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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Rizikos kapitalas nebuvo natiiraliai susiformavusi turto klasé, o grei¢iau
Jungtiniy Amerikos Valstijy (JAV) intelektualy bei verslo lyderiy atsakas j Didziosios depresijos metu
susiformavusj socialinj ir ekonominj poreikj. Kaip teigia Hsu, Kenny (2005), akademinis elitas buvo
jsitikines, kad ankstyvos vystymosi stadijos jmonéms, suteikus tinkamg finansavimg bei perdavus
verslininky sukauptg patirtj, jos gebés komercializuoti laboratorijose sukurtas naujoves ir tapti didelio
kapitalo prieaugio Saltiniu bei pagrindiniu impulsu ekonomikos atsigavimui.

Rizikos kapitalas — specifinis inovatyviy jmoniy finansavimo Saltinis, tapo JAV inovacijy
sistemos kertiniu akmeniu, todél Siuo laikotarpiu dauguma pasaulio vyriausybiy jvairiais biidais
stengiasi, kad jy Salyje rizikos kapitalo fondai (RKF) pasiekty tokig pat sékme kaip JAV, nes stabily
ekonomikos augimg didzia dalimi lemia Salyje esantis inovacijy ir verslumo lygis. Aktyvios rizikos
kapitalo rinkos sukiirimas, kuri teikty stiprig paramg ankstyvos stadijos ir moderniyjy technologijy
Jjmonéms, tapo ekonominés politikos prioritetu Europos Sajungoje (ES), taciau nepaisant vyriausybiy
pastangy RKF Europoje néra pakankamai paplite, lyginant su JAV. Sia padétji Europos Komisija
apibidino terminu ,,Europos paradoksas®, reiSkian¢iu Europos nesugeb¢jimg moksliniy iSradimy
pritaikyti versle, nepaisant pastangy pakeisti $ig padéti.

Lietuvoje RKF investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu (BVP) yra maziausias ES, be
to, Lietuva stipriai atsilicka ir nuo CEE (Centrinés ir Ryty Europos) Saliy vidurkio, todél verta
1Snagrinéti priezastis, lemiancias §j stipry atsilikima.

Problemos iStyrimo lygis. RKF paplitima bei veiklag atskirose Salyse (Vengrijoje, Vokietijoje,
Lenkijoje, JAV) ar regionuose (CEE) yra nagrinéje atskiri uzsienio autoriai (Bance, Groth, Felix,
Gulamhussen, Pires, Mayer., Schoors, Yafeh ir kt.). Lietuvos autoriai skyr¢ démesio rizikos kapitalo
temai yra Snieska, Venckuviené (2009, 2011) bei Jankauskiené (2009). Rizikos kapitalo rinkos plétros
problemos Lietuvoje néra nagrinétos.

Tyrimo problema — kokios priezastys lemia rizikos kapitalo fondy nepakankama plétra
Lietuvoje?

Tyrimo objektas — rizikos kapitalo fondy plétros veiksniai.

Tyrimo tikslas — identifikuoti ir iSanalizuoti veiksnius, neigiamai jtakojancius rizikos kapitalo
fondy plétra Lietuvoje, bei pateikti jy Salinimo galimybes .

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pateikti rizikos kapitalo fondy teorinius aspektus;

2. Parenti rizikos kapitalo fondy plétros tyrimo metodologija;

3. Ivertinti rizikos kapitalo fondy itaka Europos Sajungos Saliy inovatyvumui;
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4. ISanalizuoti pagrindines priezastis, trukdancias plétotis rizikos kapitalo fondams Lietuvoje

bei pateikti sitilymus Siy kliti¢iy Salinimui.

Tyrimo metu naudoti Sie metodai: norminiy akty, mokslinés literatiiros bei internetiniy Saltiniy
duomeny loginé analizé ir sintez¢, palyginimo, statistiniai duomeny apdorojimo ir grafinio vaizdavimo
metodai, koreliaciné analizé. Siekiant identifikuoti pagrindines priezastis, lemiancias létg rizikos
kapitalo fondy rinkos vystymasi Lietuvoje, atliktas ekspertinis tyrimas, apibendrinant tyrimo rezultatus
pateikta rizikos kapitalo fondy plétros Lietuvoje SWOT analizé.

Darbo struktiira. Darbg sudaro jvadas, trys skyriai, iSvados ir siiilymai. Pirmame skyriuje
analizuojami rizikos kapitalo fondy teoriniai aspektai (RKF koncepcija, veiklos bruozai ir teisinis
reglamentavimas, jtaka ekonomikai bei remiantis jvairiy autoriy nuomone, iSskiriamos salygos,
biitinos RKF vystymuisi), antrame skyriuje pateikiamas tyrimo pagrindimas, apraSoma tyrimo
metodika ir nuoseklumas, suformuluojamos tyrimo hipotezeés, treCiame analizuojami Lietuvos
rezultatai diegiant inovacijas, atlikta RKF investicijy ir suminio inovatyvumo indekso sudedamyjy
daliy koreliaciné analizé, remiantis ekspertinio tyrimo rezultatais bei European Private Equity and
Venture Capital Association (EVCA) ataskaitos, kurioje vertinamos Saliy teisinés ir mokestinés
salygos RKF plétrai bei A.Groh, H. Liechtenstein, Karsten Lieser kartu su audito jmone
»Emst&Young” kasmet skaiCiuojamo The Global Venture Capital and Private Equity
Country Attractiveness Index analize, pateikiama rizikos kapitalo rinkos SWOT Lietuvoje analizé.
Pateikiamos iSvados bei pasitilymai. Darbe pateikta 11 lenteliy, 17 paveiksly. Naudotas 61 literatiiros
Saltinis.

Darbo praktiné reikSmé: iSanalizuotas Lietuvos suminis inovatyvumo indeksas ir
identifikuotos stipriosios bei silpnosios pusés inovacijy diegimo srityje bei nustatyta RKF investicijy
jtaka suminio inovatyvumo indekso sudedamosioms dalims; remiantis atlikto ekspertinio tyrimo
rezultatais bei kitais indikatoriais, vertinanCiais Lietuvos patrauklumg RKF investicijoms,

identifikuotos pagrindinés problemos bei pateikiamos jy Salinimo gairés.



1. RIZIKOS KAPITALO FONDU TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje bus nagrinéjamos jvairios literatiiroje sutinkamos RKF koncepcijos, analizuojami
pagrindiniai veiklos bruozai bei aptariamas teisinis reglamentavimas tiek ES, tiek nacionaliniu lygiu,
nagrin¢jama RKF jtaka Salies ekonomikai bei, remiantis jvairiy autoriy nuomone, iSskiriamos sglygos,

bitinos RKF vystymuisi.

1.1.  Rizikos kapitalo fondy koncepcija

RKF ( angl. venture capital funds) atsirado JAV Didziosios depresijos laikais. Pra¢jus keliems
desimtmeciams rizikos kapitalo investicijos pasieké Didzigja Britanijg ir Airija, o kontinentinéje
Europoje Sie alternatyvaus investavimo fondai pradéjo vystytis tik 1980 metais (Pukthuanthong,
Walker, 2007).

Literaturoje galima sutikti jvairiy rizikos kapitalo fondy koncepcijy. Kai kurie autoriai kalbédami
apie alternatyvaus investavimo fondus, RKF tapatina su privataus kapitalo fondais. Vieni i§ jy, Bance
(2004) bei Hsu, Kinney (2004). Kaip minéta, Sie autoriai nepabrézia RKF bei privataus kapitalo fondy
skirtumy, prieSingai, apibiidina juos remdamiesi $iy fondy panasumais: investavimu j nelistinguojamy
jmoniy akcijas, investavimu ] jmonés plétrg bei siekj gauti didelj pelng i§ fondo portfelio jmoniy
pardavimo.

Pransky (2008) teigia, kad privatus, kitaip rizikos, kapitalas investuojamas i jmones, kuriy
numanoma plétra per penkerius ar septynerius metus gali duoti didele investicijy graza. Taigi, kaip
matyti Pransky galima priskirti prie autoriy grupés, kurie rizikos kapitalo nenurodo, kaip atskiros
privataus kapitalo rusies. Sebroeck (2000) rizikos kapitalg taip pat naudoja kaip privataus kapitalo
sinonima, teigdamas, kad rizikos kapitalas investuojamas visose imongés gyvavimo stadijose.

Anot Hogan, Hartson (2001), galima pastebéti, jog dazniausiai Europoje rizikos kapitalo ir
privataus kapitalo fondai naudojami kaip sinonimai, apibiidinant juos kaip alternatyvaus investavimo
fondus, kurie 1éSas investuoja | pradinj imonés kapitalg, verslo vystymg ankstyvoje jmonés gyvavimo
stadijoje arba verslo plétra, naudodami MBO (angl. management buyout) — valdymo teis¢
suteikiancios kapitalo dalies iSpirkima, kitaip sakant, jmonés steigéjy/vadovy refinansavimg, ir MBI
(angl. management buyin) — naujy jmonés vadovy, kurie anks¢iau nebuvo susij¢ su jmone
finansavima, t.y. valdymo perémima.

Terminologijos skirtumai atskiruose Zemynuose iSnagrinéti Europos privataus ir rizikos kapitalo
asociacijos sudarytos Alternatyviy investicijy eksperty grupés atliktame tyrime 2006 m. Kaip teigiama
ataskaitoje Developing European private equity, Europoje rizikos kapitalas priskiriamas privataus

kapitalo grupei, o JAV jis apibtidinamas kaip atskira kapitalo raisis (zr. 1 lent.).
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1 lentelé. Rizikos kapitalo terminologijos skirtumai Europoje bei JAV

Privataus kapitalo rinka

Europa Rizikos kapitalas Plétros kapitalas Ispirkimai

JAV Rizikos kapitalas Privatus kapitalas

Saltinis: Alternatyviy investicijy eksperty grupé (2006)

Kaip matyti i§ 1 lent. Europoje privataus kapitalo rinkai priskiriamas rizikos kapitalas, plétros
kapitalas ir iSpirkimai, tuo tarpu JAV rizikos kapitalo grupe¢ sudaro ne tik rizikos kapitalas, kaip jis
suprantamas Europoje, bet ir plétros kapitalas, o privac¢iam kapitalui priskiriami tik iSpirkimai.

Taigi, rizikos Kkapitalas, kaip jis suprantamas Europos zemyne, investuojamas j neseniai jkurtas,
rizikingas, taCiau perspektyvias jmones. Jis svarbus vertés kiirimo procese, nes teikia pradinj kapitalg
steigiamoms jmonéms arba vystancioms savo veiklg ankstyvoje plétros stadijoje, kitaip sakant, rizikos
kapitalas susijes su jmoniy, pasizymin¢iy dideliu augimo potencialu ankstyvuoju augimo laikotarpiu,
nuosavo kapitalo finansavimu.

Anot Schertler (2000), rizikos kapitalas yra biitinas mazoms ir jaunoms jmonéms, kurios turi
dideli augimo potencialg, bet negali savo veiklos finansuoti pasitelkus tradicinius skolinimosi
instrumentus. Pagrindiné jauny jmoniy finansiniy 1éSy trukumo priezastis yra ta, jog tradiciniai
skolinimosi instrumentai, kuriuos siiilo kredito jstaigos, yra lengviau prieinami ilgesnj laikotarpj
veikian¢ioms, turinioms patikimg veiklos istorijg ir stabilioms jmonéms, o kapitalo rinkos dazniausiai
yra prieinamos tik stambioms akcinéms bendrovéms.

Didzioji dalis rizikos kapitalo investuojama ] sektorius, susijusius su naujosiomis
technologijomis, t.y. bioinzinerija, biomedicing, naujgsias informacines bei komunikacines
technologijas, sveikatos prieziirg, elektronika bei kitas inovatyvias sritis, nes rizikos kapitalo
investuotojai siekia prisiimti didesn¢ rizika uz didesnj nei vidutinis pelnas i§ investuoto nuosavo
kapitalo (Alternatyviy investicijy eksperty grupé, 2006).

Reikia paminéti, kad esant rizikos kapitalo investicijoms, investuotojai jsitraukia j jmonés
valdyma, jos strategijos kiirima, pagrindiniy darbuotojy priémima, inicijuoja ir vadovauja papildomy
finansiniy iStekliy gavimui, taip pat daznai atstovauja jmonei ir veda derybas su didesnémis, ilgesnj
laikotarpj veikian¢iomis jmonémis (Sebroeck, 2000). Vélesnéje plétros stadijoje, kitaip sakant augimo
etape, jmon¢ finansuojama plétros kapitalu. Plétros kapitalo investuotojai siekia jsigyti pelningai
veikian¢iy jmoniy akcijy. Taigi Siuo atveju investicijy objektu tampa jmonés, turin¢ios augimo profilj,
kuomet reikalinga jy finansinés struktiiros konsolidacija, pavyzdziui, naujy produkty ar paslaugy

vystymas, dukterinés imonés uzsienyje steigimas, jsigijimo atveju arba tiesiog didinant gamybinius
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pajégumus (Alternatyviy investicijy eksperty grupé, 2006). Praéjus dvejiems metams po tyrimo
Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacija plétros kapitalg iSskyré i dar j dvi dalis — vélyvos
stadijos kapitalg ir augimo kapitalg. Pirmoji dalis priskirta prie rizikos kapitalo, o antroji jau prie
1Spirkimo kapitalo.

ISpirkimai (MBO ir MBI) tiek JAV, tiek Europoje priskiriami privac¢iam kapitalui. Kaip teigia
Simons ir Renneboog (2005), MBO (angl. management buyout) — procesas, kurio metu jmonés
vadovybé, su privataus kapitalo fondo finansavimu, perima jmonés akcijy kontrolinj pakets.
Pazymeétina, kad tokiu atveju jmonés vadovybé turi visg reikiamg informacija apie jmong, kuri biitina
uztikrinant kapitalo grazos augimg. Imonés akcijy iSpirkimas leidzia vadovams jgyvendinti savo
strategija, be to vadovams tapus akcininkais sumaz¢ja atstovavimo kastai (angl. agency costs), kurie
atsiranda dél savininko ir valdytojo interesy galimo nesutapimo. JAV jmonés vadovybei iSperkant
jmongs akcijas, yra reikalaujama, kad bent du investiciniai bankai pateikty savo nuomong, ar sitiloma
kaina uz akcijas atitinka realig jmonés verte. Taip siekiama iSvengti galimy vélesniy ieskiniy
teismuose, dél specialiai nenaudingy jmonei vadovybés sprendimy, dirbtinai mazinant jmonés akcijy
verte iki iSpirkimo proceso. MBI (angl. management buyin) — jmonés perémimas | procesa jtraukiant
vadovy komandg i§ iSorés. Nupirkus jmone¢ naujai suformuota vadovy komanda perima visg jmongés
valdyma. Si i$pirkimo radis skiriasi nuo anks¢iau minétos tuo, kad MBO atveju vadovy komanda jau
dirba jmonéje, kai tuo tarpu MBI atveju komanda ateina i$ iSorés. MBI i§pirkimams paprastai ieSkoma
imoniy, kurios atsilicka nuo rinkos konkurenty dél silpnos ir nekompetentingos imonés vadovybés,
todél Sie perémimai daznai yra priesiski ir vykdomi be esamos vadovybés sutikimo.

Priezastys lemiancios iSpirkimg dazniausiai yra grynyjy pinigy trukumas jmonéje, bendros
strategijos tarp akcininky nebuvimas, vadovaujanciy asmeny noras perimti jmonés nuosavybés teises
bei daryti lemiamg jtaka strategijai ir tikslams. Paminétina, kad prieSingai nei RKF, privataus kapitalo
(iSpirkimo) fondai nesispecializuoja tam tikroje pramonés Sakoje, taciau atskiry fondy valdytojai
dazniausiai iSpirkimams pasirenka tuos sektorius, kuriuose turi daugiausiai patirties (Alternatyviy
investicijy eksperty grupé, 2006).

Lietuviy autoriai nagrinédami inovatyviy jmoniy finansavima, nurodo skirtingus finansavimo

Saltinius skirtingose jmoniy veiklos stadijose (zr. 1 pav.).
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Saltinis: Strazdas ir kt. (2003)

1 pav. Imonés veiklos etapai ir finansavimo Saltiniai

Anot Strazdo ir kt. (2003), 1 imonés s¢€jos etapg gali investuoti patys steigejai arba verslo angelai
— turtingi fiziniai asmenys, patyr¢ antrepreneriai, pasirenge panaudoti savo turimas léSas rizikingoms
investicijoms bei perduoti imonei savo Zinias ir patirtj. Jie kapitalg investuoja, isigydami jmonés akcijy
ir patys asmeniskai jsitraukia j investuojamg verslg (European Business Angels Network, 2010).
Imonés ankstyvos plétros etape, kuomet reikalingos 1éSos pradéti komercing gamybg ir produkto
pardavima pagrindiniai investuotojai yra RKF, taciau pradiniy investicijy atveju, bendra apimtimi
finansavimas i§ verslo angely yra didesnis nei i§ RKF. Kaip teigia Strazdas ir kt. (2003), RKF
orientuojasi ] mazas ir vidutines jmones, kurios kuria naujas technologijas, jvedin¢ja naujus produktus
1 rinka, ar net kuria visiSkai naujus rinkos segmentus. Jie siekia pelningai parduoti fondo investicijas
strateginiams investuotojams, savininkams arba atliekant pirminj vieSaji pasitilyma akcijy birzoje (
IPO — angl.Initial Price Offering), kai jmon¢ pasiekia reikalaujamus rezultatus.

Imonei pasiekus ankstyvosios plétros etapo pabaigg, bankai taip pat gali tapti finansavimo
Saltiniais, teikdami jprastas bankininkystés paslaugas: ¢ekius, kredito pervirsSio paslaugas ir kt. Imonés
savininkai gali tikétis finansavimo i§ $iy institucijy tik vélyvosios plétros stadijoje, kuomet jmoné

pradeda augti stabiliai.



12

Kaip matyti, Lietuviy autoriai, tyringj¢ rizikos kapitalo fondus, t.y. Strazdas ir kt. laikosi Europos
zemyne paplitusios terminologijos ir rizikos kapitalg, nurodo, kaip privataus kapitalo rasj, kuri
investuojama j jmonés veiklos pradzia bei ankstyva plétra. Siame darbe bus laikomasi europietigko

pozitrio ] rizikos kapitala.

1.2. Pagrindiniai rizikos kapitalo fondy veiklos bruozai bei teisinis reglamentavimas

RKF - investiciniai fondai, jsteigti profesionaliy rizikos kapitalo investuotojy, daugiausiai
investuojantys ] nelistinguojamas, o kartais ir j naujai kuriamas jmones pagal i§ anksto patvirtintas
fondo investavimo taisykles, organizuojami pagal vienoda visame pasaulyje paplitusig struktiirg (zr. 2

pav.) .

PN
- Grqza

- > Paslaugos uz mokestj
Fondo Fondo Fondo Vadovaujantis
investuotojas ivestuotojas investuotojas partneris / e
RK valdymo I
umone |
A A 7 Y & !
| : I P y
............................................ — { | |
| I
v | !
FOl]dﬂS _________ J nvestavuno
<+ pataréjas
v y y
Portfelio bendrové | l Portfelio bendrové | Portfelio bendrové

Saltinis: adaptuota pagal Rima (2010)
2 pav. Rizikos kapitalo fondo struktira

Kaip matyti 1§ 2 pav. rizikos kapitalo fondo turta sudaro investuotojy bei valdytojo (rizikos
kapitalo valdymo jmonés) jnasai. RKF investuotojus galima suskirstyti i individualius (privacius
asmenis) ir institucinius (draudimo imonés, fondy fondai, pensijy fondai ir kt.). Paminétina, kad
valdytojas gali buti nepriklausomas, priklausomas arba pusiau priklausomas. ,,Priklausomi ir pusiau

priklausomi valdytojai paprastai yra antrinés banky ar kity finansy jstaigy bendrovés,
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bendradarbiaujancios, atitinkamai, iSimtinai su vienu ar su vienu dominuojanc¢iu fondo investuotoju
(t.y. valdancios savo pagrindinés bendrovés pateiktas 1éSas)“ (Rimas, 2010, p. 56).

Daznai RKF organizuojami komanditinés tkinés bendrijos forma, kur investuotojai yra nariai
komanditoriai, t.y. atsako tik savo jnaSais, o rizikos kapitalo valdymo jmoné — tikrasis narys,
rizikuojantis visu savo turtu. Kaip teigia Gompers, Lerner (2004), dazniausiai nariy komanditoriy
inasai sudaro 99 % fondo kapitalo, kai tuo tarpu valdymo jmonei priklauso tik 1 % kapitalo. Rizikos
kapitalo valdymo jmonés jnasas yra daugiau ne finansinis kapitalas, o intelektinis. Ji taip pat atlicka
fondo valdymo funkcijas:

1. Suformuoja investavimo politika;

2. lesko ir atrenka investavimo politika atitinkancius projektus;

3. Perteikia savo patirtj, zinias, verslo kontaktus jmonéms, j kurias investavo;

4. Atlieka investicijy monitoringg, priima sprendimus dél pasitraukimo.

Vadovaujan¢iam partneriui sprendimus padeda priimti atskira investavimo pataréjy jmoné,
kuriose dirba asmenys, turintys specialiy Ziniy investavimo objekty atrinkimo, investavimo vykdymo
ir investicijy valdymo klausimais.

Skirstant uzdirbtg pelng rizikos kapitalo valdymo jmonei atitenka apie 20 procenty visos RKF
grazos, t.y. neproporcingai jos finansiniam jnasui. Toks pelno skirstymas suteikia stiprig motyvacija
fondo valdytojui atlikti savo darbg kuo geriau.

Investuotojai (nariai komanditoriai), nedalyvaujantys RKF valdyme moka metinj valdymo
mokest], kuris svyruoja apie 2,5 % fondo kapitalo. Anot Rimo (2010), valdymo mokestis — realios
fondo valdytojo darbo sagnaudos, priklauso nuo $iy veiksniy:

1. Fondo dydzio (dazniausiai, kuo didesnis fondas, tuo valdymo mokes¢io procentiné israiska

mazesng);

2. Investavimo strategijos (kuo didesnis bendroviy, j kurias investuojama, skaiCius ir kuo

didesnés darbo sgnaudos, tuo Sis mokestis didesnis. Pavyzdziui, rizikos kapitalo valdymas

priziiirint veiklg pradedanciag bendrove gali pareikalauti dideliy darbo sagnaudy).

Pasak Compers, Lerner (2001), iSskiriamos keturios RKF gyvavimo stadijos. Fondo veikla
dazniausiai trunka deSimtmetj. Pirmame etape pagrindinis rizikos kapitalo valdymo jmonés tikslas yra
1ésy i fonda pritraukimas, kitaip sakant investuotojy paieska. Sis etapas trunka nuo pusés iki vieneriy
mety. Suformavus fondo kapitalg ieSkoma investicijy objekty ir finansuojamos imonés, i fondo veikla
trunka nuo trijy iki SeSeriy mety. Kitas Zingsnis yra portfelio jmonés augimo siekimas. Paskutinis
RKF veiklos etapas yra fondo uzdarymas. Siuo laikotarpiu likviduojamos visos fondo turétos
investicijos, tai padarom vienu i§ §iy btidy: investicijy pardavimu treCiosioms Salims, kitiems jmonés
akcininkams arba jmonés turimy akcijy pardavimu per IPO. Paminétina, kad pastarasis budas

pelningiausias.
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Apibendrinant galima i$skirti Siuos esminius RKF veiklos bruoZzus:

1. Dazniausiai RKF yra komanditiné tikin¢ bendrija, kurig sudaro tikrasis narys — valdymo

imon¢ ir ribotos atsakomybés nariai, kurie valdyme nedalyvauja;

2. Paprastai fiksuojamas tiek fondo terminas, tiek dydis;

3. Nariy komanditoriy investicija ] fondg palyginus nelikvidi, nes ribojamas jos iSpirkimas ar

perleidimas investavimo laikotarpiu ar iki visos investicijos realizuojamos;

4. Tiek valdymo jmoné, tiek nariai komanditoriai, investuodami j fonda, siekia iSskirtinai

didelés grazos.

Privataus kapitalo rinka nacionaliniais teisés aktais reglamentuojama daugelyje ES Saliy, taciau
iki 2011 m. vidurio, kuomet buvo priimta Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy (AIFV)
direktyva, nebuvo harmonizuotos bazés ES lygiu ir buvo taikomos kelios teisinés priemonés, kurios
netiesiogiai veiké §ig rinkg, taciau galiojo visos ES mastu, t.y. Finansiniy priemoniy rinky direktyva
(MiFiD), Kolektyvinio investavimo ] perleidZziamuosius vertybinius popierius subjekty direktyva
(UCITS), Pensijy fondy direktyva bei Kapitalo reikalavimy direktyva.

Investiciniy fondy ir jy valdytojy veikla Lietuvos Respublikoje nuo 2003 m. reglamentuoja
Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas (Zin., 2003, Nr. 74-3424 ) (toliau — KIS]). Specialiuosius
kolektyvinio investavimo subjektus (toliau — SKIS) (privataus kapitalo, alternatyviuosius,
nekilnojamojo turto ir kitus specialivosius KIS) Lietuvoje imta reglamentuoti nuo 2007 m., atlikus
KISJ pakeitimus. Nezitirint i tai, Lietuvoje Siai dienai jsteigti tik keli privataus kapitalo ir alternatyvaus
investavimo KIS, o dauguma uzsiimanciy Sia veikla rinkos profesionaly ieSkosi palankesniy salygy
kaimyninése Salyse (Estijoje, Svedijoje, Suomijoje) ar kitose ES valstybése narése (Liuksemburge,
Olandijoje ir kt.).

KIS] pakeitimo ir papildymo projekto aiSkinamajame raSte, po konsultacijy su rinkos
profesionalais bei atlikus SKIS teisinés bazés analiz¢ prieita iSvada, kad vienomis 1§ svarbiausiy
nepakankamo specialiyjy KIS steigimosi Lietuvoje priezasc¢iy laikytinos:

1. Ukiniy bendrijy veiklg reglamentuojancios teisinés bazés netinkamumas investicinei veiklai

ir neatitikimas jprastai tarptautinei praktikai;

2. Pasaulinés praktikos neatitinkanti profesionaliesiems investuotojams skirty SKIS (ypac

privataus ir rizikos kapitalo) teisiné bazé.

Taip pat aiSkinamajame raste teigiama, kad Siuo metu galiojanc¢io KIS nuostatos reglamentuoja
tik ty SKIS veikla, kuriy investiciniai vienetai ar akcijos Lietuvos Respublikoje siiilomi viesai, o tai
reiSkia, jog neviesai savo investicinius vienetus ar akcijas sitilantys SKIS apskritai neturi galimybés
reikalingas potencialiy instituciniy investuotojy pritraukimui. Tokie SKIS gali veikti tik

vadovaudamiesi bendrosiomis bendroviy teisés nuostatomis, daznai negaliniomis patenkinti
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profesionaliesiems investuotojams skirty SKIS valdytojy bei investuotojy specifinius interesus (akcijy
iSleidimas, jy apmokéjimas, jstatinio kapitalo didinimas, pelno/nuostolio paskirstymas ir pan.). Taip
pat $iuo metu tik profesionaliesiems investuotojams skirty SKIS veiklg reglamentuoja KISI, kuriuo 1§
esmes siekiama uztikrinti auks$ta, visy pirma, neprofesionaliyjy investuotojy interesy apsaugos lygj.
Tuo tarpu profesionaliesiems investuotojams skirtiems SKIS KIS] numato tik fragmentiSkas iSimtis,
kurios neuZztikrina pasaulyje jprasto Sios veiklos teisinio reguliavimo ir praktikos, todel yra
nepakankamos.

Siekiant Lietuvos investicinio patrauklumo didinimo ir aktyvesnio ekonomikos vystymosi
Vertybiniy popieriy komisijos (VPK) inicijuota tarpinstituciné darbo grupé parengé naujo
Informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo ir galiojancio
KIS] pakeitimo projektus. Siais projektais siekiama nustatyti pasauling SKIS veiklos praktika
atitinkancius reikalavimus.

Pazymétina, kad siekiant minéty tiksly, darbo grupés dalyviy bendru sutarimu, rengiant SKIS
reguliavimo teisinés bazés pakeitimus remtasi vienos populiariausiy ir geriausiai pasaulyje zinomy
jurisdikecijy — Liuksemburgo KunigaikStystés specialiyjy KIS teisinio reglamentavimo principais.
Liuksemburgas kaip pavyzdiné jurisdikcija buvo pasirinktas taip pat ir dél jo patrauklumo pasaulio
investuotojams, kurj visy pirma lemia egzistuojancio teisinio reguliavimo lankstumas, palanki
mokesciy sistema bei gerai iSvystytos SKIS investiciniy ir susijusiy paslaugy infrastrukttiros. Galima
i8skirti tris pagrindinius uzdavinius, kuriy siekiama §iuo jstatymo projektu:

1. Subalansuoti informuotiesiems investuotojams skirty SKIS veiklai, informacijos atskleidimui
bei prieziurai keliamus reikalavimus (Projekte numatyta, kad nevieSo investiciniy vienety,
akcijy sitilymo ar nevieSo siiilymo jnesti jnasus atveju SKIS (t. y. investiciné¢ bendrové arba
investicinis fondas) skirtingai nei valdymo jmoné¢ ar investiciné¢ bendrové prie§ pradedant
viesg akcijy (investiciniy vienety) sitilyma ar viesa sitilyma jnesti jnaSus, dél veiklos leidimo
i8davimo (ar analogisky veiksmy investicinio fondo atzvilgiu) j VPK gali kreiptis jau
pradéjus nevieSg platinimg ar siiilyma, bet ne véliau kaip per vieng ménesj nuo SKIS
jsteigimo dienos. Siais su platinimo pobiidZiu susietais reglamentavimo skirtumais siekiama
atsizvelgti 1 SKIS veiklos specifika ir jprasta praktika, jog veiklos leidimo gavimg SKIS
Jprastai inicijuota tik jau turédamas investuotojus (gaves juy jsipareigojimus investuoti
konkrecig suma). Tokios praktikos susiformavima salygojo investuotojy paieskos proceso
sudétingumas — neretai valdytojo planuojama kritiné suma (investuotojy jsipareigojimai) gali
biti ir nesurinkta, d¢l ko SKIS valdytojai, jsisteige ir gave leidimus veiklai a priori , patirty
laiko ir finansiniy nuostoliy. Taip pat Projekte jtvirtintos nuostatos supaprastinancios

reikalavimus SKIS prospektui (informaciniam memorandumui);
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Praplesti galimy SKIS veiklos formy spektrg (Projekte pagal jj veikiantiems SKIS numatoma
galimyb¢ investicing veiklg vykdyti: valdymo jmonés valdomo investicinio fondo forma,
arba investicinés bendrovés forma, pastaraja steigiant akcinés bendrovés, uzdarosios akcinés
bendrovés arba pasaulyje jprastos tikinés bendrijos (tikrosios ir komanditinés) teisine veiklos
forma. Pazymétina, kad Projektu nepanaikinama galimybé SKIS steigti kaip atviro arba
uzdaro tipo SKIS);

Itvirtinti bendrqjj principg, kad prieziirai maziau reiksmingi valdytojy ir investuotojy
santykiai (pavyzdziui, informacijos investuotojams teikimas, Saliy tarpusavio teisés ir
pareigos, SKIS investavimo strategija, investicijy vertés nustatymas, specialiyjy KIS akcijy,
vienety jsigijimas ar jnasy mokéjimas, iSlaidy dengimo principai ir kt.) nustatomi bendru

SKIS valdytojo ir investuotojy sutarimu ir jtvirtinami tokio SKIS sudarymo dokumentuose.

Grjztant prie RKF reglamentavimo ES lygiu, kaip jau minéta, palyginti neseniai jsigaliojo (2011

m. rugpjii¢io mén.) AIFV direktyva, kurios kiirimg paskatino pasaulio finansy kriz¢.

EVCA (2010) ataskaitoje minimos dvi rizikos rusys, kurios paskatino reguliuoti AIFV:

1.

2.

Mabkro rizika, kurig daugiausia kelia rizikos draudimo fondai (angl. - hedge funds) ir zaliavy
fondai, naudojantys finansinius svertus, taip pat investiciniame portfelyje esanciy bendroviy
valdymo rizikos priskirtinos privataus kapitalo investiciniams fondams;

Mikro rizika, kuri kyla dél nepakankamos vidaus rizikos kontrolés sistemos, biidingos

visiems fondams.

Anot Raidla Lejins & Norcous (2010), reguliavimo biitinumas pagrindziamas tuo, jog dél fondy

veiklos tarptautinio pobtidzio jy keliamos rizikos yra tarptautinés, t.y. nesusijusios tik su viena rinka ar

turto rusimi. AIFV daznai veikia skirtingose valstybése (AIF registravimo vieta, AIFV registravimo

vieta, AIF sililymo vieta, investuotojy vieta, kreditoriy vieta, jsigijimo objekty vieta), kadangi rizika

perzengia vienos valstybés ribas, $iy fondy veikla ypac pavojinga rinkos stabilumui. AIFV gali turéti

esmin¢ jtaka kainy formavimui ir likvidumui skirtingose finansy rinkose. Finansy rinkos glaudziai

susijusios, rizikos, kilusios vienoje nacionalingje rinkoje, greitai jtakoja kitas rinkas, todél buvo

nuspresta, kad tik per bendrg rinky reguliavima galima efektyviai sumazinti rizikas.

Remiantis Charles Rivers Associate (2010), galima isskirti Siuos pagrindinius AIFV direktyvos

tikslus:

1.

A

Uztikrinti, kad AIFV bty taikomi tinkami veiklos leidimo ir registracijos reikalavimai;
Sukurti tinkamg makrolygio rizikos ribojimo ir stebésenos sistema;

Nustatyti AIF investuotojy apsaugos metodus;

Didinti AIFV, turin¢iy bendroviy kontrolinius paketus, atsakomybeg;

Sukurti vieningg AIF rinka;
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6. Uztikrinti veiksmy proporcinguma keliamai rizikai ir tinkamg diferencijavima, atsizvelgiant j
AIFV verslo modelio skirtumus.

Paminétina, kad direktyva siekiama reguliuoti tik tuos AIFV, kuriy investiciné veikla kelia
makro-lygio rizikg finansy rinkoms, todél direktyva numato iSimtis AIFV valdantiems portfelius tokiy
AIF, kuriy bendras valdomas turtas, jskaitant visg turtg, jgyta naudojant finansinj svertg, nevirsija 100
min. EUR ribos arba 500 mIn. EUR ribos, kai AIF portfelj sudaro AIF, kurie nenaudoja finansinio
sverto ir neturi iSpirkimo teisiy, vykdytiny per 5 metus nuo kiekvieno AIF jsteigimo datos.

AIFV direktyvoje jtvirtinta nuostata, kad Jeigu AIFV iSduotas leidimas vykdyti veiklg vienoje
ES valstybéje naréje, AIFV gali vykdyti tg pacig veikla taip pat ir visose likusiose ES valstybése
narése, taip pat nustatyta AIFV teisé teikti AIF, kuris registruotas kitoje ES valstybéje nar¢je, valdymo
paslaugas tiesiogiai arba per jsteigta filialg. Europos Sajungos valstybé naré, kurioje AIFV paslaugos
yra teikiamos, tampa atsakinga uz AIFV prieziiirag. Paminétina, kad ne ES AIFV gali veikti ES, tik
jeigu gauna veiklos leidima kurioje nors ES valstybéje naré¢je.

Taigi, kaip teigiama EVCA (2010) AIFV direktyva siekiama reguliuoti AIFV, kurie valdo AIF ir
sistemiSkai naudoja didelius finansinius svertus. AIFV turi pareigg kas ketvirtj jvertinti, ar sistemiSkai
naudoja didel; finansinj sverta, ir informuoti atitinkamas institucijas. Laikoma, kad AIF sistemiskai
naudoja didelj finansinj svertg, kai bendras finansinis svertas i§ visy Saltiniy vir§ija AIF nuosava
kapitalg du i§ paskutiniy keturiy ketvir¢iy. Jeigu sistemiskai naudojamas didelis finansinis svertas, kyla
pareiga atskleisti informacijg apie svertus ir skolintojus investuotojams bei kompetentingoms
institucijoms.

Direktyvoje jtvirtinta minimalaus kapitalo riba — 125 000 EUR, jeigu AIFV portfelio verté virsija
250 min. EUR, AIFV privalo turéti papildoma kieki nuosavy 1ésy. Toks kiekis turi biti lygus 0.02%,
skai¢iuojant §j procentg nuo sumos, kuria portfeliy verté virsija 250 mln. EUR.

Galima pastebéti, jog privataus kapitalo, rizikos draudimo bei nekilnojamojo turto fondai turi
skirtingus verslo modelius, to nepaisymas Sioje direktyvoje iSkreipia konkurencijos salygas
skirtingiems fondams. EVCA (2010) vertindama direktyva, kaip neigiamas pasekmes/grésmes
i$skiria:

1. Smarkiai iSaugsiantj reguliuojanciy institucijy darbo kruvj;

2. Mazésiant] finansiniy produkty inovatyvuma;

3. Apsunkinamag privataus kapitalo fondy veiklg (vertinimas, informacijos atskleidimas);

Anot Raidla Lejins & Norcous (2010), dauguma ES jurisdikeijy iSliks nepaveiktos, nes jos turi
nedaug AIFV. Labiausiai paveikiamos S$alys bus: Jungtin¢ Karalysté, Pranciizija, Vokietija,
Liuksemburgas, Airija, Nyderlandy Karalysté. Prie maziausiai paveikiamy jurisdikcijy galima priskirti

Svedija, Italija, Ispanija, taip pat ir Lietuva. Lietuvoje néra AIF, kuriy dydis siekty 100 min. EUR ir
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kurie potencialiai galéty kelti sisteming rizikg tarptautinéms finansy rinkoms, taigi, perkélus direktyva
1 nacionaling teis¢ 2012 metais, Lietuvos AIF nebiity reguliuojami.

Taigi, ES mastu RKF nuo 2011 m. imta regulivoti AIFV direktyva, kuri daugelio eksperty
nuomone ne skatins, o apsunkins Siy fondy veikla, tac¢iau kaip minéta, Sios direktyvos nuostatos
tiesiogiai nejtakos Lietuvoje veikianciy RKF. [sigaliojus SKIS jstatymo projektui, RKF veiklai

taikomos salygos turéty buti priartintos prie Europos vakary valstybése egzistuojanciy.

1.3. Rizikos kapitalo fondy jtaka Salies ekonomikai

RKF investicijos yra neabejotinai rizikingos, nes investuojama ] novatoriSkas idé¢jas. Kaip
zinoma, RKF skatina inovacijas finansuodami neseniai pradéjusias savo veiklg arba ankstyvoje plétros
stadijoje esancias jmones, kurios kuria naujus, inovatyvius produktus bei procesus. Kaip teigia
Snieska, Venckuviené¢ (2011), finansavimo stoka — tai pagrindiné problema, su kuria susiduria MV]
ankstyvajame plétros etape. Jaunos ir perspektyvios jmonés neturi ilgalaikés veiklos rezultaty, todél
daznai susiduria su apyvartiniy 1éSy trikumu ir neturi pakankamai turto, kad galéty naudoti kaip
uzstatg bankui, todél rizikos kapitalo vaidmuo Siame jmonés vystymosi etape tampa ypac svarbus.

Kaip jau minéta, RKF portfelio jmonei suteikia ne tik finansinj kapitalg, bet ir nepakeiiamos
vertés konsultacijas verslo plétojimo, produkto plétojimo ir kt. klausimais. Taigi, RKF finansuodamas

Jmones daro teigiamg jtakg ekonomikai, nors ir netiesiogiai (zr. 3 pav.).

Rizikos kapitalas

N
\/ BVP augimas

Produktyvumo didejimas

Iy ,
i

E=S AR Technologijomis grjstos pramonés augimas

III AN bt ] [taka regiono konkurencingumui \\5
. inovatyvi jmoné areg g Nedarbo lygio mazéjimas

hY

P

Uzimamos rinkos dalies didéjimas

— -

— - Aukstesni gyvenimo standartai

Saltinis: Snieska, Venckuviené (2009)

3 pav. Rizikos kapitalo jtaka regiono konkurencingumui
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Kaip matyti i§ 3 pav. investavus kapitalg j ankstyvos plétros stadijos inovatyvig jmone, t.y.
finansuojant inovatyvius projektus auga produktyvumas, taip pat jmonés sukuriama pridétiné verte,
uzimama rinkos dalis, skatinamas ekonomikos augimas, nedarbo lygio mazéjimas, pragyvenimo lygio
augimas, taigi didéja viso regiono konkurencingumas.

RKF galima apibiidinti kaip 1€éSy perdavimo kanalus, nes jie teikia finansavimg ekonomikos

sektoriams, neturintiems galimybés tiesiogiai dalyvauti kapitalo rinkoje (zr. 4 pav.).

Namy tikiai,

Paliikanos, kapitalo verslo Indéliai, pensijy

prieaugis / vienetai \ sutartys ir kt.

Instituciniai

Instituciniai

investuotojai

investuotojai

Investuotas
finansinis kapitalas ir InvesticijoS
pelno dalis

RKF RKF

Didelj augimo / . C ..
.. laug Finansinis bei intelektinis
Investuotas finansinis potenciala,

kapitalas ir pelno dalis turinCios
jmonés

kapitalas

Saltinis: sudaryta pagal Tolppanen, Russel (2002)

4 pav. Rizikos kapitalo fondy veiklos finansinis ciklas

Kaip matyti i$ 4 pav. RKF surenka 1€Sas 1§ instituciniy investuotojy, t.y. banky, pensijy fondy,
draudimo kompanijy ir kity finansines paslaugas teikian¢iy jmoniy, kurie per jvairius finansinius
instrumentus — indélius, obligacijas ir kt. atitinkamai surinko 1€Sas i§ namy tkiy bei verslo vienety.
Kitoje ciklo stadijoje fondai gautus jnasus investuoja ] inovatyvias jmones. Panaudojant ne tik
finansinj bet ir intelektinj kapitalg, sickiama jmonés ir fondo bendro tikslo — jmonés vertés augimo.
Taigi, imonei iSsiplétus generuojami pastoviis pinigy srautai, mokami pastoviis mokesciai valstybei bei
nuolat generuojama pridétiné verté, o tai, kaip jau minéta, skatina ekonomikos augimg. Fondui
likvidavus investicijas, pelnas padalijamas investuotojams, kurie savo ruoztu gauto pelno dalj pasilieka
sau, o kitg dalj iSdalija savo investuotojams, kuriy IéSas buvo investave ;| RKF, t.y. namy tikiams ir

verslo vienetams.
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Taigi, kaip pastebi Alternatyviy investicijy eksperty grupé (2006) RKF investicijos naudingos ne

tik jmonei, | kurig investuojama, ne tik valstybei, bet ir pensijy fondy investicijos ] RKF gali ypac

padidinti senstancios Europos pensijy iSmokas. Kaupelyté, Jankauskiené¢ (2009) teigia, kad tose

rinkose, kur prieziiiros institucijos ir jstatyminé aplinka leidzia pensijy fondams diversifikuoti jy

portfelj j rizikos kapitalg ir privacig nuosavybg, Sios turto klasés jau yra padare zenkly ind¢€lj j pensijy

fondy grazos rezultatus.

Anot Rimo (2010), galima iSskirti Sias pagrindines privataus kapitalo rinkos funkcijas:

1.

Sudaryti galimyb¢ gauti finansavima kapitalu jmonéms, kurios negali pasinaudoti vie$ojo
kapitalo rinkomis (angl. public equity markets);

Suteikti galimybe jmonéms, kurios pajégios naudotis vieSojo kapitalo rinkomis, pasitraukti i§
ju siekiant jvykdyti transformacijas, kurios biitinos tolesnei imoniy veiklai uztikrinti;

Suteikti galimybe investuotojams diversifikuoti individualig investicijos rizikg pasinaudojant
portfelio bendroviy principu organizuotomis privataus kapitalo fondy struktiromis, ir

priskirti 1ésas potencialiai produktyviausioms reikméms.

Kaip pazymi Alternatyviy investicijy eksperty grupé (2006) privataus kapitalo rinkos ekonomine

reikSmé priklauso nuo finansavimo stadijos:

1.

Rizikos kapitalo investicijos skatina inovacijas, nes remia veiklg pradedancias jmones, kuriy
steigimo tikslas — jgyvendinti novatoriSkas idéjas, sukurti ir vystyti naujas technologijas,
pritaikyti neisbandytas, bet potencialiai perspektyvias verslo strategijas. Tokiu buidu, kaip jau
minéta, rizikos kapitalo rinka prisideda prie aukStos kvalifikacijos naujy darbo viety bei
pridétinés vertés kiirimo. Biitent Sioje finansavimo stadijoje aiSkiausiai pasireiSkia aptarta
privataus kapitalo rinkos funkcija — sudaryti galimybe gauti finansavimg kapitalu jmonéms,
kurios negali pasinaudoti vieSojo kapitalo rinkomis;

Plétros kapitalas sudaro galimybe sékmingai veikian¢ioms jmonéms jsigyti naujy gamybos
priemoniy, kelti gamybos bei paslaugy kokybe, taikyti pazangius valdymo ir vadybos
igiidzius, siekiant veiklos augimo ir internacionalizavimo;

ISpirkimo stadijos investicijos 1 brandZias jmones nukreiptos j vertés kiirimg visy pirma per
veiklos optimizavimg (pvz., iSlaidy mazinima, veiklos pertvarkyma). Privataus kapitalo
investuotojai pateikia ne tik kapitalg, bet ir vadybos bei valdymo know-how, tai ypac¢ svarbu
imonéms, kurios dél prasto valdymo nepajégia realizuoti savo potencialo, sékmingai
konkuruoti rinkoje ar susiduria su finansiniais sunkumais. DidZiausieji privataus kapitalo
investuotojai gali pasiiilyti bendrovéms, j kurias investuoja, priéjima prie tarptautiniy verslo
struktiiry, taip pat tarptautinio lygmens konkurencinés aplinkos analiz¢ — tai svarbu jmonéms,

potencialiai galin¢ioms veikti ir uz vietiniy rinky riby.
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Atskiri autoriai nagrin€jo rizikos kapitalo fondy jtaka Saliy ekonomikoms. Anot Tolppanen,
Russel (2002) atlikto empirinio tyrimo rezultaty, ekonominé ir socialiné rizikos kapitalo fondy nauda
pasireiSkia jvairiais aspektais — portfelio jmoniy pardavimy ir pelno augimu, uzimtumo didéjimu,
eksporto augimu bei darbo uzmokescio didéjimu.

Tarptautiné audito ir konsultacijy jmoné ,,Pricwatercoopers® 2006 m. atliko privataus ir rizikos
kapitalo jtakos Italijos ekonomikai tyrimg. Tyrime dalyvavo 70 jmoniy. Pagrindiniai jmoniy rodikliai,
kurie buvo stebimi 2002-2004 m. laikotarpiu — darbuotojy skaicius, pajamos ir EBITDA. Analizuotu
laikotarpiu jmoniy, kurios buvo finansuotos RKF darbuotojy skai¢ius vidutiniskai iSaugo 6,5 %, kai
tuo tarpu Salies mastu jdarbinimo lygis padid¢jo tik 1,1 %, o MV] darbuotojy skaicius i8augo tik 0,1%.
RKF portfelio jmoniy pajamos buvo beveik aStuonis kartus didesnés nei MV] finansuojamy tradiciniu
biuidu. Taip pat pazymétina, kad didesnis pajamy augimas buvo pastebétas RKF finansuotose imonése
nei PKF. Anot tyrimo autoriy, tai labiausiai susij¢ su tuo, jog RKF investuoja j naujai kuriamas arba
ankstyvoje plétros stadijoje esancias jmones, turincias didelj augimo potencialg, o PKF — |
i$siplétusias, jau pasiekusias didziausig augima, kurioms reikalingas veiklos pertvarkymas ir naujoviy
diegimas.

Analizuojamu laikotarpiu tyrime dalyvavusiy jmoniy EBITDA metinis augimas vidutiniskai
siecké 6 %, kai tuo tarpu vidutinis EBITDA augimas vidutinio dydzio jmonése, finansuotose
tradiciniais biidais, buvo neigiamas. Sunkig $iy jmoniy padétj salygojo Italijos ekonomikos 1étéjimas,
taciau kaip matyti RKF finansuoty jmoniy veiklai tai reikSmingos jtakos neturéjo.

Buvo atlikta nemazai empiriniy tyrimy, skirty daugiausiai analizuoti RKF jtaka JAV
ekonomikai. DRI-WEFA 2004 m. atlikto tyrimo rezultatai parodé, jog analizuotu laikotarpiu, t.y 1970-
2000 m. jmonés, finansuotos rizikos kapitalo, sumok¢jo tris kartus daugiau mokesciy valstybei, turé¢jo
du kartus didesnes pardavimy apimtis, du kartus daugiau eksportavo produkcijos bei tris kartus
daugiau investavo ] tyrimus palyginti su jmoniy, finansuoty tradiciném kapitalo formomis, vidurkiu.
Taip pat Siuo tyrimu buvo jrodyta, jog rizikos kapitalas skatina vietinés bei regioninés ekonomikos
augima JAV.

EVCA (2001) taip pat teigia, kad rizikos kapitalas stimuliuoja ekonomikos augimag kurdamas
darbo vietas, investuodamas dideles sumas ir dél savo tarptautinio pobiidzio skatindamas eksporta.
Rizikos kapitalg galima apibiidinti kaip esminj veiksnj, kuris sumazina laikotarpj, reikalingg pateikti
inovacijg rinkai. Remiantis EVCA atlikta analize, rizikos kapitalas prisidéjo prie Europos pozicijos
pasaulio rinkoje sustiprinimo, ypac¢ dél iSaugusiy eksporto apimciy.

Hellmann ir Puri (2000) atlikto tyrima, kurio metu buvo stebétos 149 jmonés JAV. Sie autoriai
padaré iSvada, jog rizikos kapitalas skatina jmonés inovatyvig veikla bei dar kartg patvirtino fakta, jog

RKF finansuota jmoné daug greiciau pateikia produkta rinkai.
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Engel (2002) tyré 1000 Vokietijos jmoniy. Viena svarbiausiy $io autoriaus padaryty iSvady buvo
ta, kad rizikos kapitalo jtaka naujai jkurty jmoniy augimui buvo vienoda tiek moderniyjy technologijy
jmonéms, tiek ne.

Kortum, Lerner (2000) yra vieni i§ nedaugelio autoriy nagrin€je¢ rizikos kapitalo ir inovacijy
ry§j. Sie autoriai konkreéiai tyré rizikos kapitalo jtaka patenty skai¢iui JAV dvidesimt septyneriy mety
laikotarpiu ir padar¢ iSvada, kad patenty skaicius stipriai koreliuoja su rizikos kapitalo investicijomis.
Autoriai netgi pastebéjo, kad RKF investicijy jtaka patenty skaiciui yra daug didesné iSlaidy
moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai (MTEP).

Dar vienas tyrimas, kurj verta paminéti, tai 2002 metais atliktas autoriy Audretsch, Keilbach. Jie
tyré rizikos kapitalo jtaka Vokietijos ekonomikai ir priéjo prie iSvados, jog tai labai svarbus veiksnys
didinantis gamybos naSuma bei produktyvuma.

Taigi, kaip matyti, bandymai jrodyti rizikos kapitalo teigiamg jtakg ekonomikos augimui apémé
atskiras Salis, tokias kaip JAV, Vokietija bei Italija. Tyrimas, kuris apémé ne vieng Salj ar regiong
buvo atliktas autoriy Romain, Pottelsberghe (2003). Jie tyr¢ 16 OECD Saliy aStuoneriy mety
laikotarpiu. Autoriai padare¢ iSvada, kad rizikos kapitalas skatina ekonomikos augimg dviem kanalais.
Pirmasis yra naujy produkty bei procesy jvedimas ] rinka, antrasis — privafiy jmoniy ir vieSyjy
institucijy plétros pajégumy didinimas. Jie taip pat pastebéjo, jog RKF socialiné nauda yra didesné
MTEP.

Apibendrinant, RKF finansuoja ekonomikos pagrinda, t.y. MV], kurioms finansavimg gauti,
ypa¢ ankstyvoje vystymosi stadijoje, 1§ kredito jstaigy yra beveik nejmanoma. Paminétina, kad
finansuojamos inovatyvios jmonés, t.y. skatinamas didelés pridétinés vertés kiirimas, kuriamos darbo
vietos. Pasiekus rizikos kapitalisty tiksla — padéjus imonei iSsivystyti, ji pradeda generuoti pastovius
pinigy srautus, o kartu ir mokéti pastovius mokescius, tokiu biidu didinama visos Salies ekonominé

gerove ir kuriama pazangi valstybé.

1.4.  Rizikos kapitalo fondy plétra lemiantys veiksniai

RKF teigiama jtaka Salies ekonomikai yra neabejotina, taciau nepaisant to Sie fondai paplite ne
visose Salyse. Siame skyriuje bus trumpai apZvelgiami veiksniai, biitini RKF plétrai.

Viena i biitiny salygy Siy fondy veiklai yra MV] steigimasis, nes jos yra paklausos elementas
atsveriantis RKF paklausg. Taip pat prie veiksniy daranciy jtakg Sios rinkos plétrai reikéty priskirti ir
inovacijy politikg Salyje bei valstybiniy institucijy pozicijg alternatyviy investavimo priemoniy

skatinimo klausimu.



23

Kaip teigia Groh ir kt. (2006), rizikos kapitalisty apsisprendimui j kurig Salj investuoti turi
itakos Sie veiksniai:
1. Vietos verslininky galimybes;
Inovacijy lygis salyje;
Rinkos dydis;

Ekonoming situacija bei Salies vystymosi perspektyvos;

A

Verslumo kultiira.

Teigiama, kad pirminiame atrankos procese rizikos kapitalistai remiasi makroekonominiais
rodikliais, taciau pasirinkus regiona, atlickamas kruopstus sektoriaus tyrimas, kuomet iSsiaiskinamas
realus verslumo bei inovacijy lygis Salyje. Taip pat kreipiamas didelis démesys ] visuomenés poziiirj |
alternatyvias investavimo priemones.

Metrick (2007) labiausiai akcentavo valstybés vaidmenj, skatinant rizikos kapitalo plétra Salyje,
teigdamas, kad pirmiausiai valstybé yra atsakinga uz tinkamy sglygy sukiirimg Sio sektoriaus plétrai.
Taciau valstybinio jsikiSimo ] rizikos kapitalo sektoriaus plétra vaidmuo turi buti netiesioginis,
mazinant mokescius, paSalinant teisinius trukdzius, kuriant labiau palanky verslo klimatg Salyje. Kaip
teigia Kaupelyté, Jankauskiené (2009), labai svarbus aspektas, paskatings rizikos kapitalo vystymasi
tieck JAV, tiek Didziojoje Britanijoje buvo pensijy fondy ir kity instituciniy investuoty investicijy j
rizikos kapitalg liberalizavimas. Dar vienas veiksnys, itakojes RKF vystymasi JAV buvo 1958 m.
priimtas Smulkiy jmoniy investavimo aktas, tafiau paminétina, jog tai buvo vieninteliai JAV
vyriausybés sprendimai, sietini su rizikos kapitalo plétra Sioje Salyje, t.y. valstybé praktiskai neturéjo
lemiamos jtakos kuriant ir vystant rizikos kapitalo pramong. Rizikos kapitalo pritraukimui j Salj

svarbius veiksnius nagrinéjo ir Sebroeck (2000) (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Veiksniai, svarbiis rizikos kapitalo plétrai, bei ju jvertinimo rodikliai

Veiksniai Ivertinimo rodikliai
Technologiniy jmoniy kiirimasis Naujy jmoniy steigimo apimtys
Neformalus investavimas Verslo angely investicijy apimtys
Banky veikla Banky paskoly jmonéms apimtys
Rizikos kapitalo veikla RKF skaicius, investicinés grqzos dydis, investavimo apimtys

pagal rizikos kapitalo stadijas, tarptautiniy rizikos kapitalo
investicijy apimtys, lésy, pritraukty j rizikos kapitalo fondus,
apimtys

Akcijy rinkos efektyvumas Antrinés rinkos dydis, jéjimo j rinkg sqlygos ir prospekty
sqlygos, IPO kastai, pirminiy IPO skaicius, tarptautiniy

pirminiy viesy pasiilymy skaicius, rizikos kapitalo valdymo
jmoniy, realizavusiy investicijas per IPO, skaicius, tiesioginiy

pardavimy skaicius

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

Veiksniai Ivertinimo rodikliai
Formalus (institucinis ) investavimas Investicijy j akcing nuosavybe apimtys, teisiniai apribojimai,
pensijy fondy ir draudimo jmoniy investicijy j rizikos kapitalo
fondus apimtys, islaidy nematerialiajam turtui traktavimas,
kapitalo prieaugio traktavimo galimybés, valstybiniy rizikos
kapitalo fondy skaicius ir vidutinis dydis, valstybés teikiamy
kredity ir garantijy uZimama rinkos dalis

Pajégumai jvertinti technologing rizikg Pajégumy apraSymas

Verslo ir mokslo rySiai Aprasymas

Saltinis: sudaryta pagal Sebroeck (2000)

Kaip matyti i§ 2 lent., anot Sebroeck (2000), labiausiai rizikos kapitalistai kreipia démes; i rinkos
efektyvuma, investicijy realizavimo galimybes bei kitas rinkos salygas, kaip, pavyzdziui, verslo ir
mokslo bendradarbiavimg. JakubaviCius ir kt. (2008) pritaria Sebroeck ir teigia, minétus rodiklius
galima sugrupuoti | tris grupes: pirmoji grupé apima rizikos kapitalo ,,tiksling* rinkg — jmones, i kurias
rizikos kapitalas investuoja; antroji — i§¢jimo galimybes, trecioji — aplinka, kurioje rizikos kapitalas
veikia.

E.G.S Felix, M.A.Gulamhussen , C.P.Pires (2007) atliko tyrimg apie sglygas jtakojan¢ias RKF
vystymasi Europoje. Sie autoriai idskyré veiksnius, jy manymu, reik§mingus rizikos kapitalo plétrai:
nedarbo lygis, akcijy kainos ir nuosavybés, tenkancios vienai akcijai vidurkis rinkoje bei komercinis
versly pardavimo skaicius, o didziausig jtaka Europos rizikos kapitalo lygio vystymuisi turi rinkos
palukany normos, nedarbo lygis, IPO skai¢ius bei komercinis versly pardavimo skaicius. Autoriai taip
pat pastebéjo, kad ankstyvos stadijos rizikos kapitalui didziausig jtakg turi makroekonominiai
veiksniai.

Nagrinéjant moksling literatiirg, pastebéta, jog nemazai autoriy formuoja poziiirj, jog egzistuoja
stiprus rysys tarp finansinés sistemos struktiiros ir rizikos kapitalo investicijy. C. Mayer, K. Schoors ir
Y. Yafeh (2003) iSnagrin¢jo apie 500 rizikos kapitalo fondy Vokietijos, Izraelio, Japonijos ir
Didziosios Britanijos Salyse, kurie penkeriy mety bégyje ypac sparciai augo ir daré Zymias investicijas
1 imones. Pagrindinis tokiy Saliy pasirinkimo tyrimui tikslas — jvertinti j bankus orientuotas finansy
sistemas (Vokietija ir Japonija) ir sistemas, orientuotas j finansy rinkas (Didzioji Britanija), nes butent
jos lemia, kokie yra rizikos kapitalo fondy léSy Saltiniai ir koks jmoniy finansavimo pobidis yra
buidingas skirtingose sistemose veikianciuose rizikos kapitalo fonduose. C. Mayer, K. Schoors, Y.
Yafeh (2003) nustaté, jog rizikos kapitalo fondai taiko skirtingas investavimo politikas, atsizvelgiant j

Salyse dominuojancig finansing sistema (zr. 3 lent.).
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Rizikos kapitalo fondy investavimo pobiidis pagal finansavimo Saltinius

Finansy sistemos | RKF léSy Saltiniai | Imoniy, | kurias | Jmoniy, j kurias investuoja | Geografinis

pobidis investuoja RKF, | RKF, sektorius imoniy
vystymosi stadija pasiskirstymas

I bankus | Bankai Besivystancios Netechnologinés, mazai susijg | Vietinés

orientuota jmonés,  pasieke | su aukStosiomis technologijomis

finansy sistema plétros stadijqg

I kapitalo rinkas | Pensijy fondai, | Ankstyva, Netechnologinés, mazai susije | Vietinés

orientuota draudimo fondai pradedancios su auksStosiomis technologijomis

finansy sistema jmonés

I finansy rinkas | Individualiis Ankstyva, Aukstosios technologijos Ivairios

orientuota investuotojai, pradedancios

finansy sistema korporacijos jmonés

Saltinis: Kaupelyte, Jankauskiené (2009)

Kaip matyti i§ 3 lent. bankai yra pagrindiniai RKF 1ésy $altiniai tiek Vokietijoje, tiek Japonijoje,
kai tuo tarpu Didziojoje Britanijoje svarbiausias RKF 1¢Sy Saltinis yra pensijy fondy. Izraelyje } RKF
investuoja individualiis investuotojai ir didelés privacios korporacijos. Jdomu pastebéti tai, jog RKF,
kurie 1éSas gauna i$ banky, pensijy fondy, draudimo kompanijy, paprastai investuoja i vélesniy
i$sivystymo stadijy jmones, t.y. ne j ankstyvos plétros stadijos imones, o jau pazengusias, kai tuo tarpu
individualiy investuotojy ir jmoniy 1éSos, per RKF yra investuojamos j informaciniy technologijy ir
telekomunikacijy, kompiuteriniy programy, elektronikos sritis j pradinése vystymosi stadijose esancias
imones. Tai rodo, jog banky, draudimo imoniy, pensijy fondy 1éSos yra susijusios su mazesne rizika.
Be to, kaip Sie autoriai nustaté, bankai ir pensijy fondy 1éSos yra investuojamos regionuose, o
individualiy investuotojy léSos investuojamos globaliai. Akivaizdu, jog RKF atsizvelgia | pritraukty
investavimui skirty 1€Sy savininkus ir pagal tai formuoja RKF investavimo pobiidj.

Anot Kaupelytés, Jankauskienés (2009), rizikos kapitalas svarbus uztikrinant ilgalaikj ekonominj
augimg ir darbo viety sukiirima, tod¢l rizikos kapitalo investicijos i$skiriamos kaip viena prioritetiniy
sri¢iy ES Salyse, siekiant pasiekti tokj rizikos kapitalo iSvystymo lygj, kuris biidingas JAV. Taciau ES
Salyse rizikos kapitalo investicijy plétra stabdo ne tik netobula mokesciy sistema, taciau taip pat ir,
lyginant su JAV, neisvystyta pensijy fondy ir kity instituciniy investuotojy rinka.

4 lentel¢je pateikti pagrindiniai atlikti tiek kokybiniai, tiek kiekybiniai rizikos kapitalo veiksniy

vertinimo tyrimai.



26

4 lentelé. Pagrindiniai empiriniai rizikos kapitalo veiksniy vertinimo tyrimai

Veiksniy grupés

Makroekonominé

aplinka

Veiksniy, kurie buvo
tiriami, rodikliai

BVP dydis (1 gyv.)

Autoriai

P. Gompres, J. Lerner (1988), D. Cumming, J. G.
Maclntoch  (2002), A. Romain, B.
Pottelsberghe de la Potterie (2004), S. Bonini, S.
Alkan (2006), S. Khalid (2007)

van

Tyrimo
pobudis
Kiekybinis

(2006)

Infliacijos dydis (proc.) S. Bonini, S. Alkan (2006) Kiekybinis
Darbo rinkos lankstumas | Schertler (2004) Kiekybinis
Finansiné aplinka Finansinés sistemos | R. Levine, S. Zervos (1998), D. Schafer (2002), | Kiekybinis,
pobudis T. Beck, R. Levine (2002) kokybinis
I8¢jimo/divestavimo M. Berlin (1998), B. S. Black, R. J. Gilson | Kiekybinis
pobudis (IPO) (1998), L. Jeng, P. C. Wells (2000), J. Marti, M.
Balboa (2000), D. J. Cumming, G. Fleming
(2002), A. Schwienbacher (2002), C. Michelacci,
J, Suarez (2004), J. R. Brown (2005), S. Bonin, S.
Alkan (2006), S. Khalid (2007)
Akcijy rinky | S. Black, R.J. Gilson (1998), D. J. Cumming, J. | Kiekybinis
likvidumas/aktyvumas G. Maclntoch (2002), A. Schertler (2003), M. Da
Rin, g. Nicodano, A. Sembenelli (2005), S.
Bonini, S. Alkan (2006)
Imoniy susijungimai ir | S. Khalid (2007) Kokybinis
susiliejimai
Rinkos  kapitalizacijos | L. Jeng, P. C. Wells (2000) Kiekybinis
augimas
Teisiné ir mokesCiy | Kapitalo pricaugio | P. Gompers (1998), j. Poterba, B. A. Aylward | Kiekybinis
sistema mokesciai (2002)
Pelno mokesciai S. Bonini., S. Alkan (2006) Kiekybinis
Mokesciy lengvatos S. J. Berwin (2006), M. Da Rin, G.Nicodano, A. | Kiekybinis
Sembelini (2005)
Teisinis rizikos kapitalo | S.J. Berwin (2006) Kokybinis
investuotojy veiklos
reglamentavimas
Bankroto teisé J. Armour (2002), J. Armour, D.J. Cumming | Kokybinis

4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4 lentelés tesinys

Veiksniy grupés ~ Veiksniy, kurie buvo Autoriai Tyrimo
tiriami, rodikliai pobidis
Investuotojai | RKF Pensijy fondai,  jy | P. Gopers, J. Lerner (1998), A. Romain, B. van | Kiekybinis,
investicijos Pottelsberghe de la Potterie (2004), M. Da Rin, G. | kokybinis
Nicodano, A. Sembenelli (2005), S. Bonini, S.
Alkan (2006)
Investuotojy struktiira C. Mayer, K. Schoors, Y. Yafeh (2000), A. | Kiekybinis,
Schertler (2004) kokybinis
Valstybinés Valstybiniy fondy | L. Jeng, P. C. Wells (2000), P. Gompers, A. | Kokybinis
iniciatyvos kiirimas Konver, J. Lerner, D. Scharfstein (2006)
Inovacijy sistema Valstybinés ir privacios | P. Gompers, J. Lerner (1998), A. Romain, B. van | Kiekybinis
MTEP Pottelsberghe de la Potterie (2004), M. Da Rin, G.
Nicodano, A. Sembelinni (2005), S. Bonini, S.
Alkan (2006)
Patentai S. Kortum, J. Lerner (2000), A. Romain, B. van | Kiekybinis,
Pottelsberge de la Potterie (2004) kokybinis
Antreprenerysté Auksto lygio verslininkai | R. Becker, T. Hellmann (2003) Kokybinis

Saltinis: adaptuota pagal Jankauskiene (2009)

Kaip matyti i§ 4 lent. autoriai skyre démesio rizikos kapitalo rinkos plétros veiksniams

analizuoti, daZniausiai nagrinédavo koncentruodavosi j atskiras veiksniy grupes bei labiau susijusias su

RKEF pasiiilos veiksniais.

Apibendrinant, rizikos kapitalo investicijy apimciai Salyje daro jtaka tiek ekonominé, teising,

socialing, antrepreneriSka aplinka, t.y RKF pasiiilg lemiantys veiksniai, tiek paklausos elementai, kaip

pavyzdziui, Salies verslininky poziiiris ] jmonés finansavimg rizikos kapitalu bei naujy jmoniy

steigimosi apimtys.
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2. RIZIKOS KAPITALO FONDU PLETROS PROBLEMU LIETUVOJE
TYRIMO METODOLOGIJA

Pirmoje Sio skyriaus dalyje bus apzvelgiami statistiniai RKF veiklg atspindintys duomenys bei
kokybiniy tyrimy, atlikty Lietuvoje, rezultatai, siekiant pagristi tyrimo aktualuma, t.y. ivertinti
Lietuvos lygj ES kontekste. Antroje dalyje bus iSkeliamos tyrimo hipotezés, apraSomi tyrimo metodai
bei eiga, siekiant nustatyti RKF investicijy poveikj Salies pasiekimams inovacijy srityje bei

identifikuoti problemas, trukdancias rizikos kapitalo investicijoms plétotis Lietuvoje.
2.1. Rizikos kapitalo fondy plétros problemy Lietuvoje tyrimo pagrindimas

Aktyvios rizikos kapitalo rinkos sukiirimas, t.y. tokios rinkos, kuri teikty stiprig parama
ankstyvos stadijos ir moderniyjy technologijy jmonéms, tapo ekonominés politikos prioritetu. Siame
amziuje, kaip jau minéta, stabily ekonomikos augimg didzia dalimi lemia Salyje esantis inovacijy ir
verslumo lygis, todél pasaulio vyriausybés jvairiais budais stengiasi, kad jy Salyje RKF pasiekty tokig

pat sékme kaip JAV, taciau rizikos kapitalo fondy prieinamumas nevisose Salyse vienodas (zr. 5 pav.).
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Saltinis: EVCA Yearbook, 2011
5 pav. Rizikos kapitalo fondy investiciju santykis su BVP ES 2010 m., proc.

Kaip matyti i§ 5 pav. Lietuvoje 2010 m. RKF investicijy santykis su BVP buvo

maziausias ES, be to Lietuva stipriai atsiliko ir nuo CEE $aliy vidurkio.
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Kaip teigiama World Competitiveness Report 2010-2011 m. rizikos kapitalas verslo
plétrai labiausiai buvo prieinamas Honkonge, Norvegijoje bei Singapiire. Lietuva pagal rizikos
kapitalo prieinamuma buvo 103-oje vietoje i§ 139 pasaulio valstybiy.

RKF investicijy dinamika 2004-2010 m. Lietuvoje bei kitose Baltijos valstybése pateikta
6 pav.
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Saltinis: sudaryta pagal EVCA kasmetinius statistikos leidinius, 2005-2011
6 pav. Rizikos kapitalo fondu investicijos Baltijos valstybése 2004-2010 m., mln. EUR

Kaip matyti i§ 6 pav. nei Lietuvoje, nei Latvijoje ar Estijoje néra susiformavusi RKF kitimo
tendencija, t.y. nepastebimas nei didéjimas, nei mazéjimas visu pateiktu laikotarpiu. Galima numanyti,
jog investicijos Baltijos valstybése yra labiau jtakotos atskiry sandoriy patrauklumo, o ne sisteminiy
rinkos veiksniy, t.y. RKF investicijos Baltijos regione yra labiau atsitiktinés. Kalbant konkreciai apie
Lietuva, galima pastebéti 2007 m. iSaugusias RKF investicijas. Tai lémé ,,Bités grupés® ir dar keliy
stambiy jmoniy pardavimas. Visu kitu pateiktu laikotarpiu Lietuvos rinka nebuvo patraukli rizikos
kapitalo investuotojams, todél, kaip teigia Laurinavic¢ius (2011) remdamasis tyrimy bendrovés
,»Vilmorus* 2010 m. pabaigoje atlikta apklausa, didZioji dalis Lietuvos jmoniy vadovy mazai zino apie
RKF. Net 93% apklausoje dalyvavusiy imoniy vadovy nezinojo né vieno Lietuvoje veikianc¢io RKF,
taip pat 91,5% apklaustyjy negaléjo jvardinti lietuvisky jmoniy, i kurias buvo ar yra investave tokie
fondai. Tad visai nekeista, kad, remiantis to paties tyrimo duomenimis, 78% apklausty vadovy
nejtrauké RKF j galimy jmonés plétros veiksniy sgrasg. Valentinaviciaus (2006) atlikto tyrimo metu

inovatyviy jmoniy vadovai prie finansavimo S$altiniy, kuriais naudojosi verslo plétrai visy pirma
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nurodé savus iSteklius, gautg pelng. Pavieniui paminéti akcinis kapitalas, bankai ir partneriy léSos.
Toks mazas finansavimo Saltiniy spektras rodo, kad i§ tikryjy Lietuvoje inovaciné veikla yra gana
pasyvi dél 1éSy stokos, t.y. RKF investicijy stokos. Tai patvirtina Lietuvos Respublikos Ukio
ministerijos uzsakymu VS| ,,KTU regioninis verslo inkubatorius atliktas tyrimas, kurio metu net 59
proc. jmoniy, dalyvavusiy tyrime, nurodé¢ dideles inovacines islaidas, kaip veiksnj, labiausiai
trukdziusj jmoniy inovaciniai veiklai.

Statistikos departamentas 2010 m. atliko nefinansiniy jmoniy tyrima ,,Verslo salygos: jmoniy
veiklos finansavimas®, kurio tikslas — suzinoti verslininky nuomong¢ apie verslo finansavimo poreikj,
finansavimo bidus, $altinius ir sunkumus, jvertinti 2007-2010 m. verslo finansavimo poky¢ius. Sio
tyrimo rezultatai atskleide, kad i§ 1854 tyrime dalyvavusiy jmoniy tik 2,7 proc. ketino plésti versla
didindamos nuosava kapitala, taciau pastebima, kad 2010 m. ,,verslo angely“ 1éSomis pasinaudojo
4,8 procento jmoniy, o RKF léSomis — 3,2 procento (2007 m. Siomis IéSomis pasinaudojusiy
Jmoniy nebuvo).

Da Rin M., Nicodano G., Sembenelli A. (2005) teigé, kad RKF investicijy j ankstyvos plétros
stadijos jmones santykis su visomis rizikos kapitalo fondy investicijomis parodo rizikos kapitalo rinkos

aktyvumo lygj. Baltijos valstybése ir ES vyrauja rizikos kapitalo investicijos verslo pradziai (zr. 7

pav.).
ES Baltijos valstybés
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Saltinis: sudaryta pagal EVCA kasmetinj statistikos leidin, 2011
7 pav. Rizikos kapitalo fondy investicijos ES ir Baltijos valstybése pagal investiciju tipa 2010 m.,

proc.

Kaip matyti i§ 7 pav. Baltijos valstybése rizikos kapitalo investicijos j jmoniy séjos bei verslo
pradzios etapus sudaré¢ didesne dalj nei ES, atitinkamai ES daugiau rizikos kapitalo buvo investuota j
jmoniy plétros stadija. Verta paminéti, kad Latvijoje ir Lietuvoje 2010 m., kaip ir 2009 m. visos rizikos
kapitalo investicijos buvo | imoniy veiklos pradzios etapa. Tik Estijos imonés sulaukeé séjos bei plétros

kapitalo.
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8 pav. pavaizduotas RKF investicijy pasiskirstymas pagal sektoriy Baltijos valstybése, CEE bei
ES.
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Saltinis: sudaryta pagal EVCA Yearbook ir kasmetinj statistikos leidinj, 2011
8 pav. Rizikos kapitalo fondy investicijos pagal sektoriy, 2010 m., proc.

Kaip matyti i§ 8 pav. medicinos pramon¢ ir telekomunikacijos 2010 m. sulauké daugiausiai
investicijy tiek Baltijos valstybése, tiek CEE, tiek ES. Vartojimo prekés ir mazmeniné prekyba buvo
patraukliausias CEE sektorius RKF investuotojams Siose Salyse. Baltijos valstybése moderniyjy
technologijy sektorius sulauké daugiausiai investicijy. Sis sektorius buvo patrauklus ir ES mastu, todél
galima teigti, kad investicijy pasiskirstymas pagal sektorius Baltijos valstybése yra panaSesnis | ES, nei
1 CEE.

Kaip jau minéta, RKF investicijy pobtdis didzia priklauso nuo vyraujancio investuotojy tipo.

Pasiskirstymas pagal investuotojy tipus Baltijos valstybése ir ES pateiktas 9 pav.
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Valstybiniai investiciniai fondai
Turtingi fiziniai asmenys
Pensijy fondai
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Saltinis: sudaryta pagal EVCA Yearbook ir kasmetinj statistikos leidinj, 2011
9 pav. Rizikos kapitalo fondy investuotojai ES ir Baltijos valstybése, 2010 m., proc.

Kaip matyti ES RKF daugiausiai 1éSy pritrauké i§ nezinomy investuotojy, pensijy fondy bei
fondy fondy. Baltijos valstybése net 72,2 proc. 2010 m. RKF pritraukty 1éSy sudaré valstybés léSos.
Tai lémé Siuo metu jgyvendinama Europos Komisijos, Europos investicijy banko ir Europos
investicijy fondo iniciatyva, kurios tikslas — padéti Salims naréms pasirengti dalj joms numatyty ES
struktirinés paramos 1éSy panaudoti MV] skirty finansiniy priemoniy (mikrokreditavimas, rizikos
kapitalo investicijos ir pan.) jgyvendinimui. Lietuvoje Si iniciatyva finansuojama 2007-2013 m.
Ekonomikos augimo veiksmy programos 2 prioriteto ,,Verslo produktyvumo didinimas ir aplinkos
verslui gerinimas” léSomis, jai skiriama 275 mln. Lt (apie 80 mIn. EUR) Europos Sajungos
struktiriniy 1&sy.

,,BaltCap“ viena i§ EIF valdomo JEREMIE kontroliuojanéiojo fondo iniciatyvy Lietuvoje. Sis
RKF yra viena i$ svarbiy JEREMIE kontroliuojanciojo fondo veikly, ko pasékoje 20 milijony eury bus
investuota | Lietuvos MV]. Fondas investuos iki 10,05 mln. Lt (3 mln. eury) i veikiancias jmones,
pasizymincias dideliu augimo potencialu. Planuojama, jog i§ viso bus investuota i 7-15 MVI, kurias
atrinks fondg valdanti profesionali ,,BaltCap* komanda. Fonda sudaro 69 min. lity (20 mln. eury). Vir§
48 mln. lity (14 mln. eury) skirta i§ EIF valdomo JEREMIE kontroliuojanc¢iojo fondo ir beveik 21 min.
lity (6 mln. eury) investuoja Zinomi instituciniai investuotojai, tame tarpe SEB Venture Capital, LHV

Asset Management, Swedbank Investicijy Valdymas bei DnB NORD Investicijy Valdymas.
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Vienas i§ veiksniy, jtakojantis laukiamg projekto pelninguma, yra investicijy realizavimo rinka.
Da Rin M., Nicodano G., Sembenelli A. (2005) atliktas tyrimas patvirtino rizikos kapitalo investicijy
realizavimo akcijy rinkoje galimybés svarba, kurig taip pat tyré Black, Gilson (1998) bei Michelacci,
Suarez (2004). RKF investicijy Baltijos valstybése realizavimo dinamika 2007-2010 m. pateikta 10

pav.
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Saltinis: sudaryta pagal EVCA Yearbook ir kasmetinius statistikos leidinius, 2011

10 pav. Rizikos kapitalo fondu investicijy realizavimas Baltijos valstybése 2007-2010 m., min.
EUR

Kaip matyti i§ 10 pav. vidutiniSkai viena realizuota investicija beveik visu pateiktu laikotarpiu
virs§ijo 1 mln. eury. Reikia paminéti, kad analizuojamu laikotarpiu nei viena investicija Baltijos
valstybése nebuvo realizuota per IPO. Didziausia dalis visy investicijy realizuota parduodant portfelio
Jmones strateginiam investuotojui.

Apibendrinant, Lietuva pagal RKF investicijas ES 2010 m. buvo paskutinéje vietoje, taip pat
stipriai atsiliko nuo CEE vidurkio. Be to, Lietuvoje esancios RKF investicijos didzia dalimi
finansuotos 1§ ES struktiirinés paramos, o ne privaciy 1éSy Saltiny, todél galima teigti, kad jeigu nebiity
tiesioginio valstybés jsikiSimo, siekiant skatinti rizikos kapitalo sektoriy, jis Lietuvoje praktiskai

neegzistuoty.
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2.2.Tyrimo metodika

Palyginus RKF investicijas Lietuvoje su ES vidurkiu ir pastebéjus stipry Lietuvos atsilikima
Sioje srityje tampa biitina iSanalizuoti, kokias neigiamas pasekmes Lietuva patiria dél mazy RKF

investicijy. 11 pav. pateikiama tyrimo nuoseklumo schema.

i RKF paplitimo Lietuvoje
TYRIMO PAGRINDIMAS . | statistiniy duomeny analizé bei
i
|
|
|

|
i
|
Lietuvoje atlikty kokybiniy l
|
|
|
|

tyrimy apzvalga
/ e a

Stiprus Lietuvos atsilikimas nuo ES
vidurkio

* Suminio inovatyvumo indekso
sudedamyjy daliy analizé

|
l I
! I
I
1 ETAPAS P _i - RKF investicijy apimties ir !
I suminio inovatyvumo indekso |
I sudedamyjy daliy koreliacine¢ |
! analizé i
H, — RKF investicijos H; — RKF investicijos bommmm e
nejtakoja Salies pasiekimy jtakoja Salies pasiekimus
inovacijy srityje inovacijy srityje

2 ETAPAS

RKF plétros problemy Lietuvoje
identifikavimas

PASIULYMU PATEIKIMAS

Saltinis: sudaryta darbo autorés

11 pav. Rizikos kapitalo fondy plétros problemy Lietuvoje nuoseklumo schema

Kaip matyti i§ 11 pav. iSanalizavus statistinius duomenis bei Lietuvoje atliktus kokybinius
tyrimus, susijusius su RKF investicijy paklausa, ir pastebéjus stipry Lietuvos atsilikimg nuo ES

vidurkio bei kity panasaus i$sivystymo $aliy Sioje srityje, pereinama prie pirmojo tyrimo etapo. Siame
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etape, darant prielaidg, kad RKF investicijos galimai jtakoja Salies rezultatus inovacijy srityje
analizuojamas Lietuvoje esantis inovacijy lygis.

Pastaruoju metu Lietuva sulauké Europos Komisijos pastaby ir rekomendacijy déti daugiau
pastangy, kad geréty padétis inovacijy srityje, argumentuojant tuo, kad daugiau démesio inovacijoms
vercia skirti visos ES pastangos atgauti konkurencinguma, turintj lemiamos reikSmeés regiono,
iSvarginto euro zonos skoly krizes, spartesniam atsigavimui, todél, kaip jau minéta, pirmajame tyrimo
etape bus analizuojamas Lietuvos suminis inovatyvumo indeksas bei jo sudedamosios dalys, siekiant
nustatyti stiprigsias bei silpngsias puses.

Antras Sio tyrimo etapo zingsnis — suminio inovatyvumo indekso sudedamyjy daliy bei RKF
investicijy apimties koreliaciné analizé. Siame Zingsnyje suformuojamos tyrimo hipotezés:

Hy — RKF investicijos nejtakoja Salies pasiekimy inovacijy srityje;

H; — RKF investicijos jtakoja Salies pasiekimus inovacijy srityje.

Jeigu tyrimo metu Hy hipotez¢é bus atmetama ir priimama H;, iSkils butinybé nustatyti priezastis,
dél kuriy RKF nepaplite Lietuvoje. Siam tyrimo etapui bus pasirinktas kokybinis metodas — eksperty
vertinimo. Eksperty vertinimo metodas — specialiai, parinkty grupés Zmoniy, kurie iSmano tam tikra
srit], specifinés risies apklausa.

Identifikavus pagrindines priezastis bus pateikiamos gairés Sioms klititims Salinti.

Taigi, suformuluotas §io tyrimo tikslas yra iSanalizuoti rizikos kapitalo jtaka Salies pasiekimams
inovacijy srityje ir identifikuoti priezastis trukdancias plétotis rizikos kapitalo fondams Lietuvoje bei
pateikti Siy priezas¢iy Salinimo galimybes.

Tyrimo objektas — rizikos kapitalo jtaka Salies pasiekimams inovacijy srityje bei rizikos
kapitalo fondy plétros problemos Lietuvoje.

Tyrimo tikslui pasiekti iSkelti Sie uzdaviniai:

1. ISnagrinéti Lietuvos suminj inovatyvumo indeksg bei jo sudedamasias dalis ir i$skirti Lietuvos
stiprigsias bei silpngsias puses;

2. Nustatyti koreliacinius rySius tarp RKF investicijy ir suminio inovatyvumo indekso
sudedamyjy daliy, t.y. identifikuoti rodiklius, kuriuos teigiamai jtakoja RKF investicijos;

3. Identifikuoti RKF plétros problemas Lietuvoje bei pateikti pasiiilymus S§iy problemy
sprendimui.

Taigi, atlikus tyrimg bus galima paneigti arba patvirtinti hipotezes apie RKF investicijy jtaka Salies

pasiekimams inovacijy srityje bei pateikti gaires RKF plétros skatinimui Lietuvoje.
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3. RIZIKOS KAPITALO FONDU PLETROS PROBLEMOS BEI JU
SALINIMO GAIRES

Pirmoje Sio skyriaus dalyje bus analizuojami Lietuvoje pasiekti rezultatai diegiant inovacijas bei,
siekiant identifikuoti Lietuvos stiprigsias bei silpngsias puses Sioje srityje. Antrame skyriuje bus
atlickama RKF apimties ir suminio inovatyvumo indekso koreliaciné analiz¢, siekiant nustatyti RKF
jtaka Salies pasiekimams inovacijy srityje. Paskutiniame Sio skyriaus poskyryje bus analizuojamos

RKF plétrai Lietuvoje kylancios klititys bei pateikiamos jy Salinimo gairés.
3.1.Lietuvos suminio inovatyvumo indekso analizé ES kontekste

Ekonomikos konkurencingumas ir augimas glaudziai susij¢s su inovacijomis — jos leidzia
pasiekti didesnj verslo naSumg ir pelningumg. Be to, sunkmecio laikotarpiu lengviau islikti ir versla
plétoti didesne pridéting verte kurian¢ioms jmonéms, diegiancioms naujas technologijas, pazangius
metodus ir kitas inovacijas, kurios salygoja imonés veiklos rodikliy didéjimag (tokiy kaip
produktyvumas, pardavimai, pelnas). Taigi, tradiciniais gamybos veiksniais grindziamas ekonomikos
augimas yra trumpalaikis, o auks$tg produktyvumag ilguoju laikotarpiu uztikrina tik inovacijomis
grindZiama jmoniy veikla.

Riboto biudzeto, dideliy demografiniy pokyc¢iy ir did¢jancios pasaulinés konkurencijos
laikotarpiu ES ypac¢ didelj démesj skiria produkty, paslaugy, verslo ir socialiniy procesy bei modeliy
inovacijy skatinimui, todé¢l strategijoje ,,Europa 2020“ viena i§ pagrindiniy septyniy iniciatyvy yra
,Inovacijy sgjunga®.

»Inovacijy sajungos* tikslas — pagerinti moksliniy tyrimy ir inovacijy finansavimo salygas bei
galimybes ir uztikrinti, kad novatoriskos id¢jos tapty produktais ir paslaugomis, kuriais skatinamas
augimas ir sukuriama darbo viety.

Lietuvoje inovacijy politika formuoja ir jos jgyvendinima administruoja Svietimo ir mokslo bei
Ukio ministerijos. Svietimo ir mokslo ministerija atsakinga uz moksliniy tyrimy ir eksperimentinés
plétros politikg, Ukio ministerija savo ruoztu — uz inovacijy aplinkos gerinimo politikg.

Atsizvelgiant | strategijos ,,Europa 2020* iniciatyva ,,Inovacijy sgjunga‘“ Lietuvoje buvo parengta
Lietuvos inovacijy 2010-2020 mety strategija, o siekiant uztikrinti veiksmingg strategijos tiksly
igyvendinimg, patvirtintas strategijos igyvendinimo 2010-2013 mety priemoniy planas. Pazymétina,
kad Lietuvos strategijos jgyvendinimo rezultatai, kaip ir kity Saliy nariy rezultatai inovacijy srityje,

vertinami pagal Inovacijy sgjungos Svieslentés (rezultaty suvestinés) rodiklius.
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Nuo 2010 m. UNU-MERIT kiekvienais metais rengia Inovacijy sgjungos rezultaty suvestine,
kuri pakeité Europos inovacijy diegimo rezultaty suvesting. 2012 m. vasario 7 d. buvo paskelbta 2011
m. Inovacijy sajungos rezultaty suvesting, kurioje viena i$ pagrindiniy iSvady buvo ta, kad inovacijy
srityje ES nesugeba padaryti tokios pazangos, kad pasivyty savo pagrindines tarptautines varzoves
JAV ir Japonija. Ir nors net per ekonomikos kriz¢ daugelis ES valstybiy nariy émési tinkamy veiksmy,
pazanga nepakankamai sparti. ES vis dar gerokai lenkia tokias besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salis kaip Indija ir Rusija, taciau stabilia pazanga daro Brazilija, taip pat sparciai geréja Kinijos
rodikliai.

Taigi, 12 pav. matyti kiekvienos Salies narés rezultatai bei indélis inovacijy srityje, palyginti su

kitomis $alimis 2011 m.
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Saltinis: Innovation Union Scoreboard, 2011

12 pav. Suminis inovatyvumo indeksas ES 2011 m.

Kaip matyti i§ 12 pav. Salys suskirstytos j keturias grupes, t.y. Salis nuosaikias inovatores,
vidutines inovatores, inovacijy Salininkes ir inovacijy lyderes. Geriausiy rezultaty 2011 m. pasieké
Suomija, Vokietija, Danija ir Svedija. Baltijos regione didZiausia paZzanga pavyko pasiekti Estijai. Ji
pateko ] Saliy inovacijy Salininkiy grupg ir palyginti nedaug atsiliko nuo ES vidurkio. Deja, Latvijos
suminio inovatyvumo indeksas buvo maziausias visoje ES, o Lietuva parodé nezymiai didesng
pazanga ir smarkiai atsiliko nuo ES vidurkio.

2011 m. Inovacijy sajungos rezultaty suvestinéje taip pat pateikti ir suminiai inovatyvumo
indeksai uz praéjusius laikotarpius, t.y. perskaiciuoti pagal nauja metodika.

Lietuvos rezultatai laikotarpiu 2007-2011 m. kity Saliy atzvilgiu prastéjo (zr. 1 prieda.). 2007 m.

Lietuva pagal suminio inovatyvumo indeksa buvo 23-oje vietoje i§ 27 Saliy nariy ir lenké tokias Salis,
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kaip Bulgarija, Latvija, Rumunija bei Slovakija. Kiekvienais metais jos padétis, lyginant su kitomis ES
valstybémis blogéjo ir galiausiai 2011 m. ji atsiduré 25-oje vietoje ir parodé geresnius rezultatus tik uz
Latvija ir Bulgarija. Paminétina, kad nagrinétu laikotarpiu Lietuvos suminis inovatyvumo indeksas
didéjo, taciau jo augimas buvo zymiai mazesnis nei kity ES Saliy, kas ir Iémé Lietuvos padéties
blogé¢jima ES kontekste.

Rezultaty suvestiné grindziama 25 rodikliais, kurie yra suskirstyti i tris pagrindines kategorijas:

1. Priemonés — pagrindiniai elementai, kurie padeda sudaryti salygas diegti inovacijas;

2. Verslo subjekty veikla — rodikliai, pagal kuriuos galima spresti, kiek inovatyviis yra Europos

verslo subjektai,

3. Rezultatai — rodikliai, pagal kuriuos galima spresti, kokig naudg i§ to gauna ekonomika

apskritai (placiau zr. 2 prieda).

Siekiant iSskirti Lietuvos silpngsias ir stiprigsias puses verta panagrinéti suminio inovatyvumo
indekso sudedamasias dalis.

Zmogiskyjy iStekliy rodikliy grupéje, kuri priklauso priemoniy kategorijai Lietuva uzima geras
pozicijas ir smarkiai lenkia ES vidurkj (zr. 3 prieda). Tai daugiausiai jtakojo rodikliai — aukstaji
i8silavinimg turin¢iy gyventojy, kuriy amzius 25-34 m., procentiné dalis, bei 20-24 m. jaunuoliy,
lgijusiy bent vidurinj iSsilavinima, procentiné dalis. Lietuvoje iSsilavinusiy Zmoniy skai¢iaus augimag
didzia dalimi lémé tai, kad aukstasis iSsilavinimas ilgg laikotarpj praktiSkai buvo nemokamas.
Valstybés politika didinant finansavimg Sioje srityje jtakojo jaunima masiSkai rinktis aukstajj
i§silavinimg, negalvojant apie profesinio iSsilavinimo galimybe. Todél galima tik svarstyti ar statistika
iki galo atspindi iSsilavinimo kokybe bei jgiidzius, juolab, kad World Competitiveness Report 2010—
2011 m. Lietuva pagal Svietimo sistemos kokyb¢ uzéme 70 vieta i§ 139 galimy, taciau, reikia paminéti,
kad specialisty paruosSimo kokybé tiksliyjy moksly srityje jvertinta 29 vieta.

Naujy daktaro laipsnj (ISCED 6) jgijusiy asmeny, kuriy amzius 25-34 m., 1000 gyventojy
skaicius Lietuvoje yra 1,5 karto mazesnis uz ES vidurkj. Reikia paminéti, kad Lietuvoje daktaro laipsnj

turiniy asmeny atlyginimai islieka vieni maziausiy (zr. 13 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal European University Institute skelbiama informacija

13 pav. Vidutinis metinis mokslininko atlyginimas iSreikstas PGS, 2006 m.

Lyginant Lietuvos mokslininky atlyginimus su kity Saliy nuosaikiy inovatoriy (Bulgarija,
Rumunija ir Latvija) didesni skirtumai pastebimi tik Latvijos atzvilgiu. Visos $ios grupés Salys stipriai
atsilieka nuo ES vidurkio, jau nekalbant apie Salis inovacijy lyderes (Suomija, Danija, Vokietija,
Svedija). Taip pat galima pastebéti, kad $alyse inovacijy lyderése atlyginimo dydis spariai didéja
augant patir€iai, kas nebudinga Lietuvai. Verta paminéti, jog tik 7,5 proc. daktaro laipsnj turinciy
asmeny dirba verslo jmoniy sektoriuje. Didzioji dalis §j iSsilavinimg turinciy Zmoniy dirba aukstojo
mokslo sektoriuje. D¢l minéty priezas¢iy jaunimui néra patraukli moksliné karjera.

Rodikliy grupéje atviros, itin geros ir patrauklios moksliniy tyrimy sistemos Lietuva lenkia
tik Latvija, Lenkija ir Rumunija, taCiau lyginant su praéjusiais metais, Sioje rodikliy grupéje
pastebimas augimas.

Paskutingje priemoniy kategorijoje esancioje rodikliy grup¢je, t.y. finansavime ir rémime
Lietuva atsilicka nuo ES vidurkio, tatiau yra 15-oje vietoje i§ 27 valstybiy nariy. Sig rodikliy grupe
sudaro du rodikliai, t.y. valstybés i§laidos MTEP procentais nuo BVP ir rizikos kapitalas (ankstyvasis
etapas, plétra ir pakeitimas) procentais nuo BVP. Taigi, finansavimo ir rémimo rodikliy grupés
rezultatus didzia dalim jtakojo pirmasis i$ jy, nes kaip minéta ankstesniame skyriuje RKF investicijos
Lietuvoje yra labai mazos.

2002 m. papildzius Lisabonos strategija buvo itvirtintas tikslas iki 2010 m. § MTEP investuoti 3
proc. BVP. Daugeliui Saliy nepavyko pasiekti Sio tikslo. Strategijoje ,,Europa 2020 valstybés narés
taip pat skatinamos iki 2020 m. } MTEP investuoti 3 proc. BVP. Kai kurios valstybés jau 2010 m.
1gyvendino §j tikslg (zr. 14 pav.).
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14 pav. ISlaidy moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai santykis su BVP ES 2010 m.,

proc.

Kaip matyti i§ 14 pav. strategijoje ,,Europa 2020“ numatyty tikslg yra pasiekusios Danija,
Svedija ir Suomija. Lietuva nuo ES vidurkio atsilieka 2,5 karto. Taip pat verta paminéti, kad vie$ojo
sektoriaus i§laidy MTEP santykis su BVP sudaré 0,56 proc., o privaciojo sektoriaus investicijos tik
0,23 proc. (siektini dydziai atitinkamai yra 1 ir 2 proc.). Kaip matyti, padétis vieSajame sektoriuje yra
pakankamai nebloga, lyginant su privaciuoju, ta¢iau Mokslo ir studijy stebésenos ir analizés centro
2008 m. atliktoje Lietuvos iSlaidy MTEP analizéje pastebima, kad nemaza dalis mokslui skiriamy 1éSy
tenka ne konkretiems valstybei, visuomenei ir tikiui reikalingiems tyrimams, bet institucijoms, kurios
pacios sprendzia, kokiose tematikose tyrimus vykdyti. Kaip pazymima Lietuvos inovacijy 2010-2020
m. strategijoje, pastaruoju metu Salies moksliniy tyrimy sistema jgijo ekstensyvios plétros pozymiy.
Anot Geco, Jakubaviciaus ir kt. (2004) MTEP skirtas finansavimas néra pakankamai kokybiskai ir
efektyviai panaudojamas, kitaip tariant, nepakankamai pritaikytas rinkos ekonomikai.

Verslo iSlaidy MTEP santykis su BVP priklauso nuolatinés veiklos rodikliy kategorijai
(nuolatiniy investicijy rodikliu grupei). Kaip minéta, verslo jmoniy sektoriaus islaidy ir BVP

santykis Lietuvoje yra labai Zemas, ta¢iau nominalia iSraiSka verslo investicijos §ioje srityje visu

pateiktu laikotarpiu turé¢jo tendencijg didéti (zr. 15 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento duomenis

15 pav. Verslo imoniu sektoriaus iSlaidos moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai 2002-
2010, min. Lt

Kaip matyti i§ 15 pav. privataus sektoriaus subjekty islaidos nuo 2002 m. iki 2010 m. MTEP
augo, taciau vertinant santykj tarp investicijy Sioje srityje ir BVP galima pastebéti, kad augimas néra
pakankamas. Verta paminéti, kad Lietuvos jmonés inovacijoms diegti labiau naudoja jau sukurtas
zinias (licencijy, patenty, know-how, integruotas ] jrengimus ar kito pavidalo), nes i§laidos ne MTEP
inovacijoms procentais nuo apyvartos netgi lenkia ES vidurkj.

Lietuvos statistikos departamentas kas dvejus metus atliecka jmoniy inovacinés veiklos tyrimus.
Sie tyrimai pradéti vykdyti nuo 2002 m. Visu tirtu laikotarpiu Lietuvoje inovacing veikla vykdanéiy

imoniy skaicius tur¢jo tendencijg augti (Zr. 16 pav.).
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16 pav. Inovaciniy jmoniy santykis su visomis jmonémis Lietuvoje, proc.
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Kaip matyti i§ 16 pav. 2008-2010 m. Lietuvoje inovacing veiklg vykdé 32,5 procento gamybos ir
paslaugy imoniy, kuriose dirbo 10 ir daugiau darbuotojy. Daugiausia tokiy buvo tarp informacijos ir
ry$iy imoniy (62,4 % visy tos veikly rasSies jmoniy) bei finansiniy ir draudimo jmoniy (53,4 %).
Inovacinése jmonése dirbo 51,2 procento visy jmoniy darbuotojy. Nors inovacijas diegé tik trecdalis
imoniy, jy apyvarta sudar¢ daugiau kaip puse¢ visy jmoniy apyvartos (2008 m. — 64,2 %, 2010 m. —
65,8 %), tai tik patvirtina didelj inovatyviy imoniy vaidmenj Siuolaikinéje ekonomikoje. 2008—2010 m.
laikotarpiu inovacine veikla vykdé 69,6 procento dideliy jmoniy, kuriose dirba 250 ir daugiau
darbuotojy, 43,1 procento vidutiniy (nuo 50 iki 249 darbuotojy) ir 27,9 procento mazy jmoniy (nuo 10
iki 49 darbuotojy). Nors didziosios jmonés sudaré tik 6,4 procento visy inovaciniy jmoniy, jy iSlaidos
inovacinei veiklai apémé 55,2 procento visy inovacijoms skirty i§laidy; imonés, turin¢ios nuo 10 iki 49
darbuotojy, sudaré 64,8 procento, o jy iSlaidos inovacinei veiklai — 24,6 procento (Statistikos
departamento pranesSimas spaudai ,,Jmoniy inovacinés veiklos plétra, 2012).

Verta paminéti, kad daugiau nei deSimtadalis (13,7 %) imoniy diegé technologiniy procesy, 12,7
procento — produkto inovacijas. 8,3 procento visy imoniy diegé ir produkto, ir technologinio proceso
inovacijas.

Rodikliy grupéje bendradarbiavimas ir verslininkysté Lictuva labiausiai atsilicka dél rodiklio
vieSy ir privaciy bendry publikacijy 1 mln. gyventojy skaicius. Lietuvoje 1 mlin. gyventojy tokiy
publikacijy tenka tik 3, kai tuo tarpu ES vidurkis yra 36,2.

Intelektinés nuosavybés rodikliy grupéje Lietuva lenkia tik Latvija, taciau Sioje rodikliy grupéje
pastebimas augimas, lyginant su pra¢jusiais metais. Teigiamus pokycCius Sioje srityje gal¢jo jtakoti
Mokslo, inovacijy ir technologijy agenttros (MITA) administruojama priemoné, skatinanti pramoninés
nuosavybés teisiy apsaugg tarptautiniu mastu. Parama pagal Sig priemong skiriama padengti iSlaidoms,
susijusioms su iSradimy patentavimu (Europos patento arba patento, iSduodamo pagal Patentinés
kooperacijos sutartj, gavimu) bei dizainy registravimu (Bendrijos dizaino arba dizaino, registruojamo
pagal Zenevos akta, gavimu). 2011 m. parama skirta 14 pramoninés nuosavybés teisiy apsaugos
projekty, kuriuos jgyvendina mokslo ir studijy institucijos bei jmonés (zr. 4 pried3).

Paskuting suminio inovatyvumo indekso rodikliy kategorija sudaro dvi rodikliy grupés, t.y.
inovacijy kiiréjai bei ekonominis poveikis. Nors Statistikos departamento praneSime spaudai (2012)
teigiama, kad 2010 m. daugiau nei deSimtadalis (13,7 %) jmoniy diegé technologiniy procesy, 12,7
procento — produkto inovacijas, o 8,3 procento visy imoniy diegé ir produkto, ir technologinio proceso
inovacijas, toks inovacijy diegimo lygis ES kontekste yra nepakankamas, tai atsispindi inovaciju
kiréjy rodikliy grupés rezultatai (zr. 3 prieda).

Lietuvos rezultatai ekonominio poveikio rodikliy grup¢je yra Zemiausi visoje ES. Blogiausia tai,
kad visi rodikliai $ioje grupéje, i$skyrus uzimtumo daug Ziniy reikalaujanéiuose sektoriuose (ZRS)

(gamyba ir paslaugos) procentin¢ dalis, palyginti su visu uzimtumu, blog¢jo, lyginant su praéjusiais
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metais. Paminétina ir tai, kad uzimtumo ZRS procentiné¢ dalis, palyginti su visu uZimtumu augo
greiciausiai dél to, kad didéjo nedarbo lygis.

Lietuvoje daug Ziniy reikalaujanéiy paslaugy (ZRP) eksporto procentin¢ dalis, lyginant su visy
paslaugy eksportu buvo net 64 proc. mazesné nei ES vidurkis. Vidutiniy ir pazangiyjy technologijy
gamybos eksporte atsilikome per pus maziau, taciau Lietuva vienintelé ES neturéjo su licencijomis ir
patentais susijusiy pajamy i$ uzsienio.

Naujy inovacijy pardavimas rinkai ir jmonéms procentais nuo apyvartos palyginti su praéjusiais
metais mazéjo ir nuo ES vidurkio atsiliko beveik 1,5 karto. Tai didzia dalimi gal¢jo lemti, kaip jau
minéta anksciau, valstybés iSlaidy MTEP nepritaikymas rinkai reikalingoms inovacijoms sukurti, nes

iSlaidy dydis MTEP negarantuoja inovacijy pardavimo rinkai ir jimonéms (Zr. 17 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal Innovation Union Scoreboard, 2011

17 pav. Inovaciju pardavimai rinkai ir jmonéms bei iSlaidos moksliniams tyrimams ir

eksperimentinei plétrai

Kaip matyti i§ 17 pav. 3alims daugiausiai i§leidusioms MTEP, t.y. Suomijai ir Svedijai nepavyko

parduoti tiek inovacijy rinkai ir jmonéms, kaip Graikijai ar Cekijos Respublikai.
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Apibendrinant, norint kad Lietuvos ekonomika biity konkurencinga ir patraukli ne tik pigiais
darbo isStekliais — trumpalaikiu ekonomikos augimo potencialu, Lietuvoje reikia sudaryti patrauklias
salygas jaunimui siekti tyréjo karjeros, t.y. didinti asmeny turin¢iy daktaro laipsnj atlyginimus bei
skatinti mokslo ir verslo integracija. Tai padéty pasiekti geresniy rezultaty ne tik Zmogiskyjy istekliy
rodikliy grupéje, bet ir kuriant atviras, itin geras ir patrauklias moksliniy tyrimy sistemas. Kaip viena i§
Lietuvos stipriyjy pusiy, tikétina pagerinsianti ypa¢ nuolatinés veiklos kategorijos rodiklius, jmoniy
skatinimas investuoti ] MTEP taikant pelno mokescio lengvatas. Lengvatos pradétos taikyti nuo 2008
m. ir pastebimas jmoniy aktyvéjimas (VMI duomenimis, 2008 m. MTEP lengvata pasinaudojo 59
mokesCiy mokétojai, 2009 m. — 206, o 2010 m. — 180), taCiau reikia pastebéti, kad islaidy MTEP
augimas, ne visada jtakoja inovacijy pardavima rinkai, reikalinga, kad atlieckami MTEP biity pritaikyta
rinkoms poreikiams, todél SVV bendradarbiavimo su universitetais bei mokslo institutais didinimui
pradéta taikyti priemoné — inovaciniai ¢ekiai. Jeigu Lietuvos SVV aktyviai naudosis Sia priemone, tai
bei moksliniy tyrimy rezultaty komercializavimas, t.y. imonés pradés naudotis mokslo pasiekimais ir
naujausiais tyrimais, o mokslo institucijos — orientuos savo veikla | verslo poreikius ir
komercializuotus tyrimus. Taigi, Lietuvoje Zengiami pirmieji Zingsniai skatinant inovacijas.

Apibendrinant, pasiektus Lietuvos rezultatus diegiant inovacijas, vis délto prie stipriyjy pusiy
Siuo metu galima priskirti tik Zmogiskuosius iSteklius, o kitose srityse yra pastebimas didelis

atsilikimas nuo ES vidurkio.

3.2.Rizikos kapitalo fondy investicijy ir suminio inovatyvumo indekso sudedamuju daliy

koreliaciné analizé

Pastebéjus Lietuvos stipry atsilikimg nuo ES vidurkio diegiant inovacijas svarbu iSsiaiskinti, kaip
RKF investicijos — vienas i§ elementy, padedanciy diegti inovacijas, priklausantis priemoniy
kategorijai, jtakoja kitas suminio inovatyvumo rodikliy kategorijas. Siam tikslui pasiekti bus
skaic¢iuojami koreliacijos koeficientai tarp RKF investicijy proc. nuo BVP ir nuolatinés veiklos bei
rezultaty kategorijy rodikliy 2006-2011 m. tarp visy dabartiniy ES Saliy nariy.

Koreliacijos koeficientas parodo ry$io tampruma, o jo Zenklas — rySio pobidj ir kryptj. Sio

koeficiento reikSmé priklauso intervalui nuo -1 iki 1. ReikSmés, artimos 1 ar -1, parodo, kad
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tarp dviejy kintamyjy egzistuoja stipri priklausomybe. Ir atvirkSciai, reikSmés artimos 0, parodo, kad
priklausomybé¢ yra labai silpna. Kai koreliacijos koeficientas lygus 0, rysio tarp kintamyjy néra.

Koreliacijos koeficienty skaiCiavimai atlikti su Microsoft Excel funkcija CORREL. Siekiant
iSsiaiskinti ar koreliacijos koeficientai statistiSkai reikSmingi suformuluotos hipotezés:

Hy - koreliacijos koeficientas lygus nuliui;

H; - koreliacijos koeficientas nelygus nuliui.

Jeigu t (statistika) > t, kuris apskai¢iuotas pasinaudojus Microsoft Excel funkcija TINV, tai nuliné
hipotezé atmetama ir priimama alternatyvioji, tai reisSkia, kad koreliacijos koeficientas yra statistiskai
reikSmingas.

Pirmiausiai koreliacija apskai¢iuota tarp RKF investicijy proc. nuo BVP ir nuolatinés veiklos

kategorijos rodikliy (zr. 5 lent.).

5 lentelé. Rizikos kapitalo fondy investicijy proc. nuo BVP ir suminio inovatyvumo indekso

nuolatinés veiklos kategorijos rodikliy koreliacija

Inovacijas vietoje diegian¢iy M V] procentiné

Verslo iSlaidos MTEP proc. nuo BVP
I8laidos ne MTEP inovacijoms proc. nuo
dalis, palyginti su visomis MV]
Novatorisky bendradarbiaujanciy MV]
procentiné dalis, palyginti su visomis MV]
Viesojo ir privaciojo sektoriaus bendry
publikacijy 1 mln. gyventojy skaicius
Paraiskos patentui gauti pagal patentinés
kooperacijos sutartj 1 mird. BVP
ParaiSkos dél patenty, susijusiy su
visuomeneés problemomis, pagal patentinés
kooperacijos sutartj 1 mlrd. BVP
Bendrijos prekiy Zenkly 1 mird. BVP
Bendrijos pramoninio dizaino registravimas

[a

>

z m

g B

g E
r (koreliacijos koeficientas) 0,385 0,151 0,378 0,506 0,414 0,332 0,270 0,709 0,242
t (statistika) 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331
t 2,644 0,954 2,546 3,663 2,840 2,198 1,751 6,395 1,557

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti i$ 5 lent. tarp RKF investicijy proc. nuo BVP ir visy nuolatinés veiklos kategorijos
rodikliy egzistuoja teigiamas rySys, taciau rodikliy iSlaidy ne MTEP inovacijoms procentais nuo
apyvartos, paraiSky patentui gauti pagal patentinés kooperacijos sutarti 1 milrd. BVP, paraisky dél

patenty, susijusiy su visuomenés problemomis, pagal patentinés kooperacijos sutartj; 1 mlrd. BVP ir
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bendrijos pramoninio dizaino registravimo 1 mlrd. BVP apskaiCiuoti Stjudento kriterijai (t) yra
mazesni uz Stjudento kriterijaus reikSme apskaiciuota pasinaudojus Microsoft Excel funkcija TINV , tai
reiSkia, kad tarp RKF proc. nuo BVP ir Siy rodikliy koreliacijos koeficientai néra statistiSkai
reikSmingi.

Tarp RKF investicijy proc. nuo BVP ir islaidy MTEP procentais nuo BVP, inovacijas vietoje
diegianc¢iy MV] procentinés dalies, palyginti su visomis MV] egzistuoja silpnas teigiamas, taciau
statistiSkai reikSmingas rySys; tarp novatorisky bendradarbiaujanciy MV] procentinés dalies palyginti
su visomis MVI ir vieSojo ir privaciojo sektoriaus bendry publikacijy 1 min. gyventojy skai¢iaus —
vidutinio stiprumo teigiamas rysys; o bendrijos prekiy Zenkly 1 mlrd. BVP — stiprus teigiamas rysys. 6
lent. pateikti koreliacijos koeficientai tarp RKF investicijy santykio proc. nuo BVP ir rezultaty

kategorijos rodikliy.

6 lentel¢. Rizikos kapitalo fondy investicijy apimties ir suminio inovatyvumo indekso rezultaty

kategorijos rodikliy koreliacija

tais nuo BVP

Daugiau nei 10 darbuotojy turin¢iy MVI,
pajamos i$ uZsienio procen

kurianéiy novatoriskus produktus ar
procesus, procentiné dalis, palyginti su
Daugiau nei 10 darbuotojy turin¢iy MV],
organizacines inovacijas, procentiné dalis,
Uzimtumo daug ziniy reikalaujan¢iuose
sektoriuose (gamyba ir paslaugos)
procentiné dalis, palyginti su visu uZimtumu
Vidutiniy ir pazangiyjy technologijy
gamybos eksporto procentiné dalis,
palyginti su visu produkty eksportu

Daug ziniy reikalaujanc¢iy paslaugy eksporto
Naujy inovacijy pardavimas rinkai ir
imonéms procentais nuo apyvartos

Su licencijomis ir patentais susijusios

palyginti su visomis MV]
procentiné dalis, palyginti
su visu paslaugy eksportu

diegianciy rinkodaros ar

=
E >
E
2
E
r (koreliacijos
0,276 0,159 0,658 -0,150 0,5106 0,546 0,445
koeficientas)
t (statistika)
2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331
t
1,792 1,012 5,486 0,948 3,709 4,073 3,104

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip matyt i§ 6 lent. statistiSkai reikSmingo rysSio néra tarp RKF investicijy proc. nuo BVP ir
daugiau nei 10 darbuotojy turin¢iy MVI, kurianc¢iy novatoriskus produktus ar procesus, procentinés

dalies, palyginti su visomis MV], daugiau nei 10 darbuotojy turinc¢iy MV], diegian¢iy rinkodaros ar
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organizacines inovacijas, procentin€s dalies, palyginti su visomis MV] bei vidutiniy ir pazangiyjy
technologijy gamybos eksporto procentinés dalies, palyginti su visu produkty eksportu.

RKF investicijoms didéjant didéja ir uzimtumas daug ziniy reikalaujanciuose sektoriuose
(gamyba ir paslaugos), daug Ziniy reikalaujanciy paslaugy eksporto, naujy inovacijy pardavimas rinkai
bei RKF investicijos teigiamai jtakoja su licencijomis ir patentais susijusiy pajamy i§ uzsienio augima,
nes tarp minéty rodikliy egzistuota vidutinio stiprumo statistiskai reikSmingas teigiamas rysys.

Taigi, RKF investicijos teigiamai jtakoja tiek nuolatinés veiklos, tiek rezultaty kategorijos
rodiklius, o ypac teigiamai jtakoja ekonominio poveikio grupés rodiklius, pagal kuriuos Lietuva yra
paskutinéje vietoje lyginant su kitomis ES Salimis, tod¢él galiama teigti, kad didelis Lietuvos
atsilikimas diegiant inovacijas Salyje i§ dalies yra susijes su RKF nepaplitimu Salyje. ISkelta Hy - RKF
investicijos nejtakoja Salies pasiekimy inovacijy srityje atmetama, tod¢l galima pereiti prie antrojo

tyrimo etapo.

3.3.Rizikos kapitalo fondy plétros problemy tyrimas

RKF plétros problemoms identifikuoti pasirinktas placiai sociologiniuose tyrimuose taikomas
metodas — eksperty vertinimo metodas. Siekiant panaudoti §j metodg pirmiausiai buvo suformuota
kvalifikuoty eksperty grupé 1§ 5 asmeny, susijusiy su RKF veikla Lietuvoje. Eksperty vertinimo
metodui daZniausiai pasirenkami 5-7 Zmonés.

Tyrime dalyvavusiems asmenims buvo pateikta Jankauskienés (2009) sudaryta rizikos kapitalo
sektoriaus plétros veiksniy schema (zr. 5 prieda), kurioje iSskirti tiek pasitlos, tiek paklausos veiksniai,
suskirstyti ] tris grupes, t.y. sisteminius (vienodai jtakoja tiek paklausa, tiek pasitlg), bendruosius
(jtakoja tiek pasitila, tiek paklausa, taciau skirtingais aspektais) ir specifinius (jtakoja tik pasitilg arba
tik paklausg). Eksperty buvo papraSyta, remiantis pateikta schema, jvardinti keturis pagal svarbumag
veiksnius, jy nuomone, labiausiai neigiamai jtakojancius RKF plétrg Lietuvoje.

Taigi, ekspertai iSskyré Siuos veiksnius, neigiamai jtakojancius RKF plétra Lietuvoje:

1. Mazas VP rinkos efektyvumas (bendrasis pasiiilos veiksnys);

2. Mokestiniy lengvaty jaunoms technologinéms jmonéms nebuvimas (bendrasis paklausos

veiksnys);

3. Maza technologiniy inovacijy sklaida (bendrasis pasiiilos veiksnys);

4. Mazas pensijy fondy ir draudimo jmoniy dalyvavimas formuojant rizikos kapitalo

investicijas (specifinis pasitilos veiksnys).

Taigi, galima pastebéti, kad RKF plétros problemos labiau susij¢ su pasitilos veiksniais, nes i$
paklausos veiksniy yra nurodytas tik vienas — mokestinés lengvatos jaunoms technologinéms

Jmonéms.
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Tyrime dalyvave asmenys jvardijo tuos pacius veiksnius, taciau skirtinga prioritety tvarka (zr. 6

lent.)

7 lentelé. Eksperty vertinimo rangy lentelé

Eksperty Alternatyvos

vertinimas 1 2 3 4
Ekspertas, 3 2 4 1
Ekspertas, 3 2 4 1
Ekspertas; 2 3 4 1
Ekspertas, 2 3 4 1
Ekspertass 1 3 2 4
Rangy suma 11 13 18 8

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Siekiant patikrinti ar eksperty vertinimai dera tarpusavyje yra skaiiuojamas Kendall‘o
konkordacijos W koeficientas. Konkordacijos koeficientas W kinta nuo 0 iki 1 (0<W<1). Koeficiento
W reik§mé lygi 0, reiskia visiSkg nesuderinamuma, o reikSmé lygi 1 — pilng suderinamuma. ISkeliamos
hipotezés:

Hy — eksperty vertinimai priestaringi (konkordancijos koeficientas lygus 0);

H; — eksperty vertinimai panasts (konkordancijos koeficientas nelygus).

Naudojantis SPSS programa apskaiciuojamas W koeficientas.

8 lentele. Eksperty vertinimo rangy vidurkiai

Rangy vidurkis
Mazas VP rinkos efektyvumas 2.80
b
Mokestiniy lengvaty jaunoms technologinéms jmonéms 220
nebuvimas ’
Maza technologiniy inovacijy sklaida
4,00
Mazas pensijy fondy ir draudimo jmoniy dalyvavimas 1.00
formuojant rizikos kapitalo investicijas ’

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Is 8 lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad tyrime dalyvave ekspertai teigé, jog labiausiai
Lietuvoje plétotis RKF trukdo maza technologiniy inovacijy sklaida. 9 lenteléje galima matyti

Kendall‘s testo rezultatus.

9 lentelé. Kendall‘s testo rezultatai

N 5
Kendall's W ,936
Chi-Square 14,040
df 3
Asymp. Sig. ,003

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS lentel¢je pateikty duomeny matyti, jog konkordancijos statistinis reikSmingumas mazesnis uz
0,05 (p = 0,003), todé¢l galima teigti, jog konkordacija yra statistiSkai reikSminga. Tai reiskia, jog
hipotez¢ Hy, kad eksperty vertinimai prieStaringi, atmetama, o H;, kad eksperty vertinimai panasts
(t.y. konkordancijos koeficientas nelygus nuliui) yra priimama.

Siekiant geriau suprasti klititis, trukdancias RKF plétotis Lietuvoje, bus taip pat apzvelgiama
EVCA ataskaita, kurioje analizuojama teisinés ir mokestinés sglygos rizikos kapitalui plétotis Europos
Salyse bei A.Groh, H. Liechtenstein, Karsten Lieser kartu su audito jmone ,,Ernst&Young” kasmet
atliekamas tyrimas.

EVCA paskutinj kartg ataskaitg apie teisines ir mokestines saglygas Europos Salyse iSleido 2008
m. Lietuvos teisiné ir mokestiné aplinka pagal patraukluma rizikos kapitalui plétotis Lietuvoje jvertinta
1,75 balo, kai tuo tarpu Europos Saliy vidurkis sieké 1,85. Prie teigiamo jvertinimo daugiausiai
prisid¢jo leidimas pensijy fondams ir draudimo jmonéms investuoti | RKF. Verta paminéti, kad
Lietuvoje pensijy fondams leidziama investuoti iki 20 proc. grynyjy aktyvy vertés, draudimo jmonés
dél investicijy ] RKF apribojimai néra taikomi. Reikia atkreipti démesj, kad atlikto tyrimo metu
ekspertai, kaip veiksnj trukdantj plétotis RKF Lietuvoje, iSskyré, maza pensijy fondy ir draudimo
imoniy dalyvavima formuojant rizikos kapitalo investicijas ne dél taikomy apribojimy, o dél jy menko
susidoméjimo Lietuvos rinka ir investicijoms skirty 1éSy perkélima ] kitas Salis, todél siekiant plétoti
rizikos kapitalo rinkg Lietuvoje, reikéty ne tik leisti investuoti Siems, kaip rodo pasaulio praktika,
pagrindiniams rizikos kapitalo investuotojams, taciau ir skatinti juos tai daryti Lietuvoje, taikant

mokestines lengvatas. D¢l Siy mokestiniy lengvaty, asmenims, investuojantiems j RKF, Lietuva ir
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sulauké daugiausiai priekaisty. Prie neigiamy aspekty taip pat buvo paminétas valdytojo dalies
apmokestinimas gyventojy pajamy mokes¢iu. EVCA ataskaitoje pabrézta, kad Lietuva neturi
specifiniy mokestiniy lengvaty, skatinan€iy jauny ir inovatyviy jmoniy plétra ankstyvoje veiklos
stadijoje tik patvirtino ekspertinio tyrimo metu gauta informacija, kad Lietuvai, i§ tikryjy truksta
mokestiniy lengvaty jaunoms technologinéms jmonéms. Sioje ataskaitoje paminéta, kad Lietuva
neskatina MTEP, taciau, kaip jau minéta jmonéms patiriancios islaidas MTEP 2008 m. pradétos taikyti
pelno mokescio lengvatos, todél §j pelno mokescio jstatymo pakeitimg galima priskirti prie stiprigjy
Lietuvos pusiy.

A.Groh, H. Liechtenstein, Karsten Lieser kartu su audito jmone ,,Ernst&Young” kiekvienais
metais, kaip jau minéta, skaiiuoja The Global Venture Capital and Private Equity
Country Attractiveness Index astuoniasdeSimciai pasaulio valstybiy iSsidés¢iusiy visuose Zemynuose.
Sis indeksas sudaromas remiantis $e$ias aspektais: ekonominiu 3alies aktyvumu, kapitalo rinkos
gilumu, mokesCiy sistemos patrauklumu bei investuotojy apsauga ir organizacijy valdymu. Lietuva
2011 m. jvertinta 57 vieta i§ 80, Estija — 47, o Latvija — 67. Taip pat verta paminéti, kad pirmoje
vietoje buvo JAV, o paskutingje, i visy reitinguoty saliy Kirgizija.

Reikia paminéti, kad nuo 2007 m., kuomet Lietuvai buvo pradétas skaiCiuotis Sis indeksas, ji

nukrito 11 pozicijy zemys. Palyginimui pateikiamas detalesni indekso jvertinimai (zr. 9 lent.).

10 lentelé. Salies patrauklumo rizikos ir privataus kapitalo investicijoms indeksas

2007 2011
Bendras reitingas 46 57
Ekonominis aktyvumas 30 71
Kapitalo rinkos gilumas 57 60
Mokesciy sistema 9 32
Investuotojy apsauga ir organizacijy valdymas 36 37
Socialiné aplinka 42 45
Antrepreneriska kulttra ir jos galimybés 34 35

Saltinis: The Global Venture Capital and Private Equity Country Index 2011 annual

Kaip matyt 1§ 10 lent. 2011 m. lyginant su 2007 m. visi rodikliai prastéjo, daugiausiai
ekonominis aktyvumas ir mokesciy sistema. Tai be abejo, 1émé pasauliné ekonominé kriz¢, sulétinusi
ekonomikos augimo tempus bei dalj Saliy nustimusi | recesijg bei privertusi vyriausybes didinti
mokesCius. Trimis pozicijomis sumazéjo kapitalo rinkos gilimo vertinimas. Jis apskaiiuojamas

remiantis tokiais rodikliais kaip akcijy rinkos kapitalizacija, jvykusiy IPO, susijungimy ir susiliejimy
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skaicius, galimybés gauti paskola i§ kredito institucijy, blogy paskoly santykis su visomis iSduotomis
paskolomis ir kt. Galima paminéti, kad Lietuvoje per 10 mety ivyko vos keturi pirminiai viesi akcijy
platinimai (,,Lietuvos telekomo* (2000 m.), City Service” (2007 m.), ,,Agrowill Group* (2008 m.) ir
,Linas Agro Group*(2010 m.). Si informacija patvirtina ir ekspertinio tyrimo metu gauta informacija,
t.y. kad Lietuvoje viena i$ kliti¢iy trukdanti kurtis rizikos kapitalo rinkai yra investicijy realizavimo
akcijy rinkoje galimybés nebuvimas. Kiti rodikliai pakankamai nedaug pablogéjo ir lyginant su bendru
reitingu buvo geresnése pozicijose. Taigi, i§ dalies investuotojy apsaugg ir organizacijy valdyma
(intelektinés nuosavybés teisés buvimas, teisinés sistemos nepriklausomumas, jos integralumas),
socialing aplinkg (Svietimo sistema, darbo jégos nepaslankumas, korupcija, nusikalstamumas) bei
antrepreneriska kultiirg ir jos galimybés (paprastumas pradéti ir uzdaryti naujg verslg ir kt.) galima
priskirti prie stipriyjy Lietuvos pusiy.

Apibendrinant atlikto ekspertinio tyrimo rezultatus, EVCA rengiamg atskaitg bei minétg indeksa,
vertinant] Salies patrauklumg rizikos ir privataus kapitalo fondams sudaryta SWOT analizé (zr. 11
lent.).

11 lentelé. Rizikos kapitalo fondy plétros Lietuvoje SWOT analizé

Stiprybés

Silpnybés

1. Leidimas pensijy fondams ir draudimo jmonéms
investuoti ] RKF;

2. Pelno mokescio lengvatos jmonés, investuojancioms |
MTEP ;

3. Pakankamai zemas pelno ir dividendy apmokestinimo
tarifas;

4. Atvira rinka, glaudds ekonominiai rySiai su ES ir
Europos ekonomingés erdvés valstybémis;

5. Zmogiskasis potencialas;

6. Vyriausybés ir ES pastangos tiesiogiai dalyvaujant
RKEF veikloje, skatinti $io sektoriaus plétra.

1. Specifiniy mokestiniy lengvaty, skatinanciy jauny ir
inovatyviy jmoniy plétra ankstyvoje veiklos stadijoje,
nubuvimas;

2. Maza inovacijy sklaida (mokslo tyrimy sistema
fragmentuota, dalis jos neatitinka Siandienos reikalavimy);
3. Mazas pensijy fondy ir draudimo jmoniy dalyvavimas
formuojant rizikos kapitalo investicijas;

4. Dél VP rinkos mazo likvidumo ribotas RKF investicijy
realizavimo galimybiy pasirinkimas.

Galimybés

Greésmeés

1. Teikiama ES finansiné parama verslo inovacijoms
2007-2013 m.;

2. Jkurta Mokslo, inovacijy ir technologijy agentira,
kurios tikslas skatinti verslo ir mokslo bendradarbiavima,
moksliniy  tyrimy rezultaty komercializavimg  ir
intelektinés nuosavybés apsauga;

3. Valstybiniy jmoniy, vykdan¢iy komercing veikla,
privatizavimas;

4. Po recesijos atsigaunanti ekonomika.

1. Imoniy tarptautinio konkurencingumo maz¢jimas;

2. Politinis nestabilumas ir daznai nenuoseklus politiniy
sprendimy priémimas;

3. ,,Proty nutekéjimo* problema;

4. Létas paskoly rinkos atsigavimas;

5. Sunkumai atgaunant uzsienio investuotojy pasitikéjima
ir susidoméjimg.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinant, vienas 1§ pasiilymy — pensijy ir draudimo jmoniy skatinimas dalyvauti

formuojant RKF investicijas, taikant mokesc¢iy lengvatas. 2010 m. duomenimis pensijy jmonés pagal




52

Jstatymo nuostatas gal¢jo investuoti iki 667,67 min. lity (20 proc. grynyjy aktyvy vertés) , tatiau buvo
investuota tik 0,4 min. Lt, tuo tarpu draudimo jmonés apskirtai nedalyvavo formuojant RKF
investicijas, nors jstatymai netaiko jokiy apribojimy. Daugelyje $aliy Sie instituciniai investuotojai yra
pagrindiniai RKF investicijy formuotojai, tod¢l tai tik pagrindzia lengvaty taikymo biitinybg.

Taip pat reikalinga imtis priemoniy, skatinan¢iy austos pridétinés vertés versly kirima,
didinanciy naujy inovatyviy imoniy steigimosi apimtis. Dar vienas i§ pasiiilymy biity verslo ir mokslo
bendradarbiavimo skatinimas. Siekiant, kad kuo daugiau inovacijy biity komercializuojama, t.y.
pritaikoma tikinéje veikloje, reikalinga nedelsiant sudaryti mokslinés produkcijos gamybos ir Lietuvos

tikio reikmiy duomeny bazes.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Rizikos kapitalo samprata tiek teoriniuose, tiek empiriniuose uzsienio autoriy tyrimuose
traktuojama nevienodai, taciau laikantis europietiSsko poziiirio, rizikos kapitalas suprantamas,
kaip inovatyviy jmoniy veiklos pradzios bei ankstyvos plétros finansavimo biidas, viena i
privataus kapitalo investavimo formy.

RKF yra finansy tarpininkas, investuojantis ] jauny, potencialiai perspektyviy jmoniy akcijas,
aktyviai valdantis, kontroliuojantis ir padedantis portfelio jmonéms, siekiantis didelés
investicinés grazos, investicijas realizuojantis parduodant akcijas privaciai arba paskelbiant
IPO.

Dazniausiai RKF veikia kaip komanditiné wkiné bendrija, kurig sudaro tikrasis narys —
valdymo jmoné ir ribotos atsakomybés nariai, kurie valdyme nedalyvauja. Paprastai
fiksuojamas tiek fondo terminas, tiek dydis. Investicija } RKF pakankamai nelikvidi, nes
ribojamas jos iSpirkimas ar perleidimas investavimo laikotarpiu ar iki visos investicijos
realizuojamos.

2011 m. viduryje jsigaliojo Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy (AIFV) direktyva, kuria
sickiama kontroliuoti alternatyvaus investavimo fondy veiklg dél jy tarptautinio pobudzio ir
keliamos tarptautinés rizikos, t.y. nesusijusios tik su viena rinka ar turto rii§imi, taciau eksperty
nuomone, §i direktyva ne skatins, o apsunkins fondy veikla,

Lietuvoje néra AIF, kuriy dydis siekty 100 mIn. EUR ir kurie potencialiai galéty kelti sisteming
rizikg tarptautinéms finansy rinkoms, taigi, perkélus direktyva j nacionaling teis¢ 2012 metais,
Lietuvos AIF likty reguliuojami.

Investiciniy fondy ir jy valdytojy veiklg Lietuvos Respublikoje nuo 2003 m. reglamentuoja
KIS] (Zin., 2003, Nr. 74-3424 ). SKIS (privataus kapitalo, alternatyviuosius, nekilnojamojo
turto ir kitus specialiuosius KIS) Lietuvoje imta reglamentuoti nuo 2007 m., atlikus KIS]
pakeitimus. [sigaliojus SKIS jstatymo projektui, RKF veiklai taikomos sglygos turéty biiti
priartintos prie Europos vakary valstybése egzistuojanciy.

RKF finansuoja ekonomikos pagrinda, t.y. MVI, kurioms finansavima gauti, ypa¢ ankstyvoje
vystymosi stadijoje, 1§ kredito jstaigy yra beveik nejmanoma. RKF finansuoja inovatyvias
jmones, todé¢l skatinimas didelés pridétinés vertés kiirimas, kuriamos darbo vietos, mokami
pastoviis mokesciai valstybei, tokiu buidu didinama visos Salies ekonominé gerové ir kuriama
pazangi valstybe.

RKF investicijy apim¢iai Salyje daro jtaka tiek ekonoming, teisiné, socialing, antrepreneriska
aplinka, t.y RKF pasiiilg lemiantys veiksniai, tiek paklausos elementai, kaip pavyzdziui, Salies

verslininky poziiiris ] jmonés finansavima rizikos kapitalu bei naujy jmoniy steigimosi apimtys.
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Lietuva pagal RKF investicijas ES 2010 m. buvo paskutinéje vietoje, taip pat stipriai atsiliko
nuo CEE vidurkio. Be to, Lietuvoje esancios RKF investicijos didzia dalimi finansuotos i§ ES
struktirinés paramos, o ne privaciy lésy Saltiny, todél galima teigti, kad jeigu nebiity tiesioginio
valstybés jsikiSimo, siekiant skatinti rizikos kapitalo sektoriy, jis Lietuvoje praktiskai
neegzistuoty.

Vertinant Lietuvos rezultatus pasiektus diegiant inovacijas, prie stipriyjy pusiy Siuo metu
galima priskirti tik ZzmogiSkuosius iSteklius, o kitose srityse yra pastebimas didelis atsilikimas
nuo ES vidurkio.

Atlikus koreliacing analize, pastebéta, kad RKF investicijos teigiamai jtakoja tiek nuolatinés
veiklos, tiek rezultaty kategorijos rodiklius, o ypac teigiamai jtakoja ekonominio poveikio
grupés rodiklius, pagal kuriuos Lietuva yra paskutingje vietoje lyginant su kitomis ES Salimis,
todé¢l galiama teigti, kad didelis Lietuvos atsilikimas diegiant inovacijas Salyje i§ dalies yra
susijes su RKF nepaplitimu $alyje.

Atlikus ekspertinj tyrima, apzvelgus EVCA ataskaita, kurioje analizuojama teisinés ir
mokestinés salygos rizikos kapitalui plétotis Europos Salyse bei iSanalizavus A.Groh, H.
Liechtenstein, Karsten Lieser kartu su audito jmone ,,Ernst&Young” 2011 m. atliktg tyrima dél
salygy palankumo plétotis RKF, iSskirti Sie pagrindiniai veiksniai, trukdantys RKF plétotis
Lietuvoje: specifiniy mokestiniy lengvaty, skatinanciy jauny ir inovatyviy jmoniy plétra
ankstyvoje veiklos stadijoje, nubuvimas, maza inovacijy sklaida (mokslo tyrimy sistema
fragmentuota, dalis jos neatitinka Siandienos reikalavimy), mazas pensijy fondy ir draudimo
jmoniy dalyvavimas formuojant rizikos kapitalo investicijas, dél VP rinkos mazo likvidumo
ribotas RKF investicijy realizavimo galimybiy pasirinkimas.

Reikalinga skatinti pensijy ir draudimo jmones dalyvauti formuojant RKF investicijas, taikant
mokesCiy lengvatas. 2010 m. duomenimis pensijy jmonés pagal jstatymo nuostatas galéjo
investuoti iki 667,67 min. lity (20 proc. grynyjy aktyvy vertés) , taciau buvo investuota tik 0,4
min. Lt, tuo tarpu draudimo jmonés apskirtai nedalyvavo formuojant RKF investicijas, nors
istatymai netaiko jokiy apribojimy. Daugelyje Saliy S$ie instituciniai investuotojai yra
pagrindiniai RKF investicijy formuotojai, tod¢l tai tik pagrindzia lengvaty taikymo biitinybe.
Reikalinga imtis priemoniy, skatinanc¢iy auStos pridétinés vertés versly kirimg, didinanciy
naujy inovatyviy jmoniy steigimosi apimtis.

Biitina skatinti verslo ir mokslo bendradarbiavimg. Siekiant, kad kuo daugiau inovacijy biity
komercializuojama, t.y. pritaikoma tikinéje veikloje, reikalinga nedelsiant sudaryti mokslinés

produkcijos gamybos ir Lietuvos iikio reikmiy duomeny bazes
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Serksnaité A. Rizikos kapitalo fondy plétros problemos Lietuvoje/ Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. I. Macerinskiené — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 75 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas Lietuvos suminis inovatyvumo indeksas ir
identifikuotos stipriosios bei silpnosios pusés inovacijy diegimo srityje bei nustatyta rizikos kapitalo
fondy investicijy jtakg suminio inovatyvumo indekso sudedamosioms dalims; remiantis atlikto
ekspertinio tyrimo rezultatais bei kitais indikatoriais, vertinanciais Salies patrauklumg rizikos
kapitalo investicijoms, identifikuotos pagrindinés problemos trukdancios rizikos kapitalo fondams
plétotis Lietuvoje bei pateikiamos jy Salinimo gaireés.

Pirmame skyriuje analizuojami rizikos kapitalo fondy teoriniai aspektai (rizikos
kapitalo fondy koncepcija, veiklos bruozai ir teisinis reglamentavimas, jtaka ekonomikai bei,
remiantis jvairiy autoriy nuomone, iSskiriamos salygos, biitinos rizikos kapitalo fondy vystymuisi
Salyje). Antrame skyriuje pateikiamas tyrimo pagrindimas, apraSoma tyrimo metodika ir
nuoseklumas, suformuluojamos tyrimo hipotezés. TreCiame analizuojami Lietuvos rezultatai
diegiant inovacijas, atlikta rizikos kapitalo fondy investicijy ir suminio inovatyvumo indekso
sudedamyjy daliy koreliaciné analizé, remiantis ekspertinio tyrimo rezultatais bei European Private
Equity and Venture Capital Association ataskaitos, kurioje vertinamos Saliy teisinés ir mokestinés
salygos RKF plétrai bei The Global Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness
Index analize, pateikiama rizikos kapitalo fondy plétros Lietuvoje SWOT analizé. Pateikiamos

iSvados bei pasiiilymai.

Raktiniai Zodziai: rizikos kapitalas, plétra, suminis inovatyvumo indeksas.
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Serksnaité A. The Development Problems of Venture Capital Funds in Lithuania / Finance
Management Master's thesis. Supervisor Prof. Dr. I. Macerinskiené — Vilnius: Mykolas Romeris

University, Faculty of Economics and Finance Management, 2012. - p. 75

ANNOTATION

In Master’s thesis Lithuanian innovation scoreboard is analyzed and the strengths and
weaknesses identified in the field of innovation and the Venture Capital Funds investment impact
on the constituents of innovation scoreboard is defined; referring to the expert survey results and
other indicators for assessing the attractiveness of the country's venture capital investments, the
main problems affecting the development of Venture Capital Funds in Lithuania are identified and
guidelines for their elimination are provided.

Theoretical aspects of Venture Capital Funds are analyzes in the first chapter (the
concept of Venture Capital Funds, operational features are the legal regulation, impact on the
economy and according to different authors, the conditions necessary for the development of
Venture Capital Funds in the country are distinguished). Justification of the study is provided,
research methodology and consistency are described and the research hypotheses are formulated in
the second chapter. In the third chapter the results of Lithuania when implementing innovations are
analyzed, correlation analysis of Venture Capital Funds investment and innovation scoreboard
constituents was performed, based on the expert survey results and report of European Private
Equity and Venture Capital Association where the legal and fiscal conditions of the countries for
the development of Venture Capital Funds are evaluated and the analysis of The Global Venture
Capital and Private Equity Country Attractiveness Index, the SWOT analysis of venture capital

funds in Lithuania is presented. The conclusions and recommendations are provided.

Key words: venture capital, development, innovation scoreboard
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Serk$naité A. Rizikos kapitalo fondy plétros problemos Lietuvoje/ Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. I. Macerinskiené¢ — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. - 75 p.

SANTRAUKA

Rizikos kapitalas tapo JAV inovacijy sistemos kertiniu akmeniu, todé¢l Siuo laikotarpiu
dauguma pasaulio vyriausybiy jvairiais buidais stengiasi, kad jy Salyje rizikos kapitalo fondai
pasiekty tokig pat seékme kaip JAV, nes stabily ekonomikos augimg didzia dalimi lemia Salyje
esantis inovacijy ir verslumo lygis. Aktyvios rizikos kapitalo rinkos sukiirimas, kuri teikty stiprig
paramg ankstyvos stadijos ir moderniyjy technologijy jmonéms, tapo ekonominés politikos
prioritetu. Lietuvoje rizikos kapitalo fondy investicijy santykis su BVP yra maziausias ES, be to,
Lietuva stipriai atsilieka ir nuo CEE S$aliy vidurkio, todél verta panagrinéti priezastis, lemiancias Sig
padétj.

Tyrimo problema — kokios priezastys lemia rizikos kapitalo fondy nepakankamg plétra
Lietuvoje?

Tyrimo objektas — rizikos kapitalo fondy plétra. Tyrimo tikslas — identifikuoti ir iSanalizuoti
veiksnius, neigiamai jtakojancius rizikos kapitalo fondy plétrg Lietuvoje. Tyrimo uZzdaviniai:
pateikti rizikos kapitalo fondy teorinius aspektus; parengti rizikos kapitalo fondy plétros tyrimo
metodologija; jvertinti rizikos kapitalo fondy jtaka ES Saliy inovatyvumui; iSanalizuoti pagrindines
priezastis, trukdancias plétotis rizikos kapitalo fondams Lietuvoje bei pateikti sifilymus siy kliti¢iy
Salinimui.

Tyrimo metodai - norminiy akty, mokslinés literatiiros bei internetiniy Saltiniy duomeny
loginé analizé¢ ir sintezé, palyginimo, statistiniai duomeny apdorojimo ir grafinio vaizdavimo
metodai, koreliaciné analiz¢, ekspertinis tyrimas, SWOT analiz¢. Darbg sudaro jvadas, trys skyriai,
iSvados ir sitilymai.

Nustatyta, kad rizikos kapitalo fondy investicijos teigiamai jtakoja suminio inovatyvumo
indekso tiek nuolatinés veiklos, tiek rezultaty kategorijos rodiklius, o ypa teigiamai jtakoja
ekonominio poveikio grupés rodiklius, pagal kuriuos Lietuva yra paskutinéje vietoje lyginant su
kitomis ES Salimis, todé¢l galiama teigti, kad didelis Lietuvos atsilikimas diegiant inovacijas i$

dalies yra susijes su rizikos kapitalo fondy nepaplitimu Salyje.
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Remiantis ekspertinio tyrimo rezultatais, EVCA ataskaita ir The Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Index analize iSskirtos Sios pagrindinés klititys trukdancios
rizikos kapitalo fondams plétotis Lietuvoje: specifiniy mokestiniy lengvaty, skatinanciy jauny ir
inovatyviy jmoniy plétrg ankstyvoje veiklos stadijoje, nubuvimas, maza inovacijy sklaida, mazas
pensijy fondy ir draudimo jmoniy dalyvavimas formuojant rizikos kapitalo fondy investicijas, dél
VP rinkos mazo likvidumo ribotas rizikos kapitalo fondy investicijy realizavimo galimybiy
pasirinkimas.

Pateikti Sie sitilymai: pensijy ir draudimo jmoniy skatinimas dalyvauti formuojant rizikos
kapitalo fondy investicijas, taikant mokesc¢iy lengvatas, priemoniy, skatinan¢iy austos pridétinés
vertés versly kirima, jgyvendinimas, mokslinés produkcijos gamybos ir Lietuvos tikio reikmiy

duomeny baziy sudarymas.
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Serk$nait¢ A. The Development Problems of Venture Capital Funds in Lithuania / Finance
Management Master's thesis. Supervisor Prof. Dr. I. Macerinskiené — Vilnius: Mykolas Romeris

University, Faculty of Economics and Finance Management, 2012. - p. 75

SUMMARY

Venture capital has become the cornerstone of USA innovation system; therefore, during
this period the most governments in the world in different ways are trying that Venture Capital
Funds in their country would achieve the same success as the USA because sustained economic
growth is largely determined by the level of innovation and entrepreneurship in the country. Active
Venture Capital Market, which would provide strong support for early-stage and high-tech
companies, has become a priority for economic policy. In Lithuania Venture Capital Funds
investment ratio to GDP is the lowest in the EU, furthermore, Lithuania lags behind the average of
CEE countries heavily so it makes sense to analyse the reasons leading to this situation.

The problem of the paper is the following: what the reasons are which determine insufficient
development of Venture Capital Funds in Lithuania.

The object of the paper is the development of Venture Capital Funds. The aim of the paper
is to identify and analyze the factors that negatively influence the development of Venture Capital
Funds in Lithuania. The goals of the paper are: to lay the theoretical aspects of Venture Capital
Funds, to prepare the research methodology, to define the Venture Capital Funds investments
impact on the field of innovation, to identify the main problems affecting the development of
Venture Capital Funds in Lithuania and to provide proposals for elimination of these issues.

The methods used in the paper are the following: logical analysis and synthesis of
regulations, scientific literature and data from online sources, techniques of comparison and
statistical data processing and visualization, the correlation analysis, the expert analysis, a SWOT
analysis. The paper consists of an introduction, three chapters, conclusions and recommendations.

It was found that Venture Capital Funds investment influences positively both result
categories of ongoing activities and indicators of the innovation scoreboard, particularly there is
positive impact on the economic impact group index by which Lithuania is in the last position if
compared to other EU countries, therefore, it can be concluded that the large Lithuanian innovation
lagging behind is partly associated with the non-prevalence of Venture Capital Funds in the

country.
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Based on the expert survey results, the report of EVCA and the analysis of The Global
Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index, the main issues hindering
development of Venture Capital Funds in Lithuania are distinguished: lack of particular tax
incentives encouraging the development of new and innovative businesses at an early stage of
development, small spread of innovations, poor participation of retirement funds and insurance
companies in the formation of venture capital investment, due to the stock market inefficiency the
limited choice of implementation of Venture Capital Funds investment.

The following suggestions were presented: encouragement of the retirement and insurance
companies to participate in process of Venture Capital Funds embodying, through tax incentives
implementation of measures promoting a creation of high value-added business, creation of

databases of scientific production and Lithuanian economy needs.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS

SUMINIS INOVATYVUMO INDEKSAS ES 2007-2010 M.
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1 priedo tesinys
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2 PRIEDAS

SUMINIO INOVATYVUMO INDEKSO APSKAICIAVIMO METODIKA

1 lentelée. Suminio inovatyvumo indekso apskaic¢iavimo metodika

Rodiklis

Duomeny Saltinis

PRIEMONES

Zmogiskieji iStekliai

1.1.1 Naujy daktaro laipsnj (ISCED 6) igijusiy asmeny, kuriy amzius 25-34 m., 1000 gyventojy Eurostatas
1.1.2 Aukstaji i$silavinima turinCiy gyventojy, kuriy amzius 30-34 m., procentiné dalis Eurostatas
1.1.3 20—24 m. jaunuoliy, jgijusiy bent vidurinj i§silavinima, procentiné dalis Eurostatas

Atviros, itin geros ir patrauklios moksliniy tyrimy sistemos

1.2.1 Tarptautiniy moksliniy bendry publikacijy skaic¢ius 1 mln. gyventojy

Thomson / Scopus

1.2.2 Moksliniy publikacijy tarp 10 % daZniausiai pasaulyje cituojamy moksliniy

publikacijy procentiné dalis, lyginant su visomis $alies mokslinémis publikacijomis

Thomson / Scopus

1.2.3 Ne ES doktorantai milijonui gyventojy Eurostatas / EBPO
Finansavimas ir rémimas

1.3.1 Valstybés islaidos MTEP procentais nuo BVP Eurostatas

1.3.2 Rizikos kapitalas (ankstyvasis etapas, plétra ir pakeitimas) procentais nuo BVP EVCA / Eurostatas
NUOLATINE VEIKLA

Nuolatinés investicijos

2.1.1 Verslo islaidos MTEP procentais nuo BVP Eurostatas

2.1.2 I8laidos ne MTEP inovacijoms procentais nuo apyvartos Eurostatas
Bendradarbiavimas ir verslininkysté

2.2.1 Inovacijas vietoje diegianciy M V] procentiné dalis, palyginti su visomis MV] Eurostatas

2.2.2 Novatorisky bendradarbiaujanc¢iy MV] procentiné dalis, palyginti su visomis MV] Eurostatas

2.2.3 Viesy ir privaciy bendry publikacijy 1 mln. gyventojy

Thomson / Scopus

Intelektiné nuosavybé

2.3.1 Paraiskos patentui gauti pagal patentinés kooperacijos sutartj | mlrd. BVP (PGS EUR) Eurostatas

2.3.2 Paraiskos dél patenty, susijusiy su visuomenés problemomis, pagal patentinés EBPO
kooperacijos sutartj 1 mlrd. BVP (PGS EUR) (klimato kaita, sveikatos reikalai)

2.3.3 Bendrijos prekiy zenkly 1 mird. BVP (PGS EUR) OHIM / Eurostatas
2.3.4 Bendrijos pramoninio dizaino registravimas 1 mlrd. BVP (PGS EUR) OHIM / Eurostatas

2 priedo tesinys kitame puslapyje
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2 priedo tesinys
REZULTATAI
Inovacijy kiiréjai
3.1.1 Daugiau nei 10 darbuotojy turin¢iy MV], kurian¢iy novatoriskus produktus ar Eurostatas
procesus, procentiné dalis, palyginti su visomis MV]
3.1.2 Daugiau nei 10 darbuotojy turin¢iy M V], diegianciy rinkodaros ar Eurostatas
organizacines inovacijas, procentiné dalis, palyginti su visomis MV]
Ekonominis poveikis
3.2.1 Uzimtumo daug Ziniy reikalaujanéiuose sektoriuose (ZRS) (gamyba ir paslaugos) Eurostatas
procentiné dalis, palyginti su visu uzimtumu
3.2.2 Vidutiniy ir pazangiyjy technologijy gamybos eksporto procentiné dalis, JT / Eurostatas

palyginti su visu produkty eksportu

3.2.3 Daug Ziniy reikalaujanéiy paslaugy (ZRP) eksporto procentiné dalis, palyginti

su visu paslaugy eksportu

JT / Eurostatas

3.2.4 Naujy inovacijy pardavimas rinkai ir imonéms procentais nuo apyvartos

Eurostatas

3.2.5 Su licencijomis ir patentais susijusios pajamos i$ uzsienio procentais nuo BVP

Eurostatas

Saltinis: Strategijos ,,Europa 2020 pavyzdiné iniciatyva ,,Inovacijy sajunga®, 2010
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Zmogiskieji iStekliai

SUMINIS INOVATYVUMO INDEKSAS PAGAL RODIKLIU GRUPES ES 2011 M.
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3 priedo tesinys
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3 priedo tesinys

Inovacijy kuréjai
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4 PRIEDAS

2011 M. PRAMONINES NUOSAVYBES TEISIU APSAUGOS PROJEKTAI

I lentelé. 2011 m. pramoninés nuosavybés teisiu apsaugos projektai

- .. . . . Bendra Finansavimo
Nr. Lésy gavéjas Projekto pavadinimas . ..
projekto verté | intensyvumas
L AB ,,.Zema‘i‘tijos Stirio lazdeliq.Beanij os dizaino 2.969.41 Lt 50%
pienas registracija
— dul 0B —
5 UAB _BaltLED* Sviesos diody en?pucu% endrijos dizaino 6.492.40 Lt 50%
registravimas
3 UAB . Cautus* Pavirsiaus ra§.to Bepdrijos dizaino 1.692.48 Lt 50%
registravimas
4 UAB ,,Kalnap.i‘l‘io- Alaus butelio.Bend.r.ijos dizaino 2.140.74 Lt 50%
Tauro grupé registracija
5 UAB ,,Kalnap.i‘l‘io- Gérimy skardinfes BeTl.drijos dizaino 1.608.48 Lt 50%
Tauro grupé registracija
ISradimo ,,Sukibimo (adhezijos)
6. UAB ,,Antrocelas LT komponentas asfalto misiniams* 18.685,69 Lt 50%
patentavimas
UAB .BMG ISradimo ,,Daugafupkcmm elekFrommq
7. e paslaugy apskaitos ir valdymo sistema“ 31.789,92 Lt 95%
Consulting .
patentavimas
Isradimo ,,Nukleortigsci dukcija“
8. UAB , Fermentas® STAdImo ,, MuRIcorugseiy procuiela 151.985,95 Lt 50%
patentavimas
o . ISradimo ,,Plieninio lyno kokybés
Vil Ged . . .. .
9. ' r.naus ? lm.mo diagnostikos biidas ir jranga“ patentavimas 22.521,06 Lt 95%
technikos universitetas _
pagal PKS procediirg
I8radi Monokloniniy antikii i
10. | Vilniaus universitetas | oo » VOnOKIONINIY atIKUNY EAVIMO | g 147 191 ¢ 95%
budas*“ patentavimas
Tiradi Tiadiazolal Kain &
11. | Vilniaus universitetas sradimo.,, Tiadiazolai kaip Saperono 3.617,84 Lt 95%
Hsp90 slopikliai* patentavimas
ISradimo ,,Daugiaspalviai kietakiiniai
12. | Vilniaus universitetas viesos Saltiniai, skirti apSvieCiamy 13.035,77 Lt 95%
pavirsiy spalvy sodrio valdymui‘
patentavimas pagal PKS procediira
Isradimo ,,Biomolekuliy derivatizacija
13. Vilniaus universitetas nekofaktoriniais junginiais esant 27.004,76 Lt 95%

metiltransferazéms® patentavimas

IS viso:

358.946,13 Lt

Saltinis: Mokslo, inovacijy ir technologijy agentiira, 2011
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5 PRIEDAS
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