumo indekse yra 54 vietoje t.y. net 55 vietomis auksc¢iau
nei Lietuva) (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 48-55).

Bendrai vertinant Lietuvos patrauklumg investicijoms, galima teigti, kad Lietuvos stipriosios
pusés yra: gerai iSvystyta infrastruktiira, finansinis ir ekonominis Lietuvos stabilumas, kuris
priskiriamas Siaurés Europos $aliy grupei, palanki Lietuvos geografing padétis ir darbo jéga, o

silpnosios pusés: didelé administraciné nasta, su kuria susiduria investuotojai, aukstas korupcijos lygis.
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4.2. Lietuvos VA investicijy plétros paklausos analizé

Siekiant jvertinti VA investicijy plétros galimybes Lietuvoje yra bitina iSanalizuoti VA
investicijy plétros paklausos veiksnius, kurie jtakoja ne tik VA investicijy pasiiilg, bet ir VA investicijy
plétros galimybes. VA investicijy paklausg atstovauja pradedancios, didelj augimo potencialg turincios
imonés, bei jas jkiire asmenys t.y. antrepreneriai. Inovaciné ir technologiné Salies aplinka taip pat turi
nemaza jtaka VA investicijy plétros paklausos formavimuisi.

Inovacijy skatinimas — vienas i§ pagrindiniy Lietuvos strateginiy prioritety plétojant
konkurencingg ekonomikg. Realiy strateginiy ir taktiniy veiksmy inovacijy skatinimo srityje LR
Vyriausybe émési palyginti neseniai — 2010 m. patvirtinta ,,Lietuvos inovacijy strategija 2010 — 2020
metams” ir strategijos jgyvendinimo priemoniy planas, kuriuo pagristos dauguma Lietuvos
jgyvendinamy inovacijy priemoniy. I$ viso inovacijy skatinimui 2009 — 2013 m. laikotarpiu skirta
daugiau nei 2 mird. Lt.

Apibendrinant Lietuvos vykdoma inovacijy politikg ir praktiskai jgyvendinamas priemones,
galima iSskirti dvi pagrindines kryptis:

1. Viesosios MTEP bazés (infrastruktiiros) vystymas: tinklaveikos skatinimas, integruoty mokslo,
studijy ir verslo centry (sléniy) vystymas, atviros prieigos centry kiirimas);

2. Parama MTEP vykdancioms inovatyvioms jmonéms ir mokslo institucijoms (susijusios
struktiriniy ES fondy priemonés: Idéja LT, Intelektas LT, Intelektas LT+, Pro LT, Inocekiai LT,
Tyréjy gebéjimy stiprinimas).

Pagrindinés ministerijos, atsakingos uZ priemoniy plano jgyvendinima — Ukio bei Svietimo ir
mokslo ministerijos. Siekiant, kad inovacijy skatinimo sistema duoty ap€iuopiamy rezultaty didinant
Lietuvos ekonomikos konkurencinguma, kritiSka uztikrinti efektyvy technologijy perdavima skatinant:

1. Plataus masto strateginj bendradarbiavimg tarp mokslo ir verslo (esamy jmoniy).

2. MTEP komercializavimg per pumpuriniy jmoniy steigima.

Nors Sie aspektai yra iSskirti kaip svarbiis Lietuvos inovacijy strategijos prioritetai, jy
gyvendinimui skirtos priemoneés néra pakankamos ir kol kas nedavé Zenkliy teigiamy rezultaty. Pagal
Europos Komisijos inovacijy Svieslentés indekso (atspindinc¢io kompleksinj Saliy inovacijy sistemos
vertinimg pagal jvairius aspektus) 2011 m. rezultatus Lietuva patenka ] ketvirtgja kategorijg tarp
labiausiai pagal inovacijas atsiliekanciy ES ir ES kandidaciy valstybiy — Turkijos, Latvijos, Bulgarijos,
Makedonijos ir Rumunijos (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 105-106). Vertinant Sio indekso pokycio
dinamika 2011 m., pastebéta, jog daugumos $iy Saliy inovacijy indeksas augo grei¢iau nei Lietuvos,
kas rodo, jog iSlikus dabartinéms tendencijoms, Lietuva per artimiausius ateinancius metus gali tapti
blogiausiai pagal inovacijas vertinama ES Salimi (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 106). Taip pat

vertinant atskiry inovacijy Svieslentés indekso elementy rodiklius pastebéta, jog vieni pagrindiniy



66
aspekty, ties kuriais Lietuva atsilieka labiausiai nuo kity Saliy yra jmoniy iSlaidos MTEP, intelektinés
nuosavybés kiirimas bei komercializavimas (pajamos uz patentus ir licencijas). Tai rodo, jog pagal
ekonomikos konkurencingumui svarbiausius inovacijy sistemos aspektus — mokslo ir verslo
bendradarbiavima, technologijy perdavimg ir investicijas ] inovacijas versle, Lietuva yra padariusi
labai maza paZangg lyginant su kitomis Europos valstybémis (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 106-107).

Pagal 2012 m. bendrovés “Ernst&Young Baltic” atlikta Lietuvos verslo tarptautinés plétros
galimybiy studija, esama Lietuvos MTEP paramos politika $iuo metu yra orientuota j siaurg ratg
inovatyviy jmoniy, turiniy pakankamai geb¢jimy ir patirties, ir, svarbiausia, iniciatyva bei
susidoméjima vykdyti MTEP veikla. Sios jmonés susikoncentravusios IT sektoriuje (LR valstybés
kontrolés duomenimis, 2011 m. MTEP skirtos valstybés paramos 60% pasidalino keturiy sektoriy
Jmonges — pusé 1S jos atiteko IT sektoriui) (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 108-111). Tai, kad skatinami
inovatyviausi ir konkurencingiausi sektoriai, yra teigiamas dalykas, tafiau pabréztina tai, jog kol kas
Sie sektoriai sudaro santykinai nedidel¢ dalj visos Salies ekonomikos, o tai reiSkia, jog inovacijy ir
MTEP skatinimo paramos priemonés nepakankamai pasiekia tradicinés pramones, sudarancios
didzigja Lietuvos ekonomikos dalj, jmoniy. Viena 1§ pagrindiniy priezasciy, kodél tradicinés pramonés
imonés vykdo zenkliai maZziau MTEP ir nebendradarbiauja su mokslu, yra tai, kad jmonéms triikksta
kompetencijos ir informacijos, apie tai, kodél turéty biiti vykdomas inovacijy procesas imonéje, kaip
tai gali biiti susije¢ su jmonés konkurenciniais gebé¢jimais ir veiklos rezultatais, kaip galéty buti
valdomas inovacijy procesas. Atsizvelgiant | paminéta problematika, pabréZtina, jog esamoje inovacijy
skatinimo sistemoje néra pakankamai ,,minkstyjy* priemoniy, orientuoty j jmoniy motyvavima vykdyti
inovacing veiklg ir inovaciniy gebéjimy (inovacijy poreikiy nustatymo, MTEP projekty valdymo ir kt.)
didinimg (Ernst& Y oung Baltic, 2012, p. 106-107).

Kitas svarbus aspektas — inovacijy sistemoje nepakankamai démesio skiriama inovacijy
paslaugoms — tarpininkavimui, brokeriy veiklai, konsultavimui, kurios padéty jmonéms suprasti
inovacijy teikiama nauda, pasirinkti tinkamiausias inovacijy plétros kryptis, nustatyti galimus
partnerius ir kitus iSteklius (pvz., atviros prieigos platformas) mokslo institucijose ar kitoje viesojoje
MTEP paramos infrastruktiiroje. PanaSios problemos randamos ir kalbant apie mokslo bei verslo
bendradarbiavimg. Pagrindinés klilitys mokslininkams vystyti bendradarbiavimg su verslu yra
motyvacijos vykdyti komercializavimg (dél sunkiai ap¢iuopiamos naudos), tyrimy komercializavimo
gebéjimy (pvz., intelektinés nuosavybés apsaugos), ziniy apie rinkos poreikius, rySiy su
suinteresuotomis jmonémis trikumas. Daugumoje mokslo jstaigy néra pakankamai vystomi
technologijy perdavimo centrai — ,,minks$toji* infrastruktiira, apimanti organizacing, teising sgranga,
reikalingy kompetencijy personalg ir metodines priemones, taciau pasitelkus Sig infrastruktira galéty
buti teikiama aktyvi pagalba mokslininkams komercializuojant tyrimy rezultatus ir vystant strateginés

partnerystés rysius su verslo jmonémis.
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Imoniy konkurencingumui didinti ugdant technologinius ir vadybinius geb¢jimus Lietuva skiria
ypatingg démesj. Pagal ES struktiirinés paramos prioriteto ,,Verslo produktyvumo didinimas ir verslo
aplinkos gerinimas® priemones: Lyderis — LT, E - Verslas — LT, Asistentas 1,2,3, Lietuvos verslo
konkurencingumui didinti 2007 — 2013 m. skirta apie 550 min. Lt. Analizuojant pastaraisiais metais
igyvendintas valstybés remiamas jmoniy gebéjimy (konkurencingumo) didinimo priemones galima
pastebéti keleta tendencijy (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 112-114):

» Didzioji dalis (daugiau nei 70%) paramos 1ésy buvo nukreiptos i technologiniy jmoniy gebéjimy
didinima, t.y., remiamos investicijos ] materialy turtg — daugiausia gamybinius jrengimus.

[ vadybiniy jmoniy geb¢jimy tobulinima orientuotos priemonés (pvz., VS] ,,Versli Lietuva®
jgyvendinama ,,Eksporto akademija®) daZniausiai apsiriboja mokymais, seminarais ir
konferencijomis jmoniy atstovams.

* Imoniy gebéjimai ugdomi tose srityse, kurioms yra skirta parama, o ne ten, kur jmonés turéty
didziausig poreikj, t.y. parama skiriama pagal paramg administruojanciy institucijy numanomus
prioritetus, bet ne realius jmoniy poreikius.

Teigiamos Siy tendencijy iSimtys - neseniai sukurta paramos priemon¢ ,,Procesas LT, pagal
kurig remiamas vadybiniy praktiky jgyvendinimas jmonése bei projektas ,,Konkurencingumo centras®,
kurio apimtyje jgyvendinami konkretiis jmoniy veiklos tobulinimo projektai. VS , Versli Lietuva“
2009 — 2011 m. vykdyto projekto ,Konkurencingumo centras® kontekste buvo atliktas iSsamus
Lietuvos jmoniy tyrimas, kuriame 300 jmoniy pagal 63 veiklos rodiklius buvo lyginamos su panasaus
dydzio ta pacig veikla vykdanciomis Vakary Europos Saliy jmonémis. Taip pat buvo renkama
kokybiné informacija vykdant strategines sesijas su tiriamy jmoniy vadovais. Analizés rezultatai ir
1Svados apibendrinti jmonés, sektoriaus ir nacionaliniu lygmeniu. Remiantis ,,Konkurencingumo
centro projekto analizés rezultatais galima iSskirti $iy labiausiai Lietuvos jmoniy konkurencingumag
ribojanéiy vadybiniy sri¢iy gebéjimy ir priemoniy trikuma (VS] ,,Versli Lietuva, 2013):

» Aktyviy pardavimy veiklos igyvendinimas, rinkodaros veikla, savo prekés Zenklo vystymas;

* Procesy optimizavimas, organizacinés struktiiros ir valdymo sistemos efektyvumas;

* Inovacijy, naujy produkty kiirimo ir esamy produkty portfelio valdymas;

* Kokybés vadyba ir standartai;

* Darbuotojy motyvavimo sistemos;

» Strateginis planavimas ir valdymas, rinkos tendencijy ir jmonés konkurencingumo aspekty
suvokimas.

Pastebétina, jog nemaza dalis Lietuvos jmoniy vadovy teikia per maza reikSm¢ priimamiems
vadybos sprendimams, kaip pagrindiniams jmonés konkurencingumo didinimo veiksniams.

Gerosios jmoniy praktikos pavyzdziai rodo, jog biitent tinkamas jmonés valdymas ir vadybos

sprendimai jmones veiklos rezultatams gali turéti daug didesn¢ jtaka nei materialinés investicijos
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(pavyzdziui, | gamybinius jrengimus). Atitinkamai turéty biiti formuojama daugiau j efektyvy imoniy
vadybiniy gebéjimy ugdyma orientuoty priemoniy. Be to, pastebima problema, jog daznai, jmonés
konkreCig paramos priemong renkasi butent dél to, kad jai yra skiriama parama, o ne dél to, jog
priemoné yra tinkamiausia siekiant efektyviausiai didinti jmoniy konkurencingumg. Taip pat, jmonés
daznai neturi pakankamai kompetencijos pasirinkti tinkamiausias veiklos tobulinimo priemones.
Didzioji dalis esamy paramos priemoniy, orientuoty j vadybiniy jmoniy gebéjimy didinimg, yra
pagristos mokymais jmoniy atstovams. Si forma nebiitinai uztikrina, jog jmoniy gebéjimai yra
didinami efektyviausiai ir yra pasiekiami konkretls rezultatai — mokymus isklause¢ darbuotojai
nebiitinai gautas Zinias diegia praktikoje dél praktinés kompetencijos ir motyvacijos stokos
(Ernst&Young Baltic, 2012, p. 116-122):

Lietuvos jmoniy bendradarbiavimas - klasterizacija yra dar viena labai svarbi problema siekiant
spresti pagrindines jmoniy konkurencinguma ribojancias priezastis:

* Mazos gamybos apimtys, dél kuriy nepasiekiama masto ekonomija ir nepritraukiami dideli
lietuvisky prekiy ar paslaugy pirkéjai (dél imoniy nesugebejimo pateikti pakankamas produkcijos
apimtis);

* Neefektyvi tiekimo grandiné¢ (dél santykinai maZzesniy zaliavy uzsakymy jos isigyjamos uz
didesn¢ kaing);

* Riboti iStekliai pardavimams ir rinkodarai (savy prekés zenkly vystymui) uZsienio rinkose.

D¢l §iy priezasCiy klasteriy kiirimas turéty buti vienas i§ Lietuvos ekonomikos skatinimo
prioritety. Klasteriy uzuomazgos, tam tikros formos bendradarbiavimas, pastebimas nemazame
skaiCiuje ikio sektoriy (lazeriy gamyba, biotechnologijos, kirybinés industrijos, medicinos -
sveikatinimo turizmas, poligrafija, IT — ypaC programinés jrangos gamyba — ir kiti). Nepaisant to,
realiai funkcionuojanciy iki galo iSvystyty klasteriy Lietuvoje néra, ir bendras klasterizacijos lygis,
kaip pripazjsta ir LR Ukio ministerija, iSlicka zemas. Nepaisant visos klasteriy teikiamos naudos,
privatus verslas Lietuvoje palyginus vangiai rodo iniciatyvg formuoti klasterius. Pagrindinés Sios
situacijos priezastys yra (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 116):

* Nepasitikéjimo kultira Lietuvos versle. Lietuvos jmonés yra gana uzdaros bendradarbiavimui su
konkurentais (netgi suvokdamos, jog kartu galéty konkuruoti didesnéje tarptautingje rinkoje). Dél
to jmonéms sunku pradéti bendradarbiauti ir, jei taip jvyksta, veliau jj testi efektyviai derinant
interesus.

* Kompetencijos stoka nustatyti galimas bendradarbiavimo sritis, jzvelgti galimg sinergija
integruojant atskiras vertés grandinés dalis.

* Net ir matydamos bendra galimg bendradarbiavimo nauda, daznai jmonés individualiai nenori
rodyti klasterio formavimo iniciatyvos ir prisiimti su tuo susijusiy sgnaudy (pvz., skirti

zmogiskyjy iStekliy) ir atsakomybés.
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Esamy valstybés klasterizacijos skatinimo priemoniy pagrindinis trikumas yra jy orientacija j jau
bent i§ dalies susikiirusius klasterius — kooperacinius jmoniy darinius, nusistaciusius bendrus tikslus,
galima sinergija, taCiau, pagal Sias priemones néra sprendZiamos pagrindinés klasteriy susiformavimo
klititys. Siuo metu mokslo, inovacijy ir technologijy agentiira (MITA), V3] ,,Versli Lietuva“ ir V§]
»Lietuvos Informacijy centro® vykdomu projektu ,,Verslo ir mokslo partnerystés tarptautiSkumo
skatinimas* i§ dalies bandoma spresti pagrindines klasteriy formavimosi kliitis, stiprinant moderavimo
pagalba, taciau Sio projekto kontekste vykdoma veikla labiau orientuota j bendros informacijos sklaida,
konsultacijy teikimg, bet ne konkreciy klasteriui reikalingy priemoniy (pvz., strategijos, veiklos
modelio, veiksmy plano) parengimg. Siekiant uztikrinti realy poveiki klasterio formavimui,
moderavimo veikla turéty apimti priemones, padedancias spresti pagrindines klasterio nariy interesy
koordinavimo ir motyvacijos dalyvauti klasterio veikloje problemas. Klasterio koordinatorius turéty
gebéti nustatyti ir tinkamai pateikti dalyvavimo klasterio veikloje naudg jo potencialiems nariams,
nustatyti ir tinkamai motyvuoti galimus klasterio lyderius — pagrindines jmones, teikti pagalbg rengiant
klasterio modelj, strategija kitas veiklos priemones (Ernst&Young Baltic, 2012, p. 116).

Apibendrinant, galima pasakyti, kad Lietuvos jmonés, jvairiose savo veiklos stadijoje, susiduria
su daugeliu problemy, tokiy kaip kompetencijos, Ziniy, jgiidziy trikumas, nemokeéjimas panaudoti ir
diegti technologiniy naujoviy, nesugeb¢jimas jvertini savo veiklos optimizavimo galimybiy,
klasterizacijos proceso galimybiy nejvertinimas, kurios yra neiSvystytos ir neefektyvios
antreprenerystés ekosistemos rezultatas. Lietuvos antreprenerystés ekosistema palyginus jauna, taciau
jos formavime stinga strateginiy veiksmy, tokiy kaip:

* Mokslo ir verslo efektyvesnio bendradarbiavimo skatinimo;

* Technologijy perdavimo centry kiirimo mokslo jstaigose;

* Paslaugy inovacijy vystymui skatinimo;

» Konkreciy sri¢iy eksperty tinklo formavimo;

* Praktiniy kompetencijy ir Ziniy perdavimo priemoniy kiirimo ir skatinimo;
* Ne tik MTEP ir inovacijy diegimo skatinimo, bet ir klasteriy skatinimo.

Lietuvai neturint kryptingos veiksmy strategijos ir atliekant tik atsitiktinius antreprenerystés
ekosistemos skatinimo veiksmus, kurie neiSsprendzia paciy problemy, nebus pasiektas aukStesnis
Lietuvos inovacinis lygis. Vadovaujantis Lietuvos VA investicijy plétros paklausos analizés iSvadomis
yra patvirtinama iSkelta antra hipotez¢, kad Lietuvoje esanti antreprenerystés ekosistema
nefunkcionuoja tinkamai, to pasekoje, tieck imoniy, tiek ir pacios Salies inovacinis potencialas yra

mazas, o tai neigiamai jtakoja tieck VA investicijy pasiiila, tiek patj Salies patraukluma.
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4.3. Lietuvos mokestinés sistemos analizé

Moksliniai tyrimai ir eksperimenting plétra yra vieni i§ pagrindiniy ekonomikos vystymasi bei
konkurencinguma skatinanciy veiksniy. Specialios mokestinés paskatos imoniy investicijoms i MTEP
yra reikalingos, kad verslas biity suinteresuotas Sias investicijas plétoti. Pasauliné praktika pripazjsta,
jog mokesCiy lengvatos daro teigiamg poveikj Siai veiklai, ypa¢ proceso pradzioje, kai verslo
investicijose ] MTEP siekiama esminio persilauZzimo.

Lietuva sickdama sustiprinti aukSta pridéting verte kuriancias pramonés Sakas bei paskatinti
verslg investuoti ] mokslo laiméjimus ir auksStagsias technologijas, 2008 m. balandj priémé pelno
mokescCio jstatymo pakeitimus dél Sio mokescio lengvaty investicijoms | MTEP. Lengvata taikoma
apskaiciuojant pelno mokestj - sagnaudos, i$skyrus ilgalaikio turto nusidévéjimo arba amortizacijos
sanaudas, patirtos MTEP, tris kartus atskaitomos i§ pajamy. Bitina saglyga — MTEP darbai turi biiti
susije su jmonés vykdoma jprastine ar numatoma vykdyti veikla, i§ kurios yra arba bus gaunama
ekonominé nauda. IS Europos Sgjungos 2007-2013 mety struktirinés paramos MTEP skirta 2,3 mlrd.
lity (10 proc. visos struktiirinés paramos) (MITA, 2013).

Siekdama didinti Salies ijmoniy produktyvuma, konkurencingumg ir energetinj efektyvuma, 2008
m. pabaigoje valstybé priémé pelno mokesCio lengvata, leidzianc¢ig iki 50 proc. sumazinti
apmokestinamgjj pelng jmonéms, investuojancioms j esminj technologinj atsinaujinimg (MITA, 2013).
(Apmokestinamasis pelnas gali biiti sumaZzintas ne daugiau kaip 50 procenty investicinio projekto
iSlaidy suma. Jei iSlaidy suma yra didesné nei 50 procenty — §ig sumg virSijancios iSlaidos gali biti
perkeliamos uz vélesnius keturis vienas po kito einanc¢ius mokestinius laikotarpius)

2012 m. Lietuvoje veikian¢ioms jmonéms, nezitirint | Vakary pasaulio skoly krize, recesijg euro
zonoje, buvo gana nuosaikils. Statistikos departamento (SD) duomenimis, per devynis 2012 m.
ménesius materialinés investicijos (j pastatus, jrenginius, Zzeme, kt.) Salyje sieké 9,9 mlrd. Lt ir buvo
9% didesnés nei per tg patj laikotarp; 2011 m. 42% pramonés jmoniy vadovy prognozuoja, kad
investicijos 2013 m. augs, mazéjima numaté¢ 10%, o 7% investuoti neketina. Likusiy jmoniy
investiciné politika Siemet nesikei¢ia. Prognozuojama, jog labiausiai investicijos didés vaisty bei
farmaciniy preparaty ir chemijos produkty gamybos imonése (Siménas, 2013, p.6).

AB ,,Swedbank® prognozuoja, kad materialinés investicijos Siemet augs 10%. Investicijas skatins
ir iki $iy mety pabaigos veikianti pelno mokes¢io lengvata investicijoms, Siuo metu leidzianti
bendrovéms pelno mokes¢io normg sumazinti 50%.

Verslui patraukli investicinio projekto pelno mokesCio lengvata nustoja galiojusi 2013 m.
pabaigoje, tad kaip keisis mokestiné aplinka nuo 2014 m. premjeras Algirdas Butkevicius zada
pranesti iki balandzio 30 d., kai sitilymus pateiks jo sudaryta darbo grupé. Verslui svarbiausios ne

lengvatos, o investavimas ] gyvybingus projektus. Praktikai i§ patirties sako, kad neapmokestintos
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reinvesticijos veiké, o mokes¢iy ekspertai Vyriausybei rekomenduoja pratesti kiek patobulintg
dabarting pelno mokescio lengvatg investicijoms, idant Lietuvos jmonés atsinaujinty ir didinty naSuma.

Tarp svarstomy mokestiniy paskaty jmonéms — dar iki 2004 m., kai Lietuva nebuvo ES nare,
galioj¢s nulinis pelno mokescio tarifas reinvesticijoms.

Pacios bendroveés jvairiai vertina lengvatas investuoti, taCiau pirmumg teikia mokesciy
stabilumui ir investicijos pasiteisinimui. Krakmolo produkty AB ,,Amilina“ generalinis direktorius,
teigia, kad mielai pasinaudoty tebegaliojanc¢ia pelno mokescio lengvata investiciniam projektui, mat
Siemet planuoja investuoti apie 100 mln. Lt. j krakmolo gamybos plétra, 32 MW biokuro katiling
siekiant energetinio taupymo dujy saskaita ir mety viduryje startuoti su nauja veikla — gliukozés sirupo
gamyba. Investicijy projekto lengvata, deja, bendrové negali pasinaudoti, nes perka nenauja jranga, o
mokestiné lengvata dabar yra taikoma perkant tik naujus jrenginius. AB ,,Amilina“ yra viena
progresyvesniy Salyje, tad daug investuoja ir | MTEP laboratorijose: $iai sri¢iai taikomomis pelno
mokescio lengvatomis jmoné sékmingai naudojasi. M. Gedvilas, kuris yra buvgs AB ,,Lifosa“ finansy
direktorius, o dabar AB ,,Amilina“ generalinis direktorius gerai pamena prie§ deSimtmetj Lietuvoje
galiojus] nulin] pelno mokescio reinvesticijoms tarifg ir sitilo sugrizti prie Sios tvarkos, nes nulinis
pelno mokescio reinvesticijoms tarifas veiké ir atsispind€¢jo makroekonominiuose Salies rodikliuose
(Siménas, 2013 p. 6).

Ekspertai pazymi, kad abi lengvatos turi ir pliusy, ir minusy. Vienoms jmonéms biity palankiau
taikyti naujgja investicijy lengvata, o kitoms — sengjg. Sprendima d¢l investicijy jmonés priima tik
gerai apsvars¢iusios, be to, investicijos reikalauja nemazai léSy. Savaime suprantama, kai néra Zinoma,
ar 2014 m. dar galios pelno mokesc¢io lengvata, o jei galios, tai kokia apimtimi, jmonés stengiasi
paspartinti suplanuotus naujus investicinius projektus ir juos jgyvendinti dar Siais metais. Taip pat
ekspertai teigia, kad grjzti prie senosios lengvatos nereikéty, taCiau biitinai reikéty patobulinti
dabarting. Neturéty buti jokio apribojimo dél lengvatos taikymo laikotarpio. Be to, praktika parode,
kad vis tik reikeéty iSplésti turto, kuriam galima pritaikyti lengvata, saraSa. PavyzdZziui, Siandien
transporto jmonés visai negali pasinaudoti lengvata, nors §i verslo Saka yra reikSminga Lietuvai.
Suprantama, reikéty skatinti naujo, inovatyvaus turto jsigijima, taCiau reikéty atsizvelgti ir j Lietuvos
realijas — neretai jsigytas naudotas turtas, jei vertinsime tos jmonés ar Lietuvos rinkos pozilriu, yra
inovatyvus (Siménas, 2013 p. 6).

Kestutis Lisauskas, premjero Butkeviciaus sudarytos mokesciy perziliros grupés narys, taip pat
sako, kad investicinio projekto lengvata yra naudinga, taciau kartu pripazjsta, kad investicijas jmonés
daro atsizvelgdamos | keleta pagrindiniy kriterijy, i§ kuriy svarbiausi — rinkos prognozés ir
finansavimo galimybés. Pasak jo, mokesc¢iy lengvatos yra svarbios pritraukiant uzsienio investuotojus
arba investicinius projektus, kurie gali buiti vykdomi tiek Lietuvoje, tiek kaimyninése valstybése, nes

tokiais atvejais investuotojui renkantis Salj kiekvienas ,,pliusiukas® padeda apsispresti tos ar kitos
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Salies naudai. Taigi, lengvatos yra pliusas, bet ne esminis investicijy variklis. Mokes¢iy darbo grupés
narys j nulinj reinvesticijy tarifg kol kas zitiri skeptisSkai. Eksperto isitikinimu, geriau bity taip pat
pratesti dabarting lengvata negu kurti nauja, nebent galima pasvarstyti, kurios verslo sritys
diskriminuojamos (nes ne visos turto riiSys patenka ] lengvatos aprépti) ir paieSkoti galimybiy
pavienodinti salygas (Siménas, 2013 p. 6).

2013 m. Latvijoje isigaliojo dividendy ir kapitalo prieaugio pajamy mokesciy lengvatos, kurios
kity jmoniy akcijas kontroliuojancias bendroves skatina steigtis Latvijoje, o ne Lietuvoje ar Estijoje.
Lietuva su savo taikomais apribojimais kontroliuojanc¢iosioms bendrovéms liko maziausiai patraukli
valstybe. Estija iSsaugo patrauklumg vien dél pelno atidéto apmokestinimo. Be to, joje galima i§ ES
antriniy jmoniy gautus dividendus perskirstyti akcininkams nei$skaic¢iuojant jokiy mokesciy. Lietuvai
vieng karta priémus kontroliuojanciyjy bendroviy lengvatas, negalima tikétis, kad kitos valstybés
nesugalvos, kaip mokes¢iy iSimtimis persivilioti investuotojus. Taigi, Lietuva turéty ir toliau
analizuoti, kokios yra mokes¢iy vystymosi tendencijos, ir tobulinti mokes¢iy sistemg. Be to, Lietuva
kaip jurisdikcija visai nepatraukli Lietuvos gyventojams, nes jei kontroliuojanciaja bendrove valdo
gyventojai (VA), taikomas tik pelno i§ akcijy pardavimo apmokestinimo atid¢jimas. Kai tik Sis pelnas
paskirstomas kaip dividendai, atsiranda prievolé mokéti pelno mokestj (Zeimantas, 2012, p.14).

Nuo 2013 m. Latvijoje kontroliuojanc¢iosioms bendrovéms yra taikomas palankiausias mokesciy
rezimas i§ Baltijos Saliy. IS uzsienio gaunami ir j uzsien] akcininkams - juridiniams asmenims -
mokami dividendai yra neapmokestinami, iSskyrus dividendus, gaunamus i§ ar iSmokamus ] Salis ir
teritorijas, jtrauktas j Latvijoje taikoma juodajj valstybiy sara$a (Zeimantas, 2012, p.14). Tokiy
lengvaty yra ir Estijoje, ir Lietuvoje, taciau norint jomis pasinaudoti jmonéms keliami papildomi
reikalavimai, o Latvijoje nuo 2013 m. jy néra.

Kad j Lietuva iSmokami dividendai biity neapmokestinami, dividendus kontroliuojanciajai
bendrovei mokanti jmoné turi biiti jsteigta Europos ekonomings erdvés valstybeje ir jos pelnas turi biti
apmokestinamas pelno mokesCiu. Kitais atvejais, kad dividendai biity neapmokestinami,
kontroliuojancioji bendrové dividendus iSmokancioje jmongje (jei tai ne tikslinéje teritorijoje jsteigta
Jmon¢) turi ne trumpiau kaip metus valdyti 10% akcijy. Pastarasis reikalavimas taikomas ir iSmokant
dividendus i§ Lietuvos. Jeigu Sie reikalavimai netenkinami, dividendai Lietuvoje apmokestinami 15%
pelno mokesciu. Tiesa, yra galimybé mokes€iy $ig naSta sumazinti pritaikius atitinkamg dvigubo
apmokestinimo i§vengimo sutartj (Zeimantas, 2012, p.14).

Nuo 2013 m. Latvijoje palankesnis mokes¢iy reZzimas taikomas ir kapitalo prieaugio pajamoms.
Bendrovés pajamos i§ akcijy perleidimo Latvijoje neapmokestinamos, iSskyrus atvejus, kai
perleidziamos jmoniy, kurios jsteigtos Salyse, patenkanciose i Latvijos juodaji sarasa. Kaip ir
apmokestinant dividendus, galimybés nemokéti pelno mokes¢io nuo pajamy uz akcijy perleidimg

Latvija nesieja su kokiais nors reikalavimais dél akcijy paketo dydzio ir jo iSlaikymo laikotarpio.
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Lengvata Latvijoje biity taikoma ir tuomet, jei Latvijoje jsteigta bendrové jsigis ir per trumpa
laikotarpj perleis, kad ir kelis procentus kitos bendrovés akcijy. Kad kapitalo prieaugio pajamos bty
neapmokestintos Lietuvoje, sandoris turi atitikti visg eile reikalavimy. Imoné, kurios akcijos
perleidziamos, turi biiti jsteigta Europos ekonominei erdvei priklausancioje Salyje arba Salyje,
turin€ioje dvigubo apmokestinimo i§vengimo sutartj su Lietuva, ji turi buti pelno mokes¢io mokétoja.
Be to, Lietuvos bendrové privalo ne trumpiau nei dvejus metus (o gavus akcijas po reorganizavimo -
ne trumpiau nei trejus metus) turéti didesnj nei 25% jmonés, kurios akcijas perleidzia, akcijy paketa.
Pagal Siuo metu galiojancCius teisés aktus kapitalo pajamoms taikoma lengvata tam tikrais atvejais
greiiau yra mokesCiy atid¢jimas, o ne visavert¢ lengvata. Kai tik pelnas i§ akcijy pardavimo
iSmokamas akcininkams - fiziniams asmenims (VA), atsiranda prievolé nuo jo sumokéti ir pelno
mokestj (Zeimantas, 2012, p.14).

Taisyklés, kurios Latvijoje tatkomos nuo 2013 m., palankesnés ir uz Estijoje kapitalo pajamoms
tatkoma mokes¢iy rezimg. Nors kapitalo prieaugio pajamos, kurias gauna Estijoje jsteigta
kontroliuojancioji bendrove, ir néra apmokestinamos i$ karto, kaip ir dividendai, jos pridedamos prie
Estijos kontroliuojanciosios bendroves pelno ir apmokestinamos 21% pelno mokesciu, kai tik pelnas
isskirstomas jmonés akcininkams (Zeimantas, 2012, p.14).

Apibendrinant, panasiy ekonomikos strukttiry valstybés konkuruoja deél investicijy ir pasitelkia
palankesnius nei kity Saliy mokesCiy rezimus. Paprastai labiausiai geidziamos investicijos yra ]
mokslinius tyrimus, inovacijy plétrg, darbuotojy kvalifikacijos kélimg, pranaSesnes gamybos
technologijas, darbo viety kiirimg. Tai skatina valstybés pramoneés, produkcijos, paslaugy
konkurencingumag, didina eksporta ir tokiu budu ilgalaikéje perspektyvoje padidina valstybés
surenkamus mokescius.

Siekiant Lietuvos konkurencingumo mokesciy srityje, turéty biiti vykdoma pastovi kity Saliy, o
ypa¢ kaimyniniy, jurisdikcijy stebésena ir savalaikis reagavimas. Atsizvelgiant | tai, kad Estijoje
reinvestuojamas pelnas néra apmokestinamas, o Latvijoje jsigaliojo daug palankesnis nei Lietuvos
holdingo kompanijy apmokestinimo rezimas, biitina kuo skubiau jvertinti Lietuvos galimybes taip pat
pritaikyti holdingo kompanijoms palanky apmokestinimo reZimg.

Taip pat Lietuvos valstybé turéty skirti daugiau démesio dalyvavimui tarptautinése
organizacijose ir integruoti 1 misy mokesting sistemg S§iy organizacijy rengiamus modernius
mokestinius instrumentus. Vienas i§ sektiny pavyzdziy biity Estijos dalyvavimas ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijoje. EBPO leidziami dokumentai galéty buti taikomi tiesiogiai
kaip rekomendaciniai arba perkeliami | miisy teisés aktus. Tokie dokumentai yra rengiami daug mety,
dalyvaujant didziausiy valstybiy mokesCiy administratoriy atstovams, todél biina iSbaigti, gerai
apgalvoti, daznai remiasi didesne kity valstybiy praktika, o tai leidzia sukurti stabilesne ir aiSkesng

investuotojams ir Lietuvos verslui apmokestinimo sistemg. Siekiant Lietuvos konkurencingumo
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tiesioginiy investicijy srityje, reikalinga ne tik stebéti kity jurisdikcijy mokesciy sistemos vystymosi
procesus ir savalaikiai reaguoti ] jy pakeitimus, bet ir imtis iniciatyvos ir buti moderniems (Investors

Forum, 2012).

4.4. Lietuvos VA investiciju plétros pasiilos analizé

Siekiant jvertinti Lietuvos VA investicijy plétros galimybes yra biitina analizuoti VA investicijy
pasiiilg jtakojancius veiksnius, o taip pat jvertinti ir rizikos kapitalo bendrg situacijg Lietuvoje. VA

investicijos yra neformalus rizikos kapitalas, kuris yra sudedamoji rizikos kapitalo dalis.

4.4.1. Lietuvos rizikos kapitalo analizé

Lietuvos rizikos kapitalo rinka stipriai atsilicka nuo Europos Salyse pasiekto lygio. Nors rizikos
kapitalo fondai Lietuvoje investuoja jau daugiau nei 15 mety, o tarp jmoniy, kuriy spurtg paskatino
privatus rizikos kapitalas, yra ir stambiausiy $alies bendroviy: UAB ,,Alna", UAB ,,Svyturys-Utenos
alus", UAB ,,Palink", UAB ,,Bité¢ Lietuva", UAB ,,Sonex", UAB ,,Malsena plius" ir kitos, tik 2010 m.
Lietuvoje jsisteigé pirmieji lietuviski rizikos kapitalo fondai.

Sunku pasakyti, ar tai yra priezastis, kodél $i rinka yra menkai i$sivysciusi, ar grei¢iau pasekme,
to, kad paklausa tokio pobiidzio kapitalo produktams iki $iol Salyje nebuvo ir vis dar néra pakankamai
didelé. Rizikos kapitalas, kaip verslo finansavimo instrumentas Lietuvoje, yra dar pakankamai jaunas
ir realiai suaktyvéjo tik 2010 m., ES ir LR Vyriausybés inicijuotos JEREMIE finansy inZinerijos
programos déka. JEREMIE (angl. Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises) yra
bendra Europos Komisijos ir Europos investicijy banko grupés iniciatyva, kurios tikslas — padéti
jmonéms gauti iSoriniy finansavimo Saltiniy panaudojant dalj ES 2007-2013 m. strukttirinés paramos
1¢ésy. JEREMIE leidzia ES valstybéms naréms ir regionams dalj joms numatyty ES struktiriniy fondy
ir nacionaliniy 1€Sy per kontroliuojan¢ius fondus panaudoti mazoms ir vidutinéms jmonéms finansuoti.
Si parama yra grazintina, o léSos bus vél investuojamos, todél daugiau mazy ir vidutiniy jmoniy galés
pasinaudoti ES 1¢Somis (Ciulada, 2012).

Sios programos rezultatas Lietuvoje — 4 vietiniai rizikos kapitalo fondai: ,,LitCapital I”, “Verslo
angely fondas 17, ,,BaltCap” ir ,,Practica Capital” (zr. 7 lent.). Be jy, Salyje veikia 3—4 regioniniai
rizikos kapitalo fondai, i§ kuriy 2012 m. jkurtas Baltijos inovacijy fondas (bendra Europos investicijy
fondo, Lietuvos, Latvijos ir Estijos iniciatyva), kuris realiai yra fondy fondas, investuojantis ] privataus
ir rizikos kapitalo fondus. Lietuvos rinkos neaplenkia ir keletas didesniy uZzsienio rizikos kapitalo
fondy i§ Lenkijos ar Londono, tarp jy — ,,Enterprise Investors”, ,,Mid Europa”. Be minéty fondy,

Lietuvoje yra ir rizikos kapitalo bendroviy: ,,Avestis”, ,Baltvesta”, ,Siauliq banko investicijy
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valdymas”, ,,Ukio banko rizikos kapitalo valdymas”, ,,SEB Venture Capital” ir keletas smulkesniy
(Ciulada, 2012).

Pasak specialisty, visy Lietuvoje veikianciy rizikos kapitalo fondy ir jmoniy valdomo turto verte
jvertinti sunku, taciau vien keturi JEREMIE iniciatyvos fondai valdo 255 min. Lt., o vietiniy rizikos

kapitalo bendroviy (fondy) bendras valdomas turtas yra mazdaug dvigubai didesnis (daugiau kaip 500

min. Lt).

7 lentelé. Lietuvos rizikos kapitalo fondai

Rizikos kapitalo

2010 m. jsteigti du rizikos kapitalo fondai: KUB ,,Lithuania SME Fund* (,,BaltCap®) ir

fondai KUB , LitCapital I, siekiantys investuoti i dideliu augimo potencialu pasizymingias

(JEREMIE) Lietuvos SVV jmones, kartu pritraukiant ne maziau kaip 30 proc. privaciy investuotojy
1esy. Fondo investicijos dydis - iki 10,35 mln. Lt j viena tiksling jmone. Siems fondams
skirta 108,8 miIn. Lt ES struktiirinés paramos 1ésy.

Bendrai 2010 m. jsteigtas bendrai investuojantis fondas ,,Verslo angely fondas I, kuris kartu su

investuojantis VA investuoja j SVV jmones (1,38 mln. Lt j vieng jmong). Fondas kartu su VA investuoja

fondas su VA lygiomis dalimis, t.y. po 50 proc. nuo bendros investicijy sumos. Investuotojai dalinasi

(JEREMIE) sukauptomis ziniomis bei patirtimi, padédami jmonéms tobulinti verslo valdymo jgudzius

ir sékmingai veikti ilgalaikéje perspektyvoje. Priemonei skirta 27,6 min. Lt Europos

Sajungos struktiirinés paramos 1&sy.

Pradinés stadijos
Rizikos kapitalo
ir rizikos
kapitalo fondai
(JEREMIE)

2012 m. liepos mén. jsteigti Pradinés stadijos rizikos kapitalo ir Rizikos kapitalo
fondai, kuriuos valdo vienas fondo valdytojas ,,Practica Capital. Pradinés stadijos
rizikos kapitalo fondas teiks iSimtinai pradinés stadijos rizikos kapitala (iki 690 560 Lt
per 3 m.), o Rizikos kapitalo fondas — pradinés stadijos, pradinj ir plétros kapitala (iki
5179 200 Lt per 12 mén.). Priemonei skirta 58,7 mln. Lt Europos Sajungos

struktiirinés paramos 1ésy.

Venture.lt fondas

Fondas jkurtas 2011 m. Venture.lt - jungtinés veiklos pagrindu veikianti 7 VA grupé
ir vysto kelias veiklas: investuoja i pradedanciuosius ir pazengusius technologinius
verslus, administruoja technologiniy versly inkubatoriy "VentureLAB", per VS]
Jaunimo iniciatyva, kartu su partneriais organizuoja verslumo skatinimo konkursg —

,, Verslauk.1t, konsultuoja "startup” verslus plétros ir investicijy klausimais.

Baltijos inovaciju

fondas

2012-09-26 Europos Investicijy fondas ir 3 Baltijos Saliy atstovai pasirasé sutartj dél
Baltijos inovacijy fondo jktirimo. Baltijos inovacijy fondas — tai investicinis fondy fondas,
skirtas paskatinti 3 Baltijos valstybiy: Lietuvos, Estijos, Latvijos, rizikos kapitalo rinky
vystymasi. Fondo investicijos bus orientuotos j Baltijos regione veikiancias didelj augimo
potencialg turincias jmones. Per ateinancius 4 m. fondas kaip ,,fondy fondas®, investuos
100 min. eury j Baltijos Salyse veikiancius privataus kapitalo ir rizikos kapitalo fondus,
taip paskatindamas rizikos kapitalo investicijas ] MV] ir jy augima. Europos Investicijy
fondas j Baltijos inovacijy fondg investuos 40 mln. eury, o kiekvienos Salies nacionaliné

agentiira (Lietuvoje UAB ,.Investicijy ir verslo garantijos*) — po 20 min. eury.

7 lentelés tesinys kitame puslapyje

7 lentelés tesinys




76

Nauja priemoné- Sia nauja rizikos kapitalo priemone bus siekiama skatinti mokslo ir studijy institucijose
sInovacijy plétra" | generuojamy idéjy perdavimg verslui (komercializavima). Jgyvendinant §ig priemong, bus
steigiami du rizikos kapitalo fondai —,,Seed* ir ,,Start-up®, i$ kuriy bus investuojama i
ankstyvosios vystymosi stadijos MV], veikiancias aukstyjy technologijy sektoriuose.
Investicijos | MV] ,,Seed” fonde negali vir§yti 690 560 Lt (keliy transporto sektoriuje
veikianciai MV] neturi virSyti 345 280 Lt sumos per bet kurj trejy fiskaliniy mety
laikotarpj). Investicijos | MVI ,,Start-up* fonde negali virSyti 5 179 200 Lt per bet kurj 12
ménesiy laikotarpj. Atrinktas fondy valdytojas j ,,Start-up* fonda turés pritraukti ne
maziau kaip 30 proc. privaéiy investuotojy 1é3y. Siuo metu paskelbtas konkursas fondy

valdytojui atrinkti. Priemonei skirta 40 mln. Lt. INVEGOS fondo 1¢3y (,,Seed** fondui —

maziausiai 7 min. Lt, ,,Start-up* fondui — daugiausiai 33 min. Lt).
Saltinis: sudaryta autorés, 2013

Rizikos kapitalo fondai kaip verslo finansavimo instrumentas yra vis dar nepakankamai gerai
zinomi ir daznai painiojami su anksCiau veikusiais ar tebeveikianCiais kitais privataus kapitalo
zaid¢jais (pvz.: svertinio iSpirkimo, angl. "buy-out* fondais), kity finansiniy institucijy sitilomais
produktais, privaciy investuotojy siilomais investiciniais sprendimais. Tokiy zaidéjy Lietuvoje galima
rasti ne taip mazai — tai turtingi privatis asmenys, aktyviai ieSkantys versly jsigijimui (investavimui),
vietiniai ir regioniniai svertinio iSpirkimo fondai, investiciniai bankai (,,EBRD%, , EIB*, , Finasta*),
investicinés/pramoninés grupés (AB ,Invalda“,AB ,Zabolis ir partneriai“, AB ,, MG Baltic*, AB
»~Achema®) ir kiti. IS pirmo zvilgsnio, rizikos kapitalo fondy veiklos modelis gali pasirodyti gana
panasus, bet investavimo strategija ir darbo principai i$ tiesy gali Zenkliai skirtis (Dulskis, 2013, p. 4).

Tarptautingje rinkoje privatts rizikos kapitalo fondai jau senokai jsitvirtino kaip svarbiis verslo
plétros finansavimo ir investicijy Saltiniai, taciau Lietuvoje verslininkai apie juos girdéje mazai ir
vertina atsargiai. Rinkos tyrimy bendrovés ,,Vilmorus" atlikta jmoniy vadovy apklausa 2010 m.
parodé¢, kad net 92 proc. Salies bendroviy néra susidiirusios su rizikos kapitalo fondais, 55,5 proc.
vadovy nevertina fondy kaip galimo finansavimo Saltinio, 78 proc. apklaustyjy nejtraukia rizikos
kapitalo fondy j galimy plétros jrankiy sarasa. Ekspertai teigia, kad iki Siol tiesiog stigo verslo ir fondy
valdytojy dialogo. ,,Vilmorus" apklausoje, atliktoje 2010 mety spalio 18 - lapkri¢io 3 dienomis,
dalyvavo 200 skirtinguose Lietuvos regionuose veikianc¢iy smulkiy ir vidutiniy jmoniy vadovy. Net 93
proc. apklausoje dalyvavusiy vadovy nezinojo né vieno Lietuvoje veikiancio rizikos kapitalo fondo,
91,5 proc. apklaustyjy negaléjo jvardinti lietuviSky imoniy, | kurias buvo ar yra investave tokie fondai
(Market news, 2010).

Vertinant rizikos kapitalo rinkg Lietuvoje, iSskiriamos $ios svarbiausios priezastys, kurios lemia
menka §ios rinkos i$sivystymg (Dulskis, 2013, p. 5):

1. ES yra labai gerai iSvystyta tradiciné bankininkysteé, skirtingai nei JAV, kur daug geriau
iSvystytos kapitalo rinkos. D¢l Sios priezasties kapitalo rinkos produktams, tokiems kaip rizikos
kapitalas, daug sunkiau skintis kelig iki galutinio kliento — verslo savininko (akcininko) ne tik

Lietuvoje bet ir kitose ES valstybése;
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2. Lietuva, lyginant su kitomis ES Salimis, yra labai jauna ekonomika, kurioje vis dar dominuoja
pirmoji verslo savininky (steigéjy) karta. Versly steigéjai dazniausiai yra kur kas labiau emociskai
prisiriS§¢ prie savo jmoniy ir daZznai nemato galimybiy kitiems investuotojams, taip pat ir rizikos
kapitalo fondams, tapti jy verslo dalininkais. Zvelgiant i§ demografinés perspektyvos - laikas
aktyvesnei verslo savininky karty kaitai ateis tik po 10 - 20 mety, todél tai atsispindi ir Lietuvos
kapitalo rinkos dinamikoje;
3. Lietuva, kartu su visomis Baltijos Salimis, tarptautiniy kapitalo rinky pozitriu, yra nykstamai
maza ir, deja, jau praradusi spartaus augimo potencialg rinka.

Be $iy pagrindiniy minéty priezasCiy yra eilé ir kity subjektyvesniy ir/ar laikiny aplinkybiy,
lemianciy Sios rinkos raidg — potencialiy finansuotiny versly dydis, branda ir gausa, Salies / regiono
patrauklumas santykyje su kitomis Salimis regionais ir t. t.

Privataus kapitalo fondy valdymo bendrovés UAB “LitCapital I’ partneris A. Sarocka teigia, kad
finansavimo prieinamumas Lietuvoje yra puikus - pradedant klasikinémis banky paskolomis, privaciy
investuotojy léSomis ir baigiant struktiiruotais produktais, tokiais kaip “mezzanine” (tarpinis veiklos
finansavimas tarp banko paskolos ir akcijy emisijos leidimo, skirtas jmonéms, turin€ioms verslo
plétros idéjy, taciau stokojancioms léSy joms jgyvendinti ir negalincioms gauti paskoly i§ banky bei
nenorincioms perleisti jmonés valdymo akcininkams.), VA, rizikos / augimo / “buy -out™ privataus
kapitalo fondy finansavimas. Tuo paciu A.Sarocka pabrézia, kad rizikos kapitalas yra pats geriausiais
sprendimas konkreciai jmonei, konkre¢iame jos raidos etape, o priklausomai nuo skirtingy jmonés
raidos etapy gali buti tinkami vienokie ar kitokie auk$¢iau minimi finansavimo produktai (Dulskis,
2013, p. 6).

Kalbant konkreciai apie rizikos kapitalo prieinamumg — reikia pripazinti, kad tikrasis
struktiiruotas institucinis rizikos kapitalas, deja, néra labai lengvai prieinamas Lietuvos jmonéms, o
tikry rizikos kapitalo fondy Lietuvoje yra vos keli. JEREMIE programos finansuojami taip vadinami
rizikos kapitalo fondai “LitCapital I” ir “Baltic SME Fund”, administruojami valdymo jmonés
“LitCapital Asset Management” bei rizikos kapitalo fondas “BaltCap” téra tik vadinami rizikos
kapitalo fondai, nes konkreciau pazvelgus | jy abiejy investavimo strategijg akivaizdu, kad abu Sie
fondai néra specializuoti investavimui ] technologines jmones (projektus), orientuojasi bent | keleta
sektoriy, o Siy fondy investicijy strategija labiau nukreipta j jau veikian¢iy jmoniy plétros finansavima,
o ne naujai kuriamy ar ankstyvos raidos stadijos versly (projekty) finansavimg. “LitCapital I’ fondas
tik iSimties tvarka svarsto rizikos kapitalo kriterijus atitinkanc¢ius projektus, tuo tarpu rinkoje jau seniai
veikiantis “SEB Rizikos kapitalas™ taip pat investuoja tik j jmoniy plétrg arba vykdo jmoniy jsigijimus
(angl. “buy - out”), nors fondo pavadinimas lyg ir sufleruoja, kad tai yra rizikos kapitalo fondas. 1§

naujai jkurty (taip pat JEREMIE iniciatyvos i§ dalies finansuojamy) fondy valdytojo “Practica Capital”
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valdomy fondy “Practica Seed Capital” ir “Practica Venture Capital” galima tikétis tikry rizikos
kapitalo investicijy pagausé¢jimo (Dulskis, 2013, p. 7-9).

Tokig situacijg Lietuvos rinkoje lemia du esminiai veiksniai:

1. Fondy valdytojy patirtis ir zinios — Lietuva neturi realig rizikos kapitalo fondy valdymo patirtj
turin¢iy valdytojy;

2. Nepakankamas rinkos dydis - Lietuvos ekonomikoje dominuoja tradicinés pramonés Sakos, tokios
kaip Zemés iikis, mazmenin¢ ir didmeniné¢ prekyba, keliy transportas. Apdirbamojoje pramongje,
kuri taip pat pasiZzymi nemaza Saky jvairove, dominuoja pramoneés Sakos, neturin¢ios labai gilaus
technologinio prado, nesukiirusios (nekurian¢ios) esminiy konkurenciniy pranasumy (unikaliy
technologijy, nuosavy prekés Zenkly ir pan.) ir gan daznai orientuotos j vieting rinka, todél
neturin¢ios pakankamai spartaus augimo potencialo.

Ekonoming¢ krizé turéjo visiems jau gerai Zinomg ir placiai i§diskutuota poveikj, tai neaplenke ir
privataus kapitalo / rizikos kapitalo fondy pramonés. Viena i§ esminiy pasekmiy — Zenkliai sumazéjo
1éSy apimtis, investuojama ] tokio tipo instrumentus, padidéjo investuotojy reikalavimai fondy
valdytojams, padidéjo konkurencija tarp fondy valdytojy, todél isliks tik patys stipriausi. Lietuvai yra
dar viena bloga zinia — 1§ Baltijos tigry liko tiesiog Baltijos regionas, nors vis dar augantis. Tai néra
pakankama, kad tarptautiniams finansiniams srautams Baltijos Salys ar net Centrinés ir Ryty Europos
regiono Salys biity pakankamai patrauklios lyginant su Azija, Afrika, Piety Amerika ar kitais daug
sparéiau auganéiais ir didesnes vietines rinkas turinéiais regionais (Ciulada, 2012).
gali susidurti:

1. Lietuva neturi jokiy esminiy ilgalaikiy fundamentaliy konkurenciniy pranasumy lyginant su
kitomis Europos Salimis, iSskyrus nepakankamai iSnaudojamg uosto potencialg ir ankstesniais
metais stipriai nuvertintg Zemés ki, kuris pastaruoju metu vel grizta i mada;

2. Lietuvos rinka maza ir artimiausiais metais susidurs su papildoma demografine "skyle®, todeél
darbo jégos issukiai bus dar didesni darbdaviams ir patrauklumas uzsienio investuotojams bus dar
mazesnis;

3. Valstybés raidos vizijos néra, politikos nenuoseklumas ir populizmas realiai trukdo spartesnei
Salies raidai. Valstybé ar savivaldybés kas keleri metai vis iSardo savo inicijuotus projektus ir
nesilaiko anksciau savo pacios prisiimty jsipareigojimy besidangstydama esamais ar menamais
korupcijos, vieSojo intereso, neatliktos poreikio analizés ar bet kokiais kitokiais pasiteisinimais,
visiSkai naikina investicinj Salies patrauklumg, kuris ir taip dél fundamentaliy regiono ir
demografijos rodikliy yra beveik nulinis (Dulskis, 2013, p. 12-16).

Taciau zmogiskas potencialas yra neribotas. Kaip pavyzdj galima paminéti “LitCapital 1”7

susidoméjima bendru projektu su AB “Amilina”, vienu didziausiy krakmolo gamintojy regione. Pasak
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“LitCapital I” visi iki vieno Lietuvos energetikos specialistai, jskaitant ir pripaZintus §ios srities

mokslo daktarus vienu balsu tvirtino, kad toks projektas yra nesamoné, tokiy technologiniy sprendimy

ir rezultaty su biomasés kuru pasiekti nejmanoma, ir t.t., taciau fondo projekto partneriy déka buvo

rasta energetikos inzinerijos kompanija 1§ Belgijos, kuri yra jgyvendinusi per 20 analogisky

technologiniy sprendiniy jvairiose pasaulio Salyse — taigi jégainé¢ Panevézyje generuos Silumg jau Siy

mety antroje pus€je. Finansiniy investuotojy poziliriu perspektyviausi sektoriai yra tie, kuriuose

Lietuva yra stipri ir kuriuose yra augimo potencialas. ISeity — Zemés tkis, ir visa, kas susije su verslas -

verslui (B2B) produktais ir paslaugomis, turin¢iais eksporto potencialg (Dulskis, 2013, p. 14-16).

Apibendrinant, Lietuvos rizikos kapitalo rinkos charakteristika biity tokia:

Rizikos kapitalo rinka Lietuvoje dar embriono stadijos;

Lietuvos rizikos kapitalo fondy veikla yra lokalaus pobiidzio, kurioje dél sandoriy pagrinde
konkuruoja vietiniai zaidéjai (,,Baltcap®, ,,LitCapital I, ,,SEB Venture Capital®, ,Practica
Capital* ir kt.);

I didesnius sandorius i§ karto atsiSaukia ir stambiis regioniniai rizikos kapitalo fondai
(,,Enterprise Investors*, ,,MID Europa Partners*);

D¢l mazesniy sandoriy rizikos kapitalo fondams tenka pakovoti su komerciniais bankais. Per
paskutinius kelerius metus bankiniai kreditai didzigja dalimi buvo pakeit¢ kitas kapitalo
klases: akcininky jnaSus ir rizikos kapitalo finansavima, obligacijas ir kitus finansinius
instrumentus, o to pasekoje, zinomumas apie rizikos kapitalg itin mazas Lietuvoje;

Tikrasis struktiiruotas institucinis rizikos kapitalas, deja, néra labai lengvai prieinamas
Lietuvos jmonéms, o tikry rizikos kapitalo fondy Lietuvoje yra vos kel

Dabartin¢ situacija sukelia salyging pertekling pasiiilg rizikos kapitalo fondy, kurie investuoja
1 imones plétros, augimo stadijose, taCiau pradedanciyjy imoniy rizikos kapitalo fondy

segmentas dar nei§vystytas. (,,BaltCap®, ,,Litcapital I, ,,Verslo angely fondas I ir kt.)
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4.4.2. Lietuvos VA ir investiciju analizé

Siekiant jvertinti VA model; Lietuvoje S$io magistrinio darbo metu buvo aktyviai
bendradarbiaujama su Pirmojo Lietuvoje VAT jkaréjais (VS] ,.Saulétekio slénis®), rizikos kapitalo
fondy atstovais, VSI ,Saulétekio slénio* verslumo mokykla ,,adVenture ir LR Ukio ministerija.

Verta pastebéti, kad gauti VA veiklos tema susijusig informacijg Lietuvoje sudétinga, todél
siekiant iSanalizuoti bei jvertinti visus VA investicijy plétros veiksnius buvo bandoma gauti
informacija keliomis kryptimis.

Pirma, buvo bandoma sudalyvauti projekte ,,Saulétekio verslumo mokykla “adVenture”, kurio
tikslas - skatinti naujy jmoniy kiirimg Lietuvoje stiprinant studenty verslumo gebéjimus, o siekiami Sio
tikslo rezultatai: verslumo jgiidziy apmokyta 140 dalyviy, i$ jy: 20 studenty ir 20 déstytojy ir ikurtos
bent 2 naujos jmonés arba parduotos komercinés id¢jos. Projektas “adVenture” remiasi Imperial
College London (ICL) verslo mokyklos sukurtu verslumo ugdymo modeliu. /CL yra pirmaujantis
Didziosios Britanijos technikos, tiksliyjy ir gamtos moksly universitetas, kuriame verslumas yra
déstomas jau daugiau nei 20 m. ir yra sublrgs vieng stipriausiy pasaulyje verslumo ir inovacijy
moksliniy grupiy tam, kad galéty komercializuoti savo universiteto gamtos ir technikos moksly tyréjy
bei studenty id¢jas. 2010 m. Sis universitetas buvo pripazintas vienu i§ penkiy labiausiai | verslumg
orientuoty ir verslumg skatinan¢iy universitety Didziojoje Britanijoje, o /CL verslo mokykla 2011 m.
,Financial Times* duomenimis yra 4-oje vietoje pasaulyje pagal verslumo gebéjimy ugdyma. Siuo
dalyvavimu buvo siekiama patikrinti ar Lietuvoje yra skatinamas verslumas. Taciau per¢jus kelis
atrankos etapus, paaiskéjo, kad Siame projekte magistranté negali dalyvauti, nes Mykolo Romerio
universitetas neturi sudares sutarties su Sia mokykla, bet visy atranky etapu susidaré pirminis vaizdas,
kad Lietuvoje verslumas yra tikrai skatinamas ir studentams, déstytojams, mokslininkams yra
suteikiami reikalingi igiidziai ir zinios norint kurti sékmingg versla. Taip pat magistranté po Siy
atranky buvo jtraukta | “adVenture” mokyklos duomeny baze, kurios déka, galéjo dalyvauti
technologijy perdavimo ir technologinio verslumo praktiniuose mokymuose bei amerikietiSko pozitrio
i investicijy pritraukimo, VA, rizikos ir idéjy vertinimo mokymuose. Siy mokymy déka, buvo gauti
kontaktai, reikalingi informacijai apie VA veiklos ypatumus Lietuvoje. Taip pat Siy mokymy metu
buvo susipazinta su keliomis naujomis inovatyviomis jmonémis, kurios siekia pritraukti finansiniy 1ésy
savo jmoniy tolimesnei veiklai, ir su rizikos kapitalo fondo atstovais, kurie ieSko potencialiy, jauny,
inovatyviy imoniy. Bendradarbiaujant su jmonémis ir rizikos kapitalo fondo atstovais gauta
informacija, leidZia vertinti esama Lietuvos VA veiklos situacijg tiek i§ paklausos pusés, tiek pasiiilos
puseés.

Antra, siekiant gauti platesn¢ informacija apie VA veiklos ypatumus ir tolimesnes perspektyvas
buvo bandoma susisiekti su visais JEREMIE programos rizikos kapitalo fondais ir Ukio ministerija.

Ukio ministerija ir visi JEREMIE programos rizikos kapitalo fondai i$skyrus “Practica Capital” fonda
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paprasé klausimus pateikti raStu, teigdami, kad neturi galimybiy susitikimui. Buvo pateikta dalyviams
nuo 9 iki 13 struktiiruoty atviry klausimy, susijusiy su VA, VAT, “Verslo angely fondo I’ veiklomis ir
veikly perspektyvomis. Klausimy skaicius skyrési, nes dalyviai yra susije su VA veikla nevienodai. 5
priede pateikiamas LR Ukio ministerijai i$siystas klausimynas (Zr. 5 priedg). Tac¢iau per visg laikotarpj
ir bandant pakartotinai kontaktuoti su dalyviais atsakymai nebuvo gauti i§skyrus LR Ukio ministerijg.
Ukio ministerijos ES paramos koordinavimo departamento finansiniy priemoniy skyriaus vedéja
atsaké, kad ] klausimus negali pateikti jokiy atsakymy, nes néra atliktas VA rinkos tyrimas, nors pati
2012-11-28 yra parengusi paramos verslui Lietuvoje analizg. I§ Siy veiksmy, galima daryti i§vada, kad
Lietuvoje tarp verslo ir mokslo ir tarp valstybiniy jstaigy ir mokslo sektoriy néra noro bendradarbiauti
stengiantis identifikuoti ir spresti problemas, susijusias su naujy jmoniy finansavimu.

Treéia, buvo bendradarbiaujama su VS] “Saulétekio slénio” pirmojo Lietuvoje VAT atstovais,
siekiant gauti i§samesn¢ informacija apie VAT veiklos ypatumus nuo 2007 m. iki 2010 m. Reikeéty
pabrézti, kad tik pradéjus dométis VAT veiklos ypatumais nuo 2007 m. iki 2010 m., VAT staiga

paskelbé informacijg, kad Siandien VAT tinklapis: www.businessangels.lt veikia kaip informacijos

Saltinis, taciau aktyviai investuotojams ir jmonéms nebetarpininkauja - Sig funkcijg atlieka bendrai
investuojantys fondai, pritrauke vie$ajj ir privatyjj kapitala. VS] "Saulétekio slénio" komanda
konsultuoja jmones dé¢l rizikos kapitalo pritraukimo, padeda parengti investicinius pasitilymus bei
moko, kaip juos trumpai ir aiSkiai pristatyti potencialiems investuotojams (Pirmas Lietuvoje VAT,
2013).

Tyrimy apie VA veiklg Lietuvoje 1§ tiesy beveik néra. Vienintelis taikomasis mokslinis
tiriamasis darbas, atliktas 2006 m. LR Ukio ministerijos uzsakymu, kurio tikslas - jvertinti bendrg VA
veiklos situacija Lietuvoje, taip pat nustatyti, kokios yra realios galimybés VA plésti savo veikla,
investuojant ] jvairias jmones akcinio kapitalo forma, su kokiomis problemomis susiduria Lietuvos
imongs ir potencialiis VA, ar egzistuoja poreikis padeéti vystyti VA veikla valstybiniu lygmeniu.

Esminiai situacijos, nusakancios VA investicing veikla, jvertinimo aspektai buvo susij¢ su VA
teikiamy paslaugy poreikio jvertinimu (imoniy, j kurias galéty investuoti VA, poziiiris) bei VA
pasitlos apibidinimu, t.y., ar $iuo metu Lietuvoje yra VA, kaip jie investuoja Lietuvoje ir kaip galima
paskatinti jy galimybes ir tolimesn¢ plétra visos Lietuvos mastu. 2006 m. Lietuvos VA aplinkos tyrimo
analizés rezultatai parod¢, kad VA aplinka Lietuvoje yra labai neiSvystyta, ,,pogrindzio* lygio,
neorganizuota ir labai susiskaldziusi, nors tai yra ypac reikalinga priemoné pradedanciyjy jmoniy
finansavimui Salyje (Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p. 81-82).

2006 m. nebuvo prieinamos informacijos $ia tema. Zmonéms arba organizacijoms buvo
nejmanoma susisiekti su aktyviais Lietuvos VA ar gauti kokiy nors statistiniy duomeny apie jy veikla,
nors poreikis VA investicijy buvo ypac¢ didelis. Taip pat tyrimas pabrézé, kad ryztingai VA veiklos

pradziai Lietuvoje yra didelis potencialas, jei aktyviy veiksmy imsis VA bendruomené, galbit
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padedant VA lyderiui, ir jei $ig veiklg aktyviai palaikys valdZios institucijos (Socialinés ir ekonominés
plétros centras, 2006 p.81-82).

Beveik 90% Lietuvos VA 2006 m. skundési bendravimo, rySiy susiradimo galimybiy trikumu.
Faktiskai tai reiské, kad investavimo progos liko VA tiesiog neatrastos. Supratimo ir iSmanymo apie
neformalyjj investavimg ir VA stoka buvo pagrindiné problema Lietuvoje, kurios negal¢jo iSspresti
pavieniai asmenys, dél Sios priezasties VA veiklos plétros galimybés buvo ribotos. Kita problema 2006
m. buvo susijusi su antrepreneriy patirties trilkumu, neprofesionalumu ir inovatyvaus pozitrio ] verslg
stoka (Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.81-82).

Abiem atvejais — tiek dél supratimo ir iSmanymo stokos, tiek dél verslumo dvasios ir patirties
trikumo — tik Lietuvos VA sindikavimas gal¢jo padéti sumazinti Sias klititis. Taip pat Sis tyrimas
pabréze ne tik VAT jkiirimo Lietuvoje biitinuma, bet ir tai, kad veikdamas vien privaciais interesais kg
tik pradéjes veikla VAT dél savo ,,nezinomumo* negali (Socialinés ir ekonominés plétros centras,
2006 p. 91-92):

* padidinti Lietuvos visuomenés Zinojimo ir supratimo apie neformaliojo investavimo privalumus;

* mokyti Lietuvos verslininkus.

Todél buvo pasitilytos remiamos priemones (Socialings ir ekonominés plétros centras, 2006 p.102-

104):

* supratimo apie VAT lygio kélimo kampanijos, panaSios | kampanijas, skirtas VA ir
antrepreneriams, kelti jy Ziniy lygj apie VA veikla.

» uztikrinti valstybés finansavimg VAT operacijoms, tokioms kaip verslo plany atranka, kuri yra
daugiausiai laiko reikalaujanti VAT paslauga;

* reguliariai rinkti duomenis i§ VA rinkos;

* sukurti VA specialisty grupe (galbiit 1§ biisimo VAT nariy) diskusijoms apie klausimus, susijusius
su VA bendruomene, tokius kaip VA veiklos apmokestinimas ir VAT veiklos integravimas i
regioning verslo strategija, t.y. pagrindinis VA specialisty grupés darbas — atstovauti VA kaip
bendruomenei, bendrai spresti iSkylancius klausimus su sprendimus priimanciomis valstybinémis
istaigomis;

* skatinti aukStus VAT etikos standartus;

* VAT nariai (per holdingg arba ne) gali biiti renkami | fiskalinio reZimo struktiiras, ekvivalentiSkas
formaliyjy rizikos kapitalo investuotojy struktiroms (tam reikéty atitinkamai sertifikuoti VAT);

* sukurti nacionalinj VAT fondg, remiant] VA investicijas;

» kreiptis } VA ir jy tinklus kaip j neatskiriamg rizikos grandinés dalj ruoSiant nacionalinés politikos

dokumentus, baltasias ar zaligsias knygas.
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Norint jgyvendinti Sias veiklos krypties rekomendacijas, turéjo biiti paruostas veiklos planas ne
tik su trukmés ir veiksmy sarasu, bet ir su konkreCiu biudzetu. BiudZetas, numatomas Sioms
priemonéms jgyvendinti, pagal visus standartus buvo nedidelis, 100 tiikst. eury per metus, atsizvelgiant
1 igyvendinamy priemoniy skai¢iy (Socialinés ir ekonominés plétros centras, 2006 p.113-118).

Po $io atlikto tyrimo ir rekomendacijy 2007 m. geguzés mén. VS] ,,Saulétekio slénis® sukire
pirmaji Lietuvoje VAT, kurio tikslas buvo uzpildyti informacijos spraga, egzistavusig tarp verslininky,
ieSkanciy pradinio kapitalo ir investuotojy, ieSkojusiy kur investuoti savo kapitalg. VAT teike
investiciniy pasitlymy atrankos, verslininky ir VA susitikimy bei pristatymy organizavimo bei
mokymy (verslininky ir VA) paslaugas.

Pagal VAT duomenis 2008 m. VAT buvo uzregistruota 30 potencialiy VA, kurie | vienos naujos
verslo idéjos jgyvendinima noréjo investuoti vidutiniSkai 300 tukst. Lt. Lietuvos VAT teige, kad 300
tikst. Lt. suma néra didele ir, kad VA investuoja kartu su kitais VA, sudarydami sindikatus ir taip
apjungdami savo investicijas bei Zinias. Iki 2008 m. VAT (Saulétekio Slénis, 2008):

» Parengé verslo plany vertinimo metodika bei VA etikos kodeksa;
» Sukiré reikalingy teisiniy dokumenty paketa (konfidencialumo ir narystés sutartys, kt.);
» 2007 m. IV ketv. surengé informacinius renginius Vilniuje, Kaune ir Klaipédoje, kuriy pasekoje:
e 18 ketinimy tapti VAT nariais sutarciy;
* 2007 m. pabaigoje surengtas kontakty vakaras su VA, kurio metu jiems pristatyti
investiciniai pasitilymai;
e 2007 m. gauta 140 tikst. Lt Ukio ministerijos parama tinklo sukiirimui, o 2008 m. gauti
26 tokst. Lt - tinklo plétrai.

Taciau gauti duomeny kiek investicijy buvo atlikta iki 2010 m. néra jmanoma, nes Sie duomenys
konfidencialtis d¢l VAT konfidencialumo ir narystés sutarciy. Prasant Lietuvos pirmojo VAT atstovy
pateikti bent kokias nors jzvalgas apie VA veikla bei jy investicijas Lietuvoje nuo 2007 m. iki 2010 m.,
pastebéta, kad Sia tema vengiama kalbéti ir tokios informacijos pateikti nelabai norima. Kyla
klausimas, kodél apie VA veikla bei jy investicijas 2007 — 2010 m. laikotarpiu nenorima kalbéti. Kyla
prielaida, kad nenorima kalbéti dél to, kad VA veikla bei investicijos nebuvo skatinamos ir plétojamos
VAT, o pats VAT greiciausiai buvo tik dar viena Lietuvos valstybés institucijy verslo aplinkos
skatinimo priemoné¢, kuri buvo pradéta, bet nejgyvendinta ir neplétojama. Sia prielaida patvirtina ir tai,
kad tik pradéjus dométis VAT veiklos ypatumais nuo 2007 m. iki 2010 m., VAT staiga paskelbé

informacija, kad Siandien VAT tinklapis: www.businessangels.It veikia kaip informacijos Saltinis,

taciau aktyviai investuotojams ir jmonéms nebetarpininkauja - S§ig funkcija atliecka bendrai
investuojantys fondai, pritrauke vieSajj ir privatyjj kapitala. VS] "Saulétekio slénio" komanda

konsultuoja jmones d¢l rizikos kapitalo pritraukimo, padeda parengti investicinius pasiiilymus bei
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moko, kaip juos trumpai ir aiSkiai pristatyti potencialiems investuotojams (Pirmas Lietuvoje VAT,
2013).

2010 m. Lietuvoje jsteigtas bendrai investuojantis fondas ,,Verslo angely fondas I, kuris kartu
su VA investuoja 1 SVV jmones (1,38 mln. Lt j vieng jmong¢). Fondas kartu su VA investuoja lygiomis
dalimis, t.y. po 50 proc. nuo bendros investicijy sumos. Priemonei skirta 27,6 mln. Lt. ES strukttirinés
paramos 1¢8y. Taciau reikalinga pabrézti, kad fondas investuoja ne j pradedancigsias jmones, o jau |
veikianc¢ias bent 1,5 mety jmones. Taip pat pagal VAT paskelbta informacijg, daroma prielaida, kad
VAT funkcijas galéjo perimti bitent Sis fondas, nes tai vienintelis fondas Lietuvoje, investuojantis
bendrai su VA. Prielaidos teisinguma pagrindZia ir po fondo jsteigimo 2010-02-09 pasirasyta VS]
“Saulétekio slénio” ir “Verslo angely fondo I” bendradarbiavimo sutartis, pagal kurig ,,Saulétekio
slénio* verslo inkubatorius ir technologijy perdavimo centras teiké pirmenybe ir iSskirtines sglygas
inovatyvioms jmonéms, pritraukusioms investicijas i§ ,,Verslo angely fondo I”. VS] ,,Saulétekio
slénis* stengési sumazinti privaciy investuotojy rizika ir paskatinti juos rinktis naujomis
technologijomis gristus investicinius pasitilymus, sitilydamas isskirtines salygas verslo inkubatoriuje,
nemokamas konsultacijas intelektinés nuosavybés valdymo, internacionalizacijos, rinkos tyrimy ir
kitais klausimais. Pagal VS] ,,Saulétekio slénio® ir ,,Verslo Angely Fondo I pasirasyta partnerystés
sutart] partneriai bendromis jégomis stengsési uztikrinti nuolatinj kokybisky investiciniy pasitilymy
srautg ir nuolat plésti profesionaliy, etikos kodeksu besivadovaujanciy ir savo patirtimi pasirengusiy
dalintis investuotojy bendruomene. Taip pat 2010 m. vasario 18 d. VS] ,.Saulétekio slénis* kartu su
fondu pradéjo VA ir verslininky mokymus Vilniuje, Kaune ir Klaipédoje. Mokymai, kurie prasidéjo
Vilniuje, buvo parengti remiantis D. Britanijos, Vokietijos bei Italijos VAT patirtimi. Renginiuose taip
pat dalyvavo ekspertai i§ Bavarijos (Vokietija) regione veikian¢io VAT (“Verslo angely fondas 17,
naujienos, 2010).

Taciau yra keista, kad VAT savo funkcijas nusotojo vykdyti ir perdavé fondams, nes Sis
veiksmas eliminuoja VA finansavimo galimybe pradedanciosioms jmonéms, o VA nukreipiami |
rizikos kapitalo fondus i§ kuriy tik “Practica Capital” fondas investuoja j pradedanciasigs jmones,
taciau Sis fondas neinvestuoja bendrai su VA. Tokiy veiksmy pasekoje pradedancCiosioms jmonéms
galimybe rinktis tarp finansavimo Saltiniy maZzéja ir sunkeja. Pasak rizikos kapitalo “Practica Capital”
fondo atstovy, galima priezastis yra patys VA, nes Lietuvoje VA néra labai aktyvis ir nusiteike
aktyviai investuoti bei padéti jaunoms, inovatyvioms jmonéms. Lietuvos VA pradedanciyjy jmoniy
finansavimas yra labai rizikinga veikla, nors yra zinoma aktyviy VA, taciau jiems investuoti visas savo
asmenines léSas | vieng jmon¢ yra per daug rizikinga, o susirasti patiems investicin] partner] uzima
daug laiko. Taip pat patiems vertinti verslo planus, pasirasinéti sutartis, ieskoti investiciniy partneriy
yra per daug laiko ir 1éSy reikalaujanti veikla. Taip pat kaip ir VA, VAT suradimas bendry VA

monéms, tinkamy VA finansavimui projekty jvertinimas, sutarCiy paruoSimas reikalauja dideliy
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finansiniy iStekliy. Jei valstybé nerémé Lietuvos pirmojo VAT veiklos, tai VAT buvo sudétinga
jgyvendinti visus procesus reikalingus VA investicijoms. Be to atsiradus “Verslo angely fondui I” Sis
procesas fonde buvo optimizuotas. Fondas pats ieSko finansavimui tinkamy jmoniy, jas atrenka,
vertina ir tinkamus projektus siiilo VA, taip palengvinamas VA darba, nes VA lieka tik nuspresti ar jie
nori investuoti j projekta ar ne. Tuo tarpu VAT atveju, VA turéty prisidéti prie vertinimo, skirti laiko ir
iStekliy. Jei projektas VA tampa idomus, visas tolimesnes iSlaidas dengia pats VA, ta¢iau pavienio VA
rizika pasirinkti netinkama projekta yra didesné nei VA grupiy, fondy ir tinkly. Siekiant sumazinti VA
investicing rizikg yra sukuriamos bendro finansavimo schemos ar modeliai. Lietuvos atveju, tai
JEREMIE programos bendro investavimo fondas “Verslo angely fondas I”’. Bendro finansavimo 1¢Sos
padeda plétoti vietos finansy bendruomene didinant investiciniy partneriy sandoriy pajégumus ir
pritraukiant naujus investuotojus, ta¢iau tik Skotijos bendro investavimo fondas yra vienintelé
programa, kuri buvo formaliai jvertinta iki Siol. Bendro finansavimo schemos, modeliai gali biiti
svarbiis VA rinkos kiirimo, plétros ir profesionalizacijos veiksnys, kuris apripina ir suteikia labiau
struktiirizuotg investavimo procesg. Taciau daugelis Saliy, turinCios sékmingas bendro investavimo
programas, fondus nurodo, kad VA grupiy buvimas yra vienas i$ svarbiausiy bendro investavimo
fondy sékmés veiksniy ir Salys, turincios maziau iSsivysc¢iusig VA rinka, turéty j tai atsizvelgti.

Lietuvoje VA rinka iki “Verslo angely fondo I” jkiirimo nebuvo pakankamai iSsivysciusi ir
aktyvi. Taip pat verta pabrézti, kad VA iki fondo jkiirimo Lietuvoje buvo orientuoti | pradedanciyjy
Jmoniy finansavimg, o po fondo jkiirimo, VA investavimo struktiira krypsta j jmoniy vélesniy stadijy
finansavimg ir tieck VA, tiek “Verslo angely fondas I” investicijos papildo rizikos kapitalo fondy
pertekling pasiiila vélésniy jmoniy stadijy finansavimo segmente.

IS Siy VA veiklos evoliucijos stadijy Lietuvoje, galima daryti iSvada, kad Lietuvoje VA yra
traukiami ] rizikos kapitalisty veikla, nes Lietuvos valstybei tai yra paprasCiau, pigiau ir naudingiau,
nes nereikia kurti strateginiy zingsniy kaip paskatinti VA investicijy plétra, nereikia finansuoti
strateginiy priemoniy, tokiy kaip VAT, VA teisinés bazés sukiirimas, taciau tokiu budu
neiSsprendziama pradedanciyjy jmoniy finansavimo problema. I§ kitos pusés, “Verslo angely fondas
I, sukurtas pagal JEREMIE programg, priemonei skirta 27,6 min. Lt ES struktiirinés paramos léSy,
investavimo schema panasi ] rizikos kapitalisty, taciau kyla klausimas, ar “Verslo angely fondas I”
néra tik dar viena jmoniy finansavimo pasiiilos priemon¢, kuri neatitinka paklausos poreikiy? Lietuvos
investicijy rinkoje yra didel¢ paklausa pradedanciyjy imoniy finansavimo, o vélesniy stadijy
finansavimo priemoniy pasitila yra pertekliné. Taip pat reikéty nepamirsti, kad Lietuvoje yra gerai
iSvystyta bankininkystés sistema, kuri leidzia jmonéms vélesnése plétros stadijose gauti finansvimg i$
banky, o tai yra pigesné jmoniy finansavimo priemoné nei rizikos kapitalo. Sj teiginj jrodo ir 2012 m.

Lietuvos rizikos kapitalo asociacijos iSsakyta nuomoné, kad kapitalo rinka veikia netobulai. Pasiiila
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neatitinka paklausos abiems puséms (investuotojui ir jmonei) priimtina kaina, o tai daro neigiamg
poveiki MVI, ypa¢ moderniyjy technologijy pazangioms jmonéms (LT VCA, 2012, p. 3).

Lyginant “Verslo angely fondo I” aktyvumg su Lietuvos VAT, pastebima, kad fondas yra daug
aktyvesnis nei VAT. Fondas nuolat bendrauja su tam tikra grupe Zmoniy, kurie galéty biiti potencialiis
partneriai, registruoja VA, Zino jy koordinates, interesus bei polinkius. 2011 m. fondo sarase buvo apie
70 VA, o VAT turéjo vos 30 VA, taciau fondas pabrézia, kad yra daugybé kity VA, kurie dirba
savarankiSkai. Pasak fondo, Lietuvoje gyvena 3 miln. zmoniy. StatistiSkai turtingy Zzmoniy kiekvienoje
visuomeng¢je yra apie 3%. Ne visi 1§ ty turtingyjy yra VA, bet 1% galéty biti. Taigi fondo nuomone,
Lietuvoje gali biiti 900 VA, nes yra nemaZza dalis Zmoniy, kuriems jokie fondai nejdomiis — jie dirba
patys, vieni arba su draugais. Be to daugeli imoniy, kurios dél kazkokiy priezas¢iy negauna fondo
investicijy, fondas nukreipia savo kanalais toliau ir kartais iSgirsta, kad reikiamas investicijas tos
imonés gauna i§ fondo rekomenduoty VA. Fondas teigia, kad darbas su VA yra abipusis — tieck VA
skambina fondui, tiek fondas juos kvieCia | savo prezentacijas: pastoviai kas ketvirtj ir net dazniau
fondo VA klubui pristatomos verslo idéjos, yra papasakojama kazkas jdomaus, o paprastesni pokalbiai
vyksta faktiSkai triskart per savaite — taip suzinant VA nuomones apie tai, kas juos domina (Rizikos
kapitalas, 2011).

Per 2011 m. metus j fonda kreipési apie 160 jmoniy, i 5 i$ jy fondas investavo. Pasirinkty jmoniy
veiklos sektoriai labai jvairiis. Detalizuojant pagal sektorius, tai daugiausia jmoniy buvo i§ gamybos
srities, taip pat IT, maisto pramonés - pati struktira atitinka Lietuvos pramonés struktirg. Yra ir keli
atvejai, kai jmonéms dar fondas nerado VA, bet §iy ijmoniy verslas labai specifinis, niSinis, susij¢s su
aukStosiomis technologijomis, kur VA tikrai sunku surasti, nes tai turi buti iSties nepaprastai
iSsilavings zmogus (Rizikos kapitalas, 2011). Taciau fondas veiks iki 2019 m., o fondo investavimo
laikotarpis nuo 2010 m. iki 2015 m., kurio metu fondas tikisi investuoti ; 35-40 jmoniy. Apytiksliai
fondas siekdamas savo iSsikelty tiksly turéty investuoti bent j 8 jmones per metus, taciau detaliau
panagrin¢jus fondo investavimo aktyvuma, pastebima, kad fondas néra toks aktyvus, nes 2010 m.
investavo vos i dvi imones, 2011 m. - 15, 2012 m. - vos | tris, 0 2013 m. atlikta vos viena investicija.
Per savo gyvavimo laikotarpj t.y. per 3 metus fondas su VA investavo tik j 11 jmoniy, nors paraisky
gauna apie 160 kasmet. IS tokiy duomeny, galima daryti iSvada, kad fondas nepasiekia savo issikelty
tiksly ir vertinant i§ paklausos puses, fondas neatitinka paklausos, nes paklausa yra didele (160
paraisky kasmet), o finansavimg gaung vidutiniskai 3 jmonés kasmet. Vertinant Lietuvos rinkos mastu,
3 investicijy kasmet nepakanka, kad jmoniy plétra ir potencialas augty. Taip pat fondo atstovai
viename interviu yra iSsak¢ nuomong, kad i§ 160 prezentacijy, kurias maté, tik 10 proc. i§ jy buvo
profesionalios. Kitais atvejais reikeéjo Zmones skatinti, kad jie papasakoty apie save (Rizikos kapitalas,
2011). Galima daryti prielaida, kad i§ 160 prezentacijy, 16 buvo tinkamos, i§ kuriy bent 8 fondas

galéty susidométi. Jei dar jvertinsime, kad fondas pats aktyviai ieSko jmoniy, ] kurias galéty investuoti,
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tai gaunasi, kad kasmet investuoty bent i 10 jmoniy. Analizuojant tokius skai¢ius “persasi” iSvada, kad
JEREMIE programos rizikos kapitalo fondai néra iStroske (“alkani”) investicijy, nes i$
“Isipareigojusiy’” investuotojy lésy jie gauna 1-3 proc. valdymo mokestj nuo fondo pritraukty 1ésy. Tai
1€Sos skirtos fondo veiklos uztikrinimui - atlyginimai fondo valdytojams, personalui, ofiso nuomai ir
kitoms bendroms i§laidoms. Pavyzdziui, tik i§ JEREMIE kontroliujan¢io fondo gaunama 27 min. Lt, 2
proc. valdymo mokestis t.y. 540 tiikst. Lt per metus ir t.y. 45 tukst. Lt per ménesj, nejtraukiant visy
kity jsipareigojusiy investuotojy. Pelng fondai gauna tik sékmingai realizave investicijas. Fondo
pajamy paskirstymas tipiSkai vyksta taip: fondo investuotojai (VA) gauna 99% fondo pajamy, rizikos
kapitalistai — 1% fondo pajamy tol, kol partneriai (VA) atgauna 100% investuotos sumos (kai kuriais
atvejais + paliikanos). Véliau, kai fondo partneriai atgauna visg savo investuota sumg, fondo pajamos
skirstomos taip — 80% partneriams, 20% fondo valdytojams — tai rizikos kapitalisty pelnas, dar
vadinamas s¢kmés mokescCiu. Rizikos kapitalo fondai, turintys gera istoring graza gauna ir didesnius,
pvz. 30% sékmes mokescius. Reikia turéti omenyje ir tai, kad net i pirmo zvilgsnio nedidelis valdymo
mokestis, per keleta mety gali ,,suvalgyti nemaza dalj fondo 1éSy, taip pat rizikos kapitalisty s¢kmés
mokestis sumazina investuotojy gauta pelng 20% (rizikos kapitalas 2, 2009). Dél Siy priezas¢iy fondai
gali biti nesuinteresuoti aktyviai ieSkoti investicijy, nes jy veiklos kastai yra padengiami jau i§ gauty
valdymo mokesciy, o papildomai uzdirbama jei realizuojamas investicinis projektas. Toks poziiiris tuo
labiau nepadedada jmonéms gauti reikalinga finansavima.

Taigi nuo 2010 m. iki 2013 m. “Verslo angely fondas I” atliko 11 investicijy 1 1.5 mety ir
daugiau veikiancias jmones, kai paklausa yra daug didesné. Tai akivazdziai jrodo, kad toks sandoriy
skaiCius yra nepakankamas VA investicijy plétrai, o VA investicijy rinka vystosi nepakankamai
sparciai, kaip galéty vystytis, nes fondas turi daugiau nei 70 VA, o investicijy padaroma vos 11 per 3
metus. IS $iy duomeny, tai pat kyla klausimas ar Lietuvos VA yra tikri VA, kurie suinteresuoti
investicijomis ir nori dalintis savo jgytomis Ziniomis ir patirtimi su jmonémis ar tiesiog yra neaktyvis,
privatis investuotojai. IS bendro investicinio fondo veiklos tendencijy galima daryti iSvada, kad nei
pats fondas yra labia aktyvus, nei patys VA néra suinteresuoti investicijomis net ne j pradedancias
Jmones, o jau veikiancias jmones. Todeél yra patvirtinama Siame darbe iSkelta 1 hipoteze, kad VA
bendruomené Lietuvoje néra aktyvi tiek, kiek galéty biti. Taip pat patvirtinama iSkelta 4 hipoteze, kad
Lietuvos VA itraukiami ] rizikos kapitalisty veikla, o tai i§ esmés, sustabdo VA investicijy plétra
Lietuvoje.

Vertinga paanalizuoti ir JEREMIE programos “Practica capital” fonda, kuris investuoja |
pradedanciyjy jmoniy veiklg “Practica Seed Capital”, nes Sis fondas kol kas vienintelis JEREMIE
inciatyvos fondas, kuris investuoja j pradedanéigsias, didelj augimo potencialg turin¢ias jmones. Sis
fondas nuo 2012 m. vasaros atliko 6 investicijas j pradedancigsias jmones, nors besikurian¢iy jmoniy

yra 1§ ties daug karty daugiau, taciau fondas teigia, kad investicijy buty daugiau, jei pradedanciosios
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imonés turéty kokybiskas naujo verslo id¢jas, biity parengg kokybiskus verslo planus ir turéty stiprias
komandas, taciau anot fondo atstovy, Lietuvos pradedantiesiems verslams biitent ir triksta $iy savybiy.
Bendrai vertinant, fondai iSskirias Sias problemas, su kuriomis susiduria veikloje (rizikos kapitalas,
2011):

« Informacijos skleidimo problema. Zmonés neZino, kas yra rizikos kapitalas, kaip jis veikia, kokie
fondai yra.

 Svietimo problema: reikalingas atitinkamas paprasty jmoniy vadovy i3silavinimas. Fondy
valdytojai irgi turi buiti atitinkamai iSsilaving, turéti specifinj iSsilavinimg. Taip pat turi buti
kaZkokie baziniai jgiidZiai, kurie padéty antrepreneriams rengti kokybiSkus verslo planus ir juos
tinkamai pristatyti.

« Konsultacinio verslo problema. Sio verslo jgiidziai Lietuvoje yra labai silpni. Yra pavieniy
konsultanty, bet stipriy organizacijy — mazoka.

* Verslo steigimo problemos, paramos verslo steigimuisi galéty biiti daugiau.

Vertinant abu JEREMIE iniciatyvos fondus (Verslo angely fondas I ir ,,Practica seed capital®),

pastebima, kad abu fondai susiduria su antrepreneriy neprofesionalumu, jy ziniy ir jgiidziy stoka

ruoSiant verslo planus. Taciau yra ir kita pus¢, kuri leidzia teigti, kad i§ dalies taip néra.

Bendradarbiaujant su pradedanciosiomis jmonémis ir praktiSkai stebéjus antrepreneriy veiksmus,

siekiant gauti jmonéms reikalingg finansavima, galima teigti, kad tai tik fondy argumentai dél savo

veiklos neefektyvumo, nes analizuojant fondo verslo plany vertimo procesa, pastebéta, kad fondai

antrepreneriams nesuteikia griZztamojo rysSio. Po antrepreneriy prezentacijy atsiunciamas formalus

atsakymas, kad verslo planai yra per daug rizikingi ir fondas nesuteiks finansavimo. Taciau néra

jvardijama, kas pradedanciyjy jmoniy veikloje negerai ar rizikinga, ko truksta ar kg reikéty pasiekti

Jmonei, kad bty gaunamas finansavimas. Toks rizikos kapitalo fondy vertinimo procesas, veiksmai ir

griztamojo rySio nebuvimas tik jrodo, kad Lietuvos rizikos kapitalo fondai néra ,,alkani* ar iStroske

investicijy.

Analizuojant Lietuvos VA investicijy rinkos dalyvius buvo rastas ne JEREMIE iniciatyvos fondas,
kuris buvo sukurtas 7 VA grupés iniciatyvos déka. Venture.lt - jungtinés veiklos pagrindu veikianti 7
VA grupé, kuri vysto kelias veiklas:

* Investuoja ] pradedanciuosius ir paZzengusius technologinius verslus;
* Administruoja technologiniy versly inkubatoriy "VentureLAB";
« Per VS “Jaunimo iniciatyva”, kartu su partneriais organizuoja verslumo skatinimo konkursa —
“Verslauk.1t”;
* Konsultuoja pradedanciuosius verslus plétros ir investicijy klausimais.
VA susibiir¢ ir suktire §j fonda 2011 m. su tikslu padéti jaunam verslui kurtis, jgyvendinti savo

svajones, o tuo paciu ir padéti sukurti sekmingus verslus, kurie ateityje sukurty vert¢ Lietuvai, verslo
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steigéjams ir investuotojams. Sis 7 VA fondas yra aktyvios VA bendruomenés pavyzdys Lietuvoje.
Kaip skelbiama fondo interneto svetaingje, sumos j IT verslo id¢jas iki 50 tiikst. lity bus investuojamos
per tris savaites, o apskritai id€jy autoriai atsakymus ] uzklausimus dél id¢jos finansavimo gaus per 48
valandas. Fondas 2011 metais buvo numates ne maZziau septyniy 50 tiukst. Lt. dydzio investicijy.
Fondas taip pat teikia konsultacing ir administracing pagalba, todél idéjy autoriams, | kuriuos
investuoja fondas, nereikia ripintis administraciniais klausimais, to pasekoje idéjy autoriai gali
susikoncentruoti j idéjy vystyma.

Gaila, kad su Sio fondo atstovais dél platesnés informacijos apie atliktas investicijas nepavyko
susisiekti. Taciau apytiksliai fondas nuo savo veiklos pradzios turi biiti investaves | 14 pradedanciyjy
jimoniy. Sis fondas pagal savo struktiira ir aktyvuma labiausiai tinkamas Lietuvos pradedanciyjy
Imoniy finansavimui, o aktyvus ir greitas dél to, kad neturi JEREMIE programos paramos ir investuoja
savo lésas, kurias siekia kaip galima pelningiau ir efektyviau panaudoti padedant besikuriancioms
imonéms.

Taigi vertinti Lietuvos VA investicijy pasiiila yra sudétinga, nes VA dél strateginiy Lietuvos
valstybés institucijy zingsniy ¢émé finansuoti skirtingas jmoniy veiklos stadijas ir dalinai tapo rizikos
kapitalo rinkos perteklinés pasiiilos dalimi. Apzvelgus tokius Lietuvos pasiekimus VA investicijy,
rizikos kapitalo fondy ir inovacijy plétros srityse, kyla klausimas, ar pasiekti rezultatai yra sisteminiai
ar labiau atsitiktiniai, nes Lietuvos valstybinés institucijos imasi priemoniy spresti rinkoje susidariusias
problemas, taciau pasirinktos priemonés daZzniausiai biina neefektyvios ir orientuotos tik |
trumpalaikius rezultatus. Siuo metu siekiant spresti pradedandiyjy jmoniy finansavimo problemas,
Lietuvos valstybinés institucijos imasi naujy rizikos kapitalo priemoniy, kuriomis bty siekiama
skatinti mokslo ir studijy institucijose generuojamy idéjy perdavima verslui. Sios rizikos kapitalo
priemonés - dar du nauji rizikos kapitalo fondai ,,Seed* ir ,,start-up®, kurie investuos ] ankstyvosios
vystymosi stadijos jmones. Atrinktas ,,start-up* fondo valdytojas turés pritraukti 30 proc. privaciy 1éSy,
o abiems fondams skiriama 40 mln. lity INVEGOS fondo 1éSy. Abu rizikos kapitalo fondai kasmet
valstybei kainuos apie 800 tukst. lity (2 proc. fondy valdymo mokestis), o uz tokia suma kasmet
galima skatinti ne tik privacius pasyvius investuotojus, bet sukurti ir VAT, kuris biity tarpininkas tarp
VA ir pradedanciyjy jmoniy, skatinty VA investuoti, pléstis, mokytis bei naudotis tarptautiniy VAT
patirtimi. Sie veiksmai valstybei duoty ilgalaikéje perspektyvoje Zenkliai geresnius rezultatus, nei
dabar kuriamos priemonés. Sie valstybiniy institucijy planuojami Zingsniai tik jrodo, kad valstybinés
institucijos nenori i§naudoti Lietuvos VA potencialo ir jtraukti jo ] pradedanciyjy jmoniy finansavima.
VA jtraukimas j pradedanciyjy jmoniy finansavimg valstybés institucijoms leisty sutaupyti daug
valstybiniy lésy, kurios bty skirtos kitoms verslo aplinkos skatinimo priemonéms.

Pagrindiné priezastis, kodél pasiekti rezultatai yra atsitiktiniai, o ne sisteminiai, — auks¢iausiame

valstybés valdymo lygmenyje vis dar giliai jsiSaknijes nemokéjimas strategiSkai planuoti. Vietoje
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vieningo valdymo mechanizmo, koks turéty buti idealiu atveju, jis labiau panaSus | konglomeratg
sudedamyjy valdymo grandziy (ar posistemiy), kuriy kiekviena susitelkusi ties savo vidiniy uzduociy
sprendimu ir tiksly jgyvendinimu. Sprendimy priémejy gretose vis dar paplites supaprastinantis
mastymo biidas, kuomet problemos suskaidomos ] sudétines dalis, kuriy kiekviena nagriné¢jama
atskirai ir, remiantis atlikta analize, daromos i§vados. Toks mastymo biidas neleidzia taikyti sisteminés
analizés metody ir jokiu biidu neskatina strateginio visumos matymo bei suvokimo, be kuriy
nejmanoma pasiekti sisteminiy rezultaty jokioje srityje, taip pat ir inovacijy kiirime (Laurinavicius,
2011).

Sprendimy ir, atitinkamai, pasiekty rezultaty kokybe minétoje srityje apibrézia trumpalaikés ir
ilgalaikeés ty sprendimy pasekmés: t. y. kiek tarpusavyje suderinti valdomos sistemos daliy veiklos
tikslai. Juk tik suderinty tiksly atveju gaunamas teigiamas sinerginis efektas visai valdomai sistemai, ir
priesingai, kuo auks$tesniame valdymo lygyje tikslai nesuderinti, tuo didesni nuostoliai dél nemokéjimo
strategiSkai planuoti. Konfliktuojantys tikslai valstybés valdymo sistemoje lemia neigiama sinerginj
efekta, istekliy $vaistyma, Zemg kiirybinio potencialo panaudojimg ir atsitiktinius rezultatus. Siandien
Lietuvoje dauguma inovacijy, nors jos pazangios ir konstruktyvios, diegiamos be sistemos, todél
daznai ir neprigyja. Tas pats pasakytina ir apie VA, ir apie rizikos kapitalo fondus: nebiidami platesnés
strateginio valdymo sistemos, apimancios Vyriausybg ir jos institucijas, mokslo ir technologijy plétros
istaigas bei verslo struktiiras, dalimi, jie nepadés igyvendinti Vyriausybés uzsibrézty tiksly inovacijy
skatinimo srityje. Tod¢l yra patvirtinama Siame darbe iSkelta 3 hipotezeé, kad VA plétra Lietuvoje yra
atsitiktiné, o ne sisteminé.

Taip pat Siy mety vasario 4 — 11 d. Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos ir advokaty
kontoros ,,Raidla Lejins & Norcous* uzsakymu vykdytame tyrime buvo apklausti 102 Lietuvos imoniy
vadovai, siekiant i8siaiSkinti privaciy jmoniy pozitrj j papildomy investicijy pritraukimg. Tyrimo metu
buvo aiSkinamasi, ar jmonés turi poreikj finansavimui, kokios investicijos joms reikalingos, ir kokie
jmoniy nuomone yra galimi investicijy Saltiniai. Taip pat siekta iSsiaiSkinti, kiek vadovai turi
bendradarbiavimo su rizikos kapitalo fondais patirties, kokios biity hipotetinés naudojimosi ir
nesinaudojimo jais priezastys. Apklausa atskleidé, jog verslo plétros galimybes gerai vertina dvigubai
daugiau jmoniy lyginant su tomis, kurios vertina neigiamai (39 proc. ir 17 proc. atitinkamai). Svarbu ir
tai, jog beveik pusé¢ jmoniy planuoja veiklos plétrg. Dabartiniame rinkos kontekste tai aukStas rodiklis.
Plétrai ir apyvartiniam kapitalui net pusei respondenty (46 proc.) reikty pasitelkti iSorinj finansavima.
Jei reikety rinktis - apklaustieji teikty pirmenybe jmonés nuosavoms 1éSoms bei banko paskoloms, taip
pat biity linke rinktis ES arba valstybés parama bei lizinga, reciau - finansavimg i§ Seimos/draugy bei
rizikos kapitalo fondy. Tik tre¢dalio jmoniy, kuriy plétrai reikalingas iSorinis finansavimas atstovai
mano, kad tokj finansavimg rasti yra nesunku. Likusios jmonés (67 proc.) susiduria su finansavimo

problemomis. Sie duomenys rodo, jog rizikos kapitalo finansavimo poreikis Lietuvoje yra akivaizdus,
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nes Lietuvos imonés, planuojancios plétra, susiduria su finansavimo trikkumu. Taip pat apklausa rodo
vis dar mazg rizikos kapitalo fondy ir VA zinomuma bei informacijos apie jy investicijas trikuma.
Taciau lyginant su panaSia apklausa, kuri buvo atlikta 2010 m., VA Zinomumas yra smarkiai padidéjes
(nuo 2-3 proc. iki 8-9 proc.). Tai, kad nemaZa dalis jmoniy negali jvardinti, ar jos yra tinkamos rizikos
kapitalo investicijai objektas, rodo, jog butina toliau didinti zinomuma apie VA, rizikos kapitalo
fondus ir jy investavimo kriterijus. Svarbu pabrézti, kad jmonés, kurios jau zino apie rizikos kapitalo
fondus ir, esant finansavimo poreikiui, rinktysi rizikos kapitalo fonda, jvardijo, kad §j pasirinkima
lemty ne tik 1éSy poreikis, bet ir rizikos kapitalo fondo kaip patyrusio ir patikimo verslo partnerio
teikiama pagalba.

Apibendrinant VA veiklos rezultatus Lietuvoje, galima daryti Sias iSvadas:

. VA aplinka Lietuvoje neiSvystyta;
. Kaip ir 2006 m. Lietuvoje Zinomumas apie VA ir jy investicijas yra labai maZzas;
. VA bendruomené Lietuvoje néra aktyvi. Siuo metu Lietuvoje yra tik viena aktyvi 7 VA

grupé, nors oficialiai aktyviy VA yra daugiau kaip Simtas.

. 2007 m. sukurtas Pirmasis Lietuvoje VAT yra dar viena Lietuvos valstybés institucijy verslo
aplinkos skatinimo priemoné, kuri buvo sukurta, bet nejgyvendinta, nes nuo 2010 m. VAT nebeveikia,
o jo funkcijos perduotos bendry investicijy fondui ,,Verslo angely fondas I*.

. 2010 m. Lietuvoje JEREMIE iniciatyva jsteigtas su VA bendrai investuojantis fondas
(,,Verslo angely fondas 1), kuris investuoja i imonés vélesnése jy gyvavimo stadijose. To pasekoje,
Lietuvos VA jtraukiami ] rizikos kapitalisty veikla, o tai i§ esmés, sustabdo VA investicijy plétra
Lietuvoje.

. Lietuvos VA iki fondo jkiirimo buvo orientuoti j pradedanciyjy jmoniy finansavimg, o po
fondo jkiirimo, VA investavimo struktiira krypsta j jmoniy vélesniy stadijy finansavimg ir VA ir
»Verslo angely fondo I investicijos papildo rizikos kapitalo fondy pertekling pasitila vélesniy jmoniy
finansavimo segmente, o pradedanciyjy imoniy finansavimo segmente yra didelis trilkumas pasitlos
priemoniy.

. Tiek VA, tiek JEREMIE iniciatyvos fondai Lietuvoje néra labai aktyvis, to pasekoje 1§ 160
paraiSky investuojama i 3 jmones kasmet, o tai stabdo ne tik naujy jmoniy kiirimasi Lietuvoje, bet ir
inovacijy plétra Salyje.

. Siandien Lietuvoje dauguma inovacijy, nors jos pazangios ir konstruktyvios, diegiamos be
sistemos, tod¢l daznai ir neprigyja. Tas pats pasakytina ir apie VA, ir apie rizikos kapitalo fondus:
nebiidami platesnés strateginio valdymo sistemos, apimancios Vyriausybe ir jos institucijas, mokslo ir
technologijy plétros jstaigas bei verslo struktiiras, dalimi, jie nepadés jgyvendinti Vyriausybés

uzsibrézty tiksly inovacijy skatinimo srityje.
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4.5. VA modelio Lietuvoje jvertinimas

Bendrai vertinant Lietuvos patraukluma investicijoms, galima teigti, kad Lietuvos stipriosios
pusés yra: gerai iSvystyta infrastruktira, finansinis ir ekonominis Lietuvos stabilumas, kuris
priskiriamas Siaurés Europos $aliy grupei, palanki Lietuvos geografiné padétis. Taip pat yra ir
tobulintinos sritys: didelé¢ administraciné nasta, su kuria susiduria investuotojai, aukstas korupcijos
lygis, taCiau pati svarbiausia ir didziausig jtaka ne tik VA ir jy veiklai, bet ir visam Salies patrauklumui
daranti sritis - inovacinis Salies potencialas, kuris Lietuvoje ypa¢ zemas.

Realiy strateginiy ir taktiniy veiksmy inovacijy skatinimo srityje LR Vyriausybé émési palyginti
neseniai - 2010 m., taciau Lietuva priskiriama prie labiausiai pagal inovacijas atsiliekanciy Saliy ES.
Pagrindiniai aspektai, ties kuriais Lietuva atsilieka labiausiai nuo kity Saliy yra jmoniy islaidos MTEP,
intelektualinés nuosavybés kiirimas bei komercializavimas. Tai, rodo, jog pagal ekonominius
konkurencingumo svarbiausius inovacijy sistemos aspektus — mokslo ir verslo bendradarbiavima,
technologijy perdavimg ir investicijas ] inovacijas versle, Lietuva yra padariusi labai maza pazangg.
ISlikus dabartinéms tendencijoms Lietuva per artimiausius ateinancius metus gali tapti blogiausiai
pagal inovacijas vertinama ES Salimi.

Tradicinése Lietuvos pramonés Sakose vis dar triksta gebéjimo ir noro kurti iSskirtinj
konkurencinj pranaSsumg — per daug démesio skiriama trumpalaikiam santykinai pigios Salies
infrastrukttros ir pigios darbo jégos pranasumo iSnaudojimui konkuruojant su brangesnémis Vakary
Europos Salimis. Finansiniy ar strateginiy investuotojy poziiiriu tokie verslai néra patrauklis
investavimui vidutinio / ilgo laikotarpio perspektyvoje. Bet kurio VA ar rizikos kapitalo fondo
mégstamiausi yra vidutiniy ir auksStyjy technologijy sektoriai. Lietuvoje jie, deja, gan sekliis — vos
keletas jmoniy lazeriy, keletas elektronikos, keletas inzinerijos, keletas biotechnologijy srityje, keletas
stipresniy IT jmoniy, kokybisSky pradiniy investicijy (naujy jmoniy) taip pat vienetai. Visos Lietuvos
jmonés, jvairiose savo veiklos stadijoje, susiduria su daugeliu problemy, tokiy kaip kompetencijos,
zinly, jgudziy trikumas, nemokéjimas panaudoti ir diegti technologiniy naujoviy, nesugebéjimas
jvertini savo veiklos optimizavimo galimybiy, klasterizacijos proceso galimybiy nejvertinimas, kurios
yra neiSvystytos ir neefektyvios antreprenerystés ekosistemos rezultatas. Lietuvos antreprenerystés
ekosistema palyginus jauna, tac¢iau jos formavime stinga strateginiy veiksmy, tokiy kaip:

* Mokslo ir verslo efektyvesnio bendradarbiavimo skatinimo;

* Technologijy perdavimo centry kiirimo mokslo jstaigose;

* Paslaugy inovacijy vystymui skatinimo;

* Konkreciy sriciy eksperty tinklo formavimo;

* Praktiniy kompetencijy ir Ziniy perdavimo priemoniy kiirimo ir skatinimo;

* Ne tik MTEP ir inovacijy diegimo skatinimo, bet ir klasteriy skatinimo.
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Lietuvai neturint kryptingos veiksmy strategijos ir atliekant tik atsitiktinius antreprenerystés
ekosistemos skatinimo veiksmus, kurie neiSsprendzia paciy problemy, nejmanoma pasiekti aukstesnio
Lietuvos inovacinio lygio. Todél yra patvirtinama tyrime iSkelta 2 hipoteze, kad Lietuvoje néra gerai
veikiancios antreprenerystés ekosistemos, o tai neigiamai jtakoja tieck VA investicijy, tiek inovatyviy
imoniy plétra Salyje.

Panasiy ekonomikos struktiiry valstybés konkuruoja dél investicijy ir pasitelkia ne tik
palankesnius inovacinio proceso skatinimo biidus, bet ir palankesnius nei kity Saliy mokesc¢iy rezimus.
Siekiant Lietuvos konkurencingumo mokes¢iy srityje, turéty biiti vykdoma pastovi kity Saliy, o ypac
kaimyniniy, jurisdikcijy stebésena ir savalaikis reagavimas. Verslui palankesné mokestiné aplinka visy
pirma susideda i§ stabilios ir prognozuojamos mokesciy sistemos, kuo $iuo atveju, Lietuva negali
pasigirti nuolat priimdinédama mokesciy sistemos pakeitimus.

Vertinant VA ir jy investicijy situacijg Lietuvoje yra biitina jvertinti ir rizikos kapitalo rinkos
situacija Lietuvoje, nes VA ir jy investicijos yra viena i§ rizikos kapitalo sudedamyjy daliy t.y.
neformalusis rizikos kapitalas. Lietuvos rizikos kapitalo rinka stipriai atsilieka nuo Europos Salyse
pasiekto lygio. Nors rizikos kapitalo fondai Lietuvoje investuoja jau daugiau nei 15 mety, taciau
rizikos kapitalas, kaip verslo finansavimo instrumentas Lietuvoje, yra dar pakankamai jaunas ir realiai
suaktyvéjo tik 2010 m. Vertinant rizikos kapitalo rinkg Lietuvoje, iSskiriamos Sios svarbiausios
priezastys, kurios lemia menkg §ios rinkos i§sivystyma:

1. ES yra labai gerai iSvystyta tradiciné bankininkysté, skirtingai nei JAV, kur daug geriau
1Svystytos kapitalo rinkos. D¢l Sios priezasties kapitalo rinkos produktams, tokiems kaip rizikos
kapitalas, daug sunkiau skintis kelig iki galutinio kliento — verslo savininko (akcininko) ne tik
Lietuvoje bet ir kitose ES valstybése;

2. Lietuva, lyginant su kitomis ES Salimis, yra labai jauna ekonomika, kurioje vis dar dominuoja
pirmoji verslo savininky (steigéjy) karta. Versly steigéjai dazniausiai yra kur kas labiau emociskai
prisiriS¢ prie savo imoniy ir daznai nemato galimybiy kitiems investuotojams, taip pat ir rizikos
kapitalo fondams, tapti ju verslo dalininkais. Zvelgiant i§ demografinés perspektyvos - laikas
aktyvesnei verslo savininky karty kaitai ateis tik po 10 - 20 mety, todél tai atsispindi ir Lietuvos
kapitalo rinkos dinamikoje;

3. Lietuva, kartu su visomis Baltijos Salimis, tarptautiniy kapitalo rinky poZiiiriu, yra nykstamai
maza ir, deja, jau praradusi spartaus augimo potencialg rinka.

Dabartin¢ rizikos kapitalo rinkos charakteristika yra tokia:

1. Lietuvos rizikos kapitalo fondy veikla yra lokalaus pobiidzio, kurioje dél sandoriy pagrinde
konkuruoja vietiniai zaidéjai, o i didesnius sandorius i§ karto atsiSaukia ir stambiis regioniniai

rizikos kapitalo fondai (,,Enterprise Investors*, ,,MID Europa Partners*);
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2. D¢l mazesniy sandoriy rizikos kapitalo fondams tenka pakovoti su komerciniais bankais. Per
paskutinius kelerius metus bankiniai kreditai didzigja dalimi buvo pakeite kitas kapitalo klases:
akcininky jnaSus ir rizikos kapitalo finansavima, obligacijas ir kitus finansinius instrumentus, o to
pasekoje, Zinomumas apie rizikos kapitalg yra itin mazas Lietuvoje;

3. Tikrasis struktiruotas institucinis rizikos kapitalas, deja, néra labai lengvai prieinamas Lietuvos
imonéms, o tikry rizikos kapitalo fondy Lietuvoje yra vos keli;

4. Lietuvos kapitalo rinka veikia netobulai. Pasitila neatitinka paklausos abiems puséms
(investuotojui ir jmonei) priimtina kaina, o tai daro neigiamg poveikji MVI], ypa¢ moderniyjy
technologijy paZzangioms jmonéms;

5. Dabartiné situacija sukelia salyging pertekline pasiiilg rizikos kapitalo fondy, kurie investuoja i
Jmones plétros, augimo stadijose, taciau pradedanciyjy jmoniy investicijy rizikos kapitalo fondy
segmentas dar neiSvystytas.

VA investicijos yra ypa¢ reikalinga priemoné¢ pradedanciyjy, | didelj augimo potencialg
orientuoty jmoniy finansavimui Lietuvoje. [vertinus dabarting VA situacija Lietuvoje galima teigti,
kad VA aplinka Lietuvoje yra fragmentuota, neorganizuota ir neiSvystyta, nors bandoma vystyti jau
nuo 2006 m. Kaip ir 2006 m., taip ir dabar Lietuvoje Zinomumas apie VA ir jy investicijas yra labai
mazas. VA bendruomené¢ Lietuvoje néra aktyvi, nors ir nebuvo labai ypatingai skatinama 2007 — 2010
m. laikotarpiu. Siuo metu Lietuvoje yra tik viena aktyvi 7 VA grupé, nors oficialiai aktyviy VA yra
daugiau kaip Simtas. Todél yra patvirtinama tyrimo pradzioje iSkelta 1 hipoteze, kad Lietuvos VA
bendruomené néra aktyvi.

2007 m. sukurtas pirmasis Lietuvos VAT, kuris buvo finansuotas LR Ukio ministerijos ir kurio
tikslas buvo uzpildyti informacijos spraga, egzistavusig tarp verslininky, ieSkanc¢iy pradinio kapitalo ir
investuotojy, ieskojusiy kur investuoti savo kapitalg, Siuo metu Lietuvoje veikia kaip informacijos
Saltinis, taCiau aktyviai investuotojams ir jmonéms nebetarpininkauja, o VAT funkcijos perduotos
bendry investicijy fondui ,,Verslo angely fondas I*.

2010 m. Lietuvoje JEREMIE iniciatyva isteigtas su VA bendrai investuojantis fondas (,,Verslo
angely fondas %), kuris investuoja j jmonés vélesnése jy gyvavimo stadijose. To pasekoje, Lietuvos
VA itraukiami | rizikos kapitalisty veikla, o tai, i§ esmés, sustabdo VA investicijy plétra Lietuvoje,
tod¢l yra patvirtinama tyrime iSkelta 4 hipoteze. Lietuvos VA iki fondo jkiirimo buvo orientuoti |
pradedanciyjy imoniy finansavima, o po fondo jkiirimo, VA investavimo struktiira krypsta i jmoniy
velesniy stadijy finansavimg ir VA, ir ,,Verslo angely fondo I* investicijos papildo rizikos kapitalo
fondy pertekline pasitilg vélesniy jmoniy finansavimo segmente, o pradedanciyjy jmoniy finansavimo
segmente yra didelis trikumas pasitilos priemoniy.

Taciau lyginant “Verslo angely fondo I’ kaip VAT aktyvuma su Lietuvos pirmuoju VAT, fondas

yra daug aktyvesnis nei pirmasis Lietuvos VAT. Fondas nuolat bendrauja su tam tikra grupe Zmoniy,
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kurie galéty buti potencialiis partneriai, registruoja VA, Zino jy koordinates, interesus bei polinkius.
2011 m. fondo sarase buvo apie 70 VA, o VAT tur¢jo vos 30 VA, taciau fondas pabrézia, kad yra
daugybe kity VA, kurie dirba savarankiskai. Be to daugel; jmoniy, kurios dél kazkokiy priezasciy
negauna fondo investicijy, fondas nukreipia savo kanalais toliau ir kartais reikiamas investicijas tos
imonés gauna i§ fondo rekomenduoty VA. Darbas su VA yra abipusis — tiek VA skambina fondui, tiek
fondas juos kvieCia | savo prezentacijas: pastoviai kas ketvirt] ir net dazniau fondo VA klubui
pristatomos verslo idéjos, yra papasakojama kazkas jdomaus, o paprastesni pokalbiai vyksta faktiSkai
triskart per savaitg — taip suZinant VA nuomones apie tai, kas juos domina. Vertinant “Verslo angely
fonda I’ kaip VAT galima teigti, kad fondas atlieka beveik visas VAT biidingas funkcijas, taciau reikia
pabrézti ir tai, kad fondo atlickamos VAT funkcijos yra apmokamos i§ fondo “isipareigojusiy”
investuotojy mokamo fondo valdymo mokescio, todél Sis VAT turi daugiau galimybiy ir pranasumy
nei kelis kartus paremtas pirmasis Lietuvoje VAT. Taciau “Verslo angely fondas I” kaip VAT,
neiSnaudoja pagrindinio VAT pranaSumo, dalintis patirtimi ir mokytis i§ kity VAT tarptautiniu lygiu,
kas paskatinty ir palengvinty imoniy augimg tarptautiniu mastu.

Tiek VA, tiek JEREMIE iniciatyvos fondai Lietuvoje néra labai aktyviis. To pasekoje, ,,Verslo
angely fondas I kartu su VA per 3 savo gyvavimo metus investavo | 11 jmoniy nors paraiSky gavo
daugiau nei 400, ,,Practica Capital Seed* fondas, kuris investuoja i pradedancigsias jmones Lietuvoje,
nuo savo veiklos pradzios investavo tik j 6 pradedancias jmones. Abiems fondams kaip priemonéms
yra skirta 48.3 mln. lity ES struktiirinés paramos 1éSy nepridedant privaciy investuotojy pritraukty lesy,
o abu fondai investave tik j 17 Lietuvos jmoniy, o tokie rodikliai stabdo ne tik naujy jmoniy kiirimasi
Lietuvoje, bet ir inovacijy plétrg Salyje.

Analizuojant VA ir jy investicijy dabarting situacija Lietuvoje, buvo rastas ne JEREMIE iniciatyvos

fondas, kuris yra sukurtas 7 VA grupés iniciatyvos déka. Venture.lt - jungtinés veiklos pagrindu

veikianti 7 VA grupé, kuri vysto kelias veiklas:

* Investuoja j pradedanciuosius ir pazengusius technologinius verslus;

* Administruoja technologiniy versly inkubatoriy "VentureLAB";

e Per VS] “Jaunimo iniciatyva”, kartu su partneriais organizuoja verslumo skatinimo konkursa —
“Verslauk.1t”;

* Konsultuoja pradedanciuosius verslus plétros ir investicijy klausimais.

Sis 7 VA fondas yra vienintelis aktyvios VA bendruomenés pavyzdys Lietuvoje. Fondas pagal
savo struktiirg ir aktyvumg labiausiai tinkamas Lietuvos pradedanc¢iyjy jmoniy finansavimui, o aktyvus
ir greitas dél to, kad neturi JEREMIE programos paramos ir investuoja savo léSas, kurias siekia kaip
galima pelningiau ir efektyviau panaudoti padedant besikurian¢ioms jmonéms.

Lietuvoje néra iSnaudojamos visos VA investicijy galimybés. Lietuvoje néra oficialaus VAT,

kuris didinty informuotuma apie VA investicijas ir jy svarba pradedanciyjy jmoniy finansavime,
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padéty antrepreneriams geriau suprasti finansavimo galimybes, taip pat kaip potencialiy investuotojy
lukescius, padéty antrepreneriams pasiruosti pristatymui ar prisitaikymui prie investuotojy. Lietuvoje
taip pat néra VA asociacijos, kuri skatinty bendradarbiavimg tarp vietiniy VAT ir grupiy, ir atstovauty
VA investicijy rinkos poreikius politikos formuotojams.

Lietuvos valstybinés institucijos neturi jokios politikos, kuria biity siekiama skatinti ir remti VA
investicijas. Visos VA investicijy plétros problemos ir VA investicijy i$sivystymo lygis atvaizduotas
modelyje 16 pav., 1§ kurio labai gerai matosi kokiuose lygmenyse Lietuvos valstybé susiduria su
problemomis, kuriy neiSsprendimo rezultatas — Zemas Lietuvos valstybés inovacinis potencialas, kuris
jtakoja neigiamai tiek naujas inovatyvias jmones, tick VA, tiek visos Salies verslo aplinka (zZr. 16 pav.).

Siandien Lietuvoje dauguma inovacijy, nors jos pazangios ir konstruktyvios, diegiamos be
sistemos, todé¢l daznai ir neprigyja. Tas pats pasakytina ir apie VA, ir apie rizikos kapitalo fondus:
nebiidami platesnés strateginio valdymo sistemos, apimancios Vyriausybeg ir jos institucijas, mokslo ir
technologijy plétros istaigas bei verslo struktiiras, dalimi, jie nepadés igyvendinti Vyriausybés
uzsibrézty tiksly inovacijy skatinimo srityje. Todél yra patvirtinama Siame tyrime iskelta 3 hipotezeé,

kad VA investicijy plétra Lietuvoje yra atsitikting, o ne sisteming.



< LIETUVOS VA INVESTICIJU PLETROS VEIKSNIAI >

PASIULOS VEIKSNIAI :l‘—

L": PAKLAUSOS VEIKSNIAI

Teisinés ir administracinés sistemos stabilumas
Makroekonominis stabilumas

SISTEMINI*I VEIKSNIAI

Lietuvos stipriosios pusés: gerai i§vystyta infrastrukttra,
finansinis ir ekonominis stabilumas, kuris priskiriamas
Siaurés Europos $aliy grupei, palanki geografiné padétis.
Silpnosios pusés: didelé administaciné nasta, su kuria
susiduria investuotojai, aukstas korupcijos lygis, Zemas

inovacinis $alies potencialas.

v

v

PASIULOS VEIKSNIAI

BENDRIEJI VEIKSNIAI

PAKLAUSOS VEIKSNIAI

Rizikos kapitalo rinka menkai i$sivysc¢iusi. Rinkoje yra
pertekliné rizikos kapitalo fondy pasiiila, kurie investuoja |
imones vélesnése stadijose, taciau pradedanciyjy jmoniy
finansavimo segmentas néra iSvystytas. VA jtraukiami j
rizikos kapitalisty veikla, o tai i§ esmés, stabdo VA plétra.

A

-

Finansy sistemos iSsivystymo lygis

Vs

Lietuva neturi jokiy esminiy
konkurenciniy pranasumy lyginant su kitomis Europos
Salimis. Nepakankamas rinkos dydis. Lietuvoje Zemas
inovacinis potencialas.

ilgalaikiy fundamentaliy [ ~

4
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Ekonominis inovacinis —

MO S e P e )

Vs

(& J
Lietuvoje triiksta stabilios ir prognozuojamos mokesciy K
sistemos. Lietuva turi imtis iniciatyvos ir biiti moderni. ( o _ q )
Antrepreneriskos kulturos lygis
Verslumo lygis Salyje pakankamas. Lietuvoje dauguma L Zmogi§k0j0 kapitalo potencialas
inovacijy, nors jos pazangios ir konstruktyvios, diegiamos be \ J

sistemos, todél daznai ir neprigyja.

-

ekosistema
dalyviai
tieck VA

Neisvystyta ir neefektyvi antreprenerystés
Lietuvoje. Antreprenerystés ekosistemos
nebendradarbiauja tarpusavyje, o tai jtakoja
investicijy paklausa, tieck VA pasiiila.

-

Antreprenerystés ekosistema
Ekosistemos dalyviy
bendradarbiavimas

¥

N

Tesinvs kitame puslabnvie

Lietuvoje bankiniai kreditai buvo pakeite didzigja dalimi kitas
kapitalo klases. Rizikos kapitalo finansiniy priemoniy Zinomumas
Lietuvoje mazas. Imonés pirmumg teikia kitoms finansavimo
premonéms.

Lietuvos ekonomikoje dominuoja tradicinés pramonés Sakos,
neturincios labai gilaus technologinio prado, nekurian¢ios esminiy
konkurenciniy pranaSumy ir gan daznai orientuotos j vieting rinka,
todél neturinCios pakankamai spartaus augimo potencialo.

Lietuvoje taikomos mokestinés lengvatos jaunoms technologinéms
imonéms, taciau pati mokestiné sistema néra stabili ir
prognozuojama.

Per daug démesio skiriama trumpalaikiam santykinai pigios Salies|
infrastruktiiros ir pigios darbo jégos pranasumo iSnaudojimui
konkuruojant su brangesnémis Vakary Europos Salimis. Lietuvoje
didelis darbo jégos produktyvumas. Lietuvos darbo jéga yra viena|
i$ labiausiai iSsilavinusiy visoje ES.

\‘ : Pagal
sistemos

ekonomikos konkurencingumui svarbiausius inovacijy|
aspektus - mokslo ir verslo bendradarbiavima,

technologijy perdavima ir investicijas | inovacijas versle, Lietuval

yra padariusi labai maza pazanga lyginant su kitomis valstybémis.
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IVA bendruomené¢ Lietuvoje néra aktyvi, nors ir nebuvo labai
patingai skatinama 2007 — 2010 m. laikotarpiu.
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oficialiai aktyviy VA yra daugiau kaip Simtas.

A

007 1. sukurtas Pilmasis Lictuvojc VAT yra dar vicng
Lietuvos wvalstybés institucijy verslo aplinkos skatinimo|
priemoné, kuri buvo sukurta, bet nejgyvendinta. Nuo 2010 m.<_
IVAT funkcijas perémé ,,Verslo angely fondas 1.

-

Vs

-
Aktyvi VA investuotojy bendruomené
Susidariusi kritiné VA ir antrepreneriy

masé

) Lietuvos VA bendruomené néra aktyvi. Antrepreneriai

/Vreikalingq pagalba gauna i$ kity rinkos dalyviy, bet ne i
IVA. Lietuvos VA pasyviis.

J

Lietuvoje yra vienintelé 7 VA grupé, kuri 2011 m.

VA grupés ir sindikatai

N\

isteigé fonda ,,Venture.lt“. Investuoja i pradedancias
\Ajmones iki 50 tiikst. Lt. Tai yra vienintelis aktyvios VA

bendruoménés Lietuvoije pavyzdys.

IVA asociacijos néra. Lietuvoje aktyvios 2 rizikos kapitalof
fasociacijos (Lietuvos rizikos kapitalo asociacija (LT VCA) i
L Investors Forum®). NeiSnaudojamos visos VA veiklog
lealimybés. VA veiklos plétra Lietuvoje yra atsitiktiné, o ne
Sisteminé.

LA

I iafiis
et VOS—V7x
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VAT kiirimas, informacijos apie VA
veikla prieinamummas, VA ir
9 antrepreneriy mokymai

\AZinomumas apie VA ir jy investicijas Lietuvoje mazas.
Lietuvos VA jtraukiami j rizikos kapitalisty veikla, o tai
i$ esmés sustabdo VA veikla. Imonés netenka galimybés

naudotis VA patirtimi ir Ziniomis.

pradedanciyjy jmoniy finansavima, o po fondo jkiirimo, VA
investavimo struktira krypsta j jmoniy vélésniy stadijy
finansavima. VA ir fondo investicijos papildo rizikos
kapitalo fondy pertekling pasitila. Lietuvoje nei fondai, nei
IVA néra labai aktyvis. 11 investicijy per 3 m., nors paraisky
K180.

Trigubas investicinis poveikis (socialinis, aplinkos ir
finansinis). Lietuvoje tokiy VA grupiy kolkas néra.

P

bendradarbiavimas
\

Nacionalinés VAT asociacijos ar
federacijos kuirimas, VA investicinés
rinkos profesionalizacija
Tarptautinis ir ir tarpvalstybinis

ILietuvoje néra veikian¢io VAT, asociacijos ir visos
\‘tarptautinés plétros galimybés neisnaudojamos.
INeiSnaudojamos jmoniy tarptautinés plétros galimybés.

INTo 2610 JEREMIE nictaty va Jsteigtas bermdry
investicijy fondas ,,Verslo angely fondas I*“. Kuris nei

AN

Vs

Bendry investicijy fondai

pats labai aktyvus, nei jo VA. Lietuvoje néra grjZztamojo
rySio tarp jmoniy ir rizikos kapitalo fondy.

Lietuvos verslas orientuojasi j socialing atsakomybe.

Investicinis poveikis

[Trigubo investicinio poveikio VA grupiy Lietuvoje néra.

Aktyvios rizikos kapitalo organizacijos ir fondai. Lietuvoje
susikiirusios 2 rizikos kapitalo asociacijos. VA asociacijos

A/
A/

Pasitraukimo rinka

Imoniy klasterizacijos trikumas. Imoniy su RK, VA
bendradarbiavimo trukiimas, orientacija j vieting rinka,

—»>
—»

Lietuvoje néra. VA yra rizikos kapitalo fondo dalis. S 2 neatsizvelgiant j tarptautinés plétros galimybes ir
partnerystes.
v v

Lietovje néra politikos nuoseklumo, projekty
testinumo. Neatlickamos rinky poreikio analizés,
kas naikina Salies investicinj patraukluma.

N
aldzios institucijy politika
dél VA investicinés veiklos

Pasikeitus LR Vyriausybei yra svarbu uztikrinti
su investicijy aplinkos gerinimu susijusios

vieSosios politikos testinuma siekiant toliau

lgerinti salygas uzsienio ir vietos investicijoms X
ormuoti

1'eisine baze rizikos kapltalo
(I investicijoms Salyse

ILictuvoje. Reikalinga VA teisiné bazé.

2007 m. Ikurtas VAT, kurj Lietuvos Vyriausybé
paremeé 150 tikst. Lt vienkartine parama ir iki

Finansinis tvarumas VA
asociaciju, tinkly ir grupiu

J

dabar VA veiklos formavimuisi neskiria jokio
démesio, nesiima jokiy veiksmy.

Lietuvoje vidutiniy ir aukS$tyjy technologijy
sektoriai gan sekllis. Lietuvos ekonomikoje
ominuoja  tradicinés  pramonés  Sakos,
ekurianéios esminiy konkurenciniy pranasumy
ir gan daznai orientuotos j vieting rinkg, todél

Imonés veiklos pobiidis/
Ekonominés veiklos sritis

eturinéios augimo

SPECIFINIAI PAKLAUSOS VEIpotencialo.
ietuvoje yra perteklin€ pasiula jmoniy velésniy

’stadijq finansavimo segmente, o pradedanciyjyj
finansavimo segmente jauciamas trikumas.

pakankamai  spartaus

Imonés veiklos iSsivystymo
stadija

16 pav. Lietuvos VA investiciju plétros veiksniai
Saltinis: sudaryta autorés, 2013.
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ISVADOS

,»Verslo angely™ savoka teisinéje jvairiy Saliy bazéje smarkiai skiriasi. Patys pagrindiniai ir
svarbiausi ,,verslo angelo® sgvokos ypatumai yra tai, kad ,,verslo angelai* yra turtingi asmenys,
pasireng¢ panaudoti savo asmeninius finansinius iSteklius rizikingoms investicijoms, remdamiesi
savo patirtimi ir interesais. ,,Verslo angely™ privalumai lyginant su rizikos kapitalistais, t.y.
formaliojo rizikos kapitalo atstovais, yra tai, kad VA teikia pirmenybe smulkesnéms investicijos,
todél gali geriau patenkinti mazy ir vidutiniy jmoniy poreikius. VA sprendimus priima lanksc¢iau
nei rizikos kapitalistai ir toks léSy pritraukimo biidas paprastai yra pigesnis. VA grei¢iau nei kiti
investuotojai reaguoja |} kintancig aplinka. ,,Verslo angely™ veikla svarbi tiek kaip finansavimo
Saltinis jmoniy ankstyvuoju ir pradiniu vystymosi etapu, tiek kaip patirties ir rySiy perdavimas, o to
ypa¢ reikia jaunoms inovatyvioms jmonéms. Ekonominé, socialing, teisiné ir antrepreneriska
aplinkos yra biitinos sékmingy VA investicijy aplinkai. VA sékmé 1§ esmés priklauso nuo
antrepreneriskos ekosistemos ir jos dalyviy aktyvumo ir bendradarbiavimo.

D¢l VA veiklos specifikos metodai jvertinti bendrag VA rinkos dalj Salyje ar ES mastu, Siuo metu
yra daugiau menas nei mokslas. Formalizuotos VA rinkos kuriasi jvairiose pasaulio Salyse ir dabar
yra skirtingose vystymosi, plétros stadijose. Siaurés Amerikoje ir Vakary Europoje VA veikla yra
pazangiausia ir labiausiai iSmatuojama. Per pastaruosius penkerius metus VA investiciné veikla
tapo daug labiau matoma kituose regionuose, pavyzdziui: Azijos / Ramiojo vandenyno, Piety ir
PietryCiy Azijoje, Izraelyje ir Lotyny Amerikoje. Europoje VA investiciné rinka lenkia rizikos
kapitalo rinka, o tai tik jrodo, kad VA veikla tampa vis aktyvesné ir VA investicinés rinkos nuolat
pleciasi daugelyje Europos Saliy. VA veiklos aktyvumg jrodo ir nuolat did¢jantis VA grupiy ir
tinkly skaicius JAV ir kitose ES salyse.

Individualiy VA investicijy rinka egzistuoja Simtmecius jvairiose Salyse, taCiau VA grupiy,
sindikaty, tinkly investicijy formos sukurtos per pastargjj deSimtmetj, o tai gerokai padidino VA
veiklos matomuma ir susidomé¢jima Sia veikla. ,,Verslo angely® tinklai ar grupés paprastai veikia
kaip ,verslo angelus vienijantis centras, atliekantis tam tikras mokymo, bendravimo,
informavimo, paieSkos ir pan. funkcijas, siekiant uztikrinti veiksmingg bendradarbiavimg tarp
ieSkanciy finansavimo jmoniy ir norinéiy investuoti ,,verslo angely®. Tinkly veikla paprastai yra
finansuojama 1§ privataus kapitalo, taciau ji gali biiti organizuota ir kaip valstybiné¢ biudzetine
jmoné. VA asociacijy, tinkly ir grupiy parama gali padéti sukurti gerai veikianc¢ig VA investicijy
rinkg. Kai yra stabilus VA veiklos lygis yra naudinga turéti vieng nacionaling VA asociacijg ar
federacija, kuri gali skatinti bendradarbiavima tarp vietiniy VAT ir grupiy, ir atstovauti VA
investicijy rinkos poreikius politikos formuotojams. Viso mokymo, konsultavimo, mentorystés ir

VA plétros proceso metu yra svarbu, kad Sios veiklos dalyviai turéty reikiamus jgudzius ir norg
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investuoti ir padéti naujoms besikurianc¢ioms bendrovéms. Taip pat svarbu visais etapais padéti ir
antrepreneriams geriau suprasti finansavimo galimybes, taip pat kaip potencialiy investuotojy
lukesCius. Kai veikianti VA rinka yra sukuriama, bendry investicijy fondai gali padéti, pritraukti ir
paskatinti daugiau privaciy investicijy. Bendry investiciniy fondy reikalavimai ir standartizuotas
procesas padeda plétoti ir profesionaliuoti VA rinkg. Taip pat svarbu sukurti ne tik VA investicijy
rinkg, bet ir pasitraukimo rinkg, kuriant rySius tarp VA grupiy ir jmoniy, kurios gali biti
padétis finansy rinkose, vertybiniy popieriy birZose, rodo, kad i§¢jimai per IPO yra reti. Vienintele
galimybé sparciai augancioms jmonéms ir jy investuotojams realizuoti bendrovés pelng, parduoti
arba tinkamu metu sujungti bendrove su kita bendrove. Valdzios institucijos, siekian¢ios plétoti
,verslo angely® ir jy tinkly veikla, prisideda prie Sios veiklos tobulindamos teising ir mokesting
investicing ,,verslo angely“ aplinka, teikdamos finansing paramg ,,verslo angely* tinklams kurtis ir
palaikyti, integruodamos ,,verslo angely* finansavimg ] jvairias regioninés ar valstybinés paramos
schemas. Daugelyje Saliy, kuriose yra placiai iSvystyta ,,verslo angely” investavimo rinka ir
efektyviai veikia ,,verslo angely“ tinklai, yra taikomos jvairios ,verslo angelams* bei jy
investuotoms jmonéms palankios kapitalo prieaugio ir pelno mokescio lengvatos. IS dalies svarbu,
kad ir bendras mokamy mokesciy dydis biity patrauklus investuotojui. Bendros mokesciy sistemos
nepatrauklumas neskatina ,,verslo angelo* investuoti j potencialo turinias jaunas jmones, kurios
ateityje galéty moketi mokescCius valstybei, todél bendras mokesciy sistemos patrauklumas yra ne
maziau svarbus aspektas nei mokestinés nuolaidos.

Vyriausybés parama gali padéti palengvinti VA rinkos plétra, jei yra struktiirizuota tinkama
linkme, taciau, ji negali sukurti VA investicinés rinkos. Gerai VA investicinei rinkai sukurti yra
reikalinga aktyvi VA investuotojy bendruomené ir gerai veikianti antreprenerystés ekosistema.
Siekiant jvertinti ,,verslo angely* modelj Lietuvoje yra biitina identifikuoti ir apibrézti pagrindinius
ir svarbiausius veiksnius jtakojan¢ius VA investicijy plétra Salyse. Siam tikslui pasiekti,
atsizvelgiant | VA investicinés rinkos pusiausvyra formuojancias rinkos mechanizmo dalis — VA
investicinés rinkos paklausg ir pasiiilg, bei tam tikrg pasiiilos ir paklausos sarysj, suformuotas
teorinis VA investicijy plétros veiksniy vertinimo modelis, kuris siekia iSskirti pagrindinius VA
investicijy plétra itakojancius veiksnius, nagrin¢jant VA investicijy pasiilos ir paklausos puses, bei
veiksnius jungiant j bendrg sistema, priklausomai nuo jy tarpusavio rysiy ir jtakos bendrai VA
investicijy plétrai. Toks modelio formavimas orientuojasi j kompleksiSkumg ir nuosekluma.
Remiantis mokslinés literatiiros analize apie VA ir jy veiklos ypatumus, iSkeltos hipotezés, kurias
siekiama pagristi, taikant suformuotg teorini VA investicijy plétros veiksniy vertinimo model;j ir
vertinant ,,verslo angely* modelj Lietuvoje:

I hipotezé: Lietuvos VA bendruomené néra aktyvi.
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2 hipotezé: Lietuvoje néra gerai veikiancios antreprenerystés ekosistemos, o tai neigiamai
itakoja tiek VA investicijy, tiek inovatyviy imoniy plétra Salyje.
3 hipotezé: VA investicijy plétra Lietuvoje yra atsitiktiné, o ne sisteming.
4 hipotezé: Lietuvos VA jtraukiami } rizikos kapitalisty veikla, o tai, i§ esmés, sustabdo VA
investicijy plétra Lietuvoje.

6. Atlikus VA modelio vertinimg Lietuvoje, gautos iSvados, kurios pateikiamos 4.4. skyriuje ir 16
pav. patvirtino visas 4 iSkeltas hipotezés, kurios yra pagrindinés priezastys, lémusios VA
investicijy neissivystyma Lietuvoje.

7. Siandien Lietuvoje dauguma inovacijy, nors jos pazangios ir konstruktyvios, diegiamos be
sistemos, todél daznai ir neprigyja. Tas pats pasakytina ir apie VA: nebiidami platesnés strateginio
valdymo sistemos, apimancios Vyriausybe ir jos institucijas, mokslo ir technologijy plétros jstaigas
bei verslo strukttras, dalimi, jie nepadés jgyvendinti Vyriausybés uZzsibrézty tiksly inovacijy
skatinimo srityje.

8. Verslo angely* ir jy tinkly skatinimo priemones yra biitina jgyvendinti, jei Lietuva nori pasivyti
kitas | pazangg orientuotas dinamiSkos ekonomikos ES S$alis (taip pat ir pasauliniu mastu). Esminé
salyga ta, kad numatytus veiksmus palaikyty valdZios institucijos, nes tai regioninio ir nacionalinio

lygmens veiksmai, ir jy jgyvendinimo negali imtis pavieniai asmenys.
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REKOMENDACIJOS

Siekiant pateikti kaip galima tikslesnes ir efektyvesnes rekomendacijas, magistranté 2013-02-25
dalyvavo stambiausiy ir aktyviausiy investuotojy | Lietuvos ekonomikq (Investor’s Forum)
surengtoje konferencijoje: ,,Kaip pasinaudoti globalizacijos teikiamais privalumais: galimybés ir
iSSikiai Europai ir Lietuvai®, kurios metu buvo pristatyta pagrindinés 2012-yjy mety Europos
konkurencingumo ataskaitos (angl. European Competitiveness Report 2012) iSvados bei pastaruoju
metu vykdomy empiriniy tyrimy rezultatai, jy pritaikymas pramonés ir inovacijy politikai Europoje
ir Lietuvoje. Savo jZvalgomis ir gerosiomis praktikomis apie verslo tarptauting plétrq, tiesiogines

vietines ir uzsienio investicijas pasidalino Lietuvos jmonés.

Vienas i§ svarbiausiy veiksniy, lemianciy investuotojy sprendimg, kurioje Salyje investuoti, yra
politing, teisinés ir reguliacinés aplinkos stabilumas. Pasikeitus LR Vyriausybe yra svarbu uztikrinti su
investicijy aplinkos gerinimu susijusios vieSosios politikos testinuma, siekiant toliau gerinti salygas
uzsienio ir vietos investicijoms Lietuvoje. Investicijy pritraukimo 2011-2021 m. programa, kuri
pastaraisiais metais buvo sékmingai jgyvendinama, turéty biti atnaujinta, sutelkiant démesj |
investicijy pritraukima j gamybos sektoriy ir patvirtinta Vyriausybés. Taip pat yra svarbu iSlaikyti
aktyvy auksciausio rango politiky ir kity atsakingy asmeny dalyvavimg siekiant pritraukti bei
paskatinti investuotojus.

Didziausia Lietuvos problema, turinti jtakos VA investicijy plétrai, inovatyvioms jmonéms ir
visam Lietuvos patrauklumui — Zemas inovacinis potencialas, kurj jtakoja neefektyvi ir neiSvystyta
antreprenerystés ekosistema. Siekiant skatinti mokslo ir verslo bendradarbiavima, technologijy
perdavimo centry kiirimas mokslo jtaigose turéty biti prioritetas Lietuvos wvalstybés politikos
formuotojams ir suteikus tinkamas finansavimo priemones, turi biiti jgyvendinamas daugelyje mokslo
institucijy. Pagrindinis technologijy perdavimo centry tikslas bty teikti paslaugas tyrimus
vykdantiems mokslininkams siekiant didinti jy tyrimy rezultaty komercializavimo galimybes.
Technologijy perdavimo centrai galéty teikti paslaugas tokias kaip bendros verslumo kultiiros
skatinimas, komercializavimo id¢jy ir galimybiy vieSinimas, iSradimy registravimas, vertinimas,
atranka, konsultacijos, iSradimy komercializavimo galimybiy vertinimas, kontakty vystymas ir
tarpininkavimas tyréjams bendradarbiaujant su verslo jmonémis.

Siekiant plésti inovatyviy jmoniy ratg daug didesnis démesys turéty biiti skiriamas paslaugy
inovacijoms vystymui. Siuo tikslu turéty bati sukurta paslaugy inovacijos programa, kuri bity
orientuota ] jmoniy inovaciniy gebéjimy stiprinimg teikiant konsultacijas — nustatant jmoniy poreikj
inovacijoms, tobulinant inovacijy diegimo ir naujy produkty kiirimo procesus, apibréziant galimo

bendradarbiavimo projekty su mokslo institucijomis kryptis, galimas finansavimo paramos priemones.
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Uz konkurencingumo didinimg Lietuvoje atsakingos institucijos turéty plésti ir ugdyti konkreciy
eksperty tinka, kuriame esantys ekspertai padéty jmonéms pasirinkti tinkamiausias, jy veiklos
poreikius atitinkancias, gebéjimy ugdymo priemones, kurios turéty biiti formuojamos taip, kad suteikty
imonéms atsizvelgiant | imonés poreikius ir prioritetus, pasirinkti sritj, kurioje jy veikla bity
tobulinama.

Siekiant didinti jmoniy geb¢jimus ir tobulinti naudojamus vadybinius metodus, turéty biti
orientuojamasi ] praktiniy kompetencijos centry ir ziniy perdavimo priemoniy kiirimg. PavyzdZziui,
mentoriy tinko sukiirimas, kurj galéty sudaryti Lietuvos ir uZsienio ekspertai, turintys Zenklig praktine
patirti dirbant konkre€iuose sektoriuose ir apibréztose konkurencinguma didinanciose srityse. Be to
galéty buti sukurta sistema, apimanti bendradarbiauti sutinkanciy gerosios praktikos imoniy Lietuvoje
ir uzsienyje tinklg, kuris galéty tapti gerosios praktikos centru, per kurj kity jmoniy atstovai galéty
siekti perimti pasiteisinusig vadybing praktika.

Rekomenduojama skatinti klasteriy kiirimasi jvairiuose sektoriuose, kurie galéty tapti
struktiromis, per kurias bty koordinuotai sprendziami sisteminiai, daugeliui jmoniy budingi,
konkurencinguma ribojantys veiksniai — pavyzdziui grupei jmoniy teikiama pagalba diegiant
sertifikuotas kokybés valdymo sistemas, kuriy reikalauja potencialiis importuotojai uzsienio rinkose.

Lietuva turi sutelkti démes;j ir | reinvestavimo politikos skatinima, nes tai padidinty galimybes
Salyje iSlaikyti dabartinius investuotojus ir prisidéty prie reinvesticijy apiméiy didinimo. Salyje
paskatinti jau investuojant] VA yra zymiai lengviau ir pigiau nei pritraukti naujg VA. Taip pat
Lietuvos valstybé turéty skirti daugiau démesio dalyvavimui tarptautinése organizacijose ir integruoti |
miisy mokesting sistemg $iy organizacijy rengiamus modernius mokestinius instrumentus. Vienas i$
sektiny pavyzdziy buty Estijos dalyvavimas ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijoje.
EBPO leidziami dokumentai galéty biiti taikomi tiesiogiai kaip rekomendaciniai arba perkeliami |
misy teisés aktus. Tokie dokumentai yra rengiami daug mety, dalyvaujant didziausiy valstybiy
mokesc¢iy administratoriy atstovams, tod¢l biina iSbaigti, gerai apgalvoti, daznai remiasi didesne kity
valstybiy praktika, o tai leidzia sukurti stabilesne ir aiSkesn¢ investuotojams ir Lietuvos verslui
apmokestinimo sistemg. Siekiant Lietuvos konkurencingumo tiesioginiy investicijy srityje, reikalinga
ne tik stebéti kity jurisdikcijy mokes€iy sistemos vystymosi procesus ir savalaikiai reaguoti i jy
pakeitimus, bet ir imtis iniciatyvos ir buiti moderniems.

Siekiant skatinti tiek VA, tiek rizikos kapitalg Lietuvoje, politikos formuotojai turi strategiskai
planuoti ir parinkti tokias skatinimo priemones, kurios ilgalaikéje perspektyvoje duoty teigiama
poveik] visai Salies VA aplinkai. Sitiloma Lietuvos valstybés institucijoms tobulinti nauja priemone
»inovacijy plétra“. StrategiSkai naudinga formuoti tik vieng rizikos kapitalo fonda, kuris bty
atsakingas uz abiejy, idéjy ir ankstyvosios stadijy, imoniy finansavimg. Toks fondas paskatinty

pradedanciyjy jmoniy rizikos kapitalo finansavimo segmenta ir sudaryty ,,Practica Capital Seed*
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fondui rinkoje konkurencijg, to pasekoje, turéty padaugéti investicijy i pradedancigsias jmones. Jei
buty kuriami du fondai, tai abu fondai valstybei kainuoty 800 tukst. Lt per metus (2 proc. fondo
valdymo mokestis), todél siiilytinas vienas rizikos kapitalo fondas su 20 miIn. Lt. Likusius 20 mln. Lt
siiloma panaudoti taip: 17 min. skirti verslo akseleratoriaus sukiirimui - tai vieta ir jrankis, kurio
pagalba yra atrenkamos verslo idéjos, suteikiamas pradinis finansavimas bei su investuotojy ir
mentoriy pagalba auginami jauni verslai.

Sia pagalba siekiama:

« atrinkti komandas su inovatyviais ir augimo potencialg turinciais projektais,

- suteikti investicijas ir paslaugas verslo startui,

- auginti verslo verte kartu pasitelkiant akseleravimo programa,

« seékmingai realizuoti investicijas.

Atrinktoms komandoms galima sitilyti finansavimg nuo 3 tikst. iki 200 tikst. EUR, taip pat
jaukias biuro patalpas visai komandai, apskaitos, teisines ir kitas verslo vystymui aktualias paslaugas
vienoje vietoje. Tokia programa, i§ esmés, skatinty besikurian¢iy jmoniy plétra Salyje.

Ir 3 min. Lt sitlloma panaudoti tikro VAT sukiirimui Lietuvoje, kuris teikty visas VAT budingas
funkcijas. ,,Verslo angely“ tinklui jsikurti ir efektyviai funkcionuoti pirmaisiais metais itin reikia
didelés valstybinés paramos. VidutiniSkai per penkerius metus ji persiskirsto tarp kity ,,verslo angely*
tinklo finansavimo Saltiniy, t.y. paciy ,,verslo angely®, antrepreneriy ir pan. Esant palankioms Lietuvos
VAT plétros galimybéms, galimas bendradarbiavimas su analogiSkomis organizacijomis Europoje. Tai
uztikrinty transnacionaling kapitalo pasiiilg.

Taip pat VAT sitiloma formuoti ne su ,,Verslo angely fondas [ pagalba, o su ,,Venture.lt* fondo
pagalba, nes butent Sis fondas yra sukurtas aktyvios 7 VA grupés iniciatyva. Tod¢l didelé tikimybé,
kad Sie VA jkurs aktyvy VAT ir paskatins visa VA bendruomeng tapti aktyvesne ir nustoti biti tik
finansiniais investuotojais Lietuvoje.

Daugelyje $aliy, kuriose yra placiai iSvystyta VA investicijy rinka ir efektyviai veikia VAT, yra
taikomos jvairios VA bei jy investuotoms jmonéms palankios kapitalo prieaugio ir pelno mokesc¢io
lengvatos. Sitilloma ir Lietuvos politikos formuotojams pagalvoti apie trumpalaikes lengvatas, kurios
paskatinty VA veikla Lietuvoje, ko pasekoje vis daugiau inovatyviy pradedanciyjy jmoniy gauty joms
taip reikalinga finansavima, o ilgalaikéje perspektyvoje politikos formuotojams reikéty vis maziau leSy
skirti inovatyviy jmoniy Salyje kiirimui.

»Vverslo angely® ir jy tinkly skatinimo priemones yra biitina jgyvendinti, jei Lietuva nori pasivyti
kitas | paZzangg orientuotas dinamiSkos ekonomikos ES Salis (taip pat ir pasauliniu mastu). Esmine
salyga ta, kad veiksmus turi palaikyti valdzios institucijos, nes tai regioninio ir nacionalinio lygmens

veiksmai, ir jy jgyvendinimo negali imtis pavieniai asmenys.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe nagrinétas ,,Verslo angely” modelio taikymas Lietuvoje ir identifikuotos
jo tobulinimo kryptis. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu tiriami ,,verslo angelai* ir jy veiklos
ypatumai, pateikiama ,,verslo angely* sagvoka, aptariami ,,verslo angelams* biidingi bruozai, jy vieta ir
svarba verslui, apibiidinamos ,,verslo angely veiklos prielaidos, bitinos ,,verslo angely investicijy
plétrai Salyje. Antroje darbo dalyje atlickama ES Saliy ir JAV ,,verslo angely™ bei jy tinkly praktikos
analizé, pateikiami statistiniai duomenys apie ,,verslo angely* veiklg ir paplitimg ES Salyse ir JAV,
jiems budingi bruozai ir investicijy mastas. Trecioje darbo dalyje, formuojama teoriné ,,verslo angely*
investicijy plétros veiksniy vertinimo modelio struktiira, identifikuojami ir iSskiriami ,,verslo angely*
investicijy plétrag jtakojantys paklausos ir pasiiilos veiksniai. Atsizvelgiant j juos ir pirmoje ir antroje
darbo dalyse iSanalizuotas teorines bei praktines ,verslo angely®“ investicijy plétros prielaidas,
formuojamas teorinis ,,verslo angely* investicijy plétros veiksniy vertinimo modelis. Ketvirtoje darbo
dalyje, naudojant trecioje darbo dalyje suformuotg teorinj ,,verslo angely* investicijy plétros veiksniy
modelj, stebéjimo, nestruktiiruoto interviu, struktiiruotos apklausos metodus tiriamas ,,verslo angely*

modelio taikymas Lietuvoje, jo plétros galimybeés ir pateikiamos rekomendacijos.

Pagrindiniai zodziai: ,,verslo angelai®, ,,verslo angely tinklai®, ,,verslo angely* investicijos, ,,verslo
angely” investicijy plétra, ,,verslo angely* investicijy pasitla, ,,verslo angely‘ investicijy paklausa,

,verslo angely investicijy plétros veiksniai.
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Radzeviciuté E. ,Business angels“ model application in Lithuania analysis/ Master’s Work in
International Trade. Supervisor doc. dr. J. Macerinskas. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Managment, Mykolas Riomeris University, 2013. — 117 p.

ANOTATION

Master’s degree final paper aimed to analyse “Business Angels” model application in Lithuania and
identify its improvement directions. First part of the paper analysed theoretical aspects of “Business
Angels” by providing definition of “Business Angels”, outlining their activity features, place and
importance to business and describing assumptions essential for growth of the “Business Angels”
investment model in the country. In the second part of the paper there is analysis of practise of
“Business Angels” in the EU countries and USA by providing statistical data, features and scale
regarding application of the model in the EU and USA. The third part the paper analysed theoretical
structure of “Business Angels” investment growth evaluation model and factors contributing towards
growth of model’s supply and demand. Taking into account factors and “Business Angels” investment
model’s application theoretical and practical assumptions there was formulated “Business Angels”
investment growth evaluation model. Final part of the paper there was analysed model’s application in
Lithuania, identifying its developments opportunities and improvement directions using monitoring,

unstructured interview and structured questionnaire.

Key words: “Business Angel”, “Business Angel Network”, “Business Angel investments”, “Business
Angel investment growth”, “Business Angel” investment supply, Business Angel investment growth

factors.
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baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. J. Macerinskas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 117 p.

SANTRAUKA

Europos Sajungoje (ES) daug démesio skiriama neformaliy individualiy investuotojy, kitaip
vadinamy ,,verslo angely“ veiklai, ypa¢ skatinant investicijas j novatoriSsko verslo pradzig. ,,Verslo
angelai“ kaip finansavimo Saltinis yra biitinas mazoms ir jaunoms jmonéms, kurios turi didelj augimo
potencialg, bet negali savo veiklos finansuoti pasitelkus tradicinius skolinimosi instrumentus.
Pagrindiné jauny jmoniy finansiniy léSy trikumo priezastis yra ta, jog tradiciniai skolinimosi
instrumentai, kuriuos sitllo kredito jstaigos, yra lengviau prieinami ilgesnj laikotarpj veikianCioms,
turinioms patikimg veiklos istorijg ir stabilioms jmonéms, o kapitalo rinkos kaip finansavimo Saltinis
dazniausiai yra prieinamos tik stambioms akcinéms bendrovéms.

»verslo angelai“ kaip finansavimo biidas, yra laikomas itin svarbiu jauny, antreprenerisky
imoniy finansavimo Saltiniu, taciau ,,verslo angely® investicijos kaip specifinés finansinés veiklos
srities samprata néra iSplétota ir ,,verslo angely™ investicijos daznai moksliniuose tyrimuose néra
pagrindinis objektas. D¢l Sios priezasties pagrindiniai veiksniai, kurie daro jtaka ,verslo angely™
investicijy kurimuisi ir plétrai bei atskleidzia ,,verslo angely” veiklos pobidj, taip pat néra
kompleksiskai iSskirti ir iStirti. Tai apsunkina ir komplikuoja ,,verslo angely* investicijy plétros
galimybiy vertinimg ir skatinimo priemoniy parinkimg atskirose Salyse. Siame darbe sprendziant
moksling problema yra siekiama rasti atsakymus | du dar nepakankamai iSnagrinétus, Sios tyrimy
erdves klausimus:

1. Kokie veiksniai jtakoja ,,verslo angely* rinkos kiirimasi bei plétra?
2. Kaip kompleksiSkai jvertinti ,,verslo angely* rinkos plétros veiksnius ir atsizvelgiant | juos
paskatinti ,,verslo angely* investicijy plétra?

Sio darbo objektas - ,,verslo angely* investicijy plétros veiksniai. Tyrimo tikslas — parengti
,verslo angely“ investicijy plétros veiksniy vertinimo teorinj modelj, kompleksiskai atspindintj ,,verslo
angely® investicijy pasiiilos ir paklausos veiksnius ir vadovaujantis $iuo teoriniu modeliu, jvertinti
Lietuvos ,,verslo angely“ investicijy rinkos plétros galimybes. Tikslui jgyvendinti suformuoti
uzdaviniai:

1. atskleisti ,,verslo angely“ kaip alternatyvaus finansavimo S$altinio ir specifinés veiklos
sampratg, buidingus bruozus, svarbg verslui ir apibudinti ,,verslo angely* veiklos prielaidas,

bitinas ,,verslo angely‘ investicijy plétrai;
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2. iSanalizuoti ,,verslo angely“ veiklos ir investicijy paplitimg ES Salyse ir JAV ir atskleisti
duomeny apie ,,verslo angely“ veiklg prieinamumo problemas;

3. iSskirti ir susisteminti ,,verslo angely® investicijy plétra jtakojancius pasitlos ir paklausos
veiksnius;

4. parengti teorinj ,verslo angely™ investicijy plétros veiksniy vertinimo modelj, pagrista
kompleksiskumo ir sistematiSkumo principais;

5. jvertinti Lietuvos ,,verslo angely” investicijy rinkos plétros galimybes naudojant teorinj
vertinimo modelj, steb&jimo, nestruktiiruoto interviu, bei struktiiruotos apklausos metodus ir
pateikti rekomendacijas.

Remiantis mokslinés literatiiros analize apie VA ir jy veiklos ypatumus, iSkeltos 4 hipotezés, kurias
sickiama pagristi, taikant suformuotg teorinj VA investicijy plétros veiksniy vertinimo modelj ir
vertinant ,,verslo angely* model;j Lietuvoje:

1 hipotezé: Lietuvos VA bendruomené néra aktyvi.

2 hipotezé: Lietuvoje néra gerai veikiancios antreprenerystés ekosistemos, kuri neigiamai
itakoja tiek VA investicijy, tiek inovatyviy jmoniy plétra Salyje.

3 hipotezé: VA investicijy plétra Lietuvoje yra atsitikting, o ne sisteminé.

4 hipotezé: Lietuvos VA itraukiami | rizikos kapitalisty veikla, kuri i§ esmés, sustabdo VA
investicijy plétra Lietuvoje.

Siame darbe naudojami tokie tyrimo metodai, kaip mokslinés literatiiros ir publikacijy, statistiniy
duomeny bei Lietuvos ir uZsienio organizacijy ar eksperty atlikty tyrimy rezultaty analize,
sisteminimas, lyginimas, apibendrinimas. Taip pat naudojami steb¢jimo, nestrukttiruoto interviu, bei
struktiiruotos apklausos metodai. Sudarant teorinj “verslo angely” investicijy plétros veiksniy
vertinimo modelj naudojamas grafinio modeliavimo metodas.

Magistro baigiamaji darbg sudaro 4 dalys. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu tiriami ,,verslo
angelai® ir jy veiklos ypatumai, pateikiama ,,verslo angely”“ savoka, aptariami ,,verslo angelams*
budingi bruozai, jy vieta ir svarba verslui, apibiidinamos ,,verslo angely“ veiklos prielaidos, biitinos
,verslo angely investicijy plétrai Salyje.

Antroje darbo dalyje atliekama ES S$aliy ir JAV ,,verslo angely* bei jy tinkly praktikos analize,
pateikiami statistiniai duomenys apie ,,verslo angely*“ veiklg ir paplitimg ES Salyse ir JAV, jiems
budingi bruozai ir investicijy mastas.

Trecioje darbo dalyje, formuojama teoriné ,,verslo angely investicijy plétros veiksniy vertinimo
modelio struktura, identifikuojami ir i§skiriami ,,verslo angely* investicijy plétra jtakojantys paklausos
ir pasitlos veiksniai. AtsiZvelgiant ] juos ir pirmoje ir antroje darbo dalyse iSanalizuotas teorines bei
praktines ,verslo angely™“ investicijy plétros prielaidas, formuojamas teorinis ,verslo angely

investicijy plétros veiksniy vertinimo modelis.
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Ketvirtoje darbo dalyje, naudojant treCioje darbo dalyje suformuotg teorinj ,,verslo angely*
investicijy plétros veiksniy modelj, stebéjimo, nestruktiiruoto interviu, struktiiruotos apklausos bei
apibendrinimo metodus tiriamas ,,verslo angely* modelio taikymas Lietuvoje, jo plétros galimybés ir

pateikiamos rekomendacijos.
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SUMMARY

In the EU there is a lot of attention is paid toward informal individual investors, otherwise
known as ,,Business Angels”, especially encouraging start of innovative business. Business Angels as
financial source are necessary for small and growing companies which have huge growing potential
but unable to finance their activities using traditional lending instruments. The main reason for lacking
of traditional financial means offered by credit institutions for young companies is that traditional
lending means are more available for long term stable businesses with respectful history and capital
market as financial source is more often available only to large share holding companies.

As mentioned above “Business Angels” as financial source is very important to young
innovative companies. However, the concept of Business Angels is still developing and Business
Angels investment usually is not the main analysis object in capital risk analysis. Due to this reason
main factors influencing developing of Business Angel investment and its specifics are not analysed in
detail. Consequently value of Angel Investment is diminished and its encouragement is complicated.
Therefore the purpose of this paper while analysing this problem find answers to two not fully
analysed questions in this area:

1) Factors influencing Business Angel market and its development
2) Complex analysis of Business Angels market growth factors and their application to encourage

Business Angels investment growth

The object of this paper is Business Angels investment growth factors. The purpose of this paper
is to prepare “Business Angels” investment growth evaluation model corresponding to complex
“Business Angels” investment supply and demands factors and while using the prepared model to
analyse “Business Angels” investment market growth potential in Lithuania. In order to achieve the
purpose there are established these tasks:

1) Provide “Business Angels” as alternative financial method concept by defining its special
features, place and importance to the business development, stressing “Business Angels”
activities presumptions crucial for “Business Angels” investment growth.

2) Establish data availability problems regarding “Business Angels” investment activities and
analyse “Business Angels” investment application in the EU and USA.

3) Define and systemise “Business Angels” investment growth influencing supply and demand

factors.
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4) Prepare theoretical Business Angel investment growth evaluation model based on complexity
and systematic principles.

5) Analyse Business Angels investment growth opportunities in Lithuania using “Business
Angels” investment growth evaluation model created by using monitoring, unstructured
interview and structured questionnaire and provide recommendations.

While analysing available academic literature about Business Angels and their features there have
been established 4 hypotheses which this paper was aiming to prove by applying formulated
theoretical Business Angel investment growth evaluation model in Lithuania:

1** Hypothesis — Lithuanian Business Angels community is not active.

2" Hypothesis — there is no well-established business ecosystem which is making negative influence to
development of Business Angels and innovative businesses in the country.

3" Hypothesis — Business Angels investment development in Lithuanian is more occasional rather than
systematic.

4™ Hypothesis — in Lithuania Business Angels are involved to risk capital activities which are in
essence slowing Business Angels investment development in the country.

In this paper there are used theses analysis methods: analysis of academic literature and
publications, statistic data analysis, analysis of Lithuanian and international organizations research,
systematic and comparison. Additionally, summary method was used which was important in
evaluation of all data, received in data analysis and comparison. During preparation of the theoretical
Business Angel investment growth evaluation model there was used graphic modelling method.

There are 4 parts in the master’s degree paper. First part of the paper analysed theoretical aspects
of “Business Angels” by providing definition of “Business Angels”, outlining their activity features,
place and importance to business and describing assumptions essential for growth of the “Business
Angels” investment model in the country. In the second part of the paper there is analysis of practise of
“Business Angels” in the EU countries and USA by providing statistical data, features and scale
regarding application of the model in the EU and USA. The third part the paper analysed theoretical
structure of “Business Angels” investment growth evaluation model and factors contributing towards
growth of model’s supply and demand. Taking into account factors and “Business Angels” investment
model’s application theoretical and practical assumptions there was formulated “Business Angels”
investment growth evaluation model. Final part of the paper there was analysed model’s application in
Lithuania, identifying its developments opportunities and improvement directions using monitoring,
unstructured interview and structured questionnaire.

Master’s degree finals paper is relevant to students interested in business and economics as well

as to the experienced professionals.
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1 PRIEDAS

VA grupiy, tinkly skai¢ius Europos Salyse 2008 m. - 2009 m.
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Saltinis: EBPO, 2011, p. 49.



118

2 PRIEDAS

VA grupiy - tinkly skaicius Salyse 2010 m.

mm VA tinkly skaicius VA grupiy skai€ius
219 215 190 499 323 244 152 60
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Saltinis: EBPO, 201 1, p. 50.
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VA grupiy ir tinkly investicijos $alyse 2009 m.
Investicijos min.USD
= Investicijy sumos (kaireje) ¢ Sandoriy skaiius (desineje)
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Saltinis: EBPO, 2011, p. 53.

Sandoriy skaiciy vidurkis VA tinkluose - grupése Salyse 2009 m.
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Saltinis: EBPO, 2011, p. 54.
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5 PRIEDAS

Struktiiruoti klausimai LR Ukio ministerijai

. Ar ,verslo angely* investicijos, kaip jrankis pradedanciyjy, didelj augimo potencialg turinciy jmoniy
finansavimui, pakankamai gerai Zinomas Lietuvoje? Ar neformalus rizikos kapitalas ("verslo angelai")
yra pakankamai prieinamas Lietuvos bendrovéms?

Kaip vertinate "verslo angely" veikla Lietuvoje?

"Verslo angely" veikla Lietuvoje menkai iSsivysCiusi. Jisy nuomone, kokios svarbiausios priezastys
tai lemia?

LR valstybés institucijos susidoméjo "verslo angely" veikla 2006 m. ir 2007 m. VS] "Saulétekio
Slénis" jkiiré pirmgjj Lietuvoje "verslo angely" tinklg, kuris buvo remiamas LR Ukio ministerijos,
taciau Siuo metu tinklapis veikia kaip informacijos $altinis, tac¢iau aktyviai investuotojams ir jmonéms
nebetarpininkauja - Sig funkcijg atlieka bendrai investuojantys fondai, pritrauke vieSajj ir privatyjj
kapitalg. Kaip vertinate "verslo angely" tinklo veikla Lietuvoje?

Kaip manote, ar "verslo angelai" Lietuvoje atlieka investicijas be “Verslo angely fondo I”” pagalbos?
Kaip manote, kiek tokiy investicijy atlickama per metus? Kokios "verslo angely" veiklos perspektyvos
Lietuvoje po 2019 m. (po "Verslo angely fondo I" veiklos pabaigos)?

Jisy nuomone, ko truksta aktyviai "verslo angely"veiklai Lietuvoje?

Kokia Jisy nuomoné apie mokestines lengvatas "verslo angelams". Kokios mokestinés lengvatos
paskatinty "verslo angely" veiklag? Ar paskatinty?

Kaip galétuméte jvertinti Lietuvos rinkg finansiniy ar strateginiy investuotojy poziiiriu?

Kaip vertinate Lietuvos ekonomikos vystymosi perspektyvas artimiausiu metu (2-3 mety laikotarpiu)?
Kokie pagrindiniai isSukiai su kuriais Lietuva gali susidurti? Kokius ekonominius sektorius vertinate

kaip perspektyviausius?
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